
Ë.Ì. ÐÛÊÎÂÀ, Ï.Â. ÂÈÊÒÎÐÎÂÈ×

ÐÈÑÊ-ÎÐÈÅÍÒÈÐÎÂÀÍÍÛÉ ÁÀÍÊÎÂÑÊÈÉ
ÍÀÄÇÎÐ ÍÀ ÐÛÍÊÅ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂÎÂ

Â íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèêàõ ðàçëè÷íûõ ñòðàí êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ â áàí-
êîâñêîé ñðåäå íå ðåäêîñòü. Ñ íà÷àëà 70-õ ãã. ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ, ïî ðàçíûì
îöåíêàì, ïðèìåðíî 120—140 ñòðàí, èëè 3/4 ñòðàí — ÷ëåíîâ ÌÂÔ èñïûòûâà-
ëè ëîêàëüíûå èëè ñèñòåìíûå áàíêîâñêèå êðèçèñû. Íåîáõîäèìîñòü ïðåäîòâðà-
ùåíèÿ ïîñëåäíèõ îáúÿñíÿåòñÿ ðåàëüíîé âîçìîæíîñòüþ ïåðåðàñòàíèÿ êðèçèñîâ
â ïðîèçâîäñòâåííûå, ÷òî â öåëîì òðåáóåò áîëüøèõ çàòðàò íà èõ ïðåîäîëåíèå.
Òàê, ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû íà ïðåîäîëåíèå áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ äîñòèãà-
ëè â ÑØÀ 2—5 % îò ãîäîâîãî ÂÂÏ (áàíêîâñêèé êðèçèñ 1984—1991 ãã.), â
Èñïàíèè 16—17 % (ñîáûòèÿ 1977—1985 ãã.), à â Àðãåíòèíå íà ïðåîäîëåíèå
êðèçèñà áûëî çàòðà÷åíî â 1980—1982 ãã. 55 % ÂÂÏ. ×ðåçâû÷àéíîñòü ïðåäïðè-
íÿòûõ ñòðàíàìè ìåð áûëà ïðîäèêòîâàíà óãðîçîé íàñòóïëåíèÿ ñèñòåìíîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà â ìèðîâîì ìàñøòàáå. Ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
30-õ ãã. XX â., ñîïðîâîæäàâøèéñÿ ìàññîâûì áàíêðîòñòâîì äåïîçèòíûõ îðãà-
íèçàöèé â ñâÿçè ñ èõ ñïåêóëÿòèâíîé ðûíî÷íîé ñòðàòåãèåé, òîëüêî â ÑØÀ ïðè-
âåë ê ôèíàíñîâîìó êðàõó ïî÷òè 9 000 áàíêîâ, èëè áîëåå 1/3 îò îáùåãî èõ ÷èñ-
ëà. Ïîòîê èíâåñòèöèé ïðàêòè÷åñêè èññÿê, óïàâ íà 90 % îò óðîâíÿ 1929 ã.
Äåíåæíàÿ ìàññà áûëà ñæàòà íà 30 %, ÷òî ïðèâåëî ê ïàäåíèþ ÂÂÏ.

Ñîèçìåðèì ñ ýòèìè ñîáûòèÿìè ñèñòåìíûé ìèðîâîé êðèçèñ, ðàçâîðà÷èâàþ-
ùèéñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ è ïåðâîíà÷àëüíî èìåíîâàâøèéñÿ ôèíàíñîâûì.
Âñëåäñòâèå ïåðåõîäà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â ñôåðó ðåàëüíîé ýêîíîìèêè (îòðà-
çèâøåãîñÿ íà ýòîé ñòàäèè íà ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü) îí ïåðåðîñ â
ýêîíîìè÷åñêèé. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðèîäîì 30-õ ãã. ÕÕ â. õàðàêòåð åãî ïðîòåêà-
íèÿ è ìàñøòàáû â ñèëó ðàñøèðåíèÿ ãåîãðàôèè ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé è âîç-
ìîæíîñòåé äåíåæíûõ âëàñòåé ïî ïîääåðæêå ôèíàíñîâîãî ðûíêà áîëåå äèâåð-
ñèôèöèðîâàíû:

l â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó âñåõ ñòðàí ïðèìåðíî îäèíàêîâûå ïðîáëåìû ñ ëèê-
âèäíîñòüþ, íî ãëóáèíó ïàäåíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè îò ìèðîâîãî êðèçèñà
îïðåäåëÿþò âíóòðåííèå ôàêòîðû ðàçâèòèÿ;

l íåñáàëàíñèðîâàííîñòü ðîñòà ïðîèçâîäñòâà è áëàãîñîñòîÿíèÿ âûðàçèëèñü
â êîíòðàñòíîì âûäåëåíèè ñòðàí ñ ãèïåðòðîôèðîâàííûì è íåýôôåêòèâíûì
ïîòðåáëåíèåì (ðàçâèòûå è íåôòåäîáûâàþùèå ñòðàíû), à òàêæå ñ èçáûòî÷íûì
ïðîèçâîäñòâîì, íèçêèì êóðñîì íàöèîíàëüíîé âàëþòû, çíà÷èòåëüíûìè çîëîòî-
âàëþòíûìè ðåçåðâàìè è îãðàíè÷åííûì ðîñòîì äîõîäîâ íàñåëåíèÿ ïðè âûñîêîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêñïîðòà (Êèòàé è äð.);

l ðåçêèé ðîñò ïåðåïðîèçâîäñòâà ôèêòèâíîãî êàïèòàëà ïðèâåë ê äèñïðîïîð-
öèè ìåæäó ôèíàíñîâûì è ðåàëüíûì ñåêòîðàìè ïðîèçâîäñòâà.

