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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность исследования процессов возникновения, преобразо-

вания, трансформации, отмирания субъектов финансового пространст-

ва экономики может быть объяснена глобальными общественными из-

менениями, происходящими в мире на протяжении нескольких послед-

них десятилетий, меняющих облик современной цивилизации.  

В нашей работе изучению подвергаются такие субъекты финансо-

вого пространства, как финансовые предпринимательские структуры, 

то есть все участники финансового пространства: 

 имеющие в основе своей хозяйственной деятельности фи-

нансовые операции (на коммерческой и некоммерческой ос-

нове), 

 производящие финансовые продукты и предоставляющие 

финансовые услуги, 

 получающие доход от таких продуктов и услуг, 

 позиционирующие себя, на соответствующем сегменте (не-

скольких сегментах) финансового пространства. 

Финансовые предпринимательские структуры на рынке представ-

лены в основном финансовыми посредниками. Финансовый посредник 

- это кредитно-финансовый институт, который аккумулирует денежные 

средства, мобилизует их на рынке ссудных капиталов в виде кредитов 

и вложений в различные ценные бумаги.
1
 В современных условиях это 

определение можно значительно расширить, поскольку банки, инве-

стиционные компании, фонды, страховые компании не только выдают 

кредиты и вкладывают средства в ценные бумаги. Речь идѐт о финан-

совых продуктах, предлагаемых и предоставляемых финансовыми по-

средниками своим клиентам и контрагентам. Предоставление таких 

продуктов связано с применением финансовых технологий. Кроме то-
                                                 
1
 Большой экономический словарь / под ред. А.Н. Азрилияна. – 6-е изд., доп. – М.: Институт новой 

экономики, 2004. - 1376 с. 
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го, наблюдается масштабное развитие некоммерческого сегмента на 

финансовом пространстве. Представителями некоммерческого сектора 

выступают потребительские кооперативы, активно привлекающие 

пайщиков и выдающие ссуды на их нужды. 

Основная тенденция развития и изменения на современном фи-

нансовом пространстве заключается в кризисе индустриальной цивили-

зации и соответственно в попытках его преодоления. Кризис индустри-

ального способа производства проявляется в нарастании массы нега-

тивных явлений, усилении отчуждения во всех сферах. Глобализация 

экономики усиливает риски хозяйственных потерь во время мировых 

кризисов. 

В целом современная цивилизация стала более неустойчивой - и 

актуальнейшей проблемой стало восстановление нарушенного равно-

весия на всѐм экономическом пространстве. Требуются новые подхо-

ды, как в системе общественного устройства развитых стран, так и в 

экономической науке для перехода к новому состоянию динамического 

равновесия экономической системы в целом. 

Усложнение профессиональной структуры экономики вызывается 

передовыми технологиями. Разнообразные некоммерческие организа-

ции начинают играть все большую роль в экономике, удовлетворяя 

растущие потребности граждан и корпораций в различных услугах не-

коммерческого характера. Важнейшее место в новом общественном 

устройстве может занять теория и практика современного некоммерче-

ского сектора. 

Современный некоммерческий сектор призван разрешить важ-

нейшую задачу - сбалансировать интересы частного, корпоративного и 

общественного характера, имеющие по преимуществу экономическую 

природу. Экономическая система некоммерческого сектора начинает 

участвовать в межсекторных обменных процессах, являющихся резуль-
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татом агрегирования индивидуальных, групповых или совокупных 

экономических действий, выражающих соответствующие уровни эко-

номических интересов. 

Непроизводственные кооперативы, как составная часть коопера-

тивного движения, а не как элемент современного некоммерческого 

сектора, изучались уже давно. Среди исследователей кооперации - рус-

ские ученые Н. И. Бухарин
2
, М. И. Туган-Барановский. В условиях ры-

ночных реформ в изучение проблем развития системы кредитной коо-

перации значительный вклад внесли И. Л. Бубнов, В. Ф. Башмачников, 

Т. Н. Никулин, А. М. Мазурицкий, В. М. Пахомов, П. М. Советов.  

Вместе с тем, отношения субъектов в финансовом пространстве, 

как правило, не рассматриваются в качестве самостоятельного объекта 

анализа, а описываются в контексте вопросов государственного регу-

лирования этих отношений или общих проблем развития экономики. В 

работах многих авторов делается акцент на разработку механизма кре-

дитных отношений реального сектора экономики и финансовых струк-

тур (коммерческого и некоммерческого характера). Таким образом, со-

временная система научных знаний об отношениях финансовых пред-

принимательских структур не отвечает на ряд актуальных вопросов и 

нуждается в развитии, особенно с позиций рассмотрения некоммерче-

ских кредитных организаций как финансовых предпринимателей. 

Анализ экономической литературы и работ по некоммерческому 

сектору позволяет сделать вывод о том, что практически единственной 

научной концепцией, в которой делаются попытки объяснить экономи-

ческими мотивами неэкономические действия людей в сфере общест-

венной жизни, является «теория общественного выбора» как составная 

часть «неоинституционализма». Теория общественного выбора изучает 

                                                 
2
 Бухарин Н.И, Путь к социализму. - Новосибирск: Наука, 1990; Бухарин Н.И. Проблемы теории и 

практики социализма. - М.: Изд-во политической литературы, 1989; Бухарин: человек, политик, 

ученый. - М.: Изд-во политической литературы, 1990. 
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различные способы и методы, посредством которых люди используют 

правительственные учреждения в своих собственных интересах. В ка-

честве самостоятельного направления экономической науки она сфор-

мировалась в 50 - 60-х года XX века.
3 

Создатели теории – К. Виксель, 

Дж. Бьюкенен, Г. Таллок. 

Необходимо уделить внимание интеграционным (диффузным) 

процессам, происходящим на финансовом пространстве. достаточное 

время – с середины прошлого века – происходят существенные струк-

турные изменения на рынке финансовых продуктов и услуг. такие из-

менения происходят под влиянием многих факторов, среди которых 

необходимо сделать акцент на следующих: глобализация экономики, 

развитие информационных технологий, либерализация рынка, усиле-

ние конкуренции, стремление диверсифицировать узкий круг финансо-

вых услуг, повышение финансовой грамотности населения. 

Рыночная стратегия современных представителей финансового 

пространства предполагает: 

 расширение каналов сбыта финансовых продуктов и услуг, 

 захват смежных секторов финансового пространства, что 

способствует диверсификации рисков, 

 уменьшение операционных расходов, 

 увеличение клиентской базы. 

Применение такой стратегии, как показывает мировой опыт, при-

водит к взаимным межотраслевым слияниям и поглощениям, созданию 

альянсов. При этом процессы консолидации и конвергенции на финан-

совом пространстве происходят по двум направлениям: глобализации 

(пересечение границ государств) и межотраслевые процессы (измене-

ние границ сфер деятельности участникам финансового рынка). 

                                                 
3
 Нуреев P.M. Курс микроэкономики. - М: НОРМА, 2008. с.448-449. 
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Процесс конвергенции ведѐт к стиранию границ между традици-

онными поставщиками финансовых продуктов и услуг. Конвергенция 

на рынке финансовых продуктов и услуг создаѐт фактически новый вид 

поставщиков финансовых продуктов и услуг, сочетающих в себе эле-

менты страховых компаний, банковских, брокерских учреждений. 

Можно определить и систематизировать положительные и отри-

цательные аспекты процесса финансовой конвергенции. Так, наиболее 

значимым положительным аспектом выступает синергетический эф-

фект, который достигается усилением эффективности одних финансо-

вых преимуществ за счѐт других, а именно – способность достигнуть 

повышения прибыльности путѐм объединения усилий банков и стра-

ховщиков. Например, синергетический эффект банкострахования в об-

ласти пенсионного обеспечения и управления активами, риск-

менеджмента и секьюретизации. 

Среди отрицательных аспектов можно выделить наиболее значи-

мые. Банковский капитал, учитываемый при оценке платежеспособно-

сти страховой компании, одновременно не всегда будет являться гаран-

том выполнения обязательств последней. Кроме того, негативным про-

явлением конвергенции выступает выход нестраховых организаций на 

рынок страховых услуг с более выгодным представлением различных 

банковско-страховых продуктов. Кроме внутренней конкуренции стра-

ховщиков между собой, появился ряд организаций, оказывающих такие 

услуги. Ситуация осложняется появлением новых методов управления 

рисками, основанных на сочетании (конвергенции) страховых и финан-

сово-банковских технологий. Например, «альтернативная передача 

риска» (alternative risk transfer, ART). 

На рынке страхования наблюдается характерный для мирового 

рынка процесс финансовой конвергенции (взаимопроникновение про-

мышленного, банковского и страхового капитала). Он реализуется в 
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виде создания холдингов или ФПГ, внутри которых создаются и стра-

ховые (кэптивные) компании. Кэптивы работают не только в рамках 

создавших их организаций, но и предоставляют услуги другим клиен-

там, что серьезно влияет на сложившуюся конкуренцию. По-прежнему 

применяются так называемые серые (или псевдостраховые) схемы: в 

середине 90-х годов ХХ века они осуществлялись через заключение до-

говоров личного страхования и страхования кредитов, сейчас через 

создание перестраховочных, дочерних и кэптивных компаний. 

Современный мировой финансовый рынок представлен несколь-

кими вариантами интегрированных финансовых услуг: полная инте-

грация или универсальный банк (allfinance or allfinanz), материнской 

компанией является банк или страховая организация (bancassurance), 

холдинги или ФПГ. Проникновение в страхование финансово-

промышленного капитала и создание финансовых конгломератов с 

участием банков в России соответствует мировым процессам - финан-

совой конвергенции (создание страховых групп, кэптивных компа-

ний…) 

Банки как лидирующие институты финансовой конвергенции 

имели определенные предпосылки для возникновения подобной ситуа-

ции. Они обладают гибкостью при реализации своей главной посред-

нической роли на финансовом рынке, могут создавать «дочек» для 

продвижения иных небанковских сфер деятельности, постепенно стали 

конкурентами страховых организаций, способствовали возникновению 

финансовых конгломератов. 

В свете последних кризисных явлений на финансовом рынке от-

мечается низкая реакция государства на его организационные транс-

формации; отмечено усиление контроля над традиционными финансо-

выми продуктами и услугами (например, регулирование процентных 
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ставок), в то время как процессы финансовой конвергенции менее оце-

ниваются и контролируются соответствующими надзорными органами. 

Работа состоит из пяти глав. В первой главе рассматриваются 

финансовые структуры с точки зрения предпринимательской деятель-

ности и как координаторы финансовых и экономических процессов. 

Для раскрытия главы вначале рассматривается экономическая природа 

самого предпринимательства, его особенности на финансовом про-

странстве. Затем оценивается уровень присутствия финансовых пред-

принимательских структур на современном рынке финансовых продук-

тов и услуг, а также  структура и динамика трансакционного сектора 

экономики. 

Во второй главе сделан акцент на регулирование финансовых от-

ношений со стороны государства. От государственного регулирования 

деятельности финансовых структур зависит жизнеспособность других 

отраслей экономики и государства в целом. Финансовые показатели 

деятельности предпринимательских структур, сложившихся под воз-

действием существующей системы государственного регулирования, 

это подтверждают. Особое внимание уделено роли государства в сис-

теме снижения трансакционных издержек. 

Третья глава посвящена проблеме выбора оптимальной структу-

ры состава предпринимательских структур. Для раскрытия темы рас-

ставляются приоритеты в развитии представителей финансовых пред-

принимательских структур. Существуют модели, которые позволяют 

наилучшим способом решить проблему выбора структуры. Например, 

модель Чакраборти – Рэя. Использование эконометрического подхода 

также позволяет определиться с той структурой финансового рынка, 

которая будет необходимой при данных условиях развития. В главе 

оценивается влияние качества работы предпринимательских структур 

на развитие экономики России. 
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Четвѐртая глава охватывает вопросы, связаны с социально-

экономическими, юридическими условиями, предпосылками возникно-

вения, становления некоммерческого финансового предприниматель-

ства. Представлены некоторые цифры и факты российских, в том числе 

петербургских, некоммерческих организаций. Среди существующего 

многообразия форм некоммерческих организаций интерес предостав-

ляют кооперативы. Кредитная кооперация рассматривается как альтер-

натива банковской организации, как конкурент на рынке финансовых 

услуг. 

Заключительная глава представляет изучение феномена финансо-

вой интеграции на финансовом пространстве. Такой феномен заключа-

ется в том, что этот процесс происходит на базе кредитных, производ-

ственных, инвестиционных и страховых операций. Каждая из органи-

заций, занимающаяся проведением этих операций, имеет серьѐзные от-

личительные черты, как в законодательном, так и в экономическом 

смысле. Они не могут осуществлять другой вид деятельности, кроме 

своей собственной. Только процесс конвергенции позволил соединить, 

объединить и дать новое направление в развитии финансовой деятель-

ности. Существуют различные формы объединения капиталов разных 

организаций, но в данной работе подробно будет рассмотрено только 

банкострахование. При этом данный процесс будет рассмотрен, как в 

докризисный, так и в после кризисный период развития страхового 

рынка России. 

Подобные процессы и их изменения иллюстрируют степень раз-

витости экономической системы, поэтому их необходимо изучать, ис-

пользуя всевозможные методы проведения анализа. 
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ГЛАВА I. ИНСТИТУТЫ ФИНАНСОВЫХ 

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКИХ СТРУКТУР КАК НАИЛУЧШИЕ 

ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ КООРДИНАТОРЫ 

 

1.1. Экономическая природа предпринимательства 

В качестве научного термина понятие «предприниматель» появи-

лось в работах известного английского экономиста начала XVIII века 

Ричарда Кантильона. Он разработал первую концепцию предпринима-

тельства и под предпринимателем понимал человека, действующего в 

условиях риска. Риск возникает в связи с необходимостью продажи то-

вара в условиях его ценовой неопределенности при уже произведѐнных 

затратах.
4
 

Положение Р. Кантильона развили французы К. Бодо, Р. Торго, 

обусловившие предпринимательскую деятельность такими необходи-

мыми условиями, как наличие у предпринимателя информации о 

конъюнктуре рынка, необходимых технологических знаний и, самое 

главное, - капитала.
5
 Капитал обеспечивал предпринимательский до-

ход, если не возникали форс-мажорные обстоятельства, получение до-

хода – экономическая суть предпринимательства. «Большая Советская 

Энциклопедия», «Экономическая  энциклопедия - политическая эконо-

мия», отмечая, что результатом предпринимательской деятельности яв-

ляется доход, дают следующее его определение: «Предприниматель-

ский доход - часть прибыли, остающаяся у функционирующего капи-

тала после выплаты процента за банковскую ссуду».
6
 

Развитие научного осмысления категории «предпринимательст-

во» можно охарактеризовать тремя этапами развития. Первый этап - 18 

век - связан с концентрацией внимания на несении предпринимателем 

                                                 
4
 Кантильон Р. К вопросу о сущности предпринимательства // СПб: Литера плюс, 1996. 

5
 Бодо К. Предпринимательство как экономическая категория // М.: Формика, 1993.  

6
 Экономическая энциклопедия «Политическая экономия», т.3 // М.: Советская энциклопедия, 1979. 
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риска. Родоначальником этого направления можно считать Р. Кантиль-

она, который впервые выдвинул положение о риске в качестве основ-

ной функциональной характеристики предпринимательства. К после-

дователям этого течения можно отнести И. Тюнена и Г. Мангольдта - 

представителей немецкой классической школы 19 века, а также амери-

канского экономиста Ф. Найта.  

Второй этап связан с выделением инновационности как его ос-

новной отличительной черты. Наиболее ярким представителем этого 

течения можно считать Йозефа Шумпетера.  

Третий этап показывает отход от одностороннего толкования су-

ти явления и, основываясь на научных изысканиях И. Шумпетера и 

разработках неоавстрийской школы экономического анализа, построе-

нии полифункциональной модели предпринимательства. Основопо-

ложниками третьего этапа принято считать Л. Мизеса и Ф. Хайека
7
, ко-

торые сосредоточили своѐ внимание на особых личностных качествах 

предпринимателя и на роли предпринимателя как регулирующего на-

чала в уравновешивающейся экономической системе. Идеи Л. Мизеса и 

Ф. Хайека нашли своѐ продолжение в трудах американского экономи-

ста И. Кирцнера, полагающего основной ролью предпринимателя дос-

тижение такого регулирования системы, осуществление такой еѐ под-

стройки, которая обеспечивала бы движение рынков к состоянию рав-

новесия. 

Изначально предприниматель является капиталистом. Эту мысль 

проводил и К. Маркс, когда писал: «…часть прибыли, приходящаяся на 

долю активного капиталиста, представляется теперь в виде предприни-

мательского дохода, вытекающего исключительно из операций или 

функций, которые он совершает в процессе воспроизводства при по-

                                                 
7
 Мизес Л. Социализм. Экономический и социологический анализ: Пер. с нем. – М.: Наука, 1991. – 

243 с. 
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мощи капитала…»
8
 Он был сторонник «активных» теорий предприни-

мательства. Их суть выражалась в том, что предприниматель - лицо, 

принимающее решения, - является движущей силой процесса предпри-

нимательской деятельности. 

Предпринимательство – неотъемлемая часть капиталистических от-

ношений, возникает на определенном историческом этапе: «на первых 

этапах развития буржуазного общества капиталисты действительно со-

вмещали функции предпринимателя и управляющего. Однако это не ис-

ключало того факта, что операции или функции капиталиста были свя-

заны с эксплуатацией наемных рабочих. С усложнением процесса про-

изводства и управления им появилась потребность в квалифицирован-

ных специалистах – менеджерах, которые взяли на себя труд по управ-

лению капиталистическими предприятиями…»
9
 

Получение предпринимательского дохода следует отличать от по-

лучения дохода на капитал (Базис 1803). Френсис Уокер писал в 1896 

году: «Следует различать тех, кто предоставляет капитал в долг и по-

лучает за это процент, и тех, кто получает прибыль благодаря своим 

организаторским способностям».
10

 Первый способ получения дохода на 

капитал известен ещѐ с докапиталистических времен как процент на 

ростовщический капитал. Советский энциклопедический словарь опре-

делял: «Ростовщический капитал – первая историческая форма капита-

ла, приносящая его владельцу доход в виде процента. Характерен для 

докапиталистических формаций, предшественник ссудного капита-

ла».
11

 

Точка зрения учѐных на предпринимательский процесс с позиции 

наличия сверхриска и как следствие – получение сверхдохода, имеет 

под собой посыл, что, принимая на себя риск, предприниматель дейст-
                                                 
8
 Маркс К. Капитал. Критика политической экономии. Т.2. 

9
 Процесс производства капитала // М.: Политиздат, 1983. - с.410-411. 

10
 В статьях Фельдмана В.К. Макроэкономика плановой и предпринимательской основы рыночного 

поведения // Российский экономический журнал, 1997, №5. - с.116. 
11

 Советская энциклопедия, 1979. - 1153 с. 



 

14 

 

вует в условиях неопределѐнности, что существенно снижает вероят-

ность наступления положительного исхода.
12

 

Если обратиться к законодательным основам регламентирования 

организации и осуществления предпринимательской деятельности, в 

частности в России, то можно начать с Гражданского Кодекса, где оп-

ределены возможные организационно-правовые формы ведения фи-

нансово-хозяйственной деятельности. Однако все виды предпринима-

тельской деятельности, еѐ масштабы, возможности интеграции и дру-

гие значимые моменты в законодательстве прописать невозможно. Так, 

например, малый бизнес как специфическое явление рыночных отно-

шений, основан, главным образом, на частном капитале. Он, согласно 

определению ГК РФ, имеет следующие организационно-правовые 

формы: 1) малое предприятие; 2) индивидуально-частная деятельность 

с образованием (или без) юридического лица; 3) производственные 

кооперативы. 

Понятие предпринимательства в отношении лиц, осуществляющих 

предпринимательскую деятельность, рассматривается в российских за-

конах: «Гражданское законодательство реализует отношение между 

лицами, осуществляющими предпринимательскую деятельность, или с 

их участием, исходя из того, что предпринимательской деятельностью 

является самостоятельная, осуществляемая на свой риск деятельность, 

направленная на систематическое получение прибыли от пользования 

имуществом, продажи товаров, выполнения работ или оказания услуг 

лицами, зарегистрированными в этом качестве в установленном зако-

ном порядке».
13

 

За последнее десятилетие двадцатого и первые годы двадцать пер-

вого века, в России, в соответствии с буквой и духом этой статьи зако-

                                                 
12

 Тактаров Г. А., Григорьева Е. М. Финансовая среда предпринимательства и предпринимательские 

риски. Учебн. Пособие. – М.: Финансы и статистика, 2006. – 256 с. 
13

 Статья 2, п.1, абзац 3 ГК РФ. 
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на, сложилось представление о предпринимательстве как о малом биз-

несе, основанном на частной собственности и реализующем собствен-

ные интересы. Становление и развитие в современных условиях круп-

ных предпринимательских структур на основе акционирования, не-

коммерческих организаций, составивших конкуренцию банковскому 

сектору, объединение предпринимательской деятельности в сетевой 

бизнес требует переосмысления сущности предпринимательства. Поя-

вился коллективный предприниматель, который может удовлетворить 

чью-либо потребность. Он и предлагает рынку услуги с целью привле-

чения внимания к ним, их приобретения, использования и потребления. 

Рассмотрение содержание предпринимательской функции в суще-

ствующей экономике и еѐ оценка предполагает изначально политику, с 

учѐтом сложившейся практики, систематизацию видов предпринима-

тельской деятельности. 

В экономической литературе наиболее распространено выделение 

следующих видов предпринимательской деятельности: производствен-

ная, коммерческая и финансовая (финансово-кредитная). 

При этом их часто связывают с фазами воспроизводства: произ-

водство - распределѐние - обмен - потребление. 

При таком подходе первый вид предпринимательской деятельно-

сти охватывает производство и потребление товаров (услуг), сбор, об-

работку и предоставление информации, создание духовных ценностей 

и т.п. для последующей реализации их потребителям.
14

 

Второй вид предпринимательской деятельности означает распре-

делѐние и потребление, то есть наличествуют товарно-денежные отно-

шения, торгово-обменные операции, то есть перепродажа товаров и ус-

луг. В отличие от производственного предпринимательства, здесь нет 

необходимости обеспечения производственными ресурсами, связанны-

                                                 
14

 Грузинов В. П., Грибов В. Д. Экономика предприятия. М.: Финансы и статистика, 2001. с.144. 
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ми с выпуском продукции. Технология такова, что цена реализации 

общей товарной массы должна быть существенно выше исходной це-

ны. Спрос в выбранном сегменте рынка должен быть достаточно высо-

ким, что обеспечивало бы: как минимум - постоянный спрос, а как мак-

симум - высокую оборачиваемость. 

Наконец, финансовое предпринимательство есть обмен. Объектом 

купли-продажи выступает специфический товар: деньги, валюта, цен-

ные бумаги. Другими словами, обмен финансовых активов - одних на 

другие - позволяет обеспечить получение прибыли. Технология прове-

дения сделки в этом случае аналогична технологии коммерческого 

предпринимательства с той лишь разницей, что товаром здесь высту-

пают финансовые активы. Финансовые предприниматели участвуют в 

сделках на рынке денег. Участниками рынка денег выступают коммер-

ческие банки, фондовые биржи, коммерческие фонды, брокерские кон-

торы, предприятия, организации, дилеры-предприниматели и т.д. (типы 

финансовых структур будут рассмотрены ниже). Процесс таких сделок 

сводится к тому, чтобы привлечь потенциального покупателя денег или 

иных финансовых активов и заинтересовать его. В таком процессе уча-

стник рынка может являться первичным обладателем «товара», а может 

выступать в роли ростовщика, посредника. В любом случае целью про-

ведения сделок является получение прибыли. 

Рынок денег (финансовых активов) отличается высокой ликвидно-

стью, высоким уровнем риска (следовательно, высоким уровнем до-

ходности), рыночная конъюнктура на нѐм быстро меняется. Финансо-

вое предпринимательство, как никакой другой вид предприниматель-

ской деятельности, нуждается в наиболее достоверной информации, 

глубоком фундаментальном и техническом анализе. 

Посредством финансовых предпринимательских структур реали-

зуются основные функции предпринимателя, а именно: 
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 проявление инициативы по соединению других ресурсов для 

производства банковских услуг и продажи специфического 

товара – денег; 

 принятие основных неординарных решений по управлению; 

 внедрение инноваций путѐм производства нового вида услуг 

или совершенствования и радикального изменения технологи-

ческого  процесса работы; 

 несение ответственности за экономический риск, связанный со 

всеми вышеуказанными факторами. 

Вышеназванные виды предпринимательской деятельности, будучи 

относительно самостоятельными, в то же время дополняют друг друга, 

более того, один из них может «содержаться» в другом. 

Предпринимательство как вид деятельности осуществляется в 

производственной и в коммерческой сфере экономики. Правда, встре-

чаются точки зрения, когда сфера распространения предприниматель-

ства ограничивается исключительно производством. Так, Ю. М.Осипов 

считает, что предпринимательство - «делание денег из денег, но... Обя-

зательно посредством полезной производительной деятельности – из-

готовления продукта или оказания услуги».
15

 

Эта точка зрения получила в экономической литературе достаточ-

но широкое распространение. Это не противоречит и сегодняшней рос-

сийской практике, когда предпринимательство в сфере коммерции 

(торговых услуг) имеет большой удельный вес. 

Наиболее предпочтительным представляется подход, в соответст-

вии с которым разные виды предпринимательства рассматриваются как 

взаимодополняющие и равно необходимые для общества. 

При этом, несмотря на несомненный приоритет первого из пере-

численных видов, связанного с осуществлением непосредственных 

                                                 
15

 Основы предпринимательского дела. Благородный бизнес / Под редакцией Ю. М. Осипова. - М., 

1992. - с.5. 
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производственных функций, важность и необходимость для общества 

второго, связанного с осуществлением функций посредничества, также 

не подлежит сомнению. Если от первого зависят такие макроэкономи-

ческие параметры, как общественное богатство, жизненный уровень и 

т.д., то второй, в конечном счѐте, способствует ускорению оборачивае-

мости капитала, насыщению рынков, росту производительности труда 

за счѐт его специализации и т.п. 

Возможны и другие классификации предпринимательской дея-

тельности по еѐ видам  в зависимости от выбранного критерия. Напри-

мер, возможна классификация предпринимательства в зависимости от 

формы собственности, размера предприятия и его основного профиля, 

а также от социальных характеристик самого субъекта предпринима-

тельства, его системы ценностей, образовательного и культурного 

уровня и т.д. 

 

1.2. Предпринимательство на финансовом пространстве 

В рыночной экономике большинство денежных сбережений осу-

ществляется домашними хозяйствами, а большинство финансовых ин-

вестиций – фирмами. Финансовое пространство включает в себя фи-

нансовый рынок, который представляет собой набор механизмов, осу-

ществляющий перемещение потока денежных средств от первых ко 

вторым. Исследуя подходы к функционированию финансового рынка, 

можно отметить, что, по мнению учѐных, конца девятнадцатого - нача-

ла двадцатого века, его механизм сводился в основном к трансформа-

ции сбережений домашних хозяйств в инвестиции.
16

 В последние деся-

тилетия, скорость передачи информации, развитие информационных 

технологий вызывают формирование финансовых инноваций, вследст-

вие чего структура финансового рынка, его механизм стал более слож-

                                                 
16

 Доллан Э. Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика / Пер. с англ. В. Лу-

кашевича и др. / - СПб, 1994. - с.13. 
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ным. 

Необходимо сразу отметить, что какой-либо единой классифика-

ции функций финансовых рынков не существует, но предлагаемые аль-

тернативные варианты схожи и во многом перекрывают друг друга. 

Так, например, Джозеф Стиглиц выделяет семь функций финансовых 

рынков в экономике: 1) передача капитала от сберегающих агентов к 

заѐмщикам и инвесторам; 2) агломерация капитала; 3) отбор проектов; 

4) мониторинг использования средств по проектам; 5) обеспечение вы-

полнения (инфорсмент) контрактов; 6) передача и разделение рисков; 

7) диверсификация рисков.
17

 

Другой авторитетный американский экономист - Росс Ливинь - 

предлагает классификацию, состоящую из пяти пунктов: 

1) предоставление информации ex ante о возможностях инвести-

рования и распределѐния капитала; 

2) мониторинг инвестиций и осуществление корпоративного 

управления после осуществления финансирования; 

3) упрощение диверсификации и управления рисками; 

4) мобилизация сбережений; 

5) содействие обмену товарами и услугами
18

. 

Видно, что классификация по Стиглицу фактически повторяет 

вариант Ливиня, за исключением последнего пятого пункта. Исключи-

тельно из соображений компактности изложения воспользуемся в 

дальнейшем анализе классификацией Ливиня. 

Рассмотрим еѐ первый пункт. Безусловно, оценка деятельности 

фирм, их менеджеров и рыночных условий, которая предшествует при-

нятию инвестиционного решения, сопряжена со значительными тран-

сакционными издержками. На этой стадии речь идѐт в основном об из-

                                                 
17

 Григорьев Л., Гурвич Е., Саватюгин А. Анализ и прогноз развития финансовых рынков в России. 

М.: ТАСИС, 2003. с. 18-19. 
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 Levine R. Finance and Growth. NBER Working paper № 10766, September 2004. р.35-37. 
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держках поиска информации и измерения, а также об издержках за-

ключения контракта. Так как рациональные экономические агенты, об-

ладающие сбережениями, но не имеющие возможности самостоятельно 

оценить проект, не станут осуществлять инвестиции в условиях не-

хватка и/или асимметричности информации, то трансакционные из-

держки являются серьѐзным барьером, препятствующим оптимальной 

по Парето аллокации капитала в экономике. 

Финансовые посредники (банки, инвестиционные фонды и т. п.) 

облегчают принятие инвестиционных решений, уменьшая трансакци-

онные издержки. Это ведѐт как к совокупному росту физического ка-

питала в экономике, так и к улучшению его распределѐния, поскольку 

предполагается, что финансовые посредники, обладающие наиболее 

полной и достоверной информацией о фирмах, нуждающихся в финан-

сировании, в условиях редкости капитала направят его в проекты с 

наибольшей отдачей. Здесь закономерно отметить, что отбор наиболее 

эффективных предпринимательских структур во многом эквивалентен 

определению самых передовых и перспективных технологий. Таким 

образом, своими действиями финансовые посредники могут стимули-

ровать инновационный процесс, подталкивая предпринимателей к соз-

данию, по выражению Й. Шумпетера, новых «комбинаций». 

Высокое качество корпоративного управления также позитивно 

отражается на экономическом росте. Оно позволяет существенно со-

кратить вероятность конфликта во взаимоотношениях акционеров и 

менеджмента компаний, смягчить известную проблему «принципал-

агент». Чем выше степень контроля над деятельностью фирмы со сто-

роны акционеров и кредиторов, которые ставят перед менеджерами за-

дачу максимизации стоимости компании, тем больше у последних сти-

мулов к эффективным вложениям, а у отдельных экономических аген-

тов – к вложениям в производство и инновации. 



 21 

Что касается структуры акционерного капитала, то признаѐтся, что 

большая распылѐнность акционерного капитала скорее благо, чем не-

достаток. Однако если допустить наличие серьѐзных несовершенств 

финансовых рынков, то у отдельных акционеров, владеющих незначи-

тельными долями капитала, неизбежно возникнут проблемы с осуще-

ствлением адекватного корпоративного управления. Каждый из них не 

стремится осуществлять дорогостоящие меры по осуществлению кор-

поративного управления индивидуально, ожидая, что их предпримут 

другие. В результате в выигрыше остаются только менеджеры, которые 

в условиях ослабленного контроля склонны тратить средства фирм на 

личное обогащение, а не направлять их в наиболее доходные проекты.
19

 

При этом они довольно успешно могут перехватывать контроль над со-

ветами директоров и манипулировать ими. 

Однако высокая концентрация акционерного капитала сопряжена, 

пожалуй, с ещѐ большими проблемами. В этом случае конфликт разво-

рачивается между крупнейшим акционером и остальными, так назы-

ваемыми миноритарными владельцами акций. Крупнейший акционер 

может реализовывать разнообразные модели оппортунистического по-

ведения: «выводить» активы фирмы, навязывать заключение экономи-

чески невыгодных контрактов с компаниями, которые он контролиру-

ет, и т. д. В такой ситуации велик риск возникновения перекрестных 

холдингов – «чеболей», «кумовского» капитализма, которые отнюдь не 

способствуют стабильному развитию экономики, как показывает прак-

тика азиатского кризиса 1997 - 1998 годов. 

Прозрачность корпоративного управления положительно воздей-

ствует на экономический рост и за счѐт того, что упрощается доступ к 

финансовым ресурсам. В развитых экономиках издержки, связанные с 

асимметричностью информации, верификации и контроля менеджмен-
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та, относительно невелики, благодаря чему стоимость внешнего ры-

ночного финансирования приближается к стоимости инвестирования из 

собственных средств. Помимо этого, прозрачность корпоративного 

управления смягчает проблему рационирования кредитов (credit-

rationing). 

В развитых странах фондовый рынок функционирует как эффек-

тивный инструмент обеспечения должного уровня корпоративного 

управления: зарплата менеджеров привязывается к капитализации ком-

пании, а над фирмами-неудачниками нависает риск поглощения. В раз-

вивающихся странах качество корпоративного управления оставляет 

желать лучшего, ограничивая потенциал экономического роста. Так, в 

Бразилии кумулятивные потери компаний реального сектора в 1993 - 

1998 года из-за превышения средневзвешенных издержек привлечения 

капитала над доходностью хозяйственной деятельности, составили 46% 

от суммы инвестиций, в Аргентине и Чили – 19,8% и 6% соответствен-

но. Тогда как в США за этот период рентабельность капитальных вло-

жений превышала средневзвешенные издержки финансирования на 

2,8%.
20

 

Финансовые рынки могут также стимулировать экономический 

рост за счѐт диверсификации и разделения рисков. Речь идѐт о межот-

раслевом (cross-sectional), межвременном (intertemporal) риске и риске 

ликвидности. Финансовые рынки могут уменьшать индивидуальный 

риск конкретных проектов, фирм, отраслей, регионов и стран, напри-

мер, путѐм диверсификации. Возможность сформировать широко ди-

версифицированный портфель повышает склонность экономических 

агентов к вложению в более рискованные и, соответственно, более до-

ходные проекты и позитивно отражается на инновационном процессе. 

Под уменьшением межвременных рисков понимается способность 

                                                 
20

 Сергиенко Я. Финансовая модель экономических изменений в условиях неразвитых институтов // 

Вопросы экономики. 2002. № 9. с. 83—84. 
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финансовых рынков предоставлять возможности для минимизации 

рисков, которые не могут быть диверсифицированы в данный конкрет-

ный момент времени. Типичный пример - защита от негативного мак-

роэкономического шока путѐм инвестирования в актив, приносящий 

относительно невысокий доход в фазе роста и относительно более вы-

сокий - в период рецессии. 

В соответствии с теорией предпочтения ликвидности известно, что 

экономические агенты требуют более высокой доходности долгосроч-

ных капиталовложений. Поэтому если финансовые рынки не обеспечи-

вают выполнения этой закономерности, то подрывается долгосрочный 

потенциал экономического роста. «Длинных» денег лишаются многие 

долгосрочные проекты, в том числе связанные с НИОКР. При этом для 

венчурных проектов важным условием успеха является отсутствие не-

преодолимых ограничений на дополнительное финансирование в ходе 

реализации проекта. 

Ликвидные финансовые рынки проще справляются с ещѐ одной 

своей функцией - мобилизацией сбережений экономических агентов. И 

чем больше индивидуальных инвесторов вовлечено в орбиту финансо-

вых рынков, тем больше капитала для осуществления долгосрочных 

проектов, тем проще разделить риски между ними, так как в этом слу-

чае финансовые инструменты будут характеризоваться меньшей нари-

цательной стоимостью и будут более доступными для осуществления 

широкой диверсификации портфелей экономических агентов. 

Финансовые рынки также могут способствовать углублению спе-

циализации и разделению труда, если функционируют достаточно эф-

фективно. Они уменьшают трансакционные издержки, стимулируя об-

мен и торговлю. Рост числа трансакций, в свою очередь, обусловливает 

необходимость применения более узких навыков и технологий, углуб-

ляя специализацию. 
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В Федеральном Законе № 117-ФЗ от 23.06.1999 года «О защите 

конкуренции на рынке финансовых услуг» дано определение рынка 

финансовых услуг. Это сфера деятельности финансовых организаций 

на территории РФ или еѐ части, определяемая исходя из места предос-

тавления финансовой услуги потребителям. 

Примечательно, что в данном случае имеет место «законодатель-

ный постулат» того, что товаром на финансовом рынке выступает фи-

нансовая услуга. В то время как сложное сочетание нескольких финан-

совых услуг вместе с предоставлением ссудного капитала, оптимизаци-

ей риска, возможностью получить сверхдоход, представляется нам фи-

нансовым продуктом. Инновационная составляющая предпринима-

тельской деятельности на финансовом рынке, которая нами ни в коем 

случае не приуменьшается, предполагает формирование сложных фи-

нансовых продуктов. Наиболее простым примером может служить 

процесс финансовой конвергенции, когда происходит взаимное про-

никновение, ведущее к универсализации и преследующее цель - захват 

смежных секторов финансового рынка. 

Таким образом, на наш взгляд, целесообразно использовать рас-

ширенную терминологию – рынок финансовых продуктов и услуг 

(РФПУ), что позволит более полно отражать результаты исследования. 

Механизм финансового рынка предполагает наличие каналов фи-

нансирования: прямых и косвенных. Прямые каналы финансирования - 

это: 

a) капитальное финансирование – любое соглашение, по кото-

рому фирма получает денежные средства для осуществления 

инвестиций в обмен на долевое участие в собственности на 

эту фирму (например, продажа корпорациями обыкновен-

ных акций); 

b) финансирование путѐм получения займов – соглашение, со-
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гласно которому фирма получает денежные средства для 

осуществления инвестиций в обмен на обязательство выпла-

тить в будущем эти средства заѐмщику с заранее оговорен-

ным процентом, причѐм права на долю собственности на 

фирму кредитор не получает (например, продажа облига-

ций). 

При косвенном финансировании участниками рынка финансовых 

продуктов и услуг выступают специальные институты, традиционные и 

новые, возникшие в процессе финансовой конвергенции, объединѐнные 

общим признаком – финансовые посредники. По определению финан-

совое посредничество - это выпуск ликвидных долговых обязательств с 

целью получения денежных средств и их последующего вложения в 

менее ликвидные активы. 

В соответствии с главой 4 ГК РФ субъекты финансового посред-

ничества классифицируются по организационной форме и подразделя-

ются на юридические лица: коммерческие организации и некоммерче-

ские организации, физические лица, и на тех, кто не является юридиче-

скими лицами (см. рисунок 1.1). 

Финансовые посредники являются частью финансовой системы, 

которая переправляет средства от кредиторов к заѐмщикам. Они увели-

чивают размеры денежных фондов, выпуская свои собственные долго-

вые обязательства, а на вырученные от их продажи средства приобре-

тают долговые обязательства или ценные бумаги, выпущенные други-

ми. Двойной обмен долговыми обязательствами отличает финансовых 

посредников от других финансовых субъектов, таких как брокеры или 

дилеры, которые также способствуют передвижению средств от креди-

торов к заѐмщикам, но не выпускают на рынок собственных долговых 

обязательств. 
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Рисунок 1.1. 

Классификация субъектов финансовых предпринимательских структур 

по организационной форме 

 

Финансовое посредничество многообразно и многолико. В качест-

ве финансового посредника может выступать как индивидуальный 

предприниматель, так и финансовая организация – юридическое лицо,  

осуществляющие на основе соответствующей лицензии деятельность 

на рынке финансовых услуг. При этом под рынком финансовых про-

дуктов и услуг подразумевается сфера деятельности финансовых орга-

низаций на территории Российской Федерации или еѐ части, опреде-
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ляемая исходя из места предоставления финансового продукта и  услу-

ги потребителям. 

Финансовое предпринимательство выходит из финансового по-

средничества, являясь фазой более зрелой и развитой. Финансовое по-

средничество можно назвать ранним бизнесом. Естественно, что со-

временные коммерческие банки выполняют операции, как финансового 

посредничества, так и финансового предпринимательства. 

Кроме того, как уже отмечалось ранее, разнообразие предлагае-

мых финансовых услуг, их комбинирование, сложное сочетание и пре-

вращение в финансовые продукты, процесс финансовой конвергенции 

позволяет дать расширенную трактовку финансовому посредничеству. 

Для наиболее полного представления роли финансовых посредников, 

на наш взгляд, необходимо применение термина «финансовые пред-

принимательские структуры» (ФПС). 

 

Рисунок 1.2. 

Виды ФПС по отношению к собственникам финансовых ресурсов 
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Паевые 

фонды 

Взаимные 

(паевые) 

фонды де-

нежного 

рынка 
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Классификация финансовых предпринимательских структур по 

отношению к владельцам финансовых ресурсов представлена на ри-

сунке 1.2. 

Первая функция финансовых предпринимательских структур со-

стоит в том, что они приводят активы и долговые обязательства (пасси-

вы) в соответствие с запросами потребителей. 

Вторая функция ФПС состоит  в том, что они уменьшают риск пу-

тѐм диверсификации активов и пассивов. Третья функция – уменьше-

ние издержек обращения путѐм специализации на определѐнных видах 

финансовых операций и финансовых продуктах.
21

 

Продукты и услуги, предоставляемые ФПС, по способу оказания 

подразделяются следующим образом:
22

 

- продукты и услуги ресурсного типа подразделяются: на ак-

тивные (ориентированные на размещение средств) и на пас-

сивные (заключающиеся в привлечение средств); 

- критерием, определяющим вид услуги, является факт выдачи 

денежных и иных активов, предусматривающих еѐ исполнение 

в денежной форме на условиях платности и возвратности; 

- трансформационные продукты и услуги – операции ФПС по 

видоизменению формы средств клиента (конверсионные опе-

рации, инвестиционные счета и т.п.); 

- расчѐтные продукты и услуги – пакет по хранению кратковре-

менно свободных денежных средств на условиях свободного 

распоряжения ими и для проведения текущих территориаль-

ных перемещений, в том числе и в другие структуры финансо-

вого предпринимательства, в наличной и безналичных фор-

мах; 

                                                 
21

 Доллан Э. Дж. и др. Деньги, банковское дело и кредитно-денежная политика / Пер. с англ. В. Лу-

кашевича и др.: Под общ. ред. В. Лукашевича, М. Яриева. – СПб, 1994. – с. 142-146. 
22

 А. А. Арсланбеков-Фѐдоров. Стоимостной анализ коммерческого банка: операционно-

структурный аспект. Банковское дело, 2001, № 4, с.11. 
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- кассовые услуги – услуги, связанные с обслуживанием налич-

ной денежной массы; 

- услуги обеспечения – услуги, потребность в которых возника-

ет только при оказании других услуг, сами по себе они клиен-

там не нужны, например выдача пластиковой карточки, от-

крытие расчетного счета или счета депо; 

- нефинансовые услуги. 

В мировой практике наиболее широкое распространение получили 

именно три основных типа указанных выше ФПС (см. таблицу 1.1), в 

том числе: 

- депозитные учреждения (банки), 

- контрактные сберегательные учреждения 

- инвестиционные посредники.
23

 

ФПС как особая форма предпринимательства не пребывают в ус-

ловиях изоляции. Они функционируют в определенной среде, которая 

обуславливает их позиции. 

 

  

                                                 
23

 Мишкин Ф. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков: учебное посо-

бие для вузов / Пер. с англ. Д. В. Виноградова под ред. М. Е. Дорошенко. – М.: Аспект Пресс, 1999, 

с.48. 
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Таблица 1.1 

Классификация финансовых посредников 

Вид посредников 

 

Источники средств Направления 

использования средств 

Депозитные учреждения (банки) 

Коммерческие банки Депозиты Промышленные и потребительские 

кредиты, закладные, государствен-

ные ценные бумаги и муниципаль-

ные облигации  

Ссудо-сберегательные 

ассоциации 

Депозиты Закладные 

Взаимно-

сберегательные банки 

Депозиты Закладные 

Потребительские коо-

перативы, кредитные 

союзы 

Займы сбережений Потребительские кредиты 

Контрактные сберегательные учреждения 

Компании по страхо-

ванию жизни 

Средства от прода-

жи страховых поли-

сов 

Корпоративные облигации и за-

кладные 

Компании по страхо-

ванию от несчастным 

случаев 

Средства от прода-

жи страховых поли-

сов 

Муниципальные облигации, корпо-

ративные облигации и акции, госу-

дарственные ценные бумаги 

Негосударственные 

пенсионные фонды 

Взносы работающих 

граждан  

Корпоративные облигации и акции 

Инвестиционные посредники 

Финансовые компании Коммерческие цен-

ные бумаги, акции 

Потребительские ссуды и промыш-

ленные кредиты 

Взаимные (паевые) 

фонды 

Паевые взносы Акции, облигации 

Взаимные (паевые) 

фонды денежного 

рынка 

Паевые взносы Инструменты денежного рынка 
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К внешним условиям окружающей среды относятся:
24

 

- экономическая среда определяет наличие и доступность денеж-

ных ресурсов, а также величину заѐмных средств, к которым 

готов обратиться бизнес для финансирования своих деловых 

операций; 

- политическая среда оказывает определяющее воздействие на 

экономическую ситуацию: в определѐнной степени способы 

управления экономикой есть результат политических целей и 

задач находящегося у власти правительства; 

- правовая среда накладывает ограничения на условия функцио-

нирования любого экономического субъекта, в том числе и 

ФПС, законы могут быть следствием политической обстановки 

и результатом давления лоббистов, которые, в свою очередь, 

могут отражать соответствующие течения в социальной и куль-

турной сферах; 

- социально-культурная среда определяет круг потребления; 

нравственные и религиозные нормы, зависящие от социально-

культурной среды, могут оказывать прямое воздействие  на об-

раз жизни потребителя и посредством этого на  спрос на товары 

и услуги; 

- технологическая среда отражает уровень научно-технического 

развития, который воздействует  на предпринимательство, в ча-

стности, в области автоматизации обработки данных, информа-

ционных технологий; 

- физическая или географическая среда характеризует природные 

условия, в которых осуществляется предпринимательство: дос-

тупность сырья, энергоресурсов, климатические условия и др.; 

эти факторы оказывают прямое влияние на размещение компа-

                                                 
24

 Хоскинг А. Курс предпринимательства: практическое пособие: Пер. с англ. – М.: Международные 

отношения, 1993, с.22. 
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ний и генерируют экономическую среду; 

- институциональная организационно-техническая среда, харак-

теризуемая наличием и разнообразием институтов, с помощью 

которых бизнес может устанавливать деловые взаимоотноше-

ния или вести коммерческие операции: банки-корреспонденты, 

специализированные фирмы и учреждения по предоставлению 

профессиональных услуг (юридические, бухгалтерские, ауди-

торские и т.д.), учебные заведения, агентства по изучению рын-

ка, рекламные агентства, конторы по трудоустройству, транс-

портные агентства, страховые компании, коммунальные услуги, 

поставщики,  средства связи и передачи информации. 

Как любой объект предпринимательства ФПС выполняют ряд тра-

диционных функций: 

- финансовая и учѐтная: мобилизация капитала за счѐт средств 

инвесторов, кредиторов и вкладчиков, накопление доходов, 

управление использованием капитала и доходов в рамках  и 

вне бизнеса; 

- кадровая: отбор и приѐм на работу в соответствии с потреб-

ностями, решение вопросов, касающихся использования ра-

ботников; 

- материально-техническая:  приобретение  машин и оборудо-

вания, а также прочих предметов, необходимых для обеспе-

чения деятельности банка; 

- производственная или процессная (применительно к банку): 

превращение товара и услуг в такой вид, который пригоден 

для продажи клиентам;  

- маркетинговая: определение нужд потребителей и управле-

ние процессом обмена между предприятием и его контраген-

тами. 



 33 

Значение финансового предпринимательства, в основе которого 

лежит стремление снизить трансакционные издержки и риски, то есть 

оптимизировать финансовые рынки, трудно переоценить. Это одно из 

главных средств влияния на сбережения и инвестиции. 70-90-е годы 

XX века характеризуются резким ростом инноваций на финансовых 

рынках ведущих капиталистических стран. Процесс финансового нова-

торства соответствующего рынка начался с США, перешѐл в Японию, 

а затем охватил все страны Европы.
25

 

По мнению специалистов института международного бизнеса и 

финансов, мотивацией финансовых нововведений является «несовер-

шенство существующего финансового рынка или, наоборот, его разви-

тие, а целенаправленностью - повышение эффективности и (или) рас-

ширение рынков, снижение стоимости трансакций, налоговых балла-

стов». 

Ими же предложены факторы, вызывающие финансовые иннова-

ции, а именно: 

- налоговые асимметрии, которые могут быть использованы 

для получения экономии в налоговых платежах для инвесто-

ра или продавца; 

- стоимость трансакций, то есть размеры операционных рас-

ходов при осуществлении сделок; 

- агентские издержки, то есть различные формы компенсаций 

посредникам, сопровождающим его до потребителя; 

- возможности снижения или перемещения риска с одного 

участника рынка на другого, менее чувствительного к этому 

риску (или готового рискнуть за дополнительную плату); 

- возможности повысить ликвидность того или иного вида ак-

тивов; 
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- регулярные или законодательные моменты; 

- уровень и колебания цен на различных рынках; 

- результат исследований соотношения риск - доход и связан-

ные с этим возможности; 

- бухгалтерские преимущества, облегчение и удешевление 

учѐта и отчѐтности; 

- технологические инновации финансовых процессов; 

- смена типа экономики, турбулентная экономическая среда 

или быстрые структурные трансформации; 

- запаздывающее или неэффективное банковское, админист-

ративное или уголовное законодательство; 

- неопределѐнные отношения собственности; 

- своекорыстная мотивация руководителей-временщиков; 

- особенности национальной морали и психологии; 

- неравномерность распределѐния информации. 

Перечень вышеприведѐнных факторов, по всей видимости, нельзя 

считать исчерпывающим, но и их можно классифицировать по призна-

кам (см. таблицу 1.2). 

Разделяя мнение большинства учѐных-специалистов об инноваци-

онном и высокорисковом характере финансового предпринимательст-

ва, можно с уверенностью отнести к этому виду бизнеса вложение фи-

нансового капитала в инвестиционные проекты. Имея высокорисковый 

характер, этот вид вложения финансового капитала нуждается в меха-

низме оценки риска как вероятности неблагоприятного результата ин-

вестиций. 

Финансовые предпринимательские структуры (ФПС) занимают 

центральное место в современных экономических теориях, поскольку 

их деятельность представляет интерес с точки зрения анализа финанси-

рования экономики. Исследования, посвящѐнные ФПС, опираются на 
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две, характерные до 1980 г., модели: неоклассическую теорию фирмы и 

портфельную теорию. Рассмотрим некоторые аспекты данных теорий. 

 

Таблица 1.2 

Классификация факторов, вызывающих финансовые инновации 

Стоимостной 1. Налоговые асимметрии, которые могут быть использо-

ваны для получения экономии в налоговых платежах 

для инвестора или продавца. 

2. Стоимость трансакций, то есть размеры операционных 

расходов при осуществлении сделок. 

3. Агентские издержки, то есть различные формы компен-

саций посредникам, сопровождающим его до потреби-

теля. 

Ценовой 1. Уровень и колебания цен на различных рынках. 

2. Бухгалтерские преимущества, облегчение и удешевле-

ние учѐта и отчѐтности. 

Рисковый 1. Возможности снижения или перемещения риска с одно-

го участника рынка на другого, менее чувствительному 

к этому риску (или готового рискнуть за дополнитель-

ную плату). 

2. Возможности повысить ликвидность того или иного ви-

да активов. 

3. Результат исследований соотношения риск – доход и 

связанные с этим возможности. 

Законода-

тельный 

1. Регулярные или законодательные факторы. 

2. Смена типа экономики, турбулентная экономическая 

среда или быстрые структурные трансформации. 

3. Запаздывающее или неэффективное банковское, адми-

нистративное или уголовное законодательство. 

Технологиче-

ский 

1. Технологические инновации финансовых процессов. 

2. Неравномерность распределѐния информации. 

Социальный 1. Особенности национальной морали и психологии. 

Личностный 1. Своекорыстная мотивация руководителей-временщиков. 

 

 



 

36 

 

1.3. Оценка уровня присутствия 

финансовых предпринимательских структур 

на современном рынке финансовых продуктов и услуг 

Согласно стандартной микроэкономической теории, ФПС является 

предприятием, одна из задач которого - максимизация прибыли на ос-

нове повышения эффективности деятельности. 

В портфельной теории Марковица и Шарпа, применяемой к ФПС 

объектом исследования выступали банковские организации. ФСП рас-

сматривается как инвестор, стремящийся с учѐтом допустимого риска 

осуществить такую комбинацию активов, которая обеспечит максими-

зацию прибыли при условии сохранения ликвидности. 

Однако границы традиционной микроэкономической теории опре-

делены двумя основными гипотезами: 

- рациональность индивидуума, т.е. стремление наилучшим 

образом использовать свои ресурсы для получения макси-

мального результата; 

- особенность рынков в условиях развитой конкуренции в раз-

дробленности участников; однородности продукции; сво-

бодном доступе на рынки; прозрачности рынка, что означает 

возможность бесплатного доступа к информации о цене и 

качестве имеющегося продукта. 

Основным преимуществом микроэкономического подхода к кон-

цепции финансового посредничества (в нашем случае - предпринима-

тельства) является приравнивание ФПС к предприятию, соответствен-

но руководитель такой структуры выступает предпринимателем. В 

данном случае ФПС рассматривается как «чѐрный ящик», что мало со-

ответствует реальности. Поэтому получила развитие новая микроэко-

номика предприятия, что обобщено в работе Кориа и Вайштейна. Дан-
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ная концепция получила развитие в конце 1970-х годов на основе кри-

тики трѐх гипотез стандартной модели. 

Первая гипотеза - рациональность индивидуумов. Рассматривая 

рациональность индивидуумов, Саймон Г. противопоставляет принци-

пу рациональности, характерному для неоклассического анализа, 

принцип ограниченной рациональности, более соответствующий пове-

дению индивидуумов, не способных прогнозировать любые возможные 

случайности, сталкивающихся с неопределѐнными ситуациями; реше-

ния находятся во взаимодействии, особенно при олигополии. 

Принцип ограниченной рациональности стимулирует интерес к 

процессу принятия решения, а не к их результатам. Кроме того, учиты-

вая несовершенство договоров, условия их выполнения становятся 

первоочередными, что в результате приводит к оппортунистическому 

поведению. 

Концепция оппортунистического поведения является центральной 

в работах Уильямсона и рассматривается в аспекте трансакционных 

издержек. Оппортунистическое поведение означает, что индивидуум не 

раскрывает имеющуюся у него информацию с целью извлечь из сделки 

наибольшую выгоду: например, клиент банка не сообщает банкиру при 

получении кредита о предстоящем существенном изменении его поло-

жения (снижении деловой активности). 

Различают две формы оппортунистического поведения: 

- до заключения сделки приводит к ситуации обратного отбо-

ра: асимметрия информации между участниками договора 

может привести к тому, что только банковские продукты 

низкого качества становятся предметом сделки. 

- после заключения сделки связано с проблемой морального 

риска в результате поведения одной из сторон, которая не 

принимает меры по избеганию последствия события, убытки 



 

38 

 

от которого она несет.  

Вторая гипотеза - трансакционные издержки.
26

 Первым понятие 

«трансакционные издержки» ввѐл Рональд Коуз в работах «Природа 

фирмы», «Спор о предельных издержках», «Проблема социальных из-

держек». Основная задача теории трансакционных издержек: объяс-

нить, кто - фирма или рынок - обеспечивает наилучшую экономиче-

скую координацию. Ответ на этот вопрос зависит от трансакционных 

издержек, то есть затрат, связанных с реализацией сделки, например, 

затрат на доступ к информации о цене и качестве продуктов, на состав-

ление контрактов и контроль за их исполнением. 

Три элемента определяют трансакционные издержки: специфиче-

ский характер активов, являющихся предметом сделки (то есть степень 

готовности актива к альтернативному использованию); неопределѐн-

ность и регулярность сделки. 

Исходя из этого, фирмы обеспечивают эффективную координацию 

действий, освобождая индивидуумов от трансакционных издержек. 

Напротив, в случае традиционных активов, определѐнности и нерегу-

лярности сделок координация действий через рынок обходится дешев-

ле. Таким образом, каждой организационной форме присуща своя кон-

фигурация издержек. Трансакционные издержки реально стимулируют 

создание предпринимательских структур в целях освобождения инди-

видуумов от этих затрат. С этой позиции ФПС освобождают индиви-

дуумов (инвесторов) от затрат на непосредственный выход на финан-

совые рынки, на поиск информации об эффективности вложений, ак-

кумулируя таковую в своих подразделениях, и т.д. 

Третья гипотеза - асимметрия информации и агентские отношения. 

Предприятие является экономической единицей, включающей не-

сколько групп. Эти группы выполняют различные функции: владельцы 

                                                 
26

 Этому вопросу целиком посвящена первая глава. Здесь – повторение в целях наглядности логики 

рассуждений. 
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(или акционеры), руководители, кредиторы, персонал, клиенты. Пред-

приятие должно обеспечить координацию действий разных участников 

процесса, интересы которых различаются, порождая порой конфликт-

ные ситуации. 

В этих условиях установление агентских отношений между раз-

личными группами, даже если это связано с затратами, позволяет дос-

тичь согласованности действий. Теория агентских отношений, развитая 

Йенсоном и Меклингом и кратко изложенная Кориа и Вайнштейном, 

занимает основное место в теории фирмы, если определить еѐ как «узел 

договоров». 

Наиболее типичным примером агентских отношений является де-

легирование акционерами крупных ФПС совету директоров конкрет-

ной предпринимательской структуры полномочий по управлению ФПС 

от их имени. Договорные отношения должны содержать механизм сти-

мулирования и контроля, способствующего устранению конфликта ин-

тересов. 

Теория трансакционных издержек и теория агентских отношений 

дают представление о фирме и формах еѐ организации, но теория тран-

сакционных издержек акцентирует внимание на сделке, а теория агент-

ских отношений больше внимания уделяет конфликтам интересов и 

способу их разрешения с помощью методов стимулирования. 

Отступление к теории предприятия необходимо для понимания со-

временной финансовой предпринимательской структуры как для обос-

нования необходимости их присутствия на финансовых рынках, так и 

для анализа их деятельности. 

Итак, рассмотрим деятельность ФПС на рынке в свете современ-

ной теории финансового посредничества. Основными операциями 

ФПС являются пассивные операции по привлечению средств и актив-

ные операции по распределѐнию аккумулированных ресурсов. Эта дея-
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тельность и является посредничеством на рынке финансовых продук-

тов и услуг. 

Выполняя кредитную и депозитную функции, ФПС обеспечивает 

аккумулирование свободных капиталов и ресурсов, необходимых для 

поддержания непрерывности и ускорения производства и их после-

дующего перераспределѐния. Реализация данных функций фактически 

представляет собой сделки между клиентом, как поставщиком ресур-

сов, и ФПС, а также между банком и заѐмщиком. Каждая сделка влечѐт 

за собой трансакционные издержки, величина которых и определяет 

степень необходимости ФПС на рынке финансовых продуктов и услуг. 

Аккумулирование денежных средств и перераспределѐние времен-

ной свободной части общественного капитала делает ФПС одним из 

важнейших субъектов воспроизводственного процесса, предоставляю-

щим необходимый для обеспечения экономического роста страны ка-

питал в денежной форме. С одной стороны, ФПС функционирует на 

основе капитала, выраженного в денежной форме, а с другой - взаимо-

действует с производственным и торговым секторами экономики, а 

также физическими лицами, имеющими сбережения. 

Следовательно, ФПС получает возможность трансформировать ре-

сурсы, изменять направления, сроки и размер капиталов в соответствии 

с потребностями народного хозяйства экономики. Поэтому современ-

ные финансовые продукты и услуги рассматриваются с точки зрения 

двух, наиболее важных, сторон проблемы. Во-первых, ФПС перерас-

пределяют ресурсы от лиц, совершающих сбережения, к лицам, нуж-

дающимся в кредите, и обеспечивают предприятия дополнительными 

ресурсами. Во-вторых, осуществляют трансформацию ресурсов по сро-

кам, привлекая краткосрочные ресурсы и выдавая кредиты на длитель-

ный срок, что делает возможным реализацию более долгосрочных про-

ектов в реальном секторе экономики. 
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Изначально доминирующая роль ФПС в лице банков в системе 

финансирования экономики, быстрый рост финансовых рынков и про-

грессирующее открытие экономик активизировали в развитых странах 

участие финансовых посредников на рынках, как со стороны предло-

жения, так и со стороны спроса. В настоящее время у ФПС коммерче-

ской формы появилось множество конкурентов в виде некоммерческих 

форм ФПС, таких, как потребительская кооперация. В самой функции 

рынка финансовых продуктов и услуг происходит изменение его роли: 

он всѐ более эволюционирует к рыночной форме. При этом значитель-

ные изменения претерпевает сам процесс функционирования рынка ка-

питалов. 

Современные финансовые системы развитых стран сочетают тра-

диционно высокую значимость финансовых посредников, имеющую 

исторические корни, с прогрессирующей ролью финансовых рынков, 

поддерживаемой политическими решениями последних двух десятиле-

тий. Соответственно те же факторы накладывают отпечаток на отно-

шения между банками и рынками. 

Новые сегменты рынка капитала организованы с учѐтом активного 

участия финансовых посредников. Роль последних весьма высока и на 

традиционных рынках, что подтверждается сравнительным анализом. 

