
Â íàñòîÿùèé ìîìåíò Áàíêîì Ðîññèè è äðóãèìè
ãîñóäàðñòâåííûìè âåäîìñòâàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ
ïðîãðàììà ìîäåðíèçàöèè ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà. Åå öåëüþ äîëæíî ÿâëÿòüñÿ, â òîì ÷èñëå,
ôîðìèðîâàíèå ðàçâèòîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ñîîò-
âåòñòâóþùåé ìåæäóíàðîäíûì ïðåäñòàâëåíèÿì î ñî-
âðåìåííîì áàíêîâñêîì áèçíåñå, ÷òî â èòîãå äîëæ-
íî ïîçâîëèòü ðîññèéñêèì áàíêàì è äðóãèì ôèíàíñî-
âûì èíñòèòóòàì èíòåãðèðîâàòüñÿ â ìèðîâóþ ôèíàí-
ñîâóþ ñèñòåìó è ñòàòü ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñ-
òèöèé (â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûõ). Äëÿ ýòîãî, â ïåð-
âóþ î÷åðåäü, íåîáõîäèìî ïîâûñèòü óðîâåíü äîâå-
ðèÿ ê áàíêîâñêîìó ñåêòîðó è ôèíàíñîâîé ñèñòåìå â
öåëîì ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, êðåäèòîðîâ è âêëàä-
÷èêîâ � îíè äîëæíû áûòü óâåðåíû â íàäåæíîñòè ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, â òîì, ÷òî âñå ðèñêè íàäëåæà-
ùèì îáðàçîì îöåíåíû è êîíòðîëèðóþòñÿ.

Êàê ìåæäóíàðîäíûé, òàê è ðîññèéñêèé îïûò ïîêà-
çûâàþò, ÷òî â öåëÿõ îãðàíè÷åíèÿ áàíêðîòñòâ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòèòóòîâ è ïîääåðæàíèÿ äîâåðèÿ ê íèì íåîá-
õîäèìà ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âå-
ëè÷èíû êàïèòàëà, òàê êàê îí ñëóæèò «ïîñëåäíèì ðó-
áåæîì îáîðîíû» ôèíàíñîâîãî èíñòèòóòà ïðîòèâ áàí-
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êðîòñòâà, «êîìïåíñèðóÿ òåêóùèå
ïîòåðè äî ðåøåíèÿ âîçíèêàþùèõ
ïðîáëåì» [1, ñ. 445, 448]. 

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ñàìî ïî ñåáå
óâåëè÷åíèå êàïèòàëà íå îáÿçà-
òåëüíî ïîâûøàåò íàäåæíîñòü ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà, âàæíîé çàäà-
÷åé êàê äëÿ îðãàíîâ íàäçîðà çà
äåÿòåëüíîñòüþ ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ, òàê è äëÿ ñàìèõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ ÿâëÿåòñÿ îïðåäå-
ëåíèå ïîêàçàòåëÿ äîñòàòî÷íîñòè
êàïèòàëà, êîòîðûé ìàêñèìàëüíî
òî÷íî ó÷èòûâàë áû ðèñêîâûé ïðî-
ôèëü ïðîâîäèìûõ ôèíàíñîâûì
èíñòèòóòîì îïåðàöèé.

Îñíîâíûìè ðèñêàìè â áàíêîâ-
ñêîé äåÿòåëüíîñòè áûëè è ÿâëÿ-
þòñÿ êðåäèòíûå ðèñêè, òåì íå
ìåíåå ïîñòåïåííî ïîâûøàåòñÿ
çíà÷èìîñòü è äðóãèõ âèäîâ ðèñ-
êîâ, â òîì ÷èñëå ðûíî÷íûõ. Ïðè-
çíàíèå âàæíîñòè ðûíî÷íûõ ðèñ-
êîâ, à çíà÷èò, è íåîáõîäèìîñòè
èõ ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîèçîøëî îò-
íîñèòåëüíî íåäàâíî. Íà ìåæäó-
íàðîäíîì óðîâíå ðûíî÷íûå ðèñ-
êè íå ðåãóëèðîâàëèñü äî 1997
ãîäà [2]. Â íàøåé ñòðàíå îöåíêà
âåëè÷èíû ðûíî÷íûõ ðèñêîâ â öå-
ëÿõ åå âêëþ÷åíèÿ â ðàñ÷åò íîð-
ìàòèâà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà
ðîññèéñêèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ 1 àïðåëÿ
2000 ãîäà [3, 4].

Öåëü äàííîãî èññëåäîâàíèÿ çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû âûÿâèòü
íåîáõîäèìîñòü èçìåíåíèé â ðîñ-
ñèéñêîì ïîäõîäå ê îïðåäåëåíèþ
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà â îòíîøå-
íèè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ â ñòîðîíó
ïðèìåíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ìîäåëåé
îöåíêè ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöèàëüíûõ
ïîòåðü ïîðòôåëÿ, ðàçðàáàòûâàå-
ìûõ ñàìèìè áàíêàìè è äðóãèìè
ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè.

ÊËÀÑÑÈÔÈÊÀÖÈß
ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÐÈÑÊÎÂ

Ìíîãîîáðàçèå è ñëîæíîñòü
îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ ôè-

íàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, îïðåäå-
ëÿþò ñóùåñòâîâàíèå ðàçëè÷íûõ
èñòî÷íèêîâ âîçíèêíîâåíèÿ ðèñ-
êîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êàê â
îòå÷åñòâåííîé, òàê è â çàðóáåæ-
íîé ëèòåðàòóðå îêîí÷àòåëüíàÿ
êëàññèôèêàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñ-
êîâ (òî åñòü ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ
âîçìîæíîñòüþ âîçíèêíîâåíèÿ
ïðÿìûõ èëè êîñâåííûõ óáûòêîâ â
ðåçóëüòàòå íåîïðåäåëåííîñòè)
åùå íå ñëîæèëàñü. Êðîìå òîãî,
îäèí è òîò æå âèä ðèñêà çà÷àñ-
òóþ îáîçíà÷àåòñÿ ðàçëè÷íûìè
òåðìèíàìè. 

Íàèáîëåå òî÷íîé ñ òî÷êè çðå-
íèÿ âûÿâëåíèÿ èñòî÷íèêîâ ðèñêà
ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùàÿ êëàññèôè-
êàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ [5, ñ.
14]: ðûíî÷íûå ðèñêè, êðåäèòíûå
ðèñêè, ðèñêè ëèêâèäíîñòè, îïåðà-
öèîííûå ðèñêè è þðèäè÷åñêèå ðè-
ñêè.

Â ïðèíöèïå, ê ðèñêàì ôèíàí-
ñîâîãî ïðîèñõîæäåíèÿ ìîæíî
îòíåñòè òîëüêî ïåðâûå òðè ãðóï-
ïû ðèñêîâ. Îäíèìè èç íèõ ÿâëÿ-
þòñÿ ðûíî÷íûå ðèñêè � ôèíàíñî-
âûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåîïðåäå-
ëåííîñòüþ èçìåíåíèé â áóäóùåì
ðûíî÷íûõ ïàðàìåòðîâ, òàêèõ,
êàê ïðîöåíòíûå ñòàâêè, öåíû ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êóðñû
èíîñòðàííûõ âàëþò, öåíû íà òî-
âàðíûå àêòèâû, à òàêæå èõ âîëà-
òèëüíîñòè, êîððåëÿöèè è ò.ï. Òðà-
äèöèîííî ðûíî÷íûå ðèñêè ïîä-
ðàçäåëÿþòñÿ íà ÷åòûðå êàòåãî-
ðèè [2]: ïðîöåíòíûå ðèñêè, ôîí-
äîâûå ðèñêè, âàëþòíûå ðèñêè, òî-
âàðíûå ðèñêè.

Ê ðûíî÷íûì ðèñêàì îòíîñÿò-
ñÿ è ðèñê ðûíî÷íîé ëèêâèäíîñòè
(ðèñê ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ), êî-
òîðûé ñâÿçàí ñ íåâîçìîæíîñòüþ
áûñòðî è áåç çíà÷èòåëüíûõ ïî-
òåðü çàêðûòü ïîçèöèè íà ðûíêå. Â
ëþáîì ñëó÷àå, ïðè îöåíêå ïðî-
öåíòíûõ, ôîíäîâûõ, âàëþòíûõ è
òîâàðíûõ ðèñêîâ íåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè
ðûíêà.

ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÛÅ ÑÒÀÍÄÀÐÒÛ
ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈß ÄÎÑÒÀÒÎ÷ÍÎÑÒÈ
ÊÀÏÈÒÀËÀ Â ÎÒÍÎØÅÍÈÈ
ÐÛÍÎ÷ÍÛÕ ÐÈÑÊÎÂ

Â ìàðòå 1988 ãîäà Áàçåëüñêèé
êîìèòåò ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó
(äàëåå � Áàçåëüñêèé êîìèòåò) ïðè-
íÿë îáùèå ïðèíöèïû ðàñ÷åòà ïîêà-
çàòåëÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà.
Îäíàêî ïî ñóòè Áàçåëüñêîå ñîãëà-
øåíèå 1988 ãîäà ñòàíäàðòèçèðîâà-
ëî îöåíêó êðåäèòíûõ ðèñêîâ. 