Â ïîñëåäíåé òðåòè ìèíóâøåãî âåêà ëàóðåàòû Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ïî ýêî-
íîìèêå Ð. Ìåðòîí è Ì. Øîóëç ïðåäëîæèëè èíñòðóìåíòàðèé äåðèâàòèâîâ, êî-
òîðûé êàê ñðåäñòâî õåäæèðîâàíèÿ áûë âîñòðåáîâàí ðàçâèòûìè â ðûíî÷íîì
îòíîøåíèè ñòðàíàìè, íî âïîñëåäñòâèè ñîçäàë ôèíàíñîâóþ ïèðàìèäó èç äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ è öåïî÷êó íåïëàòåæåé. Ìåõàíèçì äàííîé ôèíàíñîâîé ïèðà-
ìèäû — ðèñêîâàííîå ïðîâåäåíèå ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, êîãäà
ïðàêòèêîâàëîñü ñáðàñûâàíèå êðåäèòíîãî ðèñêà èïîòå÷íûìè áàíêàìè íà ïîêó-
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Ëþäìèëà Ìèõàéëîâíà ÐÛÊÎÂÀ, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðû áàí-
êîâñêîãî äåëà Áåëîðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà;

Ïàâåë Âàñèëüåâè÷ ÂÈÊÒÎÐÎÂÈ×, ìàãèñòðàíò êàôåäðû áàíêîâñêîãî äåëà Áåëîðóññêîãî
ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.



ïàòåëåé èïîòå÷íûõ áóìàã. Ñïåêóëÿòèâíûå òðàíçàêöèè âîçðàñòàëè â ïîñëåäíèå
ãîäû íà 15—20 % â ãîä.

Ïåðèîäè÷åñêîå âîçíèêíîâåíèå êðèçèñîâ ñâÿçàíî ñ ïðîèçâîäñòâåííûìè
öèêëàìè, êîòîðûå ìîãóò áûòü êîðîòêèìè, ñðåäíåñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè
(Ê-öèêëû, ïî Êîíäðàòüåâó). Ñîãëàñíî òåîðèè Í.Ä. Êîíäðàòüåâà, ïîäëèííîé
ïðè÷èíîé ñîâðåìåííîãî ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ÿâëÿåòñÿ íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ, êîãäà ñ íàñûùåíèåì ðûíêà íîâàöèÿìè (â äàííîì
ñëó÷àå äåðèâàòèâàìè) âîçíèêàþò ðèñêè, òðåáóþùèå ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ ðå-
øåíèé ïî óïðàâëåíèþ èìè. Îáúåì äåðèâàòèâîâ â 10 ðàç ïðåâûñèë ìèðîâîé
îáúåì ÂÂÏ. Â åæåäíåâíîì îáúåìå âàëþòíûõ îïåðàöèé íà ìèðîâîì âàëþòíîì
ðûíêå (2 òðëí äîë. ÑØÀ) òîëüêî 5—7 % ýòîé ñóììû ñâÿçàíî ñ ðåàëüíîé ýêî-
íîìèêîé, à îñòàëüíàÿ äîëÿ — ñî ñïåêóëÿòèâíûìè äèëèíãîâûìè òðàíçàêöèÿìè
[1]. Â ñòðóêòóðå ãëîáàëüíîé ëèêâèäíîñòè äåíåæíàÿ áàçà (áàíêîâñêèå ðåçåðâû)
ñîñòàâëÿëà òîëüêî 1 %, ÷òî îòðàæàåò îãðîìíûé ìàñøòàá äåíåæíîé ìóëüòèïëè-
êàöèè. Äî òåõ ïîð, ïîêà íå èñ÷åçíåò òàêèì îáðàçîì ðàçäóòàÿ, íåîáåñïå÷åííàÿ
÷àñòü êàïèòàëà, êðèçèñ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ.

Ñïåêóëÿöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è èõ ïîñëåäñòâèÿ â ðåàëüíîì ñåêòîðå
ýêîíîìèêè ñëóæàò ïîâîäîì äëÿ ó÷åòà ðèñêà äåðèâàòèâîâ ìåòîäàìè áàíêîâñêî-
ãî íàäçîðà è îïòèìèçàöèè ñïîñîáîâ âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåí÷å-
ñêèå ðåøåíèÿ áàíêà â ýòîé îáëàñòè. Ñîâðåìåííûé ìàñøòàáíûé êðèçèñ íå áûë
ïðåäîòâðàùåí ñîçäàííûìè ñïåöèàëüíî äëÿ ýòîãî ìåæäóíàðîäíûìè èíñòèòóòà-
ìè, êîòîðûå äîëæíû áûëè îñòàíîâèòü íåîãðàíè÷åííîå äâèæåíèå ñïåêóëÿòèâ-
íîãî êàïèòàëà. Åãî íåîáåñïå÷åííûé ðîñò èëè ðåçêèé îòòîê èç ñòðàíû âñåãäà
ïðîâîöèðîâàëè çàðîæäåíèå êðèçèñà, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äåðèâàòèâû â äåé-
ñòâèòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ èíñòðóìåíòîì ñíèæåíèÿ ðèñêà. Ðåêîìåíäàöèè ïî óñè-
ëåíèþ êîíòðîëÿ íàä áàíêîâñêèìè îïåðàöèÿìè, ñâÿçàííûìè ñ äåðèâàòèâàìè,
áûëè ïðåäëîæåíû Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì ïî áàíêîâñêîìó íàäçîðó â 90-å ãã.
ÕÕ â., íî áûëè ñîïðÿæåíû ñêîðåå ñ ìåíåäæìåíòîì áàíêîâ, à íå ñ óñòàíîâëåíèåì
ðàìîê äâèæåíèÿ êàïèòàëà, ðåöåïòàìè ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîñëåäñòâèé, ñâÿçàí-
íûõ ñ ïðèìåíåíèåì íîâåéøèõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è èñ-
ïîëüçîâàíèåì ìàêðîïðóäåíöèàëüíûõ ìåòîäîâ ìîíèòîðèíãà. Â ñåðåäèíå 1990 ã.
â ÑØÀ áûë âïåðâûå âûïóùåí â îáðàùåíèå ñëîæíûé äåðèâàòèâ âòîðîãî ïîðÿä-
êà, à ìàòåìàòè÷åñêèé ôóíäàìåíò îöåíêè åãî ðèñêà è ñòîèìîñòè áûë ñîçäàí
ëèøü â ÕÕI â. Ýòîò ôàêò åùå ðàç ïîäòâåðäèë âûâîä î çàïàçäûâàíèè ïðóäåí-
öèàëüíûõ ìåð óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Ñíà÷àëà áàíêàìè èçîáðåòàþòñÿ íîâàöèè
äëÿ ðîñòà äîõîäà â îáõîä ãîñóäàðñòâåííûõ ïðóäåíöèàëüíûõ îãðàíè÷åíèé,
ïðèâîäÿùèå ê âîçíèêíîâåíèþ íîâûõ ðèñêîâ, à òîëüêî çàòåì áàíêîâñêèì íàä-
çîðîì âûïèñûâàþòñÿ ðåöåïòû ïî óïðàâëåíèþ èìè è àáñîðáöèè.