Предприятия диверсифицировали источники финансирования, в мень-

шей степени прибегая к банковским кредитам и в большей — обраща-

ясь к рынку акций. Этот процесс не отвергает участие банков в финан-

сировании предприятий, но приводит к серьѐзным изменениям в отно-

шениях между ними. Двухсторонние отношения между банком и бене-

фициаром кредита, в которых большую роль играет ноу-хау банка, за-

меняются приобретением ценных бумаг, в частности акций, выпускае-

мых предприятиями на рынки капиталов. Такой источник финансиро-

вания доступен только в том случае, если предприятие достигло опре-
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делѐнного размера. В настоящее время в развитых странах финансовые 

рынки - это пространство банковских интервенций, где банки действу-

ют через спрос и предложение финансовых активов, ценных бумаг, а не 

через кредиты. Некоторые рынки, в частности, фьючерсные и опцион-

ные, превратились в настоящие межбанковские рынки, точнее, в рынки 

финансовых посредников, поскольку банки, конечно, не единственные 

финансовые агенты на соответствующих рынках. Кроме того, усиление 

мировой конкуренции стимулировало банки к использованию различ-

ных форм поддержки рынка срочных финансовых инструментов и при-

вело к созданию структур, объединивших крупные учреждения, кон-

тролирующие этот рынок.
27

 В результате рынок производных инстру-

ментов укрепил репутацию межбанковского. 

Рассмотренное участие посредничества на традиционных рынках 

дополнялось активной работой на новых сегментах рынка капиталов. 

Хотя трансакционные издержки и асимметрия информации уменьши-

лись, посредничество на рынке укрепилось вопреки сторонникам кон-

цепции эффективных рынков и роли финансовых посредников. Сокра-

щение трансакционных издержек и повышение качества информации 

были связаны, главным образом, с совершенствованием техники и тех-

нологии обработки данных. Это оказало положительное влияние на 

развитие посредничества, поскольку заметно упростило управление 

сложными финансовыми инструментами при одновременном сниже-

нии соответствующих затрат финансовых посредников. 

Оценка уровня финансового посредничества и его измерение с 

помощью построения соответствующих коэффициентов даѐт возмож-

ность разработать общий подход к оценке роли финансовых посредни-

ков в части как выполнения ими функции распределѐния кредитов, так 

и деятельности на рынке ценных бумаг. Такое измерение имеет двой-
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ное значение: даѐт возможность количественно оценить уровень уча-

стия финансовых посредников в финансировании экономики и одно-

временно уточнить роль банков в этом посредничестве. Последнее осо-

бенно важно, поскольку во всех странах с развитой экономикой в на-

стоящий период отмечается возрастание роли небанковских финансо-

вых посредников, количественная оценка деятельности которых отсут-

ствует. 

Оценка уровня посредничества поднимает широкий круг вопросов 

методического и методологического характера, в частности: 

- перечень показателей, которые необходимо учитывать для 

измерения участия банковских финансовых посредников в 

финансировании экономики; 

- обязательность (необязательность) различения банковского 

и небанковского финансового посредничества; 

- влияние (или его отсутствие) регулирования процентных 

ставок со стороны центральных банков на ожидания небан-

ковских финансовых посредников и др. 

На взгляд авторов, значение ликвидности, предоставляемой бан-

ками (с возможностью обращения к кредитору в последней инстанции - 

Центральному банку - для еѐ поддержания), для функционирования 

экономики очень велико, что говорит в пользу разграничения банков и 

небанковских организаций в составе финансового посредничества. 

Если обратить внимание на международную практику, то можно 

заметить, что предлагаются в основном два подхода к оценке процесса 

посредничества и соответственно два различных коэффициента уровня 

посредничества. 

Коэффициент финансового посредничества в узком смысле пред-

ставляет собой отношение предложения финансовых посредников ис-

ключительно в виде кредита к общей сумме финансирования, собирае-
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мой нефинансовыми агентами либо производственными предприятия-

ми (нефинансовыми компаниями). Этот коэффициент позволяет отсле-

живать эволюцию банковского кредита, который долгое время играл 

основную роль в системе финансирования экономики. 

Коэффициент финансового посредничества в широком смысле 

представляет собой отношение суммы финансирования, направляемой 

финансовыми посредниками нефинансовым агентам, независимо от 

формы этого финансирования (кредит или приобретение кратко- и дол-

госрочных ценных бумаг), к общей сумме финансирования, собирае-

мой нефинансовыми агентами или предприятиями. Этот коэффициент 

оценивает уровень финансового посредничества, учитывая деятель-

ность страховых компаний и организованных кредитных ресурсов цен-

трального банка, а также участие банков в финансировании экономики 

через рынок ценных бумаг. 

Если оценить соответствующие коэффициенты через годовые по-

токи финансирования, то в конце 1990-х гг. можно наблюдать резкие 

колебания их значений, что ставит под сомнение аналитическую цен-

ность этих показателей. Так, коэффициент финансового посредничест-

ва, в узком смысле, составивший, например, по нефинансовым объеди-

нениям 85% в 1999 г. по странам Европейского сообщества,
28

 без со-

мнения, показывает резкое годовое снижение кредитной деятельности 

банков, но скрывает при этом объѐмы кредитов, накопленных на ба-

лансе банков. На взгляд автора, коэффициент, исчисленный исходя из 

балансовых остатков финансирования, отражающих соотношение меж-

ду кредитами, накопленными на балансе банков, и общим объѐмом 

внешнего финансирования, аккумулированного предприятиями либо 

совокупностью нефинансовых агентов, обладает значительно более вы-

сокой аналитической ценностью. 
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В узком смысле, то есть сведѐнный исключительно к банковскому 

кредиту, коэффициент финансового посредничества по совокупности 

нефинансовых агентов, без сомнения, демонстрировал тенденцию к 

снижению. При этом процесс шѐл крайне неравномерно, что отражает-

ся в колебаниях коэффициента посредничества, исчисленного в терми-

нах потоков: -30,9% в 1992 г.; -1,1% в 1999 г.; +23,6% в 2000 г.; -2% в 

2001 г. В терминах балансовых остатков снижение коэффициента по-

средничества в узком смысле в конце 1990-х гг. демонстрировало вы-

сокую стабильность. Однако в целом его уровень показывает, что отно-

сительная доля банковского кредита в финансировании мировой эко-

номики остаѐтся пока достаточно высокой, хоть и сократилась с 58,8 в 

1992 г. до 35,2% в 2004 г. (см. таблицу 1.3). 

 

Таблица 1.3 

Динамика коэффициента финансового посредничества на финансовых 

рынках развитых стран, исчисленного по балансовым остаткам
29

 

 

Коэффициент 1992 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

В узком смысле 58,8 53,4 51,9 48,8 47,6 45,6 35,2 

В широком смысле: 76,2 75,7 75,0 75,8 76,0 73,3 73,6 

кредитные учреждения 63,4 59,7 59,5 57,7 56,6 54,2 54,0 

организационные кре-

дитные ресурсы цен-

трального банка 

7,0 8,3 7,1 7,3 6,7 7,1 7,2 

страховые компании 5,8 7,6 8,4 10,8 12,6 12,0 12,3 

 

Коэффициент финансового посредничества в широком смысле в 

течение рассматриваемого периода существенно не менялся и состав-
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лял около 75%. Это означает, что хотя финансовые рынки расширяют-

ся, как и общий объѐм финансирования экономики, три четвѐртых это-

го финансирования по-прежнему осуществляется через финансовых 

посредников. Если раньше функции финансового посредничества осу-

ществлялись через банковский кредит, то теперь оно перемещается в 

новые сектора финансовых рынков, такие, как производные ценные 

бумаги. 

 

1.4. Оценка структуры и динамики  

трансакционного сектора экономики 

В рамках национальной экономики следует выделять трансакци-

онный и трансформационный сектор. Основной целью деятельности 

трансформационного сектора является трансформация ресурсов, тран-

сакционный же сектор предоставляет трансакционные услуги. Тран-

сакционные услуги предоставляются как государством (государствен-

ный или общественный сектор), так и особой категорией фирм, основ-

ной деятельностью которых является оказание трансакционных услуг 

(частный сектор). Если такие фирмы в рамках своей деятельности про-

изводят трансформацию ресурсов, то на уровне экономики они всѐ 

равно оцениваются как часть трансакционного сектора. В некоторых 

источниках предложена точная спецификация отраслей, в которых 

сгруппированы фирмы, оказывающие чистые трансакционные услуги 

или трансакционные услуги по преимуществу. 

К так называемым трансакционным отраслям относятся следую-

щие группы фирм: 

1. Финансы и операции с недвижимостью. Фирмы, относящиеся к 

данной группе, обеспечивают передачу прав собственности, 

включая поиск альтернатив, подготовку и осуществление сделок. 

2. Банковское дело и страхование. Основная функция фирм этой 
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отрасли - посредничество в осуществлении обменов, зависящих 

от специфических обстоятельств и требований (неопределѐнных, 

асинхронных во времени и не соответствующих по количеству и 

величине), а также снижение издержек, связанных с безопасно-

стью реализации прав собственности на соответствующие ресур-

сы. В частности, один из наиболее важных видов страхования 

при осуществлении сделки - это страхование титула собственно-

сти, например, на землю. 

3. Правовые (юридические) услуги. Основная функция соответст-

вующих организаций состоит в обеспечении координации, на-

правления и контроля выполнения условий контрактов. 

4. Оптовая и розничная торговля. Предприятия, принадлежащие 

данной отрасли, оказывают как трансакционные, так и трансфор-

мационные услуги. К последним можно было бы отнести, напри-

мер, хранение благ, которое аналогично транспортировке, только 

не в пространстве, а во времени. 

Что касается определения транспорта как трансакционной или 

трансформационной отрасли и соответственно транспортировки как 

трансакционной или трансформационной услуги, то решающее значе-

ние имеет способ определения блага. Если вещь определяется как благо 

с учѐтом того места, где будет происходить его потребление, то транс-

портные издержки не могут быть отнесены к элементу трансакцион-

ных. 

Для оценки стоимости трансакционных услуг в общественном (го-

сударственном) секторе экономики применяется способ, во многом на-

поминающий предложенный для определения стоимости внутрифир-

менных трансакций. Основываясь на методологии количественной 

оценки трансакционных издержек, сформулированной Д. Нортом и Дж. 

Уоллисом, нами были осуществлены измерения их уровня в частном и 
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общественном (государственном) секторах национальной экономики 

России в 1990-2005 гг. 

 

Таблица 1.4
30

 

Доля частного трансакционного сектора и доля отдельных трансакци-

онных отраслей в ВВП РФ в 1990—2006 гг., % 
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 Таблицы 1.4 - 1.9 рассчитаны авторами на основе данных [204, 205, 206]. 
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В дополнение к трансакционным отраслям, выделенным Д. Нор-

том и Дж. Уоллисом, нами были выделены ещѐ две отрасли, которые 

относятся к частному трансакционному сектору и учѐт которых ведѐтся 

в рамках Системы Национальных Счетов (СНС): информационно-

вычислительное обслуживание и общая коммерческая деятельность по 

обеспечению функционирования рынка. Кроме того, в соответствии с 

СНС были объединены в одну отрасль финансы, кредит и страхование. 

Доля и динамика изменения частного трансакционного сектора и 

доля отдельных трансакционных отраслей в ВВП РФ в 1990 - 2006 гг. 

приведена в таблице 1.4 и на рисунке 1.4. Частный трансакционный 

сектор в экономики РФ на начало 2006 г. оценивался примерно в 36,5% 

от объѐма ВВП. 

 

Рисунок 1.4. 

Динамика изменения частного трансакционного сектора в ВВП 

России, % от ВВП 

 

 

Среди отраслей трансакционного сектора экономики России наи-

большую долю занимает оптовая и розничная торговля: на начало 2006 

г. - до 61,6%. Однако в начале и середине 90-х гг. ХХ века еѐ доля пре-

вышала 70%. Анализ данных таблицы 1.5 представлен на рисунке 1.5. 
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Таблица 1.5 

Структура частного трансакционного сектора 

в экономике РФ в 1990-2005 гг., % 

 

 

Обращает на себя внимание ситуация, сложившаяся в 1992 году, 

когда доля торговли в частном трансакционном секторе достигла 

83,6%. Данное явление объясняется стремлением населения РФ ис-

пользовать накопления денежных средств в условиях начавшейся ги-

перинфляции. Аналогичная ситуация сложилась с отраслью «Финансы, 

кредит, страхование», когда к 1993 году еѐ доля в частном трансакци-

онном секторе экономики РФ достигла 19,5%. Именно в этот период 

наблюдалось стремительное развитие финансового сектора в экономи-

ке России, в т.ч. всевозможных так называемых «финансовых пира-

мид». Именно прекращение деятельности значительной части «финан-
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отрасли в частном трансакционном секторе экономики РФ до 6,2%. 

 

Рисунок 1.5. 

Динамика изменения отраслей частного трансакционного сектора эко-

номики РФ в 1990-2005 гг., % 
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ние доли финансовой отрасли и коммерческой деятельности по обеспе-
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дующий вариант дальнейшего развития частного трансакционного сек-
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ния. 

Для определения величины общественного, или государственного, 

трансакционного сектора Д. Норт и Дж. Уоллис предложили два вари-

анта, в соответствии с которыми могут быть получены предельные ве-

личины оценок: максимальная и минимальная. 

Первый вариант основан на предположении, что государство ока-

зывает и трансакционные, и трансформационные услуги. Упрощѐнная 

классификация этих услуг и связанных с ними расходов может быть 

представлена в следующем виде: 

1. трансакционные услуги (национальная оборона, расходы 

на полицию, почта, воздушный и водный транспорт, фи-

нансовое управление и общий контроль); 

2. общественные накладные услуги и соответственно из-

держки (образование, здравоохранение, автомагистрали, 

пожарная охрана и т.д.); 

3. прочие (поддержка цен на продукты фермерских хо-

зяйств, управление социальным страхованием, исследова-

ние космоса и т.п.). 

Второй вариант оценки государственных трансакционных услуг 

основан на предположении, что все виды деятельности государства яв-

ляются нетрансакционными. В этом случае для оценки величины тран-

сакционных услуг используется тот же принцип, что и для трансфор-

мационных отраслей в частном секторе, т.е. определение величины 

вознаграждения, выплачиваемого работникам, предоставляющим тран-

сакционные услуги. Р. И. Капелюшников предлагает рассматривать их 

как затраты на аппарат управления. 

Нас в большей степени интересует максимальная оценка величины 

общественного трансакционного сектора, поэтому для определения его 

величины использован первый вариант оценки. 
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Таблица 1.6. 

Структура и динамика изменения государственных расходов РФ 

в 1990 - 2005 гг., % 
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Рисунок 1.6. 

Структура и динамика изменения государственных расходов РФ в 

1990-2005 гг., % 
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В соответствии с этим вариантом государственные расходы РФ в 

1990-2005 гг. были разнесены на три группы, результаты представлены 

в таблице 1.6. Анализ данных таблицы 1.6 представлен на рисунке 1.6. 

Трансакционные услуги, предоставляемые государством в РФ, состав-

ляют значительную часть государственных расходов, и их величина 

колеблется в районе 20%. 

Кроме того, следует учесть, что в некоторых общественных на-

кладных и прочих услугах наряду с трансформационной составляющей 

можно выделить и трансакционную. К таким услугам можно отнести 

образование, здравоохранение, различные коммунальные услуги. Та-

ким образом, величина трансакционных расходов государства состав-

ляет ещѐ большую величину. 

Коммунальные услуги (пожарная охрана, водоснабжение, сани-

тарное состояние, больницы, жильѐ) можно отнести к трансакционным 

в той мере, в какой они делают жизнь в городе более выгодной. Боль-

шее количество людей может переместиться в города и систематически 

присваивать выгоды от специализации, общественного разделения тру-

да, торговли с меньшими издержками. Процесс урбанизации способст-

вует концентрации спроса и предложения, который, в свою очередь, 

ведѐт к выравниванию цен на однородные товары. 

Для определения общей величины трансакционного сектора в эко-

номике РФ необходимо выявить долю общественного трансакционного 

сектора в ВВП (см. таблицу 1.7). 

Результаты сравнительного анализа данных таблицы 1.7 представ-

лены на рисунке 1.7. Как видно из представленного рисунка, величина 

общественного трансакционного сектора РФ начиная с 1992 г. состав-

ляет примерно 5 - 6% всего ВВП страны. 
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Таблица 1.7. 

Доля общественного трансакционного сектора РФ в ВВП 

в сравнении с остальными государственными расходами, % 
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Рисунок 1.7. 

Структура и динамика изменения видов услуг, предоставляемых госу-

дарством в РФ в 1990—2005 гг., % от ВВП 
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Среди всех трансакционных услуг, предоставляемых государст-

вом, можно выделить три их вида, имеющие наибольшую величину. К 

таким услугам относятся: расходы на национальную оборону, правоох-

ранительную деятельность и общее управление. 

Уровень и динамика изменения государственных расходов в Рос-

сии на предоставление трансакционных услуг представлены в таблице 

1.8 и проиллюстрированы с помощью рисунка 1.8. 

Начиная с 1992 г. происходило изменение структуры государст-

венных расходов в сторону снижения расходов на национальную обо-

рону и увеличения расходов на управление и правоохранительную дея-

тельность. 

 

Таблица 1.8. 

Уровень и динамика изменения отдельных видов государственных рас-

ходов на предоставление трансакционных услуг 

в РФ в 1990-2005 гг., % 
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Государственное 

управление и мест-

ное самоуправление 33,5 33,3 9,7 12,3 12,9 15 14,3 17,1 22 19,6 18,4 20,5 15,7 15,1 14,6 14,1 

Национальная обо-

рона 0 0 71 63,2 61,2 56 53,1 48,1 46 48,9 48,3 45,7 60,0 62,2 64,5 66,8 

Правоохранительная 

деятельность и 

обеспечение безо-

пасности государст-

ва 66,5 66,7 19 24,5 25,9 29 32,6 34,8 32,1 31,5 33,4 33,9 24,4 22,6 20,8 19,1 

 

Снижение расходов на оборону произошло с 70,9% в 1992 г. до 

45,65% в 2001 году, что связано с уменьшением угрозы развязывания 

полномасштабного вооружѐнного конфликта с участием России, а так-

же общей экономической и политической ситуацией в стране. За счѐт 
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снижения расходов на оборону были увеличены расходы на управление 

и правоохранительную деятельность, величина которых к 1998 г. дос-

тигла примерно 20 и 30 процентов соответственно и в дальнейшем ста-

билизировалась на этом уровне. 

 

Рисунок 1.8. 

Уровень и динамика изменения отдельных видов 

государственных расходов на предоставление трансакционных услуг 

в РФ в 1990-2005 гг., % 

 

Размер трансакционного сектора в экономике России и его струк-

тура: частный и общественный трансакционные сектора, представлены 

в таблице 1.9. 

На рисунке 1.9 представлена также динамика изменения общей 

величины трансакционного сектора в экономике России за исследован-

ный период. Наибольшую долю в трансакционном секторе экономики 

РФ  имеет частный трансакционный сектор - до 80 и более процентов. 
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Таблица 1.9. 

Размер и структура трансакционного сектора в экономике России 

в 1990-2005 гг., % от ВВП 
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Частный трансакци-

онный сектор 6,2 15 35 24 23 22 19 20 22 25 25 28 27 28 29 30 

Общественный тран-

сакционный сектор 0,4 1 6,4 6,7 7,6 5,8 5,6 6,8 5,2 5 5,6 6 7,1 7,4 7,7 8 

Трансакционный сек-

тор в экономике Рос-

сии 6,6 16 41 31 31 28 25 27 27 30 31 34 34 36 37 38 

 

Рисунок 1.9. 

Динамика изменения величины трансакционного сектора 

в экономике РФ в 1990-2005 гг., % от ВВП 
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Как показали в своем исследовании трансакционного сектора эко-

номики США Д. Норт и Дж. Уоллис, его величина постоянно увеличи-

валась и к 1970 г. достигла 54% от ВВП. В экономике же России тран-

сакционный сектор достиг своего максимума в 40,8% в 1992 г. и до 

1996 г. отмечалось его падение до 24,9%. Данное явление объясняется 

происходившим в этот период процессом формирования в экономике 

России рыночных институтов, который в основном завершился к 1997 

г. Именно начиная с 1997 г. вновь наметился стабильный рост трансак-

ционного сектора в РФ, который продолжается на данный момент. В 

данном исследовании и в исследовании Д. Норта и Дж. Уоллиса учи-

тывались трансакционные издержки в легальном секторе экономики. 

Таким образом, с учѐтом «теневой экономики», трансакционный сектор 

в экономике России имеет ещѐ большую величину. Подводя итог, мож-

но с уверенностью утверждать, что развитие трансакционного сектора 

в российской экономике подчиняется тем же тенденциям, что и в ос-

тальном мире, в т.ч. и в США. 

Чем же обусловлены данные тенденции? Ответ на этот вопрос да-

ют в своем исследовании Д. Норт и Дж. Уоллис. 

Развивая идею о причинах расширения трансакционного сектора, 

можно выделить три основных фактора. 

Первый фактор. Возросшее значение издержек спецификации и 

защиты прав собственности. Величина трансакционных издержек дан-

ного вида возросла в результате роста специализации и урбанизации. 

Рост специализации и урбанизации с течением времени привѐл к тому, 

что обмен становился в большей степени безличным, деперсонализи-

рованным, что потребовало широкого использования специалистов в 

области права. Рост данной формы обмена определило развитие мате-

риальной инфраструктуры, в частности транспорта, связи, что позволи-

ло значительно расширить спектр возможных альтернатив обмена и 
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соответственно привело к росту общих расходов на получение и обра-

ботку информации, т.е. трансакционных издержек по поиску информа-

ции. 

Кроме того, урбанизация обусловила концентрацию экономиче-

ской деятельности в пространстве и расширение границ деятельности 

экономических агентов, что усилило элемент взаимозависимости. Эле-

мент взаимозависимости, в свою очередь, в качестве одного из следст-

вий имеет возникновение многочисленных денежных, технологических 

и потребительских экстерналий, т.е. аргументами производственных 

функций одних производителей товаров и услуг становятся результаты 

экономической деятельности других. То же самое касается функций 

дохода (для денежной экстерналий) и полезности (потребительская 

экстерналия). Данная проблема ведѐт к росту значения спецификации 

прав собственности, их защиты. В свою очередь, усиление значимости 

разграничения прав собственности и их специализированной защиты 

обусловливает рост спроса на юридические услуги. 

Вторым важным фактором стали технологические изменения. Ка-

питалоѐмкие технологии могут прибыльно использоваться в случае, 

если удаѐтся использовать эффект экономии на масштабе. Однако для 

реализации этого эффекта необходимо: 

- обеспечение ритмичного, бесперебойного поступления ре-

сурсов; 

- создание системы, обеспечивающей координацию и кон-

троль над действиями людей внутри фирмы; 

- создание налаженной системы управления запасами и реали-

зации производимой продукции. 

Эти факторы, а также изменения в уровне транспортных расходов, 

сделали возможным и необходимым развитие крупных форм хозяйст-

венных организаций. Возникшие крупные хозяйственные организации 
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имели сложную систему внутрифирменной специализации, разделения 

труда и опосредующих процесс воспроизводства трансакций. Таким 

образом, экономия на масштабе производства при прочих равных усло-

виях сопряжена с ростом средних трансакционных издержек. 

Технологические изменения приводят к тому, что возрастает пре-

дельный продукт ресурсов трансформационного назначения. Это озна-

чает, что такое же количество трансакций может без ущерба осуществ-

ляться при более высоких средних трансакционных издержках, с одной 

стороны, или позволяет увеличить количество трансакций при том же 

уровне средних трансакционных издержек, с другой стороны, что рав-

нозначно росту размеров фирмы. В результате возрастает общая вели-

чина внутрифирменных трансакционных издержек. 

Есть и другой аспект данной проблемы. Результатом технологиче-

ских изменений в одной отрасли может стать рост предельного продук-

та трансакционных ресурсов в другой отрасли и соответственно сни-

жение средних трансакционных издержек. К этому же могут привести 

и институциональные изменения. В частности, появление и развитие 

системы правил, обеспечивающих структуризацию взаимоотношений 

между экономическими агентами в организациях с ограниченной от-

ветственностью, существенно облегчает увеличение масштабов фирмы. 

Если средние трансакционные издержки внутри фирмы снижаются, то 

в соответствии с принципом определения размера фирмы, который был 

сформулирован Р. Коузом, количество трансакций внутри неѐ должно 

увеличиться. 

Третий фактор. Снижение издержек использования политической 

системы для перераспределѐния прав собственности. С точки зрения Д. 

Норта и Дж. Уоллиса, данное снижение обусловлено изменением сис-

темы для производства правил: конституционных по Д. Норту, или 

коллективного действия по Э. Остром. 
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Несмотря на то, что Д. Норт и Дж. Уоллис выделили данные фак-

торы расширения трансакционного сектора в экономике США, они 

действуют и в условиях современной экономики России. Наибольшее 

значение в современной России имеет фактор роста издержек на поиск 

информации, спецификацию и защиту прав собственности, а также на 

оппортунистическое поведение. 

Учитывая данные факторы изменения величины трансакционных 

услуг, а также особенности методологии их оценки, можно сделать вы-

вод, что причины изменения размеров трансакционного сектора оказы-

ваются неоднородными. 

Расширение трансакционного сектора может происходить благо-

даря изменению структуры трансакций: увеличения доли рыночных за 

счѐт уменьшения внутрифирменных трансакционных издержек. В этом 

случае общий уровень трансакционных издержек может остаться тем 

же. Это говорит о том, что измерение его по величине трансакционных 

услуг - лишь известная степень приближения. 

Если эластичность спроса на трансакционные услуги по цене ока-

зывается больше единицы, то расширение трансакционного сектора 

может происходить и при снижающейся цене трансакционных услуг. 

Элементами издержек производства являются трансакционные и 

трансформационные расходы, которые могут рассматриваться как за-

менители. Поэтому при уменьшении средних издержек производства 

возможна ситуация, когда общие трансакционные издержки растут, ес-

ли трансформационные издержки уменьшаются в большей степени. 

Институциональные изменения в одном секторе экономики могут 

существенным образом повлиять на ситуацию в другом секторе. Удо-

рожание процесса обмена, обусловленное неэффективным распределѐ-

нием прав собственности, которое осуществляется государством. 

Рост многообразия благ и усложнение значительной их части обу-
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словливает рост трудностей, связанных с измерением полезных свойств 

благ по разным параметрам, и их дальнейшее упорядочивание, необхо-

димое для оценки блага в целом. 

Следовательно, динамика трансакционного сектора не может рас-

сматриваться как однозначно положительный или отрицательный фак-

тор экономического роста. В основе этой неоднозначности лежит, с од-

ной стороны, распределительный аспект взаимодействий между эко-

номическими агентами, соответствующий двойственной природе ин-

ститутов, а с другой – особенности методологии оценки. 

Проявляется данная двойственность в роли государства, которое 

может снижать уровень трансакционных издержек через специфика-

цию и защиту прав собственности, а может, наоборот, повышать их 

уровень, являясь препятствием для экономического роста через созда-

ние благоприятных условий для распределительной деятельности орга-

низаций. 
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ГЛАВА II. ГОСУДАРСТВЕННОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ 

ПРОЦЕССОВ НА ФИНАНСОВОМ ПРОСТРАНСТВЕ 

 

2.1. Государственное регулирование деятельности финансовых 

предпринимательских структур 

Анализ системы государственного регулирования позволяет ут-

верждать, что субъекты, контролируемые Федеральной службой по 

финансовым рынкам, имеют наиболее солидную нормативную базу по 

инвестиционной деятельности, учитывающую интересы, как финансо-

вых посредников, так и инвесторов. Контроль Федеральной службы по 

финансовым рынкам основывается на принципах информационной 

прозрачности, защиты прав инвестора, разделения контролирующих 

функций, ликвидности активов, регулирования состава и структуры 

портфелей, предотвращения неинвестиционной деятельности. Следует 

определить основные методы, применяемые федеральной службой по 

финансовым рынкам в плане регулирования инвестиционной деятель-

ности финансовых посредников: установление ограничений при фор-

мировании диверсифицированного инвестиционного портфеля; уста-

новление систем внешнего и внутреннего контроля; определение норм 

лицензирования; определение требований к должностным лицам фи-

нансовых институтов (см. рисунок 2.1). 

Специалисты классифицируют ограничения на формирование 

диверсифицированного инвестиционного портфеля следующими по-

ложениями: 1) «по удельному весу стоимости ценных бумаг одного 

эмитента в активах фонда...»; 2) «по количеству голосующих ценных 

бумаг одного эмитента...»; 3) «по общей стоимости некотируемых цен-

ных бумаг...»; 4) «на включение в состав фонда отдельных видов цен-

ных бумаг...». 
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Рисунок 2.1. 

Схема организационной структуры государственного регулирования и 

контроля инвестиционной деятельности российских финансо-

вых посредников 
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Первый тип ограничений позволяет обеспечить диверсификацию 

инвестиционных рисков, второй - исключает возможность управляю-

щего по приобретению контрольного пакета эмитента за счѐт активов 

фондом, третий призван отслеживать ликвидность активов, четвѐртый - 

защиту прав инвесторов. 

Согласно Указу Президента РФ № 193 «О дальнейшем развитии 

деятельности инвестиционных фондов» от 23.02.1998,
31

 предыдущий 

контролирующий орган инвестиционно-заѐмной деятельности пред-

принимателей  -  Федеральная комиссия по ценным бумагам - получила 

возможность реорганизации и преобразования таких субъектов финан-

сового предпринимательства, как Чековые инвестиционные фонды, в 

следующие виды институтов: Паевые инвестиционные фонды (ПИФы), 

Акционерные инвестиционные фонды (АИФы). Схема преобразования 

реализует принцип ликвидности активов инвестиционных фондов и 

предоставляет возможность аккумулирования неликвидных активов на 

балансе акционерных обществ, инвестиционная деятельность которых 

не является исключительной. 

 «Порядок лицензирования деятельности управляющих специа-

лизированных инвестиционных фондов приватизации, аккумулиро-

вавших приватизационные чеки граждан до 1 июля 1994 г.» № 2528-р 

от 18 октября 1994 г. устанавливает для Акционерных инвестиционных 

фондов и Паевых инвестиционных фондов определѐнные ограничения 

на инвестиционные операции (кроме специальных ограничений для че-

ковых фондов) и единый механизм контроля над деятельностью инве-

стиционных фондов. 

Паевые инвестиционные фонды - субъект финансового посред-

ничества, который создавался на основании хорошо подготовленной 

законодательной базы, учитывающей все недостатки предыдущей пра-
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 Утратил силу в связи с принятием Закона «Об инвестиционных фондах» согласно Указу Прези-

дента № 562 от 06.06.2002. 
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вовой базы регулирования инвестиционной деятельностью и опреде-

ляющей условия информационной открытости и защиты прав инвесто-

ров. В системе Паевых инвестиционных фондов, в отличие от Акцио-

нерных инвестиционных фондов, права собственности на имущество 

остается за пайщиками (в соответствии со статьей 209 ГК РФ), и они 

несут риск по деятельности фонда. 

Концепция создания данного субъекта финансового посредниче-

ства была заложена в Указе Президента РФ № 765 от 26 июля 1995 г. 

«О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестици-

онной политики Российской Федерации».
32

 Он определял, что Паевые 

инвестиционные фонды создаются «в целях создания условий для эф-

фективного использования сбережений граждан, привлечения инвесто-

ров к инвестиционной деятельности, создания новых форм инвестиро-

вания, обеспечения прав инвесторов и повышения эффективности ин-

вестиционной политики Российской Федерации...» 

Все остальные двадцать четыре нормативных акта, которые были 

выпущены Федеральной комиссией по ценным бумагам, направлены на 

реализацию этой концепции. Правовой механизм деятельности паевых 

инвестиционных фондов заключается в регламентации передачи де-

нежных средств (другие формы сбережения не могут участвовать в 

процессе доверительного управления посредством ПИФа) в довери-

тельное управление. Этот процесс осуществляется путѐм обмена их на 

инвестиционный пай - именную ценную бумагу, удостоверяющую пра-

во инвестора по предъявлении им требования о выкупе пая на получе-

ние денежных средств в соответствии стоимости пая на дату выкупа. 

Особенности государственного регулирования инвестиционной 

деятельности паевых инвестиционных фондов определяются Приказом 

№ 08-19/пз-н от 20.05.2008 г. «Об утверждении положения о составе и 
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 Утратил силу в связи с принятием Закона «Об инвестиционных фондах». 
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структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов 

паевых инвестиционных фондов». В соответствии с данным положени-

ем состав и структура активов определяются правилами и проспектом 

эмиссии фонда и отражаются в инвестиционной декларации. 

Анализ положения показал, какие средства являются разрешѐнны-

ми для инвестирования в фонды денежного рынка, фонды облигаций, 

фонды акций, фонды смешанных инвестиций, фондовых фондов, фон-

ды недвижимости: 

 денежные средства, включая иностранную валюту, 

 государственные ценные бумаги РФ, 

 государственные ценные бумаги субъектов РФ, 

 муниципальные ценные бумаги, 

 облигации российских хозяйственных обществ, зарегистри-

рованные проспектом эмиссии, 

 ценные бумаги иностранных государств, 

 ценные бумаги международных финансовых организаций 

 облигации иностранных коммерческих организаций.  

Для фондов особо рисковых инвестиций существует запрет на 

муниципальные ценные бумаги, ценные бумаги иностранных госу-

дарств, международных финансовых организаций, облигаций ино-

странных коммерческих организаций. Тем не менее, для этого вида 

фондов расширен перечень вложений в части  долей в уставных капи-

талах российских обществ с ограниченной ответственностью, акций 

российских акционерных обществ, обыкновенных акций закрытых ак-

ционерных обществ, простых векселей российских акционерных об-

ществ. 

Индексные фонды имеют возможность инвестировать средства 

только в ценные бумаги, по которым рассчитывается индекс, а также в 

денежные средства, в т.ч. иностранную валюту. 
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Ипотечные фонды лишены возможности инвестировать средства 

в муниципальные ценные бумаги, облигации российских хозяйствен-

ных обществ, зарегистрированные проспектом эмиссии, ценные бумаги 

иностранных государств, ценные бумаги международных финансовых 

организаций и облигации иностранных коммерческих организаций. 

Разрешѐнные направления - денежные средства, включая иностранную 

валюту, государственные ценные бумаги РФ, государственные ценные 

бумаги субъектов РФ, а также денежные требования по обеспеченным 

ипотекой обязательствам. 

Для фондов акций дополнительные разрешѐнные объекты инве-

стирования - это акции российских открытых акционерных обществ, за 

исключением фондов недвижимости или фондовых фондов; инвести-

ционные паи открытых паевых инвестиционных фондов; акции ино-

странных акционерных обществ. 

Для фондов смешанных инвестиций дополнительные разрешѐн-

ные объекты инвестирования - это акции российских открытых акцио-

нерных обществ, за исключением фондов недвижимости или фондовых 

фондов; инвестиционные паи открытых и интервальных паевых инве-

стиционных фондов; акции иностранных акционерных обществ. 

В таблице 2.1 представлены возможные виды Паевых инвестици-

онных фонов и Акционерных инвестиционных фондов согласно рос-

сийскому законодательству, а также организационно-правовые формы, 

которые могут принимать инвестиционные фонды. 
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Таблица 2.1. 

Соответствие видов и организационно-правовых форм 

инвестиционных фондов в России 

  

АИФы 

ПИФы 

открытые 

ПИФы ин-

тервальные 

ПИФы 

закрытые 

Фонды денежного рын-

ка 
+ + + + 

Фонды облигаций + + + + 

Фонды акций + + + + 

Фонды смешанных ин-

вестиций 
+ + + + 

Фонд прямых инвести-

ций 
+ - - + 

Фонды особо рисковых 

инвестиций 
- - - + 

Фондовые фонды + + + + 

Рентный фонд + - - + 

Фонды недвижимости + - - + 

Индексные фонды + + + + 

Ипотечные фонды + - - + 

Кредитный фонд + - - + 

Фонд товарного рынка + - + + 

Хедж-фонд + - + + 

 

Деятельность инвестиционных организаций как финансовых по-

средников регулируется Приказом Федеральной службы по финансо-

вым рынкам № 07-37/пз-н «Об утверждении порядка осуществления 

деятельности по управлению ценными бумагами». Таким порядком 

предусматриваются объекты доверительного управления. Они доста-

точно ограничены, что определяется, прежде всего, активами, операции 

с которыми регулируются государством: ценными бумагами россий-

ских и иностранных эмитентов и денежными средствами, включая ино-

странную валюту, предназначенными для инвестирования в ценные 

Организационно-

правовая форма 

Вид 

фонда 



 71 

бумаги, в том числе полученными управляющим в процессе деятельно-

сти по управлению ценными бумагами. Управляющий вправе с соблю-

дением требования валютного законодательства принимать в довери-

тельное управление и осуществлять доверительное управление ино-

странной валютой в случае, если соответствующая иностранная валюта 

является предметом сделок купли/продажи на торгах, организуемых 

валютной биржей. 

Порядком запрещается принимать в доверительное управление и 

инвестировать инвестиционные паи ПИФа и акции акционерного инве-

стиционного фонда, управляющей компанией которого является управ-

ляющий или его аффилированные лица; приобретать ценные бумаги 

организаций, находящихся в процессе ликвидации, а также признанных 

банкротами и в отношении которых открыто конкурсное производство 

в соответствии с законодательством Российской Федерации о несостоя-

тельности. 

Порядком предусматриваются объекты доверительного управле-

ния, они достаточно ограничены, и их ограничение определяется акти-

вами, операции с которыми регулируются государством: акции акцио-

нерных обществ, облигации коммерческих организаций, государствен-

ные (муниципальные) облигации, ценные бумаги иностранных эмитен-

тов. В качестве средств инвестирования в ценные бумаги, доверитель-

ное управление которыми осуществляется, принимаются исключитель-

но денежные средства в национальной валюте. Порядком запрещается 

инвестирование в векселя, чеки; депозитные (сберегательные) серти-

фикаты, а также сберегательные книжки на предъявителя; складские 

свидѐтельства, производные ценные бумаги, драгоценные металлы и 

камни, недвижимость. Данные ограничения не позволяют осуществ-

лять масштабную диверсификацию активов, передаваемых в довери-

тельное управление, что определяет неконкурентоспособность инве-
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стиционных организаций по отношению к прочим финансовым по-

средникам на рынке услуг по доверительному управлению. 

Доверительное управление паевым инвестиционным фондом ре-

гулируется Федеральным законом об инвестиционных фондах № 156-

ФЗ и осуществляется управляющими компаниями. Передача прав дру-

гой управляющей компании (если это предусмотрено договором дове-

рительного управления) происходит согласно положению о порядке 

передачи управляющей компанией своих прав и обязанностей по дого-

вору доверительного управления паевым инвестиционным фондом 

другой управляющей компании.
33

 

Деятельность кредитных союзов регулируется Федеральным за-

коном № 117-ФЗ «О кредитных потребительских кооперативах граж-

дан» от 7 августа 2001 г. Закон предусматривает вопросы регулирова-

ния инвестиционной деятельности кредитно-потребительских коопера-

тивов посредством вложения не более 50% активов (остальные 50% ис-

ключительно на кредитование пайщиков). Величина временно свобод-

ного остатка фонда финансовой взаимопомощи не может составлять 

более половины указанного фонда. Временно свободный остаток фонда 

финансовой взаимопомощи может использоваться исключительно для 

приобретения государственных и муниципальных ценных бумаг, а также 

для хранения на депозитных счетах в банках. Кредитно - потребительские 

кооперативы не имеют ограничения по видам сбережений, принимаемых в 

виде вкладов, что даѐт им преимущества над другими субъектами финан-

сового посредничества, а также не предусматривается жѐсткой системы 

контроля над их инвестиционной деятельностью, что позволяет им, с од-

ной стороны, формировать диверсифицированные инвестиционные порт-

фели, с другой стороны, допускать непрофессиональные и убыточные дей-

ствия. 
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 Постановление ФКЦБ от 11.09.2002 г. № 37/пс. 
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Регулирование инвестиционной деятельности финансовых по-

средников Банком России можно подразделить на регулирование инве-

стиционной деятельности депозитных посредников, деятельность ком-

мерческих банков по индивидуальному доверительному управлению и 

деятельность общих фондов банковского управления. Закон РФ «О 

рынке ценных бумаг» предусматривает деятельность коммерческих 

банков и кредитных организаций как профессиональных участников 

рынка ценных бумаг, в том числе деятельность по управлению ценны-

ми бумагами. 

В основу регулирования инвестиционной деятельности кредит-

ных организаций как депозитных посредников положен механизм ре-

зервирования под операции с ценными бумагами, который предполага-

ет отчисление определѐнной доли средств под обесценивание рисковых 

активов, в том числе и вложения в корпоративные ценные бумаги. 

Коммерческие банки, осуществляющие операции доверительного 

управления, действуют на основании лицензии на осуществление бан-

ковских операций и в соответствии со ст. 6 Закона № 395-1 «О банках и 

банковской деятельности». Операции коммерческих банков, как фи-

нансовых посредников, в плане доверительного управления индивиду-

альным или коллективным портфелем, определяются Инструкцией 

Центрального Банка от 2 июля 1997 г. № 63 «О порядке осуществления 

операций доверительного управления и бухгалтерском учѐте этих опе-

раций кредитными организациями Российской Федерации». Данный 

документ явился альтернативой нормативной базы, созданной Феде-

ральной комиссией по ценным бумагам (ныне федеральное агентство 

по финансовым рынкам) для регулирования деятельности инвестици-

онных фондов и инвестиционных организаций - профессиональных 

участников ценных бумаг. 

В настоящей инструкции определено, что доверительным управ-
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ляющим может быть кредитная организация, а в случаях, когда кре-

дитная организация выступает учредителем доверительного управле-

ния имуществом, - индивидуальный предприниматель или коммерче-

ская организация, за исключением унитарного предприятия. Средства, 

которыми вправе управлять доверительные управляющие, формируют-

ся в Общие фонды банковского управления (ОФБУ). ОФБУ - это 

«имущественный комплекс, состоящий из имущества, передаваемого в 

доверительное управление разными лицами и объединяемого на праве 

общей собственности, а также приобретаемого доверительным управ-

ляющим при осуществлении доверительного управления». 

Анализируя нормативную базу, регулирующую деятельность 

коммерческих банков как финансовых посредников, можно прибегнуть 

к ее сравнению с регулированием финансово-посреднической деятель-

ности субъектов посредничества. Их контролирует Федеральная служ-

ба по финансовым рынкам (налицо экономическое сходство механизма 

осуществления деятельности Общие фонды банковского управления и 

Паевого инвестиционного фонда как финансовых посредников), а так-

же деятельности коммерческих банков и инвестиционных организаций 

по индивидуальному доверительному управлению. Банком России оп-

ределяется более широкий спектр финансовых инструментов, входя-

щих в объекты доверительного управления: денежные средства в рос-

сийской валюте и в иностранной валюте, ценные бумаги, природные 

драгоценные камни и драгоценные металлы, производные финансовые 

инструменты.  

Сравнивая инвестиционные ограничения для Общих фондов бан-

ковского управления и ПИФов, следует отметить, что для деятельности 

общих фондов банковского управления они минимизированы и, соот-

ветственно, более широкие возможности при формировании портфеля 
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оказывают приоритетное значение при выборе инвестиционного по-

средника. 

Банком России введены следующие ограничения: 

1. по удельному весу стоимости ценных бумаг одного эми-

тента в активах фонда - не более 15% активов в ценные бу-

маги одного эмитента (исключение - государственные цен-

ные бумаги); 

2. по количеству голосующих ценных бумаг одного эмитента 

- нет ограничений; 

3. по общей стоимости некотируемых ценных бумаг - нет ог-

раничений; 

4. по отдельным видам инструментов - запрет только на не-

движимость. 

Следует отметить, что упрощение механизма регулирования со-

става и структуры активов ОФБУ, уменьшает степень надѐжности вло-

жения сбережений в имущественный комплекс, созданный при ком-

мерческом банке. 

Явное преимущество ОФБУ перед ПИФами состоит в том, что 

первые могут обменивать сертификаты на денежные рублѐвые и ва-

лютные средства, ценные бумаги, драгоценные металлы и камни, паи; 

но не имеют право заключать договора с нерезидентами. 

ОФБУ не имеют сформированной системы внутреннего и внеш-

него контроля. Система ОФБУ подразумевает только отделение 

средств, находящихся в доверительном управлении, от собственного 

банковского портфеля и выделение отделов, осуществляющих функции 

доверительного управления в отдельную специализированную струк-

турную единицу. В тоже время коммерческий банк, создавший ОФБУ, 

может пользоваться услугами собственного депозитария и не имеет 

обязательств по привлечению независимых аудитора и оценщика. Нет 
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особой системы внешнего контроля деятельности коммерческого банка 

как доверительного управляющего со стороны Банка России. Банков-

ские специалисты по доверительному управлению не обязаны быть 

профессионально аттестованными. 

Банком России также не предусматриваются условия прозрачно-

сти деятельности ОФБУ. Они могут раскрывать свою информацию 

только раз в год, которая должна состоять из следующих параметров: 

доля учредителя в составе ОФБУ, размер долей других учредителей, 

расходы доверительного управляющего, доход на сертификат долевого 

участия и состав портфеля ОФБУ. Полная непрозрачность общих фон-

дов банковского управления характеризует несформированную систе-

му защиты прав инвесторов. 

При рассмотрении регулирования финансово-посреднической дея-

тельности негосударственных пенсионных фондов и страховых компаний 

целесообразно провести их сравнительный анализ, так как оба этих субъ-

екта финансового посредничества принадлежат к контрактно-

сберегательному типу, их инвестиционная деятельность, не являющаяся 

исключительной, основанная на принципах диверсификации, возвратно-

сти, доходности и ликвидности, направлена на сохранение и приращение 

резервов или активов. Основными нормативными актами, регулирующи-

ми инвестиционную деятельность данных финансовых институтов, явля-

ются Приказ Министерства финансов Российской Федерации № 100н от 

08.08.2005 г. «Об утверждении правил размещения средств страховых ре-

зервов», уточняющий его Приказ № 53н от 20.06.2007 и Федеральный за-

кон № 111-ФЗ от 24.07.2002г. «Об инвестировании средств накопитель-

ной части трудовой пенсии в Российской федерации». 

Данные подзаконные акты предусматривают контролирование 

деятельности финансовых посредников по трѐм основным направлени-

ям: 1) разрешѐнные инструменты для инвестирования, 2) запрещѐнные 
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инструменты для инвестирования, 3) ограничения по удельному весу 

объектов инвестирования,
34

 что представлено в таблице 2.2. 

Из таблицы видно, что нормативные акты предусматривают широ-

кий спектр вложений для страховых компаний и, одновременно, жѐстко 

определяют для них рамки вложений на один субъект инвестирования 

(например, один эмитент, один банк, один объект недвижимости, один 

перестраховщик и т.д.). 

Такие ограничения на инвестиционную деятельность, тем самым, 

регламентируют страхование вложений средств инвесторов в высокорис-

кованные инвестиционные инструменты и поддерживают ликвидность 

инвестиционных активов негосударственных пенсионных фондов и стра-

ховых компаний. 

Анализ системы государственного регулирования инвестиционной 

деятельности финансовых посредников позволяет сделать вывод, что 

данная система, в настоящий период времени, определяется достаточным 

количеством нормативных актов. Различные субъекты государственного 

регулирования по-разному подходят к контролированию данной деятель-

ности, поэтому одни из субъектов финансового посредничества работают 

под более цивилизованным контролем, другие находятся в либеральных 

условиях для инвестиций. Но данное положение позволяет инвесторам 

выбирать наиболее привлекательный для себя субъект финансового по-

средничества. 

В конце июня Минфин РФ выпустил уточняющий Приказ № 53н 

к правилам размещения страховых резервов, который изменяет струк-

туру взаимоотношений между банками и страховщиками, а также по-

новому определил роль рейтинговых агентств в процессе инвестирова-

ния страховых резервов. Отдельно в качестве направления инвестиро-

                                                 
34

 Удельный вес отдельных классов активов в инвестиционном портфеле регулируется Постановле-

нием Правительства № 379 от 30.06.2003 г. «Об установлении дополнительных ограничений на ин-

вестирование средств пенсионных накоплений в отдельные классы активов и определение макси-

мальной доли отдельных классов активов...» 

1
9

1
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вания выделяют векселя банков, принимаемых в покрытие страховых 

резервов. 

В соответствии с этими уточнениями страховщики могут разме-

щать до 20% страховых резервов в векселя банков, не имеющих тре-

буемого кредитного рейтинга, и до 50% (ранее – 10%) в векселя банков, 

кредитный рейтинг которых удовлетворяет требованиям Минфина. 

Максимальная стоимость средств, которые допускается держать в век-

селях и депозитах одного банка, теперь понижена с 30% до 20%, неза-

висимо от уровня кредитного рейтинга. Таким образом, сделана по-

пытка заставить страховщиков диверсифицировать свои портфели и 

ограничить возможности их сговора с банками.  

Изменены требования к кредитным рейтингам банков, служащих 

объектами размещения страховых резервов. Раньше требования к рей-

тингам носили двойной характер, то есть, с одной стороны, привязыва-

лись к суверенному рейтингу РФ (плавающая граница), а, с другой, 

фиксировались на уровне не ниже BB-, Ba3 и BB- по S&P, Moody’s и 

Fitch соответственно. В настоящее время установлен только фиксиро-

ванный минимум для рейтингов: это BB-, Ba3 и BB- для рейтингов 

S&P, Moody’s и Fitch соответственно, либо рейтинг российских рей-

тинговых агентств категории, соответствующей уровню удовлетвори-

тельной кредитоспособности. В разъяснительном Письме Минфина от 

27.04.2007 № 05-04-05/208803 обозначены три российских агентства: 

«Эксперт РА», Национальное рейтинговое агентство (НРА) и Рус-

Рейтинг, которые определяют минимальные значения рейтинга B+, BB- 

и BB. По вопросу, касающемуся использования кредитных рейтингов, 

ВСС (Всероссийский Союз Страховщиков) и НСГ (Национальная 

Страховая Гильдия) выпустили Письма о необходимости официального 

признания (аккредитации) и использования в регулировании рейтинго-
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вых оценок четырѐх агентств с высокой репутацией и признанием про-

фессионального сообщества: S&P, Moody’s, Fitch и «Эксперт РА». 

Новый документ устанавливает только фиксированный минимум 

для рейтингов: «не ниже BB-, Ba3 и BB- соответственно, либо рейтинг 

российских рейтинговых агентств категории, соответствующей уровню 

удовлетворительной кредитоспособности», без привязки к суверенному 

рейтингу РФ. Также, благодаря разъяснительному Письму Минфина от 

27.04.2007 № 05-04-05/208803, установлено соответствие между шка-

лами международных и ведущих российских рейтинговых агентств. 

Согласно этому документу, минимально приемлемому уровню креди-

тоспособности по шкале «Эксперт РА» соответствует рейтинг B+ 

(«приемлемый уровень кредитоспособности со стабильными перспек-

тивами», согласно формулировке агентства). Эта официальная позиция 

регулятора позволяет банкам и эмитентам, имеющим рейтинг «Эксперт 

РА» на уровне выше B+ удовлетворять новым правилам размещения 

страховых резервов и собственных средств страховщиков.  

Изменения требований к качеству активов и к их доле в страхо-

вых резервах делают отношения банков и страховщиков упорядочен-

ными и гибкими. 
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Таблица 2.2. 

Регулирование инвестиционной деятельности страховых компаний и 

негосударственных пенсионных фондов 

 

Критерии срав-

нения 

 

Страховые компании 

 

Негосударственные пенси-

онные фонды 

Разрешѐнные 

объекты инве-

стирования 

 

федеральные государственные цен-

ные бумаги и ценные бумаги, обяза-

тельства по которым гарантированы 

Российской Федерацией; государст-

венные ценные бумаги субъектов 

Российской Федерации; муници-

пальные ценные бумаги; акции; об-

лигации, кроме относящихся к под-

пунктам 1-3, 7 и 19 настоящего 

пункта; векселя организаций, вклю-

чая векселя банков; жилищные сер-

тификаты; инвестиционные паи пае-

вых инвестиционных фондов; вкла-

ды (депозиты) в банках, в том числе 

удостоверенные депозитными сер-

тификатами; сертификаты долевого 

участия в общих фондах банковского 

управления; недвижимое имущество; 

доля перестраховщиков в страховых 

резервах; депо премий по рискам, 

принятым в перестрахование; деби-

торская задолженность страховате-

лей, перестраховщиков, перестрахо-

вателей, страховщиков и страховых 

агентов; денежная наличность; де-

нежные средства в валюте Россий-

ской Федерации на счетах в банках; 

государственные ценные 

бумаги Российской Федера-

ции; государственные цен-

ные бумаги субъектов Рос-

сийской Федерации; облига-

ции российских эмитентов, 

акции российских эмитен-

тов, созданных в форме от-

крытых акционерных об-

ществ; паи (акции, доли) ин-

дексных инвестиционных 

фондов, размещающих 

средства в государственные 

ценные бумаги иностранных 

государств, облигации и ак-

ции иных иностранных эми-

тентов;  ипотечные ценные 

бумаги, выпущенные в со-

ответствии с законодатель-

ством Российской Федера-

ции об ипотечных ценных 

бумагах; денежные средства 

в рублях на счетах в кредит-

ных организациях;  депози-

ты в рублях в кредитных ор-

ганизациях; иностранную 

валюту на счетах в кредит-
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денежные средства в иностранной 

валюте на счетах в банках; слитки 

золота, серебра, платины и палладия, 

а также памятные монеты Россий-

ской Федерации из драгоценных ме-

таллов; ипотечные ценные бумаги; 

займы страхователям по договорам 

страхования жизни. 

ных организациях. 

Запрещѐнные 

объекты инве-

стирования 

 

ценные бумаги, эмитентами которых 

являются страховщики, вклады и до-

ли в складочном или уставном капи-

тале страховщиков, а также активы, 

приобретѐнные страховщиком за 

счѐт средств, полученных по догово-

рам займа и кредитным договорам; 

не могут служить предметом залога 

или источником уплаты кредитору 

денежных средств по обязательствам 

гаранта (поручителя). 

1) приобретения ценных бу-

маг, эмитентами которых 

являются управляющие 

компании, брокеры, кредит-

ные и страховые организа-

ции, специализированный 

депозитарий и аудиторы, с 

которыми заключены дого-

воры об обслуживании; 

2) приобретения ценных бу-

маг эмитентов, в отношении 

которых осуществляются 

меры досудебной санации 

или возбуждена процедура 

банкротства (наблюдения, 

временного (внешнего) 

управления, конкурсного 

производства) в соответст-

вии с законодательством 

Российской Федерации о 

банкротстве либо в отноше-

нии которых такие процеду-

ры применялись в течение 

двух предшествующих лет. 
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Ограничения 

по удельному 

весу объектов 

инвестирования 

 

Зависят от суммарной величины 

страховых резервов: 

стоимость государственных ценных 

бумаг субъектов РФ и муниципаль-

ных ценных бумаг - 30%; стоимость 

государственных ценных бумаг од-

ного субъекта Российской Федера-

ции - 15%; стоимость муниципаль-

ных ценных бумаг одного органа ме-

стного самоуправления – 10%;  

стоимость векселей банков и вкладов 

(депозитов), в том числе удостове-

ренных депозитными сертификата-

ми, в банках, имеющих рейтинг ме-

ждународных рейтинговых агентств 

или рейтинг одного из российских 

рейтинговых агентств – 50%, если 

нет такого рейтинга – то только 20%; 

максимальная стоимость векселей 

банков и вкладов (депозитов) в бан-

ках, в том числе удостоверенных де-

позитными сертификатами – 50, если 

один банк – то 20% и другие. 

- государственные ценные 

бумаги - 40%; 

облигации российских эми-

тентов (помимо облигаций, 

выпущенных от имени Рос-

сийской Федерации и субъ-

ектов Российской Федера-

ции): 

a) облигации, выпущенные 

от имени муниципаль-

ных образований, - 40%; 

b) облигации российских 

хозяйственных обществ: 

в 2004 году – 50%; 

в 2005 году - 60%; 

в 2006 году – 70%; 

с 2007 года – 80%; 

- акции российских эми-

тентов, являющихся от-

крытыми акционерными 

обществами: 

в 2004 году – 40%; 

в 2005 году – 45%; 

в 2006 году – 55%; 

с 2007 года – 65%; 

- ипотечные ценные бума-

ги, выпущенные в соот-

ветствии с законодатель-

ством Российской Феде-

рации об ипотечных 

ценных бумагах, - 40%. 
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Инвестиционно-заѐмная деятельность регулируется достаточно 

жѐстко. Практически всем финансовым институтам разрешено инве-

стировать средства и государственные ценные бумаги и бумаги субъек-

тов РФ. Они оцениваются как вложения с минимальными рисками. 

В настоящее время инвестиционно-заѐмный климат характеризу-

ется следующими положениями: 

- отсутствие на рынке финансовых инструментов, характери-

зующихся минимальными рисками, что не позволяет произво-

дить широкую диверсификацию инвестиционного портфеля; 

- уменьшение объѐма ликвидных активов на балансе инвесто-

ров за счѐт замораживания части их в государственных цен-

ных бумагах; 

- ограничение спектра отечественных инвестиционных инстру-

ментов, из которых активными остаются только акции рос-

сийских предприятий, операции с которыми позволяют осу-

ществлять сохранность и прирост активов. 

Сформировавшееся положение на инвестиционном рынке опре-

деляет необходимость смещения асимметрии инвестиционной полити-

ки от спекулятивных и краткосрочных игровых стратегий, характерных 

для предыдущих периодов развития системы отечественного фондово-

го рынка, к долгосрочным вложениям. 

В России юридическое определение слияний и присоединений 

даѐтся в статьях 57 и 104 ГК РФ и в Федеральном законе «Об акцио-

нерных обществах». Реорганизация юридического лица определена в 

данных законодательных актах как изменение статуса одного или не-

скольких юридических лиц, задействованных в данном процессе. При 

этом реорганизация юридического лица может происходить в одной из 

следующих форм: слияние, присоединение, разделение, выделение и 

преобразование. 
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Можно условно разделить эти формы на три группы: 

 реорганизация без привлечения стороннего инвестора  

 разделение, выделение и преобразование; с его привлечением  

 слияние и присоединение.  

Следует оговориться, что реорганизация в форме преобразования 

также может иметь внешних инвесторов. В рамках данной работы 

представляют интерес формы реорганизации юридических лиц в виде 

слияний и присоединений по действующему российскому законода-

тельству. 

В соответствии с российским законодательством, «присоедине-

ние – это прекращение одного или нескольких обществ с передачей 

прав или обязанностей другому обществу».
35

 При приобретении кон-

трольного пакета акций этот случай называется поглощением, которое 

выступает как приобретение одной компанией контрольного пакета 

другой компании.
36

 

Слияние в соответствии с российскими нормативными актами 

есть «возникновение нового общества путѐм передачи ему всех прав и 

обязанностей двух или нескольких обществ с прекращением послед-

них».
37

 

Одним из самых принципиальных недостатков российского зако-

нодательства в области слияний и присоединений является фактиче-

ское отсутствие в нѐм термина «поглощение», заменѐнного термином 

«присоединение», что не соответствует общемировой практике, в кото-

рой превалирует термин «mergers & acquisitions» («слияния и поглоще-

ния»). 

Согласно «Стратегии развития банковского сектора РФ на пери-

од до 2008 года» основной целью развития банковского сектора на 

                                                 
35

 Федеральный закон № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» от 26.12.1995. ст. 17. 
36

 Положение 7 Указа Президента РФ «О мерах по реализации промышленной политики при прива-

тизации государственных предприятий» от 16.11.92. 
37

 Федеральный закон № 208-ФЗ «Об акционерных обществах» от 26.12.1995. ст. 16. 



 85 

среднесрочную перспективу является повышение устойчивости бан-

ковской системы и эффективности функционирования банковского 

сектора (11, пп.4-16). Среди практических задач, решение которых бу-

дет способствовать достижению намеченной цели, в частности, выде-

ляется необходимость упрощения процедуры слияния и присоединения 

кредитных организаций. 

Следуя поставленным целям и задачам, Центральный банк РФ 

активно участвует в деятельности банковского сектора, в частности, он 

играет ведущую роль в организации и регулировании процесса слияний 

и присоединений. 

Выделим основные направления влияния Банка России и госу-

дарственных структур на процессы банковских сияний и присоедине-

ний: 

1. Создание и совершенствование нормативной базы слияний и 

присоединений коммерческих банков в России. Банк России в 

рамках своей компетенции создаѐт и следит за исполнением 

положений, предписаний, инструкций и т.п., формирующих 

правовую основу для осуществления слияний и присоедине-

ний российских коммерческих банков. 

2. Регулятивные предпосылки развития процессов слияний и 

присоединений коммерческих банков в России. Банк России и 

органы государственной власти принимают и реализуют на 

практике прочие нормативно-правовые акты, регулирующие 

банковскую деятельность, которые, в свою очередь, оказыва-

ют влияние на активизацию или замедление процессов слия-

ний и присоединений в российском банковском секторе. По-

литика государства и Банка России в отношении принадлежа-

щих им кредитных организаций. Государство в лице Банка 

России, Правительства, министерств и ведомств, а также госу-
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дарственных унитарных предприятий входит в состав акцио-

неров многих российских банков и, таким образом, имеет воз-

можность влиять на их политику, в частности в отношении 

сделок по приобретению долей в других банках, слияний и 

присоединений. 

Рассмотрим выделенные направления подробнее. 

Первое направление. Создание и совершенствование норматив-

ной базы слияний и присоединений коммерческих банков в России. 

Слияния и поглощения требуют установления определѐнных ор-

ганизационных рамок. С середины 1997 г. Банк России ведѐт активную 

работу в этом направлении. Реорганизация банков в форме слияния и 

присоединения осуществляется в России в соответствии с ГК РФ, Фе-

деральным законом «Об акционерных обществах», Законами «О Цен-

тральном банке РФ», «О банках и банковской деятельности», учреди-

тельными документами банков, находящихся в процессе реорганиза-

ции, с учѐтом норм, изложенных в положении Банка России от 4 июня 

2003 г. № 230-П «О реорганизации кредитных организаций в форме 

слияния и присоединения».
38

 

Последнее положение является основным документом, регули-

рующим процессы слияний и присоединений коммерческих банков в 

России, и заслуживает отдельного рассмотрения. Отмечая, что этот до-

кумент предоставляет возможность банкам усовершенствовать свой 

бизнес в новых экономических условиях, необходимо остановиться на 

нерешѐнных вопросах и «узких» местах этого Положения. В условиях 

наличия реальных предпосылок для активизации и развития процессов 

слияний и присоединений коммерческих банков в России именно несо-

вершенство российской законодательной базы является одной из ос-

                                                 
38

 Положение ЦБ РФ от 4 июня 2003 г. № 230-П «О реорганизации кредитных организаций в форме 

слияния и присоединения». 
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новных проблем, связанных с деятельностью регулирующих органов, 

тормозящих процесс банковских объединений. 