Â 1996 ãîäó Áàçåëüñêèì êîìè-
òåòîì áûëî ïðèíÿòî äîïîëíåíèå ê
óêàçàííîìó ñîãëàøåíèþ [2], â ñî-
îòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ïðè îïðåäå-
ëåíèè ïîêàçàòåëÿ äîñòàòî÷íîñòè
áàíêîâñêîãî êàïèòàëà äîëæíû
áûòü îöåíåíû è ó÷òåíû ðûíî÷íûå
ðèñêè. Áàíêàì áûëà ïðåäîñòàâëå-
íà âîçìîæíîñòü âûáîðà ìåæäó
èñïîëüçîâàíèåì ñòàíäàðòèçèðî-
âàííîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà èõ âåëè-
÷èíû è ïðèìåíåíèåì ñâîèõ âíóò-
ðåííèõ ìîäåëåé îöåíêè ïîêàçàòå-
ëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü ïîðòôå-
ëÿ Value-at-Risk (äàëåå � VaR).

Îáùèì ìåòîäîì ðàñ÷åòà òðå-
áîâàíèé ê âåëè÷èíå êàïèòàëà, íå-
îáõîäèìîãî äëÿ ïîêðûòèÿ ðûíî÷-
íûõ ðèñêîâ, ÿâëÿåòñÿ ñòàíäàðòèçè-
ðîâàííàÿ ìåòîäèêà, êîòîðàÿ èñ-
ïîëüçóåò òàê íàçûâàåìûé «ïðèí-
öèï ñòðîèòåëüíûõ êèðïè÷åé». Òðå-
áîâàíèÿ ê êàïèòàëó íà ïîêðûòèå
ðûíî÷íûõ ðèñêîâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ
ïî ïîçèöèÿì, ïîäâåðæåííûì ïðî-
öåíòíîìó, âàëþòíîìó, ôîíäîâî-
ìó è òîâàðíîìó ðèñêàì, â ñîîò-
âåòñòâèè ñî ñïåöèôè÷åñêèìè ìå-
òîäèêàìè ðàñ÷åòà äëÿ êàæäîé êà-
òåãîðèè. Îáùàÿ æå âåëè÷èíà äàí-
íîãî ïîêàçàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ ñóììîé
ïîêàçàòåëåé, ðàññ÷èòàííûõ ïî
âñåì ÷åòûðåì êàòåãîðèÿì.

Áàíêè èìåþò âîçìîæíîñòü ïðè-
ìåíÿòü âíóòðåííèå ìîäåëè äëÿ ðàñ-
÷åòà òðåáîâàíèé ê âåëè÷èíå êàïèòà-
ëà. Ðåãóëèðóþùèé îðãàí íå îãðàíè-
÷èâàåò èõ âûáîð â ïîëüçó òîé èëè
èíîé ìîäåëè îöåíêè VaR1, íî ïðåä-

1 Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âîçíèêàþò äâå îïàñíîñòè: âî-ïåðâûõ, â êà÷åñòâå ñòàíäàðòà ìîæåò áûòü ïðèíÿòà «ïëîõàÿ» ìîäåëü;
âî-âòîðûõ, èçíà÷àëüíàÿ öåëü ïî ïðèâåäåíèþ òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó â ñîîòâåòñòâèå ñ âíóòðåííèìè ìîäåëÿìè óïðàâëåíèÿ ðèñ-
êàìè íå áóäåò äîñòèãíóòà, òàê êàê áàíêè íå áóäóò ðàçðàáàòûâàòü è ñîâåðøåíñòâîâàòü ñâîè ñîáñòâåííûå ìîäåëè, à áóäóò
ñòðåìèòüñÿ ïîëó÷èòü îäîáðåíèå íàäçîðíîãî îðãàíà è áîëåå íèçêèå òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó.



ïèñûâàåò åå îñíîâíûå êîëè÷åñòâåí-
íûå ïàðàìåòðû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ
Áàçåëüñêèìè ñòàíäàðòàìè, ðàñ÷åò
ïîêàçàòåëÿ VaR äîëæåí îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ åæåäíåâíî ñ îäíîñòîðîííèì
äîâåðèòåëüíûì èíòåðâàëîì 99%,
ìèíèìàëüíûì ãîðèçîíòîì ïðîãíî-
çà � 10 òîðãîâûõ äíåé è èñòîðè÷åñ-
êèì ïåðèîäîì íàáëþäåíèé íå ìå-
íåå 1 ãîäà (250 òîðãîâûõ äíåé).

Ðàçìåð òðåáîâàíèé ê âåëè÷èíå
êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïî-
êðûòèÿ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ MRC

t
,

äîëæåí îïðåäåëÿòüñÿ åæåäíåâíî
êàê íàèáîëüøåå èç äâóõ çíà÷åíèé:
âåëè÷èíû ïîêàçàòåëÿ VaR çà ïðå-
äûäóùèé òîðãîâûé äåíü è ñðåäíå-
ãî àðèôìåòè÷åñêîãî äíåâíûõ çíà-
÷åíèé VaR çà ïðåäøåñòâóþùèå 60
òîðãîâûõ äíåé, óìíîæåííîãî íà
ìóëüòèïëèêàòîð k, ìèíèìàëüíîå
çíà÷åíèå êîòîðîãî ðàâíî 3:

Äîñòîèíñòâîì âíóòðåííèõ ìî-
äåëåé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ãèáêî
ó÷èòûâàþò ýôôåêò äèâåðñèôèêà-
öèè ïîðòôåëÿ, çàâèñèìîñòü ìåæäó
öåíàìè ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ.
Ýòî ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü òðå-
áîâàíèÿ ê êàïèòàëó àäåêâàòíî ðå-
àëüíûì ðèñêàì ïîðòôåëÿ. Ïî ýòîé
ïðè÷èíå çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå
èíñòèòóòû, îñîáåííî òå, êîòîðûå
îñóùåñòâëÿþò ìåæäóíàðîäíûå
îïåðàöèè, ñòðåìÿòñÿ èñïîëüçîâàòü
ñâîè âíóòðåííèå ìîäåëè îöåíêè
ðûíî÷íûõ ðèñêîâ. 

Îäíàêî ïåðåõîä íà âíóòðåííèå
ìîäåëè äîïóñêàåòñÿ òîëüêî â ñëó-
÷àå âûïîëíåíèÿ áàíêîì ðÿäà êðè-
òåðèåâ [2, 6]. Îáÿçàòåëüíûì óñëî-
âèåì ïðèìåíåíèÿ áàíêàìè âíóò-
ðåííèõ ìîäåëåé ÿâëÿåòñÿ ðåãóëÿð-
íàÿ ïðîâåðêà èõ òî÷íîñòè (áýêòåñ-
òèíã), ïðîöåäóðà êîòîðîé èçëîæå-
íà â îòäåëüíîé èíñòðóêöèè Áàçåëü-
ñêîãî êîìèòåòà [7]. 

ÁÝÊÒÅÑÒÈÍÃ
ÏÎ ÁÀÇÅËÜÑÊÎÌÓ ÊÎÌÈÒÅÒÓ:
«ÏÐÈÍÖÈÏ ÑÂÅÒÎÔÎÐÀ»

Äëÿ ïðîâåðêè àäåêâàòíîñòè
ìîäåëè ïðîèçâîäèòñÿ ïîäñ÷åò ÷èñ-

ëà äíåé (èç 250 òîðãîâûõ äíåé),
êîãäà ôàêòè÷åñêèå óáûòêè, ïîíå-
ñåííûå â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèé
ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, ïðåâûøàëè
ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ. Â ñðåäíåì
ðåàëüíûå óáûòêè äîëæíû ïðåâû-
øàòü çíà÷åíèå VaR â îäíîì ñëó÷àå
èç ñòà, èëè 2,5 ðàç çà 250 òîðãîâûõ
äíåé � òàêèå ñëó÷àè íàçûâàþòñÿ
«èñêëþ÷åíèÿìè» («exceptions»), à
âåëè÷èíû ïîòåðü â òàêèõ ñëó÷àÿõ
íàçûâàþòñÿ ýêñòðåìàëüíûìè ïîòå-
ðÿìè.

Äëÿ êëàññèôèêàöèè ìîäåëåé
ïî ñòåïåíè èõ àäåêâàòíîñòè èñ-
ïîëüçóåòñÿ òàê íàçûâàåìûé «ïðèí-
öèï ñâåòîôîðà». Â çàâèñèìîñòè îò
êîëè÷åñòâà èñêëþ÷åíèé ìîäåëü
îòíîñÿò ê îäíîé èç òðåõ çîí: çåëå-
íîé (åñëè èìåëî ìåñòî íå áîëåå 4
âûáðîñîâ), æåëòîé (îò 5 äî 9 âû-
áðîñîâ) èëè êðàñíîé (10 è áîëåå
âûáðîñîâ).