Îñíîâíîé ïðèåì îöåíêè ïðîñòûõ ïðîèçâîäíûõ îïöèîíîâ ñîîòâåòñòâóåò
ôîðìóëå Áëýêà-Øîóëçà. Ñëîæíûå ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû
òðóäíåå ïîääàþòñÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ âûâåðåííûõ
èñòîðè÷åñêèõ áàç î öåíàõ, ñòîõàñòè÷íîñòè ïðîãíîçèðîâàíèÿ, æåñòêèõ âðåìåí-
íûõ ðàìîê ìîäåëèðîâàíèÿ, ïîñòîÿííîãî òóðáóëåíòíîãî èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðû.

Åñëè íà ìèðîâîì ðûíêå òðåâîæíûå ñèìïòîìû êðèçèñà ñòàëè îò÷åòëèâî
ïðîÿâëÿòüñÿ â èþëå 2007 ã., òî ïåðåëîì â ïîñòóïàòåëüíîì ðàçâèòèè ýêîíîìèêè
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðîèçîøåë â ñåíòÿáðå 2008 ã. Ñëàáîå ðàçâèòèå ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, ïðîÿâëÿþùååñÿ, ãëàâíûì îáðàçîì, â îòñóòñòâèè èíñòèòóòà ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà ñ ïîìîùüþ öåííûõ áóìàã, è ðîñò öåí íà èíîñòðàííûå
çàèìñòâîâàíèÿ, ñâÿçàííûé ñ íèçêîé ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòüþ, îïðåäåëè-
ëè ñïåöèôèêó ïðîíèêíîâåíèÿ ãëîáàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà (ìèðîâîãî
êðèçèñà ëèêâèäíîñòè) íà òåððèòîðèþ íàøåé ñòðàíû. Ìèðîâîé êðèçèñ ïðèøåë
èç-çà ãðàíèöû, âûçâàííûé âíåøíèì øîêîì, à íå ôóíäàìåíòàëüíûì ñîñòîÿ-
íèåì íàøåé ýêîíîìèêè. Îí ïðèøåë â ñòðàíó ñâîåé ìàðêåòèíãîâîé ñîñòàâëÿþ-
ùåé, ÷òî îòðàçèëî îñîáåííîñòü âîâëå÷åíèÿ ãîñóäàðñòâà â ïðîöåññ ôèíàíñîâîé
ãëîáàëèçàöèè è çàâèñèìîñòü áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ.
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Ñ 01.10. 2008 ã. íàáëþäàåòñÿ óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, ñâÿ-
çàííîå ñî ñíèæåíèåì ñïðîñà íà áåëîðóññêóþ ïðîäóêöèþ, óñèëåíèåì ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ðèñêîâ, ðîñòîì îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè. Åñëè çà
2007 ã. îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî îò ïîñòóïëåíèÿ âàëþòíîé âûðó÷êè îò ýêñïîðòà è
ñïèñàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îïëàòó èìïîðòà ñîñòàâëÿëî 44,2 ìëí äîë. ÑØÀ,
òî çà 2008 ã. îíî âûðîñëî äî 2 697,3 ìëí äîë. ÑØÀ [2].

Ñîêðàùåíèå âàëþòíîé âûðó÷êè îò ýêñïîðòà ÿâèëîñü ñëåäñòâèåì ïðîòåêöèî-
íèçìà ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ òîâàðîâ âî âíóòðåííåì ïîòðåáëåíèè òðàäèöèîííû-
ìè òîðãîâûìè ïàðòíåðàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Äîñòóïíîñòü âíåøíåãî çàèìñòâîâàíèÿ ðåçêî ñîêðàòèëàñü ïðè âîçðîñøåé åãî
ñòîèìîñòè. Óõóäøåíèå âíåøíèõ ñâÿçåé êàê ãëàâíîãî êðèçèñíîãî êàíàëà ïðîÿ-
âèëîñü â ðîñòå çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäàõ áåëîðóññêèõ ïðîèçâî-
äèòåëåé. Ïî äàííûì íà 01.03. 2009 ã. çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè ïðîìûøëåí-
íîñòè âûðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà íà 30 % è ïî ñðàâíåíèþ ñ 01.01. 2008 ã.
â 2 ðàçà, äîñòèãíóâ â ôèíàíñîâîì âûðàæåíèè 6 442,6 ìëðä áåë. ð. [3]. Â ñðàâ-
íåíèè ñî ñðåäíåìåñÿ÷íîé âåëè÷èíîé ïðîèçâîäñòâà ýòî çàïàñ, ðàâíûé 91,3 %
îáúåìà ïðîäóêöèè. Â îòðàñëÿõ ìåòàëëîîáðàáîòêè, äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé,
ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè çàïàñ ãîòîâîé ïðîäóêöèè ïðåâûøàåò ñðåäíåìåñÿ÷íûé
îáúåì ïðîèçâîäñòâà. Òàêèì îáðàçîì, âûñîêèé óðîâåíü îòêðûòîñòè ýêîíîìèêè
Áåëàðóñè íàïðÿìóþ ïîâëèÿë íà ñòåïåíü ïåðåíîñà íà ñòðàíó ìèðîâîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ áàíêîâñêèé ñåêòîð ïðîäîëæèë îñóùåñòâëåíèå àêòèâíîé
ðîëè â êðåäèòíîì ïîòåíöèàëå ãîñóäàðñòâà. Ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû ïðîèñõî-
äèë çà ñ÷åò ðîñòà êðåäèòíûõ âëîæåíèé. Äàííûé ïðîöåññ ðàçâèâàëñÿ íà ôîíå
ñíèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè áåëîðóññêèõ áàíêîâ è óâåëè÷åíèÿ ñïðîñà íà áàíêîâ-
ñêèé êðåäèò ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè èç-çà ïðîáëåì ñ ðåàëèçàöèåé ïðîäóêöèè, à òàêæå ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ â
ñâÿçè ñî ñïåêóëÿòèâíûìè ìîòèâàìè, ìîòèâàìè ïðåäîñòîðîæíîñòè. Ñîõðàíè-
ëàñü òåíäåíöèÿ îïåðåæàþùåãî ðîñòà êðåäèòîâ â ñðàâíåíèè ñ ðîñòîì ÂÂÏ. Âû-
äà÷à êðåäèòîâ âîçðîñëà íà 46,8 %, ÷òî ïîçâîëèëî ñíèçèòü âíåøíèå øîêè, ñâÿ-
çàííûå ñî ñíèæåíèåì ýêñïîðòà.