Необходимо выделить некоторые вопросы, возникающие при 

изучении документа. По мнению ряда исследователей и банковских 

специалистов,
39

 документ имеет недостатки. В нормативных докумен-

тах Банка России процедура реорганизации не до конца описана или, 

наоборот, слишком усложнена. В этой связи банки зачастую идут по 

более простому пути объединения балансов либо перевода активов на 

какую-то одну организацию («серая» схема объединения). В России 

недостаточно накоплено опыта для проведения крупномасштабных ме-

роприятий подобного рода. Даже при объединении двух банков про-

цесс слияния занимает несколько месяцев, не говоря уже о слиянии 

трѐх и более кредитных организаций, а за это время ситуация, выгоды и 

перспективы объединения могут существенно поменяться. Так, только 

формальные процедуры слияния (то есть оформление сделки в ЦБ) за-

нимают около года, а иногда и более. 

Положение № 230-П «О реорганизации…» также не решает такие 

вопросы, как: 

1. Риск досрочного погашения требований кредиторов банка. 

Одной из законодательных проблем реорганизации российских 

коммерческих банков является необходимость письменного уведомле-

ния всех кредиторов банка в месячный срок после принятия соответст-

вующего решения. Это ведѐт к огромным материальным затратам и 

практической невозможности выполнения этого требования у много-

филиальных банков и банков со значительным числом вкладчиков. Бо-

лее того, согласно Гражданскому кодексу кредиторы объединяющихся 

банков могут настаивать на досрочном погашении своих требований. 

Для банка, весь бизнес которого состоит из размещения привлечѐнных 

                                                 
39

 Ларионова И.В. Реорганизация коммерческих банков. М., 2000; Макаревич Л. 2000 г. Проблемы 

сохраняются  // Общество и экономика. 2000.  № 7, с.93-139. 
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средств, это означает, что конкуренты могут скупить на рынке, напри-

мер, векселя или облигации реорганизуемых банков и досрочно предъ-

явить их к погашению, что окажет существенное влияние на ликвид-

ность этих банков и может свести на нет выгоды от реорганизации. 

В сентябре 2004 г. были разработаны поправки в ряд законода-

тельных документов, облегчающие процесс слияния банков. Каждому 

кредитору теперь не нужно будет индивидуально сообщать об объеди-

нении банков, достаточно опубликовать сообщение о реорганизации в 

«Вестнике Банка России».
40

 

Согласно «Стратегии развития банковского сектора РФ на пери-

од до 2008 г.»
41

 предлагается предусмотреть в законодательстве поло-

жения, устанавливающие, что право требования досрочного исполне-

ния денежных обязательств имеют только кредиторы - физические ли-

ца, если обязательства перед ними возникли до даты объявления кре-

дитными организациями о реорганизации. Требования о досрочном ис-

полнении обязательств кредитными организациями перед кредиторами 

- юридическими лицами подлежат удовлетворению, если условиями 

договора кредитору - юридическому лицу предоставлено указанное 

право. Такой порядок позволит обеспечить условия для сохранения 

присоединяющей или созданной в результате слияния или преобразо-

вания кредитной организацией ликвидности и платежеспособности. 

2. Возможность и процедура объединения банков различных органи-

зационно-правовых форм. 

В процессе присоединения к крупному банку более мелкого не-

редко возникает проблема, связанная с организационно-правовой фор-

мой последнего. Ряд мелких и средних кредитных организаций имеет 

форму общества с ограниченной ответственностью (ООО). Исходя из 
                                                 
40

 Указание ЦБ РФ от 11 августа 2004 г. № 1487-У «Об опубликовании в ―Вестнике банка России‖ 

сообщения кредитной организации о принятом решении о реорганизации или об уменьшении ус-

тавного капитала». 
41

 Заявление от 05 апреля 2005 г. (№ 983п-П13; № 01-01/1617) «О стратегии развития банковского 

сектора РФ на период до 2008 г.» (Правительство РФ, ЦБ РФ), п.37. 
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действующего российского законодательства и сложившейся банков-

ской практики, можно сказать, что возможность присоединения к ак-

ционерному банку банка, действующего в форме ООО, как минимум, 

весьма затруднительна. Так, ряд положений Закона «Об акционерных 

обществах»,
 42

 которые определяют порядок реорганизации акционер-

ных обществ путѐм слияния, присоединения, разделения или выделе-

ния (ст.16-19), а также пункт 20 Постановления Пленума Высшего ар-

битражного суда РФ от 18 ноября 2003 года № 19, не предусматривают 

возможность проведения реорганизации акционерных обществ посред-

ством их объединения с юридическими лицами, имеющими другую ор-

ганизационно-правовую форму.
43

 

С другой стороны, согласно Закону «Об акционерных общест-

вах» особенности реорганизации в сфере банковской деятельности оп-

ределяются федеральными законами. Кроме того, Положение № 230-П 

предусматривает возможность обмена долей присоединяющейся кре-

дитной организации на акции банка, к которому происходит присоеди-

нение. 

Тем не менее, постановление Пленума о невозможности одно-

временного присоединения и изменения организационно-правовой 

формы присоединяющегося общества следует учитывать и при реорга-

низации кредитных организаций. Во всяком случае, существует риск 

судебного обжалования такой реорганизации. 

3. Порядок конвертации акций (паѐв) объединяющихся банков. 

По закону при конвертации акционер не может владеть дробным 

числом акций. Поэтому при присоединении необходимо, чтобы акция 

присоединяющегося банка конвертировалась в одну или несколько це-

лых акций присоединяющего банка. Однако номинальная стоимость 
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 Федеральный закон от 24 ноября 1995 г. № 65-ФЗ «Об акционерных обществах». 
43

 Царев Д. Слияние коммерческих банков. Юридическое сопровождение сделки // Банковское обо-

зрение. 2004. № 6. 
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акций присоединяемого банка может не делиться без остатка на номи-

нал акций основного банка. В таком случае необходимо будет изменять 

номинальную стоимость акций. 

4. Порядок оценки стоимости банка при слиянии / присоединении      

(в т.ч. методы определения стоимости банковских акций (долей)). 

Заметим, что представления банков и их потенциальных инве-

сторов о стоимости приобретаемого актива значительно отличаются, 

что также усложняет процесс притока инвестиций в российский бан-

ковский сектор. Дело в том, что применение традиционной модели 

дисконтирования потоков будущей прибыли в развивающихся странах 

затруднено из-за неопределѐнности дальнейшей динамики развития 

рынка и скрытых операционных рисков. Оценки продажной стоимости 

российских банков также не являются однозначными ввиду слабой ба-

зы и низкой устойчивости доходов от традиционного банковского биз-

неса, а также высокой концентрации клиентской базы и бизнеса. В этих 

условиях потенциальные инвесторы склонны предлагать цену, которую 

собственники банков зачастую считают заниженной. Несомненно, что 

верная научно-обоснованная оценка потенциального партнѐра для 

слияния / присоединения позволяет сделать реорганизацию обоснован-

ной. 

Второе направление. Регулятивные предпосылки развития про-

цессов слияний и присоединений коммерческих банков в России. 

Законодательное регулирование процессов слияний и присоеди-

нений российских коммерческих банков далеко не ограничивается рас-

смотренным ранее Положением и связанными с ним нормативными 

документами. Ряд федеральных законов, а также нормативно-правовых 

актов, издаваемых Банком России и различными государственными 

структурами, на первый взгляд, не имеют непосредственного отноше-

ния к рассматриваемым вопросам, тем не менее, они оказывают кос-
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венное влияние на динамику развития процессов слияний и присоеди-

нений российских коммерческих банков. В этой связи целесообразно 

рассмотрение этих нормативных документов в группе регулятивных 

предпосылок активизации или замедления процессов слияний и при-

соединений в российском банковском секторе. 

Важной предпосылкой, оказывающей косвенное влияние на ак-

тивизацию процесса слияний и присоединений, является постепенное 

ужесточение требований Банка России к минимальному уставному ка-

питалу кредитной организации. Проследим динамику роста требований 

Банка России к уставному капиталу кредитных организаций в период с 

1998 г. по сегодняшний день 

Так, в соответствии с требованиями Банка России к 01.01.1999 г. 

все коммерческие банки, ходатайствовавшие о получении генеральной 

лицензии, должны были иметь собственные средства (капитал) в раз-

мере, эквивалентном не менее 1 млн. евро. С октября 2001 г. вступило в 

силу новое указание Банка России, повышающее минимальный уро-

вень уставного капитала с 1 до 5 млн. евро для вновь создаваемых бан-

ков и банков, ходатайствующих о получении Генеральной лицензии.
44

 

С марта 2004 года данное требование было распространено также на 

кредитные организации, намеревающиеся открыть филиал или дочер-

ний банк за рубежом.
45

  

Согласно «Стратегии развития банковского сектора РФ на пери-

од до 2008 г.» (п. 40), а также изменениям в ФЗ «О банках и банковской 

деятельности» (ст.11), начиная с 2007 г. все банки должны располагать 
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 Указание ЦБ РФ от 26 июня 2001 г. № 982-У «О внесении изменений в Указание банка России от 

24 июня 1999 г. № 586-У ―О минимальном размере уставного капитала для вновь создаваемых кре-
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ствующих о получении Генеральной лицензии на осуществление банковских операций‖». 
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создаваемых кредитных организаций, размере собственных средств (капитала) для действующих 
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дочерних организаций и (или) открытия их филиалов, размере собственных средств (капитала) для 
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собственными средствами (собственным капиталом) в размере не ме-

нее 5 млн.евро. 

На наш взгляд, банковская консолидация напрямую будет зави-

сеть от действий Банка России, объединение банковских капиталов бу-

дет продолжаться, поскольку факторы высокой конкуренции и требо-

ваний к организации бизнеса будут серьѐзно влиять на деятельность 

кредитных организаций. Если Банк России ещѐ более ужесточит требо-

вания к банкам, в частности, к капиталу, то процесс слияний должен 

активизироваться. 

Существенное влияние на процессы объединения банковского 

капитала может оказывать также реализация Федерального закона «О 

страховании вкладов Физических лиц в банках РФ». По состоянию на 

01.01.2006 г. в систему страхования вкладов вошѐл 931 банк. К началу 

отбора 1190 банков имели право принимать вклады населения, 37 из 

них не стали подавать заявки. До итогового рассмотрения дошли по-

рядка 1100 банков, часть банков отозвали заявки, часть прошли проце-

дуру присоединения, а ещѐ часть - лишились лицензии. 260 банков по-

дали повторные заявки. В банках - членах АСВ теперь сосредоточено 

99,3% депозитов. Размер ответственности АСВ составляет 63% от всей 

суммы депозитов. При этом 98% вкладов полностью покрывается стра-

ховой защитой.
46

 

Фактором, влияющим на процессы формирования мегабанков в 

России и монополизации банковской сферы, является также практика 

антимонопольного регулирования процессов объединения коммерче-

ских банков. 

Согласно российскому законодательству, создание условий для 

развития конкурентной среды в банковском секторе является одним из 

                                                 
46

 Гурвич В. Банки тянутся к кубышкам // Российская Бизнес-газета. 2005. № 34. Сентябрь, с.1,8.; 

Ячеистое К, Дмитриева Е. Начался второй этап приѐма банков в систему страхования // Коммер-

сант. 2005. № 124. Июль, с.5. 
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ключевых элементов государственной политики в отношении банков-

ской системы и всей финансовой сферы, направленной на обеспечение 

конституционных гарантий единства экономического пространства и 

свободного перемещения услуг и финансовых средств в регионах. 

Пресечение злоупотреблений банками доминирующим положе-

нием является задачей антимонопольного регулирования на федераль-

ном и региональном уровнях.
47

 Регулирование на региональном уровне 

предполагает, главным образом, противодействие попыткам введения 

территориальных ограничений на деятельность кредитных организа-

ций, а также предоставлению преференциального режима функциони-

рования отдельным региональным банкам по сравнению с другими 

банками, работающими в этом же регионе или на федеральном рынке. 

На федеральном уровне антимонопольное регулирование допол-

няется контролем над банками, занимающими доминирующее положе-

ние на отдельных сегментах финансовых рынков, в целях недопущения 

использования ими своего доминирующего положения в противоречии 

с задачами развития банковской системы и конкуренции на рынке бан-

ковских услуг. Объектом постоянного внимания органов антимоно-

польного регулирования являются решения органов власти всех уров-

ней, если эти решения касаются каких-либо особенностей деятельности 

банков по функциональному или территориальному признаку. 

Анализ влияния Банка России и государственных структур на 

процессы слияний и присоединений отечественных банков позволил 

сделать некоторые выводы. 

Несовершенство российской законодательной базы является од-

ним из основных обстоятельств, влияющих на процесс слияний и при-

соединений российских коммерческих банков. В частности, не решены 

вопросы объединения крупных банков, существует риск досрочного 

                                                 
47

 Заявление от 05 апреля 2005г. (№983п-П13; №01-01/1617) «О стратегии развития банковского 

сектора РФ на период до 2008 г.» (Правительство РФ, ЦБ РФ). 
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погашения требований кредиторов банка; процедура объединения бан-

ков различных организационно-правовых форм и порядок оценки 

стоимости банка при слиянии / присоединении не прописаны в законо-

дательстве. 

Существует ряд нормативно-правовых актов, издаваемых Банком 

России и различными государственными структурами, которые оказы-

вают косвенное влияние па активизацию или замедление процессов 

слияний и присоединений в российском банковском секторе (регуля-

тивные предпосылки объединений). 

 

2.2. Государственное регулирование 

деятельности страховых организаций 

Другая финансовая предпринимательская структура – страховая 

организация – также имеет свои особенности регулирования. Законода-

тельную базу страховой деятельности можно представить в виде 5 

взаимосвязанных составляющих: ГК РФ; Закон «Об организации стра-

хового дела в РФ» (в дальнейшем будет называться Закон «Об органи-

зации…»); система обязательных видов страхования; законодательные 

акты, которые прямо или косвенно влияют на деятельность страхового 

рынка; договора страхования. За соблюдением законодательства и ре-

гулированием деятельности страховых организаций занимается специ-

ально созданный орган. С 1993 до 1998 года он назывался Росстрахнад-

зор, с 1998 до 2004 – его функции выполняли соответствующие отделы 

при департаменте Минфина РФ. С 2004 года он назван Федеральной 

службой страхового надзора (ФССН) и действует в соответствии с По-

ложением о ФССН.
48

  

После отмены главы 2 Закона «Об организации…», которая назы-

валась «Договор страхования», договорные отношения регулируются 

                                                 
48

 Положение Правительства РФ от 30.06.2004 № 330. Страховое дело, 2004, № 9, с.9-11. 



 95 

главой 48 «Страхование» второй части ГК РФ. ГК РФ имеет приоритет 

над отраслевыми документами. Эта особенность явно просматривается 

при возникновении споров в страховой области, поскольку практика 

страхования строится на договорной основе. По мнению специалистов 

по страхованию, статьи ГК РФ не учитывают специфику страховой 

деятельности. Более того, страховые практики считают, что интересы 

страхователей подчинены интересам страховщиков.
49

 Насколько это 

верно, мы можем судить, исходя из деятельности на рынке страховых 

услуг, как отечественных компаний, так и иностранных, а также исходя 

из развития перестраховочных отношений. 

Закон «Об организации…» (от 27.11.1992 № 4015-1) - единствен-

ный нормативный документ, затрагивающий и обеспечивающий  защи-

ту интересов всех участников страхового рынка.  Он имеет наибольшее 

значение как источник для выработки других  законодательных доку-

ментов и нормативных актов, то есть является основанием правовой 

базы страхования и должен содействовать развитию страхового рынка. 

Законом устанавливаются общие основные принципы страховой дея-

тельности, конкретные обязательства участвующих в страховании лиц 

и механизм государственного регулирования деятельности страхова-

ния, что важно для развития рынка. 

Он определил: 

- участников страховых отношений и субъектов страхового рынка; 

- основные страховые термины и понятия; 

- условия достижения и обеспечения финансовой устойчивости 

страховых организаций; 

- классификацию видов страхования, которые могут осуществ-

ляться на территории России, с требованием к специализации 

компаний; 

                                                 
49

 Например, Базанов А. Н. Экономические интересы и российское законодательство о страховании. 

– Страховое дело, 2002, № 8. – с.21-24.  
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- учѐт и отчѐтность страховых организаций; 

- общие требования к порядку создания страховых организаций, 

единые принципы лицензирования страховой деятельности и еѐ 

надзор; 

- круг обязанностей и функции государственного надзорного орга-

на в регулировании страхового рынка России; 

- основные моменты деятельности иностранных компаний и ино-

странных инвесторов. 

С момента появления основной страховой закон претерпел более 

десятка редакций, которые, в том числе, вносили и существенные кор-

рективы в первоначальный текст. 

Система обязательных видов страхования в РФ находится в ста-

дии  постоянного реформирования, что отражено в учебниках по стра-

хованию.
50

 

Из общего перечня других документов, регулирующих страховую 

деятельность, необходимо обратить внимание на Закон «О несостоя-

тельности (банкротстве)». Для страховых организаций процедура бан-

кротства была определена без учѐта особенностей страховой деятель-

ности. Возможно, по этой причине существует относительно малое ко-

личество поданных заявлений о признании банкротом страховой орга-

низации (в пределах 30 заявлений в 2004 году).
51

 

Договор страхования (contract of insurance, ст.940 ГК РФ) являет-

ся гражданско-правовой сделкой, которая чаще всего оформляется в 

письменной форме. В противном случае он будет считаться недействи-

тельным. Исключением являются договора обязательного государст-

венного страхования. 

                                                 
50

 Полный перечень представлен: Страхование: Учебник / Под ред. проф.Т. А. Фѐдоровой. – 2-е изд., 

перераб. и доп. – М.: «Экономистъ», 2003. – с.128-135. В поздней редакции список отсутствует, но 

есть информация об обязательных видах с ссылками на статьи 936, 937, 969 ГК РФ, а также по ви-

дам в соответствующих главах. Страхование: Учебник / Под ред. проф.Т.А.Фѐдоровой. – 3-е изд., 

перераб. и доп. – М.: «Магистр», 2009. – с.166-168. 
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 Темпин Я. Е. К вопросу о необходимости усиления государственного регулирования процедуры 

банкротства страховой организации. Страховое дело, 2004, № 11, с.16. 
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Договор страхования может быть заключен двумя способами: 

- путѐм составления одного документа, согласованного и 

подписанного сторонами; 

- путѐм обмена документами, которые бы свидѐтельствовали 

о желании сторон заключить данный договор. 

Договор страхования представляет собой соглашение между 

страховщиком и страхователем, которое определяет взаимные обяза-

тельства сторон: 

- страхователь должен уплатить страховые взносы в указан-

ные сроки; 

- страховщик выплачивает при наступлении страхового слу-

чая, оговоренного в договоре, согласованное страховое 

возмещение полностью (страховая сумма) или частично. 

Риск является первоосновой страховых отношений или основным 

вопросом страхования. В зарубежной практике обобщѐнным названием 

договора является ковер (cover). Буквально его можно перевести как 

страховое покрытие риска. Общим условием, без которого страховое 

покрытие не вступит в силу, является принцип уплаты первоначально-

го взноса.
52

 Договор страхования в российской практике может быть 

разделѐн по объектам страховых отношений: личный, имущественный 

и ответственности. 

Договор составляется на основе правил, которые представляют со-

бой набор условий. Существует стандартная форма договора, но, по 

взаимному согласию, она может быть изменена. Изменения будут 

иметь законную силу, если они будут включены в текст договора и 

подписаны сторонами. После согласований всех существенных усло-

вий договора, необходимо прописать способы разрешения разногласий. 

Как правило, такими способами являются гражданские суды или ар-
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 Страховое дело: Учебник. В 2 т. (пер. с нем. О.И.Крюгер и Т.А.Фѐдоровой). – Т.1: Основы стра-

хования / Под ред. О.И.Крюгер, 2004, с.198. 
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битраж. Срок давности может быть равен 2 или 3 годам, в зависимости 

от ситуации. Коррекции не подлежат только существенные условия до-

говора (статья 942 ГК РФ). 

Существенными условиями при заключении договоров имущест-

венного и личного страхования является достижение между сторонами 

договора согласия относительно нескольких моментов. 

Для договора имущественного страхования: 

 о страховом случае; 

 о размере страховой суммы; 

 о сроке действия договора страхования; 

 об определѐнном имуществе либо ином имущественном инте-

ресе (являющемся объектом страхования). 

Для договора личного страхования: 

 о характере события, на случай наступления которого осуще-

ствляется страхование; 

 о размере страховой суммы; 

 о сроке действия договора страхования; 

 о застрахованном лице. 

Если любое из перечисленных условий не согласовано, договор 

считается не заключѐнным и не имеющим смысла. Страховая сумма 

может не устанавливаться в договорах медицинского страхования, так 

как страхователь после уплаты страховой премии имеет право на неог-

раниченную оплату медицинских услуг, как и в морском страховании 

(страховая стоимость может достигать 150%). 

Поскольку договор страхования основан на добровольном со-

глашении между страховщиком и страхователем, часто возникают раз-

личного рода оговорки и соглашения, которые получили название 

клаузула. Клаузула (от лат. clause – заключение) – специальные усло-

вия в страховом договоре, которые регулируют взаимоотношения сто-
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рон при возникновении рисковых обстоятельств. Иначе говоря, они по-

зволяют более гибко регулировать возникающие претензии между сто-

ронами при взаимоотношениях, особенно при определении рисковых 

обстоятельств. К числу наиболее распространѐнных оговорок относят 

франшизу, абандон, регресс (суброгацию), риторно. Франшиза широко 

применяется в международной практике как одно из условий страхова-

ния и является стандартной оговоркой. В экономической и финансовой 

теории франшиза рассматривается как одна из форм компенсации, 

сглаживания морального риска (moral hazard), как правило, при прове-

дении имущественных видов страхования. 

Можно выделить некоторые чисто российские особенности за-

ключения страхового договора. Они связаны с проблемами при опре-

делении страховой стоимости. В законодательстве это понятие не име-

ет чѐткого определения (ст.948 ГК РФ, ст.10 Закона «Об организа-

ции…»), что создает на практике разногласия между страхователем и 

страховщиком при проведении процедуры выплат. Эту двойственность 

усиливают неточности в формулировке понятия «рисковые обстоятель-

ства» (статья 944 ГК РФ). 

В подтверждение страховой сделки или удостоверение факта за-

ключения договора выдаѐтся страховой полис. Он содержит ряд обяза-

тельных реквизитов (наименование документа, юридический адрес и 

банковские реквизиты страховщика, Ф. И. О. или наименование стра-

хователя, объект страхования, размер страховой суммы, указание стра-

хового риска, размер страховой премии…) Договор может быть заклю-

чен напрямую, то есть непосредственно в страховых организациях (у 

страховщика) или через посредников. За время осуществления страхо-

вой деятельности возникло и работало значительное число посредни-

ков, функции которых являются разнообразными и даже взаимодопол-

няющими. 
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Стратегия развития страховой отрасли в Российской Федерации 

на 2008 - 2012 годы (далее - Стратегия) разработана в целях определе-

ния приоритетных направлений развития страховой отрасли на средне-

срочную перспективу и путей их реализации. Основные еѐ положения 

концептуально взаимосвязаны с направлениями развития финансовых 

рынков, определѐнными Стратегией развития финансового рынка Рос-

сийской Федерации на 2006-2008 годы и Стратегией развития банков-

ского сектора Российской Федерации на период до 2008 года. 

Документом, определившим основные направления развития 

страховой отрасли на 2002-2007 года, явилась Концепция развития 

страхования в Российской Федерации (далее - Концепция),
53

 реализа-

ция которой способствовала развитию страховой отрасли, создала 

предпосылки для еѐ дальнейшего качественного преобразования. 

Современный этап развития экономики и социальной сферы в 

Российской Федерации, а также тенденции мировой экономики, инте-

грационные процессы ставят перед страховой отраслью новые цели и 

задачи. Реализация Стратегии позволит модифицировать государст-

венную политику в области страхования на среднесрочную перспекти-

ву с учѐтом приоритетов развития национальной экономики и соци-

альной поддержки населения, построить эффективную систему страхо-

вой защиты, стимулировать внедрение новых видов страхования, стра-

ховых технологий, повысить качество и разнообразить спектр страхо-

вых услуг, совершенствовать формы и методы страхового надзора. 

Страхование, как один из эффективных рыночных механизмов управ-

ления рисками, призвано способствовать обеспечению стабильного 

развития экономики и социальной сферы. 
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 Концепция была одобрена распоряжением Правительства Российской Федерации от 25 сентября 

2002 г. № 1331-р. 
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Страхование - динамично развивающаяся сфера российского 

бизнеса. Объѐмы страховых операций на финансовом рынке ежегодно 

растут. 

Развитие страховой отрасли России характеризуют следующие 

тенденции и показатели: 

1. Устойчивый рост страховых премий, приходящихся на душу 

населения. Затраты населения на страхование выросли с 2085 рублей  в 

2002 г. до 4216 рублей в 2006 г., т.е. более чем в 2 раза. 

2. Объѐм страховых премий увеличился с 300,4 млрд. рублей в 

2002 г. до 611 млрд. рублей в 2006 г. (203,4%). Рост объѐма страховых 

премий происходил по всем видам страхования, за исключением стра-

хования жизни. Для страхования жизни характерно снижение объѐ-

ма страховых премий со 104 млрд. рублей в 2002 г. до 16 млрд. рублей 

в 2006 г. 

На фоне роста объѐма страховых премий в абсолютном выраже-

нии в период с 2002 г. по 2005 г. наблюдалось  снижение темпов роста 

страховых премий по всем видам страхования с 8,6% до 4%. В 2006 г. 

прирост поступлений страховых премий по сравнению с 2005 г. соста-

вил 22,7%, с учѐтом уровня инфляции 11,7%.   

3. Доля страховых премий в валовом внутреннем продукте (ВВП) 

в период с 2002 г.  по  2006 г. оставалась незначительной и не превы-

сила 3,2%. 

4. Доля премий по добровольным видам страхования в период с 

2002 г. по 2006 г. в общем объѐме страховых премий снизилась с 79,4% 

до 56%. В указанный период произошло увеличение доли обязательно-

го страхования в общем объѐме страховых премий с 20,6% до 44% со-

ответственно, преимущественно за счѐт введения в 2003 г. обязатель-

ного страхования гражданской ответственности владельцев транспорт-

ных средств.  
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5. Наблюдается снижение числа страховых организаций за пери-

од 2003-2006 гг. с 1397 до 918. Эта тенденция, связанная с отзывом ли-

цензий у страховщиков органом страхового надзора, позволяет форми-

ровать институциональную структуру страхового рынка, приводит к 

укрупнению страховых организаций, но в то же время ставит проблему  

исполнения обязательств по договорам страхования страховщиком по-

сле отзыва лицензии. 

6. Совокупный уставный капитал страховых организаций увели-

чился с 27,3 млрд. рублей в 2001 г. до 155,4 млрд. рублей в 2006 г. При 

этом совокупный уставный капитал иностранных инвесторов увели-

чился с 2 млрд. рублей в 2004 г. до 6,6 млрд. рублей в 2006 г. 

7. Активы страховых организаций увеличиваются, к 2007 г. их 

размер превысил 500 млрд. рублей, что является весьма значительным 

инвестиционным потенциалом. 

Анализ текущего состояния и развития страховой отрасли свидѐ-

тельствует о необходимости: 

 качественного повышения еѐ роли в системе социально-

экономических и финансовых отношений при непосредст-

венной связи с другими формами аккумулирования и рас-

ходования денежных фондов, 

 создания надѐжного инструмента защиты интересов обще-

ства от рисков, 

 достижения прозрачности деятельности субъектов страхо-

вого дела, повышения информированности населения и 

хозяйствующих субъектов. 

Целью настоящей Стратегии является определение перспектив-

ных направлений развития страховой отрасли, государственных мер, 

направленных на укрепление роли и места страхования в системе фи-
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нансовых отношений, совершенствование законодательства Россий-

ской Федерации о страховании. 

Для достижения данной цели необходимо решение следующих 

задач: 

 укрепление стабильности, надѐжности и прозрачности деятель-

ности субъектов страхового дела; 

 обеспечение защиты прав страхователей (застрахованных); 

 развитие организационно-правовых основ деятельности участни-

ков страхового дела; 

 выработка направлений  и подходов к осуществлению видов 

страхования в добровольной и обязательной форме; 

 решение социально значимых государственных программ, на-

циональных проектов с использованием механизмов страхова-

ния, улучшение качества страховых услуг, их конкурентоспособ-

ности, повышение финансовой грамотности и информированно-

сти участников страхового рынка. 

Условием достижения поставленных цели и задач является фор-

мирование благоприятного инвестиционного климата и стимулирую-

щего для развития страхования налогового режима, устранение не-

обоснованных регулятивных ограничений для осуществления деятель-

ности субъектами страхового дела, прозрачность нормативного регу-

лирования и надзорных мер. 

Необходимо укрепить стабильность, надѐжность и прозрач-

ность деятельности субъектов страхового дела. 

В условиях ограниченных финансовых возможностей страхов-

щиков по принятию на страхование  крупных рисков,  в том числе ка-

тастрофических, возрастает роль сострахования и перестрахования, как 

механизмов повышения финансовой устойчивости страховщиков.  
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Действующее страховое законодательство Российской Федера-

ции содержит определение сострахования. Однако для эффективной 

деятельности страховщиков и страховых пулов необходимо внести 

уточнения в Закон Российской Федерации «Об организации страхового 

дела в Российской Федерации», регламентирующие права и обязанно-

сти страховщиков, заключающих договор сострахования, порядок его 

заключения, распределѐние ответственности и рисков, размеров стра-

ховых сумм, организации взаиморасчѐтов между страховщиками, объ-

единѐнными в пул. 

Страховые (перестраховочные) пулы должны найти широкое 

применение при введении новых видов обязательного страхования, на-

пример, ответственности предприятий, эксплуатирующих объекты, яв-

ляющиеся источником повышенной опасности, когда размеры ущерба 

могут достигать значительных величин, превышающих финансовые 

возможности отдельных  страховщиков. 

Требуется совершенствование правового регулирования меха-

низмов перестрахования. В частности, в Законе Российской Федерации 

«Об организации страхового дела в Российской Федерации» необхо-

димо уточнить понятие перестрахования, определить его формы и ви-

ды с учѐтом ответственности перестраховщика за принятые риски. 

Широкое использование механизма перестрахования  делает ак-

туальным вопрос об усилении государственного контроля над пере-

страховочной деятельностью, в т.ч. осуществляемой в трансграничном 

режиме, в целях предупреждения и исключения перестрахования для 

незаконного перевода капитала, отмывания денег и финансирования 

терроризма. 

Невысокий уровень капитализации страховых организаций не 

позволяет принимать на страхование риски, возможный ущерб по ко-

торым значительно превышает ѐмкость страхового рынка. 
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Масштабы разрушений от стихийных бедствий, катастроф, ядер-

ного воздействия, террористических актов и другие подобные процес-

сы свидѐтельствуют о необходимости использования механизмов 

страхования и участия страховщиков в компенсации вреда, причинѐн-

ного в результате наступления данных событий. Однако размер вреда 

потерпевшим  полностью не может быть компенсирован только за счѐт 

страховых выплат. Государственной задачей должна стать разработка 

концепции многоуровневой системы ответственности и возмещения 

вреда потерпевшим с использованием потенциала страховщиков, стра-

ховых пулов, государства. 

В ней необходимо определиться и утвердить нормы в других 

правовых актах: 

 виды страхования и риски, где возможно использование 

многоуровневой системы; 

 механизм взаимодействия государства и бизнеса как 

участников данной системы; 

 очерѐдность наступления ответственности каждого уча-

стника системы, предельные уровни сумм ответственно-

сти (страховых сумм) каждого участника и возмещаемо-

го вреда (размеры выплат) из страховых фондов, госу-

дарственных резервных фондов, бюджета; 

 порядок урегулирования претензий потерпевших при 

наступлении страховых событий. 

Финансовая деятельность субъектов страхового дела зависит от 

происходящих структурных преобразований в страховой отрасли, в ча-

стности, от реорганизаций, слияний, присоединений страховщиков с 

целью концентрации капитала. Роль государства состоит в норматив-

но-правовом обеспечении условий для ускорения реорганизации при 

сохранении непрерывности бизнес-процессов, обеспечении платеже-
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способности присоединяющей или созданной в результате реорганиза-

ции страховой организации. Важным условием развития страховой от-

расли является увеличение уставного капитала. 

В этих целях необходимо: 

 внести изменения в Закон Российской Федерации «Об органи-

зации страхового дела в Российской Федерации» в части: 

o уточнения процедуры переоформления лицензии в связи 

с реорганизацией страховщиков, страховых брокеров, 

o установления форм подтверждения внесения денежных 

средств и имущества в уставные капиталы страховщи-

ков, 

o регламентации минимального размера уставного капи-

тала для осуществления деятельности страховыми бро-

керами в пределах 25 миллионов рублей; 

 упростить процедуры оформления регистрации дополнитель-

ных эмиссий ценных бумаг, создавать условия для открытой 

публичной продажи ценных бумаг страховщиками (IPO), в 

том числе на международных финансовых рынках, для эффек-

тивного взаимодействия с другими финансовыми институтами 

по управлению и размещению активов страховых организа-

ций. 

Ключевой проблемой, требующей решения, является невыполне-

ние страховщиками своих обязательств перед клиентами в связи с от-

зывом лицензии и последующим уходом с рынка. В 2006 году были 

отозваны лицензии у 180 страховых организаций. Передача обяза-

тельств страховщиком по договорам страхования другим финансово-

устойчивым страховщикам, являющаяся элементом защиты прав по-

требителей и предотвращения банкротства, связана с рядом проблем, 

основными из которых являются: 
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 сложности в получении согласия на передачу обяза-

тельств другому страховщику от всех страхователей, за-

страхованных, выгодоприобретателей; 

 недостаточность активов у страховщика, передающего 

страховой портфель, для покрытия страховых обяза-

тельств; 

 отражение в налоговом учѐте порядка передачи активов 

при замене страховщика.  

Необходимо также определить меры по предупреждению бан-

кротства страховщика, препятствию вывода им активов, повысить от-

ветственность руководства страховщика и лиц, привлечѐнных к проце-

дуре банкротства, за исполнение требований кредиторов. 

Решение данных задач предполагает реализацию комплекса ме-

роприятий: 

 определение в законодательстве Российской Федерации о 

страховании специфики  механизма передачи страхового 

портфеля или его части; 

 установление в Федеральном законе «О несостоятельности 

(банкротстве)» особенностей процедуры банкротства стра-

ховых организаций; 

 создание системы коллективных гарантий (гарантийных 

фондов) по исполнению обязательств страховщиком. 

Также необходимо совершенствовать бухгалтерскую и статисти-

ческую отчѐтности, добиться прозрачности в деятельности субъектов 

страхового дела. 

К необходимым задачам относится защита прав потребителей 

страховых услуг путѐм создания системы урегулирования споров, ме-

ханизмов гарантирования прав страхователей на получение страховых 

выплат. 
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Развитие организационно-правовых основ деятельности участ-

ников страхового рынка – актуариев, страховых посредников, обществ 

взаимного страхования. 

Взаимное страхование является одним из элементов современной 

страховой отрасли. При взаимном страховании осуществляется страхо-

вание имущества и иных имущественных интересов юридических и 

физических лиц путѐм создания ими обществ взаимного страхования 

(далее - ОВС).
54

 Как правило, такие общества создаются физическими 

или юридическими лицами, деятельность которых зависит от однород-

ных рисков и связана с профессиональной деятельностью. Привлече-

ние ОВС для проведения отдельных видов страхования (например, ме-

дицинское страхование, морское страхование, страхование урожая 

сельскохозяйственных культур), с привязкой к конкретной территории 

объекта страхования, позволит улучшить инфраструктуру страхового 

рынка, его стабильность, укрепить финансовую устойчивость его уча-

стников, а также предоставить страхователям выбор в организации 

страховой защиты своих интересов. 

Одним из главных преимуществ взаимной формы страхования 

является возможность регулировать стоимость страховой защиты в за-

висимости от частоты риска внутри общества, ориентация на малое 

предпринимательство. 

Кроме того, в Стратегии предусмотрено формирование эффек-

тивных институтов саморегулирования как одно из приоритетных на-

правлений реализации административной реформы в Российской Фе-

дерации. Саморегулируемым организациям мог бы быть передан ряд 

функций, исполняемых в настоящее время государством. Например, 

такие как выработка единых стандартов или представление интересов 

субъектов страхового дела, сбор, анализ статистики и ряд других. 

                                                 
54

 Данная форма деятельности страховых организаций рассматривается в данной работе в главе 4 

пункт 1 - Некоммерческие организации: законодательные особенности. 
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В Стратегии указывается необходимость совершенствовать фор-

мы взаимодействия органа страхового надзора с участниками страхо-

вого дела. В условиях современных интеграционных процессов потре-

буется консолидация усилий органов по регулированию и надзору за 

страховой деятельностью, по усилению их взаимодействия с федераль-

ными органами исполнительной власти, органами государственной 

власти иностранных государств и международными организациями. 

Национальная страховая отрасль всѐ больше интегрируется в мировой 

страховой рынок, что требует изменения подходов и методов государ-

ственного регулирования данного сектора экономики.  

Одним из направлений совершенствования законодательного ре-

гулирования страховой деятельности призвана стать его поэтапная 

гармонизация с  международными стандартами, нормами и правилами. 

В первую очередь, директивами Европейского союза, основными 

принципами и стандартами страхового надзора Международной ассо-

циации страховых надзоров (МАСН), свода правил Всемирной торго-

вой организации (ВТО) в сфере регулирования международной торгов-

ли услугами, рекомендаций  Организации экономического сотрудниче-

ства и развития (ОЭСР). 

Дальнейшее развитие нормативно-правового регулирования 

страховой деятельности на среднесрочную перспективу, базирующееся 

на  международных  обязательствах Российской Федерации, должно 

включать: 

 внесение изменений в законодательство Российской Федерации о 

страховании по поэтапной отмене ограничений для привлечения 

иностранных инвестиций;  

 определение требований по доступу филиалов иностранных 

страховых организаций  и установлению мер контроля за ними. 
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В частности, необходимо законодательно решить вопросы опре-

деления финансовых результатов деятельности филиала, налогообло-

жение операций, бизнес-планирование, наличие гарантийного депози-

та, выдачи разрешения на деятельность филиала на территории РФ. 

В Стратегии отмечается важность чѐтко прописанных правил 

проведения видов страхования в обязательной и добровольной форме, 

перспективы их развития; содействия развитию видов страхования, 

способствующих решению государственных программ, национальных 

проектов, повышению конкурентоспособности и финансовой инфор-

мированности участников страхового дела. 

Участие страховщиков и применение элементов страхования в 

реализации социальных программ и национальных проектов позволит 

повысить их значимость, обеспечить страховой защитой широкий круг 

участников, использовать рыночные механизмы в решении проблем 

государственной важности, например, обеспечении граждан медицин-

скими услугами, пенсионным обеспечением, возвратом заѐмных 

средств, ипотечного кредита... 

Страхование в сельском хозяйстве осуществляется с государст-

венной поддержкой сельскохозяйственных товаропроизводителей, за-

ключивших договор страхования урожая сельскохозяйственных куль-

тур и многолетних насаждений. Направлениями его совершенствова-

ния является оптимизация механизма субсидирования с использовани-

ем механизмов страхования, установление экономически обоснованно-

го размера страховой премии (страхового тарифа), условий страхова-

ния, использование механизма субсидирования как элемента стимули-

рования деятельности сельскохозяйственных товаропроизводителей по 

выращиванию определѐнных сельскохозяйственных культур и повы-

шению урожайности. 
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Страхование в области образования позволит решить проблемы  

семей по финансированию расходов на обучение детей  в учебных за-

ведениях, обеспечит защиту их жизни и здоровья, способствует выде-

лению грантов и стипендий одарѐнным детям. Страхование в области 

здравоохранения позволит увеличить объѐмы оказания качественной и 

высокотехнологической медицинской помощи, повысить ответствен-

ность медицинских учреждений за последствия проведенного лечения 

и медицинских манипуляций. 

Проблемы роста стоимости жилья, усугубляющиеся высокими 

процентными ставками кредитных учреждений по ипотечным креди-

там, сдерживают развитие страхования в области обеспечения граждан 

доступным жильѐм. Тем не менее, привлекательность страхования  при 

решении вопроса приобретения жилья связана с разнообразием видов 

страхования, которые могут быть предложены в рамках реализации 

проекта «Доступное жильѐ». 

Одним из основных условий повышения эффективности страхо-

вого рынка является создание конкурентных отношений во всех его 

отраслях. Необходимость этого связана с растущей потребностью в 

различных страховых продуктах на внутреннем российском рынке.  

Наиболее актуальным направлением антимонопольного контроля 

в страховом секторе являются антиконкурентные соглашения между 

страховщиками и иными финансовыми структурами, в том числе кре-

дитными организациями. Банк, заключая с одним либо несколькими 

страховщиками соглашение о сотрудничестве, предметом которого яв-

ляется страхование при предоставлении кредитов третьим лицам, вно-

сит в кредитный договор с заѐмщиком дополнительную услугу - стра-

хование по 2-3 видам (страхование залогового имущества, страхование 

от несчастного случая и страхование жизни). При таких условиях у за-

ѐмщика нет права выбора страховой организации и, как показывает 
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практика, условия страхования конкретного страховщика, в ряде слу-

чаев, являются невыгодными для заѐмщика, а цена получаемой финан-

совой услуги, в итоге, значительно увеличивается. 

На практике получается, что цена на страховую услугу является 

основным критерием отбора страховщиков, что может привести к не-

обоснованному снижению тарифов страховщиками, демпингу, и ставит 

под угрозу выполнение государственных контрактов. Размер страховой 

премии по обязательным видам страхования устанавливается в поряд-

ке, предусмотренном законом, и является единым для всех страховщи-

ков, соответственно предметом конкурса может являться лишь качест-

во предоставляемых страховщиком услуг, его финансовая надѐжность 

и профессионализм. 

Дальнейшее повышение финансовой грамотности и информиро-

ванности участников страхового рынка относится к числу наиболее 

важных задач. Для решения указанных задач необходимо осуществле-

ние широкомасштабных мероприятий, согласованных федеральными 

органами исполнительной власти, к компетенции которых отнесены 

вопросы формирования и реализации политики в сфере страхования, 

надзора за страховой деятельностью, профессиональными участниками 

страхового рынка и их объединениями.  

Для повышения финансовой грамотности и информированности 

участников страхового рынка необходимы следующие условия: 

 активизация сотрудничества со средствами массовой ин-

формации, 

 участие в создании образовательных и обучающих про-

грамм для широких слоѐв населения, 

 проведение маркетинговых исследований, изучающих 

спрос населения на страховые услуги, 

 при необходимости, использование полученных результа-
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тов для разработки новых страховых продуктов и совер-

шенствования правовых основ страховой деятельности. 

Настоящая Стратегия предполагает активное участие государст-

ва, страхового сообщества в реализации комплекса намечаемых мер по 

развитию национальной страховой отрасли. 

Большая часть задач, определѐнных Стратегией, должна быть 

решена посредством совершенствования законодательных и иных нор-

мативных правовых актов и не потребует дополнительных бюджетных 

расходов. 

Для реализации мероприятий по гармонизации страхового зако-

нодательства с международными стандартами, нормами и правилами, 

подготовке, переподготовке и повышению профессионального уровня 

специалистов в области регулирования и надзора за страховой дея-

тельностью, страховых организаций и иных субъектов страхового дела, 

предполагается использовать консультационную поддержку и техниче-

ское содействие со стороны международных финансовых и иных орга-

низаций.  

Реализация сформулированных выше задач и целей позволит 

страховой отрасли России выйти на новые рубежи, полнее удовлетво-

рять потребности в страховой защите граждан и предприятий, претер-

петь качественные изменения, связанные с увеличением капитала 

страховых организаций, расширением ассортимента (перечня) и объѐ-

мов, предоставляемых страховыми организациями услуг, ростом объѐ-

ма инвестиций, включая иностранные, в экономику России.  

Реализация Стратегии позволит создать предпосылки для повы-

шения прозрачности законодательства Российской Федерации о стра-

ховании, формирования конкурентной среды, повышения уровня фи-

нансовой грамотности участников страхового рынка, информирован-

ности общественности о деятельности субъектов страхового дела, по-
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степенного перехода к осуществлению надзора за деятельностью субъ-

ектов страхового дела на качественно новой основе. 

По взаимодействию банковского и страхового сектора можно 

провести ретроспективный анализ.
55

 Первые банки, открытые в России, 

принадлежали англичанам, которые выступили инициаторами создания 

страховых компаний. 28 июня 1786 года Екатериной II был издан Ма-

нифест «Об учреждении Государственного заѐмного банка», по кото-

рому одновременно был создан ипотечный кредит и прописан запрет 

на страхование имущества в иностранных компаниях. Несоблюдение 

последнего манифеста грозило нарушителю лишением покровительст-

ва государыни и штрафом в 1,5% от страховой суммы. Для страхования 

товаров в 1797 году при содействии Павла I была создана Страховая 

контора при Ассигнационном банке. В начале XIX века инициатором 

создания акционерного страхования в России выступал придворный 

банкир, коммерсант, экономический деятель барон Людвиг Иванович 

Штиглиц.
56

 

Период царствования Александра II (середина – конец XIX века) 

характеризуется общим подъѐмом политической и общественной жиз-

ни, заменой натурального хозяйства денежным, отменой института 

крепостного права и, как следствие, интенсивным ростом производи-

тельных сил, оживлением железнодорожного строительства, активно-

стью финансовой сферы, особенно банковской деятельности. В этот 

период времени были созданы и работали страховые общества различ-

ных форм собственности – взаимное, акционерное, земское, индустри-

альное, государственное. 

Начало ХХ века было благоприятным и для банков, и для страхо-

вых компаний - происходит первоначальное накопление капиталов, по-

являются первые частные организации в главных городах России и на 
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периферии. Значительную роль для обоих видов деятельности играет 

иностранный капитал. В советский период времени национализация 

была проведена в отношении банковской и страховой сфер деятельно-

сти. 

К началу ХХ века количество определений этого понятия предо-

пределило необходимость разбить на группы, выделив при этом две 

теории: субъективную (субъектную) и объективную (объектную). В 

субъективной теории делался акцент на понятии «вред» (потеря иму-

щества), а объективная теория рассматривала страхование в зависимо-

сти от застрахованного объекта.
57

 С начала двадцатого столетия по се-

годняшний день специалисты по страхованию не могут определиться с 

тем, к какой из 4 отраслей народного хозяйства можно отнести страхо-

вание: обмен, потребление, производство или распределѐние? Сущест-

вуют свои аргументы «за и против» по поводу отнесения его к той или 

иной экономической отрасли, а также выдвигался тезис о выделении 

его в самостоятельную сферу деятельности.
58

 

Неоднозначной проблемой является взаимоотношения между ка-

тегориями «страхование», «финансы», «кредит», то есть отношения 

банков и страховых организаций.
59

 В теории финансов страховой ры-

нок рассматривается как финансовый посредник. Специалисты пыта-

лись охарактеризовать страховую деятельность при помощи сущест-

вующих экономических теорий. Однако ни одна из них не даѐт полного 

представления об его особенностях.
60

 Расхождения существуют при 
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попытке определить первооснову, базу страхования.
61

 Для страхования 

предлагается два варианта: страховая сделка и страховой фонд.
62

 

Подобные подходы не позволяют выработать единый взгляд на 

страхование, создают некоторые противоречивые положения. Хотя су-

ществует единое мнение относительно того, что оно представляет со-

бой источник положительного воздействия на экономическую жизнь 

страны, занимает особое положение благодаря своему инвестиционно-

му потенциалу, а также позволяет сохранять благосостояние, как от-

дельного индивида (гражданина, хозяйствующего субъекта), так и эко-

номики страны в целом. 

Единственным условием реализации этих возможностей является 

относительно стабильное развитие самой экономики. 

Была осуществлена попытка придать российскому страхованию 

статус национальной системы (НСС). Основанием для этого послужили 

два законодательных документа - Постановление «Об основных на-

правлениях развития национальной системы страхования в РФ в 1998-

2000 годах» от 01.10.1998 за № 1139 и Концепция развития страхова-

ния в РФ от 25.09.2002 № 1361-р. 

Продолжателем этой идеи должна стать Стратегия развития стра-

ховой отрасли в РФ на 2008-2012 годы. 

В соответствии с ними НСС можно представить как многофак-

торную систему, включающую: 

1. страховые организации: их формы, виды деятельности, разме-

ры, территориальное размещение и прочее; 

2. страховую классификацию 
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 субъекты страхования - страховщики, страхователи, по-

средники, брокеры и актуарии, различные объединения, ор-

ганы государственного и общественного регулирования 

страхования 

 объекты страхования представлены в имущественном, лич-

ном виде страхования и в страховании ответственности 

 фонды - государственные внебюджетные, самострахования, 

рыночные (резервы по видам страхования)
 
 

 страховые отношения могут включать от социально-

правовых и экономических отношений до психологических 

и коммуникационных характеристик, в том числе интел-

лектуальные и нравственные аспекты, взаимодействие с 

окружающей средой; 

3. деловую инфраструктуру страхового рынка; 

4. законодательную базу, регулирующую страховую деятель-

ность; 

5. систему знаний, которые необходимо использовать для разви-

тия существующих и новых видов страхования, включающую 

демографию, статистику, медицину, пожарное дело, матема-

тику; 

6. перестраховочный рынок со своей спецификой организации 

деятельности: перестраховочные компании, право перестрахо-

вания, посредники. 

Развитие НСС можно оценить на основе следующих показателей: 

соотношения объѐма страховой премии (по страхованию жизни или по 

всем видам страхования) и ВНП; соотношения объѐма премии (по жиз-

ни или по остальным видам) на душу населения; отношение страховых 

выплат (убытков) и страховой премии (уровень или показатель вы-

плат). 
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Особое место в страховом деле, как и в любой другой отрасли, за-

нимает терминологическая база. 

Страховой рынок сегодня характеризуется интенсивным накопле-

нием капитала в фондах и резервах страховых организаций,  снижаю-

щимся значением государства и формируется в условиях процесса ми-

ровой глобализации. Изменения политической и экономической жизни 

страны, в еѐ законодательном порядке, заставляют по-другому тракто-

вать давно существующие определения и использовать новые термины. 

Можно отметить 4 тенденции. Во-первых, широкое и одновременное 

использование терминов, оставшихся от советского периода страховой 

деятельности, с международными понятиями. Например, выгодоприоб-

ретатель, полисодержатель, страховая премия. Во-вторых, использова-

ние новых, не применявшихся ранее, терминов приводит к их неодно-

значному толкованию в страховой учебной литературе. Например, ан-

деррайтер – это страховщик или страховой посредник. В-третьих, не-

знание терминологии и недостаточная информированность в страховом 

законодательстве, а также неоднозначная интерпретация понятий при-

водят к взаимным претензиям страховщиков и страхователей. Напри-

мер, абандон, регрессный иск (регресс), суброгация. Особенно остро 

проблема стоит в отношении понятия «страховая стоимость». В-

четвѐртых, российский рынок, в силу различных обстоятельств, выну-

жден вырабатывать свои специфические термины. Примером может 

служить появление в добровольном медицинском страховании понятия 

«монополисы». Терминологические проблемы, если их не решать, мо-

гут иметь серьѐзные последствия для развития российского страхового 

рынка. Особенно остро эта проблема возникнет и в том числе в связи с 

будущим вступлением России в ВТО. 

На современном этапе между страховой организацией и банком 

деятельность развивается по трѐм направлениям – использование банка 
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как одного из каналов продажи страховых полисов, равноправное 

взаимодействие банков и страховых компаний через передачу рисков 

(покупка – продажа страховых продуктов), банкострахование или фи-

нансовая конвергенция. 

Первое направление - как канал продажи страховых продуктов - 

делится на две большие группы: кооперация с банками и продажа через 

третьи организации. 

Продажа полисов через банки имеет ряд преимуществ по сравне-

нию с самими страховыми организациями: разветвлѐнная инфраструк-

тура банковской сферы; низкие издержки продажи полисов – опера-

ционист, оформляющий депозит (расчетный счѐт) одновременно может 

выписать страховой полис; частое обращение за банковскими услуга-

ми, в том числе платежи в различных сферах жизнедеятельности чело-

века. 

Определѐнное место в нашей жизни постепенно занимает прода-

жа страховых услуг через третьи организации, основная деятельность 

которых не связана со страхованием. К ним можно отнести: туристиче-

ские агентства, Интернет и телефонная сеть, предприятия по производ-

ству и продаже автомобилей, клубы автомобилистов, предприятия по-

сылочной торговли. 

Как правило, по этим каналам происходит продажа относительно 

простых страховых продуктов в области личного страхования, имуще-

ства физических лиц и других массовых видов страхования. Кроме то-

го, эти продукты тесно связаны с предметом основной деятельности 

каналов. В этом направлении банки становятся конкурентами традици-

онным страховщикам.
63

 

Второе направление – взаимодействие через страхование рис-

ков. Здесь существуют разнообразные способы отношений, связанные с 
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развитостью видов страхования в области банковской деятельности. 

Это может быть и страхование кредитов, ипотечное страхование, стра-

хование имущества банков и прочее. И, наконец, третье направление 

– банкострахование как часть процесса финансовой конвергенции. Ос-

нова банкострахования – слияние страхового и банковского капитала. 

Новый участник на финансовом рынке является серьезным конкурен-

том для страховых организаций и для банков. 

Последние два направления будут подробно представлены в пя-

той главе. 

 

2.3. Роль государства в системе снижения трансакционных из-

держек 

В первом параграфе мы проводили исследование динамики тран-

сакционного сектора. Однако следует отметить, что в каждом конкрет-

ном случае трансакционные издержки могут приобретать вполне опре-

делѐнный характер. Авторами предлагается определение содержания 

трансакционных издержек исходя из того, между какими экономиче-

скими субъектами происходит взаимодействие. В таблице 2.3 пред-

ставлены основные субъекты взаимоотношения финансовой предпри-

нимательской структуры, с которыми определяют конкретное содер-

жание трансакционных издержек. 

Можно выделить восемь основных экономических субъектов, с 

которыми взаимодействует финансовая предпринимательская структу-

ра в процессе своей деятельности. К их числу относятся государство, 

конкурирующие предпринимательские структуры, потребители (кли-

енты), поставщики, финансовые предпринимательские структуры (фи-

нансово-кредитные и страховые организации) и неформальные органи-

зации различных видов. К основным трансакционным издержкам, со-

провождающим взаимодействие финансовой предпринимательской 
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структуры с любым экономическим субъектом, можно отнести из-

держки спецификации прав собственности; издержки преодоления 

барьеров входа и выхода с рынка; издержки по поддержанию репута-

ции; издержки поиска экономической информации; издержки форми-

рования неформальных институтов. 

Из таблицы 2.3. видно, что трансакционные издержки требуют 

анализа не только на микроэкономическом уровне и задачи по их ми-

нимизации относятся к ведению конкретной предпринимательской 

структуры, но существенна составляющая государственного воздейст-

вия. Иными словами, детализированное определение содержания тран-

сакционных издержек целесообразно проводить с учѐтом различных 

уровней. 

Рассмотрение проблемы снижения трансакционных издержек в 

зависимости от субъектов взаимодействия предполагает, что все эко-

номические агенты стремятся к минимизации трансакционных издер-

жек при осуществлении трансакций. 

Финансовая предпринимательская структура при взаимодействии 

со своими клиентами стремится к снижению трансакционных издер-

жек, заключающихся в первоначальном поиске клиента, ведении пере-

говоров, удовлетворении индивидуальных потребностей клиента и т.п. 

Издержки, связанные с рекламой, формированием лояльности клиента, 

поддержанием своего имиджа относятся, в первую очередь, к функци-

ям отдела по маркетингу. Иными словами, маркетинговый отдел кон-

кретной финансовой предпринимательской структуры производит бла-

го частного характера, которым пользуются не только она сама, но и ее 

клиенты. 

Трансакционные издержки нельзя полностью свести к нулю, так 

как отсутствие трансакционных издержек будет означать отсутствие 

взаимодействия, обмена и, соответственно, выгод от обмена. Издержки 
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взаимодействия существуют всегда, вопрос лишь в том, насколько 

данные взаимодействия эффективны. 

Среди прикладных способов, позволяющих оценивать уровень 

трансакционных издержек на микроэкономическом уровне, можно от-

метить подход исследования трансакционных издержек через рассмот-

рение статей бухгалтерского баланса. 

Например, высокий уровень незавершѐнного производства сви-

дѐтельствует о неэффективной организации внутрифирменных пото-

ков информации и горизонтальной координации деятельности подраз-

делений; высокий уровень дебиторской задолженности, при прочих 

равных условиях, свидѐтельствует о неэффективной работе с клиента-

ми. Институциональный анализ бухгалтерского баланса предприятия 

представляет собой отдельную исследовательскую задачу. 

Для выявления трансакционных издержек, снижение которых 

может осуществляться посредством государственной политики, необ-

ходимо, в первую очередь, определить место государства в экономиче-

ской системе. 

Главной целью любой экономической системы является удовле-

творение материальных потребностей человека. Предполагается, что 

данная цель с максимальной эффективностью может быть достигнута 

посредством рыночного механизма, который характеризуется наличи-

ем частной собственности, неограниченным числом участников, сво-

бодной конкуренцией, где ни один субъект не в силах оказать влияние 

на других субъектов, а цены и объѐмы жизненных благ устанавливают-

ся в соответствии с равновесным состоянием. Но свободный рынок в 

чистом виде не существует, а экономические системы всех стран яв-

ляются смешанными. 
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Таблица 2.3. 

Содержание трансакционных издержек финансовой предприниматель-

ской структуры в зависимости от субъектов взаимодействия. 
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Обоснование необходимости государственного вмешательства в 

экономику объясняется, как правило, наличием так называемых «про-

валов рынка». В соответствии с этим приводятся следующие доводы о 

необходимости государственного вмешательства в экономику: эффек-

тивность по Парето не обеспечивает распределѐния ресурсов в соот-

ветствии с существующими концепциями справедливости; рыночной 

экономике присущи такие провалы, как монополия, внешние эффекты, 

асимметричность информации. Данные положения соответствуют ло-

гике описания экономики при полном отсутствии государства с абсо-

лютно свободной рыночной экономикой. Такой подход можно назвать 

стандартным оправданием государственного вмешательства в эконом-

ку. Дж. Бьюкенен в своей работе «Границы свободы. Между анархией 

и Левиафаном» такое состояние экономики называет «утопией сво-

бодного принуждения». 

Эффективность по Парето относится к «жѐсткому ядру» неоклас-

сической экономической теории и представляет предположение о со-

вершенном распределѐнии благ и ресурсов, при котором единственный 

способ повышения благосостояния любого рыночного агента возможен 

за счет ухудшения благосостояния другого. Если рассматривать госу-

дарственное вмешательство в рыночную экономику с точки зрения Па-

рето-эффективности, то можно предположить, что любые нерыночные 

методы ведут к недостижимости Парето-эффективности - ограничению 

спектра «Парето-улучшений». Таким образом, создаѐтся «искусствен-

ная» аллокационная ситуация, отличная от той, которая была бы созда-

на в ходе рыночного саморегулирования. В данном случае можно гово-

рить о потере эффективности. 

Таким образом, можно констатировать, что государство, вмеши-

ваясь в функционирование свободного рынка, инициирует дополни-

тельные трансакционные издержки для частного сектора. Это создает 
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препятствия для взаимовыгодного обмена и, следовательно, для обес-

печения Парето-оптимальности, а любое государственное вмешатель-

ство в экономику даже в рамках одной отрасли, в конечном итоге, при-

водит к недостижимости Парето-оптимальности распределѐния ресур-

сов в экономике в целом. 

На это, в частности, обращает внимание А. Шаститко, интерпре-

тируя сформулированный Р. Липси и К. Ланкасером принцип «second 

best»: «если в системе общего равновесия появляется ограничение, не 

позволяющее в одной из ее частей обеспечить Парето-оптимальность 

размещения ресурсов, обеспечение Парето-оптимальности в других 

частях системы (даже в случае доступности) становится нежелатель-

ным». Таким образом, по их мнению возникает «...недостижимость эф-

фективного ценообразования на одном рынке, если соседний характе-

ризуется условиями несовершенной конкуренции... неустранимость 

трансакционных издержек определяет возможность достижения квази-

оптимума на основе выбора между доступными альтернативами, а не в 

результате стремления к недостижимому идеалу». 

Получается, что любое, даже незначительное вмешательство го-

сударства в функционирование рыночной экономики, изменяет «траек-

торию» деятельности индивидов, заставляя их стремиться к квазиоп-

тимуму. Однако в связи с этим нельзя сделать вывод о том, что вмеша-

тельство государства в рыночную экономику должно быть минималь-

ным либо вообще отсутствовать, так как само функционирование рын-

ка обеспечивается государством. Предположение о том, что удовле-

творение потребностей человека в жизненных благах может осуществ-

ляться только посредством рыночного механизма, отнюдь не исключа-

ет присутствия государства, иными словами, даже свободная рыночная 

экономика не является «безгосударственной». Обоснование необходи-

мости вмешательства государства в экономку через наличие провалов 
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рынка, по нашему мнению, достаточно весомо, но данное объяснение 

не описывает всей подлинной картины отсутствия государства в эко-

номике и, в первую очередь, гипотетического отсутствия правовых 

норм, без которых свободный рынок вообще не смог бы существовать. 

В рыночной экономике государство является главным субъектом, ге-

нерирующим институциональную среду, осуществляющим гарантиро-

вание прав собственности и принуждение к исполнению контрактов. 