Â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà
îøèáîê â ïðîãíîçíîé òî÷íîñòè ìî-
äåëè (æåëòàÿ è êðàñíàÿ çîíû) íàä-
çîðíûé îðãàí ìîæåò óñòàíîâèòü
äëÿ áàíêà ïîâûøåííûå òðåáîâàíèÿ
ê âåëè÷èíå êàïèòàëà (óâåëè÷èòü
êîýôôèöèåíò k) è ïðèìåíèòü äðó-
ãèå ñàíêöèè, âêëþ÷àÿ òðåáîâàíèå
ïåðåñìîòðà ìîäåëè, ââåäåíèå îã-
ðàíè÷åíèé íà îïåðàöèè ñ òîðãî-
âûì ïîðòôåëåì áàíêà è äðóãèå. 

Ñóùåñòâóþò òàêæå äðóãèå óñ-
ëîâèÿ, áåç âûïîëíåíèÿ êîòîðûõ ïå-
ðåõîä áàíêà íà âíóòðåííèå ìîäå-
ëè îöåíêè ðûíî÷íîãî ðèñêà ïðè îï-
ðåäåëåíèè äîñòàòî÷íîñòè êàïèòà-
ëà íå ðàçðåøàåòñÿ. 

Åñòåñòâåííî, ÷òî ïîäõîä ê
îöåíêå àäåêâàòíîñòè ìîäåëåé è
îïðåäåëåíèÿ òðåáîâàíèé ê êàïèòà-
ëó, ïðåäëîæåííûé Áàçåëüñêèì êî-
ìèòåòîì, íå ÿâëÿåòñÿ áåçóïðå÷-
íûì [6]. Òåì íå ìåíåå, íåñîìíåí-
íîå äîñòîèíñòâî äàííîãî ïîäõîäà
ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí ïðåäîñòàâ-
ëÿåò áàíêàì ñòèìóëû ê ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèþ ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ñèñ-
òåì óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Â òîì
ñëó÷àå, åñëè áàíê èñïîëüçóåò «íå-
êà÷åñòâåííóþ» ìîäåëü, çàíèæàþ-
ùóþ ïîêàçàòåëü ïîòåðü, òî ê íåìó
áóäóò ïðåäúÿâëåíû øòðàôíûå
ñàíêöèè. Åñëè ìîäåëü çàâûøàåò

ïîêàçàòåëü ïîòåíöèàëüíûõ ïî-
òåðü, òî ìèíèìàëüíàÿ íåîáõîäè-
ìàÿ âåëè÷èíà êàïèòàëà òàêæå áó-
äåò çàâûøåíà, è áàíê íàêàæåò ñå-
áÿ ñàì. Òàêèì îáðàçîì, äàííûé
ïîäõîä ñòèìóëèðóåò áàíêè ðàçðà-
áàòûâàòü áîëåå ñîâåðøåííûå ìî-
äåëè, ÷òî â èòîãå ïðèâîäèò ê áî-
ëåå àäåêâàòíîìó ó÷åòó ðèñêîâ
ïðè îïðåäåëåíèè òðåáîâàíèé ê âå-
ëè÷èíå êàïèòàëà.

ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÉ ÏÎÄÕÎÄ Ê ÎÏÐÅ-
ÄÅËÅÍÈÞ ÄÎÑÒÀÒÎ÷ÍÎÑÒÈ ÊÀ-
ÏÈÒÀËÀ ÁÀÍÊÀ Â ÎÒÍÎØÅÍÈÈ
ÐÛÍÎ÷ÍÛÕ ÐÈÑÊÎÂ

Ðîññèéñêèé ïîäõîä ê ðàñ÷åòó
ðàçìåðà ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è îïðå-
äåëåíèþ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà,
íåîáõîäèìîãî äëÿ èõ ïîêðûòèÿ,
áàçèðóåòñÿ íà ñòàíäàðòèçèðîâàí-
íîé ìåòîäèêå, ïðåäóñìîòðåííîé
Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì. 

Ñîâîêóïíûé ðàçìåð ðûíî÷íîãî
ðèñêà, â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíè-
åì ÖÁÐ ¹89-Ï «Î ïîðÿäêå ðàñ÷åòà
êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè ðàç-
ìåðà ðûíî÷íûõ ðèñêîâ» îò 24 ñåí-
òÿáðÿ 1999 ãîäà, ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå: 

ÐÐ = 12,5 · (ÏÐ+ÔÐ+ÂÐ), ãäå
ÐÐ � ñîâîêóïíûé ðàçìåð ðûíî÷-

íûõ ðèñêîâ; 
ÏÐ � ðàçìåð ðûíî÷íîãî ðèñêà

ïî ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì,
÷óâñòâèòåëüíûì ê èçìåíåíèÿì
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, çà èñêëþ÷åíè-
åì áàëàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïðè-
îáðåòåííûõ äëÿ öåëåé èíâåñòèðî-
âàíèÿ; 

ÔÐ � ðàçìåð ðûíî÷íîãî ðèñêà
ïî ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì,
÷óâñòâèòåëüíûì ê èçìåíåíèþ ðû-
íî÷íûõ öåí íà ôîíäîâûå öåííîñòè,
çà èñêëþ÷åíèåì áàëàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ, ïðèîáðåòåííûõ äëÿ
öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ; 

ÂÐ � ðàçìåð ðûíî÷íîãî ðèñêà
ïî îòêðûòûì óïîëíîìî÷åííûì
áàíêîì ïîçèöèÿì â èíîñòðàííûõ
âàëþòàõ è äðàãîöåííûõ ìåòàëëàõ.

Ïðè ðàñ÷åòå ïðîöåíòíîãî è
ôîíäîâîãî ðèñêà ó÷èòûâàþòñÿ
ôàêòîðû, ñâÿçàííûå ñ õàðàêòåðîì
ýìèòåíòà (ñïåöèàëüíûé ïðîöåíò-
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íûé è ôîíäîâûé ðèñêè), è ôàêòî-
ðû, ñâÿçàííûå ñ ðèñêîì íåáëàãî-
ïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåí èëè ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè (îáùèé ïðîöåíòíûé
è ôîíäîâûé ðèñêè).

Äàííàÿ ìåòîäèêà äîâîëüíî
ïðîñòà â èñïîëüçîâàíèè, îäíàêî
îáëàäàåò ñóùåñòâåííûìè íåäî-
ñòàòêàìè. 

Âî-ïåðâûõ, äàííàÿ ìåðà ðèñêà
íå ÿâëÿåòñÿ «ïîðòôåëüíîé», òî
åñòü íå ó÷èòûâàåò ýôôåêò äèâåð-
ñèôèêàöèè, à òàêæå ðàçíîãî ðîäà
çàâèñèìîñòè ìåæäó âèäàìè ðû-
íî÷íûõ ðèñêîâ, îòäåëüíûìè èí-
ñòðóìåíòàìè, âõîäÿùèìè â ïîðò-
ôåëü. 

Âî-âòîðûõ, êîýôôèöèåíòû íå
ÿâëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàí-
íûìè. Ðàñïðîñòðàíåíî ìíåíèå, ÷òî
òðåáîâàíèÿ ê âåëè÷èíå êàïèòàëà,
ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå ðîññèéñêîé
ìåòîäèêè, ÿâëÿþòñÿ íåîáîñíîâàííî
çàâûøåííûìè. Îäíàêî, êàê ïîêàçà-
íî íèæå, òðåáîâàíèÿ, ðàññ÷èòàííûå
íà îñíîâå VaR ïî Áàçåëüñêèì ñòàí-
äàðòàì, ÷àùå âñåãî ïðåâûøàþò
òðåáîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè.

Â-òðåòüèõ, êîýôôèöèåíòû ÿâ-
ëÿþòñÿ ñòàòè÷íûìè. Äàæå åñëè
ôèêñèðîâàííûå íà îïðåäåëåí-
íîì óðîâíå çíà÷åíèÿ âåñîâûõ êî-
ýôôèöèåíòîâ èçíà÷àëüíî àäåê-
âàòíî îòðàæàþò ñòåïåíü ðèñêà
îïðåäåëåííûõ ãðóïï ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, òî ñ òå÷åíèåì
âðåìåíè îíè ïåðåñòàþò ñîîòâåò-

ñòâîâàòü èçìåíèâøåéñÿ ðûíî÷-
íîé ñèòóàöèè.

Ñëåäóåò ïîìíèòü òàêæå î òîì,
÷òî ôèíàíñîâûé èíñòèòóò, ñ îäíîé
ñòîðîíû, âûíóæäåí âûïîëíÿòü
òðåáîâàíèÿ ðåãóëÿòîðà ïî ïîä-
äåðæàíèþ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòà-
ëà â îòíîøåíèè ïðèíÿòîãî íà ñåáÿ
óðîâíÿ ðûíî÷íîãî ðèñêà, à ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, ñòðåìèòñÿ îáåñïå-
÷èòü âûñîêóþ ðåíòàáåëüíîñòü êà-
ïèòàëà. Ñòðîãàÿ çàäàííîñòü çíà-
÷åíèé âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ
ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî áàíê
áóäåò âûáèðàòü èíñòðóìåíòû ñ
íàèáîëüøèì ðèñêîì â ïðåäåëàõ
îäíîé è òîé æå êàòåãîðèè èíñòðó-
ìåíòîâ, èìåþùèõ ðàâíûå òðåáî-
âàíèÿ ê êàïèòàëó. 