Ìîíîïîëèçàöèÿ áàíêàìè ðîëè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü ïîçâîëèëà èçáåæàòü ðàñøèðåíèÿ êîíòèíãåíòà ðèñêà çà ñ÷åò íåáàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Â ÑØÀ êðóã ïîäâåðæåííûõ ðèñêó
ñóáúåêòîâ, ïîìèìî áàíêîâ, ïðèðàñòàë çà ñ÷åò âçàèìíûõ, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ,
õåäæ-ôîíäîâ, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, ÷òî ïîñëóæèëî åùå îäíèì ôàêòîðîì êðè-
çèñà. Òàêóþ ñåãìåíòàöèþ ðàçâèë è ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè. Äëÿ îòñëåæèâà-
íèÿ ýòîãî ïðîöåññà ÌÂÔ ðàçðàáîòàë è âíåäðèë â ïðàêòèêó íîâûé ïîêàçà-
òåëü — èíäåêñ ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, õàðàêòåðèçóþùèé êðåäèòíóþ
ñèñòåìó ñòðàíû â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè äîìèíèðîâàíèÿ «ñäåëîê íà ïî÷òè-
òåëüíîì ðàññòîÿíèè» (íàïðèìåð, ôîíäîâàÿ áèðæà è çàåìùèêè) íàä îïåðàöèÿ-
ìè íà áàçå ïðÿìûõ è äîëãîñðî÷íûõ îòíîøåíèé ìåæäó èíâåñòîðàìè ññóäíîãî
êàïèòàëà è èõ çàåìùèêàìè (áàíêè è èõ êëèåíòóðà). ×åì áîëüøå èíäåêñ ôèíàí-
ñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, òåì áîëüøå äîëÿ «ñäåëîê íà ðàññòîÿíèè». Ïðè äèàïà-
çîíå èíäåêñà îò 0 äî 1 îí ïîçâîëèë óñòàíîâèòü â ïîñëåäíèå ãîäû çíà÷èòåëüíîå
ïîâûøåíèå â ñòðàíàõ ðîëè íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è òåíäåíöèþ
ê ñòèðàíèþ ãðàíåé ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå ôèíàí-
ñîâûõ óñëóã. Íàïðèìåð, çíà÷åíèå èíäåêñà âûðîñëî: â ÑØÀ äî 0,74; Àâñòðà-
ëèè — 0,59; Âåëèêîáðèòàíèè — 0, 58; Ãîëëàíäèè — 0,55; Êàíàäå — 0,52, ÷òî
çàôèêñèðîâàëî ïàäåíèå ðîëè òðàäèöèîííîãî áàíêîâñêîãî áèçíåñà ïî ñðàâíå-
íèþ ñ íîâàöèÿìè è ðàñøèðåíèå ñôåðû áàíêîâñêîãî íàäçîðà.

Öåëü ñîõðàíåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè áàíêîâñêèì íàäçîðîì äî ñèõ
ïîð îáåñïå÷èâàëàñü ýâîëþöèåé äâóõ òèïîâ ñèñòåì, êîòîðûå ðàçëè÷àþò ïî õà-
ðàêòåðó ðåàãèðîâàíèÿ íà äåéñòâèÿ ðûíî÷íûõ ñèë. Ïåðâàÿ — ýòî ñèñòåìà, ñäåð-
æèâàþùàÿ èõ ïîñðåäñòâîì îïðåäåëåííûõ ïðàâèë, óáåðåãàþùèõ áàíêîâñêóþ
ñèñòåìó îò ïðåäïîëàãàåìûõ ðàçðóøèòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé íåîãðàíè÷åííîé
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êîíêóðåíöèè. Âòîðàÿ, ñîâðåìåííàÿ ñèñòåìà ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
óñòàíàâëèâàåò ñòàíäàðòû áàíêîâñêîãî ìåíåäæìåíòà áåç ïðÿìîãî àäìèíèñòðà-
òèâíîãî âìåøàòåëüñòâà â öåíîâîé ìåõàíèçì êîíêóðåíöèè. Ñèñòåìà ïåðâîãî
òèïà, âîçäâèãàþùàÿ ïðåïÿòñòâèÿ íà ïóòè ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè íà áàíêîâ-
ñêîì ðûíêå, áûëà ðåôîðìèðîâàíà ïðîöåññîì ìîíåòàðíîãî äåðåãóëèðîâàíèÿ,
êîòîðîå ñòðåìèòåëüíî ðàçâèâàëîñü íà÷èíàÿ ñ 70-õ ãã. ÕÕ â. Ïðóäåíöèàëüíûå
ïðàâèëà è òðåáîâàíèÿ óæåñòî÷èëè áàíêîâñêèé íàäçîð è ñôîðìèðîâàëè íîâûé,
âòîðîé òèï åãî ñèñòåìû, ïðèñïîñîáëåííûé ê âîñïðèÿòèþ ïðèíöèïîâ êîíêóðåíò-
íîãî ïîðÿäêà.

Ñòàíîâëåíèå ìîäåðíèçèðîâàííîé ñèñòåìû ñîïðîâîæäàåòñÿ ñìåíîé åå ïàðà-
äèãìû, ÷òî ïðåäïîëàãàåò ïåðåõîä îò ôîðìàëüíîãî âûïîëíåíèÿ êîëè÷åñòâåí-
íûõ íîðìàòèâîâ ê ðèñê-îðèåíòèðîâàííîìó, ñîäåðæàòåëüíîìó íàäçîðó. Â ýêî-
íîìèêå íàñòàëî âðåìÿ êà÷åñòâåííîãî, à íå êîëè÷åñòâåííîãî ðîñòà.

Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðèñê-îðèåíòèðîâàííîãî íàäçîðà ñîñòîèò â îöåíêå äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêîâ è íàäçîðíîì ðåàãèðîâàíèè, âûòåêàþùåì èç ñîäåðæàíèÿ,
ïðîôèëÿ è ðåàëüíîé îöåíêè ðèñêîâ, çàôèêñèðîâàííîé â ìîòèâèðîâàííîì
(ïðîôåññèîíàëüíîì, êà÷åñòâåííîì) ñóæäåíèè è ñôîðìóëèðîâàííîé ñ ó÷åòîì
ìíåíèÿ ñàìîãî áàíêà. Åãî îñîáåííîñòüþ ÿâëÿþòñÿ:

à) ñôîêóñèðîâàííîñòü îáúåêòà íàäçîðà íà ñôåðå ïîâûøåííîãî ðèñêà áàíêà
è êîíöåíòðàöèÿ íà íåé ðåñóðñîâ íàäçîðà áåç ðàñïûëåíèÿ ñèë íà àíàëèçå äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêà â öåëîì;

á) äèôôåðåíöèàöèÿ ðåæèìîâ íàäçîðà çà áàíêàìè ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ ðèñêà;
â) îðãàíèçàöèÿ íàäçîðà íà êîíñîëèäèðîâàííîé îñíîâå â ðàìêàõ âçàèìîîò-

íîøåíèé ñ ó÷àñòíèêàìè áàíêîâñêèõ ãðóïï è áàíêîâñêèõ õîëäèíãîâ;
ã) ìîäåðíèçàöèÿ èíñòðóìåíòîâ íàäçîðà ñ ïîìîùüþ ïðèíöèïîâ ìîäåëèðîâà-

íèÿ ïðîöåññîâ (âàæíåéøåé ñîñòàâëÿþùåé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñòðåññ-òåñòèðîâà-
íèå), êîìïëåêñíîé îöåíêè êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ñèñòåì óïðàâëåíèÿ
áàíêîì è îðãàíèçàöèè åãî âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ;

ä) ìîíèòîðèíã ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïîòåíöèàëüíî ìîãóò ïðèâåñòè ê óõóäøå-
íèþ ñèòóàöèè â áàíêå;

å) ïðèìåíåíèå ïîäõîäîâ ÌÑÔÎ â ïðóäåíöèàëüíîé îò÷åòíîñòè;
æ) èçìåíåíèå îðãàíèçàöèîííûõ óñëîâèé äëÿ îïåðàòèâíîãî íàäçîðíîãî ðåà-

ãèðîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå ïóòåì ó÷ðåæäåíèÿ èíñòèòóòà êóðàòîðñòâà. Ðóêîâîäè-
òåëü ñïåöèàëèçèðîâàííîé ãðóïïû ïî íàäçîðó çà îòäåëüíûì áàíêîì (ãðóïïîé
áàíêîâ) ïîëó÷àåò ñòàòóñ «êóðàòîðà» áàíêà (áàíêîâ), äàåò ïîðó÷åíèå ó÷àñòíè-
êàì ãðóïïû (àíàëèòèêàì, èíñïåêòîðàì), ãîòîâèò ìîòèâèðîâàííîå ñóæäåíèå,
ïåðñîíàëüíî îòâå÷àåò çà ñîñòîÿíèå è ðåçóëüòàòû íàäçîðà. Ñëåäîâàòåëüíî, îí
êîñâåííî îòâåòñòâåíåí çà ñîñòîÿíèå äåë â áàíêå, íåïîñðåäñòâåííî ïðèíèìàÿ
ðåøåíèÿ î íàäçîðíîì ðåàãèðîâàíèè;

ç) âûðàáîòêà ìîòèâèðîâàííûõ ñóæäåíèé íå òîëüêî îðãàíîì íàäçîðà, íî è
êîíêðåòíûì áàíêîì î ïðèíèìàåìûõ ðèñêàõ, ñèñòåìå è êà÷åñòâå óïðàâëåíèÿ,
ïåðñïåêòèâàõ äåÿòåëüíîñòè è ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè áàíêà.

Ïðàâî ïðèìåíåíèÿ ìîòèâèðîâàííîãî ñóæäåíèÿ íàäçîðíûì îðãàíîì ðåàëè-
çîâûâàåòñÿ íà îñíîâå ïðîôåññèîíàëüíîé îöåíêè êà÷åñòâà áàíêîâñêèõ àêòèâîâ,
ðàçìåðà îáÿçàòåëüñòâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ, â òîì ÷èñëå âíóòðèáàíêîâñêèõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ çà
ðèñêàìè, à òàêæå ïðîçðà÷íîñòè ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè. Åãî âûðàáîòêà ïðîèç-
âîäèòñÿ ñ ó÷åòîì ïðèíÿòîãî íåïîñðåäñòâåííî â áàíêå ïðîôåññèîíàëüíîãî ñóæ-
äåíèÿ, ÷òî ïðèäàåò íàäçîðíîìó ïðîöåññó áîëüøóþ ãèáêîñòü, ðåàëèñòè÷íîñòü è
âîçìîæíîñòü äåéñòâîâàòü èñõîäÿ èç ïðèíöèïà ðàçóìíîé äîñòàòî÷íîñòè. Ïîýòî-
ìó îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðèñê-îðèåíòèðîâàííîãî íàäçîðà ôîðìèðóåòñÿ â ðå-
çóëüòàòå êîíñòðóêòèâíîãî äèàëîãà íàäçîðíîãî îðãàíà è áàíêîâñêîãî ìåíåäæ-
ìåíòà.

Íåîáõîäèìîñòü ïîâûøåíèÿ ñòðàíîâîãî ðåéòèíãà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî-
ñòàâèëà çàäà÷ó ëèáåðàëèçàöèè ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îäíîâðåìåí-
íî ýòî îçíà÷àåò ðàçâèòèå åãî èíñòðóìåíòîâ. Â ñòðàíå íà ïðàêòèêå óñïåøíî
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ïðèìåíÿåòñÿ ñâîï, èñïîëüçóåìûé â êà÷åñòâå îïåðàöèè ïîääåðæêè òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè â âèäå ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû íà ñðîê. Îäíàêî îïàñíîñòü
ëèáåðàëèçàöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðîÿâèëàñü íå òîëüêî â ðàçâîðà÷èâàþ-
ùåìñÿ ìèðîâîì êðèçèñå, íî è ðàíüøå, â ïåðèîäû àçèàòñêîãî êðèçèñà
1997—1998 ãã. è øâåäñêîãî êðèçèñà íà÷àëà 90-ãî ãîäà.