Вместе с тем, экономическая роль государства далеко не ограни-

чивается лишь созданием условий для функционирования рынка и 

«расшивкой» его провалов, оно берѐт на себя функции по обеспечению 

развития социально-экономической системы в целом. Государственное 

регулирование национальной экономики представляет собой сложный 

диалектический механизм: государство выступает одновременно и 

субъектом регулирования и участником рынка, оно создаѐт формаль-

ные правила и само действует по этим правилам, оно обладает эконо-

мической властью, одновременно стремясь быть эффективным произ-

водителем. Такое положение государства далеко выходит за рамки 

действия саморегулирующихся экономических закономерностей, а оп-

ределѐнным экономическим действиям государства вообще нет аль-

тернативы. 

Ответ на вопрос о необходимости присутствия государства в эко-

номике не может быть исчерпан лишь доказательством от обратного, 

так как государственное регулирование экономики продиктовано са-

мой сущностью функционирования экономической системы. Предме-

том дискуссий между либералами и приверженцами жѐсткого широко-

масштабного подхода к государственному регулированию экономики 

является не вопрос о присутствии государства в экономике вообще, а 

лишь вопрос о минимально необходимых и максимально допустимых 

пределах интервенций государства в экономику. Также и о формах та-
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ких интервенций, так как даже в ситуации «laisser faire» границы госу-

дарственного сектора будут соответствовать минимальному набору 

чистых общественных благ, индивидуальное производство которых не-

возможно вследствие огромных положительных внешних эффектов. 

Действия по снижению трансакционных издержек, имеющих 

большой внешний эффект, отдельные экономические субъекты совер-

шать не в состоянии. Соответственно, появляется необходимость фор-

мирования механизма снижения трансакционных издержек государст-

вом. И основная функция государства в этой связи - создание эффек-

тивных институтов. 

Отдельные субъекты могут снижать трансакционные издержки 

только в пределах существующих институциональных рамок. Сниже-

ние общей «планки минимума» трансакционных издержек происходит 

за счѐт появления более эффективных институтов. 

Однако следует отметить, что возможность влияния на данный 

процесс у государства ограничена только формальными институтами 

(рисунок 2.2). Неформальные институты создаются людьми также в 

целях структурирования взаимоотношений и снижения трансакцион-

ных издержек, но процесс их создания труднорегулируем и формиру-

ется в течение длительного времени. 

Трансакционные издержки свидѐтельствуют о степени несовер-

шенства рынков и отсутствии необходимого института, одновременно 

формируя общественный спрос на него. Институты обладают свойст-

вами общественных благ, обеспечивающих экономических агентов не-

обходимой информацией для осуществления координации и достиже-

ния взаимовыгодного результата. 
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Рисунок 2.2. 

Состав и значение институтов для структуризации взаимоотношений 

между экономическими агентами 
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Свойство несоперничества институтов как общественных благ 

проявляется в возможности использования правил одним экономиче-

ским субъектом без уменьшения полезности другого экономического 

субъекта, более того, институты позволяют экономить на издержках 

получения информации о намерениях контрагента. Неисключаемость 

характеризуется открытым доступом в использовании правил. 

Создание эффективных формальных институтов подразумевает 

снижение трансакционных издержек на макроуровне, и выгоды в ре-

зультате такого снижения распространяются на всех экономических 

агентов или большие группы. В первом случае можно говорить об ин-

ституте, представляющем собой чистое общественное благо, во втором 

- о смешанном общественном благе. 

Формальные институты, по сути, являются заменителем непол-

ных контрактов, в которых невозможно прописать все возможные ус-

ловия, возникающие в процессе осуществления трансакции. Формаль-

ные институты создают благоприятные условия для осуществления не-

персонифицированного обмена, прописывая, в частности, ответствен-

ность производителя за продукт, которую невозможно предусмотреть в 

рамках контракта. 

Речь идѐт о необходимости создания в рамках неперсонифициро-

ванного обмена условий для появления так называемых «осторожных 

продавцов» (caveat vendi-tor), ввиду того, что у потребителя нет време-

ни не только для прочтения контракта, но и зачастую нет возможностей 

для понимания тонкостей контракта. 

Согласно подходу Д. Норта, различие в функционировании эко-

номических систем определяется, в первую очередь, тем, насколько 

успешно конкретная институциональная система снижает трансакци-

онные издержки. Неспособность обществ к развитию эффективных ин-



 

130 

 

ститутов является причиной низкого уровня развития в большинстве 

государств третьего мира. 

По мнению Д. Норта, наиболее явным выражением эффективно-

сти институциональной среды является уровень кредитного процента 

на рынке капитала. Если проанализировать различия в уровнях про-

центных ставок (смотреть таблицу 2.4), то получается, что, при прочих 

равных условиях, наиболее эффективная институциональная среда 

сложилась в таких странах, как Япония, Нидерланды, Финляндия (2,16, 

3,46 и 4,47% соответственно). Достаточно эффективная институцио-

нальная среда сложилась в странах, имеющих уровень процентной 

ставки в пределах 5-9,5%. К их числу относятся такие страны, как Ве-

ликобритания (5,33%), Швеция (5,53%), Италия (5.58%), Австрия 

(5,64%), Франция (6,36%), Канада (6,64%), Бельгия (6,71%), Дания 

(7,1%), США (7,99%), Германия (8,81%). Процентная ставка по креди-

там в 5,58% в Китае, по мнению специалистов, не может являться оп-

ределяющим индикатором эффективности институциональной среды; в 

данном случае необходимо учитывать дополнительные факторы. Стра-

ны, имеющие процентную ставку по кредитам более 10%, можно оха-

рактеризовать как государства с неудовлетворительной институцио-

нальной средой. 

В России несовершенство институциональной среды можно объ-

яснить переходным процессом, сопровождающимся увеличением 

уровня эксплицитных трансакционных издержек. Такое положение ве-

щей в отечественной экономике связано с высокими инвестиционными 

рисками, низкой привлекательностью долгосрочного кредитования, от-

сутствием механизма государственных гарантий, низким уровнем до-

верия общества в целом к финансовым институтам, ориентацией бан-

ков на краткосрочное кредитование оборотного капитала торговых ор-

ганизаций и с высокими нормами обязательных резервов. 
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Таблица 2.4. 

Процентные ставки по кредитам по странам
64

 

№ п/п Страна % ставка по кредитам, 2007 г. 

1. Япония 2.16 

2. Нидерланды 3.46 

3. Финляндия 4.71 

4. Великобритания 5.33 

5. Швеция 5.53 

6. Италия 5.58 

7. Китай 5.58 

8. Австрия 5.64 

9. Франция 6.36 

10. Канада 6.64 

11. Бельгия 6.71 

12. Дания 7.10 

13. США 7.99 

14. Норвегия 8.16 

15. Германия 8.81 

16. Республика Корея 9.40 

17. Аргентина 11.04 

18. Бразилия 12.31 

19. Индия 12.54 

20. Венгрия 16.30 

21. Польша 17.00 

22. Мексика 25.87 

 

                                                 
64

 Источник: по данным Госкомстата РФ - http://www.gks.ru/wps/portal/OSI_FIN 

http://www.gks.ru/wps/portal/OSI_FIN
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Трансформируемая экономика определяется переходом от со-

стояния «единой фабрики» к рыночному хозяйству, определяемым из-

менением преобладающих типов взаимодействий хозяйствующих 

субъектов. Экономические функции государства к началу реформ в 

России были сведены к минимуму, тогда как эффективный рыночный 

механизм может быть создан только при активном участии государст-

ва. 

Необходимость вмешательства государства в экономику объясня-

ется не только переходными процессами. В настоящее время констати-

руется увеличение внимания к роли государства, как и в 40-е годы XX 

века. На современном этапе пристальное внимание к роли государства 

обусловливается рецессионными тенденциями в развитых государствах 

«всеобщего благосостояния», «экономическим чудом» в странах Вос-

точной Азии, а также увеличением числа чрезвычайных ситуаций. В 

условиях глобализации и демократизации сужаются возможности 

«произвольного и волюнтаристского поведения» национальных госу-

дарств. 

В настоящее время наряду с применяемыми технологиями важ-

ную роль играет институциональная среда, обусловливающая возмож-

ности долгосрочного экономического роста. При достаточно высоком 

уровне технического развития, в эпоху информационного общества на 

первый план выходят проблемы более эффективной организации, где 

не последнюю роль играет способность экономического субъекта ми-

нимизировать трансакционные издержки. Способность минимизиро-

вать трансакционные издержки в масштабах национальной экономики 

даѐт значительные конкурентные преимущества. 

Представитель немецкой экономической школы, являющейся ис-

точником институциональной теории, Ф. Лист ещѐ в XIX веке писал о 

необходимости активной роли государства в экономике. По мнению Ф. 
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Листа, одной из основных целей экономической теории является опре-

деление того, как «возбуждаются производительные силы целой нации, 

как они увеличиваются, что им оказывает содействие», где на первом 

месте стоит экономическая роль государства. Наибольшая потребность 

в государственном регулировании экономики присутствует, особенно у 

тех стран, которые, в силу определѐнных причин, отстают в своем эко-

номическом развитии. Ф. Лист не перечѐркивал содержания англий-

ской классической школы политэкономии, но смещал акценты в сторо-

ну изучения именно национальной экономики с еѐ взаимосвязями с 

внешним миром: «Всѐ моѐ здание основывается на природе нации как 

среднего члена между индивидуумом и человечеством». Важно не мак-

симальное обеспечение нации товарами потребления, с чем хорошо 

справляется свободный рынок, а именно «промышленное воспитание 

нации», где не возникает проблемы выбора между современным ком-

фортом нации и развитием производительных сил в будущем, а пред-

почтение отдаѐтся последнему. 

Следует, однако, оговориться, что текущим проблемам также 

должно уделяться достаточное внимание, так как социальное напряже-

ние способно вызвать разрушение самой экономической системы. 

Активная экономическая роль государства необходима не только 

отсталым странам, как писал в свое время Ф. Лист, но и экономически 

развитым странам, где общественные отношения максимально услож-

няются, а объѐм функций, необходимых для выполнения государст-

вом, возрастает. Индивид уже не руководствуется тем соображением, 

что «лучше всего регулирует то государство, которое меньше всего ре-

гулирует», и причина не только в том, что в состоянии «laisser faire» 

периодически возникают экономические спады и присутствует безра-

ботица. 
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Государство, также как и рынок, не лишено недостатков, способ-

ствующих увеличению трансакционных издержек. Выделяют следую-

щие труднокорректируемые его недостатки: 

 недостаточная информированность; 

 ограниченный контроль над ответной реакцией частного сек-

тора; 

 ограниченный контроль над бюрократией; 

 ограничения, налагаемые политическим процессом. 

Неоинституциональная теория указывает на необходимость кон-

троля над собственными интересами государства, которые в пределе 

вытесняют «нефункциональные статьи» расходов (наука, образование, 

культура) расходами на сбор доходов и на собственные нужды пред-

ставителей государства. 

При осуществлении государственной политики необходимо ви-

дѐть вторичные последствия такой политики. В частности, необходимо 

учитывать вторичные последствия при создании преференций для от-

дельных групп. 

В результате детализации трансакционных издержек в зависимо-

сти от субъектов и анализа воздействия государства на экономическую 

систему, прежде всего посредством создания эффективных институ-

тов, можно определить принципы вмешательства государства в эконо-

мику с целью снижения трансакционных издержек. Во-первых, госу-

дарство следует рассматривать в качестве субъекта, имеющего значи-

тельные возможности с широким набором действенных регулятивных 

мер, позволяющих снижать трансакционные издержки. Во-вторых, в 

целях экономии ресурсов, государству не следует вмешиваться в про-

цесс снижения трансакционных издержек, обеспечивающийся коммер-

ческой функцией. 
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Третий момент касается выгоды в результате снижения трансак-

ционных издержек, которые должны распространяться на всех эконо-

мических агентов или их большие группы. Четвертый принцип - госу-

дарство должно стимулировать создание саморегулирующихся меха-

низмов снижения трансакционных издержек. В-пятых, необходимо 

учитывать специфические особенности государства как субъекта эко-

номических отношений, для которого характерны деятельность в соб-

ственных интересах и рентоориентированное поведение должностных 

лиц. 

В общем случае предпринимательские круги заинтересованы в 

сильном государстве, политической стабильности, благосостоянии на-

селения, обеспечивающего устойчивый платежеспособный спрос, од-

нако в каждом частном случае каждый ведѐт себя оппортунистически, 

избегая конкретных действий по достижению желаемого состояния 

общества. На основе этого (шестого) принципа можно сказать, что ре-

шение данной проблемы может найти и осуществить только государст-

во. 

К седьмому принципу относят функционирование рыночной эко-

номики. Оно основывается не только на экономических мотивах, важ-

ную роль играют социальные факторы, степень развитости обществен-

ных институтов, существующий уровень доверия в обществе. 

Восьмым, заключительным, принципом можно показать, что су-

ществует необходимость в отдельных случаях повышать уровень тран-

сакционных издержек с целью стимулирования перехода экономиче-

ских агентов в сферу более эффективных институциональных рамок. 
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2.4. Показатели деятельности финансовых предпринимательских 

структур, сложившихся под воздействием существующей системы 

государственного регулирования 

В январе 2007 г. Росстат утвердил Постановление № 3 «Об утвер-

ждении статистического инструментария для организации Банком Рос-

сии статистического наблюдения за направлением заимствования и 

размещения средств страховой организацией, финансовыми операция-

ми негосударственного пенсионного фонда». Тем самым фактически 

поручил Банку России надзор за деятельностью таких финансовых 

предпринимательских структур, как страховые компании и негосудар-

ственные пенсионные фонды. До этого времени аналитические обзоры 

Банка России составлялись на основе данных Федеральной службы 

страхового надзора, Росстата России, Национальной лиги управляю-

щих, ФСФР и других подобных организаций. 

Динамика активов институтов финансового посредничества сис-

тематизирована лишь с 2005 года и представлена в таблице 2.5. 

Небанковские финансовые институты в 2006 году, несмотря на 

достаточно высокие темпы прироста активов (43,9%), по-прежнему ус-

тупали банковскому сектору по объѐму активов. Менее активно, чем 

другие небанковские финансовые институты, развивались страховые 

компании. 

Страховые организации.
65

 В результате отзыва лицензий число 

действующих страховых организаций сократилось за 2006 год на 14,6% 

(до 918). Снижение численности страховых компаний связано с не-

сколькими факторами, основным из которых является ужесточение 

требований к минимальному размеру уставного капитала. Другими 

факторами стали: действия Федеральной службы по страховому надзо-

ру в рамках борьбы с «зарплатными» схемами в страховании жизни и с 
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 По данным Федеральной службы страхового надзора - http://www.fssn.ru/www/site.nsf/web/main. 

http://www.fssn.ru/www/site.nsf/web/main
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«серыми» схемами в страховании финансовых рисков; обострение кон-

куренции на страховом рынке, что активизировало процессы слияний и 

поглощений; введение в 2005 году новых правил размещения страхо-

вых резервов. 

 

Таблица 2.5. 

Динамика активов финансовых институтов
66

 

 
2005 

год 

2006 

год 

прирост 

за 2006 

год, % 

в % к 

ВВП 

Банковский сектор, млрд. руб. 9 750,3 14045,6 44,1 52,4 

Небанковские финансовые ин-

ституты, млрд. руб. 
1 076,7 1 549,3 43,9 5,8 

в том числе:     

Паевые инвестиционные фонды 

(СЧА
67

) 
234,0 420,5 79,7 1,6 

Общие фонды банковского 

управления (СЧА) 
7,8 16,8 115,5 0,1 

Негосударственные пенсионные 

фонды (собственное имущество) 
344,3 509,9 48,0 1,9 

Страховые компании (премии) 490,6 602,1 22,7 2,2 

 

Совокупный уставный капитал страховых организаций возрос на 

9,5% (до 153,4 млрд. рублей на 1.01.2007). В 2006 году по сравнению с 

2005 годом динамика страховых взносов и выплат улучшилась: объѐм 

взносов увеличился на 22,7% (до 602,1 млрд. рублей), а выплат - на 

25,8% (до 345,2 млрд. рублей). Максимальные темпы прироста взносов 

                                                 
66

 Источники: Банк России, Росстат России, ФССН, Национальная лига управляющих (НЛУ), 

ФСФР, информационное агентство «Сбондс.ру» - http://www.cbonds.ru/rus/, Центр развития. 
67

 Совокупные чистые активы. 

http://www.cbonds.ru/rus/
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были характерны для обязательного медицинского страхования и иму-

щественного страхования - 38,9 и 22,8% соответственно. Наихудшую 

динамику продемонстрировало страхование жизни (взносы сократи-

лись на 36,9%, выплаты - на 33,6%), что явилось следствием последо-

вательного вытеснения «схемного» бизнеса. 

Паевые инвестиционные фонды.
68

 За 2006 год общее число ПИ-

Фов возросло на 246 (до 641 на 1.01.2007), их совокупные чистые акти-

вы - на 79,7% (до 420,5 млрд. рублей). Суммарный нетто-приток 

средств в ПИФы составил 95,7 млрд. рублей, обеспечив 51,3% прирос-

та СЧА (в 2005 году - 25,0%). При этом вклад в суммарное нетто-

привлечение средств в ПИФы фондов закрытого и открытого типов со-

ставил 51,4 и 44,1% соответственно. Снижение темпов прироста СЧА 

закрытых ПИФов (со 127,3% за 2005 год до 64,1% за 2006 год) и доли 

их СЧА (с 70,3% на 1.01.2006 до 64,1% на 1.01.2007) свидѐтельствует о 

расширении доступа населения на рынок коллективных инвестиций. 

Почти половина СЧА приходится на ПИФы акций. За 2006 год их СЧА 

увеличились на 64,4%, обеспечив 41,5% суммарного притока средств в 

ПИФы. 

Негосударственные пенсионные фонды.
69

 В 2006 году их развитие 

замедлилось. Совокупный объѐм собственного имущества 289 НПФ 

увеличился за 2006 год на 48,0% (до 509,9 млрд. рублей на 1.01.2007), а 

пенсионных резервов - на 48,4% (до 411,6 млрд. рублей). Одним из 

факторов ухудшения динамики этих показателей было снижение темпа 

прироста числа их участников (с 10,9% за 2005 год до 4,9% за 2006 

год), в основном из-за невысокой популярности НПФ как у юридиче-

ских, так и у физических лиц. Опережающий рост числа лиц, полу-

чающих негосударственную пенсию (на 41,7% - до 1 млн. человек на 
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 По данным информационного агентства «Сбондс.ру». 
69

 По данным Федеральной службы по финансовым рынкам - http://www.fcsm.ru/ 

http://www.fcsm.ru/
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1.01.2007), по сравнению с ростом числа участников НПФ сдерживал 

наращивание их финансового потенциала. 

Общие фонды банковского управления (ОФБУ).
70

 В 2006 году ры-

нок ОФБУ продолжал успешно развиваться. Стоимость чистых активов 

ОФБУ выросла на 9 млрд. рублей и на конец года достигла 16,8 млрд. 

рублей. Темпы прироста СЧА в отчетный период остались на уровне 

2005 года - 115,5 и 116,7% соответственно. На конец 2006 года количе-

ство фондов достигло 138 единиц, увеличившись за год на 40 единиц, 

или на 40%, по сравнению с образованием в 2005 году 61 новых ОФБУ 

и двукратным ростом фондов. На рынке ОФБУ активно работают 32 

российских банка. 

В анализируемый период наметилось движение в сторону большей 

диверсификации рынка по числу «значимых» игроков. На долю 10 

крупнейших ОФБУ в 2006 году по СЧА приходилось 81% рынка (в 

2005 году - 94%), а на долю 5 крупнейших - почти 68% (85%) рынка. 

Несмотря на существенное развитие рынка ОФБУ в 2006 году, его роль 

в банковской деятельности пока незначительна. Совокупные чистые 

активы ОФБУ в 2006 году составили чуть более 0,1% от активов бан-

ковской системы. Отношение СЧА ОБФУ к депозитам населения всей 

банковской системы составило на конец 2006 года 0,4% (годом ранее - 

0,3%). 

В 2006 году продолжались процессы взаимного проникновения 

банков и небанковских финансовых институтов. Среди 50 крупнейших 

российских банков в конце 2006 года 27 кредитных организаций вхо-

дили в состав различных объединений с небанковскими финансовыми 

институтами. 

Финансовые объединения, в которых значимую роль играют не-

банковские финансовые институты, по темпам развития не отстают от 
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 При подготовке данного подраздела использовались материалы ООО «Центр развития». 
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крупных банковских холдингов. В некоторых группах доли банков по 

активам и капиталу оказываются примерно равными соответствующей 

доле небанковских организаций. Объединения, входящие в такую 

группу, действуют по принципу «финансового супермаркета». 

На основе анализа 32 крупнейших финансовых объединений, кон-

центрирующих порядка двух третей активов банковской системы Рос-

сии, на группы с широкой диверсификацией сфер деятельности прихо-

дилось 22% активов, тогда как на финансовые объединения, в которых 

роль небанковских финансовых институтов крайне незначительна, 

приходилось 55% активов. Ещѐ 22% относилось к объединениям, в со-

став которых наряду с крупным банком входят относительно неболь-

шие небанковские финансовые институты, бизнес которых играет в 

группе второстепенную роль. Удельный вес групп, в которых нет 

крупных банков, остается незначительным (около 1% активов), что го-

ворит о невозможности создания в России крупного финансового хол-

динга без банковского капитала. 

Таким образом, в большинстве финансовых групп банки играют 

заметную роль. Банки также занимают ведущее место на основных 

сегментах финансового рынка (смотреть таблицу 2.6). 

На основании полученной информации, согласно Постановлению 

№ 3, Банком России был составлен сводный обзор финансового секто-

ра и обзор других финансовых организаций. 

Анализ показал, что наиболее привлекательными для вложений 

оставались сектор нефинансовых организаций и банковский сектор - их 

доли в структуре требований на конец 2006 г. составили 43 и 35% соот-

ветственно. Вместе с тем негосударственные пенсионные фонды и 

страховые организации принимали различные инвестиционные реше-

ния, обусловленные различиями в правилах размещения средств пен-
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сионных и страховых резервов, установленных регулирующими их 

деятельность государственными органами. 

 

Таблица 2.6. 

Доли финансовых институтов на основных рынках в конце 2006 

года (в % от объѐма рынков)
71

 

 
Объѐм рынка, 

млрд. руб. 
Банки 

Небанковские 

финансовые 

институты
72

 

Прочие 

инвесто-

ры 

Рублѐвые гособлигации 876 53,3 18,0 28,7 

Валютные гособлигации 958 10,8 3,3 85,9 

Региональные облига-

ции
73

 
216 48,5 6,8 44,7 

Рублѐвые корпоративные 

облигации 
902 50,1 18,5 31,4 

Валютные корпоратив-

ные облигации 
1 660 9,7 5,7 84,6 

Акции 3402 9,1 47,4 43,5 

 

Негосударственные пенсионные фонды вкладывали средства пре-

имущественно в нефинансовый сектор экономики. Указанные вложе-

ния увеличились за год на 35%, составив 58% в структуре инвестиций 

негосударственных пенсионных фондов. Наиболее востребованными 

инструментами инвестирования были ценные бумаги, объѐм вложений 

в которые к концу 2006 г. достиг 284,2 млрд. рублей. При этом вложе-

ния в акции и другие формы участия в капиталах нефинансовых орга-

низаций выросли за год на 31%, в долговые ценные бумаги - на 51%. 

                                                 
71

 Примечание к таблице: капитализация торгуемых акций дана исходя из 15-процентной оценки 

доли акций - ООО «Центр развития». 
72

 Негосударственные пенсионные фонды (НПФ), страховые компании (СК), паевые инвестицион-

ные фонды (ПИФы), общие фонды банковского управления (ОФБУ). 
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Инвестиции страховых организаций в нефинансовый сектор эко-

номики в 2006 г. сократились по сравнению с 2005 г., как в абсолютном 

(на 4,1 млрд.руб.), так и в относительном выражении (на 5 процентных 

пунктов), составив 126,8 млрд.руб. или 28% в структуре вложений. 

Почти половина инвестиций страховых организаций была направлена в 

банковский сектор, объѐм указанных вложений за год вырос на 20%. 

Наиболее предпочтительным для страховщиков финансовым инстру-

ментом в 2006 г. были депозиты, размер которых за год увеличился на 

36% и составил 58% размещѐнных в банковском секторе средств (в 

2005 г. - 51%). В связи с вступлением в силу в середине 2006 г. новых 

требований к размещению страховщиками средств страховых резервов 

был отмечен существенный (на 85%) прирост средств страховых орга-

низаций на депозитных счетах, удостоверенных депозитными сертифи-

катами, при одновременном уменьшении на 36% инвестиций в другие 

долговые ценные бумаги кредитных организаций. 

Следует также отметить положительную динамику отношений не-

государственных пенсионных фондов с банковским сектором. За год 

размещѐнные в кредитных организациях средства фондов увеличились 

в 1,9 раза, составив на конец 2006 года 112,3 млрд. руб., или 23% всех 

финансовых вложений. В структуре вложений негосударственных пен-

сионных фондов в банковский сектор на первое место вышли акции и 

другие формы участия в капитале кредитных организаций (51% в 

структуре размещѐнных средств). При этом доля средств на депозит-

ных счетах в объѐме инвестиций негосударственных пенсионных фон-

дов, напротив, заметно сократилась - с 68 до 41%. Структура вложений 

страховых организаций и негосударственных пенсионных фондов в 

банковский сектор представлена на рисунках 2.2, 2.3. 

Согласно данным отчѐтности страховых организаций и негосудар-

ственных пенсионных фондов и денежно-кредитной статистики, на до-
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лю средств страховых организаций и негосударственных пенсионных 

фондов в кредитных организациях приходилось 56% всех размещѐнных 

в банковском секторе небанковскими финансовыми организациями 

средств. Следует отметить, что в 2006 г. по сравнению с 2005 г. указан-

ное соотношение практически не изменилось. 

В течение 2006 г. появилось новое направление инвестирования 

средств негосударственных пенсионных фондов и страховых организа-

ций - паи паевых инвестиционных фондов (ПИФов), позволяющие 

обеспечивать достаточно высокий уровень доходности. Несмотря на 

сравнительно небольшие объѐмы вложений, доля сектора финансовых 

организаций, кроме банков, в структуре всех вложений анализируемого 

подсектора составила 11%, в 2006 г. инвестиции страховых организа-

ций в паи ПИФов выросли в 2 раза, негосударственных пенсионных 

фондов в 8 раз. 

Доля вложений средств страховых организаций и негосударствен-

ных пенсионных фондов в сектор государственного управления в об-

щей структуре вложений по состоянию на конец 2006 г., оставалась не-

большой (6,2%). Несмотря на то, что объѐм приобретѐнных страховы-

ми организациями и негосударственными пенсионными фондами в 

2006 г. ценных бумаг Правительства Российской Федерации, субъектов 

Российской Федерации и органов местного самоуправления увеличился 

на 18,7 млрд. руб., или на 46%. 

Как видно, наиболее развитой финансовой предпринимательской 

структурой с позиции популярности, направленности взаимодействия, 

государственного регулирования является банковская кредитная орга-

низация. 
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Рисунок 2.3. 

Структура вложений страховых организаций в банковский сектор 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2.4. 

Структура вложений негосударственных пенсионных Фондов в 

банковский сектор (на конец отчѐтного периода) 
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В свете вышеизложенного логично было бы предположить, что в 

целях снижения трансакционной составляющей издержек финансовых 

предпринимательских структур основной акцент государственного ре-

гулирования должен быть сделан на стимулирование интеграционных 

процессов на базе банковских кредитных организаций. 

 

ГЛАВА III. ПРОБЛЕМЫ ВЫБОРА ОПТИМАЛЬНЫХ 

СОСТАВЛЯЮЩИХ ФИНАНСОВЫХ 

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСКИХ СТРУКТУР (ФПС) 

 

3.1. Вопросы приоритетного развития представителей финан-

совых предпринимательских структур (ФПС) 

Наиболее актуальным вопросом, отвечающим за регулирование 

составляющих, как финансового рынка, так и реального секторов эко-

номической системы, выступает вопрос оптимальности структуры. Под 

оптимальностью обычно понимается то, какой из секторов экономики, 

в данном случае - банковский сектор или сектор рынка ценных бумаг - 

должен регулироваться, развиваться и преобладать в приоритетном по-

рядке. 

Необходимо сделать обзор тех критических замечаний, которые 

сторонники банкоориентированной финансовой системы адресуют 

сторонникам преобладающей роли рынка ценных бумаг, и наоборот.  

Существует концепция Робертса о трѐх формах эффективности 

рынка ценных бумаг.
74

 В соответствии с ней, рынок имеет слабую 

форму эффективности, если стоимость актива полностью отражает 

прошлую информацию, касающуюся данного актива. Средняя форма 

эффективности подразумевает, что цена актива полностью рефлексиру-

ет не только прошлую, но и публичную информацию. Сильная форма 
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эффективности предполагает, что в цене актива нашла свое отражение 

вся информация: прошлая, публичная и внутренняя. Соответственно, 

чем сильнее форма рыночной эффективности, тем меньше возможно-

стей у его участников (финансовых посредников) получить сверхпри-

были. В силу этого повышение рыночной эффективности должно нега-

тивно складываться на желании экономических агентов доверять свои 

сбережения финансовым посредникам на рынке ценных бумаг. 

Кроме того, следует учитывать, что информационная эффектив-

ность рынка необязательно всегда приводит к Парето-оптимальной ал-

локации ресурсов. Ведь если информация очень изменчива, цены также 

будут чрезвычайно волатильны, что может потребовать от экономиче-

ских агентов внушительных расходов на хеджирование от возможных 

убытков вследствие ценовых изменений. Очевидно, данные расходы на 

хеджирование, безусловно, в условиях менее изменчивых цен могли бы 

иметь более производительный характер. 

Напротив, кредитно-инвестиционная деятельность банков носит 

более «закрытый» характер. Они не оглашают информацию, получен-

ную в ходе изучения фирм и проектов. Поэтому они, вероятнее, обес-

печивают большую доходность, чем эффективные рынки ценных бу-

маг. 

Кроме того, по мнению сторонников преобладающей роли банков-

ского сектора, тезис об угрозе поглощения как действенном инстру-

менте корпоративного управления, обеспечивающем Парето-

оптимальную аллокацию капитала, мало реалистичен. Дело в том, что 

инсайдеры - менеджеры фирмы - располагают о ней существенно 

большей информацией, чем аутсайдеры, стремящиеся еѐ приобрести и 

действующие только легальными методами, и уступят лишь тогда, ко-

гда аутсайдеры предложат цену, намного превышающую рыночную 

стоимость этой фирмы. 
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Однако даже в этом случае успех аутсайдеров не гарантирован. 

Вполне вероятно возникновение следующей проблемы: некий аутсай-

дер может истратить огромное количество ресурсов на сбор информа-

ции о предполагаемом объекте поглощения, а другие, лишь ориентиру-

ясь на предложенную им цену, выдвинут оферты на более крупные 

суммы. В результате этому аутсайдеру в условиях эффективного и лик-

видного рынка ценных бумаг вменяются дополнительные издержки, 

которые могут вынудить его отказаться от своих планов. В такой си-

туации возрастает вероятность отрицательной селекции: поглощение 

осуществляется не потенциально эффективным аутсайдером, а так на-

зываемым «рейдером», нацеленным на спекулятивные операции с при-

обретаемым активом. 

Нельзя забывать и то, что менеджеры располагают определѐнным 

арсеналом средств для защиты от поглощений («отравленные пилюли», 

«золотые парашюты» и т.д.). При этом типичным явлением становится 

взаимное переплетение интересов менеджмента и советов директоров. 

Последние зачастую активно содействуют управленцам в защите от по-

глощений. Банкоориентированная финансовая система несколько ос-

лабляет тенденцию получения инсайдерами частных выгод от контроля 

над фирмами. 

Сторонники главенствующей роли рынка ценных бумаг, однако, 

полагают, что банки также могут оказывать негативное влияние на эф-

фективное распределѐние капитала. По их мнению, для банков харак-

терно рентоориентированное поведение: они требуют от фирм большей 

оплаты за предоставляемые ресурсы, значительно снижая приведѐнную 

стоимость будущих доходов от проектов и подрывая стимулы к инно-

вационной деятельности. 

Известно, что так называемый пруденциальный надзор, который 

по своей природе консервативен, накладывает серьѐзные ограничения 
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на инвестиционно-кредитную политику банков. Это также негативно 

отражается на темпах корпоративных инноваций. На примере финан-

сово-промышленных групп Японии утверждается, что фирмы, имевшие 

тесные связи с головным банком ФПГ и практически не сталкивавшие-

ся с рационированием финансовых ресурсов, использовали более от-

сталые технологии и демонстрировали более низкие темпы роста, чем 

компании, не входившие в ФПГ.
75

 

Считается также, что банки хуже адаптируются к условиям хозяй-

ственной неопределѐнности, не способны оперативно направлять ре-

сурсы на создание новых перспективных товаров и технологий. При 

этом они ещѐ могут и подавлять рыночные сигналы, искусственно под-

держивая неэффективные компании и создавая барьеры на пути струк-

турных реформ. 

Напротив, рынок ценных бумаг имеет преимущество, так как по-

зволяет лицам, одинаково оценивающим перспективы проекта, совме-

стно осуществлять его финансирование. Разумеется, это справедливо, 

когда трансакционные издержки, связанные с формированием мнения 

относительно этих проектов, незначительны. Вероятность получить не-

обходимое финансирование в таком случае велика, даже если оценки 

перспектив проектов среди потенциальных инвесторов сильно разнят-

ся. Кроме того, необходимо принимать во внимание, что у банковских 

менеджеров может быть своѐ, более предвзятое, мнение относительно 

проектов, поэтому финансирование инновационных проектов рекомен-

дуется осуществлять через банки, если трансакционные издержки по 

выработке мнения относительно проектов очень велики, однако имеет-

ся большая доля уверенности в том, что инвестиции будут успешными. 

Асимметричность информации и еѐ сокрытие в случае с банками 

затрудняют эффективное осуществление корпоративного управления в 
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большей степени, чем рынок ценных бумаг. Например, в Мексике до 

20% кредитов выдавались банками тесно связанным с ними компани-

ям. «Свои» компании получали средства на более длительный, чем в 

среднем по рынку, срок, а процентная ставка по этим кредитам была на 

4-4,5% ниже, чем для независимых фирм. При этом число возвращѐн-

ных в срок кредитов у «связанных» компаний было на 78% меньше.
76

 К 

2001 году аналогичный показатель для банковских инсайдеров в Рос-

сии составлял 71%.
77

 

Наконец, сторонники приоритета в финансовой системе рынка 

ценных бумаг акцентируют внимание на том, что благодаря ускорен-

ному развитию деривативов он предоставляет значительно более ши-

рокий спектр инструментов риск-менеджмента, чем банки. Сопоставив 

критические замечания сторонников двух моделей строения финансо-

вого сектора, рассмотрим положительные стороны этих моделей. Для 

этого ещѐ раз, но под несколько иным углом зрения, рассмотрим ос-

новные функции, которые выполняет финансовый сектор. 

Что касается функции предоставления информации относительно 

возможностей инвестирования и распределѐния капитала, то здесь 

можно выделить два подхода к оценке роли информации в финансовой 

системе.
78

 

Один из них основывается на теории общего равновесия и рацио-

нальных ожиданий. Современной теоретической базой этого подхода 

является модель общего равновесия Эрроу-Дебрэ и основные теоремы 

экономики благосостояния. В его основе лежит утверждение, что  сис-

тема цен для оптимальной аллокации ресурсов имеет значение перво-

степенной важности. Таким образом, полнота информации о возмож-

ностях инвестирования в рамках этого подхода эквивалента максимуму 
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знаний о динамике цен на активы - возможные объекты инвестирова-

ния. Данный подход свойственен сторонникам доминирующей роли 

рынка ценных бумаг. Действительно, в каких странах можно найти та-

кое количество публичных компаний, жѐстких требований к составле-

нию и раскрытию бухгалтерской отчѐтности и финансовых аналитиков, 

занятых в инвестиционных банках, пенсионных и взаимных фондах и 

других финансовых учреждениях, которые дополняют огромный мас-

сив публичной информации? Разумеется, в первую очередь, речь идѐт о 

США и Великобритании - типичных примерах рынкоориентированной 

финансовой системы. 

В условиях совершенно конкурентных рынков и отсутствия неоп-

ределѐнности имеющаяся информация находит применение в инвести-

ционных решениях в соответствии со схемами, хорошо известными в 

корпоративных финансах. Имеются в виду такие критерии, как чистая 

приведѐнная стоимость (net present value, NPV) или внутренняя норма 

доходности проектов (internal rate of return, IRR). 

Для их применения необходимо иметь данные о потоке денежных 

средств и уметь его дисконтировать по ставке дисконтирования, кото-

рая равна альтернативной стоимости капитала и в условиях полноты 

информации может быть легко получена на основе временной структу-

ры процентных ставок. Последняя, в свою очередь, может быть без 

труда исследована как в условиях рынко-, так и банкоориентированной 

финансовой системы, если рынки характеризуются совершенной кон-

куренцией и отсутствует неопределѐнность. Очевидно, что в таком 

идеальном, но нереалистичном мире было бы всѐ равно, что считать 

основой финансового сектора - банки или рынок ценных бумаг. 

Если убрать предпосылки о рынках совершенной конкуренции и 

отсутствии неопределѐнности, то, согласно предписаниям корпоратив-

ных финансов, необходимо сделать выбор в пользу рынка ценных бу-
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маг. Поскольку информация в этом случае будет реализовываться в 

принятии инвестиционных решений по модели оценки капитальных 

активов САРМ (capital asset pricing model), что предполагает использо-

вание исторических временных рядов цен на активы, обращающиеся на 

рынке ценных бумаг для расчѐта ковариации доходностей актива и ры-

ночного портфеля. 

Интересно, что имеется один вариант, когда информация реализу-

ется по модели САРМ и в условиях преимущественно банкоориентиро-

ванной системы. Такое возможно в ситуации, когда компаниями, заре-

гистрированными на бирже, являются банки, которые входят в капитал 

большинства фирм, существующих в экономике. В этом случае расчѐт 

ставки дисконтирования на основе динамики цен акций этих банков 

представляется оправданным.
79

 

Сторонники банкоориентированной финансовой системы ориен-

тируются на подход, получивший название «делегированное наблюде-

ние» (delegated monitoring). В его рамках банки рассматриваются как 

посредники между заѐмщиками (получателями банковского кредита) и 

кредиторами (своими вкладчиками). Первым по определению свойст-

венно оппортунистическое поведение, которое банки должны пресе-

кать. В противном случае, происходит накопление «плохих» долгов, и 

уже самим банкам сложно выполнить обязательства перед вкладчика-

ми. Последние не способны эффективно осуществлять мониторинг то-

го, насколько эффективно расходуются их деньги в силу проблемы 

«безбилетника», уже рассматривавшейся выше применительно к про-

блемам корпоративного управления. Следовательно, они перепоручают 

(делегируют) право на это банковским институтам. 

Говоря об управлении рисками, необходимо отметить, что, не-

смотря на общее мнение о большей эффективности рынка ценных бу-
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маг в решении этой задачи, банки также способны способствовать 

уменьшению межвременных рисков, аккумулируя ликвидные активы с 

низкой степенью риска. Однако это утверждение справедливо, если 

рынок ценных бумаг развит очень слабо. В противном случае и меж-

временные, и межотраслевые риски предпочтительнее страховать с по-

мощью инструментов рынка ценных бумаг. Кстати, именно таким об-

разом обосновывают значительно более широкое распространение раз-

нообразных производных финансовых инструментов, прежде всего, 

фьючерсов и опционов, в США и Великобритании по сравнению с 

Японией, Германией или Францией. 

Некоторые исследователи (Мертон, Бойд, Смит) выступают за 

комплексное развитие финансовой системы, не отдавая приоритет ни 

одному из секторов. Они исходят из того, что банки и рынок ценных 

бумаг предоставляют комплементарные услуги. Было отмечено, что 

совершенствование функционирования рынков капитала в развиваю-

щихся странах ведѐт к росту спроса на банковские услуги. Поэтому 

сторонники этого подхода предлагают не фокусировать внимание на 

конкретной структуре финансового сектора, а заботиться об улучшении 

институтов, прежде всего, правовой системы. 

Общим местом является то, что в тех странах, где права собствен-

ности хорошо защищены, особенно права инвесторов и кредиторов, 

больше стимулов к развитию финансовой системы. Следуя Коузу, фи-

нансовые сделки представляют набор контрактов, исполнение которых 

призвана обеспечивать правовая система. 

Правовые системы способны влиять на функционирование финан-

сового сектора по двум каналам.
80

 

Во-первых, речь идѐт о так называемом «политическом механиз-

ме», в рамках которого оценивается надѐжность обеспечения прав ин-

                                                 
80

 Beck Т., Levine R. Legal Institutions and Financial Development. 2003, December, p.2. 



 153 

дивидов (прежде всего, права частной собственности) и решается во-

прос о соотношении прав индивидов и государства в хозяйственной 

деятельности. Цель последнего - выявить, действительно ли государст-

во выступает равной стороной в гражданских правоотношениях или всѐ 

же остаѐтся «надправовой» структурой. 

Во-вторых, упоминается «адаптивный механизм», также состоя-

щий из двух компонентов. Он предусматривает исследование способ-

ности правовых систем к эволюции и соответствию реалиям хозяйст-

венной жизни. 

Анализ этих двух каналов влияния правовой системы на финансо-

вый сектор - отправная точка большинства работ, направленных на 

изучение институциональных аспектов развития финансовых систем и 

их влияние на экономическое развитие в целом. 

На основании этого анализа были выделены четыре типа правовых 

систем, или доктрин: французская, германская, скандинавская и англо-

саксонская. 

Французская правовая доктрина основана на Гражданском кодексе 

Наполеона. Характерная еѐ черта - стремление к уменьшению роли су-

дей в правовой системе, а отсюда - неприятие такого источника права, 

как судебный прецедент. Кроме того, правоведы отмечают, что фран-

цузское право практически ограждает государство от преследования по 

экономическим мотивам. 

В Великобритании с начала XVII века в центре внимания защита 

частной собственной индивидов. Известно, что крупные землевладель-

цы - лэндлорды - в ходе судебных тяжб с государством рассматрива-

лись не как поданные короля, а как равноправные субъекты правоот-

ношений. Следует также отметить, что уже на том историческом этапе 

была обеспечена независимость судов. 

В свете либерального отношения к экономическим субъектам 
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именно англо-саксонский тип правовой системы считается исследова-

телями наиболее благоприятным для развития финансовых систем. Его 

антиподом является французская правовая доктрина, а германская и 

скандинавская занимают промежуточное положение. 

Зародившись в Европе, данные правовые доктрины, за исключени-

ем скандинавской, вышли за пределы начального ареала и укоренились 

в тех регионах, которые были объектами внешнеполитической экспан-

сии этих европейских государств. В терминах неоинституциональной 

экономической теории можно говорить об импорте правовых доктрин 

бывших метрополий многими современными государствами. 

Соответственно, если предполагать, что тип правовой системы 

может выступать адекватным индикатором уровня развития финансо-

вой системы, то появляется богатый эмпирический материал для про-

верки данной гипотезы. Необходимо учесть, что французская правовая 

система была перенята многими государствами Ближнего Востока, Се-

верной Африки, Юго-Восточной Азии, оказала значительное влияние 

на формирование ибероамериканской правовой доктрины, присутст-

вующей в Испании, Португалии и странах Латинской Америки. Англо-

саксонская правовая система, разумеется, представлена странами Бри-

танского Содружества наций. Германская правовая доктрина была взя-

та на вооружение соседними странами Центральной и Восточной Ев-

ропы (например, Австрией, Швейцарией, Чехией, Словакией) и, во 

многом, Японией. 

С помощью агрегированных индексов, характеризующих состоя-

ние таких параметров правовой системы, как степень защищѐнности 

прав акционеров и кредиторов, оценивалось влияние каждой из рас-

смотренных правовых доктрин на финансовое развитие. 

В качестве примера рассмотрим, из каких компонентов состоял 

индекс защищѐнности прав акционеров. Изучалось наличие следующих 
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законодательных норм: 1) права акционеров, не присутствуя на общем 

заседании акционеров, голосовать альтернативным способом (напри-

мер, по почте); 2) права миноритарных акционеров на пропорциональ-

ное представительство в Совете директоров; 3) обязательное предвари-

тельное хранение в депозитарии акций перед общим собранием акцио-

неров и др. Отражение каждого из этих прав в законодательстве увели-

чивало значение индекса на единицу, отсутствие не влияло на его ве-

личину.
81

 

Эконометрические расчѐты продемонстрировали, что значения 

индекса защищѐнности прав акционеров имеют статистически значи-

мую корреляцию с уровнем развития рынка ценных бумаг: чем ближе 

индекс к своему максимальному значению, тем выше степень развития 

рынка ценных бумаг. Аналогичная связь прослеживается и между зна-

чениями индекса защищѐнности прав кредиторов и уровнем развития 

банковского сектора. 

Также было установлено, что наиболее развитый финансовый сек-

тор имеют страны с англо-саксонской правовой системой, далее сле-

дуют государства, характеризующиеся германской и скандинавской 

правовой доктриной. В меньшей степени финансовая система развита в 

странах с французской правовой системой. Единственным исключени-

ем в последней группе стран - является сама Франция, чьи показатели 

финансового развития существенно выше медианных значений. 

Возвращаясь к вопросу о соотношении банковского сектора и 

рынка ценных бумаг, акцентируем внимание на том, что он стал пред-

метом пристального изучения сравнительно недавно. Поэтому объѐм 

эмпирических исследований пока явно недостаточен и замыкается в 

основном на исследовании Германии и Японии, где отчѐтливо преоб-

ладает банковский сектор, и США и Великобритании, где главенст-
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вующее положение за рынком ценных бумаг. 

Следовательно, спор нормативного характера об оптимальной 

структуре финансовой системы и еѐ влиянии на экономический рост не 

основывается на достаточном количестве позитивных исследований. 

Это заставляет относиться к упомянутым в данном разделе выводам с 

известной осторожностью. Большего доверия заслуживают тезисы о 

том, что по мере роста благосостояния общества рынок ценных бумаг 

растѐт опережающими темпами по сравнению с банковским сектором, 

и он имеет доминирующее значение в странах с хорошо развитой пра-

вовой системой. Также считается, что в условиях слаборазвитой фи-

нансовой архитектуры, в первую очередь, следует сделать акцент на 

развитии банков. 

 

 

3.2. Модель Чакраборти – Рэя 

как решение проблемы выбора структуры 

Американскими экономистами Ш. Чакраборти и Т. Рэйем была 

разработана формальная модель, которая представляет собой одну из 

модификаций моделей эндогенного экономического роста.
82

 Она по-

зволяет формализовать те условия, при которых в данной стране при-

оритетная роль будет отводиться банковским институтам или рынку 

ценных бумаг. Кроме того, выводы, полученные создателями модели, 

простираются несколько дальше собственно структуры финансовой 

системы, затрагивая проблематику экономического роста, распределѐ-

ния доходов и институциональных реформ финансового сектора. Осо-

бый интерес модели состоит в том, что, несмотря на высокий уровень 

абстракции, авторы стремились продемонстрировать еѐ применимость 

к реалиям, в первую очередь, развивающихся стран. 
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Ш. Чакраборти и Т. Рэй анализируют гипотетическую экономику, 

состоящую из трѐх секторов. В рамках первого сектора по устаревшей 

технологии с низкой отдачей производится единственное однородное 

благо, которое идѐт только на потребление. Фирмы, представляющие 

вторую отрасль, выпускают по современной технологии капитальное 

благо (средство производства), которое используется в производстве 

потребительского товара. Наконец, финансовый сектор обеспечивает 

перелив ресурсов от кредиторов к заѐмщикам. Время в модели дис-

кретно и обозначается t = 1,2,3...∞. 

Экономическими агентами выступают домохозяйства и предпри-

ниматели (фирмы), продолжительность «жизни» которых составляет 

две временные единицы, то есть, например, t - 1 и t, или t и t + 1. У каж-

дого экономического агента в конце «жизни» появляется по одному 

преемнику. 

Домохозяйства поставляют единицу услуг труда в единицу време-

ни t. Их предложение на рынке труда неэластично. Зарплата w полно-

стью сберегается, что позволяет домохозяйствам выступать в качестве 

естественных кредиторов. Являясь субъектами предложения на финан-

совом рынке, они получают фиксированную доходность от трансфор-

мации своих сбережений в инвестиции, равную R*. 

Предприниматели (фирмы) также наделены ресурсами, эквива-

лентными единице услуг труда в единицу времени t. Существует две 

альтернативы применения этого количества фактора производства: 

предприниматели могут заняться либо производством потребительско-

го товара, либо выпускать капитальное благо. Поведение предпринима-

телей характеризуется значительной долей альтруизма, так как они 

максимизируют свою полезность за счѐт потребления только в «пре-

клонном» возрасте (т. е. во втором временном периоде) и стремятся пе-

редать часть накопленного богатства по наследству. 
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В свете обозначенных предпосылок функция полезности предпри-

нимателя в период t имеет вид: 

11 ln)1(ln   tt

E

t bcU   

где сt+1 — объѐм личного потребления в период t + 1, bt - объѐм 

средств, передаваемый по наследству; β є (0,1). 

Объѐм средств, унаследованных приемником j-oгo предпринима-

теля, выражается следующей формулой: 

j

t

j

t zb 11 )1(     

где Z 
j
t+1 - доход j-гo предпринимателя к концу периода t+1 

Производственная технология, по которой осуществляется выпуск 

капитального блага, - это функция Кобба-Дугласа, имеющая вид: 
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Здесь At — показатель эффективности технологии в период t, Nt, - 

количество труда, а выражение в квадратных скобках - кумулятивное 

количество капитала у предпринимателей. При этом Gt - функция рас-

пределѐния капитала (предполагается, что все преемники предприни-

мателей смогут получить различное наследство). 

Данная модель предусматривает существование технологического 

перелива, когда частные инвестиции улучшают общую технологию. 

Применительно к нашему случаю это означает, что эффективность 

производства капитального блага будет расти при повышении капита-

лоѐмкости, т. е. At = A * k
1-a

t, где 

t

t
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tBj
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Тогда производственная функция в расчѐте на одну единицу труда 

примет вид Аt = A * kt. В нашем случае предельная производительность 
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капитала не подвержена сокращению, так как используется расшири-

тельная трактовка понятия «капитал»: речь идѐт не только о запасе фи-

зического капитала, но и результатах инвестиций в улучшение техно-

логии.  

Предприниматели привлекают необходимое количество услуг 

труда и капитал, а также продают свой товар в условиях совершенной 

конкуренции. Это означает, что равновесная ставка процента pt и зара-

ботная плата wt будут равны предельному продукту капитала МРК и 

труда MPL соответственно. Исходя из имеющейся производственной 

функции, можно получить следующие соотношения: 
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При производстве капитального блага j-й предприниматель может 

прибегнуть к заимствованиям на финансовом рынке, если богатства b
j
, 

которое он унаследовал, недостаточно, т.е. объѐм требуемых инвести-

ций q
j
>b

j
. Будучи ценополучателем, такой предприниматель может рас-

считывать на доход, равный предельному продукту капитала, или рt,. 

Те предприниматели, которые предпочтут выпускать потребитель-

ский товар по устаревшей технологии для собственного потребления, 

характеризуются следующей производственной функцией: 

)1;0(,0.,1   агдеbax tt  

Выбор производственных альтернатив в модели зависит от доход-

ности выпуска конкретного блага и возможности предпринимателя, 

желающего заняться изготовлением капитального блага, использовать 

внешние источники финансирования. 

Теперь предположим, что j-й предприниматель располагает сред-
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ствами в количестве q
j
t
 
> b

j
t. В данной ситуации возникает так называе-

мый моральный риск (moral hazard). Он связан с тем, как предпринима-

тель потратит имеющиеся ресурсы. 

Первый вариант – у него появляется возможность направить их на 

выпуск капитального блага, которые, как было сказано выше, гаранти-

ровано принесут доход, равный рt . Второй вариант - по-прежнему про-

изводить конечное потребительское благо. В этом случае доход будет 

являться стохастической величиной. Вероятность его получения равна 

π. Тем не менее, в этом случае у предпринимателя есть возможность не 

направлять весь объѐм средств на инвестиции. Соответственно, мо-

ральный риск и состоит в том, что предприниматель может просто 

«присвоить» часть ресурсов. 

Предположим, что у него есть две возможности «присвоения». 

Пусть в первом случае он направляет на выпуск конечного потреби-

тельского блага сумму, равную q
j
t -ν*q

j
t  (1), а во втором - q

j
t -V*q

j
t (2), 

где v*q
j
t и V*q

j
t - личная выгода j-гo предпринимателя. Условимся, что 

0 < v < V< 1. Очевидно, это предполагает, что (2) >- (1), или второй ва-

риант «присвоения» средств предпочтительнее для рационального 

предпринимателя. 

Что же может «сгладить» проблему морального риска? Для этого 

необходимо охарактеризовать третий сектор рассматриваемой гипоте-

тической экономики - сектор финансов. 

Он обеспечивает в модели трансформацию сбережений домохо-

зяйств в инвестиции (капитал). Субъектами предложения в рамках это-

го сектора выступают банки (финансовые посредники) и сами домохо-

зяйства, поскольку они могут, как предоставлять свои ресурсы сначала 

банкам (в форме депозитов), так и напрямую (в форме покупки корпо-

ративных ценных бумаг фирм). 

Кроме того, капитал обладает свойством совершенной трансгра-
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ничной мобильности, что открывает домохозяйствам и предпринима-

телям доступ к международному рынку капитала. Пусть рѐчь идѐт о 

малой открытой экономике, в которой доходность вложений предпри-

нимателей и домохозяйств одинакова и равна R*. Трансакционные из-

держки отсутствуют, поэтому R* - это также процентная ставка по бан-

ковским депозитам и доходность корпоративных ценных бумаг, т. е. 

стоимость прямого заимствования фирмами у домохозяйств. 

Банковское финансирование играет здесь особую роль, так как 

банки наделены возможностью осуществлять мониторинг поведения 

предпринимателей, их денежных потоков и состояние бухгалтерской 

отчѐтности, что позволяет им следить за надлежащим исполнением 

предпринимателями условий кредитных договоров. Таким образом, 

именно банки призваны бороться за устранение морального риска. 

Допустим, что банковское финансирование лишает предпринима-

телей возможности избрать второй, более выгодный, вариант «при-

своения» выделенных средств. Однако они всѐ же могут совершить бо-

лее мелкое мошенничество, присвоив v*q
j
t, поскольку банковский мо-

ниторинг сопряжѐн с издержками. Условимся, что банки несут издерж-

ки, равные γ на единицу инвестиций предпринимателей. Очевидно, что 

применение банковского мониторинга оправдано, если выигрыш от не-

го превышает издержки. 

Завершив рассмотрение предпосылок модели, перейдѐм к анализу 

оптимальных контрактов. 

Фирмы заимствуют напрямую у домохозяйств 

В этом случае предприниматели «добирают» необходимые им 

средства в размере q
j
t > b

j
t . Если предприниматели инвестируют в про-

изводство конечного потребительского блага и терпят неудачу, то ни-

кто ничего не получает. В случае успеха проекта предприниматели по-

лучают доход, равный Θ
E

t+1 > 0, а домохозяйства — Θ
H

t+1 > 0- В свете 
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вышесказанного правомочно записать: 
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Выбор проекта с высоким моральным риском полностью исклю-

чается, если выполняется следующее условие: 
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Тогда домохозяйства максимум могут рассчитывать на: 
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Назовем эту сумму требуемым ожидаемым доходом, который 

предприниматели согласны вернуть домохозяйствам. Разумеется, он не 

может быть меньше дохода, который последние смогли бы получить, 

разместив свои сбережения в форме банковских депозитов или инве-

стировав на международном рынке капитала. Необходимым и доста-

точным условием доступа предпринимателей к прямому заимствова-

нию у домохозяйств будет выполнение следующего неравенства: 
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Запишем это условие как функцию, где в качестве зависимой пе-

ременной выступает исходный уровень богатства j - го предпринима-

теля, а аргумента - требуемый уровень инвестиций: 
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Соответственно, если b
j
t > b

H
t (q

j
t), то предприниматель сможет 



 163 

прибегнуть к заимствованиям у домохозяйств. 

Банковское финансирование 

При этом способе финансирования сторонами финансового кон-

тракта являются предприниматель, банк и домохозяйства. Аналогично, 

если предприниматели инвестируют в производство конечного потре-

бительского блага и терпят неудачу, то никто ничего не получает. В 

случае успеха проекта предприниматели получают доход, равный Θ
E

t+1 

> 0, а домохозяйства - Θ
H

t+1 > 0, а банк- Θ
B

t+1 > 0. Таким образом, мо-

жем записать: 
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Если банк проводит мониторинг, то предприниматели будут пол-

ностью лишены стимулов прибегать к проектам даже с минимальным 

моральным риском и предпочтут инвестировать в производство капи-

тального блага, т.е.: 
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Разумеется, банки согласятся осуществлять мониторинг, если их 

доход в этом случае будет не меньше того, на который они могли бы 

рассчитывать, не беря на себя функции «делегированного наблюдате-

ля». Значит, необходимым и достаточным условием мониторинга будет 

следующее: 
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Заметим, что по условиям модели, банковский мониторинг осуще-

ствляется в тот же период, что и инвестиции. Поэтому, чтобы сопоста-
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вить доход банка с издержками мониторинга, последние необходимо 

взять с дисконтом, равным R*. 

Требуемый ожидаемый доход домохозяйств в случае банковского 

финансирования составит: 
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Обозначим размер кредита j-му предпринимателю через L
j
t. При 

погашении банк вправе рассчитывать на доходность, равную R
j
t+1. То-

гда получаем, что: 
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Также отметим, что при банковском способе финансирования j-й 

предприниматель может получить возможность дополнительного заим-

ствования у домохозяйств в размере M
j
t = q

j
t - b

j
t - L

j
t. Очевидно, что эту 

сумму домохозяйства могли разместить на банковском депозите или 

инвестировать на международном рынке капитала. Поэтому условием 

доступа предпринимателей к заимствованиям у домохозяйств при бан-

ковском финансировании будет выполнение следующего неравенства: 
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Если каждому предпринимателю из числа тех, кто может рассчи-

тывать на банковское финансирование, необходим кредит в размере L
j
t, 

то совокупный спрос на ссуды составит 
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Перепишем это выражение, перенеся величину издержек монито-

ринга на единицу инвестиций под знак интеграла: 
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Данное соотношение показывает величину совокупных издержек 

мониторинга инвестиций, если совокупный объѐм ссуд равен Lt 

Пусть на депозитах в банках аккумулирована сумма, равная Dt . 

Если исходить из предпосылки о том, что банки извлекают прибыль 

исключительно путѐм трансформации депозитов в кредиты, то в пери-

од t + 1 совокупная прибыль банков будет равна: 

tt

L

t

B

t DRLRП  

*

11  

Необходимо упомянуть, что при этом банки сталкиваются с ре-

сурсным ограничением, согласно которому общий объѐм выдаваемых 

ссуд не может превышать объѐм депозитов за вычетом издержек мони-

торинга. Если записать формально, то: 
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Это означает, что в период t в масштабах банковской системы ре-

шается оптимизационная задача следующего содержания: какова 

должна быть совокупная величина ссуд Lt, максимизирующая прибыль 

банков с учѐтом представленного выше ресурсного ограничения? 

Однако не будем забывать, что в данной модели мы имеем дело с 

совершенно конкурентными рынками, в том числе и банковских услуг. 

Этот факт существенно упрощает процедуру оптимизации, так как в 

этом случае совокупная прибыль банков полагается равной нулю, или 

формально: 
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Из ресурсного ограничения также вытекает, что 
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Также нетрудно показать, что 
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Соответственно, чем выше вероятность успеха проектов, характе-

ризующихся моральным риском, тем больший объѐм кредитов будет 

предоставлен предпринимателям и тем меньше будет отличаться про-

центная ставка по ним от R*. 

Зная, как определить L
j
t, можем переписать условие доступа пред-

принимателей к банковскому финансированию как функцию, где в ка-

честве зависимой переменной выступает исходный уровень богатства j-

гo предпринимателя, а аргумента - требуемый уровень инвестиций: 

j

tt

j

t

j

t q
R

qb 









  )

1
(

1
1)( 1* 


  

 

Если b
j
t > b

L
t (q

j
t), то предприниматель сможет прибегнуть к бан-

ковскому финансированию. 

Теперь определим долю банковских кредитов в общем объѐме фи-

нансирования: 
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Итак, проведя несложные алгебраические преобразования, был 
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получен неожиданный результат: доля банковских кредитов в общем 

объѐме финансирования предпринимателей не зависит от требуемого 

объѐма инвестиций (q
j
t), а значит, и от величины богатства b

j
t, которое 

может он унаследовать. Если φ
j
t ≤ 1 , то издержки мониторинга на еди-

ницу инвестиций должны ограничиваться величиной 
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С учѐтом того, что необходимый минимальный уровень богатства, 

который требуется для обеспечения доступа к банковскому финанси-

рованию, не может превышать уровень, необходимый для прямого за-

имствования у домохозяйств, имеем право записать: 
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Это и есть условие, при котором ожидаемые выгоды от осуществ-

ления банковского мониторинга превысят издержки. 

Итак, были формально проанализированы два типа финансовых 

контрактов: первый, когда предприниматели заимствовали у домохо-

зяйств, и второй, который предполагает банковское финансирование с 

остаточным заимствованием у домохозяйств. 

Теперь остановимся на доходах предпринимателей. Обозначим 

доход j-гo предпринимателя z
j
t+1. 

Предположим, что у данного предпринимателя отсутствует воз-

можность прибегнуть к внешнему финансированию, т. е. b
j
t > b

L
t (q

j
t). В 

таком случае ему придѐтся заняться производством конечного потре-

бительского блага по устаревшей технологии для собственного потреб-
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ления, если доход от этой деятельности превысит результативность по-

тенциальных вложений в рамках финансового сектора внутри страны 

или на международном рынке капитала. Напомним, что производст-

венная функция в этом случае имеет вид 

xt+l = а * b
δ
t , где а > 0,  δ ε (0;1). Тогда имеем: 
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Таким образом, доход предпринимателя, не имеющего доступ к 

внешнему финансированию, распределѐн следующим образом: 
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Предприниматели, осуществляющие заимствования, как у банков, 

так и у домохозяйств, т. е. для которых b
j
t  є [b

L
t b

H
t], получают доход, 

равный 
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Наконец, те, кто заимствуют исключительно у домохозяйств, т. е. 