Â ðåçóëüòàòå íàëè÷èÿ óêàçàí-
íûõ íåäîñòàòêîâ äàííûé ïîäõîä
íå òîëüêî íå ñïîñîáñòâóåò àäåê-
âàòíîìó ïîêðûòèþ ðûíî÷íûõ ðèñ-
êîâ, íî è íå ñòèìóëèðóåò ïîâûøå-
íèå êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ èìè. 

ÂÅËÈ÷ÈÍÀ È ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ
ÐÛÍÎ÷ÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ
ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÃÎ
ÁÀÍÊÎÂÑÊÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ

Ðûíî÷íûå ðèñêè ÿâëÿþòñÿ îñ-
íîâíûìè äëÿ èíâåñòèöèîííûõ êîì-
ïàíèé, òåì íå ìåíåå ïîñòåïåííî
ïîâûøàåòñÿ èõ çíà÷èìîñòü è äëÿ
äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, â
òîì ÷èñëå è äëÿ áàíêîâ. Áîëåå òî-
ãî, âàæíîñòü ðûíî÷íûõ ðèñêîâ áó-
äåò ïîâûøàòüñÿ è â äàëüíåéøåì,
îñîáåííî ñ ðàçâèòèåì ðûíêà ïðî-
èçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ ïî ìåðå ðåøåíèÿ çàêîíîäà-
òåëüíûõ ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ îò-
ñóòñòâèåì ñóäåáíîé çàùèòû ó÷àñò-
íèêîâ ñäåëêè, çàêîíîäàòåëüíîé áà-
çû äëÿ ïðîâåäåíèÿ íåòòèíãà è ò.ä.

Â ïîñëåäíèå ãîäû âåëè÷èíà ðû-
íî÷íûõ ðèñêîâ áàíêîâñêîãî ñåêòî-
ðà íåóêëîííî ðàñòåò. Çà ïðîøåä-
øèé 2002 ãîä, ïî äàííûì Áàíêà
Ðîññèè, îíà óâåëè÷èëàñü ïî÷òè â 1,5
ðàçà, ïðè ýòîì ïî èòîãàì ãîäà åå
ðîñò îïåðåäèë ðîñò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ (êàïèòàëà) êðåäèòíûõ îð-
ãàíèçàöèé: â ñîîòíîøåíèè ñ êàïèòà-
ëîì áàíêîâ, ðàññ÷èòûâàþùèõ ðû-

íî÷íûé ðèñê, åãî âåëè÷èíà âîçðîñ-
ëà ñ 32,1% íà 1 ÿíâàðÿ 2002 ãîäà
äî 37% íà 1 ÿíâàðÿ 2003 ãîäà. 

Àêòèâèçàöèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ
îïåðàöèé áàíêîâ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã â 2002 ãîäó ïîâëåêëà çà ñî-
áîé èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ðûíî÷-
íîãî ðèñêà: ïîâûñèëàñü çíà÷è-
ìîñòü ôîíäîâîãî è ïðîöåíòíîãî
ðèñêîâ, ðàññ÷èòûâàåìûõ ïî òîðãî-
âûì ïîðòôåëÿì, ïðè ýòîì íàèáî-
ëåå çíà÷èòåëüíî âîçðîñëà âåëè÷è-
íà ôîíäîâîãî ðèñêà (ðèñ. 1, ñ. ).

Ôîðìàëüíî óðîâåíü äîñòàòî÷-
íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (êàïè-
òàëà) ðîññèéñêèõ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî
âûñîêèì (â ñðåäíåì ïî áàíêîâ-
ñêîìó ñåêòîðó ïî ñîñòîÿíèþ íà 1
ÿíâàðÿ 2003 ãîäà äàííûé ïîêàçà-
òåëü ñîñòàâëÿë 19,1%). Îäíàêî ñ
ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïðèìåíÿåìûé â
íàøåé ñòðàíå ïîäõîä ê îöåíêå
ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è ðàñ÷åòó òðå-
áîâàíèé ê âåëè÷èíå êàïèòàëà îá-
ëàäàåò ñóùåñòâåííûìè íåäîñòàò-
êàìè, íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ðû-
íî÷íûå ðèñêè àäåêâàòíî ïîêðûâà-
þòñÿ êàïèòàëîì.

ÊÀÏÈÒÀË, ÍÅÎÁÕÎÄÈÌÛÉ ÄËß
ÏÎÊÐÛÒÈß ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÑÊÀ

Â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâà-
íèÿ ïðîâåäåíî ñðàâíåíèå âåëè÷èí
êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïî-
êðûòèÿ ôîíäîâîãî ðèñêà, ðàññ÷è-
òàííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâà-
íèÿìè Áàíêà Ðîññèè è íà îñíîâå
ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü
VaR ïî Áàçåëüñêèì ñòàíäàðòàì.

Ïîëîæåíèå 89-Ï îïåðèðóåò,
ðàçóìååòñÿ, íå òîëüêî ñ ôîíäî-
âûì, íî òàêæå ñ ïðîöåíòíûì è ñ
âàëþòíûì ðèñêîì. Âîîáùå ãîâî-
ðÿ, ïîðòôåëü îáëèãàöèé è âàëþò-
íàÿ ïîçèöèÿ ñîñòàâëÿþò â àêòèâàõ
áàíêîâ, êàê ïðàâèëî, áîëüøóþ äî-
ëþ, ÷åì ïîðòôåëü àêöèé; âìåñòå ñ
òåì, âîëàòèëüíîñòü äëÿ îáëèãà-
öèé è âàëþò îáû÷íî çàìåòíî íè-
æå, ÷åì äëÿ àêöèé. Ïîýòîìó âû-
âîä î êà÷åñòâå îöåíêè ðûíî÷íîãî
ðèñêà äëÿ «òèïè÷íîãî» áàíêà ìî-
æåò áûòü ñäåëàí òîëüêî ïóòåì
ïðîâåäåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ
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ðàñ÷åòîâ äëÿ ïðîöåíòíîãî è âà-
ëþòíîãî ðèñêîâ. 

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ìû àíàëè-
çèðóåì ëèøü ôîíäîâóþ ñîñòàâëÿ-
þùóþ ðûíî÷íîãî ðèñêà, â îñíîâ-
íîì ñ öåëüþ óïðîùåíèÿ çàäà÷è.
Ïðèíöèïèàëüíûõ ïðîáëåì ñ ïðîâå-
äåíèåì ðàñ÷åòîâ äëÿ âàëþòíîãî
ðèñêà íå âîçíèêàåò. Äëÿ ïðîöåíò-
íûõ ðèñêîâ íåîáõîäèìî èñïîëüçî-
âàòü äîñòàòî÷íî ñëîæíûå ìîäåëè,
îïèñûâàþùèå äèíàìèêó âðåìåí-
íîé ñòðóêòóðû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
íå ãîâîðÿ îá ó÷åòå âëîæåííûõ îï-
öèîíîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðîññèé-
ñêèõ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.
×òî îñîáåííî âàæíî, äëÿ îáëèãà-
öèé íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íå
òîëüêî ðûíî÷íûå, íî è êðåäèòíûå
ðèñêè, ÷òî òàêæå ÿâëÿåòñÿ íåïðî-
ñòîé çàäà÷åé â óñëîâèÿõ îòñóòñò-
âèÿ ñòàòèñòèêè äåôîëòîâ â íàøåé
ñòðàíå. Íîìèíèðîâàííûå â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå îáëèãàöèè èìåþò
òàêæå è âàëþòíóþ ñîñòàâëÿþùóþ
ðèñêà.

ÎÖÅÍÊÀ VAR 
Ó÷ÈÒÛÂÀÅÒ ÒÐÅÍÄÛ

Ñóùåñòâóåò òàê íàçûâàåìûé
«àáñîëþòíûé VaR», êîãäà ïîòåðè
ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿþòñÿ ïóòåì
âû÷èòàíèÿ òåêóùåé ñòîèìîñòè
ïîðòôåëÿ èç ñîîòâåòñòâóþùåé
êâàíòèëè ðàñïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñ-
òè ïîðòôåëÿ ÷åðåç çàäàííûé ïðî-
ìåæóòîê âðåìåíè (ãîðèçîíòà
ïðîãíîçà).  Äëÿ öåëåé îïðåäåëå-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî êàïèòàëà, â
òîì ÷èñëå, åñëè ðå÷ü èäåò î äî-
ñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà è ðàçìåùå-
íèè êàïèòàëà (capital allocation),
ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü äðóãîå îï-
ðåäåëåíèå. À èìåííî, èç ñîîòâåò-
ñòâóþùåé êâàíòèëè ðàñïðåäåëå-
íèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ äëÿ çà-
äàííîãî ãîðèçîíòà ïðîãíîçà âû-
÷èòàþò íå òåêóùóþ ñòîèìîñòü, à
ïðîãíîçèðóåìóþ (expected) ñòîè-
ìîñòü ïîðòôåëÿ (÷åðåç çàäàííûé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè � ãîðèçîíò
ïðîãíîçà). Ýòî îáùåå îïðåäåëå-

íèå VaR (àáñîëþòíûé VaR ïîëó÷à-
åòñÿ êàê ÷àñòûé ñëó÷àé, êîãäà â
êà÷åñòâå ïðîãíîçèðóåìîé ñòîè-
ìîñòè áåðåòñÿ òåêóùàÿ) èñïîëü-
çóåòñÿ è â íàøåé ðàáîòå. Ïîýòî-
ìó òðåíä àâòîìàòè÷åñêè ó÷èòû-
âàåòñÿ ÷åðåç ïðîãíîçèðóåìóþ
ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ.