Ñîïðÿæåííîñòü ñîâðåìåííûõ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé ñ äåðèâàòèâàìè âíîñèò
èíòðèãó â ïðîöåññ ïîíèìàíèÿ äàííîãî èíñòðóìåíòà. Âåäü äåðèâàòèâû áûëè
èçîáðåòåíû êàê èíñòðóìåíò ñíèæåíèÿ ðèñêà. Äåðèâàòèâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ïðîèçâîäíûé èíñòðóìåíò â âèäå ôèíàíñîâîãî êîíòðàêòà, ñòîèìîñòü êîòîðîãî
çàâèñèò îò öåíû ëåæàùèõ â åãî îñíîâå ñðåäñòâ èëè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé.
Îí ïðåäñòàâëåí øèðîêèì ñïåêòðîì ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ — ôîðâàðäû,
ôüþ÷åðñû, ñâîïû, îïöèîíû è ò.ï., çàêëþ÷àþùèåñÿ íà áèðæàõ ñî ñòàíäàðòíû-
ìè ñðîêàìè, îáúåìàìè, óñëîâèÿìè ïîñòàâêè è ïðè ñîâåðøåíèè âíåáèðæåâûõ
ñäåëîê, èñõîäÿ èç ïîòðåáíîñòåé òîé èëè èíîé ôèðìû áåç ñòàíäàðòèçàöèè óñëî-
âèé, õàðàêòåðíîé äëÿ áèðæè.

Äåðèâàòèâû èñïîëüçóþòñÿ áàíêàìè â êà÷åñòâå ñðåäñòâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
è, ñëåäîâàòåëüíî, èñòî÷íèêà ïðèáûëè â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè òàêèõ ôóíê-
öèé, êàê «ðûíî÷íûå ñäåëêè» (ñäåëêè ñ êëèåíòàìè ïðè ñîõðàíåíèè â öåëîì ñáà-
ëàíñèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà îò ðàçíèöû ìåæäó öåíà-
ìè ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà), îòêðûòèå ïîçèöèè (ïîïûòêà ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè çà
ñ÷åò ïðèíÿòèÿ íà ñåáÿ ðèñêà, îáðàçîâàâøåãîñÿ â ðåçóëüòàòå çàíÿòèÿ ïîçèöèè
àóòðàéò â îæèäàíèè äâèæåíèÿ öåí), àðáèòðàæ è ïîïûòêè èñïîëüçîâàíèÿ äâè-
æåíèÿ öåí íà ðàçíûõ ðûíêàõ. Ñðî÷íûé ðûíîê äåðèâàòèâîâ âûïîëíÿåò âàæ-
íåéøóþ ôóíêöèþ ôîðìèðîâàíèÿ èíäèêàòîðîâ ðûíî÷íîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ íà
îñíîâå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåíòîâ ïîçâîëÿåò îñóùåñò-
âëÿòü ïåðåäà÷ó ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ òîé ñòîðîíå, êîòîðàÿ âûðàæàåò
ãîòîâíîñòü è èìååò ñîîòâåòñòâóþùóþ êîìïåòåíòíîñòü ïðèíÿòü ýòè ðèñêè íà ñå-
áÿ è óïðàâëÿòü èìè. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ó íåêîòîðûõ äåðèâàòèâîâ âåñüìà ñëîæ-
íàÿ ñòðóêòóðà, âñå îíè ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà îñíîâíûå ôóíêöèîíàëüíûå
ýëåìåíòû, ñîñòîÿùèå èç îïöèîíîâ, ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ è èõ ñî÷åòàíèé.

Â ÑØÀ áåçîòâåòñòâåííûå ìàñøòàáíûå âëîæåíèÿ ïîëó÷èëè öåííûå áóìàãè,
îáåñïå÷åííûå îáÿçàòåëüñòâàìè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì. Ïðè âûïóñêå èõ íå
ó÷èòûâàëîñü ãëàâíîå îáñòîÿòåëüñòâî, ñâÿçàííîå ñ ðèñêîì ñàìèõ ñëîæíûõ äå-
ðèâàòèâîâ, — áàíêðîòñòâî îäíîãî ó÷àñòíèêà ïîòÿíåò çà ñîáîé öåïî÷êó íîâûõ
áàíêðîòñòâ.

Èñõîäÿ èç ñòåïåíè ïðîèçâîäíîñòè îò òðàäèöèîííîãî àêòèâà, äåðèâàòèâû
ïðîÿâëÿþòñÿ â âèäå ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ ïåðâîãî, âòîðîãî,
òðåòüåãî ïîðÿäêîâ, âëèÿíèå íà ðûíîê êîòîðûõ ñî ñòîðîíû öåíòðàëüíîãî áàíêà
çàòðóäíåíî. Ïîýòîìó âíåáèðæåâîé ðûíîê îñòàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè íåðåãóëè-
ðóåìûì.