чей начальный уровень унаследованного богатства b
j
t ≥ b

H
t (q

j
t), имеют 

доход, эквивалентный 
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До сих пор мы характеризовали финансовые контракты, а теперь 

обратимся к процессу принятия инвестиционных решений предприни-

мателями. Обозначим q* - минимальный объѐм инвестиций, который 

нужен для выпуска капитального блага. Также вспомним, что рt+1=α*А. 

С учѐтом этого запишем условия доступа предпринимателей к банков-

скому финансированию и заимствованиям у домохозяйств в несколько 
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ином виде: 
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Теперь выразим из этих равенств уровни инвестиций, предполо-

жив, что q* = q
L
 и q* = q

H
 , соответственно, для первого и второго ра-

венства, и обозначив уровни богатства как bt : 
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Теперь мы запишем полную дробно-кусочную функцию предпри-

нимательского дохода таким образом: 
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Видно, что каждая из этих частей - монотонно возрастающая 

функция от объѐма инвестиций q
j
t. Это, в свою очередь, означает, что 

максимальная величина дохода у предпринимателей, прибегнувших к 

банковскому финансированию, будет находиться в точке, где инвести-

ции составляют q
L
, а у предпринимателей, которые заняли у домохо-

зяйств, — в точке q
H
. Соответственно, можно утверждать, что банков-

ское финансирование будет более приемлемо для предпринимателей, 

чем прямое заимствование у домохозяйств посредством эмиссии кор-

поративных ценных бумаг, если Z
j
t+1(q

L
) ≥. Z

j
t+1.(q

H
) Фактически если 

соблюдается данное условие, то банкоориентированная финансовая 
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система имеет преимущество перед ориентированной на рынок ценных 

бумаг. Подставим полученные выше значения q
L
 и q

H
 в соответствую-

щие части функции предпринимательского дохода. 

В результате получим: 
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Если Z
j
t+1(q

L
) ≥. Z

j
t+1.(q

H
), то необходимо делать выбор в пользу 
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то финансовая система страны имеет банкоориентированный 

характер; в противном случае доминирующее положение занимает 

рынок ценных бумаг. 

Основываясь на этом неравенстве, легко видѐть, что банкоориен-

тированный финансовый сектор имеет место, когда малы издержки мо-

ниторинга на единицу инвестиций (γ → 0) и наименьшая из величин 

морального риска стремится к нулю (v → 0), или иными словами, тем 

больше разница между проектами с меньшим и большим моральным 

риском (γ - v → 0). 

Не останавливаясь на формально-математической стороне дела, 

приведѐм другие выводы, полученные Ш. Чакраборти и Т. Рэйем в ходе 

построения модели. 

Во-первых, авторы модели призывают воздерживаться от норма-

тивных вопросов, например, «какой из двух вариантов финансовой 

системы обеспечивает ускоренное экономическое развитие?» Они де-

монстрируют, что две страны, одна из которых имеет банкоориентиро-

ванный финансовый сектор, а в другой ключевая роль принадлежит 

рынку ценных бумаг, могут иметь одинаковые темпы экономического 

роста. Ключевое значение здесь имеет институциональный фактор, то 

есть речь идѐт о том, насколько хорошо развиты сами финансовые ин-

ституты, насколько эффективна правовая система и т.п. Действительно, 

тот же уровень показателя издержек мониторинга на единицу инвести-

ций зависит от того, насколько эффективна система инфорсмента кон-

трактов в экономике в целом, ведѐтся ли кредитная история заѐмщиков, 

существуют ли кредитные бюро или подобные им институты и т. д. 

Тем не менее, по некоторым параметрам банкоориентированная 

финансовая система представляется более предпочтительной для раз-

вивающихся стран. Она в значительно большей степени, чем рынок 

ценных бумаг, смягчает проблему «принципал-агент», обеспечивает 
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доступ к внешнему финансированию большему числу предпринимате-

лей и тем самым увеличивает скорость структурных трансформаций в 

экономике. Ш. Чакраборти и Т. Рэй также отмечают, что разрыв в рас-

пределении доходов при банкоориентированной финансовой системе 

меньше. 

 

 

3.3. Эконометрический подход к определению необходимой 

структуры финансового рынка 

Эконометрический подход к определению оптимальной структуры 

финансового рынка базируется на идеях известного американского 

экономиста Р. Барро, который в начале 90-х годов предложил довольно 

компактный и сравнительно простой инструментарий оценки экономи-

ческого роста (так называемые «регрессии Барро»). В его основе лежит  

определение такого показателя экономического развития, как реальный 

ВВП на душу населения. Его рассчитывают при помощи какого-либо 

главного предиктора (например, инвестиций) и блока вспомогательных 

переменных различной природы (уровня образования населения, 

внешнеторговой квоты, темпов инфляции и т.п.) на основе обычного 

метода наименьших квадратов по большой выборке стран и продолжи-

тельным временным рядам (как правило, 15 - 20 лет). 

Если исследуется воздействие развития финансового сектора на 

экономический рост, то в качестве главного предиктора, или базовой 

независимой переменной, будет выступать именно показатель уровня 

развития финансовой системы. 

В частности, уже упоминавшийся известный специалист в области 

исследования взаимосвязи финансового развития и экономического 

роста, американский экономист Р. Ливинь, предложил следующие спе-
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цификации «регрессий Барро»:
83

 

;)1  SbXaG  

;)2  FbXcG  

;)3  FjShXfG  

где G — темп прироста реального ВВП на душу населения,  

X— блок вспомогательных переменных (уровень образования ра-

бочей силы, темпы инфляции, внешнеторговая квота, отношение госу-

дарственных расходов к ВВП, индекс гражданских свобод, начальный 

уровень ВВП на душу населения как показатель эффекта конверген-

ции),
184

  

S — показатель, характеризующий финансовую структуру (как бу-

дет видно в дальнейшем, чем больше его значение, тем более значима 

роль рынка ценных бумаг по сравнению с банковским сектором),  

F - показатель общего уровня развития финансового сектора,  

а, b, с, d, f, j — коэффициенты,  

є — случайная ошибка регрессий. 

В качестве S Ливинь предлагает использовать натуральный лога-

рифм отношения совокупной стоимости национальных ценных бумаг, 

обращающихся на национальных биржах, к совокупному объѐму бан-

ковских кредитов частному сектору или натуральный логарифм отно-

шения рыночной капитализации национальных ценных бумаг к сово-

купному объѐму банковских кредитов частному сектору. Поскольку 

показатели развития рынка ценных бумаг находятся в числителе, то, 

действительно, большее значение S говорит об относительно большем 

весе, который имеет данный сегмент финансовый системы. В качестве 

F берутся натуральные логарифмы не частных, а сумм показателей раз-
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 Levine R. Bank-based or Market-based… , p.7. 
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 Эффект конвергенции - концепция, согласно которой чем выше начальный уровень показателя 

экономического развития (например, реального ВВП на душу населения), тем более низкие темпы 

его прироста следует ожидать в будущем, и наоборот. 
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вития рынка ценных бумаг и банковского сектора. 

Здесь необходимо сделать небольшой обзор показателей, которые 

используются как меры финансового развития, или финансовой глуби-

ны. 

Финансовая глубина включает следующие относительные показа-

тели: 

1. ликвидные обязательства банков к ВВП; 

2. объѐм банковских кредитов частному сектору к ВВП; 

3. кредиты частных банков к ВВП; 

4. коэффициент монетизации – денежная масса к ВВП; 

5. общая стоимость торгуемых акций на капитализацию рынка 

акций; 

6. капитализация рынка акций, деленная на ВВП; 

7. емкость рынка корпоративных облигаций на ВВП. 

Индикаторами экономического роста, как правило, выступает 

прирост реального ВВП на душу населения или прирост совокупной 

факторной производительности. 

В моделе Ливиня, если финансовая система имеет банкоориенти-

рованный характер, то можно сделать предположение о том, что коэф-

фициенты в уравнениях 1) - 3) будут следующими: 

b < 0, d > 0, h < 0, j > 0. 

Если в рамках финансового сектора доминирует рынок ценных 

бумаг, то все эти коэффициенты должны быть положительными. 

Основываясь на выборке из 48 стран и временных рядах показате-

лей с 1980 по 1995 годы, Р. Ливинь приходит к заключению о том, что 

нельзя определить, какой из типов финансовой структуры лучше сти-

мулирует экономический рост. Говоря эконометрическим языком, по-

казатель финансовой структуры S в уравнениях 1) и 3) оказывается ста-

тистически незначимым даже на 10-процентном уровне. В то же время 
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индикатор общего уровня развития финансового сектора F показался 

статистически значимым в регрессиях 2) и 3), причѐм d>0 и j>0. 

Таким образом, ещѐ раз можно констатировать, что финансовая 

глубина оказывает влияние на общее экономическое развитие, а проис-

ходит ли это благодаря банковскому сектору или рынку ценных бумаг - 

вопрос вторичный. Данный вывод, полученный на основе количест-

венного анализа, полностью соответствует взглядам сторонников ком-

плементарности банковского сектора и рынка ценных бумаг, делающих 

акцент на развитие институциональной матрицы финансового сектора 

в целом.
85

 

Тем не менее, оценки влияния развития финансовой системы на 

экономический рост на основе «регрессий Барро» ставятся некоторыми 

специалистами под сомнение. Их аргументация исходит из того, что 

данная методика предполагает очень высокую степень агрегированно-

сти данных как по числу стран с разным уровнем и подчас разно-

направленными тенденциями развития. В результате, выводы, полу-

ченные на основе такой модели, есть некая «средняя температура по 

больнице». Иначе говоря, использование «регрессий Барро» не позво-

ляет ответить на вопросы, представляющие несомненную важность для 

экономической политики отдельных стран. Также при таком подходе 

весьма сложно осуществлять компаративные исследования данной 

проблематики. Образно говоря, нельзя ответить на вопрос: «Какой эф-

фект на экономический рост оказывает банковский сектор США по 

сравнению, скажем, с банковским сектором Гондураса?» 

Решение проблемы видится в построении регрессионных моделей 

по более гомогенным группам стран. В частности, австрийские эконо-

мисты Г. Финк, П. Хайс  и Г. Мантлер проводили исследование взаи-

мосвязи финансового развития и экономического роста по двум от-
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дельным выборкам, одна из которых включала 22 развитых страны, а 

другая состояла из 11 государств с переходной экономикой в период с 

1990 по 2001 год.
86

 

Базовой зависимостью в их модели была производственная функ-

ция Кобба-Дугласа с постоянной отдачей от масштаба, преобразован-

ная следующим образом: 

;1   LKAY  

;



kA
L

K
A

L

Y









  

,)ln()ln(   kAy  

где ln(у) — натуральный логарифм выпуска на одного занятого, или 

производительности труда,  

ln(k) — натуральный логарифм капиталовооружѐнности,  

А - уровень технологии,  

є - случайная ошибка регрессии. 

В качестве показателя развития финансового сектора (TFA) была 

избрана сумма трѐх показателей — капитализация, деленная на ВВП; 

банковские кредиты к ВВП и стоимость выпущенных облигаций на 

ВВП. Было выдвинуто предположение о том, что развитие финансово-

го сектора определяет уровень технологии А, или 

,  TFAA  

где μ — блок переменных, неизменных во времени.  

Тогда производственная функция примет вид: 

  )ln()ln( kTFAy  

Первоначально с помощью теста Чоу проверялась гипотеза о том, 

что финансовое развитие оказывает одинаковое воздействие на эконо-
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 Fink G., Haiss P., Mantler H. The Finance-Growth Nexus: Market Economies vs. Transition Countries, 

Vierma, February 2005, p.4. See also - Fink G., Haiss P. The Finance-Growth-Nexus Revisited: New evi-

dence and the Need for Broadening the Approach, 2006, August. 
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мический рост во всех 33 странах (т.е. в развитых странах и странах с 

переходной экономикой вместе взятых). С точки зрения эконометрики, 

это означает, что коэффициент βi; для отдельной страны равен коэффи-

циенту β в уравнении регрессии, общем для всей выборки. Данная ги-

потеза оказалась несостоятельной, равно как и предположение об иден-

тичном характере влияния финансового развития в развитых странах и 

государствах с переходной экономикой по отдельности. В итоге, уда-

лось выделить подгруппы стран, для которых подобная гипотеза ока-

зывается справедливой - по три в рамках каждой выборки. 

Среди развитых стран подгруппы выглядят соответствующим об-

разом: 1) Норвегия, Бельгия, Австрия, Ирландия, Италия, Швеция; 2) 

Португалия, Турция, Дания, Великобритания, Германия, Франция, 

Финляндия, Греция, США, Япония; 3) Испания, Кипр, Швейцария, 

Голландия, Люксембург. 

Страны с переходной экономикой распределились по трѐм под-

группам следующим образом: 1) Польша, Латвия, Литва; 2) Словакия, 

Эстония, Хорватия, Словения, Чехия; 3) Болгария, Венгрия, Румыния. 

Иначе говоря, финансовое развитие стимулирует экономический 

рост за счѐт роста производительности труда. Причѐм, по расчѐтам 

Финка, Хайса и Мантлера, это воздействие оказывается более сильным 

в случае стран с переходной экономикой, нежели развитых. 

Кроме того, финансовый сектор, по их оценке, стимулирует рост 

лишь в краткосрочном периоде, а ответ на вопрос об оптимальной фи-

нансовой структуре созвучен выводу Р. Ливиня: нельзя сказать, что 

именно - банки или рынок ценных бумаг - сильнее воздействует на 

экономический рост. Такое утверждение справедливо для всех шести 

подгрупп стран.
87
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3.4. Влияние качества работы финансовых предприниматель-

ских структур на развитие экономики России 

В качестве показателей, наиболее полно характеризующих состоя-

ние финансового рынка, были выбраны три показателя, которые изме-

ряют удельный вес финансовых предпринимательских структур в эко-

номике, и два индикатора, которые являются темпами прироста абсо-

лютных величин. Первая группа включает отношения: 1) капитализа-

ции рынка акций к ВВП; 2) объѐма выданных кредитов к ВВП; 3) де-

нежного агрегата М2 к ВВП. Два других показателя - темпы прироста 

индекса РТС и денежной массы (агрегата М2). Данные индикаторы 

можно сгруппировать и по другому принципу: отношение капитализа-

ции к ВВП и темп прироста индекса РТС отражают роль рынка ценных 

бумаг в национальном хозяйстве, тогда как остальные индикаторы, 

очевидно, характеризуют банковский сектор. 

Группа макроэкономических показателей объединяет темпы при-

роста реального ВВП, инвестиций в основной капитал, промышленного 

производства, реальных располагаемых доходов населения и оборота 

розничной торговли. 

Для целей исследования были взяты временные ряды показателей 

обеих групп, охватывающие период с 1990 по 2005 год. Очевидно, что 

все индикаторы измеряются в процентах. 

Наиболее общее представление о характере взаимосвязи финансо-

вых и макроэкономических индикаторов может дать так называемая 

корреляционная матрица. 

Из таблицы 3.1 видно, что наиболее тесно с основными макроэко-

номическими показателями коррелируют отношение капитализации к 

ВВП и темп прироста денежной массы (агрегата М2). 
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Таблица 3.1. 

Коэффициенты корреляции между основными макроэкономиче-

скими показателями и индикаторами состояния финансового рынка.
88

 

Показатель 

Темп при-

роста ре-

ального 

ВВП 

Темп при-

роста ин-

вестиций в 

основа ой 

капитал 

Темп при-

роста про-

мышлен-

ного про-

изводства 

Темп при-

роста реаль-

ных распо-

лагаемых 

доходов на-

селения 

Темп прирос-

та оборота 

розничной 

торговли 

Капитализа-

ция/ВВП 
0,65 0,56 0,45 0,62 0,52 

Объѐм креди-

тов/ВВП 
0,18 0,15 -0,11 0,45 0,57 

М2/ВВП 0,19 0,16 -0,10 0,44 0,53 

Темп прирос-

та индекса 

РТС 

0,43 0,31 0,60 -0,05 -0,23 

Темп прирос-

та агрегата 

М2 

0,78 0.80 0,92 0,32 0,03 

 

Так, коэффициент корреляции между отношением капитализации 

к ВВП и приростом реального ВВП значим на 10%-м уровне. В случае 

коэффициентов корреляции между темпами прироста денежной массы 

М2 и темпами прироста реального ВВП, прироста инвестиций в основ-

ной капитал и промышленного производства, то они уже значимы на 

5%-м уровне. Показательно, что положительный характер связи между 
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данными финансовыми индикаторами и макроэкономическими показа-

телями полностью соответствует теоретическим изысканиям зарубеж-

ных исследователей. Также отметим, что подавляющее большинство 

других статистически незначимых коэффициентов корреляции имеют 

положительный знак, хотя, разумеется, строго математически, это не 

гарантирует прямой линейной зависимости между соответствующими 

финансовыми и макроэкономическими индикаторами. 

В данной связи закономерна необходимость проверки полученных 

коэффициентов корреляции на устойчивость к экзогенным изменениям. 

С этой целью были вычислены частные коэффициенты корреляции 

между данными финансовыми индикаторами и макроэкономическими 

показателями, где в качестве контрольной переменной выступал темп 

прироста экспорта, который тесно и положительно коррелирован со 

всеми макроэкономическими показателями. Тест на устойчивость вы-

держали коэффициенты корреляции, которые выделены в таблице 3.1 

жирным шрифтом. 

Была обнаружена значимая корреляционная связь между отноше-

ниями капитализации к ВВП и объѐмов выданных кредитов к ВВП. Ко-

эффициент оказался значимым на 10%-м уровне и равным 0,74. Поло-

жительная, хотя и статистически незначимая, корреляционная зависи-

мость прослеживается и между темпами прироста индекса РТС и де-

нежного агрегата М2 (коэффициент корреляции равен 0,54). Эти факты 

позволяют выдвинуть гипотезу о комплементарной роли рынка ценных 

бумаг и банковского сектора в развитии национальной экономики. 

Иными словами, улучшение функционирования банковских институтов 

стимулирует рынок ценных бумаг, и наоборот. В таком случае пред-

ставляется обоснованным целенаправленное развитие обоих сегментов 

финансового сектора, так как это положительно сказывается на эконо-

мическом росте. Для нашей страны это также означает, что стремление 
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усилить банковский сектор за счѐт рынка ценных бумаг, или наоборот, 

не может принести ничего, кроме вреда: оптимальная структура фи-

нансовой системы будет найдена эмпирическим путѐм. 

Конечно, это не снимает вопрос о том, какой из двух ее сегментов 

- рынок ценных бумаг или банковский сектор - в большей степени ока-

зывает влияние на темпы экономического роста. Для изучения совме-

стного влияния показателей развития рынка ценных бумаг и банков-

ского сектора на макроэкономические индикаторы использовались 

уравнения следующего вида: 

 

где ΔМ - темп прироста соответствующего макроэкономического пока-

зателя (реального ВВП, инвестиций в основной капитал, промышлен-

ного производства, реальных располагаемых доходов и оборота роз-

ничной торговли),  

ЕМаr — показатели, характеризующие развитие рынка ценных 

бумаг (капитализация/ВВП, темп прироста индекса РТС),  

В - показатели, характеризующие развитие банковского сектора 

(кредиты/ВВП, М2/ВВП, темп прироста агрегата М2),  

а,b,с - коэффициенты уравнения регрессии,  

ε — случайная ошибка регрессии. Подставляя по одному каждый 

из показателей в данное уравнение, мы рассчитываем получить стати-

стически приемлемые уравнения, в которых коэффициенты b, с > 0.  

Однако единственным уравнением, отвечающим этим требовани-

ям, является следующее: 

 

Оно связывает темп прироста реального ВВП с темпом прироста 

агрегата М2 и отношением капитализации рынка ценных бумаг к ВВП. 
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Данная зависимость довольно высокого качества: коэффициента де-

терминации R2 = 0,84; статистика Дарбина-Уотсона DW = 2,2; t-

статистика свободного члена равна - 2,8; коэффициента при отношении 

капитализации к ВВП = 2,4; а при темпе прироста агрегата М2 = 3,2. 

Итак, судя по приведѐнным расчѐтам, рост денежной массы и по-

вышение удельного веса рынка акций в ВВП выступают стимулирую-

щими факторами экономического роста. Разграничить их воздействие 

можно, рассчитав так называемые дельта-коэффициенты, которые по-

зволяют оценить долю влияния каждого фактора в суммарном влиянии 

факторов, включѐнных в уравнение регрессии. В нашем случае темп 

прироста реального ВВП на 65% объясняется темпом прироста агрегата 

М2, оставшаяся часть прироста обусловлена ростом отношения капи-

тализации рынка акций к ВВП. 

Данный результат может интерпретироваться как дополнительный 

аргумент в поддержку тех исследователей, которые утверждают, что 

для развивающихся стран и стран с переходной экономикой первона-

чально характерно и желательно преобладающее значение банковского 

сектора в рамках финансовой системы. Роль рынка ценных бумаг на-

чинает возрастать по мере повышения уровня развития этих стран. 

Кроме того, то, что удалось получить статистически приемлемое урав-

нение регрессии, в котором финансовые индикаторы выступают в ка-

честве предикторов темпов прироста реального ВВП, может расцени-

ваться как дополнительное свидѐтельство влияния развития финансо-

вой системы на экономический рост. Ответ на вопрос, носит ли эта 

связь однонаправленный характер или экономический рост также воз-

действует на финансовый сектор, требует применения более тонкого 

эконометрического инструментария. 

С учѐтом того, что экономический рост в России в значительной 

степени обусловлен выгодной внешнеэкономической конъюнктурой, 
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небезынтересно выяснить, как показатели развития финансового секто-

ра связаны с динамикой экспорта и цен на нефть марки «Urals». Соот-

ветствующие коэффициенты корреляции приведены в таблице 3.2. 

 

Таблица 3.2. 

Коэффициенты корреляции между основными показателями внешне-

экономической конъюнктуры и финансовыми индикаторами.
89

 

Показатель Объѐм экспорта 
Среднегодовая цена нефти 

марки «Urals» 

Капитализация/ВВП 0,71 0,73 

Объѐм кредитов/ВВП 0.89 0,67 

М2/ВВП 0,87 0,65 

 

Как видно из таблицы 3.2, объѐм экспорта тесно коррелирован с 

финансовыми индикаторами, характеризующими развитие банковского 

сектора, - отношением кредитов и денежного агрегата М2 к ВВП. Со-

ответствующие коэффициенты корреляции значимы на 5%-м уровне. 

Остальные коэффициенты значимы на 10%-м уровне. Также обращает 

на себя внимание, что корреляции объѐмов экспорта и среднегодовой 

цены нефти марки «Urals» с темпами прироста индекса РТС и денеж-

ного агрегата М2 не включены в таблицу, поскольку они близки к ну-

лю. В случае с отношением объѐмов кредитов к ВВП и масштабами 

экспорта вполне вероятно наличие функциональной связи: рост экс-

порта ведѐт к росту экспортной выручки, в силу чего возрастает эмис-

сия национальной валюты. Кроме того, обязательная продажа экспорт-

ной выручки также ведѐт к увеличению ресурсов банковской системы 

и, следовательно, возможностей кредитования. Можно предложить 

следующее уравнение зависимости отношения объѐма кредитов к ВВП 
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от динамики экспорта: 

 

Коэффициент детерминации уравнения R2 = 0,79; статистика Дар-

бина-Уотсона DW - 1,5; t-статистика свободного члена равна 2, а коэф-

фициента при объѐме экспорта 4,2. 

Рассмотрим влияние развития финансового сектора на дифферен-

циацию доходов населения. С этой целью были рассчитаны коэффици-

енты корреляции финансовых индикаторов с показателем неравенства 

распределѐния доходов, выраженным коэффициентом Джини,
90

 кото-

рый был исчислен по номинальным денежным доходам населения. Ре-

зультаты приведены в таблице 3.3. 

 

Таблица 3.3.
91

 
 

Показатель 
Капитализация / 

ВВП 

Кредиты/ВВП 

 
М2/ВВП 

Коэффициент Джини - 0.74 - 0.90 - 0.92 

 

Отрицательность коэффициентов корреляции соответствует теоре-

тическим ожиданиям: с ростом финансовых индикаторов коэффициент 

Джини, а значит, и уровень дифференциации доходов уменьшаются. 

Кроме того, коэффициент корреляции отношения капитализации рынка 
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 Коэффициент Джини (индекс Джини) — статистический показатель, свидетельствующий о степе-

ни расслоения общества данной страны или региона по отношению к какому-либо изучаемому при-
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виде степени отклонения фактического распределения доходов от абсолютно равного их распреде-

ления между жителями страны. 
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акций к ВВП с коэффициентом Джини, значим на 10%-м уровне, а от-

ношений объѐма выданных кредитов и денежного агрегата к ВВП с 

этим показателем - на 5%-м уровне.  

И тем не менее, вывод о том, что увеличение показателей, харак-

теризующих состояние финансового рынка, способствует выравнива-

нию распределѐния доходов, делать пока преждевременно, так как фи-

нансовые индикаторы и макроэкономические показатели могли просто 

изменяться под воздействием какого-либо одного фактора. Мы имеем 

дело ни с чем иным, как с «ложной» (spurious) корреляцией. 

Вновь обратимся к исчислению частных коэффициентов корреля-

ции. В качестве контрольных переменных использовался темп прирос-

та реального ВВП, а также реального располагаемого дохода. В резуль-

тате было установлено, что характер корреляции существенно не изме-

нился, то есть, по-видимому, улучшение функционирования финансо-

вого сектора в нашей стране способно уменьшить диспропорции в рас-

пределѐнии доходов. Наличие существенного по абсолютной величине 

коэффициента корреляции между динамикой отношения «креди-

ты/ВВП» и коэффициентом Джини позволяет предложить следующее 

уравнение регрессии: 

 

Коэффициент детерминации уравнения R2 = 0,8; статистика Дар-

бина-Уотсона DW= 2,1; t-статистика свободного члена равна 26,3; а ко-

эффициент при отношении объѐма выданных кредитов к ВВП = - 4,6. В 

силу того, что статистика Дарбина-Уотсона практически идеальна, то 

есть отсутствует автокорреляция остатков (нет систематических откло-

нений зависимой переменной от линии регрессии), а отношение стан-

дартной ошибки регрессии к среднему значению зависимой перемен-

ной невелико и составляет около 2,5%, можно говорить о хороших про-
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гнозных качествах полученной модели. 

Это, в свою очередь, позволяет получить относительно достовер-

ную оценку эластичности коэффициента Джини по отношению «кре-

диты/ВВП», которая составляет - 0,2. Таким образом, изменение отно-

шения объѐма выданных кредитов к ВВП на 1% влечет за собой изме-

нение значения коэффициента Джини на 0,2%. 

Итак, с учѐтом определенных ограничений примененного эконо-

метрического инструментария можно говорить о наличии положитель-

ной связи между общеэкономическим развитием нашей страны и 

улучшением функционирования еѐ финансовой системы. Приведенные 

расчѐты позволяют выдвинуть тезис о том, что рост показателей харак-

теризующих состояние финансового рынка, стимулирует динамику по-

казателей реального сектора. 
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ГЛАВА IV. НЕКОММЕРЧЕСКОЕ ФИНАНСОВОЕ 

ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО 

 

4.1. Некоммерческие организации: 

законодательные особенности
92

 

Сегодня существенную конкуренцию страховым организациям и 

банкам создают некоммерческие организации (НКО), которые по сво-

ему статусу имеют больше выгодных возможностей по осуществлению 

некоторых видов деятельности. Существуют теории, объясняющие 

возникновение и широкое распространение таких предприятий: теория 

«общественных благ» (Б. Бейсброд), теория «несовершенства рынка» 

(Г. Хансман, М. Крашински), теория «субсидий» (Э. Фама, М. Джен-

сен), теория «потребительского контроля» (А. Бен-Нера), теория «со-

циального происхождения» (Г. Эсприн-Андерсен). 

Некоммерческая организация (далее - НКО)  - компания, основ-

ной целью которой не может быть извлечение и распределение прибы-

ли между участниками. Она должны быть юридическим лицом, а еѐ 

филиалы и представительства не являются юридическими лицами. Та-

кие организации создаются для следующих целей:
93

 

 социальные, благотворительные, культурные, образова-

тельные, научные, управленческие; 

 охрана здоровья граждан, развитие физической культуры и 

спорта, удовлетворение духовных и иных нематериальных 

потребностей граждан, защита прав, законных интересов 

граждан и организаций, разрешение споров и конфликтов, 
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оказание юридической помощи, а также в иных целях, на-

правленных на достижение общественных благ. 

Некоммерческие организации имеют множество специфических 

особенностей, складывающихся, в первую очередь, из-за целевой уста-

новки их создания и многообразия форм осуществления деятельности. 

Деятельность НКО регулируется следующими документами:  

1. ГК РФ. 

2. ФЗ «О некоммерческих организациях РФ» № 7-ФЗ от 

12.01.1996 (далее – Закон об НКО). 

3. Другими федеральными законами об отдельных формах и 

видах НКО: 

 Закон «О потребительской кооперации (потреби-

тельских обществах, их союзах) в РФ» № 3085-1 

от 19.06.1992; 

 Закон «Об общественных объединениях в РФ» № 

82-ФЗ от 19.05.1995; 

 Закон «О благотворительной деятельности и бла-

готворительных организациях в РФ» № 135-ФЗ от 

11.08.1995. 

НКО могут создаваться в форме: 

 потребительских кооперативов (ст. 116 ГК РФ); 

 общественных или религиозных организаций (объеди-

нений - ст. 117 ГК РФ); 

 благотворительных и иных фондов (ст. 118 ГК РФ); 

 учреждений (ст. 120 ГК РФ); 

 объединений юридических лиц (ассоциаций и союзов - 

ст. 121 ГК РФ); 

 некоммерческого партнѐрства (ст. 8 Закона об НКО); 
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 общин коренных малочисленных народов (6
1
 Закона об 

НКО); 

 автономной некоммерческой организации (ст. 10 Закона 

об НКО). 

Для нашего исследования интерес представляют НКО, которые 

выходят на финансовый рынок или могут осуществлять предпринима-

тельскую деятельность. Некоммерческое предпринимательство вклю-

чает деятельность, непосредственно связанную с основной деятельно-

стью НКО и не связанную с главной миссией организации (операции с 

недвижимостью, ценными бумагами, производственные инвестиции…) 

НКО могут работать как рыночные – занятые рыночным произ-

водством (продают товары по рыночным ценам) и обслуживающие 

коммерческие организации (содействуют их интересам) - и нерыноч-

ные производители, то есть контролируемые и финансируемые госу-

дарством и предоставляющие товары и услуги домашним хозяйствам. 

Потребительским кооперативом является добровольное объе-

динение имущественных паевых взносов граждан (физических) и юри-

дических лиц на основе членства. Цель его создания - удовлетворение 

материальных и иных потребностей участников. Закон «Об НКО» не 

распространяется на деятельность кооператива, так как ему разрешено 

распределять прибыль между участниками, что существенно отличает 

его от других форм НКО. 

Устав кооператива может включать следующие сведения: 

 размер паевых взносов членов кооператива; 

 ответственность членов кооператива за нарушение обяза-

тельства по внесению паевых взносов; 

 состав и компетенция органов управления; 

 порядок принятия решений органами управления, в том 

числе по вопросам, решения по которым принимаются 
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единогласно или квалифицированным большинством голо-

сов; 

 порядок покрытия членами кооператива понесѐнных им 

убытков. 

Члены кооператива солидарно несут субсидиарную ответствен-

ность по его обязательствам в пределах невнесѐнной части дополни-

тельного взноса каждого из членов кооператива. Доходы, полученные 

кооперативом от предпринимательской деятельности, осуществляемой 

им согласно закону и уставу, распределяются между его членами. По-

требительский кооператив не следует путать с производственным, так 

как последний является коммерческой организацией. 

Объединение юридических лиц (ассоциации и союзы) создаѐт-

ся на основе договора коммерческими организациями и целью их соз-

дания является координация своей предпринимательской деятельности, 

а также представление и защита общих имущественных интересов. Ес-

ли по решению участников на ассоциацию (союз) возлагается ведение 

предпринимательской деятельности, то ассоциация (союз) преобразу-

ется в хозяйственное общество или товарищество в предусмотренном 

ГК РФ порядке или может создать для осуществления такой деятельно-

сти хозяйственное общество или участвовать в таком обществе.  

Общественные и иные некоммерческие организации, в т.ч. учре-

ждения, могут добровольно объединяться в ассоциации (союзы) этих 

организаций, которые являются некоммерческими организациями. 

Члены ассоциации (союза) сохраняют свою самостоятельность и права 

юридического лица. Ассоциации и союзы не отвечают по обязательст-

вам своих членов, а члены ассоциации и союза несут субсидиарную от-

ветственность в размере и в порядке, предусмотренном учредительны-

ми документами ассоциации (союза).  
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Учредительные документы ассоциации и союза должны содер-

жать: 

 условия о составе и компетенции органов управления ас-

социацией (союзом) и о порядке принятия ими решений, в 

т.ч. по вопросам, решения по которым принимаются еди-

ногласно или квалифицированным большинством голосов 

членов ассоциации (союза); 

 условия о порядке распределения имущества, остающегося 

после ликвидации ассоциации (союза).  

Члены ассоциации (союза) могут: 

1. безвозмездно пользоваться еѐ услугами, 

2. по своему усмотрению выйти из ассоциации (союза) по 

окончании финансового года, но при этом они несут субси-

диарную ответственность по обязательствам ассоциации 

(союза) пропорционально своему взносу в течение двух лет 

с момента выхода, 

3. исключаться из неѐ по решению остающихся участников в 

случаях и в порядке, установленных учредительными до-

кументами ассоциации (союза).  

С согласия членов ассоциации (союза) в неѐ может войти новый 

участник. Вступление нового участника может обусловливаться его 

субсидиарной ответственностью по обязательствам ассоциации (сою-

за), возникшим до его вступления. 

Некоммерческим партнѐрством является некоммерческая орга-

низация, основанная на членстве и учреждѐнная гражданами и (или) 

юридическими лицами. Его деятельность также направлена на дости-

жение общественных благ. 

Общинами коренных малочисленных народов признаются 

формы самоорганизации лиц, относящихся к коренным малочислен-
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ным народам РФ и объединяемых по кровнородственному (семья, род) 

и (или) территориально-соседскому принципам, в целях защиты их ис-

конной среды обитания, сохранения и развития традиционных образа 

жизни, хозяйствования, промыслов и культуры. Такие объединения 

вправе осуществлять предпринимательскую деятельность, соответст-

вующую целям, для достижения которых она создана. 

Автономной некоммерческой организацией признаѐтся не 

имеющая членства некоммерческая организация, учреждѐнная гражда-

нами и (или) юридическими лицами на основе добровольных имущест-

венных взносов. Деятельность автономной некоммерческой организа-

ции направлена, в частности, на предоставление услуг в области обра-

зования, здравоохранения, культуры, науки, права и физической куль-

туры. 

НКО имеют право оказывать 40 видов платных услуг. Перечень 

распространяется на НКО – собственников  целевого капитала, за ис-

ключением специализированных организаций.
94

 В части льготного на-

логообложения преимущества имеют благотворительные организации. 

Наиболее распространены следующие виды налоговых льгот: необла-

гаемый налогом минимум дохода; налоговые скидки (для отдельных 

предприятий или отраслей); изъятие из основного дохода некоторых 

расходов (представительских расходов, безнадѐжных долгов); возврат 

ранее уплаченных налогов (налоговые амнистии); полное освобожде-

ние от уплаты некоторых налогов (обычно на какой-то срок для вновь 

созданных предприятий)…
95

 

Такое положение позволяет НКО стать серьѐзными конкурентами 

коммерческим организациям. С другой стороны, страховщики сумели 

                                                 
94

 Распоряжение Правительства РФ от 13.09.2007 № 1227-р «О перечне видов платной деятельности, 

которую вправе осуществлять некоммерческая организация - собственник целевого капитала» 

http://www.v2b.ru/archiv/2007/vb141/articles/Article20070925143003.aspx. 
95

 Статья 56 НК РФ № 146-ФЗ от 31.07.1998. 

http://www.v2b.ru/archiv/2007/vb141/articles/Article20070925143003.aspx
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использовать ситуацию в свою пользу, создавая общества взаимного 

страхования (далее - ОВС). 

ОВС (Mutual insurance society, Loan and fund association) - 

страховая организация некоммерческого типа, основной целью которой 

не является извлечение прибыли.
96

 Оно выступает как объединение фи-

зических или юридических лиц, созданное на основании добровольно-

го соглашения между ними для страховой защиты своих имуществен-

ных интересов. ОВС является юридическим лицом и отвечает по своим 

обязательствам всем своим имуществом. Каждый страхователь являет-

ся членом-пайщиком. Минимальное количество членов-пайщиков оп-

ределяется уставом ОВС. Высший орган управления - общее собрание 

членов, которое для постоянного надзора за деятельностью своего об-

щества избирает Совет и Правление. 

Иначе говоря, ОВС - некоммерческая организация, созданная 

гражданами и юридическими лицами для страхования своего имущест-

ва и иных имущественных интересов на взаимной основе путѐм объе-

динения в обществе необходимых для этого средств. ОВС осуществ-

ляют страхование имущества и иных имущественных интересов своих 

членов непосредственно на основании членства, если учредительными 

документами общества не предусмотрено заключение в этих случаях 

договоров страхования.  

ОВС может в качестве страховщика осуществлять страхование 

интересов лиц, не являющихся членами общества, если такая страховая 

деятельность предусмотрена его учредительными документами, обще-

ство образовано в форме коммерческой организации, имеет разрешение 

(лицензию) на осуществление страхования соответствующего вида и 

                                                 
96

 Часть работы, посвященная обществам взаимного страхования, была написана по следующим 

источникам: ст.968 ГК РФ, ст.4
1
 Закона «Об организации страхового дела в РФ», ФЗ «О взаимном 

страховании» № 286-ФЗ от 29.11.2007., Ефимов С.Л. Энциклопедический словарь. Экономика и 

страхование, М.: Церих-ПЭЛ, 1996, с.298; http://www.allmedia.ru/newsitem.asp?id=810539; 

http://www.inscom.ru. 

http://yas.yuna.ru/?1879053312@0808786688
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0805788416
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0806774784
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0806672640
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0807374336
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0807374336
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0808547328
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0806172160
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0806172160
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0809538048
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0806675456
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0814370560
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0814370560
http://yas.yuna.ru/?1879053312@0805782272
http://www.allmedia.ru/newsitem.asp?id=810539
http://www.inscom.ru/
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отвечает другим требованиям, установленным законом об организации 

страхового дела.  

Страхование интересов лиц, не являющихся членами общества 

взаимного страхования, осуществляется по договорам страхования. 

Превышение доходов над расходами ОВС идѐт, в первую очередь, на 

пополнение резервных фондов. Остаток может быть распределѐн в 

форме дивиденда между пайщиками или в форме уменьшенной суммы 

страховой премии, подлежащей уплате в следующем году. 

Исторически сфера деятельности ОВС концентрировалась в ог-

невом страховании. Первые отечественные ОВС были созданы в Риге в 

1765 году. Они занимались страхованием от огня только в Остзейских 

провинциях (часть территории современной Прибалтики). Их деятель-

ность не приводила к возникновению подобных обществ в чисто рус-

ских губерниях, несмотря на все попытки русского правительства. Вто-

рую попытку открытия взаимных обществ можно отнести к началу 60-

х годов XIX века. В 1863 году было создано одно взаимное общество в 

Туле и одно в Полтаве; в 1864 году - пять обществ: в Харькове, Чере-

повце, Ревеле, Риге, Перми. В 1865 году образовались ещѐ 5 обществ. В 

период с 1865 по 1875 года процесс образования обществ на некоторое 

время замер; а уже с 1876 по 1885 года было создано 32 общества вза-

имного страхования. В последующие десятилетия наблюдался рост и 

активность этого вида страхования: в 1880-1890 годы проводились 

съезды представителей ОВС. 

Одной из причин появления этих обществ являлась потребность в 

защите от пожаров. На тот момент времени она была достаточно высо-

ка: дома деревянные, холодно, печи топили «вчѐрную», освещение - 

лучина, а доверия к акционерным страховым компаниям у населения не 

было. 

Основные задачи взаимных обществ заключались в следующем: 

http://yas.yuna.ru/?1879053312@0807622400
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1. в страховании от огня городского недвижимого имущества 

крупных домовладельцев с последующим покрытием 

ущерба по страховым случаям; 

2. в использовании превентивных (предупредительных) ме-

роприятий. 

Эта организационная форма проведения страхования имеет свою 

особенность: выступая как объединение физических и юридических 

лиц, она создаѐтся на основе добровольного соглашения между ними 

для страховой защиты своих имущественных интересов. Страхователь 

при этом является членом-пайщиком. 

Сегодня в ряде стран общества взаимного страхования относят к 

числу так называемых бесприбыльных (некоммерческих организаций), 

что позволяет их использовать предпринимательским структурам для 

минимизации налогов. 

Предмет Закона «О взаимном страховании» - регулирование спе-

цифической формы проведения страховых операций, при которой 

страхователь является одновременно страховщиком и совладельцем 

общества взаимного страхования. Задачей обществ взаимного страхо-

вания является предоставление его участникам наиболее качественных, 

разнообразных и более доступных по цене, нежели в коммерческом 

страховании, страховых услуг. 

Объектами взаимного страхования являются имущественные ин-

тересы членов общества, связанные с владением, пользованием и рас-

поряжением имуществом (страхование имущества), обязанностью воз-

местить причинѐнный другим лицам вред (страхование гражданской 

ответственности), осуществлением предпринимательской деятельности 

(страхование предпринимательских рисков). Наряду с иными страхов-

щиками общества взаимного страхования подлежат страховому надзо-

ру. 
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Закон «О взаимном страховании» устанавливает: 

1. порядок осуществления страхования имущественных ин-

тересов членов ОВС, 

2. особенности правового положения данного типа организа-

ций и условий его деятельности, 

3. понятия – «взаимное страхование», «страховая премия» 

(страховой взнос), порядок определения еѐ размера, 

4. ограничение предельной численности членов общества, 

5. порядок создания ОВС, основания прекращения членства в 

обществе, порядок реорганизации и ликвидации общества, 

источники формирования его имущества, 

6. требования к уставу общества, права и обязанности членов 

общества, определены порядок создания органов управле-

ния и органов контроля общества, их полномочия, компе-

тенция общего собрания членов общества, правления, ис-

полнительного органа (директора) общества, урегулирова-

ны вопросы ответственности членов правления и директо-

ра общества, 

7. формирование и размещение страховых резервов, государ-

ственное регулирование в части, касающейся обеспечения 

финансовой устойчивости ОВС, 

8. требования к учѐту, отчѐтности и документам общества. 

Принятие Закона «О взаимном страховании» повлекло за собой 

необходимость внести изменения в другие, связанные с ним, законода-

тельные документы. В первую очередь, это коснулось Закона «Об ор-

ганизации…» В нѐм был отмечен новый, особый правовой статус ОВС; 

порядок его лицензирования, в том числе действия, прекращения и от-

зыв лицензии (в связи с ликвидацией ОВС). Он был дополнен положе-

ниями о порядке действия лицензии субъекта страхового дела – юри-
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дического лица – после его реорганизации. Было также уточнено соот-

ветствующее положение статьи 968 ГК РФ. 

Достоинствами российских НКО являются: 

1. социальная ориентированность, 

2. активное создание дополнительных рабочих мест, 

3. покупая товары и услуги, усиливают предприниматель-

скую деятельность и способствуют конкуренции, 

4. выступают источником различных социальных иннова-

ций, 

5. развиваются динамично и работают эффективно. 

К недостаткам можно отнести: 

1. практически не включены в систему предоставления об-

щественно значимых услуг, финансируемых государст-

вом, 

2. не развивают платные услуги для населения, 

3. имеют ограниченные возможности участия в решении 

общенациональных задач, в том числе в области борьбы 

с бедностью, 

4. сдерживающим фактором является налоговое законода-

тельство, поэтому потенциал практически не использо-

ван.  

Исходя из вышенаписанного, можно утверждать, что наряду с 

коммерческими компаниями, не менее успешную деятельность прово-

дят некоммерческие организации. В соответствии с ГК РФ и другими 

подзаконными актами, существует множество их форм. Каждая из этих 

форм имеет свои преимущества и недостатки. Особое место занимают 

потребительские, в том числе кредитные, кооперативы и общества вза-

имного страхования. 
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4.2. Российские и петербургские НКО в цифрах и фактах
97

 

Самым действенным способом реализации гражданских инициа-

тив является объединение людей в негосударственные некоммерческие 

организации (НКО). На 1 октября 2006 г. в стране насчитывалось 

359 020 некоммерческих организаций (НКО) – это структуры граждан-

ского общества, оформленные в качестве зарегистрированных органи-

заций. 

На 1000 жителей в нашей стране приходится 2,5 зарегистриро-

ванных НКО. В сравнении с другими постсоциалистическими странами 

это относительно высокий показатель. Так, в Польше на 1000 жителей 

приходится 1,4 НКО, в Болгарии – 1,1, однако в Чехии данный показа-

тель составляет 5,5. 

В НКО входит примерно 10% активного населения, то есть 

больше 10 миллионов человек. Для сравнения: в бизнесе всего 5 мил-

лионов «активистов» — не наемных рабочих, а предпринимателей, ко-

торые предлагают свои идеи, в политике еще меньше - 2-3 миллиона. 

Вклад НКО в общий объѐм Валового Внутреннего Продукта 

страны к 2002 г. составил около 1%. Это – значимая величина, если 

учесть, что в том же 2002 г. объѐм продукции и услуг некоммерческих 

организаций в 1,6 раза превышал объѐм продукции всей легкой про-

мышленности страны и был сравним с объѐмом продукции отрасли 

«жилищное хозяйство». 

Наиболее «ѐмкой» областью проявления гражданского сектора 

стала социальная сфера, где некоммерческие организации обслужива-

ют до 30 миллионов граждан ежегодно, снимая значительное бремя с 

госбюджета и являясь, по сути, лидерами социальной реформы. 

                                                 
97

 Обзор представлен Центром развития некоммерческих организаций (СПб) -  http://www.ecom-

info.spb.ru/news/index.php?id=929; http://www.socpolitika.ru/rus/ngo/research/document4693.shtml. 

http://ruc.logincee.org/lib_upload. Подробнее об НКО, можно узнать на различных сайтах. Например: 

Агентство социальной информации – www.asi.org.ru; Иниципедия – живая энциклопедия общест-

венных инициатив – http://www.svoboda-iniciativ.ru; Союз благотворительных организаций России – 

http://www.sbornet.ru; Информационный центр «Благотворительность в России» – www.infoblago.ru; 

Благотворительный фестиваль «Добрый Питер» http://www.dobrypiter.ru/; Cайты НКО Петербурга. 
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Они оказывают адресную поддержку наиболее нуждающимся 

людям, разрабатывают инновационные виды социальных услуг и по-

мощи, в особенности там, где государство не способно действовать в 

силу бюджетных ограничений или не успевает реагировать на вызовы 

времени (беженцы, СПИД, домашнее насилие, наркомания, бездом-

ность, подростковая преступность и безнадзорность, проблемы пожи-

лых людей и т.д.) 

Можно выделить четыре типа НКО.  

К первому и наиболее частому типу относятся НКО, целевой 

группой которых являются сами члены этих организаций. Здесь суще-

ствует два подтипа. 

 «организации взаимопомощи», соединяющие людей с общими 

проблемами (организации инвалидов, ассоциации родителей 

больных детей и т.д.); в ряде случаев сюда же следует отнести 

и объединения людей по демографическому или гендерному 

признаку;  

 «организации клубного типа», включающие разнообразные 

группы самосовершенствования, клубы по интересам и т.д. 

Эти подтипы не разделены с абсолютной чѐткостью, и часто чер-

ты одного присущи другому. Их разделяет степень остроты и болез-

ненности проблем их членов. 

Ко второму типу относятся НКО, цель деятельности которых - 

решить определѐнную проблему, непосредственно не связанную с про-

блемами участников организации: 

 организации «социальной» направленности (или благотворитель-

ные). Часть из них занимается облегчением комплекса проблем 

определѐнных категорий населения (например, престарелых, 

многодетных или безработных), другая часть – конкретными 
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проблемами (например, бездомностью или предотвращением 

СПИДа);  

 организации экологической направленности (в понимании «эко-

логической деятельности» как защиты окружающей среды в ши-

роком смысле, т.е. не только охраны природы, но и памятников 

культуры и т.д.) 

К третьему типу принадлежат правозащитные организации, как 

традиционного толка, так и возникающие в последнее время группы 

гражданского контроля, включая контроль над действием исполни-

тельных властей. 

Наконец, четвѐртый тип включает «инфраструктурные» НКО, чья 

миссия – содействовать развитию гражданских инициатив, деятельно-

сти других НКО и полноценному участию граждан в принятии реше-

ний и управлении. 

Если организации первого и третьего типа действуют преимуще-

ственно на волонтѐрских началах, то для инфраструктурных, а также во 

многом и для сильных организаций благотворительного профиля более 

свойственна профессиональная работа, зачастую с привлечением про-

фессионалов высокого класса.  

 Основными источниками финансирования деятельности НКО в 

2007 году являлись (в %): 

 Взносы учредителей, участников - 57,7 

 Спонсорские поступления от компаний-резидентов РФ - 26,5 

 Оплата услуг НКО – 20,8 

 Финансирование из местных бюджетов - 12,8 

 Спонсорская поддержка от компаний-нерезидентов - 12,2 

 Финансирование из бюджета субъектов федерации - 9,3 

 Финансирование из средств федерального бюджета - 6,8 

 Гранты и т.п. от международных организаций - 6,2 
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 Гранты от иностранных НКО, организаций - 5,5 

 Трансферты от других российских НКО - 1,8 

Наиболее распространенная форма негосударственных неком-

мерческих организаций -  общественные и религиозные организации 

(объединения). Их доля в общем числе НКО – 50,6%. Доли других 

форм существенно меньше: 24% приходится на потребительские коо-

перативы, 9% составляют фонды, 7% – некоммерческие партнѐрства, 

5% – автономные некоммерческие организации и т.д. 

Основу сектора составляют организации, существующие дли-

тельное время: 56% активно работающих организаций – более 10 лет, а 

77% - более 5 лет. 

В Санкт-Петербурге на 2006 год по данным Росстата действовало 

4% всех зарегистрированных российских НКО. Было зарегистрировано 

около 23 тысяч НКО, из них 6916 общественных объединений (по дан-

ным Комитета по молодѐжной политике и взаимодействию с общест-

венными объединениями на 1 июня 2007 года). 

Структура некоммерческого сектора по организационно-

правовой форме (в %):
98

 

 Общественные объединения – 33 

 Потребительские кооперативы – 16 

 Фонды – 13 

 ТСЖ – 13 

 Некоммерческие партнѐрства – 10 

 Учреждения – 10 

 Другие – 5 

В структуре третьего сектора Петербурга в 2006 году отмечались 

две тенденции: 

 уменьшение доли общественных объединений: с 39% до 33%.  
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 Данные приведены на 1 июня 2006 года. 
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 заметное увеличение доли ТСЖ: с 7% до 13%. 

 Распределѐние НКО по основным видам деятельности (в %):
99

 

 Объединения социальной защиты – 31 

 Профсоюзы – 24 

 Творческие, научно-просветительские общественные объеди-

нения – 24 

 Физкультурно-спортивные общественные объединения – 11 

 Религиозные организации – 6 

 Политические объединения – 3 

 Бизнес-ассоциации – 1 

 В четвѐрку лидирующих сфер деятельности общественных объе-

динений Санкт-Петербурга входят: 

 социальная защита населения (20%),  

 культура и спорт (14,3%),  

 образование и наука (6,2%),  

 воспитание молодѐжи (4%). 

 В социальной сфере Санкт-Петербурга активно действует около 

700 организаций регионального, районного и местного уровня, боль-

шая часть работы которых ведѐтся добровольцами. 

Примерно 320 тыс. жителей города в год получают доброволь-

ную социальную помощь и услуги. Подавляющее большинство услуг 

НКО предоставляет на бесплатной основе. Суммарная стоимость доб-

ровольческого труда в НКО сферы социальной помощи составляет 

ориентировочно более 35,7 млн. рублей.
100

 По оценкам специалистов, в 

Северо-западном федеральном округе  доля НКО, имеющих от 1 до 10 

добровольцев, – 34%, 11-100 – 28%, более 100 – 3%, не работающих с 

добровольцами – 35%. 
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 Данные Центра РНО на 2004 год. 
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 Расчѐт осуществлен в 2003 году на основе показателей минимальной оплаты труда. 
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Одной из групп, с которыми активно работает некоммерческий 

сектор, является молодѐжь, включая студентов вузов и школьников. 

Это отражает активизацию деятельности НКО в реализации всевоз-

можных образовательных проектов, в том числе в сферах экологии, 

развития толерантности, борьбы с социальными болезнями (алкого-

лизмом, наркоманией, девиантным поведением и т.д.). 

На втором месте – неоднородная группа, включающая в себя 

представителей социально уязвимых категорий населения (взрослых 

инвалидов, детей-инвалидов, детей-сирот, бездомных, беспризорных 

детей, многодетные семьи, семьи и детей в трудной жизненной ситуа-

ции и т.д.)  

При всей разнородности некоммерческих организаций, их роль в 

жизни города огромна. Так, например, по ряду оценок, в некоммерче-

ском секторе занято: 

 1-2% петербуржцев; 

 большая часть работы в некоммерческом секторе реализу-

ется на добровольной основе; 

 многие услуги – особенно для социально незащищѐнных 

граждан, групп риска, молодѐжи - предоставляются либо 

бесплатно, либо ниже среднерыночной цены; 

 ежегодно некоммерческие организации в город привлека-

ют внебюджетные средства на решение социальных про-

блем (по грубым оценкам порядка нескольких млн. долл. 

США); 

 деятельность НКО способствует аккумулированию раз-

личных ресурсов (средства грантов, частные и корпора-

тивные средства, добровольный труд); 

 организации активно поддерживают и развивают между-

народные связи, перенимают, адаптируют к местным усло-
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виям зарубежный опыт в таких сферах, как социальная ра-

бота, работа с молодѐжью, профориентация молодѐжи, 

экологическое образование и воспитание, пропаганда здо-

рового образа жизни и др., поддерживают контакты с со-

отечественниками за рубежом; 

 некоторые услуги, оказываемые НКО, являются уникаль-

ными, как, например, социально-медицинские пункты и 

дневные стационары для «уличных» детей, школа подго-

товки приѐмных родителей, программы социальной помо-

щи выпускникам детских домов, автобус профилактики 

ВИЧ-инфекций и вирусных гепатитов среди наркопотре-

бителей; 

 некоммерческие организации способствуют самореализа-

ции, адаптации и интеграции в городское сообщество 

представителей самых разных групп населения - предос-

тавляют им редкие услуги, защищают права, помогают 

преодолеть социальную изоляцию. 

Российский некоммерческий сектор уже играет заметную роль в 

социально-экономической жизни страны, выступая источником раз-

личных социальных инноваций. Он развивается динамично и работает 

эффективно, о чѐм свидетельствуют высокие темпы роста выпуска 

продукции и услуг некоммерческих организаций в сложных условиях 

нестабильного финансирования, основанного на безвозмездных посту-

плениях от юридических и физических лиц. Однако потенциал россий-

ского некоммерческого сектора остаѐтся существенно не раскрытым. 

НКО практически не включены систему предоставления общественно 

значимых услуг, финансируемых государством, не развивают платные 

услуги для населения. 
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Сильный некоммерческий сектор ― важный фактор обеспечения 

социальной и политической стабильности, повышения жизненного 

уровня населения и, в конечном счѐте, устойчивого развития страны. 

Некоммерческие организации создаются для достижения соци-

альных, благотворительных, культурных, образовательных, научных и 

управленческих целей, в целях охраны здоровья граждан, развития фи-

зической культуры и спорта, удовлетворения духовных и иных немате-

риальных потребностей граждан, защиты прав, законных интересов 

граждан и организаций, разрешения споров и конфликтов, оказания 

юридической помощи, а также в иных целях, направленных на дости-

жение общественных благ. 

Некоммерческий сектор эффективно оказывает услуги населе-

нию, он отличается не только способностью оперативно реагировать на 

нужды различных социально-демографических групп, новые социаль-

ные вызовы и проблемы, но и низкими административными издержка-

ми, способностью привлекать добровольцев. Деятельность НКО помо-

гает улучшить показатели уровня образования и здоровья нации, что, 

согласно современным исследованиям, увеличивает эффективность 

экономики и обеспечивает более высокие темпы экономического роста. 

Некоммерческий сектор – это источник социальных инноваций. 

Многие образовательные, управленческие и информационные техноло-

гии, современные методы социальной работы были впервые внедрены 

именно некоммерческими организациями, а затем стали частью госу-

дарственной и муниципальной политики (конкурсы социальных и об-

разовательных проектов, кризисные центры для пострадавших от наси-

лия и т.п.)  

Некоммерческий сектор обеспечивает занятость и населения. Он  

более активен в вовлечении в экономическую деятельность социально 
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уязвимой части населения (инвалиды, родители детей-инвалидов, без-

работные женщины старших возрастов и т.п.). 

НКО играют важную роль в развитии демократии. Они  пред-

ставляют интересы различных групп общества, обеспечивают им ши-

рокие возможности для участия в процессе выработки и принятия ре-

шений, формируют общественное мнение. Это, в свою очередь, спо-

собствует возникновению у граждан чувства патриотизма и ответст-

венности, формированию активной жизненной позиции, самоорганиза-

ции и самоуправления. НКО занимаются защитой прав человека, через 

механизмы общественной экспертизы и контроля способствуют про-

зрачности и эффективности работы государственных служб и судебной 

системы. 

Российский некоммерческий сектор - это более 600 тыс. органи-

заций, которые работают как на местном, так и на федеральном уровне, 

оказывая самые разнообразные услуги. Доля НКО в общем числе юри-

дических лиц составляет 16,18%. В структуре сектора (см. рисунок 4.1) 

основное место занимают учреждения (43,6%). На втором месте по 

численности - общественные и религиозные организации (27,7%), на 

третьем - кооперативы (11,4%). Среди остальных форм НКО примерно 

равные доли (4,2%) приходятся на фонды, а также садоводческие и 

огороднические товарищества, далее идут некоммерческие партнѐрст-

ва, ТСЖ, АНО, ассоциации и союзы. 
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Рисунок 4.1. Структура некоммерческого сектора, крупнейшие доли
101

 

 

 

 

Рисунок 4.2. Структура доходов некоммерческих организаций
102
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 Источник: http://www.ngopravo.ru. 
102

 Источник: Выборочное обследование сектора НКО, проведѐнное ФСГС. 

http://www.ngopravo.ru/
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Государственная поддержка в форме поступлений из бюджетов 

различных уровней и внебюджетных фондов составляет 1,2% в общем 

объѐме финансирования НКО, выручка от продажи товаров, продук-

ции, работ, услуг населению - 35,8%. Основной источник финансиро-

вания НКО – это членские взносы, пожертвования и другие безвоз-

мездные поступления (63%). Из них поступления от населения состав-

ляют 15,6%, поступления из-за границы - 10,7%, поступления от рос-

сийских юридических лиц - 73,7% (см. рисунок 4.2). 

В секторе выделяются четыре группы, структура доходов кото-

рых различна: 

1) НКО, работающие в области здравоохранения, физической куль-

туры и социального обеспечения; 

2) НКО, работающие в области образования и культуры; 

3) НКО, работающие в области общественной деятельности; 

4) Религиозные организации. 

Рисунок 4.3. 

Структура доходов НКО, работающих в области здравоохранения, фи-

зической культуры и социального обеспечения
103
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 Источник: Выборочное обследование сектора НКО, проведенное ФСГС. 
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На рисунке 4.3 приведена структура доходов некоммерческих ор-

ганизаций, работающих в области здравоохранения, физической куль-

туры и социального обеспечения. Общая доля доходов данных органи-

заций в доходах всех НКО составляет 15,7%. Основная составляющая 

доходов – членские взносы, спонсорские пожертвования, безвозмезд-

ные перечисления, составляющие в сумме 53,9% доходов. Доля посту-

плений из бюджета у данных организаций крайне незначительна. 

Очень мало средств они получают от населения. 

 

Рисунок 4.4. 

Структура доходов НКО, работающих в культуре и образовании
104

 

 

На рисунке 4.4 приведена структура доходов некоммерческих ор-

ганизаций, работающих в области культуры и образования. Общая доля 

доходов данных организаций в доходах всех НКО составляет 2,9%. По 

сравнению с другими группами НКО организации, работающие в об-

ласти культуры и образования, получают максимальную бюджетную 

поддержку - 3,9% всех доходов. Отличительной особенностью данной 
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 Источник: Выборочное обследование сектора НКО, проведѐнное ФСГС. 
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группы является высокий процент в структуре доходов пожертвований 

из-за границы (22,3%). 

На рисунке 4.5 приведена структура доходов некоммерческих ор-

ганизаций, работающих в области общественной деятельности. Общая 

доля доходов данных организаций в доходах всех НКО составляет 

73,3%. 

 

Рисунок 4.5. 

Структура доходов НКО, работающих в области общественной дея-

тельности
105

 

 

Обращают на себя внимание высокие доли членских взносов и 

других безвозмездных поступлений от населения (11%) и выручки от 

продажи товаров, работ и услуг (7,2%). Это обусловлено заметной ро-

лью профсоюзных организаций в данной группе. 
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 Источник: Выборочное обследование сектора НКО, проведѐнное ФСГС. 
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Рисунок 4.6. 