Â êà÷åñòâå ïðîãíîçèðóåìîé
ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ îáû÷íî
ïðåäëàãàåòñÿ áðàòü ìàòåìàòè÷å-
ñêîå îæèäàíèå ñòîèìîñòü ïîðò-
ôåëÿ (÷åðåç çàäàííûé ïðîìåæó-
òîê âðåìåíè � ãîðèçîíò ïðîãíî-
çà), ñì., íàïðèìåð, [8]. Ýòî ìîæåò
ïðèâîäèòü ê íåêîððåêòíûì ðå-
çóëüòàòàì, îñîáåííî åñëè ó÷èòû-
âàòü êðåäèòíûå ðèñêè � ìîæíî â
ïðèíöèïå ïîëó÷èòü è îòðèöàòåëü-
íîå çíà÷åíèå VaR � íîíñåíñ. Ìû,
íàïðèìåð, ïðåäëàãàåì èñïîëüçî-
âàòü ìåäèàíó � è ïðîôåññîð Ãà-
ëàè, îäèí èç àâòîðîâ [8], ñîãëàñèë-
ñÿ ñ íàìè, ÷òî ýòî áîëåå àäåêâàò-
íûé è ðîáàñòíûé ñïîñîá. Âïðî÷åì,
åñëè ó÷èòûâàòü òîëüêî ðûíî÷íûå
ðèñêè è â ïîðòôåëå íåò ïðîèçâîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ
íåëèíåéíîé ôóíêöèåé âûïëàò
(îáû÷íî ó îïöèîíîâ), òî ðàñïðåäå-
ëåíèå ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ áóäåò
áëèçêî ê ñèììåòðè÷íîìó, à ïî-
ýòîìó ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ìàòå-
ìàòè÷åñêîå îæèäàíèå è ìåäèàíà
áóäóò òàêæå áëèçêè.

Îöåíêà ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü îñóùåñòâëÿëàñü

ïî àâòîðñêîé ìåòîäèêå1, îñíî-
âàííîé íà áàéåñîâñêîì ñòàòèñòè-
÷åñêîì ïîäõîäå. Îñíîâíàÿ èäåÿ
äàííîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â
ñëåäóþùåì: ïàðàìåòðû ñîâìåñò-
íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ îòíîñèòåëü-
íûõ èçìåíåíèé öåí çà äåíü (òðåí-
äû, âîëàòèëüíîñòè è êîððåëÿöèè)
ïðåäïîëàãàþòñÿ ñëó÷àéíûìè âå-
ëè÷èíàìè, ïî ìåðå ïîñòóïëåíèè
íîâîé ðûíî÷íîé èíôîðìàöèè
ðàñïðåäåëåíèå ïàðàìåòðîâ óòî÷-
íÿåòñÿ. Ïîãðåøíîñòü îöåíêè ïà-
ðàìåòðîâ ìîæåò áûòü ïðè ýòîì
÷èñëåííî èçìåðåíà2. Äàííûé ìå-
òîä îöåíêè ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü óñïåøíî ïðîõîäèò
ïðîöåäóðû áýêòåñòèíãà êàê ïî
ìåòîäèêå Áàçåëüñêîãî êîìèòå-
òà, òàê è îñíîâàííûå íà áîëåå
ñëîæíûõ êðèòåðèÿõ [9].

ÈÑÕÎÄÍÛÅ ÄÀÍÍÛÅ
ÄËß ÐÀÑ÷ÅÒÎÂ

Îöåíêà ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü è ðàñ÷åò âåëè÷èíû
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðîâîäè-
ëàñü ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ
2003 ãîäà (äàòà ïîñëåäíåãî çà-
êðûòèÿ òîðãîâ � 31 äåêàáðÿ 2002
ãîäà). Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðîâåð-
êå àäåêâàòíîñòè ìîäåëè èñïîëüçî-
âàëèñü ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå öå-
ëèêîì çà 2002 ãîä (250 òîðãîâûõ
äíåé).

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëåé

Рисунок 1
Структура рыночных рисков российского банковского сектора 

(по данным Банка России)
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1 Äàííàÿ ìåòîäèêà ïðåäëîæåíà Ñìèðíîâûì Ñ.Í., Çàõàðîâûì À.Â, Ïîëèìàòèäè È.Â., Ñêâîðöîâûì À.À., Íåéìàíîì Ï.Ï.
2 Êà÷åñòâî îöåíêè òðåíäà îáû÷íî çàìåòíî óñòóïàåò êà÷åñòâó îöåíêè âîëàòèëüíîñòè, è áàéåñîâñêèé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ýòî

ó÷åñòü â ìîäåëè.



èñïîëüçîâàëèñü íàèáîëåå ëèêâèä-
íûå â 2002 ãîäó îáûêíîâåííûå àê-
öèè ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè», ÎÀÎ «ÍÊ
ËÓÊîéë», ÀÎ «ÌîñÝíåðãî», ÎÀÎ
«ÐîñÒåëåêîì», ÎÀÎ «ÃÌÊ «Íî-
ðèëüñêèé Íèêåëü», ÀÊ Ñáåðåãà-
òåëüíîãî áàíêà ÐÔ, ÎÀÎ «Ñèá-
íåôòü», ÎÀÎ «Ñóðãóòíåôòåãàç»,
ÎÀÎ «ÍÊ ÞÊÎÑ», âõîäÿùèå â ñïè-
ñîê ÌÌÂÁ-10. Äëÿ ðàñ÷åòîâ èñ-
ïîëüçîâàëèñü öåíû àêöèè â Ñåêöèè
ôîíäîâîãî ðûíêà Ìîñêîâñêîé
ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæè
êàê íàèáîëåå ëèêâèäíîãî ðûíêà.1

Íà ïåðâîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ
ðàññìàòðèâàëèñü òðè ïîðòôåëÿ. 

Ïåðâûé ïîðòôåëü (äàëåå �
ïîðòôåëü ñ ìèíèìàëüíûì óðîâ-
íåì ðèñêà) ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì
ðåøåíèÿ çàäà÷è ìèíèìèçàöèè äèñ-
ïåðñèè äíåâíîé äîõîäíîñòè (îòíî-
ñèòåëüíîãî èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè)
ïîðòôåëÿ êàê îäíîãî èç âîçìîæ-
íûõ ïîêàçàòåëåé ðèñêà. Äâà äðó-
ãèõ ïîðòôåëÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ
âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà. Åñëè êî-
ðîòêèå ïîçèöèè íå äîïóñêàþòñÿ,
ïîðòôåëü, ìàêñèìèçèðóþùèé
ðèñê, ñîñòîèò èç îäíîé ïîçèöèè. Â

ñëó÷àå åñëè êîðîòêèå ïîçèöèè äî-
ïóñêàþòñÿ, íî óðîâåíü ìàðæè îã-
ðàíè÷åí, òàêîé ïîðòôåëü ñîñòîèò
èç äâóõ ïîçèöèé (äëèííàÿ ïîçèöèÿ
ïî îäíîìó àêòèâó è êîðîòêàÿ � ïî
äðóãîìó) [10]. Óðîâåíü ìàðæè îï-
ðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå ðàçíî-
ñòè äëèííûõ è êîðîòêèõ ïîçèöèé ê
âåëè÷èíå äëèííûõ ïîçèöèé.

Âòîðîé ïîðòôåëü ñôîðìèðî-
âàí èç äëèííîé ïîçèöèè ïî àêöèÿì
ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» è êîðîòêîé ïîçè-
öèè ïî àêöèÿì ÎÀÎ «ÃÌÊ «Íîðèëü-
ñêèé íèêåëü» è ìàêñèìèçèðóåò
ðèñê ïðè óñëîâèè, ÷òî óðîâåíü
ìàðæè îãðàíè÷åí 50%. 

Òðåòèé ïîðòôåëü ñôîðìèðî-
âàí èç îäíîé äëèííîé ïîçèöèè ïî
àêöèè ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè», èìåþùåé
íàèáîëüøóþ äèñïåðñèþ äíåâíîé
äîõîäíîñòè.

Ñòîèìîñòü âñåõ ïîðòôåëåé íà
31 äåêàáðÿ 2002 ãîäà ïðèíèìà-
ëàñü ðàâíîé 1 ìëí. ðóá.

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÐÀÑ÷ÅÒÎÂ
ÏÎ ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÉ ÌÅÒÎÄÈÊÅ
È ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ ÏÎÊÀÇÀÒÅËß
ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÛÕ ÏÎÒÅÐÜ VAR:
ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ

Ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ îò-
íîñèòåëüíûõ èçìåíåíèé ñòîèìîñ-
òè ïîëó÷åííûõ ïîðòôåëåé ñîñòà-
âèëè: ïî ïåðâîìó ïîðòôåëþ �
1,09%; ïî âòîðîìó ïîðòôåëþ �
2,44%; ïî òðåòüåìó ïîðòôåëþ �
5,26%.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ âåëè÷èí
êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïî-
êðûòèÿ ôîíäîâîãî ðèñêà ïî äàí-
íûì ïîðòôåëÿì, â ñîîòâåòñòâèè
ñ òðåáîâàíèÿìè Áàíêà Ðîññèè è
íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü VaR ïî Áàçåëü-
ñêèì ñòàíäàðòàì2 ïðåäñòàâëåíû
â òàáë. 1.