Ê èíñòðóìåíòàì ïåðâîãî ïîðÿäêà îòíîñÿò îáëèãàöèè, ïðîèçâîäíûå îò êðå-
äèòîâ: MBS (Mortgage Basked Securities, îáëèãàöèè, îáåñïå÷åííûå èïîòåêîé),
è ABS (Assed Basked Securities, îáëèãàöèè, îáåñïå÷åííûå äðóãèìè àêòèâàìè).
Ðîëü ñòðàõîâêè âûïîëíÿåò âíåáèðæåâîé äåðèâàòèâ âòîðîãî óðîâíÿ — CDS
(Credit Default Swap, öåííûå áóìàãè, âûïëàòû ïî êîòîðûì ñòàâèëèñü â çàâè-
ñèìîñòü îò êðåäèòíîãî êà÷åñòâà òîãî èëè èíîãî ýìèòåíòà). Ê ôèíàíñîâûì ïðîèç-
âîäíûì âòîðîãî ïîðÿäêà ïðèíàäëåæèò CDO (Credit Default Obligation, ôàê-
òè÷åñêèå ïðîèçâîäíûå îò ïðîèçâîäíûõ ïåðâîãî ïîðÿäêà). CDO — îáëèãàöèè,
îáåñïå÷åííûå äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè è ÿâëÿþùèåñÿ ïðîèçâîäíûìè îò
MBS è ABS. Îñíîâó MBS è ABS ñîñòàâëÿþò ïëàòåæè ïî cîîòâåòñòâóþùèì
êðåäèòàì, à CDO — ïëàòåæè ïî MBS è ABS. Ïðîèçâîäíûå òðåòüåãî ïîðÿäêà
ñîñòàâëÿþò CDO, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò äåíåæíûå ïîòîêè äðóãèõ CDO, ò.å.
CDO ìîãóò áûòü íå òîëüêî òðåòüåãî, íî è ïîñëåäóþùèõ ïîðÿäêîâ. Â öåëîì —
ýòî ñåêüþðèòèçàöèÿ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ ïóòåì ïåðåâîäà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ
â òîðãóåìûå öåííûå áóìàãè (äåðèâàòèâû).
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Ó÷àñòíèêè ðûíêà äåðèâàòèâîâ ðàçäåëÿþòñÿ íà êîíå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé è
ïîñðåäíèêîâ (äèëåðû). Êîíå÷íûå ïîòðåáèòåëè, â òîì ÷èñëå áàíêè, çàêëþ÷àþò
äåðèâàòèâíûå ñäåëêè äëÿ äîñòèæåíèÿ ñïåöèôè÷åñêèõ öåëåé õåäæèðîâàíèåì,
ôèíàíñèðîâàíèåì èëè îòêðûòèåì ïîçèöèé. Ïîñðåäíèêè îêàçûâàþò êîíå÷íûì
ïîòðåáèòåëÿì óñëóãè ïóòåì çàêëþ÷åíèÿ ðûíî÷íûõ ñäåëîê ïðè ïðîâåäåíèè âíå-
áèðæåâûõ îïåðàöèé ñ äåðèâàòèâàìè. Îíè îæèäàþò ïîëó÷èòü äîõîä çà ñ÷åò êî-
ìèññèè çà çàêëþ÷åíèå ñäåëêè, ðàçíèöû ìåæäó öåíàìè ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà,
ñâîèõ òîðãîâûõ ïîçèöèé. Â êà÷åñòâå ïîñðåäíèêîâ áàíêè òðàäèöèîííî ïðåäëà-
ãàþò êëèåíòàì ïðîäóêòû ïî óïðàâëåíèþ âàëþòíûìè è ïðîöåíòíûìè ðèñêàìè.
Ïîñêîëüêó äåðèâàòèâû ãðóïïèðóþò â äîñòàòî÷íî ñëîæíûå êîìáèíàöèè êðå-
äèòíûé, ðûíî÷íûé, îïåðàöèîííûé ðèñêè, ðèñê ëèêâèäíîñòè è ðèñê, ñâÿçàí-
íûé ñ íàðóøåíèåì çàêîíà, îíè ìîãóò â òàêîé æå ñòåïåíè óãðîæàòü áàíêîâñêîé
áåçîïàñíîñòè è óñòîé÷èâîñòè. Îñíîâíûìè ïðèíöèïàìè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
ÿâëÿþòñÿ:

1) êîíòðîëü ñî ñòîðîíû Ñîâåòà äèðåêòîðîâ è âûñøåãî ðóêîâîäñòâà;
2) îðãàíèçàöèÿ ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ñî÷åòàþùåãî â ñåáå ðàöèî-

íàëüíûå ïðåäåëû ðèñêîâ, ýôôåêòèâíóþ ìåòîäèêó îöåíêè è ñèñòåìó èíôîðìà-
öèè, íåïðåðûâíûé êîíòðîëü çà ðèñêàìè è èõ òðàíñôîðìàöèåé, ðåãóëÿðíóþ
îò÷åòíîñòü. Â ïðàâèëà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè â îòíîøåíèè îïåðàöèé ñ äåðèâàòèâà-
ìè âõîäÿò óñòàíîâëåíèå ïðåäåëîâ ðèñêîâ, îïðåäåëåíèå ñòåïåíè ïîëíîìî÷èé è îò-
âåòñòâåííîñòè ëèö, çàíèìàþùèõñÿ äåðèâàòèâíûìè îïåðàöèÿìè, èñïîëüçîâàíèå
êîìïëåêñíûõ è êîíñîëèäèðîâàííûõ ìåòîäîâ îöåíêè ðèñêîâ. Âçàèìîñâÿçàííûé
è ñïîñîáíûé âûõîäèòü çà ãðàíèöû ñïåöèôè÷åñêèõ ðèñêîâ ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè äåðèâàòèâîâ äîëæåí áûòü ìàêñèìàëüíî èíòåãðèðîâàí â îáùóþ ñèñòå-
ìó ñ ïîìîùüþ êîíöåïòóàëüíîé ñèñòåìû, ïðèìåíÿåìîé äëÿ äðóãèõ âèäîâ äåÿ-
òåëüíîñòè áàíêà è ïîçâîëÿþùåé óïðàâëÿòü ïîòåíöèàëüíûìè ðèñêàìè;

3) âñåñòîðîííèé âíóòðåííèé êîíòðîëü è àóäèò.
Ðàçâèòèå ãëîáàëüíîãî êðèçèñà çàòîðìîçèëî òåìïû ïðèìåíåíèÿ äåðèâàòèâîâ

è õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì íåîïðåäåëåííîñòè. Åñëè â I êâ. 2008 ã.
ÁÌÐ çàôèêñèðîâàë ìàêñèìàëüíóþ âåëè÷èíó îáîðîòà ìèðîâîãî áèðæåâîãî
ðûíêà äåðèâàòèâîâ (621,9 òðëí äîë. ÑØÀ), òî ñî II êâ. íà÷àëîñü ïàäåíèå, ñî-
êðàòèâøåå îáîðîò äî 600,4 òðëí äîë. ÑØÀ [4]. Â îñíîâíîì ýòî êîñíóëîñü êîí-
òðàêòîâ íà êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè (ñíèæåíèå íà 75 òðëí äîë.
ÑØÀ, èëè 13,7 %), ôîíäîâûõ èíäåêñîâ (óìåíüøåíèå íà 6,4 òðëí äîë. ÑØÀ).
Äåðèâàòèâû íà âàëþòíîì ðûíêå, íàîáîðîò, âîçðîñëè, ñðåäíåêâàðòàëüíûé ïðè-
ðîñò ïî ôüþ÷åðñíûì è îïöèîííûì êîíòðàêòàì ïðåâûñèë 12 %. Ðîñò äàííî-
ãî ñåêòîðà äåðèâàòèâîâ ïðîäèêòîâàí óâåëè÷åíèåì êîíòðàêòîâ â åâðî, ÷òî
íåñêîëüêî êîìïåíñèðîâàëî ñíèæåíèå îáîðîòà êîíòðàêòîâ â äîëëàðàõ ÑØÀ
è èåíàõ.