Структура доходов религиозных организаций
106

 

 

На рисунке 4.6 приведена структура доходов религиозных орга-

низаций. Общая доля доходов данных организаций в доходах всех НКО 

составляет 8,2%. Доля бюджетных поступлений в структуре доходов 

религиозных организаций составляет 2,82%, что в 3 раза выше доли 

бюджетных поступлений в доходах НКО, работающих в области здра-

воохранения, физической культуры и социального обеспечения. Около 

четверти доходов религиозных организаций (23,3%) составляет выруч-

ка от продажи товаров, работ и услуг населению. Пожертвования, по-

ступающие от населения, составляют 18,08% доходов. Более ¼ доходов 

религиозных организаций составляют поступления из-за границы. Та-

ким образом, группа религиозных организаций имеет наиболее устой-

чивую диверсифицированную финансовую базу из всех НКО. 
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 Источник: Выборочное обследование сектора НКО, проведѐнное ФСГС. 
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Как видно из таблицы 4.1, из всего объѐма членских взносов, 

спонсорских пожертвований и других безвозмездных поступлений 

больше всего средств направляется в общественные объединения 

(74,7%), а также автономные некоммерческие организации, работаю-

щие в области здравоохранения, физической культуры и социального 

обеспечения (7,2%). 

 

Таблица 4.1. Структура доходов НКО 

 Здравоохранение, 

физкультуры и 

соцобеспечение 

Образование 

и культура 

Общественная 

деятельность 

(профсоюзы) 

Религиозные 

организации 

Общая доля в до-

ходах всех НКО: 
15,7 2,9 73,3 8,2 

 членские взно-

сы, спонсоры, 

безвозмездные 

перечисления 

53,9  11,0  

 доля поступле-

ний из бюджета 
    

 от населения     
 бюджетная 

поддержка 
 3,9  2,8 

 пожертвования 

из-за границы 
 22,3   

 выручка от 

продажи това-

ров, работ и ус-

луг 

  7,2 23,3 

 пожертвования, 

поступающие 

от населения 

   18,1 

 

Членские взносы, спонсорские пожертвования и другие безвоз-

мездные поступления из-за границы преимущественно идут в общест-

венные объединения (56,9%), религиозные организации (31,6%), а так-

же фонды, работающие в области культуры и искусства (4,7%), и АНО, 

работающие в области образования (3,2%). 

Бюджетные средства преимущественно идут в общественные 

объединения (60,6%), религиозные организации (18,7%) и фонды, ра-
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ботающие в области культуры и искусства (6,2%). Большая часть вы-

ручки от продажи товаров, работ, услуг приходится на долю общест-

венных объединений (62,9%) и религиозных организаций (31,1%). 

Вклад некоммерческого сектора в экономику оценивается исходя 

из его значения для ВВП и сферы занятости. Стоимость продукции и 

услуг некоммерческих организаций, обслуживающих домашние хозяй-

ства, — 143,2 млрд.руб., что составляет 1,2% ВВП (при расчѐте мето-

дом конечного потребления). Объѐм выпуска продукции и услуг не-

коммерческими организациями в 1,6 раза превышает объѐм продукции 

всей легкой промышленности страны (88,8 млрд.руб.) и сравним с объ-

ѐмом продукции отрасли «жилищное хозяйство» (172,4 млрд.руб.). Ес-

ли сравнивать долю НКО в ВВП с валовым региональным продуктом, 

то сектор НКО окажется на 12-м месте, пропустив вперѐд Москву, Тю-

менскую область, ХМАО, Красноярский край, Санкт-Петербург, Рес-

публику Татарстан, Московскую область, Свердловскую область, Рес-

публику Башкортостан, Самарскую область и Краснодарский край. 

Объѐм выпуска продукции и услуг этими организациями сокра-

тился на 43%, в то время как ВВП возрос на 11,5%. В 1996―1998 гг. 

стоимостная оценка услуг сектора НКООДХ увеличивалась, вклад не-

коммерческих организаций в общий объѐм ВВП был значительно 

больше, чем в 1999―2002 гг. В результате финансового кризиса 1998 г. 

объѐм услуг, предоставляемых некоммерческими организациями, в не-

изменных ценах сократился почти в 3 раза. Посткризисное восстанов-

ление сектора происходило медленнее, чем в других сферах экономи-

ки. В то же время в 2001―2002 гг. темпы роста выпуска продукции и 

услуг некоммерческих организаций превышали темы роста ВВП в це-

лом (смотреть рисунок 4.7). 
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Рисунок 4.7. Темпы роста ВВП и продукции НКООДХ в неизменных 

ценах по отношению к 1996 г.
107

 

 

 

 

Снижение значимости НКО в экономике противоречит тенденци-

ям развития некоммерческого сектора в развитых государствах, не по-

зволяет эффективно решать важные социальные проблемы. 

Занятость в некоммерческом секторе, учитывая только общест-

венные и религиозные организации (объединения), – 500 тыс. человек, 

или 0,8% от общей численности занятых. Существующая система ста-

тистики не позволяет оценить занятость в других сегментах некоммер-

ческого сектора. 
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 Источник: Национальные счета России в 1995 - 2002 годах: Стат. сб. / Государственный комитет 

Российской Федерации по статистике. М., 2003. 



 215 

Рисунок 4.8. Доля занятых в некоммерческом секторе, кроме предпри-

ятий государственной и муниципальной форм собственности, в 

1990―2002 гг.
108

 

 

 

Динамика занятости может быть связана с двумя противополож-

ными тенденциями: влиянием приватизации в 1992―1995 гг., когда 

существенно сократилось число социальных учреждений, принадле-

жавших профсоюзным организациям, и формированием независимого 

гражданского общества в 1990-х гг. (см. рисунок 4.8.) 

По тому вкладу, который некоммерческий сектор вносит в эко-

номику страны, Россия сравнима с развивающимися или бывшими со-

циалистическими странами, хотя и несколько отстаѐт от них: доля не-

коммерческого сектора в ВВП в Венгрии – 2,8%, в Колумбии – 2,1% 

(см. рисунок 4.9.). Что касается развитых стран, то от них по этому по-

казателю Россия отстаѐт существенно: доля некоммерческого сектора в 

ВВП в Нидерландах – 15,8%, в США – 7,5%. Причина отставания, пре-
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 Источник: Российский статистический ежегодник (2003). 
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жде всего в том, что негосударственные поставщики общественно зна-

чимых услуг практически не привлекаются к реализации государствен-

ных (муниципальных) заказов. Доля государственной поддержки в 

бюджетах НКО беспрецедентно низка (см. таблицу 1). 

Это противоречит общемировой практике: государственная под-

держка составляет от 76,5% доходов НКО в Бельгии и 59,0% в Нидер-

ландах до 30,5% – в США, а в странах Восточной и Центральной Евро-

пы данные показатели колеблются на уровне 20-40%.  В доходах рос-

сийских НКО невелика доля платных услуг, что объясняется особенно-

стями налогового законодательства, не поощряющего хозяйственную 

деятельность некоммерческих организаций. Это  также противоречит 

международному опыту: в США доходы НКО от экономической дея-

тельности составляют 56,6%, в Бельгии - 18,6%, в Нидерландах - 38,6%, 

в странах Восточной и Центральной Европы – 45-55%. Высокий уро-

вень безвозмездных пожертвований, образующих финансовую базу 

НКО, говорит о щедрости российского бизнеса, благотворительных 

фондов и населения. В то же время он является показателем финансо-

вой неустойчивости, нестабильности положения сектора в целом. 

По структуре доходов некоммерческого сектора, объѐму доходов, 

отношению доходов сектора к численности населения страны Россия 

сравнима с Пакистаном. 
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Рисунок 4.9. 

Доля  некоммерческих организаций в ВВП
109
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 Источники (кроме России): Salamon, Lester M., Helmut K. Anheier, Regina List, Stefan Toepler, S. 

Wojciech Sokolowski and Associates. 1999. Global Civil Society. Dimensions of the Nonprofit Secto. The 

Johns Hopkins Comparative Nonprofit Sector Project; Национальные счѐта России в 1995―2002 годах: 

Стат. сб. / Государственный комитет Российской Федерации по статистике. М., 2003. 
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Согласно последним опросам общественного мнения, подавляю-

щее большинство россиян (73%) считают, что государство всячески 

должно поддерживать благотворительные организации (см. рисунок 

4.10). 
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Рисунок 4.10. 

Общественное мнение в отношении государственной поддержки 

НКО
110

 

 

 

 

Российский некоммерческий сектор уже играет заметную роль в 

социально-экономической жизни страны, выступая источником раз-

личных социальных инноваций. Он развивается динамично и работает 

эффективно, о чѐм свидѐтельствуют высокие темпы роста выпуска 

продукции и услуг некоммерческих организаций в сложных условиях 

нестабильного финансирования, основанного на безвозмездных посту-

плениях от юридических и физических лиц. Однако потенциал россий-

ского некоммерческого сектора остаѐтся существенно не раскрытым. 

НКО практически не включены в систему предоставления общественно 

значимых услуг, финансируемых государством, не развивают платные 

услуги для населения. Это существенно ограничивает возможности 

участия сектора в решении общенациональных задач, в том числе в об-
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 Источник: Всероссийский опрос общественного мнения «Донорские организации в России: осве-

домленность и ожидания населения»/ Группа ЦИРКОН, 2004. 
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ласти борьбы с бедностью. Сдерживающим фактором является налого-

вое законодательство в отношении некоммерческого сектора и благо-

творительности, которое неоднократно критиковали не только россий-

ские, но и зарубежные эксперты, описывая его как «примитивное, ар-

хаичное, неясное, жѐстко ограничивающее деятельность» и создающее 

«недоброжелательную среду» для развития инициатив снизу.
111

 

Задача содействия развитию гражданского общества должна быть 

реализована в виде пакета мер законодательного и организационного 

характера. Эти меры направлены на повышение эффективности НКО, 

устранение неоправданных ограничений их деятельности, а также соз-

дание дополнительных возможностей для привлечения негосударст-

венных поставщиков к реализации общественно значимых услуг с учѐ-

том имеющегося международного опыта в этой области. Они, безус-

ловно, будут позитивно восприняты обществом. 

 

4.3. Социально-экономические условия и предпосылки воз-

никновения и становления некоммерческого предпринимательства 

На наш взгляд, само возникновение некоммерческих организаций 

- это результат реакции на неравновесность, на ситуацию, когда клас-

сические рыночные законы (например, законы спроса и предложения) 

перестают действовать. Согласно теории «производства общественных 

благ» Дж. Шифа и Б. Вайсброда,
112

 специфика экономики и менедж-

мента  некоммерческих организаций следует из самих причин появле-

ния НКО – они возникают вследствие неэффективности коммерческих 

структур в производстве общественных благ. 

Противоречивое воздействие на развитие некоммерческих органи-

заций соответствующих институтов (институций) власти, бизнеса и 
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домашних хозяйств, создаѐт основу для устойчивого воспроизводства 

необходимых им основных и производных институциональных компо-

нентов, обнаруживает институциональные ловушки в реализации 

функциональных особенностей этих структур, обеспечивает модифи-

кацию и трансформацию НКО, как в государственные организации, так 

и занимающиеся предпринимательской деятельностью. Иначе говоря, 

тип некоммерческой организации зависит от возможных комбинаций 

участия учредителей НКО: государственного (1), коммерческого (2) 

сектора и сектора домашних хозяйств – граждан (3). При этом множе-

ство таких комбинаций: может выражаться через варианты, представ-

ленные в таблице 4.11. 

 

Таблица 4.11. Варианты участия учредителей НКО 

 Государство 

(1) 

Бизнес 

(2) 

Граждане 

(3) 

Смешанный 

(1,2,3) 

Государство (1) 1 2,1 3,1 1,2,3 

Бизнес (2) 1,2 2 3,2 1,2,3 

Граждане (3) 1,3 2,3 3 1,2,3 

Смешанный (1,2,3) 1,2,3 1,2,3 1,2,3 1,2,3 

 

Описанные выше комбинации иллюстрируются в теории «невы-

полненного контракта» Г. Хансмана, считающего, что «преимуществом 

некоммерческих производителей является то, что рыночный контроль в 

них подкрепляется дополнительной защитой потребителя другим, бо-

лее сильным ―контрактом‖ - официальным обязательством организации 

перед обществом направлять все свои доходы на развитие некоммерче-

ской деятельности».
113

 Другими словами, даже если учредитель являет-
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ся коммерческой организацией, он обязан получаемую сверхприбыль 

направлять на уставные цели НКО. 

Учитывая вышеизложенное, можно сделать вывод о том, что су-

ществующая практика статистической фиксации данных о динамике 

хозяйственного функционирования НКО позволяет судить о подобных 

организациях чаще опосредованно и без учѐта сформулированной их 

внутривидовой типологизации. 

Более того, наличие интеграционных процессов и явлений в эко-

номике ставят под сомнение классическое определение предпринима-

тельства, данное Ричардом Кантильоном три века назад, согласно кото-

рому, во-первых, предпринимательство может быть только коммерче-

ским, а, во-вторых, его основная цель - получение сверхприбыли.
114

 

Для полномасштабного анализа деятельности некоммерческих ор-

ганизаций в региональной экономике с учѐтом особой роли и, главное, 

- институционального содержания НКО, занимающихся предпринима-

тельской деятельностью, представляется целесообразным дать опреде-

ленные пояснения по разграничению дефиниций предпринимательства 

вообще и некоммерческого предпринимательства в частности. 

На наш взгляд, неким основанием для оценки коммерческого и не-

коммерческого предпринимательства является, прежде всего, фигура 

предпринимателя - инициативного новатора, который берѐт на себя от-

ветственность и риск за разработку новых технологий
115

 и организует 

социально-экономические механизмы.
116

 

В этой связи, мы солидарны с мнением Л.А. Колесниковой, счи-

тающей, что «понимание глобального характера современного процес-

са ―атомизации форм субъектности социального действия‖ требует но-

вого отношения к проблеме развития культуры предпринимательства, 
                                                 
114
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как культуры релевантной не только к бизнесу, но и к другим, тради-

ционно не ассоциируемым с понятием «предпринимательство» сферам 

человеческой деятельности, и к проблеме роста личности не только в 

контексте исторического процесса, описывающего прошлое, но, в осо-

бенности, в контексте проявлений этой роли в настоящем с точки зре-

ния еѐ значения для процессов социально-экономического развития».
117

 

На наш взгляд, этот момент проявляется наиболее остро именно на 

уровне региональной экономики. 

Причѐм, если раньше эффективность отдельной организации оце-

нивалась через призму соотношения затрат и результатов и опиралась 

на внутренние ресурсы, то в настоящее время основным фактором, оп-

ределяющим эффективность организаций, выступает социальное каче-

ство их взаимодействия с контрагентами,
118

 то есть на смену классиче-

ской экономической эффективности приходит оценка функционирова-

ния организаций с позиции оказываемого ими социального эффекта. 

Это подтверждается Бляхманом Л.С., по мнению которого пред-

принимательство – это «деятельность собственника или уполномочен-

ных им лиц по организации разработки, производства и реализации то-

варов (продуктов и услуг) в целях получения прибыли, дохода или со-

циального эффекта».
119

 Поэтому, в рамках последней цели им был 

предложен термин «бесприбыльного предпринимательства», всѐ-таки 

не являющегося, на наш взгляд, синонимом «некоммерческого пред-

принимательства», поскольку в данном случае речь идѐт скорее о соци-

ально-ответственном бизнесе, когда со стороны бизнес-структуры ини-

циируются мероприятия, являющиеся, в сущности, проявлениями бла-

готворительности и меценатства, и не ставящие цель получения при-

были. 
                                                 
117
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Характерно, что впервые термин «предпринимательские» в отно-

шении некоммерческих организаций был введен Г. Хансманом для не-

коммерческих негосударственных организаций. Они финансируются в 

основном за счѐт продажи товаров и услуг.
120

 Имеются два критерия 

деления некоммерческих организаций на «непредпринимательские» и 

«предпринимательские»: первые так назывались в основном из-за 

структуры источников финансирования («донорские» организации), 

вторые - по причине разницы способов управления НКО («предприни-

мательские» организации). Комбинации этих критериев по Г. Хансману 

позволяют выделить четыре типа негосударственных некоммерческих 

организаций (см. таблицу 4.12): донорский совместный; донорский не-

зависимый; предпринимательский совместный; предпринимательский 

независимый. 

 

Таблица 4.12. Типы негосударственных некоммерческих организаций 

по Г. Хансмену 

 
 Совместный Независимый 

Донорский 

Политические клубы, 

общественные 

объединения 

Художественные музеи, ансамбли, 

поп-группы, организации культуры 

Предпринимательский 
Потребительские коо-

перативы 

Организации здравоохранения, об-

разования, социальной поддержки 

 

Автором, одним из первых в России использовавшим понятие 

«некоммерческого предпринимательства», можно считать Юрьеву Т. В. 

По еѐ мнению, некоммерческое предпринимательство - это «способ-

ность и возможность некоммерческих организаций расширять источ-

ники финансирования, посредством используемой предприниматель-
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ской деятельности лишь постольку, поскольку это служит достижению 

общественно-полезных целей, ради которых создано предприятие».
121

 

Таким образом, некоммерческое предпринимательство невозмож-

но строго ассоциировать с бесприбыльным предпринимательством, ко-

торое ориентировано на дарение и оказание безвозмездных услуг. Со 

стороны коммерческой структуры, нуждающейся для привлечения 

больших партнѐров и клиентов за счѐт усиленного имиджа, напротив, 

некоммерческое предпринимательство подразумевает возможность не-

коммерческих структур с помощью включения в свою деятельность 

методов и функций предпринимательства достигать некоммерческие 

общественно-полезные цели. 

В Законе «О некоммерческих организациях» вышеуказанный 

принцип был уточнѐн. Закон содержит положение, что предпринима-

тельской деятельностью некоммерческих организаций, служащей дос-

тижению целей, ради которых создана некоммерческая организация, и 

соответствующей этим целям, признаѐтся приносящее прибыль произ-

водство товаров и услуг, отвечающих целям создания организации. К 

разрешѐнной предпринимательской деятельности некоммерческих ор-

ганизаций отнесено также приобретение и реализация долей, паѐв, 

ценных бумаг, имущественных и неимущественных прав, участие в хо-

зяйственных обществах, если доходы от них используются в порядке, 

не противоречащем требованиям данного закона (требованиям, предъ-

являемым к общему порядку управления и хозяйствования некоммер-

ческих организаций).
122

 

В то же время следует помнить о различиях, несмотря на схожесть 

целей деятельности государства и НКО, а также предпринимательской 

деятельности бизнес-структур и НКО. Последние, посредством веде-
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ния предпринимательской деятельности, «добывают» дополнительный 

источник финансирования для достижения общественно-полезных це-

лей, а государство, изымая часть прибыли, фактически лишает воз-

можности для НКО их достичь.
123

 Более того, мы солидаризируемся с 

Кашковским О. П.
124

 в части того, что речь действительно должна идти 

не о целях деятельности, а о целях создания коммерческих и неком-

мерческих организаций: в законодательстве до сих пор нет чѐткого 

описания этой границы. Такая позиция объясняется тем, что поступле-

ния в виде прибыли и в виде дохода (приращения имущества) - не си-

нонимичны. Фактически, коммерческие организации - организации, 

созданные для извлечения дохода, поэтому, представляется, что в от-

ношении некоммерческих компаний, целесообразнее оперировать ка-

тегорией запрета на распределѐние прибыли, а не дохода. 

Таким образом, некоммерческое предпринимательство, характери-

зуется наличием в нѐм важнейших черт коммерческого предпринима-

тельства,
125

 а именно: самостоятельности и независимости хозяйст-

вующих субъектов; наличием риска и ответственности; экономической 

заинтересованности ради достижения социально-значимой организаци-

онной миссии НКО. 

Действующее законодательство предъявляет два основных требо-

вания к предпринимательской деятельности некоммерческих организа-

ций:
126

 

- она должна служить достижению уставных целей, способст-

вовать их реализации, расширять возможности некоммерче-

ской организации для выполнения своих уставных целей и за-
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дач; 

- она должна по своей направленности соответствовать устав-

ным целям некоммерческой организации. 

Это значит, что если в уставе организации записано, что ее целью 

является экологическое просвещение населения, то продажа видеокас-

сет с записью природы территории будет признана как деятельность, 

соответствующая требованиям законодательства, тогда как продажа 

кассет с фильмами о восточных единоборствах - не будет. К доходам 

НКО от предпринимательской деятельности относятся:
127

 

- доходы от разрешѐнной законом предпринимательской дея-

тельности по реализации продукции, выполнению работ и 

оказанию услуг; 

- доходы от внереализационных операций, включая доходы от 

ценных бумаг; 

- доходы от деятельности хозяйственных обществ, учреждѐн-

ных НКО; 

- другие, не запрещѐнные законом поступления. 

Поступления в качестве доходов от предпринимательской дея-

тельности и приравненные к ним доходы в НКО облагаются всеми на-

логами на тех же условиях, что и доходы коммерческих организаций. В 

случае осуществления предпринимательской деятельности НКО упла-

чивают налог на прибыль с полученной от такой деятельности суммы 

превышения доходов над расходами. 

Уточним: точка зрения о том, что «если доходы от предпринима-

тельской деятельности полностью используются на уставные цели ор-

ганизации, то такие доходы освобождаются от налогообложения», 

ошибочна. Другое дело, что отдельными федеральными и региональ-

ными законодательными актами некоторым категориям НКО могут ус-
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танавливаться специальные льготы, связанные, например, с реинвести-

рованием прибыли (дохода) на уставные цели организации.128 

В соответствии с налоговым законодательством, НKO обязаны 

вести раздельный учѐт целевых поступлений и доходов от предприни-

мательской деятельности. Учѐт доходов от предпринимательской дея-

тельности ведѐтся почти так же, как и в коммерческих организациях, но 

с некоторыми особенностями, вытекающими из особенностей налого-

обложения прибыли НКО (см. таблицу 1.2.3) 

Некоммерческими организациями предпринимательская деятель-

ность осуществляется обычно с применением одной из следующих мо-

делей:
129

 

1. Самостоятельно в рамках предпринимательского отдела 

(подразделения); 

2. Через созданное юридическое лицо - коммерческую органи-

зацию. 

При осуществлении предпринимательской деятельности в рамках 

подразделения законодательство накладывает ряд ограничений и тре-

бований к ведению бухгалтерского учѐта, к распределѐнию прибыли. 

Возникает необходимость раздельного учѐта (соответственно - допол-

нительные расходы на его организацию), приходится ежеквартально 

сдавать бухгалтерскую отчѐтность в налоговые органы, льготы по на-

логам, связанные с отсутствием предпринимательской деятельности, 

теряются. 
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Создавая предпринимательский отдел, некоммерческая организа-

ция должна чѐтко определить перечень и обязанности сотрудников 

НКО, которые будут заняты в этом отделе. Необходимо избегать раз-

личий в заработной плате сотрудников, ведущих основную и предпри-

нимательскую деятельность. Ведь сотрудники обоих отделов следуют 

общей цели - выполнению миссии организации. Большим плюсом дан-

ной модели является возможность осуществления полного контроля 

над доходами и расходами по предпринимательской деятельности. 

Если же предпринимательская деятельность осуществляется через 

созданное юридическое лицо - коммерческую организацию, то, прежде 

всего, необходимо определить оптимальную организационно-правовую 

форму и определить, кто выступит учредителем созданного юридиче-

ского лица - сама НКО или еѐ члены (участники). Если учредителем 

выступают члены (участники) НКО, такая коммерческая организация 

не будет формально связана с НКО, но фактически сможет осуществ-

лять предпринимательскую деятельность, которой предполагала зани-

маться НКО (см. таблицу 1.2.4). 

Необходимо помнить, что в такой ситуации контроль со стороны 

НКО за доходами и расходами коммерческой организации отсутствует. 

В этом случае рекомендуется совмещать должности руководителя НКО 

и руководителя коммерческой организации. Не менее важно опреде-

лить состав учредителей коммерческой организации и степень их на-

дѐжности.130 В данной модели не существует необходимости раздель-

ного учѐта, административные расходы, связанные с функционирова-

нием коммерческой организации, в целом относятся на себестоимость. 

Льготы по налогам, связанные с отсутствием предпринимательской 

деятельности, теряются только для НКО, которая выступила учредите-

лем коммерческой организации самостоятельно, возникает необходи-
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мость сдавать бухгалтерскую отчѐтность ежеквартально (исключение 

составляют НКО, члены которых стали учредителями коммерческих 

структур). 

Очень часто НКО интересуют полномочия по отношению к соз-

данным коммерческим организациям. Отвечая на этот вопрос, следует 

отметить, что НКО вправе: 

- принимать решение о создании коммерческой организации, 

определять еѐ цели; 

- осуществлять контроль над эффективностью использования и 

сохранностью вверенного имущества; 

- получать часть прибыли от использования имущества; 

- для учреждений - изымать имущество либо перераспределять 

его между другими созданными юридическими лицами. 

Таким образом, у каждой из рассмотренных организационных мо-

делей предпринимательской деятельности есть свои сильные и слабые 

стороны, и выбирать, прежде всего, следует ту, которая позволяет вес-

ти деятельность экономически целесообразную и способствующую 

выполнению миссии организации. Анализ публикаций в специализиро-

ванных изданиях «Деньги и благотворительность», «Красный Крест» 

показывает, что сегодня многие общественные объединения работают 

по грантам благотворительных, государственных учреждений, выпол-

няя тот или иной социально значимый проект. В данном случае услуги 

специалистов, работающих в проекте, покупаются благотворительны-

ми учреждениями. Фактически это означает, что, в отличие от коммер-

ческого сектора, где главными действующими лицами являются «про-

изводитель услуги» и «покупатель услуги», в некоммерческом секторе 

- «покупатель услуги» (благотворительное учреждение) не является еѐ 

непосредственным «потребителем». «Потребитель услуги», в большин-

стве случаев, реально не в состоянии оплачивать услугу. 
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Себестоимость ряда услуг некоммерческих организаций, произве-

дѐнных на средства благотворительных учреждений, реально высока, в 

сравнении с услугами профильных коммерческих организаций (в этот 

ряд мы не включаем интеллектуальные услуги и уникальные услуги). 

Конкуренция среди производителей услуг в некоммерческом секторе, 

особенно если рассматривать еѐ на локальном уровне, все же не срав-

нима с той, которая существует в коммерческом секторе. 

На наш взгляд, эти особенности в условиях, когда «покупатель ус-

луги» не является одновременно еѐ «потребителем», являются в неко-

торой степени рисками для развития предпринимательской деятельно-

сти НКО, подчиняющейся обычным рыночным законам. 

Таким образом, цель современного некоммерческого  комплекса 

потребностей и противоречивых (как коммерческих, так и некоммерче-

ских) интересов участников экономической системы в рамках неравно-

весного динамического баланса, подразумевающего конструктивную 

триаду синтеза государственного, коммерческого и некоммерческого 

начал на микро-, мезо- и макро-уровнях экономики.131 

В этой связи, выявление предпринимательских функций в дея-

тельности некоммерческих негосударственных организаций, представ-

ляется нам своевременным в силу значимости инновационных меха-

низмов решения проблем социально-экономического характера, орга-

низациями третьего сектора на региональном уровне. В качестве наи-

более существенной функции следует признать инновационную, ввиду 

особого организационного статуса предпринимательских НKO по от-

ношению, как к государственным, так и к коммерческим предприяти-

ям. Поскольку за более чем десятилетнюю практику своего функцио-

нирования российский третий сектор накопил огромный опыт в реше-
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нии насущных социально-экономических проблем различных групп 

населения. Зачастую применяемые технологии и механизмы этих ре-

шений в России являются инновационными, поскольку инициируются 

необходимостью предпринимать адекватные действия в условиях су-

щественной ограниченности в финансовых средствах, а также их раз-

работки и реализации впервые, в отличие от уже давно и эффективно 

действующих моделей некоммерческого хозяйствования в США и Ев-

ропе.
132

 

Поэтому такие факторы, как свобода поиска и поощрение инициа-

тивы, отсутствие бюрократизма в разработке и принятии решений, го-

товность к риску, быстрая апробация выдвинутых оригинальных пред-

ложений, характерные для предприятий малого и среднего бизнеса, в 

равной степени отличают и некоммерческие организации.
133

 

В свою очередь, Чернов А. В. предлагает разделить функции НКО 

в соответствии с менеджментом на две основные группы - специфиче-

ские и общие, с обособлением специфических на три функции - соци-

ально-обеспечивающую, социально-реализационную, ресурсно-

обеспечивающую.
134

 Таким образом, так же как коммерческие органи-

зации, некоммерческие вынуждены полностью нести ответственность 

за управление предприятием.  

Базируясь на работах по менеджменту предпринимательства Ка-

занцева А. К., Крупанина А. А.
135

, исследованиях особенностей ме-

неджмента НКО Шековой Б. Л.
136

 и оценке Клейнером Г., Петросяном 
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Д., Беченовым А.
137

 взаимосвязей государства, общества и экономики, 

можно по аналогии обнаружить, что в зависимости от вида деятельно-

сти, уровня кооперации и общего стиля поведения различимы следую-

щие типы НКО, занимающихся некоммерческим предпринимательст-

вом: 

1. Коммутанты - некоммерческие организации, занимающиеся пред-

принимательской деятельностью и представляющие собой струк-

турные подразделения межрегиональных НКО (например, регио-

нальные филиалы Красного Креста или «Единой России»); 

2. Патиенты - некоммерческие организации, занимающиеся пред-

принимательской деятельностью на внутрирегиональном уровне, 

ориентированные па местное население и местный локальный ры-

нок (например, деятельность клубов по интересам); 

3. Эксплеренты - некоммерческие организации, занимающиеся 

предпринимательской деятельностью в узкоспециализированных 

областях. 

В результате можно предположить, что именно институциональ-

но-организационное многообразие НКО определяет уникальность каж-

дого субъекта некоммерческого предпринимательства: во-первых, как 

проекции превалирующей роли сектора наиболее активно участвующе-

го в формировании целевых установок предприятия, во-вторых, как 

следствие, - системы с определенными элементами внутренней среды и 

характере внешнего его окружения. 

При этом, отталкиваясь от определения предпринимательского по-

тенциала, данного в работе Шаповалова В. Т., Кетовой Н. П. и Овчин-

никова В. Н., можно по аналогии предположить, что под предпринима-

тельским потенциалом некоммерческих организаций следует понимать 

комплекс реальных и потенциальных возможностей формирования не-
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коммерческого предпринимательства, как процесса, направленного на 

максимизацию прибыли НКО с целью достижения социальной эффек-

тивности, обеспечиваемой инициативностью, творческими подходами 

к реализации новаторских идей, способностью к эффективной реализа-

ции прав собственности, готовностью к риску, стремлением к наилуч-

шему использованию производственных, земельных, трудовых и фи-

нансовых ресурсов.
138

 

Ввиду сложностей расчѐта предпринимательского потенциала 

считаем более целесообразными оценки, основанные на принципе ин-

теграции факторов, оказывающих наибольшее влияние на его форми-

рование. В данном контексте ключевыми факторами, определяющими 

состояние предпринимательского потенциала НКО, можно соответст-

венно считать - произведѐнное благо, используемую технологию, ква-

лификационный состав персонала, объѐмы и состояние финансирова-

ния, имущественные права и отношения, тип управления, степень 

взаимодействия с государственными структурами, степень взаимодей-

ствия с коммерческими структурами (см. таблицу 4.13). 

В качестве модельной зависимости предпринимательского потен-

циала от составляющих его элементов может быть использован аппарат 

множественной линейной регрессии,
139

 где уравнение регрессии может 

быть представлено в виде: 

 
где Y - зависимая переменная (результирующий признак - уровень 

предпринимательского потенциала НКО), х1,...,х8 - объясняющие пере-

менные (факторы - элементы предпринимательского потенциала ИКО), 

а - постоянный коэффициент, отражающий действие всех прочих фак-

торов, неучтенных в остальной части уравнения. Фактически речь идѐт 
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об оценке суммы влияния указанных факторов. При этом качество по-

строенных моделей можно оценивать по величине коэффициента де-

терминации - R2. Соответственно, лучшей признаѐтся модель с более 

высоким коэффициентом детерминации. 

 

Таблица 4.13. Структура и критерии элементов предприниматель-

ского потенциала НКО
140

 

Элементы потенциала Критерии, характеризующие элементы потен-

циала 

1. Благо (услуга), х1 
Количество и степень конкурентоспособности 

благ и услуг. Соотношение цен и качества. 

2. Технология, х2 
Количество ПК. Уровень автоматизации. Уро-

вень обеспеченности ПИТ. 

3. Персонал, х3 

Количество работников. Уровень квалификации 

кадров. Уровень мотивации к труду. Статусные 

особенности. 

4. Финансы, х4 
Объѐм собственных и заѐмных средств. Источ-

ники финансовых средств. 

5. Имущество, х5 
Имущественные отношения. Количественная и 

качественная характеристика. 

6. Управление, х6 

Особенности системы управления. Уровень бю-

рократизации. Состояние системы стимулиро-

вания труда. 

7. Степень  взаимодей-

ствия с государствен-

ными организациями, х7 

Уровень донорства. Степень финансовой неза-

висимости. Степень независимости системы 

управления. 

8. Степень взаимодей-

ствия с коммерческими 

организациями, х8 

Уровень донорства. Степень финансовой неза-

висимости. Степень независимости системы 

управления. 
 

В тоже время, представляется, что одним из «развитиеобразующих 

факторов» является мировосприятие общества или менталитет.
141

 При-

меняемый обычно набор параметров, ввиду сложности расчѐта данного 

показателя, не включает этот фактор и не охватывает всей полноты, 
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разнообразия, богатства изучаемого явления - процесса развития его 

структуры и субъектов. В результате картина предстаѐт в урезанном, 

искажѐнном виде, а сравнения кажутся неэффективными. 

Другой пробел состоит в том, что некоторые показатели результа-

тов деятельности НКО полностью или частично не выражают суть па-

раметра, который они призваны характеризовать (например, религиоз-

ный фактор, научно-технический потенциал, культурно-творческий по-

тенциал, геополитическое воздействие, политико-идеологические по-

стулаты регионального развития). 

 

 

4.4. Кредитная кооперация – альтернатива 

банковской организации 

В настоящее время деятельность организаций кредитной коопе-

рации регулируется несколькими законами, статьи которых иногда 

входят в противоречие или не учитывают всех сторон деятельности. В 

их числе Гражданский кодекс РФ, законы "О потребительской коопе-

рации (потребительских обществах, их союзах) в Российской Федера-

ции", "О кредитных потребительских кооперативах граждан", "О сель-

скохозяйственной кооперации" и др. 

В российском законодательстве, как и в научной литературе, су-

ществует путаница в терминологии, касающейся кредитной коопера-

ции. Это связано с тем, что отсутствует легитимное определение таких 

понятий, как "кредитный кооператив", "общество взаимного кредито-

вания" и т.д. В результате нередко происходит подмена данных поня-

тий, ведущая к противоречиям в законодательстве и специальной лите-

ратуре. Не разобравшись в понятийном аппарате кредитной коопера-

ции, невозможно исследовать еѐ правовую сущность. 
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Рисунок 4.11. Классификация основных форм потребительских 

кооперативов согласно действующему законодательству РФ
142
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 Источник: законодательство о кооперативной деятельности. 

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЕ КООПЕРАТИВЫ 

(ГК РФ, статья 116, перечень форм открыт) 

Сельскохозяйственные кооперативы 

 

(ФЗ «О сельскохозяйственной кооперации» от 08 декабря 1995г. № 193-ФЗ определя-

ет деятельность различных видов сельскохозяйственных потребительских кооперати-

вов: перерабатывающие, сбытовые (торговые), обслуживающие, снабженческие, са-

доводческие, огороднические, животноводческие, страховые и иные кооперативы, пе-

речень открыт, статья 4 п.2) 

Потребительские общества 

 

(ФЗ «О потребительской кооперации (потребительских обществах, их союзах) в Рос-

сийской Федерации» от 11 июля 1997г. № 97-ФЗ определяет деятельность потреби-

тельских обществ и их союзов) 

Другие виды потребительских кооперативов, перечень открыт 

(ГК РФ, статья 116) 

Кредитные кооперативы 

Кредитные потребительские кооперативы граждан 

 

(ФЗ «О кредитных потребительских кооперативах граждан» от 07 августа 2001г. 

№ 117-ФЗ определяет деятельность кредитных потребительских кооперативов 

граждан 

 
Сельскохозяйственные кредитные кооперативы  

 

(ФЗ «О сельскохозяйственной кооперации» от 08 декабря 1995г. № 193-ФЗ опре-

деляет деятельность сельскохозяйственных кредитных кооперативов статья 40.1 

Другие виды кредитных кооперативов. Перечень открыт 

 

(статья 116 ГК РФ; ФЗ «О кредитной кооперации» от 18 июля 2009 № 190-ФЗ) 

Общества взаимного кредитования 

 

(статья 12 ФЗ «О государственной поддержке малого предпринимательства в 

Российской Федерации» от 14 июня 1995г. №88-ФЗ определяет деятельность 

обществ взаимного кредитования, субъектов малого предпринимательства) 
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Таблица 4.14. Законодательное регулирование деятельности кре-

дитной кооперации
143

 

Нормативно-правовой акт Сфера законодательного регулирования 

Конституция РФ Содержит право каждого на объединение, 

включая право создавать профессиональные 

союзы для защиты своих интересов 

ГКРФ: - ст. 50 и 116 

 

- ст. 807  

 

- ст. 1177 

- Определяют возможность создания раз-

личных форм кредитных кооперативов;  

- Определяет форму взаимоотношений с 

пайщиками - заѐм;  

- Устанавливает правила наследования пая 

ФЗ "О кредитных потребительских 

кооперативах граждан", ФЗ "О сель-

скохозяйственной кооперации" 

Регулируют деятельность специализиро-

ванных форм кредитных кооперативов - 

сельскохозяйственный и кооператив граж-

дан 

ФЗ "О защите конкуренции на рынке 

финансовых услуг" 

Кредитный кооператив признается финан-

совой организацией, имеющей право осу-

ществлять операции и сделки на рынке фи-

нансовых услуг 

ФЗ "О государственной регистрации 

юридических лиц" 

Регулирует порядок государственной реги-

страции" 

ФЗ "О бухгалтерском учѐте" Определяет порядок ведения бухгалтерско-

го учѐта и отчѐтности 

Налоговый кодекс РФ Определяет порядок исчисления и уплаты 

налогов 
ФЗ "О несостоятельности (банкрот-

стве)" 

Регулирует отношения, возникающие при 

неспособности должника удовлетворить в 

полном объѐме требования кредиторов 

ФЗ "О лицензировании отдельных 

видов деятельности" 

Деятельность кредитных кооперативов не 

лицензируется 

ФЗ "О банках и банковской деятель-

ности" 

На деятельность кредитных кооперативов 

не распространяется 

ФЗ "О потребительской кооперации 

(потребительских обществах, их сою-

зах) в Российской Федерации" 

На деятельность кредитных кооперативов 

не распространяется 

 

В России потребительским кооперативом признаѐтся доброволь-

ное объединение граждан и юридических лиц на основе членства с це-

лью удовлетворения материальных и иных потребностей участников, 
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 Источник: составлено авторами на основе законодательных актов. 
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осуществляемое путѐм объединения его членами имущественных пае-

вых взносов (п.1 ст.116 ГК РФ). Кредитный потребительский коопера-

тив (далее кредитный кооператив), согласно действующему законода-

тельству (ст.116 ГК РФ), является одной из форм потребительского 

кооператива (см. рисунок 4.11). Законодательное регулирование дея-

тельности кредитной кооперации представлено в таблице 4.14. 

Большинство финансовых организаций в РФ действует по прин-

ципам, которые отличаются от кооперативных. Однако действующее 

законодательство обеспечивает деятельность финансовой организации 

с использованием кооперативных принципов в форме общественного 

объединения, некоммерческого партнѐрства и потребительского коопе-

ратива. 

Согласно п. 6 ст. 116 ГК РФ "правовое положение потребитель-

ских кооперативов, а также права и обязанности их членов определя-

ются, в соответствии с настоящим Кодексом, законами о потребитель-

ских кооперативах". В Законе РФ от 19 июня 1992 года "О потреби-

тельской кооперации (потребительских обществах, их союзах) в Рос-

сийской Федерации" (в ред. на 21 марта 2002 года) сказано, что он не 

распространяется на сельскохозяйственные кооперативы, а также иные 

специализированные потребительские кооперативы (гаражные, жи-

лищно-строительные, кредитные и другие) (ст. 2). Таким образом, кре-

дитные кооперативы являются специализированными потребительски-

ми кооперативами. 

Ввиду отсутствия в законодательстве понятия "кредитные коопе-

ративы" в научной литературе им даются различные определения. Наи-

более точное, на наш взгляд, следующее: «Кредитные кооперативы - 

это организации с коллективным членством, создаваемые с целью ока-

зания финансовых услуг своим членам, полностью или частично фи-

нансируемые за счѐт долевого участия или сбережений своих членов».  
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Исходя из данного определения, а также исследуя законодательст-

во в этой сфере, можно выделить основные формы кредитных коопера-

тивов, существующих в России: сельскохозяйственный кредитный по-

требительский кооператив (далее СКПК); кредитный потребительский 

кооператив граждан (далее КПКГ); общество взаимного кредитования 

(далее ОВК); общество взаимного страхования (далее ОВС). Наиболее 

распространѐнными формами кредитных кооперативов являются 

КПКГ, СКПК и ОВК, отличительные признаки которых представлены 

в таблице 4.15. 

Таким образом, кредитный кооператив - это собирательное поня-

тие. Перечисленные виды кредитных кооперативов точнее было бы оп-

ределить как организации кредитной кооперации. 

Основная форма кооперации субъектов МП изложена в Феде-

ральном законе от 8 декабря 1995 года № 193-ФЗ "О сельскохозяйст-

венной кооперации" (в ред. на 03 ноября 2006 года) (далее - Закон № 

193-ФЗ). Согласно ст. 4 данного Закона сельскохозяйственный потре-

бительский кооператив - это сельскохозяйственный кооператив, соз-

данный сельскохозяйственными товаропроизводителями (гражданами 

и (или) юридическими лицами) при условии их обязательного участия 

в хозяйственной деятельности потребительского кооператива. Сель-

скохозяйственные потребительские кооперативы - некоммерческие ор-

ганизации и, в зависимости от вида деятельности, подразделяются на 

перерабатывающие, сбытовые (торговые), обслуживающие, кредитные, 

страховые и иные кооперативы, созданные в соответствии с требова-

ниями данного Закона. 
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Таблица 4.14. Отличительные признаки сельскохозяйственного 

кредитного кооператива, кредитного кооператива граждан и общества 

взаимного кредитования 

№ Классифика-

ционные признаки 

Сельскохозяй-

ственный кредитный 

потребительский 

кооператив 

Кредитный потреби-

тельский кооператив 

граждан 

Общество взаим-

ного кредитова-

ния 

1 Законодательство ГК РФ и специаль-

ное законодатель-

ство (ФЗ "О сель-

скохозяйственной 

кооперации") 

ГК РФ и специальное 

законодательство (ФЗ 

О кредитных потреби-

тельских кооперати-

вах граждан") 

ФЗ «О государст-

венной поддержке 

малого предпри-

нимательства в 

РФ» 

2 Организационно-

правовая форма 

Некоммерческая организация Некоммерческое 

партнерство 

3 Цель создания ор-

ганизации  

Удовлетворение материальных и иных по-

требностей пайщиков посредством кредито-

вания и сбережения их денежных средств 

Оказание финан-

совой помощи 

участникам ука-

занных обществ 

посредством ак-

кумулирования их 

временно свобод-

ных денежных 

средств 

4 Возможности осу-

ществления пред-

принимательской 

деятельности 

Возможна, если служит достижению устав-

ных целей 

Возможна 

5 Членство Да 

6 Учредители Граждане и/или 

юридические лица, 

являющиеся сельхоз-

товаропроизводите-

лями 

Граждане Субъекты малого 

предприниматель-

ства 

7 Обязательное уча-

стие в хозяйствен-

ной деятельности 

Да Нет 

8 Использование 

спец. слов в наиме-

новании 

Указание на основ-

ную цель деятель-

ности, а также слова 

"сельскохозяйст-

венный кооператив" 

Словосочетание "кре-

дитный потребитель-

ский кооператив гра-

ждан" 

Нет 

9 Наличие законода-

тельно закреплен-

ных функций 

Да Нет 

10 Форма оказания 

взаимной финансо-

вой помощи  

Заѐм Заѐм 
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№ Классифика-

ционные признаки 

Сельскохозяй-

ственный кредитный 

потребительский 

кооператив 

Кредитный потреби-

тельский кооператив 

граждан 

Общество взаим-

ного кредитова-

ния 

11 Оказание помощи 

не членам 

Нет 

12 Высший орган 

управления 

Общее собрание  членов (один член – один голос) 

13 Органы надзора Наблюдательный со-

вет 

Ревизионная комиссия Возможны 

14 Ограничения на 

членство с органи-

зации 

Граждане РФ (16 лет) и иностранные граж-

дане и (или) юридические лица. 

Членами кредитного кооператива не могут 

быть государственные унитарные предпри-

ятия и муниципальные унитарные предпри-

ятия, а также акционерные общества, акции 

которых находятся в государственной соб-

ственности 

Субъекты малого 

предпринима-

тельства 

15 Ограничения по 

числу членов при 

образовании орга-

низации 

Не менее 15 

граждан и (или) 5 

юридических лиц 

Не менее 15 человек Не менее двух 

16 Ограничения по 

числу членов, тре-

бующие ре-

организации 

Не более 2000 граж-

дан или 200 юриди-

ческих лиц 

Не более 2000 человек Нет 

17 Наличие обязатель-

ных нормативов 

финансовой дея-

тельности 

Да Нет 

18 Право избирать и 

быть избранными в 

руководящие орга-

ны, контролировать 

их деятельность 

Да 

19 Наличие прав и обя-

занностей у членов 

организации 

Да 

20 Возможность обра-

зования надкоопе-

ративных уровней, 

ассоциаций (сою-

зов) 

Да 

21 Возможность рас-

пределѐния прибы-

ли 

Да Нет 

22 Порядок распреде-

лѐния прибыли и 

убытков между 

членами 

С учѐтом участия в 

хозяйственной дея-

тельности 

Согласно уставу Возможно 

23 Ответственность 

членов по обяза-

тельствам 

Солидарная субсидиарная Нет 
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№ Классифика-

ционные признаки 

Сельскохозяй-

ственный кредитный 

потребительский 

кооператив 

Кредитный потреби-

тельский кооператив 

граждан 

Общество взаим-

ного кредитова-

ния 

24 Преобразование Да, с ограничениями 

25 Возможность доб-

ровольной ликвида-

ции 

Да 

26 Возможность бан-

кротства  

Да 

27 Возможность рас-

пределѐния имуще-

ства при ликвида-

ции между учреди-

телями 

Да 

28 Принципы ведения 

бухгалтерского учѐ-

та 

установлены для хозяйствующих организаций 

 

Закон № 193-ФЗ не содержал норм, которые бы разрешали от-

дельному сельскохозяйственному кредитному кооперативу непосред-

ственно участвовать в других организациях и, в частности, создавать 

кооперативы. В редакции от 03.11.06 № 193-ФЗ предполагается, что 

два и более производственных и (или) потребительских кооператива 

могут образовывать потребительские кооперативы последующих уров-

ней, вплоть до всероссийских и международных потребительских коо-

перативов. Членами кооператива последующего уровня могут быть 

только кооперативы предыдущего уровня, таким образом, кооперативы 

могут объединяться в кооперативы второго уровня на законном осно-

вании. 

Вместе с тем кредитные сельскохозяйственные кооперативы мо-

гут объединяться в ассоциации (союзы). Последние, в отличие от от-

дельных кооперативов этого сектора, имеют право создавать хозяйст-

венные общества или преобразовываться в них, что означает: кредит-

ным кооперативам разрешено участвовать в хозяйственных обществах 

только на основе объединения с другими кооперативами и товаропро-

изводителями, действующими на селе. Из этого следует, что ассоциа-
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ции (союзы) имеют право участвовать в кредитных организациях (бан-

ках) и создавать их, поскольку кредитные организации функционируют 

в форме хозяйственных обществ (акционерные общества, общества с 

ограниченной или дополнительной ответственностью). 

Важно отметить, что Закон предоставляет ассоциациям (союзам) 

кредитных сельскохозяйственных кооперативов право создавать имен-

но хозяйственные общества, к которым не относятся, согласно ГК РФ, 

потребительские кооперативы (они входят в группу некоммерческих 

организаций).  

Ни в одном из существующих законодательных актов до сих пор 

не определены отличительные особенности кредитных кооперативов, 

специфика их организации и деятельности как особого рода финансо-

вой организации. Сельские кредитные кооперативы, хотя и относятся к 

потребительским, всѐ же имеют свои существенные особенности: они 

действуют в особой сфере - финансовой. Они объединяют людей на 

основе профессиональной и социальной общности, не оказывают услуг 

сторонним лицам и организациям, а только членам кооператива. В ос-

нове деятельности кредитных кооперативов лежат кооперативные 

принципы, что отличает их от коммерческих банков. 

Международной организацией торговли (МОТ) признаѐтся, что 

кооперативы действуют во всех секторах экономики. Разработанная 

МОТ Рекомендация относится ко всем видам и формам кооперативов. 

Применительно к Рекомендации термин "кооператив" означает 

самостоятельную ассоциацию людей, которые объединились на добро-

вольной основе для удовлетворения своих общих экономических, со-

циальных и культурных потребностей и устремлений посредством со-

вместного владения предприятием, контролируемым на основе демо-

кратических принципов. 
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Самобытность кооперативов следует стимулировать и укреплять 

на основе: 

a) кооперативных ценностей: взаимопомощь, личная ответствен-

ность, демократия, равенство, справедливость и солидарность; 

b) этических норм: честность, открытость, социальная ответст-

венность и забота о других; 

c) кооперативных принципов, которые разработаны международ-

ным кооперативным движением. Этими принципами являют-

ся: добровольный и открытый характер членства; демократи-

ческий контроль со стороны их членов; участие членов коопе-

ративов в экономической деятельности, их самостоятельность 

и независимость; образование, повышение квалификации и 

информация; сотрудничество между кооперативами и забота 

об обществе. 

КПКГ – кредитный потребительский кооператив граждан, создан-

ный гражданами, добровольно объединившимися для удовлетворения 

потребностей в финансовой взаимопомощи. 

СКПК - организация, созданная сельскохозяйственными товаро-

производителями (гражданами и (или) юридическими лицами) на осно-

ве добровольного членства для кредитования и сбережения денежных 

средств членов данного кооператива, основанная на объединении их 

имущественных паевых взносов. 

Основой деятельности любого кредитного кооператива является 

наличие определѐнного имущества, классификация которого представ-

лена в таблице 4.15. 
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Таблица 4.15. Классификация имущества кредитного кооперати-

ва.
144

 

№ Источник  Имущество кредитного кооператива 

собственные средства заѐмные средства 

1 формирова-

ния 

- вступительный взнос;  

- паевой взнос (обязательный и 

дополнительный);  

- членские взносы; 

- доходы от собственной дея-

тельности, от размещения своих 

средств в банках, от ценных бу-

маг;  

- прочие поступления, не проти-

воречащие законодательству 

- займы членов и депози-

ты; 

- кредиты, полученные в 

банке;  

- межкооперативные сред-

ства;   

- средства фондов;  

- прочие поступления, не 

противоречащие законода-

тельству 

2 по разделу 

на паи в пе-

риод суще-

ствования 

кооперати-

ва или вы-

платы при  

прекраще-

нии ими 

членства 

делимая часть: 

- паевой фонд (совокупность 

паевых взносов) 

неделимая часть: 

- резервный,  

- страховой,  

- другие неделимые фонды 

3 по праву 

собственно-

сти 

собственное: 

- паевые взносы, имущество, 

произведѐнное и приобретѐнное 

в процессе его деятельности, 

фонды 

не собственное: 

- сберегательные займы 

членов кооператива,  

- привлечѐнные средства 

со стороны 

 

  

                                                 
144

 Источник: составлено по материалам Синько Ю.В. 
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Как некоммерческая организация (ст.50 ГК РФ) кредитный коопе-

ратив вправе распределять доходы, полученные от своей деятельности, 

в том числе предпринимательской, между своими пайщиками, осуще-

ствляемой им в рамках уставной правоспособности (п.5 ст.116 ГК РФ), 

что отличает его от других некоммерческих организаций. Доход, кото-

рый получает кредитный кооператив, распределяется особым образом. 

Формирование и порядок распределѐния результата деятельности кре-

дитного кооператива представлены на рис. 4.12. 
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Рисунок 4.13. Формирование и порядок распределения результата 

деятельности кредитного кооператива  

ДОХОД 

Погашение просроченных долгов 

Резервный фонд и иные неделимые фонды 

Обязательные платежи в бюджет и внебюд-

жетные фонды 

Выплаты по дополнительным паевым взно-

сам дивидендов (не более 30% от прибыли) 

Кооперативные выплаты 

Выплата членам кооператива 

Пополнение приращенного пая 

члена кооператива (не менее 70%) 

Создание и расширение фондов 

Погашение приращѐнных паѐв 

ФОРМИРОВАНИЕ ДОХОДА 
- разница между ссудным процентом и процентами по вкладам 

- доход от разницы своих средств в банках 

- доход от ценных бумаг 

- прочие доходы, полученные по операциям, не противоречащим законодательству 

РЕЗУЛЬТАТ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КООПЕРАТИВА 

распределение 

УБЫТОК 

Убыток кооператива (распре-

деляется между пайщиками 

пропорционально доле из уча-

стия в хозяйственной деятель-

ности) 

Резервный фонд 

Внесение дополнительных 

взносов пайщиков 

При отсутствии денежных 

средств – имущество коо-

ператива 

Субсидиарная ответствен-

ность пайщиков в преде-

лах невнесѐнной части до-

полнительного взноса ка-

ждого из членов 
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Рисунок 4.14. Порядок формирования и использования фонда фи-

нансовой взаимопомощи кредитного кооператива
145

 

 

Основная функция деятельности кредитного кооператива - удовле-

творение потребностей в финансовой взаимопомощи пайщиков кре-

дитного кооператива посредством их кредитования и сбережения де-

нежных средств. Механизм предоставления займов членам кредитного 

кооператива представлен на рисунке 4.13. 

Кредитный кооператив, предоставляя финансовые средства, тем не 

менее, является наиболее приемлемым вариантом реализации идеи фи-

нансовой взаимопомощи. Это можно наблюдать при сопоставлении его 

с такими кредитными финансовыми организациями, как, например 

                                                 
145

 Составлено авторами на основании законодательства. 

ФОРМИРОВАНИЕ 

ИСТОЧНИК 

ФИНАНСОВЫХ 

РЕСУРСОВ 

- часть собственных средств 

кредитного кооператива; 

- займы (только в денежной 

форме), полученные от чле-

нов кооператива, ассоции-

рованных членов коопера-

тива; 

- займы (только в денежной 

форме), полученные от кре-

дитных и иных организаций 

ИСТОЧНИК 

ПРЕДОСТАВЛЕНИЯ 

ЗАЙМОВ 

 

Фонд финансовой 

взаимопомощи 

 

Временно свободный 

остаток фонда фи-

нансовой взаимопо-

мощи (не более 50%) 

НАПРАВЛЕНИЕ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 

СРЕДСТВ 

 

Предоставление зай-

мов пайщиками 

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 

Фонд финансовой взаимо-

помощи кредитного коо-

ператива последующего 

уровня 

 

Приобретение го-

сударственных и 

муниципальных 

ценных бумаг 

 

 

Хранение в банке 
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коммерческий банк, ломбард. Кредитные кооперативы имеют ряд пре-

имуществ по сравнению с различными финансовыми институтами: 

1. надѐжность, основывающаяся на взаимном доверии членов 

друг к другу, 

2. неформальное и быстрое рассмотрение заявок, 

3. размещение средств кооператива в низкорискованных фи-

нансовых институтах, 

4. прозрачность работы кооператива, 

5. непосредственное участие членов в управлении ко-

оперативом, 

6. независимость от Центрального банка РФ, 

7. собранные средства остаются в районе функционирования 

кооператива и "работают" на местную экономику, 

8. доступность средств для сельскохозяйственных товаропро-

изводителей, жителей села и города. 

К преимуществам процесса кредитования через кредитные коопе-

ративы относятся: 

1. доступность и оперативность в предоставлении средств; 

2. дешевизна, простота и быстрота оформления операций; 

3. оценка кредитоспособности пайщика с учѐтом специфики 

его деятельности, рентабельности выпускаемой продукции, 

личных качеств; 

4. удобное для заѐмщика обеспечение (поручительство, заклад 

движимого имущества, личное доверие к заѐмщику и дру-

гие); 

5. высокие стимулы для возврата средств (на основе солидар-

ной ответственности). 

Кредитные кооперативы отличаются от кредитных организаций 

следующими моментами: кредитная организация, согласно статье 1 ФЗ 
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"О банках и банковской деятельности", это юридическое лицо, которое 

для извлечения прибыли как основной цели своей деятельности на ос-

новании специального разрешения (лицензии) ЦБ РФ имеет право 

осуществлять банковские операции, предусмотренные настоящим ФЗ. 

Кредитные кооперативы отличаются от банков по целому ряду 

признаков. Классификация отличительных признаков кредитного коо-

ператива и кредитной организации представлена в таблице 4.16. 

Кооперация рассматривается как сотрудничество вообще и коор-

динация деятельности производственных единиц или отдельных лю-

дей. В основе еѐ организации положены теоретические воззрения 

М. И. Туган-Барановского, согласно которым "...кооператив есть такое 

хозяйственное предприятие нескольких, добровольно соединившихся 

лиц, которое имеет своей целью не получение наибольшего барыша на 

затраченный капитал, но увеличение благодаря общему ведению хо-

зяйства трудовых доходов своих членов или уменьшение расходов этих 

членов на их потребительские нужды." 

Опираясь на общую теорию кооперативного движения, предметом 

изучения определены не только организация многосторонних, иерар-

хически сложных региональных систем кредитной кооперации и от-

дельных еѐ элементов, но и существующие между ними связи. Упор 

сделан не на том, что целое состоит из частей, а на том, что поведение 

и свойства целого определяются взаимодействием его частей. Именно 

взаимодействием элементов объясняется наличие у целого свойств, ко-

торых нет у его элементов. 
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Таблица 4.16. Классификация отличительных признаков кредитно-

го кооператива и кредитной организации 
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Взаимозависимость мотивов и организационных процессов обра-

зует общую систему, которая координирует и направляет деятельность 

кредитной кооперации. Основными движущими факторами развития 

данной системы являются законодательное регулирование, организа-

ционная структура и финансово-экономические механизмы. 

Нами рассмотрены только те качества, которые определяют раз-

личные свойства и отношения в кредитном кооперативном движении. 

Задачи этой классификации ограничены выявлением специфики основ-

ных разновидностей кредитных кооперативных образований: 

 по типам кооперативных организаций; 

 по уровням иерархии; 

 по динамике и статике (стабильные, возрастающие, убы-

вающие, устойчивые, неустойчивые); 

 по структуре (простые, сложные); 

 по функциям (ссудосберегательные, взаимного финансиро-

вания, с товарными функциями и т.д.). 

Процесс становления и развития сельской кредитной, потреби-

тельской кооперации, взятый в целом как видородовой, характеризует-

ся "эволюционной" линией качественной определѐнности. У него своя 

системность и свои системообразующие факторы. А конкретно, исто-

рическая специфика развития выступает как момент этого процесса. 

Данные аспекты рассмотрения вопроса затрагивают глубинные процес-

сы формирования материальных, социальных и духовных основ и дви-

жущих сил кредитной кооперации. 

Эволюционный метод рассмотрения процесса становления и раз-

вития кредитной, потребительской кооперации даѐт весьма важную на-

учную информацию и аргументацию. Роль его заключается в том, что 

он является наиболее адекватным при крупномасштабном рассмотре-
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нии проблем будущего развития сельской кредитной кооперации и еѐ 

взаимосвязей с другими системами. 

Данная система носит открытый характер, что определяется, пре-

жде всего, уровнем принятия управленческих решений и способностью 

реагировать на изменения внешней среды. 

Исследование сельской кредитной, потребительской кооперации 

потребовало многоуровневого иерархического еѐ описания. Она пред-

ставлена не менее чем на трѐх уровнях обобщения: 

- как целое, характеризующееся наиболее обобщѐнными пока-

зателями; 

- как структура, характеризующаяся показателями состояния 

элементов и их связей (региональные кредитные коопера-

тивные системы); 

- как описание состояния отдельных элементов (кредитных 

кооперативов). 

В анализе совокупностей особое место отведено подсистемным 

комплексам, исследованию интегральных, "кооперативных" качеств и 

закономерностей. 

Познавая по частям систему сельской кредитной кооперации, 

можно из общего кооперативного фона выделить особые объекты (кре-

дитные кооперативы) на уровне функциональной подсистемы (рисунок 

4.15). 

Сельская кредитная, потребительская кооперация представляет 

собой некоторое множество как однородных, так и неоднородных са-

мостоятельных кооперативных образований: 

- кредитных потребительских кооперативов граждан; 

- сельскохозяйственных кредитных потребительских коопера-

тивов; 

- обществ взаимного кредита; 
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- кредитных кооперативов с товарными функциями и др. 

При выполнении анализа необходимо из всех условий, влияющих 

на действие системы, выделить границы, предел, внутри которого она 

действует, объекты, свойства и их связи, чтобы можно было адекватно 

их объяснить и обеспечить эффективное управление. 

 

 

Рисунок 4.14. Структурная модель сельской кредитной кооперации 

 

В этой связи интересны выводы профессора А. П. Макаренко о за-

кономерностях и возможностях развития мирового кооперативного 

сектора экономики. Кооперативный сектор, по мнению автора, являет-

ся "несущей конструкцией" в соединении с частной и государственной 

трѐхсекторной экономикой абсолютного большинства стран мира. 

Академик А. А. Никонов кооперацию в еѐ классических формах и 

принципах определил как массовое экономическое движение, способ-

ное освободить крестьянина от кабалы коммерческих банков, защитить 

от монополий и других негативных явлений в обществе. 