Â èòîãå ïî âñåì òðåì ïîðòôå-
ëÿì ìèíèìàëüíàÿ âåëè÷èíà êàïè-
òàëà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïîêðû-
òèÿ ôîíäîâîãî ðèñêà, ðàññ÷èòàí-
íàÿ íà îñíîâå VaR ïî Áàçåëüñêèì
ñòàíäàðòàì, ïðåâûøàåò òðåáîâà-
íèÿ Áàíêà Ðîññèè, ïðè ýòîì â íàè-
áîëüøåé ñòåïåíè ïî ïîðòôåëÿì ñ
âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà � â ñðåä-
íåì â 2 ðàçà.

Íà âòîðîì ýòàïå èññëåäîâà-
íèÿ ïîëó÷åí îòâåò íà âîïðîñ î
òîì, íàñêîëüêî òèïè÷íû ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû. Äëÿ ýòîãî ãåíå-
ðèðîâàëèñü 2000 ñëó÷àéíûõ
ïîðòôåëåé, èç èõ ÷èñëà èñêëþ÷à-
ëèñü ïîðòôåëè, ñòîèìîñòü êîòî-
ðûõ ñòàíîâèëàñü îòðèöàòåëüíîé
õîòÿ áû îäèí ðàç â òå÷åíèå 2002
ãîäà (ïðè íåèçìåííîé ñòðóêòóðå
ïîðòôåëÿ). Çàòåì ïî îñòàâøèìñÿ
1267 ïîðòôåëÿì ðàññ÷èòûâàëèñü
òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó ïî äâóì
ìåòîäèêàì è ñðàâíèâàëèñü ìåæ-
äó ñîáîé. 

Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åíû 18
ïîðòôåëåé, äëÿ êîòîðûõ òðåáî-
âàíèÿ ê âåëè÷èíå êàïèòàëà, ðàñ-
ñ÷èòàííûå íà îñíîâå VaR, îêàçû-
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Ïîðòôåëü Ïîðòôåëü Ìàðæèíàëüíûé ïîðòôåëü
ñ ìèíèìàëüíûì ñ âûñîêèì ðèñêîì, ñ âûñîêèì ðèñêîì

ðèñêîì ñîñòîÿùèé èç îäíîé 
äëèííîé ïîçèöèè

Òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó, 

ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå 

VaR ïî Áàçåëüñêèì ñòàíäàðòàì 0,36 0,58 1,09

Òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó ïî ÖÁ ÐÔ 0,26 0,28 0,58

Îòíîøåíèå òðåáîâàíèé ïî Áàçåëþ 

ê òðåáîâàíèÿì ÖÁ ÐÔ 1,36 2,08 1,88

Таблица 1
Величины капитала, необходимого для покрытия фондового риска,  в

соответствии с требованиями Банка России и на основе показателя
потенциальных потерь VaR по Базельским стандартам (млн. руб.)

Åëåíà Äçèãîåâà, ìàãèñòð ýêîíîìèêè, ÷ëåí PRMIA

1 Â öåëîì îáúåì âòîðè÷íûõ òîðãîâ àêöèÿìè íà ÌÌÂÁ â äåêàáðå 2002 ãîäà ñîñòàâèë 103,3 ìëðä. ðóá., â òî âðåìÿ êàê
îáúåì òîðãîâ êëàññè÷åñêîãî ðûíêà àêöèé â ÐÒÑ çà òîò æå ïåðèîä ñîñòàâèë òîëüêî $254,2 ìëí. (÷òî ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçè-
òåëüíî 8,1 ìëðä. ðóá. ïðè ñðåäíåì êóðñå ÖÁ ÐÔ çà äåêàáðü â 31,84 ðóá./äîëë. ÑØÀ).

2 Ïðîâåäåííûé áýêòåñòèíã ïîêàçàë, ÷òî ïðèìåíÿåìàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ àäåêâàòíîé, ïîýòîìó ïðè ðàñ÷åòå òðåáîâàíèé ê âå-
ëè÷èíå êàïèòàëà èñïîëüçîâàëñÿ ìóëüòèïëèêàòîð k, ðàâíûé 3.



âàþòñÿ íèæå ðîññèéñêèõ. Îäíàêî
ðàñõîæäåíèå ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷è-
òåëüíûì: â ñðåäíåì ïî íàéäåí-
íûì 18 ïîðòôåëÿì òðåáîâàíèÿ ê
âåëè÷èíå êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííûå
íà îñíîâå VaR, ìåíüøå ðîññèé-
ñêèõ íà 5,44% (ðèñ. 2).

Òàêèì îáðàçîì, ìû ìîæåì
ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî âåëè÷è-
íà êàïèòàëà, òðåáóåìîãî Áàíêîì
Ðîññèè äëÿ ïîêðûòèÿ ôîíäîâîãî
ðèñêà, ÿâëÿåòñÿ â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ ñóùåñòâåííî çàíèæåííîé
ïî ñðàâíåíèþ ñ òðåáîâàíèÿìè,
ïðåäúÿâëÿåìûìè ê òèïè÷íîìó
çàïàäíîìó áàíêó. 

Òåïåðü ïîêàæåì, íàñêîëüêî
òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó íà ïîêðû-
òèå ôîíäîâîãî ðèñêà, ðàññ÷èòàí-
íûå ïî äâóì ìîäåëÿì, çàâèñÿò îò
êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ìåæ-
äó äíåâíûìè äîõîäíîñòÿìè öåí-
íûõ áóìàã. 

Âîçüìåì äëÿ ïðèìåðà ïîðò-
ôåëè, ñîñòîÿùèå èç âëîæåíèé,
íàïðèìåð, â àêöèè ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîñ-
ñèè» è ÀÎ «ÌîñÝíåðãî», èõ äèñ-
ïåðñèè ôèêñèðîâàëèñü íà ðåàëü-
íîì äëÿ ýòèõ öåííûõ áóìàã óðîâ-
íå, à êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè
âàðüèðîâàëñÿ (áûëè ðàññìîòðåíû
øåñòü âîçìîæíûõ çíà÷åíèé: -1, -
0.6, -0.2, 0.2, 0.6 è 1). Äàëåå ïî
äâóì ìåòîäèêàì ðàññ÷èòûâàëèñü
òðåáîâàíèÿ ê âåëè÷èíå êàïèòàëà
â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ
îáúåìîâ âëîæåíèé â öåííûå áó-
ìàãè ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ
êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè (ðå-

çóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû
íà ðèñ. 3). 

Íà ðèñóíêå 3 ïî ãîðèçîíòàëü-
íîé îñè îòëîæåí îáúåì âëîæå-
íèé â îäèí èç èíñòðóìåíòîâ, îáú-
åì âëîæåíèé âî âòîðîé îïðåäå-
ëÿåòñÿ èç óñëîâèÿ, ÷òî ñòîèìîñòü
ïîðòôåëÿ ñîñòàâëÿåò 1 ìëí. ðóá.
Òî÷êà À ñîîòâåòñòâóåò ïîðòôå-
ëþ, ñîñòîÿùåìó èç îäíîé äëèí-
íîé ïîçèöèè ïî âòîðîé àêöèè,
òî÷êà Â � ïî ïåðâîé àêöèè. Êàê
âèäíî èç äàííîãî ðèñóíêà, òðåáî-
âàíèÿ Áàíêà Ðîññèè ê âåëè÷èíå
êàïèòàëà íå çàâèñÿò îò êîýôôè-
öèåíòà êîððåëÿöèè. Òðåáîâàíèÿ ê
âåëè÷èíå êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííûå
íà îñíîâå VaR, âàðüèðóþòñÿ â çà-
âèñèìîñòè îò êîýôôèöèåíòà
êîððåëÿöèè è îáðàçóþò ïó÷îê
êðèâûõ. 

Â çàâèñèìîñòè îò äîëè âëîæå-
íèé â òîò èëè èíîé èíñòðóìåíò è
îò êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè
ìîæíî ñôîðìèðîâàòü ïîðò-
ôåëü, äëÿ êîòîðîãî òðåáîâàíèÿ
ê âåëè÷èíå êàïèòàëà, ðàññ÷èòàí-
íûå íà îñíîâå VaR, îêàæóòñÿ íè-
æå ðîññèéñêèõ. Áîëåå òîãî, ïðè
êîýôôèöèåíòå êîððåëÿöèè, ðàâ-
íîì -1, ìîæíî ñîñòàâèòü ïîðò-
ôåëü, èìåþùèé íóëåâóþ âåëè÷è-
íó òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó, â òî
âðåìÿ êàê ïî ðîññèéñêîé ìåòî-
äèêå îíà áóäåò ñîñòàâëÿòü 0,26
ìëí. ðóá. 