Íà ìèðîâîì âíåáèðæåâîì ðûíêå ôèíàíñîâûå äåðèâàòèâû çàíèìàþò
76,8 %. Òåìï èõ ðàçâèòèÿ íå èçìåíèëñÿ.

Íà âíåáèðæåâîì ñðî÷íîì ðûíêå ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ îòðèöàòåëüíî îòðà-
çèëñÿ íà ïðèìåíåíèè äåðèâàòèâîâ õåäæ-ôîíäàìè, êîòîðûå ïîòåðÿëè â îêòÿáðå
2008 ã. 115 ìëðä äîë. ÑØÀ â ñâÿçè ñ óáûòêàìè è âûíóæäåíû áûëè ñîêðàòèòü
ñâîè àêòèâû íà 10 %.

Ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïîâûñèë òðåáîâàíèÿ ê óïðàâëåíèþ ðèñêà-
ìè äåðèâàòèâîâ è ïðèìåíåíèþ áàíêîâñêîãî ïðàâèëà «çíàé ñâîåãî êëèåíòà».
Îñîçíàíèå âåëè÷èíû ðèñêîâ äåðèâàòèâîâ òðåáóåò óòî÷íèòü ñîäåðæàíèå ñèñòå-
ìû ðèñê-îðèåíòèðîâàííîãî íàäçîðà. Íåîáõîäèìî:

ïðîâîäèòü ìîíèòîðèíã çà îïåðàòèâíîñòüþ ðåàãèðîâàíèÿ áàíêà íà èçìåíå-
íèå ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è ó÷åòà èì äèíàìèêè ðûíêà â îòíîøåíèè
îöåíêè ñóùåñòâóþùèõ êîíòðàãåíòñêèõ ðèñêîâ, óñòàíîâëåíèÿ ëèìèòîâ íà êîíòð-
àãåíòîâ;

ïðîàíàëèçèðîâàòü, ñïîñîáåí ëè áàíê ðàáîòàòü ñ êëèåíòóðîé ïî ðàçâèòèþ åþ
ìåõàíèçìà ñèñòåì óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè;
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óòî÷íèòü, ïðåäëàãàåò ëè áàíê ïàêåò óñëóã ïî âçàèìîäåéñòâèþ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è óñòàíàâëèâàåò ëè ëèìèòû êî-
ëåáàíèÿ öåí, áàçîâûå ãàðàíòèéíûå îáåñïå÷åíèÿ, ðàçðàáîòàí ëè ïîðÿäîê ïðè-
íóäèòåëüíîãî çàêðûòèÿ ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà è äðóãèå îãðàíè÷åíèÿ;

âûÿñíèòü, âêëþ÷åíû ëè â ñîñòàâ íàäçîðíîé ñëóæáû ñîòðóäíèêè, îáëàäàþ-
ùèå ìàòåìàòè÷åñêèìè çíàíèÿìè.

Ïðåîäîëåíèþ è íåäîïóùåíèþ äàëüíåéøèõ óãðîç ñî ñòîðîíû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà äîëæíî ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèå ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ èíñòðóìåíòîâ
áàíêîâñêîãî íàäçîðà è íîâûå ãðàíèöû âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ôóíêöèî-
íèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Äëÿ ìîëîäîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íå äîëæíî ôîðìèðîâàòü
ñèòóàöèþ ïðèîñòàíîâêè ðàçâèòèÿ ðûíêà äåðèâàòèâîâ. Äîñòèæåíèÿ, êîòîðûå
äåìîíñòðèðóþò äåðèâàòèâû, èëëþñòðèðóåò èíñòðóìåíò ñâîï, ïðèìåíåííûé
Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëêè ñ Íàðîä-
íûì áàíêîì Êèòàÿ.

Â òî æå âðåìÿ ðàçâèòèåì ðûíêà äåðèâàòèâîâ äîëæíî óïðàâëÿòü ãîñóäàð-
ñòâî. Åãî âìåøàòåëüñòâî â óïðàâëåíèå ðèñêàìè äåðèâàòèâîâ ïîçâîëèò ãèáêî
èíòåãðèðîâàòüñÿ â ìåæäóíàðîäíóþ ëèêâèäíîñòü è òåõíîëîãèþ âàëþòíî-äèëèí-
ãîâîãî ðûíêà.
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Ðàññìîòðåíû ñóùíîñòü, ïðèíöèïû ïîäãîòîâêè è ïðîâåäåíèÿ ýêñêóðñèé ñ
ó÷åòîì äèôôåðåíöèðîâàííîãî ïîäõîäà ê ýêñêóðñèîííîìó îáñëóæèâàíèþ
ðàçëè÷íûõ ãðóïï òóðèñòîâ è ýêñêóðñàíòîâ.

Àäðåñîâàíî ñòóäåíòàì òóðèñòè÷åñêèõ ñïåöèàëüíîñòåé, ñëóøàòåëÿì ñèñòåìû
ïåðåïîäãîòîâêè è ïîâûøåíèÿ êâàëèôèêàöèè êàäðîâ òóðèñòè÷åñêîé èíäóñòðèè:
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öèàëèñòàì ðåãèîíàëüíûõ ñòðóêòóð óïðàâëåíèÿ òóðèçìîì. Ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ
îðãàíèçàöèÿìè è êóðñàìè, ãîòîâÿùèìè ýêñêóðñîâîäîâ (ãèäîâ).