Финансовые продукты, предоставляемые финансовыми посредни-

ками своим клиентам и контрагентам, связано с применением финансо-

вых технологий. Кроме того, наблюдается масштабное развитие не-

Система кредитной кооперации 

Кредитные потребительские кооперативы граж-

дан 

Сельскохозяйственные кредитные потребитель-

ские кооперативы 

Универсальные кредитные потребительские коо-

перативы (общества взаимного кредита) 



 

258 

 

коммерческого сегмента на финансовом пространстве, представленное 

потребительскими и кредитными кооперативами, обществами взаимно-

го страхования (ОВС) и т.п. Некоммерческие организации (НКО) в оп-

ределенной степени представляют серьезную конкуренцию коммерче-

ским организациям. Например, кредитная кооперация рассматривается 

как альтернатива банковской организации и конкурент на рынке фи-

нансовых услуг. Поддержкой такого положения является принятие За-

кона «О кредитной кооперации» (от 18.07.2009 № 190-ФЗ), а также бу-

дущее введение в действие Закона «О микрофинансовых организаци-

ях» (от 02.07.2010 № 151-ФЗ).
146

 

 

                                                 
146

 http://www.hse.ru/news/recent/14430802.html - сайт ГУ-ВШЭ «К кризису публика серьезно отно-

ситься не хочет»; http://www.kodeks.ru/index?newsid=OTAyMTY2NjIyXzIwMDkwNzIy – Кодекс. 

http://www.hse.ru/news/recent/14430802.html
http://www.kodeks.ru/index?newsid=OTAyMTY2NjIyXzIwMDkwNzIy
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ГЛАВА V. ФЕНОМЕН ФИНАНСОВОЙ ИНТЕГРАЦИИ НА 

ФИНАНСОВОМ ПРОСТРАНСТВЕ 

 

5.1. Ретроспективный обзор и современный анализ развития 

отношений банков и страховых компаний. 

В теории финансов к основным типам финансовых посредников 

относят банки и страховые компании. Основная задача таких субъектов 

заключается в обеспечении клиентов финансовыми продуктами и услу-

гами с большей эффективностью, чем они могли бы получить от своих 

непосредственных операций на финансовых рынках. Банки, с точки 

зрения активов, являются наиболее крупными и старейшими посредни-

ками. Начиная с принятия вкладов и предоставления займов, банки мо-

гут осуществлять функции взаимных фондов и страховых компаний. 

Основной функцией последних является предоставление возможности 

снизить степень риска путѐм покупки контракта особого вида - страхо-

вого полиса. Подобные контракты представляют собой активы домохо-

зяйств и фирм, которые их покупают. Одновременно они выступают 

долговыми обязательствами страховщиков, которые их продали. 

Как уже было сказано во второй главе, вторым важным направле-

нием взаимодействия банков и страховщиков является покупка – про-

дажа защиты от рисков. Виды страховой защиты, которые могут быть 

использованы в банковской сфере, можно разбить на две большие 

группы: обязательная и добровольная. Обязательная форма распро-

страняется, в основном, в сфере защиты интересов вкладчиков банка. 

Вторая форма является не менее необходимой и касается защиты инте-

ресов самого банка: от недобросовестных вкладчиков и партнѐров, от 

убытков при реализации различных рискованных проектов и прочее. 

Международной практикой были выработаны относительно стан-

дартные условия страхования в банковской сфере. К наиболее распро-
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странѐнным видам относят: страхование депозитов, страхование бан-

ковских кредитов, страхование электронных и компьютерных преступ-

лений, страхование эмитентов пластиков карт. Интерес представляет 

полис комплексного страхования - BBB (Bankers Blanket Bond).
147

 

В него входит покрытие следующих рисков: 

 нелояльность персонала банка, 

 имущество, находящееся в помещениях банка (в том числе 

деньги), 

 наличные деньги при транспортировке, 

 убытки, понесѐнные банком при операциях по поддельным 

документам, 

 убытки, понесѐнные банком при принятии валюты, которая 

впоследствии была признана фальшивой, 

 дополнительные виды покрытий, например, офисного иму-

щества, произведений искусства, личных сейфов и ряда дру-

гих объектов… 

Дополнительным видом страхования к BBB является полис стра-

хования банков от электронных и компьютерных преступлений (Elec-

tronic & Computer Crime Policy — ECC). 

Страхование банковских рисков является достаточно специфиче-

ским видом страхования, который в чистом виде практически не ис-

пользуется. Возможно, это связано с тем, что риски банковской дея-

тельности имеют ярко выраженные черты предпринимательских рис-

ков, реализация которых может способствовать получению прибыли. 

Роль страхования возрастает одновременно с ростом срока кредитова-

ния. Поскольку срок имеет существенное значение для банковской дея-

тельности, страховщик, продающий полис, также вынужден учитывать 

этот момент. Можно риски разбить на риски активных и пассивных 

                                                 
147

 В некоторых источниках его называют - полис комплексного страхования криминальных рисков 

банка. 
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операций. Первая группа рисков связана с потерями от неплатежа по 

долгам или с процентами по кредиту. 

Основная проблема – платѐжеспособность клиента во времени. 

Она не является постоянной величиной в долгосрочной перспективе. 

Кроме того, финансовому рынку присущи спекулятивные черты. Банк 

для снижения риска предоставляет кредит под залог или гарантии (по-

ручительства) третьих лиц. Соответственно, страховщик можно застра-

ховать имущественный залог или, при отсутствии имущества, жизнь 

заѐмщика, назначив выгодоприобретателем банк-кредитор. Подобная 

схема работает поэтапно, путѐм списания страховых премий со счѐта 

страхователя в данном банке. Сам банк контролирует, чтобы действие 

страховой защиты не прекращалось, получая комиссионные от страхо-

вой организации. Риск пассивных операций появляется из-за недостат-

ка кредитных ресурсов для проведения активных операций или из-за 

колебания процентной ставки. Для управления подобного рода риска-

ми используются виды страхования депозитов. 

В России проводится страхование банковских операций по сле-

дующим направлениям:148 

 страхование банковского кредита 

o страхование ответственности заѐмщика за непогаше-

ние кредита 

o страхование риска непогашения кредита 

 страхование залога 

 страхование ипотечного кредитования 

o риски реализации строительных проектов 

o виды страхования, используемые при ипотечном кре-

дитовании 

                                                 
148

 Страхование: учебник / Под ред. Т.А. Фѐдоровой. – 3-е изд, перераб. и доп. – М.: Магистр, 2009, 

с.656-697. 
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 страхование недвижимого имущества заѐмщика (залог по 

ипотеке) 

 страхование ответственности заѐмщика перед третьими ли-

цами (при эксплуатации помещений) 

 страхование жизни и трудоспособности заѐмщика 

 титульное страхование 

 страхование лизинговых операций 

 страхование факторинговых услуг 

 страхование потребительского кредита. 

Сегмент банкострахования растет гораздо быстрее (в 2-3 раза) 

банковского и страхового секторов по отдельности. Данный факт мож-

но объяснить проявлением известного эффекта синергии: кредитный 

«бум» был бы невозможен без эффективной защиты от рисков, а стра-

ховщики не смогли бы так нарастить свои портфели без сотрудничест-

ва с банками. Развитие банковского розничного кредитования начина-

лось с автокредитования, а теперь усилилось за счѐт ипотеки. Происхо-

дит сотрудничество в рамках кредитных программ, кросс-продаж, ко-

брендинга, агентских продаж, инвестирования страховых резервов, 

страхования залогов и имущества банка, персонала и клиентов и другие 

важные направления. По оценкам «Эксперт РА», объѐм рынка банкост-

рахования в 2007 году превысил 70 млрд. руб. Страховые взносы, соб-

ранные по банковскому каналу, сократились на 10% в 2009 году по 

сравнению с 2008 годом.
149

 

Совокупные взносы по банкострахованию 18 компаний – участ-

ников исследования, проведенного «Эксперт РА» (см. таблицу № 1 в 

Приложении), составили в 2007 году 58 млрд.руб. Годом ранее объѐмы 

рынка оценивались примерно в 30-35 млрд.руб. Банкострахование как 
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 Страхование рисков банков и их клиентов – «Аудитор», 2008 год, № 9; И. Велиева, О. Комарди-

на, П. Самиев. Игра по-крупному Панорама страхования, 2008, № 2; также можно смотреть другой 

источник - сайт: http://raexpert.ru/editions/panorama2008-2/part1/. Басова О. На вчерашних дрожжах. 

Панорама страхования, 2010, № 2; http://raexpert.ru/editions/panorama2010-5/part2/. 

http://raexpert.ru/editions/panorama2008-2/part1/
http://raexpert.ru/editions/panorama2010-5/part2/
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канал продаж вносит ощутимый вклад в привлечение клиентов: на него 

пришлось порядка 17% всех поступлений в страховые компании по 

добровольным видам страхования. В отличие от него в 2006 году – 

около 9%. Общий объем рынка в 2009 году уже составил 81 млрд. руб-

лей. Страхование при кредитовании, являясь по сути «вменѐнным» 

продуктом, даѐт возможность оценить эффективность данного вида 

защиты имущественных и иных рисков. 

Основной причиной столь бурного развития банкострахования 

является, в первую очередь, рост рынка розничного кредитования. Бан-

ковский ритейл, несмотря на кризис ликвидности и ужесточение регу-

лирования, продолжает оставаться основным стимулом развития бан-

кострахования. При оценивании структуры премий, собранных стра-

ховщиками по банкострахованию за 2006-2009 года, нетрудно заме-

тить, что на долю розничного страхования в среднем приходится по-

рядка 67-76% взносов, причем наибольший вклад вносит страхование 

при выдаче кредитов на покупку автомобилей (64-77% от розничного 

портфеля). 

Традиционные лидеры рынка: 

1. Росгосстрах: расширение агентской сети в регионах, серьѐзная 

работа с небольшими банками, переманивание удачных аген-

тов за счѐт высоких комиссионных. 

2. Военная страховая компания (ВСК): широкий охват страхова-

телей, рекордное число аккредитаций у банков, активная по-

зиция на рынке страховых услуг. 

3. Ингосстрах: старые связи, длительная история работы, опыт-

ные профессионалы. 

4. РЕСО-Гарантия: значительный объѐм автострахования при 

кредитных программах (экстенсивный фактор), активное ис-

пользование агентской сети. 
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Преобладание в розничном портфеле автострахования вполне 

объяснимо. Рекордное число продажи автомобилей на российском 

рынке установилось, в том числе и за счѐт автокредитов. По мнению 

участников рынка, автокредитование сохранит свой статус «локомоти-

ва» розничного банкострахования и в 2010-2011 годах. С точки зрения 

качества портфеля, этот вид страхования отличается высокой убыточ-

ностью, поэтому страховщики для повышения уровня диверсификации 

заинтересованы в развитии и других видов, прежде всего, ипотечного 

страхования. Хотя объѐмы по страхованию ипотечных сделок, жизни и 

здоровья заѐмщиков потребительских кредитов (включая держателей 

кредитных карт) растут, но, по мнению специалистов, это не приведет к 

существенным изменениям и другой расстановке акцентов. 

Основные тенденции розничного банкострахования заключают-

ся, с одной стороны, в стабильном увеличении объѐмов и числа заклю-

чѐнных договоров, с другой стороны, в активной конкуренции между 

страховщиками за клиентов банков. Это приводит как к некоторому 

снижению тарифов, так и к улучшению качества обслуживания клиен-

тов, оптимизации бизнес-процессов, повышению технологичности бан-

кострахования в целом. В выигрыше оказываются все участники рын-

ка: банк покрывает страховой защитой часть своих рисков, возникаю-

щих при кредитовании, и тем самым снижает размеры резервирования 

по ссудам; страховая компания наращивает объѐмы бизнеса; защища-

ются интересы заѐмщика – клиента банка. 

На фоне активного развития розничного банкострахования объѐ-

мы премий, полученных по корпоративному страхованию (страхование 

крупных юридических лиц) и собственно по страхованию банковских 

рисков, невелики - соответственно 18 и 6%. Изменить ситуацию в 

пользу первого страхования может развитие кредитования малого и 

среднего бизнеса, чему сегодня уделяют внимание практически все 
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универсальные банки. Тем не менее, объѐмы розничного страхования 

пока будут расти интенсивнее корпоративного направления. По оцен-

кам специалистов, темпы прироста объѐмов страхования юридических 

лиц (включая банкострахование) в 2007 году составили около 10%, а по 

розничному страхованию — 32,5%. 

Страхование рисков банков остаѐтся пока мало востребованным. 

Наиболее распространѐнными видами страхования в исследуемых 

компаниях, являются - добровольное медицинское страхование со-

трудников банков (63,4% в премиях), страхование автопарка банков 

(14,1%) и недвижимости (10,6%). Более сложные страховые продукты с 

широким страховым покрытием в России практически не развиты. На-

пример, доля комплексного страхования банковских рисков (полис 

ВВВ) во взносах по страхованию рисков банков в 2007 году составила 

всего 5%. Причѐм не все страховщики в состоянии предложить сфор-

мированный продукт данного типа. В 2008 году этот показатель соста-

вил 12,5%. Ведь на сегодня основным мотивом страхования портфеля 

банковских рисков выступает не желание банков защитить свои иму-

щественные интересы, а, скорее, выполнение необходимых условий 

для выхода на мировые финансовые рынки и улучшение имиджа в гла-

зах иностранных инвесторов и партнѐров. 

По представленной информации о деятельности страховых орга-

низаций (таблицы № 1 - № 8 в Приложении) были выполнены расчѐты 

по нескольким направлениям. Первоначально были рассчитаны коэф-

фициенты выплат, размеры премий и выплат на 1 договор (соответст-

венно таблицы 9.1 – 9.3 в Приложении). Затем был проведен ренкинг 

по абсолютным и относительным показателям
150

 (таблицы 10.1 – 10.3 и 

11.1 – 11.3 в Приложении), то есть расстановка мест (баллов) по виду 
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 Ренкинг (от английского «to rank» – «ранжировать») – это список компаний, упорядоченный по 

какому-либо признаку. Чаще всего компании ранжируются по убыванию величины какого-нибудь 

финансового показателя. - http://rating.rbc.ru/article.shtml?2004/09/13/760602. 

http://rating.rbc.ru/article.shtml?2004/09/13/760602
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банкострахования или страхования банковских рисков, посредством 

нескольких критериев: 

 премии 

 выплаты 

 количество договоров 

 коэффициенты выплат 

 премии, скорректированные на 1 договор 

 выплаты, скорректированные на 1 договор. 

При расчѐтах учитывались следующие моменты: 

 похожие цифры уточнялись на десятые доли 

 компании, которые не представили данные или эти данные 

были незначительными (нулевыми), были исключены из 

анализа. 

Коэффициент (процент) выплат (таблица 9.1 в Приложении) был 

рассчитан путѐм деления объѐма выплат на объѐм премий, выражен-

ный в процентах. Основная его цель – показать степень выполнения 

страховщиками своих обязательств перед страхователями. В зарубеж-

ной практике считается оптимальным значение этого показателя в раз-

мере 70-90% для мелких и средних по размеру компаний и 45-55% - 

для крупных. 

В этом случае считается, что страховая компания все собранные 

премии использовала на урегулирование претензий (покрытие выплат). 

Иначе говоря, был соблюдѐн принцип финансовой эквивалентности 

отношений между страховщиком и страхователем. Особенностью рас-

считываемого показателя является то, что премии берутся за текущий 

период, а выплаты, как правило, производятся по договорам, заклю-

ченным в предыдущие периоды. Получается, что коэффициентом охва-

тывается достаточно большой отрезок времени работы страховой орга-

низации. 
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Абсолютные показатели по премиям и выплатам с видовыми раз-

личиями (представлены в Приложении в таблицах 2-8) были скоррек-

тированы на количество заключенных договоров. В итоге получились 

две рейкинговые таблицы (все таблицы 10 и 11в Приложении) – рас-

пределѐние мест в абсолютном и в относительном выражении. Места 

присваивались следующим образом: от 1 – самого высокого, до 18 – 

самого последнего результата. 

Затем были выделены 6 групп, которые можно объединить по 

двум направлениям: 

 абсолютные значения по всем 8 видам страхования бан-

ковских рисков: 

o премии, 

o выплаты, 

o количество договоров; 

 относительные, то есть скорректированные, показатели: 

o коэффициент выплат, 

o премии на 1 договор, 

o выплаты на 1 договор. 

В каждой группе по усреднѐнному показателю места определялся 

лидер - баллы суммировались и делились на их количество (см. табли-

цу 5.1). Ранжирование страховых организаций, таким образом, позво-

лило скорректировать расстановку мест. Затем были удалены следую-

щие организации: Росгосстрах, Чешская страховая компания, ВСК, 

Альфа-Страхование, Русский мир. Необходимо отметить, что в тот мо-

мент начинались переговоры о покупке Русского мира Росгосстрахом. 

По этим компаниям либо отсутствуют данные, либо они не существен-

ны. После чего, сравнили тех лидеров, которые получились по первым 

трѐм показателям с лидерами, получившимися по трем оставшимся (см. 

таблицу 5.2). 
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Можно заметить, что расстановка лидеров изменилась. Лиди-

рующую позицию за собой смог оставить только Ингосстрах. В абсо-

лютных и относительных показателях у него наилучшее положение. 

Эта компания не просто удачно осуществляет страховые сборы, но и 

выполняет обязательства перед страхователями и стремится к созда-

нию однородной структуры рисков. Вторым лидером, в соответствии с 

нашим исследованием, становится Уралсиб. Остальные лидеры рассея-

лись. ВСК, несмотря на преимущество в абсолютном выражении, вы-

глядит не очень хорошо, занимая 7 и 8 места (из 14 оставшихся), по 

важным показателям с точки зрения страхователя. Кроме того, некото-

рые крупные компании, не прозрачны в своей деятельности. 

Независимыми экспертами сделаны исследования, на основе ко-

торых были также выделены свои лидеры (см. таблицу 12 в Приложе-

нии).  

Отдельно стоит отметить, что изменение ситуации на рынке про-

исходило за счѐт отслеживания за деятельностью компаний, участ-

вующих в процессе банкострахования со стороны ФАС. Слежение бы-

ло направлено на предотвращение «сговора» между банками и страхо-

выми компаниями и воспринимается неоднозначно участвующими 

сторонами. Происходит одновременное желание работать в условиях 

транспарентности и настороженность относительно устанавливаемых 

службой ограничений. 
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Таблица 5.1. Усредненный показатель лидерства. 

 

Таблица 5.2. Усредненный показатель лидерства. 

  

№ 

п/п 

Компания 

(группа компаний) 

Пре

мии 

Вы-

пла-

ты 

Кол-во 

дог-в 

Коэф-т 

выплат 

Премии 

на 1 д-р 

Выплаты 

на 1 д-р 

1 Росгосстрах 2,7 н.д. н.д. н.д. н.д. н.д. 

2 ВСК 2,3 2,6 1,3 7,4 8,8 8,8 

3 Ингосстрах 5,0 3,8 6,1 5,1 3,3 2,6 

4 РЕСО-Гарантия 6,8 4,5 5,3 7,7 5,2 4,8 

5 РОСНО 5,4 6,1 5,8 5,8 5,9 6,6 

6 Уралсиб 7,6 5,4 5,8 5,6 7,0 5,4 

7 Чешская с/компания 4,3 н.д. 1,0 н.д. 13,0 н.д. 

8 Ренессанс Страхование 7,9 7,1 8,8 7,9 4,3 6,0 

9 СОГАЗ 8,6 7,9 8,6 5,8 4,6 4,0 

10 МСК 9,4 5,5 6,9 4,8 8,1 6,1 

11 ГСК «Югория» 9,4 6,3 5,9 5,6 6,4 6,4 

12 МАКС 10,0 8,9 4,5 10,5 11,1 10,4 

13 Альфа Страхование 9,0 н.д. н.д. н.д. н.д. н.д. 

14 Стандарт-Резерв 11,4 8,3 11,4 5,5 6,0 4,6 

15 Оранта 13,7 11,1 11,6 8,6 5,3 7,5 

16 СГ «Спасские ворота» 13,8 9,5 8,5 6,5 10,6 9,1 

17 Русский мир 13,1 н.д. н.д. н.д. н.д. н.д. 

18 КапиталЪ Страхование 13,5 10,8 11,3 10,4 6,0 8,9 

№ 

п/п 

№ в 

груп-

пе 

Компания 

(группа компаний) 

Пре

мии 

Вы

пла

ты 

Кол-

во 

дог-в 

Коэф-т 

вы-

плат 

Пре-

мии на 

1 д-р 

Выпла-

ты на 1 

д-р 

1 2 ВСК 2,3 2,6 1,3 7,4 8,8 8,8 

2 3 Ингосстрах 5,0 3,8 6,1 5,1 3,3 2,6 

3 4 РЕСО-Гарантия 6,8 4,5 5,3 7,7 5,2 4,8 

4 5 РОСНО 5,4 6,1 5,8 5,8 5,9 6,6 

5 6 Уралсиб 7,6 5,4 5,8 5,6 7,0 5,4 

6 8 Ренессанс Страхование 7,9 7,1 8,8 7,9 4,3 6,0 

7 9 СОГАЗ 8,6 7,9 8,6 5,8 4,6 4,0 

8 10 МСК 9,4 5,5 6,9 4,8 8,1 6,1 

9 11 ГСК «Югория» 9,4 6,3 5,9 5,6 6,4 6,4 

10 12 МАКС 10,0 8,9 4,5 10,5 11,1 10,4 

11 14 Стандарт-Резерв 11,4 8,3 11,4 5,5 6,0 4,6 

12 15 Оранта 13,7 11,1 11,6 8,6 5,3 7,5 

13 16 СГ «Спасские ворота» 13,8 9,5 8,5 6,5 10,6 9,1 

14 18 КапиталЪ Страхование 13,5 10,8 11,3 10,4 6,0 8,9 
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На сегодняшний день провести грань между финансовыми ин-

ститутами разного типа по принципу предоставления финансовых ус-

луг становится достаточно сложным процессом. 

Конвергенция - термин, который использовался в экономике для 

обозначения сближения различных экономических систем, экономиче-

ской и социальной политики различных стран. Теория конвергенции 

(1960-1970 гг. ХХ века) разрабатывалась в различных вариантах пред-

ставителями институционализма: П. Сорокиным, У. Ростоу, Дж. К. 

Гэлбрейтом (США), Р. Ароном (Франция); эконометрики: Я. Тинберге-

ном (Нидерланды), Д. Шельским и О. Флехтхаймом (ФРГ). Один из ва-

риантов теории конвергенции принадлежит академику А. Д. Сахарову. 

Ныне термин «конвергенция» используется при описании интег-

рирующих процессов. В основе мирового интеграционного развития 

лежат общие тенденции и императивы научно-технического и социаль-

но-экономического прогресса. Они обуславливают сближение, т.е. кон-

вергенцию, экономик всѐ большего числа стран при сохранении их на-

циональных особенностей. 

Финансовая конвергенция основана на соблюдении принципа ге-

терогенности.
151

 Взаимопроникновение и ассимиляция субъектов фи-

нансового рынка может произойти в следующих случаях:  

1. С образованием единой организации (холдинг, совместное 

предприятие, финансовая группа во главе с банком или 

страховой компанией и т.д.). При этом возможны ситуации: 

 каждый элемент этой организации выпускает свой 

специфический продукт или услугу,  

 отдельные элементы организации выпускают и рас-

пространяют свой и «чужой» продукт. 

                                                 
151

 http://www.econ.pu.ru/wps/wcm/resources/file/eb6e0308960f811/Kuznecova.doc; Кузнецова, Н. П. 

Чернова Г. В., Конвергенция в сфере финансовых услуг, Вестник СПбГУ, 2001, вып.4 (№ 29), сер. 5, 

с.129-138.  

http://www.econ.pu.ru/wps/wcm/resources/file/eb6e0308960f811/Kuznecova.doc
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2. Без образования единой организации. При этом возможны 

следующие ситуации: 

 отдельные элементы организации выпускают и рас-

пространяют свой и «чужой» продукт, 

 субъекты финансового рынка являются посредника-

ми по распространению продуктов и услуг других 

операторов этого рынка.  

Историко-экономическая практика показывает, что пионером 

процессов как финансовой интеграции, так и финансовой конвергенции 

является банк. 

Банки как лидирующие институты финансовой конверген-

ции. К основным предпосылкам и факторам превращения банков в ли-

деры финансовой конвергенции можно отнести следующие. 

1. Особая посредническая роль банков в проведении финансо-

вых операций. 

2. Постепенное разрушение традиционной посреднической 

функции банков. Например, финансовые корпорации с высоким рей-

тингом для привлечения необходимого капитала предпочитают в на-

стоящее время выпуск облигаций и других ценных бумаг или значи-

тельный отток депозитов в новые финансовые продукты различных 

секторов.  

3. Создание дочерних организаций банка. Например, по оказании 

лизинговых, страховых брокерских и консультационных услуг.  

4. Ужесточение требований к платежеспособности банков – 

адекватности резервов. Снижение прибыльности собственно банков-

ских операций, рост внебанковских операций. Поиск новых источников 

прибыли. Все дополнительные услуги, основанные на комиссионном 

вознаграждении (брокеры и агенты страховщиков). И банки, и страхо-

вые компании первоначально выигрывали от такого взаимодействия. 
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Ситуация изменилась, когда банки решили образовывать свои собст-

венные страховые компании и стали конкурентами страховых органи-

заций. Они нашли свой собственный, относительно недорогой, путь 

пополнения резервов при помощи экспансии в сектор страхования 

жизни.  

5. Демографические изменения. 

6. Сдвиги в потребительском спросе и реструктуризация сбе-

режений. Необходимость долгосрочных финансовых сбере-

жений. Например, юнит-линкед152 или успех инвестиционных 

и взаимных фондов. По мере развития процесса финансовой 

конвергенции наряду с банками появляются и другие участни-

ки – страховые компании, инвестиционные и пенсионные 

фонды и т.д. Это реализуется в формировании особой инсти-

туционально-организационной формы финансовой конверген-

ции – финансовом конгломерате. Финансовый конгломерат 

ныне существует во множестве разнообразных функциональ-

ных структур.  

Финансовый конгломерат, ставший ныне наиболее значимым яв-

лением институционализации процесса финансовой конвергенции, 

обычно определяется как группа компаний под единым контролем, чья 

эксклюзивная и превалирующая деятельность состоит в том, чтобы 

обеспечивать значительную часть услуг, по крайней мере, в двух из 

трѐх основных финансовых сферах –  банковской, инвестиционной и в 

страховании. 

Первоначально в практике финансовой конвергенции сложилось 

две формы финансовых конгломератов, использовавшихся для опреде-

ления группы банковских и страховых дочерних компаний – 

bancassurance, assurfinance. Финансовый конгломерат, появившийся 

                                                 
152

 Специалисты их называют паевыми полисами или относят к аннуитетам, которые сочетают эле-

менты страхования и ценной бумаги. 
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позднее и состоящий из банка и инвестиционной компании (иногда и 

без включения страхового предприятия), получил немецкое по проис-

хождению название allfinanz – «универсальный банк». 

Французский термин bancassurance предполагает, что финансо-

вый конгломерат возглавляется банком, который продает страховые 

продукты путѐм перекрѐстных продаж через свои собственные каналы 

распространения. Финансовый конгломерат типа аssurfinance предпо-

лагает, что он возглавляется страховой компанией, продвигающей бан-

ковские продукты через свою сеть распространения. Л. А. Ван ден Бер-

ге и К. Вервеир используют термин assurfinance для определения бан-

ковских продуктов, продвигаемых через традиционные страховые ка-

налы распространения. 

Универсальный банк (allfinanz) означает более высокий тип фи-

нансового конгломерата, предполагающего распространение услуг всех 

трѐх основных финансовых секторов, и именно потому они обычно 

рассматриваются как учреждения, предлагающие самую большую сте-

пень интеграции. 

Развитие этой институциональной формы финансовой конвер-

генции предполагает включение в финансовый конгломерат наряду с 

банками, страховыми и инвестиционными компаниями других типов 

финансовых институтов и фирм, предоставляющих связанные услуги 

(пенсионных фондов, компаний по торговле ценными бумагами, фирм, 

предоставляющих медицинские услуги, услуги домашнего хозяйства и 

т.д.).  Большое количество финансовых фирм действуют как настоящие 

финансовые супермаркеты, предлагая широкий спектр продуктов (кре-

дит, страхование, сбережения и инвестиции, пенсионное обеспечение и 

т.д.). Конгломерат, содержащий одну или более финансовые компании, 

которые ориентированы преимущественно на торговлю или промыш-
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ленность, под определение финансового конгломерата не подходит и 

обычно определяется как конгломерат смешанного типа. 

«Финансовая конвергенция» как размывание границ между раз-

личными частями финансовой системы относится ко всем типам взаи-

мопроникновения между поставщиками финансовых услуг и интегри-

рованным спросом на финансовые продукты. 

Комбинация банковской, страховой, инвестиционной и других 

видов  деятельности является первым шагом к более серьѐзным изме-

нениям финансового рынка. 

Таким образом, в условиях глобализации хозяйственной жизни 

современный этап развития финансовых рынков характеризуется уси-

лением процессов финансовой конвергенции, появлением еѐ новых и 

модификацией старых институциональных форм, в частности форми-

рованием финансовых конгломератов различного типа. Под действием 

демографических сдвигов, изменения потребительских предпочтений, 

регионализации финансовых рынков и других важных факторов проис-

ходит изменение стратегий финансовых конгломератов с продуктоори-

ентированных на клиентоориентированные. 

Процесс взаимного проникновения банковского и страхового ви-

дов бизнеса идѐт в мире с начала 1980-х гг., но основной толчок он по-

лучил в конце 1980-х гг.153 Именно тогда британский Lloyd’s Bank объ-

явил развитие «банкассюранс» в качестве собственной инновационной 

политики. Первым его шагом на этом пути стала покупка в 1988 году 

Abbey Life и последующая консолидация с крупной Black Horse Life 

Assurance. 

Слияния и поглощения с начала 1990-х гг. вообще стали своеоб-

разным атрибутом развития банковского и страхового секторов эконо-

                                                 
153

 http://www.afm.ru/index.php?option=com_content&task=view&id=155&Itemid=376. - Гармаш Д., 

Банки и страховые компании: грани взаимодействия на современном этапе, «Бухгалтерия и банки», 

2002, № 4.  

http://www.afm.ru/index.php?option=com_content&task=view&id=155&Itemid=376
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мики. Традиционные банки чувствуют себя все более неуютно под на-

тиском «неугомонных» конкурентов, диверсифицирующих свою ак-

тивность в рамках наиболее актуального сегодня квинтета услуг для 

клиентов: текущий счѐт, накопление, кредитование, страхование и 

риск-менеджмент. 

За 10 лет (с 1989 по 1999 гг.) только в США в результате слияний 

количество банков уменьшилось на 40%. Европа не отстаѐт, делая ак-

цент на финансовые конгломераты, объединяющие под контролем са-

мые разные виды финансовых учреждений, в том числе и страховые 

компании. 

Деятельность банков и страховых организаций на российском 

рынке финансовых услуг состоит (имеет, характеризуется, включает) 

две грани. Первая грань – взаимодействие по предоставлению друг 

другу профильных услуг. Банк у страховщика покупает полис, обеспе-

чивающий защиту от практически любых рисков (по имущественному 

страхованию, страхованию ответственности, личному страхованию). 

Зарубежные банки, как правило, имеют комплексные полисы, обеспе-

чивающие им самое широкое покрытие. В результате они получают от-

личную гарантию возмещения вероятных убытков по огромному числу 

рисков, что даѐт возможность полностью сосредоточиться на собствен-

ном бизнесе и «профессиональных» банковских рисках. 

У страховых компаний - наличие значительных инвестиционных 

ресурсов, которые требуют адекватных и профессиональных инвести-

ционных возможностей, у банков - необходимость в компетентном 

управлении рисками, наличие огромного клиентского поля, которому 

необходимы страховые услуги. 

Вторая грань – банкассюранс (банкострахование). Создание уни-

версальных банков, интегрирующих под одной крышей самые разно-

образные направления финансовой деятельности и, в частности, стра-
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ховой. Это произошло из-за снижения конкурентоспособности банков в 

изменившихся условиях деятельности финансового рынка - глобализа-

ция, интеграция, конвергенция. 

В развитых странах конвергенция страховых компаний и банков 

воплощается несколькими основными способами, которые похожи в 

крупных российских городах: 

1. Банки из крупных холдингов выходят на страховой рынок пу-

тем создания собственной страховой компании (Deutche Bank, 

Credit Agricole); в России–Энергогарант, Регион, Согаз. По-

следняя начинала работать как кэптивная компания. На сего-

дняшний день это страховая группа, в которую недавно вошла 

другая страховая группа - «Шексна» - и которая плотно со-

трудничает с акционерными банками: «Газпромбанк», «Рос-

сия». 

2. Банки покупают доли в уже существующих страховых компа-

ниях (Lloyds Bank); в России – Ренессанс-Страхование входит 

в состав инвестиционной группы «Спутник», в которой имеет-

ся подразделение - Sputnik Investment Banking, занимающееся 

инвестиционно-банковскими операциями. Недавно произошла 

покупка страховой организации «Прогресс-Нева». Кроме того, 

сюда же можно отнести следующие объединения: РЕСО-

Гарантия
154

 и Юниструм Банк, Московская страхования ком-

пания (МСК) и Банк Москвы, Альфа Страхование и Альфа 

Банк,  компания «Гута-Страхование» входит в группу «Гута» - 

инвестиционно-промышленная корпорация. В 2004 году груп-

па «Гута» продала Гута-Банк с сохранением права на бренд 

ВТБ. 

                                                 
154

 Группа РЕСО-Гарантия включает сберегательный фонд, банк, страховую и лизинговую компа-

нии. 
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3. Банки «обмениваются» со страховыми компаниями пакетами 

акций либо происходит полное слияние компаний; в России, 

например, – Кит Финанс Страхование. Кроме того, Росгосст-

рах входит в крупнейшую организацию Тройка Диалог. Не-

давно руководством этой страховой организации было приня-

то решение о покупке одной из крупнейших страховых орга-

низаций - Русский Мир. Осенью 2009 года между Тройкой 

Диалогом и Стандарт-Банком был завершен стратегический 

альянс. 

Подобное взаимодействие представлено различными типами 

объединений: слияние, поглощение, стратегический альянс, финансо-

вый супермаркет. Шагом для последнего формирования служит созда-

ние кэптивной страховой организации, являющейся оптимальным ва-

риантом и для создания банкострахования. 

По данным Speer & Associates, крупнейшие 100 банков планеты 

участвуют в нескольких тысячах партнѐрских союзов. 

С принятием в США в 2000 году Закона Gramm-Leach-Bliley, ко-

торый призван регулировать процессы слияния банков, страховых ком-

паний и фирм, ведущих операции с ценными бумагами, развитие слия-

ний банков и страховых компаний пошло вышло на новый виток. 

Деятельность банков на страховом рынке может идти по трѐм ос-

новным сценариям: 

 банки берутся за распространение продуктов страховых ком-

паний за определѐнную комиссию; 

 банки инвестируют средства в страховые компании для улуч-

шения услуг и их инфраструктуры; 

 учреждение совместного предприятия для ведения страхового 

бизнеса и непосредственного андеррайтинга рисков. 
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Основной продукт страховых компаний при «банкассюранс» - 

долгосрочное страхование жизни. Данный вид обладает двумя осново-

полагающими для эффективного сотрудничества банковского и стра-

хового видов бизнеса «в одном флаконе» качествами - массовость и 

первоклассный инвестиционный ресурс. Массовость - главный крите-

рий для распространения полисов через банки. Минимум необходимых 

исходных данных для оценки риска (в основном «таблицы смертно-

сти»), отсутствие необходимости в управлении риском. Проще говоря, 

выписать такой полис страховая компания может поручить банковским 

служащим на местах в отдалѐнных филиалах. Долгосрочное страхова-

ние жизни даѐт практически идеальный инвестиционный ресурс, воз-

можность планировать поступления дохода и выплат, ориентировать 

норму доходности, закладываемую в ставку по показателям работы 

банка. Есть один существенный минус для России – недоверие населе-

ния к долгосрочным финансовым инструментам. 

Совершенно очевидно, что развитие сотрудничества банковского 

и страхового видов бизнеса на сегодняшний день не завершилось. Осо-

бенно это актуально для России, как в отношении исключительно стан-

дартного размещения банками своих рисков в страховых компаниях, 

так и совместного ведения бизнеса. И в том, и в другом направлении 

существуют безусловные перспективы. 

Параллельно с финансовой интеграцией происходит и финансо-

вая конвергенция – взаимопроникновение и ассимиляция субъектов 

финансового рынка с образованием единой многофилиальной органи-

зации. 155 Всѐ чаще эти субъекты выступают посредниками при распро-

странении продуктов и услуг других операторов и т.д. 
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 http://www.m-economy.ru/art.php3?artid=23103; Серова А. В. Финансово-кредитная система. Бюд-

жетное, валютное и кредитное регулирование экономики, инвестиционные ресурсы. Проблемы со-

временной экономики, 2008, № 4 (24).  

http://www.m-economy.ru/art.php3?artid=23103
http://www.m-economy.ru/author.php?authorId=1013
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К концу 2010 года ожидается увеличение мировых финансовых 

активов до 214 трлн.долл. – в 3,4 раза больше ВВП. Опережающий рост 

сферы финансовых услуг по сравнению с другими секторами экономи-

ки ускоряет перемещение капиталов в наиболее выгодные сферы при-

ложения. 

После вступления России в ВТО зарубежные страховые компа-

нии смогут действовать в России непосредственно, а банки – через до-

черние фирмы. Это усилит конкуренцию, но ускорит освоение россий-

скими компаниями передовых технологий и требований к качеству ус-

луг. 

В последнее десятилетие в ряде стран проводились банковские 

реформы, содействующие формированию глобальной банковской стра-

тегии, приспосабливающие комплекс финансовых услуг к условиям 

глобализации. В 90-х гг. в странах ОЭСР произошла революция в бан-

кинге, управлении рисками и рынком капитала, создана по сути дела 

новая финансовая система. 

Получили развитие глобальные финансовые группы, активизиро-

вались инвестиционные функции банков. На мировом рынке усилилась 

роль хеджевых и пенсионных фондов, располагающих громадными ре-

сурсами. Контролируя ценообразование на нефтяном и других рынках, 

они получают спекулятивные доходы от скупки и перепродажи фью-

черсных контрактов, имеют возможность дестабилизировать финансо-

вую систему многих стран. 

 

5.2. Финансовая интеграция на базе кредитных организаций 

В складывающейся ситуации каждый участник финансового рын-

ка, стремясь расширить свою нишу, волей-неволей вторгается в не-

свойственную для него область финансовых продуктов и услуг (далее 

ФПУ), увеличивая тем самым свою универсальность. Чтобы получить 
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доступ к ранее недоступным кредитно-депозитным ресурсам, каждая 

финансовая предпринимательская структура вынуждена специализиро-

вать и совершенствовать свои активные и пассивные операции. То есть 

дальнейшее освоение рынка финансовых продуктов и услуг идѐт по 

двум основным направлениям - универсализации и специализации. Не-

смотря на кажущуюся их противоречивость, они хорошо сочетаются и 

дополняют друг друга на рынке ФПУ и в рамках одной финансовой 

предпринимательской структуры. 

Европейские корпорации в целом положительно реагируют на 

предложение крупных банков оказывать полный ассортимент услуг в 

одном месте (one-stop-shop services). Стремительное желание финансо-

вых предпринимательских структур обеспечить полный комплекс ус-

луг всем клиентам встречает умеренную заинтересованность клиентов 

широко разрекламированным низкозатратным сервисом. Концепция 

универсальной финансовой предпринимательской структуры, рождѐн-

ная не столько клиентским спросом, сколько стратегией финансовых 

институтов, направленной на смягчение последствий рыночных коле-

баний, довольно успешно воплощается в настоящее время. 

На рисунке 5.1 представлена структурированная среда, в рамках 

которой работает современный финансовый институт. Данная схема 

составлена с центрированием на банковской кредитной организации, 

что логически вытекает из главы 3. Интегрируясь с деловыми партнѐ-

рами (страховыми компаниями, инвестиционными фондами, компа-

ниями по управлению недвижимостью) из ближайшего окружения, 

расширяя спектр предоставляемых услуг за счѐт операций, характер-

ных для перечисленных типов компаний, образуется универсальное 

финансовое образование, распространяющее своѐ влияние на весь ры-

нок ФПУ. Расширение сферы деятельности возможно как за счѐт во-

влечения партнѐров в свою орбиту путѐм образования различных аль-
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янсов или полного слияния с ними, так и за счѐт поглощения конкурен-

тов на конкретном рынке. 

 

Рисунок 5.1. Границы современного банка. 

 

Целесообразно выделить следующие четыре группы, составляю-

щие непосредственное окружение банка: 

• группа с прямым интересом; 

• группа с косвенным интересом; 

• индеферентная группа; 

• группа с противоположным интересом. 

Первая группа включает экономических агентов, уже вовлечѐнных 

в сотрудничество с банком и очень заинтересованных в его существо-

вании. Для них разрыв с банком нежелателен, так как их ожидания 

удовлетворяются в должной мере. Реорганизация банка, банкротство 
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или поглощение другим банком внесут неопределѐнности в их жизнь. 

Вторая группа включает экономических агентов, сотрудничающих 

с банком, но могущих отказаться от этого сотрудничества. Это касается 

физических лиц и фирм, пользующихся только расчѐтно-кассовыми 

услугами банка. Третья группа включает агентов, только подбирающих 

банк для сотрудничества и рассматривающих его как один из многих 

потенциально полезных будущих партнѐров. Четвѐртая группа объеди-

няет всех агентов, имеющих противоположные интересы. Еѐ образуют 

финансовые институты, предоставляющие аналогичные услуги на том 

же секторе финансового рынка. 

Непосредственное окружение банка влияет на выбор того или ино-

го сценария его деятельности и на исход конкурентной борьбы. В зави-

симости от сложившихся взаимоотношений с представителями непо-

средственного окружения их влияние может быть как положительным, 

так и отрицательным. Эти взаимоотношения - важнейший аспект дея-

тельности банка, требующий пристального внимания его менеджмента. 

От того, насколько менеджмент банка преуспеет в формировании бла-

гоприятного окружения, во многом зависят успех его деятельности и 

получение конкурентных преимуществ перед другими успешными в 

этом плане финансовыми институтами. 

Непосредственное окружение применительно к расширенному 

толкованию банковской деятельности образует конкурентную среду, в 

которой осуществляются позиционирование и дальнейшее развитие 

банка. Последнее следует увязывать с необходимостью адаптации эко-

номических субъектов к изменяющейся среде. Конкурентная среда ох-

ватывает не только конкуренцию на рынке оказываемых услуг, но и 

включает конкуренцию на рынке трудовых, интеллектуальных и ин-

формационных ресурсов. 

Макроокружение в данном случае представляют: 
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• Центральный банк, как основной регулирующий и контроли-

рующий орган; 

• другие государственные органы законодательной и исполнитель-

ной власти (Государственная Дума, Совет Федерации, Министерство 

финансов); 

• общественные организации (Ассоциация российских банков, 

Общество страховщиков, Гильдия инвестиционно-финансовых анали-

тиков, Институт профессиональных бухгалтеров); 

• международные организации (Мировой банк реконструкции и 

развития, Международный валютный фонд, Европейская комиссия по 

антимонопольной политике).  

Макроокружение формирует общие условия функционирования 

банковского сектора, отражает влияние экономических и политических 

процессов, социального и культурного развития общества, научно-

технического прогресса, развития информационных технологий и ком-

муникационной инфраструктуры на деятельность коммерческого бан-

ка. 

Несмотря на множество игроков на рынке ФПУ, экономическую 

политику на нѐм определяют универсальные банки, использующие все-

возможные средства, методы и ресурсы для дальнейшего укрепления 

своих позиций. Все варианты сочетания последних укладываются в два 

магистральных направления: 

• развитие за счѐт внутренних источников; 

• развитие за счѐт внешней экспансии. 

Первое направление - воплощение тактики «медленно, но уверен-

но» - заключается в постепенном вложении ресурсов в расширение 

операций банка или развитие филиальной сети. Такой подход связан с 

риском потери стратегических возможностей, что нежелательно в ус-

ловиях динамичной конкурентной среды. Тем не менее, он обеспечива-
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ет безболезненный уход с неблагоприятного рынка, если дальнейшее 

развитие филиальной сети или расширение спектра операций становит-

ся бесперспективным. В последнем случае имеется возможность про-

дать неперспективное направление бизнеса и получить если не полную, 

то хотя бы частичную компенсацию вложенных ранее средств. 

Второе направление, ассоциирующееся с быстротой, масштабно-

стью, напором и риском, заключается в интеграции капиталов банка и 

других экономических субъектов. В условиях усиления конкуренции со 

стороны небанковских и нефинансовых институтов это наиболее дей-

ственный способ обеспечить стратегические преимущества банка на 

длительную перспективу. Объединение банка с другим финансовым 

институтом или приобретение последнего в собственность обеспечива-

ет существенное увеличение стоимости капитала и возможность ис-

пользования квалификационного потенциала и репутации приобретае-

мого финансового института для увеличения своего присутствия на 

рынке финансовых услуг. 

В издании «Мировой и отечественный опыт организации совмест-

ного предоставления страховых и банковских структур»,156 как для 

банков, так и для страховых компаний выделено несколько значимых 

мотивов вхождения в банковское страхование, а именно: 

 снижение издержек и диверсификация каналов распростра-

нения услуг, 

 увеличение количества клиентов и выход на новые сегмен-

ты рынка, 

 повышение привлекательности собственных услуг для кли-

ента при работе с банком-партнѐром, имеющим сильный 

бренд на финансовом рынке. 

В условиях, когда постепенно начинают конкурировать между со-
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 Мировой и отечественный опыт организации совместного предоставления страховых и банков-

ских услуг / Под общ. ред. A. M. Марголина, А. А. Цыганова - М.: Изд-во РАГС, 2007. - 186 с. 



 285 

бой финансовые институты, принадлежащие к разным секторам рынка 

финансовых услуг, выявляется основная слабость страховых компаний 

- высокая стоимость классических каналов дистрибьюции стандартных 

страховых услуг. В первую очередь, речь идѐт о затратах на создание и 

поддержание агентских сетей, на выплату комиссионного вознаграж-

дения страховым агентам. Снижение издержек является стратегически 

важной для страховых компаний задачей. 

Для решения проблемы снижения издержек страховщиками ис-

пользуются два пути. Во-первых, повышение в портфелях страховщи-

ков удельной доли сложных и комплексных видов страхования с высо-

кой добавленной стоимостью позволяет снизить вес агентской комис-

сии в структуре цены полиса. Во-вторых, развитие альтернативных ка-

налов продаж и привлечения клиентов также позволяет снизить долю 

продаж по классическим каналам. Всѐ это подталкивает страховые 

компании к сотрудничеству с банками. В частности, в странах с разви-

тым страховым и банковским рынком производительность банковского 

канала (количество договоров страхования, заключаемых через одного 

продавца) в последние годы значительно выросла. В среднем количест-

во договоров, заключаемых менеджером банка, составляет от 10 до 30 в 

месяц, тогда как страховым агентом за месяц осуществляется от 4 до 10 

продаж. Столь большая разница обеспечивается за счѐт снижения вре-

мени на планирование новых контактов, поиск клиентов и визиты к 

ним. Кроме того, экспертами отмечается, что у банковских менеджеров 

уходит меньшее время на переговоры с потенциальными клиентами. 

Консолидация сферы финансовых услуг и тенденция дальнейшего 

развития банкострахования были обоснованы множеством факторов 

рыночных изменений, в особенности: 

- интернационализацией и международной конкуренцией, 

включающей конкуренцию и со стороны небанковских ор-
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ганизаций и околобанковских структур; 

- сокращением прибыльности банковского бизнеса вместе с 

увеличением ценовой конкуренции на рынке финансовых 

услуг и снижением потребительской лояльности к банкам; 

- увеличением расходов на создание и развитие дополнитель-

ных каналов распространения услуг; 

- постоянно ужесточающимися требованиями органов надзора 

к размеру и структуре активов финансовых институтов; 

- усложнением популярных продуктов (например, полисы 

страхования жизни, обеспечивающие гарантированный до-

ход) и ростом потребности в более глубоком финансовом 

анализе инвестиционных инструментов; 

- возникновением в социальной сфере ряда стран кризисной 

ситуации, связанной с истощением государственных воз-

можностей для обеспечения своих граждан в старости, кото-

рое вело к поиску альтернативных моделей долгосрочного 

накопления капитала, таким, как накопительное страхование 

жизни, ипотечные накопления и гарантированные инвести-

ционные схемы. 

Среди экономического сообщества существует мнение и о том, что 

доминирующим фактором увеличения консолидации между банками и 

страховыми компаниями являются маркетинговые инновации, связан-

ные с последствиями модернизации финансовых услуг. Эти новшества 

включают перекрѐстные продажи банковских, страховых и брокерских 

услуг; увеличение использования Интернета потребителями; частичное 

смешение банковских и страховых корпоративных культур. 

Нужды потребителя финансовых услуг варьируются в широких 

пределах: от простых депозитных счѐтов для сбережений до сложных 

схем управления инвестиционным портфелем. Этот диапазон потреб-
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ностей включает займы, страхование, пенсионные сбережения и инве-

стиции. Банковский страховщик является уникальной по своей сути ор-

ганизацией, которая способна удовлетворять все эти потребности. Ус-

пешный банковский страховщик интегрирует эффективные коммерче-

ские процессы в единую, сфокусированную на нуждах потребителя, 

услугу. Соответственно, упрощается понимание услуги со стороны 

клиента. Кроме того, для потребителей банкострахование предлагает 

удобный и универсальный «финансовый супермаркет». 

Возможность приобретать страховые и инвестиционные продукты 

через банковские окна приносит клиенту ряд существенных выгод: 

 экономия личного времени; 

 снижение стоимости услуги при пакетном обслуживании; 

 развитие культуры управления собственными сбережения-

ми. 

Далее многие компании остро нуждаются в средствах по реструк-

туризации задолженности и обеспечению нормального функциониро-

вания и поэтому готовы заключать выгодные для банков контракты по 

организации инвестиционных операций. Учитывая эти обстоятельства, 

универсальные банки стали активно теснить специализированные ин-

вестиционные компании. Последним становится все труднее в одиноч-

ку удовлетворять требования клиентов и контролировать рынок инве-

стиций. 

В результате возникли объективные предпосылки симбиоза воз-

можностей универсальных банков с опытом и имиджем инвестицион-

ных компаний. 

В настоящее время чѐтко обозначилось три стратегических на-

правления интеграции банковского бизнеса: 

 интегрирование финансовых услуг в рамках универсальной 

банковской структуры; 
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 интенсификация банковского бизнеса посредством управ-

ления взаимоотношения с клиентами; 

 слияния/поглощения финансовых институтов. 

Заслуживает внимания бизнес-модель работы финансовой органи-

зации, в основе которой лежит идея интеграции предложения финансо-

вых продуктов в единой системе. Такая модель применяется на Западе 

и начинает внедряться в России. Речь идѐт о модели интегрированных 

финансовых услуг (ИФУ), получившей в западной практике название 

bankassurance. 

Концепция ИФУ заключается в системном подходе к ведению 

банковского бизнеса, в основе которого лежит общая инфраструктура, 

позволяющая осуществлять маркетинг, продажи и обработку широкого 

спектра финансовых продуктов - банковских, страховых и инвестици-

онных. Клиенту кредитной организации единовременно предлагается 

удовлетворить свой спрос во всех возможных продуктах финансового 

сектора. Банк, взявший на вооружение модель ИФУ, становится своего 

рода финансовым супермаркетом. 

В практике зарубежных финансовых организаций применяются 

несколько модификаций бизнес-модели ИФУ. В основе их различий 

лежат: 

 юридическая структура предприятия: альянс, соглашение о про-

дажах, слияние компаний; 

 способ предложения продуктов и услуг: отношения между ком-

паниями, участвующими в предприятии, могут носить как экс-

клюзивный характер, так и характеризоваться полной свободой в 

развитии отношений с другими игроками на рынке; 

 спектр предлагаемых продуктов: лимитированное предложение 

для узких сегментов рынка или комплексное предложение бан-

ковских, страховых и инвестиционных продуктов; 
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 степень организационной интеграции участников предприятия: 

интеграция информационных технологий, интеграция данных о 

клиентах, наличие единой системы стимулирования продаж; 

 степень использования различных каналов продаж: традицион-

ные каналы - агенты, филиальная сеть, подразделения по прода-

жам; новые каналы - Интернет, мини-офисы и офисы нефинансо-

вых партнѐров (торговые точки, супермаркеты). 

Модель с наиболее сильной взаимозависимостью позволяет дос-

тичь большего контроля и эффекта от предприятия. Однако еѐ реализа-

ция требует больших ресурсов и внимания менеджмента. На рисунке 

5.2 показана зависимость ключевых характеристик финансовых услуг 

от степени операционной интеграции предоставляющих их структур.  

 

Рисунок 5.2. Варианты операционной интеграции финансовых услуг 

 

Так, при организации сотрудничества на правах соглашения о со-

вместных продажах партнѐры фактически представляют сторонние 

компании, договариваясь о взаимных продажах финансовых продук-
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тов. В случае интегрированного альянса компании могут делиться 

своими информационными ресурсами и данными о клиентах. Пример 

такого сотрудничества - совместная работа компаний Prudential и 

Fortis. Типовым представителем холдингового подхода к интеграции 

финансовых услуг может служить финансовая группа ING, владеющая 

и кредитной, и страховой, и инвестиционной компаниями, но в каждом 

направлении ведѐт операции отдельно друг от друга. А полную инте-

грацию операций и инфраструктуры с объединѐнными информацион-

ными системами и данными о клиентах можно наблюдать на примере 

компаний Lloyds TSB и Deutsche Bank. 

Как отмечалось выше, «руководство российских банков и страхо-

вых компаний подходит к пониманию, что организация их эффектив-

ной работы с уже существующей клиентской базой может стать источ-

ником дополнительных доходов через увеличение продаж товаров и 

услуг на одного клиента. Некоторые компании уже предприняли шаги 

в этом направлении. Примером могут быть проекты, направленные на 

повышение лояльности клиентов через участие в дисконтных програм-

мах других компаний нефинансового сектора, например, альянс МДМ 

банка и сети розничной торговли «Седьмой континент» или альянс 

компании «Аэрофлот» и банка «Русский Стандарт». Однако отсутствие 

интегрированного подхода к работе с клиентом не позволяет россий-

ским компаниям в полной мере использовать возможности этого на-

правления. 

На Западе такой интегрированный подход к работе с клиентами 

получил название «управление взаимоотношениями с клиентами» 

(УВК) - Customer Relationship Management (CRM). Цели подхода УВК: 

снижение уровня оттока существующих клиентов; повышение доходов 

в расчѐте на одного клиента; снижение стоимости приобретения новых 

клиентов. 
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Рынки розничных услуг отличаются многочисленностью и часто-

той контактов продавца и покупателя. Каждый контакт содержит в себе 

информацию, необходимую продавцу для дальнейшего качественного 

взаимодействия с покупателем. 

Структурированный подход к управлению взаимоотношениями с 

клиентом позволяет внести определѐнную долю автоматизации в этот 

процесс. Используя как простые приѐмы (рассылка поздравительных, 

открыток на день рождения клиента), так и достаточно сложные и со-

ставные методы cross-selling (предложение клиенту купить полис авто-

страхования при его обращении за кредитом на покупку автомобиля), 

УВК позволяет своевременно обслуживать значительные по размерам 

и разнообразные по запросам клиентские сегменты без заметного уве-

личения расходов. 

Построение внутренней бизнес-инфраструктуры компании пред-

полагает: 

 анализ и сегментацию клиентской базы; 

 определение продуктов и услуг, которые вероятнее всего будут 

востребованы соответствующими сегментами клиентов; 

 информирование клиентов о новых предложениях компании; 

 предоставление разнообразных каналов для общения и совер-

шения транзакций; 

 обеспечение возможности осуществления кросс-продаж; 

 координацию усилий менеджеров компании. Примерная модель 

целостной системы управления взаимоотношения с клиентами 

представлена на рисунке 5.3. 

Концепция УВК - единый интегрированный подход к работе с 

клиентом - означает согласованные действия различных подразделений 

компании, осуществляющих функции маркетинга, продаж и сервисного 

обслуживания клиентов в рамках единой стратегии. Координация уси-
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лий таких подразделений, традиционно рассматриваемых как незави-

симые, обеспечивает построение единой методологической и техноло-

гической основы компании для определения, привлечения и удержания 

наиболее ценных клиентов. Финансовым компаниям это позволяет 

предложить уникальный уровень обслуживания своим клиентам, повы-

сить эффективность маркетинговых и рекламных затрат. 

 

 

Рисунок 5.3. Модель системы управления взаимоотношениями с кли-

ентами 

 

Например, в финансовой индустрии «УВК-бизнес-

инфраструктура» даѐт возможность маркетинговому департаменту фи-

нансового учреждения (банка, страховой компании) выделить клиентов 

с остатком по счѐту выше среднего в отдельный сегмент и предложить 
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им новые продукты и услуги (пластиковые карты, вклады, страховки), 

снизив при этом расходы на рекламу и добившись повышения уровня 

еѐ отдачи. Клиент, заинтересовавшийся в покупке предложенного то-

вара/услуги или просто желающий получить дополнительную инфор-

мацию о продукте, сможет оперативно это сделать, используя такие ка-

налы компании, как розничное отделение или персонализированный 

Интернет-сайт. Финансовая организация, в свою очередь, сможет пред-

ложить дополнительные услуги и продукты клиенту непосредственно в 

момент его обращения. 

Однако внедрение современной специализированной информаци-

онной системы не решает все проблемы в области управления взаимо-

отношениями с клиентами. Примерно 90% УВК-проектов, направлен-

ных исключительно на внедрение информационной системы, заканчи-

ваются неудачей. Информационная система не способна решить вопро-

сы организации бизнеса и переориентировать компанию на всесторон-

нее развитие взаимоотношений с клиентами. Необходима разработка 

стратегии УВК, реализация которой позволит компании понять, какая 

информация о клиенте нужна и какими организационно-

технологическими возможностями необходимо управлять, чтобы на 

основе накопленной информации предоставить клиенту персонализи-

рованные товары и услуги. 

Модели УВК и ИФУ - новая стратегия развития на российском 

рынке, которая при правильном комплексном подходе к еѐ реализации 

может стать одним из важных направлений регулирования деятельно-

сти финансовых предпринимательских структур. 

Анализируя российскую практику слияния/поглощения, необхо-

димо констатировать, что на отечественном рынке слабо представлены 

ведущие на этом поприще западные банки. Такое состояние дел можно 

объяснить несовершенством нашего банковского законодательства и 
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низкой инвестиционной привлекательностью отечественных финансо-

вых институтов в силу нестабильной экономической и политической 

обстановки в стране. 

 

Таблица 5.3. Реорганизация кредитных учреждений России 
 

 На 

01.01.98 

На 

01.01.99 

На 

01.01.2000 

На 

01.01.2002 

На 

01.01.2003 

Кредитные организации, по ко-

торым внесена запись об их 

ликвидации как юридического 

лица 

 

 

408 

 

 

488 

 

 

600 

 

 

1022 

 

 

1238 

в том числе:      

• в связи с отзывом лицензии за 

нарушение банковского зако-

нодательства и нормативных 

актов Банка России; 

     

 

 

85 

 

 

158 

 

 

258 

 

 

664 

 

 

876 

• в связи с реорганизацией 319 326 338 353 357 

из них 

• в форме слияния  

• в форме присоединения 

 

- 

319 

 

- 

326 

 

- 

338 

 

- 

353 

 

- 

357 

в том числе:      

• путѐм преобразования в фи-

лиалы других банков; 

• присоединены к другим бан-

кам (без образования филиала) 

 

299 

 

20 

 

303 

 

23 

 

311 

 

27 

 

320 

 

33 

 

323 

 

34 

 

Отметим также отсутствие в российской практике слияний и/или 

поглощений банков прецедентов равноправных процессов. Речь идѐт, 

как правило, о поглощении более крупной компанией меньшей по раз-

меру. Зачастую российские слияния и поглощения - это передел собст-

венности (см. таблицу 5.3). 

Если в мире процесс сокращения издержек в первую очередь идѐт 

за счѐт глобализации бизнеса, интеграции в единую группу смежных 

видов бизнеса и кросс-продаж, то в России - за счѐт поглощения бизне-
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са конкурента на конкретном рынке. 

Государство заинтересовано в создании здоровых стимулов к объ-

единению с точки зрения снижения рисков банковской системы и соз-

дания устойчивых учреждений, обслуживающих финансовые потреб-

ности экономики. Однако нельзя утверждать, что между укрупнением 

банков и инвестициями в экономику существует прямо пропорцио-

нальная зависимость. Согласно статистике Ассоциации российских 

банков на долю 200 крупнейших банков приходится 85% всего капита-

ла банковской системы России. Однако их инвестиции в реальный сек-

тор экономики составляют всего 32% от совокупных вложений кредит-

ных организаций в производство. Таким образом, увеличение капита-

лов банка не гарантирует активизации инвестиций. Консолидация лишь 

создаѐт возможность для увеличения объѐмов инвестиций. Поэтому 

выводы из анализа зарубежной практики слияний - поглощений в бан-

ковской сфере и выработку на их основе рекомендаций для отечест-

венных финансовых институтов следует делать с поправкой на россий-

ские реалии. 

 

5.3. Банкострахование: теория и практика 

Существенные структурные изменения на рынке финансовых 

продуктов и услуг, в настоящее время, происходят под влиянием мно-

гих факторов, в том числе: глобализация экономики, развитие инфор-

мационных технологий, либерализация рынка, усиление конкуренции, 

стремление диверсифицировать узкий круг финансовых услуг, повы-

шение финансовой грамотности населения. 

Происходит расширение каналов сбыта финансовых продуктов и 

услуг, захват смежных секторов финансового рынка, что, в свою оче-

редь, способствует диверсификации рисков, уменьшению операцион-

ных расходов, увеличению клиентской базы. Применение такой страте-
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гии, как показывает мировой опыт, приводит к взаимным межотрасле-

вым слияниям и поглощениям, созданию альянсов. Конвергенция на 

рынке финансовых продуктов стирает границы между функциями, вы-

полняемыми участниками, и создаѐт фактически новый вид деятельно-

сти, сочетающий в себе элементы страховой и банковской организации 

- банкострахование.  