Ýòîò ïðèìåð íàãëÿäíî ïîêà-
çûâàåò, ÷òî òðåáîâàíèÿ ê êàïèòà-
ëó, ðàññ÷èòàííûå ïî âíóòðåííèì

ìîäåëÿì, îöåíèâàþùèì VaR, çà-
âèñÿò îò êîððåëÿöèè èíñòðóìåí-
òîâ, à, ñëåäîâàòåëüíî, â îòëè÷èå
îò ðîññèéñêîãî ïîäõîäà îòðàæà-
þò ðåàëüíûé ðèñê ïîðòôåëÿ.

Èñõîäÿ èç ðåàëüíîãî êîýôôè-
öèåíòà êîððåëÿöèè äíåâíûõ äî-
õîäíîñòåé àêöèé ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîñ-
ñèè» è ÀÎ «ÌîñÝíåðãî», ñîñòàâ-
ëÿþùåãî 0,77, ãðàôèêè èìåþò
âèä, ïðåäñòàâëåííûé íà ðèñ.4.

Â ñëó÷àå, åñëè ìû íå áóäåì
ôèêñèðîâàòü ñòîèìîñòü ïîðòôå-
ëÿ, ìîæíî ïîñòðîèòü òðåõìåð-
íûé ãðàôèê (ðèñ.5), ó êîòîðîãî
ïî äâóì îñÿì îòëîæåíû ïîçèöèè
ïî ñîîòâåòñòâóþùèì àêöèÿì, à
ïî òðåòüåé îòëîæåíî òðåáîâà-
íèå ê âåëè÷èíå êàïèòàëà, íåîáõî-
äèìîãî äëÿ ïîêðûòèÿ ôîíäîâî-
ãî ðèñêà ïîðòôåëÿ. Âåðõíÿÿ ïî-
âåðõíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
òðåáîâàíèÿ ê âåëè÷èíå êàïèòàëà,
ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå ïîêàçà-
òåëÿ VaR, íèæíÿÿ � òðåáîâàíèÿ
Áàíêà Ðîññèè.

Êàê ìîæíî âèäåòü èç ïðèâå-
äåííûõ ãðàôèêîâ, ïðè îïðåäå-
ëåííîé êîìáèíàöèè èíñòðóìåí-
òîâ â ïîðòôåëå âîçìîæíû ñèòóà-
öèè, êîãäà òðåáîâàíèÿ ê âåëè÷èíå
êàïèòàëà íà ïîêðûòèå ôîíäîâî-
ãî ðèñêà, ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå
VaR, îêàæóòñÿ íèæå äåéñòâóþ-
ùèõ ðîññèéñêèõ íîðì. Ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðåêîìåíäàöèÿìè Áàçåëüñêîãî
êîìèòåòà çàïðåùåí âîçâðàò îò
âíóòðåííèõ ìîäåëåé ê ñòàíäàðò-
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Рисунок 2
Соотношение рассчитанных по
двум методикам требований к

величине капитала, необходимых
для покрытия фондовых рисков

портфелей

Рисунок 3
Требования к величине капитала

на покрытие фондового риска
портфеля в зависимости от
коэффициента корреляции
доходностей ценных бумаг

Îáúåì âëîæåíèé â ïåðâóþ àêöèþ (ìëí. ðóá.)

Рисунок 4
Требования к величине капитала

на покрытие фондового риска
портфеля, состоящего из акций

РАО «ЕЭС» и АО «МосЭнерго» 
(при фиксированной 

стоимости портфеля)

Îáúåì âëîæåíèé â àêöèè ÐÀÎ «ÅÝÑ» (ìëí. ðóá.)
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íîé ìåòîäèêå, òàê êàê â ïðîòèâ-
íîì ñëó÷àå áàíê ìîæåò ìàíèïó-
ëèðîâàòü ðåçóëüòàòàìè ðàñ÷åòîâ
ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè òðåáîâàíèé
ê âåëè÷èíå êàïèòàëà.

ÂËÈßÍÈÅ ÍÈÇÊÎÉ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÈ ÍÀ ÎÖÅÍÊÓ
ÏÎÊÀÇÀÒÅËß
ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÛÕ ÏÎÒÅÐÜ

Íàèáîëåå âàæíîé ïðîáëåìîé,
âîçíèêàþùåé ïðè îöåíêå ðûíî÷-
íûõ ðèñêîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå,
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ó÷åò åãî ëèêâèä-
íîñòè. Âñå ðàññìîòðåííûå íàìè
ïîðòôåëè ôîðìèðîâàëèñü èç íà-
èáîëåå ëèêâèäíûõ îáûêíîâåííûõ
àêöèé, îäíàêî â ñëó÷àå íàëè÷èÿ â
ïîðòôåëå íèçêîëèêâèäíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ïðèìåíÿåìûå ìîäå-
ëè (êàê ñòàíäàðòíàÿ ìåòîäèêà,
òàê è ïîäõîä, îñíîâàííûé íà âíó-
òðåííèõ ìîäåëÿõ) ìîãóò äàòü íå-
êîððåêòíûå ðåçóëüòàòû â ñèëó
ñëåäóþùèõ îáñòîÿòåëüñòâ.

Ïåðâîå. Ñóùåñòâóåò íåîïðå-
äåëåííîñòü â ïåðèîäå óäåðæàíèÿ
îòêðûòûõ ïîçèöèé â ïðîöåññå
ëèêâèäàöèè. Òàê, â ñîîòâåòñòâèè ñ
Áàçåëüñêèìè ïðåäïèñàíèÿìè, ãî-
ðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïðè ðàñ-
÷åòå ïîêàçàòåëÿ VaR ñîñòàâëÿåò
10 äíåé, îäíàêî íà íèçêîëèêâèä-
íîì ðûíêå áûñòðàÿ ëèêâèäàöèÿ
ïîçèöèé ìîæåò îêàçûâàòü çàìåò-
íîå âëèÿíèå íà ðûíîê, òîãäà ðå-
àëüíûå ïîòåðè îêàæóòñÿ âûøå
ïðîãíîçèðóåìûõ.

Âòîðîå. Âîçíèêàþò ñëîæíîñ-

òè ñ àãðåãàöèåé ïîçèöèé ïî ïîðò-
ôåëþ, âêëþ÷àþùåìó èíñòðóìåí-
òû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ ðàçëè÷-
íîé ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè (è, ñëå-
äîâàòåëüíî, èìåþùèå ðàçëè÷íûå
ñðîêè ëèêâèäàöèè).

Òðåòüå. Â ñèëó îòñóòñòâèÿ ñäå-
ëîê ïî òåì èëè èíûì èíñòðóìåí-
òàì ìîãóò èìåòü ìåñòî ïðîïóñ-
êè â äàííûõ, èñïîëüçóåìûõ äëÿ
îöåíêè ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöèàëü-
íûõ ïîòåðü, â ðåçóëüòàòå êà÷åñò-
âî îöåíîê ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü óõóäøàåòñÿ.

Ïîýòîìó ñ ó÷åòîì íèçêîé ëèê-
âèäíîñòè ðûíêà òðåáîâàíèÿ ê âå-
ëè÷èíå êàïèòàëà, íåîáõîäèìîãî
äëÿ ïîêðûòèÿ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ,
ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå VaR, áó-
äóò åùå â áîëüøåé ñòåïåíè ïðå-
âûøàòü òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿå-
ìûå Áàíêîì Ðîññèè. 

Êðîìå òîãî, ó÷åò ëèêâèäíîñòè
ðûíêà ïðè îïðåäåëåíèè ïîêàçà-
òåëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü ÿâëÿ-
åòñÿ àêòóàëüíîé ïðîáëåìîé è çà
ðóáåæîì � â íàñòîÿùèé ìîìåíò
íå ñóùåñòâóåò îáùåïðèíÿòûõ ìå-
òîäîâ èíêîðïîðèðîâàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè â ìîäåëè îöåíêè VaR. Òåì
íå ìåíåå, ïîêàçàòåëü ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü VaR ÿâëÿåòñÿ îò-
ðàñëåâûì ñòàíäàðòîì è àêòèâíî
èñïîëüçóåòñÿ çàðóáåæíûìè ôè-
íàíñîâûìè èíñòèòóòàìè.

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðîáëåìà, ñâÿ-
çàííàÿ ñ íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ
ðûíêà, íå äîëæíà áûòü ïðåïÿòñò-
âèåì äëÿ ïåðåõîäà íà âíóòðåí-
íèå ìîäåëè îöåíêè ðûíî÷íûõ ðè-
ñêîâ. 

ÃÎÒÎÂÛ ËÈ ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÅ ÁÀÍÊÈ
Ê ÏÅÐÅÕÎÄÓ ÍÀ ÂÍÓÒÐÅÍÍÈÅ
ÌÎÄÅËÈ?