Значимым аспектом выступает синергетический эффект, который 

достигается усилением эффективности одних финансовых преиму-

ществ за счѐт других. Иначе говоря, реализуется способность достиг-

нуть повышения прибыльности путѐм объединения усилий банков и 

страховщиков. Например, синергетический эффект банкострахования в 

области пенсионного обеспечения и управления активами, риск-

менеджмента и секъютеризации. Таким образом, появляется новый, 

финансово значимый и конкурентоспособный участник, как фондового 

рынка, так и других финансовых рынков. 

Страховые организации обязаны соблюдать ряд принципов,
157

 

которые прописаны в правилах размещения страховщиками средств 

страховых резервов (от 01.07.2006 № 100н). В этом же документе было 

предусмотрено нововведение – применение так называемых рейтингов 

кредита. Основными задачами такого механизма является оценка на-

дѐжности объектов инвестирования, в особенности корпоративных 

ценных бумаг и их производных, и сужение инвестиционных возмож-

ностей в отношении, как ненадѐжных банков, так и страховщиков. Для 

страхового рынка эти моменты являются необходимыми, поскольку 

приоритетом для страховщика должно быть получение прибыли за счѐт 

инвестиционной, а не страховой деятельности. В противном случае, 

страховые организации будут постоянно повышать тарифные ставки, 
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 Эти принципы практически соответствуют Директивам ЕС: надѐжность, доходность (прибыль-

ность), ликвидность и диверсификация. Отличительной чертой является принцип диверсификации – 

в директивах это инструмент по согласованию противоречий в принципах инвестиционной полити-

ки. 
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обосновывая эти повышения возросшими расходами на ведение дела и 

на урегулирование убытков. 

Ретроспективный анализ развития процесса сотрудничества бан-

ков и страховых компаний позволяет выделить несколько этапов раз-

вития взаимодействия построения бизнеса на принципах банкострахо-

вания: заключение договора о расчѐтно-кассовом и депозитарном об-

служивании, страховании банковских рисков; сотрудничество в рамках 

распространения собственно своих продуктов; альянс/совместное 

предприятие – новая страховая компания на базе тесной интеграции; 

слияние и поглощение – наиболее распространѐнная и эффективная 

стратегия банкострахования среди общемировых лидеров финансовых 

рынков; организация «финансовых супермаркетов» финансовыми 

группами или холдингами. Рассмотрим и дадим более подробную от-

личительную характеристику каждой модели. Для удобства проведения 

сравнительного анализа критерии и модели представим также в табу-

лированном варианте (см. таблицу 5.4). 

Соглашение о распространении продуктов (Bancassurance). 

Агентские отношения, закреплѐнные соглашением между банком и 

страховой компанией, являются основой сотрудничества в рамках 

распространения финансовых услуг - обычно страховых продуктов по 

соглашению с банком через его сеть. Возможна и продажа кредитных 

продуктов и других банковских услуг клиентов в России. К сожале-

нию, комплексное страхование банковских рисков практически не востребо-

вано банками. 
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Таблица 5.4. Сравнительный анализ моделей построения бизнеса на 

принципах банкострахования
158
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Bankas-

surance 

Распространение банком про-

дуктов страховых компаний за 

определѐнную комиссию 

Нет Нет Нет Нет 

Стратеги-

ческий 

альянс 

Участники сохраняют права 

собственности на финансовые 

продукты и на доход, получае-

мый от их реализации. Отдель-

ные линии продаж работают 

как автономные филиалы, об-

служивая собственные рыноч-

ные ниши с минимальной ин-

теграцией 

Нет Могут соз-

даваться 

координа-

ционные 

советы 

Нет Да 

Учрежде-

ние бан-

ком спе-

циализи-

рованной 

страховой 

компании 

Банк полностью сохраняет 

контроль над работой со своей 

клиентской базой и получает 

доход не только от продвиже-

ния страховых услуг, но и от 

деятельности новой компании 

(в виде дивидендов или дохода 

на вложенный капитал) 

Да В банке 

создаѐтся 

контроли-

рующий ор-

ган 

Да Нет 

Финансо-

вый су-

пермаркет 

Объединение банка и страхо-

вой компании с целью предос-

тавления широкого спектра 

финансовых услуг 

Нет Да Да Да 
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 Тарасова Ю.А., Григорьева Е.М. История и современное положение банкострахования как кон-

курента на фондовом рынке. Актуальные проблемы инноваций и инвестиций в посткризисный пе-

риод: Сборник научных трудов. / Под ред. Е. М. Роговой, А. В. Кириченко. – СПб.: Издательство 

«ВиЛана», 2009, с.69-70. 
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Клиенты крупной страховой компании могут покупать продукт через 

развитую агентскую сеть, хотя подобное происходит существенно реже. В 

ряде случаев, когда потенциалы клиентских баз примерно равны, обе орга-

низации могут договориться о совместном распространении продуктов (так 

называемые перекрѐстные продажи). Однако такие модели перекрѐстных 

продаж встречаются реже, чем модели, при которых филиалы банка дейст-

вуют в качестве агентов или официальных представительств страховщика. 

Перекрѐстные продажи все же - это основа для более тесного сотрудниче-

ства, основные черты которого будут рассмотрены ниже. 

В данном случае в первую очередь представляется целесообразным го-

ворить о практике работы банка в качестве агента страховой компании, то 

есть о распространении банком тех или иных стандартизированных страхо-

вых продуктов. В рамках такой модели взаимодействия банка и страховой 

компании страховые услуги, как правило, могут включаться в стоимость 

банковских услуг (например, страхование от несчастного случая при выда-

че клиенту кредитной карточки, являющейся одновременно и страховым 

полисом) или же страховые полисы оформляются непосредственно в бан-

ковском филиале банковским персоналом. Ввиду того, что для дистрибь-

юции большинства страховых продуктов требуется обучение банковского 

персонала особенностям страхового дела, выбор предлагаемых банками 

страховых продуктов в данной форме взаимодействия ограничен. Как пра-

вило, это стандартные полисы, максимально простые в оформлении, не 

требующие проведения андеррайтинга (работы по оценке риска) и предна-

значенные для обычных массовых клиентов банка. 

Данные стандартизированные страховые услуги часто могут реализовы-

ваться банками в качестве дополнения к собственным продуктам. При этом 

интерес банка уже заключается не только в получении комиссионного дохода 

от продажи страховой услуги и расширении ассортимента финансовых услуг, 

но и в создании «насыщенной», привлекательной комплексной финансовой 
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услуги. Банк реализует принцип «одного окна» для своего клиента, сразу пре-

доставляя широкий спектр необходимых клиенту финансовых услуг, то есть 

также присутствует определенный маркетинговый интерес. В настоящее вре-

мя можно выделить три основных вида партнѐрских соглашений, в кото-

рые вступают банки и страховщики при организации банковского страхо-

вания: 

 во-первых, соглашение между банком и страховщиком, при кото-

ром банк берѐт на себя обязательство по распространению стра-

ховых продуктов данной страховой компании. Таким образом, 

фактически банк действует как агент страховщика, получая ко-

миссионное вознаграждение; 

 во-вторых, соглашение о найме банком на работу менеджеров, ко-

торые будут курировать именно страховое направление в деятель-

ности банка. То есть банк, не обладая собственными подготовлен-

ными кадрами в данной области, приглашает на работу персонал, 

имеющий достаточную квалификацию в данной сфере. Такого рода 

соглашения популярны, например, в Великобритании, где банки и 

другие финансовые компании, работающие с вкладами населения 

(те же так называемые строительные общества, привлекающие 

средства клиентов под конкретные строительные проекты), посред-

ством подписания партнѐрских соглашений расширяют сферу своей 

деятельности в новой для них области страховых услуг; 

 в-третьих, соглашение между банком и страховщиком - договор 

банка с конкретным агентом по продажам страховых продуктов, 

не являющимся сотрудником банка, но действующим в тесном 

контакте с его менеджментом и оперирующим банковской кли-

ентской базой. 
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Кооперационные модели сотрудничества. Кооперация деятельности 

банков и страховщиков по дистрибьюции финансовых услуг развивается по 

двум направлениям. В рамках первого из них партнѐры ограничиваются 

тесным сотрудничеством между собой без образования отдельной компа-

нии. Как правило, такая форма взаимоотношений называется «стратегиче-

ский альянс». В рамках второго - стороны изначально направляют часть сво-

их ресурсов на создание специализированной компании для деятельности в 

области банковского страхования, при этом всѐ же сохраняя независимость 

головной организации. 

Рассмотрим подробнее данные варианты кооперационных моделей со-

трудничества банков и страховщиков. В рамках модели кооперационного 

сотрудничества под названием «стратегический альянс» партнѐры образу-

ют договорной альянс, создавая друг для друга в определѐнной области на 

долгосрочной основе «режим наибольшего благоприятствования». Это бо-

лее высокая ступень сотрудничества между страховщиком и банком по 

сравнению с подписанием соглашения о сотрудничестве. Она требует коор-

динации совместного бизнеса в форме создания некоторых подразделений, 

которые осуществляли бы на постоянной основе контакты между собой. 

Партнѐры в альянсе работают на рынке уже как единая холдинговая ком-

пания. И, как и в холдинговой компании, отдельные линии продаж при та-

ком альянсе работают автономно, с минимальной интеграцией, обслужи-

вая собственные традиционные рыночные ниши. Такой подход даѐт уча-

стникам существенные преимущества в совместной деятельности за счѐт 

снижения рисков самостоятельного выхода каждого из участников на но-

вые рынки. 

Однако это преимущество (состоящее в том, что каждый участник яв-

ляется квалифицированным специалистом в своей области и деятельность 

партнѐров не пересекается) практически нивелируется слабым взаимодей-

ствием сторон по организации единого портфеля финансовых услуг. Про-
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движение услуг потребителю подорвано отсутствием единого центра кон-

такта с клиентом. Таким образом, в модели разделѐнного альянса наблюда-

ется недостаток синергии. 

В рамках подобного альянса достигается высокая диверсификация 

продуктового ряда. Однако ввиду того, что каждый участник такой модели 

банкострахования концентрируется лишь на своем сегменте, мы не можем 

говорить о долгосрочном или среднесрочном повышении общей рыночной 

устойчивости партнѐров за счѐт этой диверсификации услуг, поскольку 

существующий альянс в любой момент может быть расторгнут. 

Наконец, в данной модели присутствует изначальный конфликт инте-

ресов сторон. Каждый из участников нацелен на получение результата 

только собственной организацией, так как центры получения прибыли 

(подразделения банка и страховой компании) разделены. Банк и страхов-

щик самостоятельно разрабатывают продукты, добавляют стоимость как 

поставщик услуги, и управляют отношениями с другим участником про-

екта. 

Другой моделью организации кооперационной формы взаимодействия 

можно считать учреждение совместного предприятия. Создание новой стра-

ховой компании является достаточно распространѐнным способом реализа-

ции концепции банкострахования. В такой модели банк сохраняет контроль 

над своей клиентской базой и получает доход не только от дистрибьюции 

страховых услуг, но и от деятельности новой компании в виде дивидендов. В 

этом случае банк и страховая компания, выступающая партнѐром банка, со-

вместно строят стратегию деятельности новой компании, управляют ею и 

разрабатывают совместные продукты. Как правило, банк выбирает себе в 

партнѐры страховщика с высокой рыночной репутацией, бренд которого 

используется в названии новой компании. 

К достоинствам создания совместной компании как способа вхождения 

в сегмент банковского страхования можно отнести несколько факторов, 
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снижающих риски каждого из партнѐров. Во-первых, высокий уровень 

формализации отношений, включающий в себя детальное описание функ-

ций сторон по освоению нового сегмента рынка, что позволяет снизить 

риски. Во-вторых, отсутствие необходимости интегрировать управленче-

ские структуры партнѐров в единый механизм позволяет сохранить высо-

кий уровень управляемости проектом. 

Важно заметить, что потенциальным клиентским полем является кли-

ентура банка, поэтому банк изначально обладает большим объѐмом ин-

формации о возможных объѐмах будущего бизнеса, чем страховая компа-

ния. Наличие партнѐра, обладающего большим опытом работы на страхо-

вом рынке и высоким уровнем доверия у потенциальных клиентов, позво-

ляет банку избежать многих проблем, характерных для начала нового биз-

неса. 

К недостаткам этой схемы сотрудничества следует отнести довольно 

высокий уровень начальных затрат на реализацию проекта - расходы на 

наѐм и обучение персонала, рыночное продвижение продуктов, управление 

бизнесом и т.п. 

Чаще всего новым совместным предприятием является страховая 

компания. Банк и страховщик создают новую совместную страховую ком-

панию, на базе которой строят стратегию банкострахования. 

В некоторых странах Европы совместные предприятия являются клас-

сической формой распространения финансовых услуг. Но необходимо за-

метить, что эти компании могут выполнять и некоторые другие функции - 

управление активами или производством и менеджментом страховых про-

дуктов. Принцип организации совместных предприятий с целью владения 

и управления новой страховой компанией является достаточно распростра-

нѐнным в ряде стран, например, в Италии. 

Данная модель банковского страхования весьма схожа с элементами 

сотрудничества страховщика и банка по дистрибьюции продукции. Однако 
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эти отношения более формализованы в целях достижения большей инте-

грации. Следование этой модели предполагает достижение тех же самых 

выгод, что присущи модели альянса по распространению финансовых ус-

луг; однако проблемы управления, которыми страдает модель канала дист-

рибьюции, частично нивелированы через более формальное, исключитель-

ное соглашение. В этой модели высокий уровень интеграции учитывает 

больший объѐм знаний компаньонов друг о друге и о бизнесе партнѐра, 

обладание большим количеством навыков и их совместное использование, 

наличие интегрированной базы данных о клиенте. Соответственно и разра-

батываемые продукты нацелены на удовлетворение потребностей клиентов 

совместного предприятия. 

Наконец, можно сказать, что в рамках кооперационных моделей банков-

ско-страхового сотрудничества и моделей, организованных в форме «контро-

ля», уже появляется возможность разрабатывать и продавать более сложные 

совместные продукты. Активно применяются внедрения простых страховых 

услуг в качестве элемента комплексного банковского продукта. Например, 

страхование жизни и здоровья заѐмщика как условие выдачи кредита или ин-

тегрированные продукты, требующие тесного взаимодействия партнѐров: на-

пример страхование целевых депозитов (сберегательные банковские планы). 

Модель «Контроль». В качестве реализации следующей модели бан-

ковско-страхового взаимодействия - формы контроля - имеет смысл рас-

сматривать сделки по слияниям, поглощениям, а также учреждению собст-

венной кэптивной страховой компании банком либо небольшого банка 

страховщиком. 

Слияния и поглощения компаний, в том числе в финансовом секторе 

экономики, являются в последнее время почти повседневным явлением. Сле-

дует определить, какого рода сделки между компаниями можно отнести к 

сделкам слияния/поглощения. Во-первых, слияние и поглощение - это общее 

определение для сделок, где происходит передача корпоративного контроля, 
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включая покупку и обмен активами. Во-вторых, к сделкам слия-

ния/поглощения относятся: 

 слияние - сделки между двумя и более компаниями, в результа-

те которых появляется новая компания, устанавливающая кон-

троль и управление над активами и обязательствами старых 

компаний; 

 поглощение - дружественное или недружественное (враждеб-

ное) - взятие одной компанией под свой контроль другой с це-

лью управления и приобретения абсолютного или частичного 

права собственности. 

Процесс объединения капиталов банков и страховых компаний был сти-

мулирован решениями правительств некоторых стран, которые позволили 

банкам и страховым компаниям владеть значительными долями акций друг 

друга. Сегодня объединение этих капиталов достигло такого уровня, что по 

разным оценкам банки контролируют от 20 до 40% страхового рынка в ЕС. 

Слияния и поглощения (М&А) - это механизмы развития бизнеса, с по-

мощью которых банк либо страховщик намерены достигать своих стратеги-

ческих целей. Применительно к целям создания универсального финансового 

института в качестве объекта поглощения выбирается компания, которая 

наиболее удачным образом дополняет собственные каналы продаж, продук-

товый ряд или клиентский массив. Стратегия М&А является наиболее распро-

странѐнной и доказавшей свою эффективность стратегией реализации бан-

ковского страхования среди общемировых лидеров финансовых рынков. 

Примерами конвергенции на финансовых рынках являются рассмотренные 

выше сделки Allianz-Dresdner, деятельность Citigroup и др. 

Для успешной реализации сделок этой формы компания-инициатор 

должна быть в состоянии не только осуществить оптимальный со всех точек 

зрения выбор компании-цели поглощения, но и быть готовой завершить 

сделку при различных сценариях развития событий. Другими словами, у нее 
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должно быть достаточно финансовых, кадровых, технологических ресурсов 

для завершения сделки в максимально неблагоприятных условиях. 

Большинство сделок поглощения в России и за рубежом расстраива-

лись либо приводили к результатам, значительно более худшим, чем пла-

нировалось вначале, именно по причине неадекватной оценки собственных 

возможностей компанией-инициатором или неправильной оценки рисков 

проекта. В частности, недооценкой рисков приобретения страховых ком-

паний ВЕСтА и ПСК/СКПО соответственно банками Альфа-банк и НИ-

Койл можно объяснить трудности интеграции этих компаний в соответст-

вующие финансовые группы. 

Под полной интеграцией банка и страховой компании подразумевают-

ся экономический и управленческий аспекты такой интеграции, а не юри-

дический аспект, так как законодательством большинства стран, в том чис-

ле и РФ, непосредственное объединение страховой и банковской деятель-

ности в рамках одного юридического лица запрещается. 

Возможны следующие варианты осуществления процесса создания и 

ведения совместного бизнеса в финансовом секторе экономики: 

1. интеграция - приобретение доли капитала страховой компании 

или банка или создание новой организации для осуществления 

недостающего вида бизнеса; 

2. участие в капитале и слияние - более тесная форма интеграции, 

выражающаяся во взаимном приобретении долей в капиталах с 

целью достижения максимально высокой управляемости ресур-

сами; 

3. поглощение - банк или страховая компания полностью или час-

тично приобретают партнѐра для осуществления финансовой 

деятельности, при этом необходимо провести качественный анализ 

приобретаемой организации, еѐ соответствие целям и задачам 

стратегии развития бизнеса и с помощью финансово-
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экономического анализа оценить будущую отдачу от вложений. 

Основная причина сделок, где компании используют механизмы слия-

ния и поглощения, - это конкуренция, которая вынуждает активно искать 

инвестиционные возможности, эффективно использовать все ресурсы, сни-

жать издержки и искать стратегии противодействия конкурентам. Расши-

ряя свои возможности, компании создают стратегии диверсификации и ре-

структуризации. С данной точки зрения, сделки относительно корпоратив-

ного контроля нужны компаниям для постоянного приспособления к изме-

няющейся экономике и являются естественной реакцией на изменяющиеся 

рынки. 

Слияния и поглощения расширяют возможности финансовых институ-

тов. Менеджеры компаний обычно рассматривают внутренние и внешние 

инвестиционные возможности. Внутренние инвестиции касаются реорга-

низаций и инвестиций в саму компанию, внешние проекты связаны с при-

обретением новых активов и проектов. Компаниям следует рассматривать 

ещѐ один круг возможностей, предполагающий взаимодействие с другими 

игроками рынка, и самим постоянно искать такие возможности, сопостав-

ляя потенциал внутреннего роста и слияний. 

Банк и страховая компания идут на тесную форму интеграции и приоб-

ретают доли в капиталах друг друга для достижения максимально высокой 

управляемости ресурсами. Как правило, высшие менеджеры банка входят в 

совет директоров страховой компании и наоборот. В результате на уровне ме-

неджмента высшего звена появляется не только заинтересованность в успехе 

совместной деятельности, но и формируются инструменты для увеличения 

взаимной зависимости компаний. Всѐ это позволяет более чѐтко и оперативно 

координировать работу и развивать сотрудничество системным образом, 

обеспечивая при этом компаниям-участникам проекта реальную диверсифи-

кацию продаваемых продуктов и каналов продаж. 

Основные проблемы при проведении сделок слияния/поглощения за-
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ключаются в качественном анализе приобретаемой организации, еѐ соот-

ветствия целям и задачам стратегии развития бизнеса компании-

инициатора и оценке будущей отдачи от финансовых вложений. 

Слияние или поглощение — сложный и дорогой процесс, состоящий из 

многих этапов, в каждом из которых задействованы несколько компаний и 

десятки специалистов. 

Стратегические цели интеграции могут достигаться различными путями. 

Однако объединяющим фактором является то, что организации, вовлекае-

мые в процесс слияния/поглощения, должны создать за счѐт синергии от 

объединения новую стоимость и увеличить эффективность совместной дея-

тельности. Именно ожидание синергетических эффектов заставляет страхо-

вые компании и банки идти на более тесные формы интеграции, в том числе 

посредством слияний и поглощений. Причѐм, поглощение, при прочих рав-

ных условиях, будет предпочтительнее, так как при сделках между компа-

ниями различного размера, как правило, компании-лидеру удаѐтся добиться 

более высокой управляемости. 

В результате поглощения или слияния образуется более крупная, более 

сложно структурированная и - при правильном процессе интеграции - обла-

дающая большими возможностями и перспективами компания. Одним из 

итогов слияний/поглощений банковских и страховых организаций впослед-

ствии может оказаться финансовый холдинг, предоставляющий полный 

спектр финансовых услуг. 

Другая форма объединения бизнеса - учреждение новой зависимой 

компании. Чаще всего под этим подразумевается учреждение карманного 

страховщика банком (кэптивной компании). Основное достоинство дан-

ного способа вхождения в банковское страхование - это возможность для 

банка построить компанию с нуля с учѐтом своих планов стратегического 

развития страхового бизнеса и с учѐтом тех качеств, которые банк плани-

рует получить в конечном итоге. Практика показывает, что устремления 
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банков в этих случаях направлены на предоставление максимального диа-

пазона финансовых услуг потребителю. Организация собственного бизне-

са в области банковского страхования уже подразумевает ориентацию не 

просто на сотрудничество банка и страховщика, а создание новой конвер-

гентной структуры, предоставляющей полный спектр финансовых услуг. 

Можно заметить, что, несмотря на высокий уровень затрат на на-

чальном этапе, создание кэптивной страховой компании будет, пожалуй, 

оптимальным вариантом вхождения в область банкострахования для 

банка. Эта форма, по сути, является предпосылкой  для  создания финан-

сового супермаркета, если банк имеет такую цель. 

Финансовый супермаркет. Финансовый супермаркет - высококонвер-

гентный бизнес с большими возможностями по созданию сложных интегри-

рованных продуктов, по комплексному обслуживанию клиентов (рисунок 5.4). 

Характерным признаком формы и обязательным условием осуществ-

ления проекта «Финансовый супермаркет» является наличие в высших 

органах управления достаточного числа менеджеров, не просто знакомых 

и с банковским и со страховым бизнесом, а мыслящих и выстраивающих 

стратегию развития бизнеса по конвергентному пути. Кроме того, бан-

ковская и страховая структуры управления должны быть тесно интегри-

рованы между собой едиными каналами дистрибьюции финансовых ус-

луг. 

Другими словами, для реализации такой модели развития бизнеса не-

обходимо от тактики использования возможностей партнѐра для развития 

собственного бизнеса перейти к стратегии развития интегрированного 

банковско-страхового бизнеса. Максимально интегрированная форма 

функционирования банковского страхования представляет собой органи-

зацию, в которой все финансовые услуги производятся (подписываются) 

в пределах единой корпорации и все действия холдинга финансируются 

из единой капитальной базы. 
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Рисунок 5.4. Построение интегрированного канала финансовых услуг 

 

При подобной форме интеграции страховой, банковский и инвести-

ционный бизнес находится в рамках единой организационной структуры. 

Полная интеграция банка и страховой компании, вероятно, существует на 

сегодняшний день только теоретически, поскольку ни одно из известных 

зарубежных и российских финансовых учреждений не структурировано 

подобным образом, с юридической точки зрения. В большинстве стран 

это просто не допускается законодательством. Тем не менее, форма пол-

ной интеграции финансовых институтов может представлять будущую 

структуру банкостраховых организаций и обеспечивает, таким образом, 

направление дальнейшей модернизации проблем, связанных с регулиро-

ванием и управлением финансовых объединений. 
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Стратегия банковского страхования, построенная по типу финансового 

супермаркета, может быть реализована в рамках финансовой группы или 

холдинга между входящими в неѐ банком и страховой компанией. Основ-

ной ключ к успеху в этом случае - грамотная политика высшего менедж-

мента группы. 

Говоря о финансовых корпорациях, можно отметить, что, как прави-

ло, холдинговая компания не занимается напрямую развитием и продажей 

финансовых продуктов, а владеет всеми либо значительным большинством 

акций в отдельно организованных и капитализированных подразделениях, 

функционирующих в направлении банкострахования. Такой тип соглаше-

ний и организаций характерен для американского финансового рынка, а 

также, можно сказать, что по этому сценарию пытаются развиваться рос-

сийские финансовые холдинги - УралСиб, АльфаГрупп. 

Построение и развитие бизнеса в рамках модели финансового супер-

маркета подразумевает создание организации с высокой степенью конвер-

генции страхового и банковского бизнеса. Высококонвергентная новая фи-

нансовая организация имеет свои подразделения, принцип управления ко-

торыми, как правило, основывается на традиционной вертикальной инте-

грации. Однако и инфраструктура, и рыночная стратегия этих подразделе-

ний объединены. Таким образом, клиентам предлагается полный портфель 

финансовых продуктов и услуг единой организацией, единым брендом. По-

является возможность продажи широчайшего диапазона банковских, инве-

стиционных и страховых услуг с учѐтом потребностей каждого клиента. 

Несмотря на ситуационность в выборе целей создания финансового су-

пермаркета, можно выделить четыре сферы, применительно к которым 

компании устанавливают цели, исходя из своих интересов. Этими областя-

ми являются: 

1. доходы организации; 

2. работа с клиентами; 
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3. потребности и благосостояние сотрудников; 

4. социальная ответственность. 

Основными группами, чьи интересы оказывают влияние на деятельность 

банковско-страховой группы, а, следовательно, должны быть учтены при оп-

ределении еѐ предназначения, являются: 

1. акционеры банка и страховой компании, создающие, приво-

дящие в действие и развивающие бизнес с целью получения 

прибыли; 

2. сотрудники банка и страховой компании, своим трудом непо-

средственно обеспечивающие деятельность своих организаций, 

создание и реализацию продукта, а также продвижение ресур-

сов извне, получающие от организаций за свой труд компен-

сацию и решающие с помощью этой компенсации свои жиз-

ненные проблемы; 

3. покупатели банковско-страховых продуктов, отдающие свои 

денежные ресурсы в обмен на предлагаемый продукт и удов-

летворяющие с помощью этого продукта свои потребности; 

4. деловые партнѐры банковско-страховой группы, находя-

щиеся с ней в деловых отношениях, оказывающие коммер-

ческие и некоммерческие услуги и получающие финансовые 

услуги со стороны группы; 

5. общество в целом (в первую очередь в лице государствен-

ных институтов), взаимодействующее с банковско-

страховой группой в политической, правовой, экономической 

и других сферах макроокружения, получающее часть созда-

ваемого ею богатства для обеспечения общественного благо-

получия. 
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Таким образом, основными целями создания финансового супермарке-

та являются: 

 рост прибыли; 

 уменьшение издержек; 

 увеличение доли рынка и продаж; 

 поддержание репутации у клиентов; 

 формирование положительного имиджа компаний - партнѐров 

проекта. 

Проходящие на российском рынке в последние годы процессы гло-

бализации свидѐтельствуют о том, что и страховые компании, и банковские 

учреждения постепенно осознают выгоды взаимного сотрудничества, в ча-

стности при обслуживании клиентов. Они готовы к сотрудничеству друг с 

другом, однако существенным препятствием на пути сотрудничества в дан-

ном направлении является отсутствие гибкой структуры управления бан-

ковско-страховым объединением, осуществляющим взаимодействие в рам-

ках финансового супермаркета. 

Опыт взаимодействия банков и страховых компаний на принципах 

банкострахования на российском рынке существует, хотя и не большой. 

Можно привести следующие примеры: Ресо-Гарантия и Юниструм Банк 

осуществляет сотрудничество в рамках первой модели (bancassurance); МСК 

и Банк Москвы работают в рамках стратегического альянса; Альфа-

Страхование и Альфа-Банк - это финансовый супермаркет. 

Подводя итог, можно выделить основные проблемные концепты со-

временного этапа развития банкострахования: 

 серьѐзные отличия технологии формирования банковских и страховых 

продуктов являются существенной преградой возникновения опти-

мально-диверсифицированного бизнеса; 

 особенности формирования активов и опыт работы на финансовом 

рынке банковских и страховых учреждений позволяют построить со-
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вместную эффективную инвестиционную политику и достичь, таким 

образом, синергетического эффекта; 

 чрезмерное увлечение повышением прибыльности совместного бизне-

са оставляет без внимания проблемы управления рисками таких пред-

приятий. 

В свете последних кризисных явлений на финансовом рынке отмечает-

ся низкая реакция государства на его организационные трансформации; от-

мечено усиление контроля над традиционными финансовыми продуктами и 

услугами (например, регулирование процентных ставок), в то время как про-

цессы финансовой конвергенции менее оцениваются и контролируются соот-

ветствующими надзорными органами. Кроме того, имеется значимый недос-

таток банкострахования - банковский капитал, учитываемый при оценке пла-

тежеспособности страховой компании, не всегда будет являться гарантом 

выполнения обязательств последней. 

Иначе говоря, инвестиционная конкуренция, создаваемая процессом 

слияния банковского и страхового капитала, может иметь необратимые про-

цессы недостаточности средств при расчѐте платежеспособности страховых 

организаций и банков. Необходим иной метод еѐ расчѐта и другая форма 

контроля со стороны соответствующих надзорных органов. 
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Заключение 

Рассмотренные в монографии, процессы, происходившие и происхо-

дящие на финансовом пространстве, представляют интерес с позиции оценки 

перспектив развития финансовых предпринимательских структур, в том чис-

ле некоммерческих, и их полезности для потребителей финансовых продук-

тов и услуг.  

В работе было отмечено, что финансовые предпринимательские струк-

туры относятся к трансакционному сектору экономики. Тем самым можно 

утверждать, что объѐм оказываемых услуг и реализованных финансовых 

продуктов влияет на экономический рост в целом. Изменение такого объѐма 

в той или иной степени характеризует развитость финансового пространства 

и доступность финансовых продуктов и услуг для потребителя. 

Оценка государственного регулирования деятельности финансовых 

предпринимательских структур показала, что в России между тремя основ-

ными регуляторами распределѐны полномочия. При этом некоммерческие 

финансовые предпринимательские структуры в форме общественного объе-

динения, некоммерческого партнѐрства и потребительского кооператива, та-

ковым не подчиняются. Они формируют собственные механизмы регулиро-

вания, минимизации, уклонения от рисковых ситуаций; которую зачастую 

бывают более эффективными и менее затратными. 

Развитие некоммерческих финансовых предпринимательских структур 

на финансовом пространстве было вызвано в большей степени неэффектив-

ностью коммерческих структур в производстве общественных благ (предос-

тавлении финансовых услуг). Большинство финансовых организаций в Рос-

сии действует по принципам, которые отличаются от кооперативных. Дейст-

вующее законодательство обеспечивает деятельность финансовой организа-

ции с использованием кооперативных принципов в форме общественного 

объединения, некоммерческого партнѐрства и потребительского кооператива. 
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К сожалению, не представляется возможным оценить масштабы дея-

тельности отдельно взятых некоммерческих финансовых предприниматель-

ских структур ввиду отсутствия статистического учѐта по данным организа-

циям. Такие данные включены в некоммерческий сектор. 

Рост конкуренции со стороны кредитных потребительских кооперативов 

вынуждает классических финансовых предпринимателей, таких, как кредит-

ные организации, страховые организации, инвестиционные фонды и другие, 

решать вопрос завоевания дополнительных сегментов, что осуществляется 

путѐм осуществления интеграционных процессов между таковыми. Концеп-

ция универсальной финансовой предпринимательской структуры, рождѐнная 

не столько клиентским спросом, сколько стратегией финансовых институтов, 

направленной на смягчение последствий рыночных колебаний, довольно ус-

пешно воплощается в настоящее время. 

Отдельно были рассмотрены представители страхового бизнеса и кре-

дитной сферы. Западные страховые компании, концентрируя свои капиталы, 

широко участвуют в финансировании наиболее капиталоѐмких программ по 

внедрению новой передовой техники и технологии, по строительству пред-

приятий, крупных объектов и сооружений. Страховые компании сегодня - 

основа финансового капитала, эффективный метод стабилизации имущест-

венного и финансового положения каждого предпринимателя. 

На рынке российского страхования также наблюдается характерный 

для мирового рынка процесс финансовой конвергенции, который реализуется 

в виде создания различных форм промышленных групп. Внутри таких орга-

низаций учреждаются страховые кэптивные (или карманные) компании, ко-

торые выходят на рынок и, таким образом, создают серьѐзную конкуренцию 

другим страховщикам, что видно из приведѐнного в пятой главе анализа. 

Особый интерес представляет собой банкострахование – процесс со-

вместной деятельности страховой организации и банка. Существуют различ-

ные сочетания и комбинации такой деятельности. Статистика по этой дея-
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тельности немного, но и по ней было сделано исследование за период с 2007 

по 2009 года с некоторыми прогнозами на конец 2010 – начало 2011 годов. В 

Приложении представлена необходимая информация, на основе которой и 

были сделаны расчеты показателей и проведен ренкинг страховщиков, ока-

зывающих услуги по банкостраховым продуктам. 

Интегрированные финансовые услуги, получив распространение на со-

временном мировом финансовом рынке, предлагаются и в России. Финансо-

вая интеграция с образованием единой организации (холдинга, совместного 

предприятия, финансовой группы…) зачастую сопровождается взаимопро-

никновением капитала структурных элементов, входящих в эту единую орга-

низацию. Например, банк и страховая компания входят в единую организа-

цию, банк участвует своим капиталом в страховой компании, и этот капитал 

учитывается при оценке платежеспособности страховой компании. Тем не 

менее, реально не всегда этот капитал может быть гарантом выполнения обя-

зательств страховой компании. Например, банк -  создатель покупает в своей 

компании полис на случай невозврата кредита в большом объѐме. 

В таком случае в структуре финансов страховой организации, входя-

щей в состав единой группы, капитал других структурных элементов должен 

быть отражѐн и учтѐн при оценке платѐжеспособности страховщика. В пер-

вую очередь, должны быть пересмотрены требования к размеру его собст-

венных свободных (от всяких обязательств) средств, с учѐтом структуры 

единой организации и варианта перераспределѐния капитала между еѐ эле-

ментами. Необходимо знать степень влияния факторов формирования фи-

нансовых ресурсов страховщика. Это важный момент при проведении анали-

за финансового состояния страховщика и выработке стратегии его эффектив-

ного развития. 

Проблема состоит в том, что мы недостаточно изучаем отечественную 

страховую практику, недостаточно глубоко еѐ анализируем. Особенно мало 

уделяется внимания исследованию зависимости страхового сектора отечест-
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венной экономики от закономерностей и процессов, определяющих обще-

экономическую ситуацию в России. Без этого нельзя правильно оценить пер-

спективы развития отечественного страхового рынка. Следовательно, мы не 

можем определить истинные потребности в специалистах, выработать объек-

тивные критерии профессионализма, а значит, - правильно ответить на во-

прос о том, как повышать его уровень. 

Процессы концентрации капитала на российском рынке происходят на 

стабильно неразвитом страховом поле.
159

 Можно утверждать, что приорите-

том для отечественного страхования по-прежнему остаѐтся не увеличение 

андеррайтерской ѐмкости страхового рынка, а его передел. Следствием этого 

является уход страховщиков не только с рынка добровольного страхования, 

но и с обязательных видов. Например, с ОСАГО, несмотря на то, что все ос-

новные позиции закреплены законодательным образом. Такое положение не-

обходимо учитывать при разработке других обязательных видов, например, 

при страховании квартир. 

Безусловно, страховые организации пытаются найти возможности уве-

личить спрос на страховые услуги. Когда вводили в действие Закон об 

ОСАГО, многие страховщики надеялись увеличить продажу полисов по 

КАСКО. В итоге, полисы были проданы не в том объѐме, как предполага-

лось. Более того, руководители РСА заявили об отказе помогать компаниям, 

имеющим проблемы при проведении ОСАГО с января 2011 года. 

Последствием процесса конвергенции является деятельность нестрахо-

вых организаций
160

 на рынке страховых услуг и успешное распространение 

предлагаемые ими универсальных банковско-страховых продуктов, которые 

также представляют собой форму защиты от рисков. 

У классических страховых организаций появилось много конкурентов 

– кэптивные компании, нестраховые компании, которые постепенно отвоѐ-

                                                 
159

 По добровольным видам страхования около 90% объектов в России не застрахованы. 
160

 К ним можно отнести банки, финансово-инвестиционные, лизинговые, консультационные, юридические 

и торговые компании. 
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вывают свою долю рынка. Кроме того, появляются новые методы управления 

рисками, основанные на сочетании (конвергенции) уже новых тенденций в 

страховых и финансово-банковских технологиях.
161

 Их появление связано с 

ценовой непривлекательностью страховых услуг и с некоторыми неценовы-

ми факторами. 

К ним относят: 

 возможное банкротство компании, 

 недостаточную емкость страхового рынка для некоторых катего-

рий риска, 

 стандартизированность страховых продуктов, не соответствую-

щих специфическим потребностям отдельных клиентов. 

Подобную политику проводили сами страховщики. Наряду с продажей 

защиты от рисков посредством полисов, они оказывают нестраховые услуги - 

финансово-инвестиционные, консультационные и прочие. Иными словами, 

под оболочкой страховых организаций формируются качественно новые уча-

стники рынка, действующие не только на его страховом сегменте, но обеспе-

чивающие комплексное обслуживание своих клиентов через функциониро-

вание на принципах конвергенции. 

Оценивая перспективы современного страхования, важно отметить, что 

в условиях конвергенции на зарубежном рынке финансовых услуг нестрахо-

вые услуги стимулируют реализацию услуг по страхованию. Страхование 

используется не как отдельная, специализированная, а как "связанная" услу-

га. В то же время признаки конвергенции в еѐ наиболее простых и организа-

ционно неразвитых формах обнаруживаются сегодня и на российском фи-

нансовом рынке, включая его страховой сегмент. Положительный опыт зару-

бежного страхового рынка по организационно-экономическому, а не админи-

стративному, стимулированию спроса на страховые услуги через механизм 

                                                 
161

 Например, «альтернативная передача риска» Alternative Risk Transfer, ART, осуществляется при помощи 

кэптивных компаний или выступает в виде различного рода ограничений риска. 
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конвергенции, безусловно, заслуживает творческого применения в целях ли-

квидации диспропорций, сдерживающих развитие страхования в России. 

В свете последних кризисных явлений на финансовом рынке отмечает-

ся низкая реакция государства на его организационные трансформации; от-

мечено усиление контроля над традиционными финансовыми продуктами и 

услугами (например, регулирование процентных ставок), в то время как про-

цессы финансовой конвергенции менее оцениваются и контролируются соот-

ветствующими надзорными органами. Кроме того, имеется значимый недос-

таток банкострахования - банковский капитал, учитываемый при оценке пла-

тежеспособности страховой компании, не всегда будет являться гарантом 

выполнения обязательств последней. 

Иначе говоря, инвестиционная конкуренция, создаваемая процессом 

слияния банковского и страхового капитала, может иметь необратимые про-

цессы недостаточности средств при расчѐте платѐжеспособности страховых 

организаций и банков. Необходим иной метод еѐ расчѐта и другая форма 

контроля со стороны соответствующих надзорных органов. 
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Приложение 

Таблица № 1.
162

 

Компании - лидеры российского рынка 

страхования рисков банков и их клиентов, 2007 год 

Место Компания (группа 

компаний) 

Страховые 

взносы, млн. 

руб. 

Страховые 

выплаты, 

млн. руб. 

Количество 

заключенных 

договоров, 

шт. 

1 Росгосстрах 11 060,9 н.д. н.д. 

2 ВСК 7 204,9 н.д. н.д. 

3 Ингосстрах 6 731,3 3 252,6 88 924 

4 РЕСО-Гарантия 5 644,1 1 543,7 142 225 

5 РОСНО 3 336,0 1 615,0 136 216 

6 Уралсиб 3 107,8 1 112,2 132 528 

7 Чешская страховая 

компания 

3 029,9 н.д. 5 172 725 

8 Ренессанс Страхова-

ние 

2 269,4 761,9 80 261 

9 СОГАЗ 2 264,5 640,5 54 486 

10 МСК 2 133,2 1 123,8 103 296 

11 ГСК «Югория» 2 053,9 912,0 125 852 

12 МАКС 2 053,6 467,6 182 192 

13 АльфаСтрахование 2 046,5 н.Д. н.Д. 

14 Стандарт-Резерв 1 761,3 722,0 43 070 

15 Оранта 941,2 317,0 40 648 

16 Страховая группа 

«Спасские ворота» 

856,4 329,4 71 662 

17 Русский мир 848,0 н.д. н.д. 

18 КапиталЪ Страхова-

ние 

580,7 25,6 25 300 

                                                 
162

 Данные таблицы были взяты из статьи Страхование рисков банков и их клиентов // Аудитор, 2008, № 9; 

размещенной на сайте - http://www.st-rez.ru/press-centre/digest/2008/09/19/1567/. Также они были размещены 

http://raexpert.ru/editions/panorama2008-2/part1/ 

http://www.st-rez.ru/press-centre/digest/2008/09/19/1567/
http://raexpert.ru/editions/panorama2008-2/part1/
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Таблица № 2. 

Компании — лидеры розничного страхования 

рисков клиентов банков, 2007 год 

Мес-

то 

Страховая компания Страховые 

взносы, 

тыс. руб. 

Страховые 

выплаты, 

тыс. руб. 

Количество 

заключенных 

договоров, 

шт. 

1 Росгосстрах 7 538 925 н.д. Н.Д. 

2 Ингосстрах 5 896 567 3 129 618 75 095 

3 РЕСО-Гарантия 5 345 579 1 495 429 134 354 

4 ВСК 3 658 400 946 829 274 532 

5 Чешская страховая ком-

пания 

3 029 882 н.д. 5 172 725 

6 РОСНО 2 459 358 1 601 921 130 656 

7 Ренессанс Страхование 1 953 361 650 059 77 050 

8 МСК 1 868 089 1 118 746 97 800 

9 Уралсиб 1 861 506 808 785 105 202 

10 МАКС 1 765 420 426 860 174 347 

11 ГСК «Югория» 1 759 519 868 509 119 530 

12 Стандарт-Резерв 1 719 147 717 528 42 035 

13 АльфаСтрахование 1 718 814 н.д. н.д. 

14 СОГАЗ 1 218 227 360 493 44 392 

15 Страховая группа «Спас-

ские ворота» 

778 301 315 073 67 409 

16 Оранта 768 775 238 416 38 169 

17 Русский мир 680 710 н.д. н.Д. 

18 КапиталЪ Страхование 311 937 22 456 22 305 
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Таблица № 3. 

Компании – лидеры автострахования, 2007 год 

 Место Страховая компания Страховые 

взносы, тыс. 

руб. 

Страховые 

выплаты, 

тыс. руб. 

К-во заключ. 

договоров, 

шт. 

1 Росгосстрах 6 400 000 н.д. н.д. 

2 РЕСО-Гарантия 5 074 078 1 453 222 70 649 

3 Ингосстрах 4 926 326 2 934 152 53 072 

4 ВСК 2 190 000 876 287 61 534 

5 РОСНО 1 822 963 1 385 445 36 412 

6 МСК 1 674 099 1 056 790 38 050 

7 Уралсиб 1 490 626 730 874 46 943 

8 Стандарт-Резерв 1 477 452 601 544 25 392 

9 Ренессанс Страхование 1 475 199 637 969 22 443 

10 МАКС 1 362 409 475 127 58 519 

11 ГСК «Югория» 1 215 593 802 400 39 624 

12 АльфаСтрахование 827 316 н.Д. н.Д. 

13 Оранта 685 474 215 955 19 055 

14 СОГАЗ 642 579 355 360 24 715 

15 Страховая группа 

«Спасские ворота» 

558 041 294 956 23 154 

16 Русский мир 450 108 н.Д. н.Д. 

17 КапиталЪ Страхование 75 691 9 698 1 049 
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Таблица № 4. 

Компании – лидеры розничного ипотечного банкострахования (страхование 

титула, залога, жизни и здоровья заѐмщика), 2007 год 

 Место Страховая компания Страховые 

взносы, тыс. 

руб. 

Страховые 

выплаты, 

тыс. руб. 

Количество за-

ключенных до-

говоров, шт. 

1 ВСК 1 140 000 116 000 79 200 

2 Росгосстрах 828 000 Н.Д. н.Д. 

3 Ингосстрах 583 644 33 853 16011 

4 АльфаСтрахование 537 665 н.д. н.Д. 

5 СОГАЗ 528 872 886 10 450 

6 ГСК «Югория» 373 076 15 388 32 069 

7 РОСНО 257 445 9 019 20 515 

8 Ренессанс Страхование 256 490 1 094 8 959 

9 Уралсиб 256 000 32 064 20 688 

10 Страховая группа «Спас-

ские ворота» 

203 229 16 166 40 716 

11 Стандарт-Резерв 184 760 95 712 6 096 

12 Русский мир 139 712 н.д. н.д. 

13 КапиталЪ Страхование 111 621 411 12 556 

14 РЕСО-Гарантия 110 000 8 083 7 514 

15 МАКС 91 876 3 258 8302 

16 МСК 71 797 11 832 8 575 

17 Оранта 19 671 5 276 649 
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Таблица № 5. 

Компании – лидеры корпоративного страхования залогов, 2007 год 

 Место Страховая компания Страховые 

взносы, 

тыс. руб. 

Страховые 

выплаты, 

тыс. руб. 

Количество за-

ключенных дого-

воров, шт. 

1 ВСК 2 894 000 н.д. н.д. 

2 СОГАЗ 916 073 211 295 9 966 

3 Ингосстрах 575 752 55 272 12 202 

4 РОСНО 223 155 715 4 277 

5 МСК 186 710 4 456 4 975 

6 Русский мир 126 874 н.Д. н.Д. 

7 ГСК «Югория» 116 061 9 420 3 145 

8 МАКС 91 306 1 447 3 697 

9 Ренессанс Страхование 66 135 2 343 1 160 

10 Оранта 65 720 104 866 

11 Страховая группа 

«Спасские ворота» 

40 831 1 450 1 234 

12 Стандарт-Резерв 31 647 243 745 

13 КапиталЪ Страхование 27 400 1 028 321 
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Таблица № 6. 

Компании – лидеры страхования жизни и здоровья заѐмщика потребитель-

ских кредитов, в том числе от несчастного случая, 2007 год 

Место Страховая компания Страховые 

взносы, 

тыс. руб. 

Страховые 

выплаты, 

тыс. руб. 

Количество 

заключенных 

договоров, 

шт. 

1 Чешская страховая компания 2 630 376 н.д. 2 876 427 

2 АльфаСтрахование 353 833 н.д. н.д. 

3 ВСК 152 000 15 000 150 000 

4 Ренессанс Страхование 149 264 5 650 13 084 

5 КапиталЪ Страхование 122 321 11 728 8 170 

6 РОСНО 118 527 9 536 37 317 

7 МАКС 87 424 2 130 57 623 

8 МСК 65 159 21 836 29 473 

9 ГСК «Югория» 56 523 3 678 13 322 

10 Росгосстрах 47 343 н.д. н.Д. 

11 РЕСО-Гарантия 34 062 5 369 8 543 

12 Русский мир 20 216 н.Д. н.д. 

13 Стандарт-Резерв 16 850 5 235 4 741 

14 Уралсиб 16 300 500 4 711 

15 Страховая группа «Спасские 

ворота» 

10 458 413 2 083 

16 Оранта 9 877 286 351 

17 СОГАЗ 5 389 552 6 740 

18 Ингосстрах 3 595 242 3 
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Таблица № 7. 

Компании – лидеры корпоративного страхования рисков клиентов банков, 

2007 год 

Место Страховая компания Страховые 

взносы, тыс. 

руб. 

Страховые 

выплаты, 

тыс. руб. 

К-во заключ. 

договоров, шт. 

1 Росгосстрах 3 522 000 н.д. н.д. 

2 ВСК 2 920 366 н.д. н.д. 

3 Уралсиб 1 121 000 224 311 27 186 

4 СОГАЗ 918 972 213 034 10 030 

5 Ингосстрах 575 752 55 272 12 202 

6 АльфаСтрахование 299 030 н.д. н.Д. 

7 РЕСО-Гарантия 298 546 48 257 7 871 

8 РОСНО 268 459 715 5 280 

9 КапиталЪ Страхование 265 258 3 097 2 838 

10 ГСК «Югория» 228 402 36 277 6 038 

11 Ренессанс Страхование 202 308 2 749 2 530 

12 МАКС 200 433 3 243 6 925 

13 МСК 188 715 5 047 5 007 

14 Русский мир 126 874 н.Д. н.д. 

15 Оранта 83 518 104 1 618 

16 Страховая группа «Спас-

ские ворота» 

42 682 1 450 1 477 

17 Стандарт-Резерв 33 918 967 867 

 



 

328 

 

Таблица № 8. 

Компании – лидеры комплексного страхования рисков банков, 2007 год 

 Место Страховая компания Страховые 

взносы, тыс. 

руб. 

Страховые 

выплаты, тыс. 

руб. 

К-во заключ. 

договоров, 

шт. 

1 ВСК 626 118 277 418 17 184 

2 РОСНО 608 231 12 340 280 

3 Ингосстрах 258 973 67 741 1627 

4 СОГАЗ 127 290 66 931 64 

5 Уралсиб 125 286 79 057 140 

6 МАКС 122 589 37 496 1 220 

7 Ренессанс Страхование 113 754 109 066 681 

8 Оранта 88 875 78 430 861 

9 МСК 76 432 0 489 

10 ГСК «Югория» 65 930 7 201 284 

11 Русский мир 40 408 Н.Д. Н.Д. 

12 Страховая группа 

«Спасские ворота» 

35 371 12 876 2 776 

13 АльфаСтрахование 28 675 Н.Д. Н.Д. 

14 Стандарт-Резерв 8 209 3 492 168 

15 КапиталЪ Страхование 3 526 0 157 
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Таблицы №№ 9.1-9.3. 

Расчѐт относительных показателей с учѐтом вида банкострахования. 

 

Таблица № 9.1. 

№ 

п/п 

 

 

 

Название 

организации 

Коэффициент выплат, % 
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1 Росгосстрах н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д. 26 40 10 н.д 9,8 н.д 44 

3 Ингосстрах 48 53 60 6 10 6,7 10 26 

4 РЕСО-Гарантия 27 28 29 7 н.д 16 16,1 н.д 

5 РОСНО 48 65 76 3,5 0,3 8 0,3 2 

6 Уралсиб 36 44 49 13 н.д 3 20 63 

7 Чешская с/компания н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 34 33 43 0,4 3,5 3,8 1,4 96 

9 СОГАЗ 28 30 55 0,2 23 10,2 23 53 

10 МСК 53 60 63 17 2,4 34 2,7 0 

11 ГСК «Югория» 44 49 66 4,1 8 6,5 15,9 11 

12 МАКС 2 24 35 3,6 2 2 1,6 31 

13 Альфа Страхование н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 41 42 41 52 0,8 31 2,9 43 

15 Оранта 34 31 32 27 0,2 2,9 0,1 88 

16 СГ «Спасские ворота» 39 41 53 8 3,6 3,9 3,4 36 

17 Русский мир н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 4 7 13 0,4 3,8 9,6 1,2 0 
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Таблица № 9.2. 

№ 

п/п 

 

 

 

Название 

организации 

Премии на 1 договор, тыс.руб. 
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1 Росгосстрах н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д 13 36 158 н.д 1,0 н.д 36 

3 Ингосстрах 76 79 93 37 47 1200 47 159 

4 РЕСО-Гарантия 40 40 72 15 н.д 4 38 н.д 

5 РОСНО 24 19 50 13 52 3,2 51 2172 

6 Уралсиб 24 18 32 12 н.д 3,5 41 895 

7 Чешская с/компания 0,6 0,6 н.д н.д н.д 0,9 н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 28 25 66 29 57 11 80 167 

9 СОГАЗ 42 27 26 51 92 0,8 92 1989 

10 МСК 21 19 44 8 38 2,2 38 156 

11 ГСК «Югория» 16 15 31 12 37 4,2 38 232 

12 МАКС 11 10 23 11 25 1,5 29 101 

13 Альфа Страхование н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 41 41 58 30 43 3,6 39 49 

15 Оранта 23 20 36 30 76 28 52 103 

16 СГ «Спасские ворота» 12 12 24 5 33 5 29 13 

17 Русский мир н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 23 14 72 9 85 15 94 23 
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Таблица № 9.3. 

№ 

п/п 

 

 

 

Название 

организации 

Выплаты на 1 договор, тыс.руб. 
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1 Росгосстрах н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д. 3 14 2 н.д 0,1 н.д 16 

3 Ингосстрах 37 42 55 2 6 81 5 42 

4 РЕСО-Гарантия 11 11 21 1,1 н.д 0,6 6,1 н.д 

5 РОСНО 12 12 38 0,44 0,2 0,26 0,14 44 

6 Уралсиб 8 8 16 1,5 н.д 0,11 8 565 

7 Чешская с/компания н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 10 8 28 0,1 2 0,4 1,08 160 

9 СОГАЗ 12 8 15 85 21 0,1 21 1046 

10 МСК 11 12 28 1,4 0,9 0,7 1,01 0 

11 ГСК «Югория» 7 7 20 0,48 2,9 0,28 6 25 

12 МАКС 3 2 8 0,39 0,4 0,04 0,5 31 

13 Альфа Страхование н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 17 17 24 16 0,3 1,1 1,12 21 

15 Оранта 8 6 11 8 0,1 0,8 0,06 91 

16 СГ «Спасские ворота» 5 5 13 0,4 1,2 0,2 0,98 5 

17 Русский мир н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 1 1 9 0,03 3,2 1,4 1,09 0 
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Таблицы №№ 10.1 – 10.3 

Ренкинг по абсолютным показателям.
163

 

 

Таблица № 10.1. 

 

№ 

п/п 
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Премии 
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1 Росгосстрах 1 1 1 2 н.д 10 1 н.д 

2 ВСК 2 4 4 1 1 3 2 1 

3 Ингосстрах 3 2 3 3 3 18 5 3 

4 РЕСО-Гарантия 4 3 2 14 н.д. 11 7 н.д 

5 РОСНО 5 6 5 7 4 6 8 2 

6 Уралсиб 6 9 7 9 н.д 14 3 5 

7 Чешская с/компания 7 5 н.д н.д н.д 1 н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 8 7 9 8 9 4 11 7 

9 СОГАЗ 9 14 14 5 2 17 4 4 

10 МСК 10 8 6 16 5 8 13 9 

11 ГСК «Югория» 11 11 11 6 7 9 10 10 

12 МАКС 12 10 10 15 8 7 12 6 

13 Альфа Страхование 13 13 12 4 н.д 2 6 13 

14 Стандарт-Резерв 14 12 8 11 12 13 17 14 

15 Оранта 15 16 13 17 10 16 15 8 

16 СГ «Спасские ворота» 16 15 15 10 11 15 16 12 

17 Русский мир 17 17 16 12 6 12 14 11 

18 КапиталЪ Страхование 18 18 17 13 13 5 9 15 

 

 

  

                                                 
163

 Были проанализированы показатели, представленные в предыдущих таблицах №№ 1-8, а затем им были 

присвоены баллы (места). 
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Таблица № 10.2. 

 

№ 

п/п 
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1 Росгосстрах н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д 5 5 1 н.д 2 н.д 1 

3 Ингосстрах 1 1 1 3 2 14 3 5 

4 РЕСО-Гарантия 3 3 2 9 н.д 6 4 н.д 

5 РОСНО 2 2 3 8 9 4 12 9 

6 Уралсиб 5 7 7 4 н.д 11 1 3 

7 Чешская с/компания н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 7 9 8 12 5 5 9 2 

9 СОГАЗ 9 11 11 13 1 10 2 6 

10 МСК 4 4 4 7 4 1 6 12 

11 ГСК «Югория» 6 6 6 6 3 8 5 10 

12 МАКС 10 10 10 11 7 9 7 7 

13 Альфа Страхование н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 8 8 9 2 10 7 11 11 

15 Оранта 12 13 13 10 11 13 13 4 

16 СГ «Спасские ворота» 11 12 12 5 6 12 10 8 

17 Русский мир н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 13 14 14 14 8 3 8 12 
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Таблица № 10.3. 
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1 Росгосстрах н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д 2 2 1 н.д 2 н.д 1 

3 Ингосстрах 8 10 4 6 1 15 2 3 

4 РЕСО-Гарантия 3 4 1 12 н.д 8 4 н.д 

5 РОСНО 4 5 8 5 4 4 7 9 

6 Уралсиб 5 7 5 4 н.д 12 1 12 

7 Чешская с/компания 1 1 н.д н.д н.д 1 н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 9 9 12 9 8 7 10 6 

9 СОГАЗ 11 12 10 8 2 10 3 13 

10 МСК 7 8 7 10 3 5 8 7 

11 ГСК «Югория» 6 6 6 3 6 6 6 8 

12 МАКС 2 3 3 11 5 3 5 4 

13 Альфа Страхование н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 12 13 9 13 10 11 13 10 

15 Оранта 13 14 13 14 9 14 11 5 

16 СГ «Спасские ворота» 10 11 11 2 7 13 12 2 

17 Русский мир н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 14 15 14 7 11 9 9 11 
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Таблица № 11.1. 

 

№ 

п/п 

 

 

 

Название 
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1 Росгосстрах н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д. 12 10 5 н.д. 5 н.д 5 

3 Ингосстрах 2 3 4 8 2 8 5 9 

4 РЕСО-Гарантия 9 11 13 7 н.д. 3 3 н.д 

5 РОСНО 2 1 1 11 10 7 12 2 

6 Уралсиб 6 5 7 4 н.д. 12 2 3 

7 Чешская с/компания н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

8 Ренессанс Страхо-

вание 

7 8 8 12 6 11 10 1 

9 СОГАЗ 8 10 5 13 1 4 1 4 

10 МСК 1 2 3 3 7 1 8 13 

11 ГСК «Югория» 3 4 2 9 3 9 4 11 

12 МАКС 11 13 11 10 8 14 9 8 

13 Альфа Страхование н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 4 6 9 1 9 2 7 6 

15 Оранта 7 9 12 2 11 13 13 2 

16 СГ «Спасские воро-

та» 

5 7 6 6 5 10 6 7 

17 Русский мир н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхо-

вание 

10 14 13 12 4 6 11 13 
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Таблица № 11.2. 
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Название 

организации 

Премии на 1 договор 

Р
и

ск
и

 б
а

н
к

о
в

 и
 к

л
и

-

ен
т
о

в
 

Р
о

зн
и

ч
н

о
е 

ст
р

а
х
о

в
а

-

н
и

е 

А
в

т
о

ст
р

а
х

о
в

а
н

и
е 

И
п

о
т
еч

н
о

е
 б

а
н

к
о

ст
-

р
а

х
о

в
а

н
и

е 

К
о

р
п

о
р

а
т
и

в
н

о
е 

ст
р

а
х
о

в
а

н
и

е 
за

л
о

го
в

 

Ж
и

зн
ь

 и
 з

д
о

р
о

в
ь

е
 

за
ѐм

щ
и

к
а
 

К
о

р
п

о
р

а
т
и

в
н

о
е 

ст
р

а
х
о

в
а

н
и

е 

К
о

м
п

л
ек

сн
о

е 
ст

р
а

-

х
о

в
а

н
и

е 

1 Росгосстрах н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д. 11 7 1 н.д 13 н.д 12 

3 Ингосстрах 1 1 1 3 7 1 6 6 

4 РЕСО-Гарантия 4 3 2 6 н.д 7 9 н.д 

5 РОСНО 6 7 5 7 6 10 5 1 

6 Уралсиб 6 8 8 8 н.д 9 7 3 

7 Чешская с/компания 12 14 н.д н.д н.д 13 н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 5 5 3 5 4 4 3 5 

9 СОГАЗ 2 4 10 2 1 14 2 2 

10 МСК 8 7 6 11 9 11 9 4 

11 ГСК «Югория» 9 9 9 8 10 6 9 4 

12 МАКС 11 13 12 9 12 12 10 10 

13 Альфа Страхование н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 3 2 4 4 8 8 8 11 

15 Оранта 7 6 7 4 3 2 4 9 

16 СГ «Спасские ворота» 10 12 11 12 11 5 10 14 

17 Русский мир н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 7 10 2 10 2 3 1 13 
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Таблица № 11.3. 
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Название 
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Выплаты на 1 договор 
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1 Росгосстрах н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

2 ВСК н.д. 9 9 4 н.д. 12 н.д 10 

3 Ингосстрах 1 1 1 4 2 1 5 6 

4 РЕСО-Гарантия 4 4 5 7 н.д. 6 3 н.д 

5 РОСНО 3 3 2 9 10 9 12 5 

6 Уралсиб 6 5 7 5 н.д. 11 2 2 

7 Чешская с/компания н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

8 Ренессанс Страхование 5 5 3 12 5 7 8 3 

9 СОГАЗ 3 5 8 1 1 12 1 1 

10 МСК 4 3 3 6 7 5 9 12 

11 ГСК «Югория» 7 6 6 8 4 8 4 8 

12 МАКС 9 10 14 11 8 13 11 7 

13 Альфа Страхование н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

14 Стандарт-Резерв 2 2 4 2 9 3 6 9 

15 Оранта 6 7 12 3 11 4 13 4 

16 СГ «Спасские ворота» 8 8 10 10 6 10 10 11 

17 Русский мир н.д. н.д н.д н.д н.д н.д н.д н.д 

18 КапиталЪ Страхование 10 11 13 13 3 2 7 12 
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Таблица 12. 

 

Название компании 2008 2009 

Ингосстрах 1 1 

Согаз 2 н/д 

Стандарт-Резерв 3 н/д 

Ресо-Гарантия 4 3 

Уралсиб 5 н/д 

ВСК 11 2 

Дженералли ППФ н/д 4 

Цюрих н/д 5 
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