Ýòîò ðèòîðè÷åñêèé âîïðîñ äî-
âîäèëîñü ñëûøàòü íà êîíôåðåí-
öèè îò îäíîãî ñîòðóäíèêà ÖÁ.
Ñ÷èòàåì, ÷òî ñåãîäíÿ íà ýòîò âî-
ïðîñ ñëåäóåò îòâå÷àòü óòâåðäè-
òåëüíî.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ìíî-
ãèå êðóïíûå ðîññèéñêèå áàíêè
óæå ðàçðàáîòàëè, ïðèìåíÿþò è
ñîâåðøåíñòâóþò ìîäåëè îöåíêè

VaR, ðåçóëüòàòû êîòîðûõ èñïîëü-
çóþòñÿ â ïðîöåññå åæåäíåâíîãî
àíàëèçà è êîíòðîëÿ çà ðûíî÷íû-
ìè ðèñêàìè. Âî âñåõ êðóïíûõ è â
çà÷èòåëüíîé ÷àñòè ñðåäíèõ áàí-
êîâ ñîçäàíû ïîäðàçäåëåíèÿ ïî
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè. Êâàëèôè-
êàöèÿ ðîññèéñêèõ ðèñê-ìåíåäæå-
ðîâ ðàñòåò, íåêîòîðûå èç íèõ
óæå ñäàëè ýêçàìåíû íà ñåðòèôè-
êàò ìåæäóíàðîäíûõ àññîöèàöèé
ðèñê-ìåíåäæåðîâ, òàêèõ êàê
PRMIA èëè GARP. Êðîìå òîãî,
ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òîáû äàòü âîç-
ìîæíîñòü (à íå îáÿçàííîñòü) ðîñ-
ñèéñêèì áàíêàì, ó êîòîðûõ õî-
ðîøî ïîñòàâëåí ðèñê-ìåíåäæ-
ìåíò, ïåðåéòè íà âíóòðåííèå ìî-
äåëè îöåíêè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ.
Îñòàëüíûå ïîêà äîëæíû îñòàòü-
ñÿ íà ñòàíäàðòèçèðîâàííîé îñíî-
âå. Âîïðîñ ñåãîäíÿ ñêîðåå íàäî
ñòàâèòü òàê: ãîòîâ ëè Öåíòðàëü-
íûé Áàíê ê ïåðåõîäó íà âíóòðåí-
íèå ìîäåëè?

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ íåîáõîäèìûì è âàæíûì
ðàññìîòðåíèå Áàíêîì Ðîññèè âî-
ïðîñîâ, êàñàþùèõñÿ êàê ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñóùåñòâóþùåé ìå-
òîäèêè ðàñ÷åòà âåëè÷èíû ðûíî÷-
íûõ ðèñêîâ, òàê è ïðåäîñòàâëå-
íèÿ áàíêàì âîçìîæíîñòè ïðèìå-
íåíèÿ ðåçóëüòàòîâ âíóòðåííèõ
ìîäåëåé èõ îöåíêè ïðè âûïîëíå-
íèè áàíêàìè îïðåäåëåííûõ òðå-
áîâàíèé â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäïè-
ñàíèÿìè è ðåêîìåíäàöèÿìè Áà-
çåëüñêîãî êîìèòåòà.

Àíàëîãè÷íûé âîïðîñ âàæíî
ðåøèòü è äðóãîìó ðåãóëÿòîðó
ðûíêà. Â ñâÿçè ñ ïðèíÿòèåì ïî-
ïðàâîê ê ôåäåðàëüíîìó çàêîíó
«Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» ïåðåä
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûí-
êó öåííûõ áóìàã (ÔÊÖÁ) ñòîèò
çàäà÷à ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ òðå-
áîâàíèé ê óðîâíþ ìàðæè è ðàñ-
÷åòó äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ðàñ÷åò ýòèõ ïî-
êàçàòåëåé ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ
íà ïðèìåíåíèè âíóòðåííèõ ìîäå-
ëåé, ÷òî îáåñïå÷èò àäåêâàòíîñòü
òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó è óðîâíþ
ìàðæè ðåàëüíîìó ðèñêó ïîðò-
ôåëÿ («ãèáêîå ïëå÷î»).

Рисунок 5
Требования к величине капитала

на покрытие фондового риска
портфеля, состоящего из акций

РАО «ЕЭС» и АО «МосЭнерго»
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ÏÎÄÂÅÄÅÌ ÈÒÎÃÈ

Ðîññèéñêèé ïîäõîä ê ðàñ÷åòó
ðàçìåðà ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è îï-
ðåäåëåíèþ âåëè÷èíû êàïèòàëà,
íåîáõîäèìîãî äëÿ èõ ïîêðûòèÿ,
áàçèðóþùèéñÿ íà ðåêîìåíäàöèÿõ
Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà ïî áàí-
êîâñêîìó íàäçîðó, à èìåííî, íà
òàê íàçûâàåìîé «ñòàíäàðòèçèðî-
âàííîé ìåòîäèêå», äîñòàòî÷íî
ïðîñò â èñïîëüçîâàíèè, îäíàêî,
íà íàø âçãëÿä, îáëàäàåò ñóùåñò-
âåííûìè íåäîñòàòêàìè, â ðåçóëü-
òàòå íàëè÷èÿ êîòîðûõ îí íå òîëü-
êî íå ñïîñîáñòâóåò àäåêâàòíîìó
ïîêðûòèþ ðèñêîâ, íî è íå ñòèìó-
ëèðóåò ïîâûøåíèå êà÷åñòâà óï-
ðàâëåíèÿ èìè. Ïðåîäîëåòü äàí-
íóþ ïðîáëåìó ïîçâîëÿåò àëüòåð-
íàòèâíûé ïîäõîä, øèðîêî ïðèìå-
íÿåìûé â ïðàêòèêå çàïàäíûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, êîòîðûé
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ òðåáîâàíèé ê âåëè÷èíå
êàïèòàëà áàíêàì ðàçðåøàåòñÿ
èñïîëüçîâàòü ðåçóëüòàòû ñâîèõ

âíóòðåííèõ ìîäåëåé êîëè÷åñò-
âåííîé îöåíêè ðûíî÷íûõ ðèñêîâ. 

Â ïîñëåäíèå ãîäû âåëè÷èíà
ðûíî÷íûõ ðèñêîâ áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà íåóêëîííî ðàñòåò, ïðè
ýòîì ïî èòîãàì 2002 ãîäà åå
ðîñò îïåðåäèë ðîñò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ (êàïèòàëà) êðåäèòíûõ îð-
ãàíèçàöèé. Áîëåå òîãî, âàæíîñòü
ðûíî÷íûõ ðèñêîâ áóäåò ïîâû-
øàòüñÿ è â äàëüíåéøåì, îñîáåí-
íî ñ ðàçâèòèåì ðûíêà ïðîèçâîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
Îñíîâíûì âèäîì ðûíî÷íîãî ðèñ-
êà, êàê è â ïðåäûäóùèå ãîäû, îñ-
òàåòñÿ âàëþòíûé ðèñê. Âìåñòå ñ
òåì àêòèâèçàöèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ
îïåðàöèé áàíêîâ íà ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã ïîâëåêëà çà ñîáîé ïî-
âûøåíèå çíà÷èìîñòè äëÿ áàíêîâ
ôîíäîâîãî è ïðîöåíòíîãî ðèñ-
êîâ, ïðè ýòîì íàèáîëåå çíà÷è-
òåëüíî â 2002 ãîäó âîçðîñëà âå-
ëè÷èíà ôîíäîâîãî ðèñêà. 

Â ðåçóëüòàòå ñðàâíåíèÿ òðå-
áîâàíèé ê âåëè÷èíå êàïèòàëà, íå-
îáõîäèìîãî äëÿ ïîêðûòèÿ ôîí-

äîâîãî ðèñêà íà ðîññèéñêîì ðûí-
êå, ðàññ÷èòàííûõ íà îñíîâå ìî-
äåëè îöåíêè ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöè-
àëüíûõ ïîòåðü VaR, ñ ðåçóëüòàòà-
ìè, êîòîðûå äàåò äåéñòâóþùàÿ
ðîññèéñêàÿ ìåòîäèêà, ïîëó÷åíî,
÷òî äëÿ ïîðòôåëåé, ñôîðìèðî-
âàííûõ èç íàèáîëåå ëèêâèäíûõ
àêöèé, êàê ñ íàèáîëåå âûñîêèì,
òàê è ñ íàèìåíüøèì óðîâíåì ðè-
ñêà, òðåáîâàíèÿ ê âåëè÷èíå êàïè-
òàëà ïî ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì
îêàçûâàþòñÿ çàíèæåííûìè ïî
ñðàâíåíèþ ñ Áàçåëüñêèìè ñòàí-
äàðòàìè, ïðè ýòîì â íàèáîëüøåé
ñòåïåíè � äëÿ ïîðòôåëåé ñ âûñî-
êèì óðîâíåì ðèñêà (â ñðåäíåì â
2 ðàçà).

Âàæíîé ïðîáëåìîé, âîçíèêà-
þùåé ïðè îöåíêå ðûíî÷íûõ ðèñ-
êîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ ó÷åò åãî ëèêâèäíîñòè,
îäíàêî îíà íå ÿâëÿåòñÿ ïðåïÿò-
ñòâèåì äëÿ ïåðåõîäà íà âíóòðåí-
íèå ìîäåëè îöåíêè ðûíî÷íûõ ðè-
ñêîâ ïðè îïðåäåëåíèè òðåáîâà-
íèé ê âåëè÷èíå êàïèòàëà. ��
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