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небанковских финансовых организаций
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международной практике, представлены рекомендации по совершен-
ствованию действующей системы контроля рисков профессиональных 

участников на рынке ценных бумаг.
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Организация эффективной системы управления 
рисками является актуальной задачей в любой ком-
мерческой организации вне зависимости от рода ее 
деятельности и характера принимаемых ею обяза-
тельств. Особое значение процессу управления ри-
сками уделяется в сфере финансовых услуг, что было 
недавно подтверждено Президентом Российской 
Федерации [1]. В основе различного рода опасений 
и вызовов лежат сужение ресурсной базы и удоро-
жание стоимости ресурсов, повышение уровня кре-
дитных, рыночных рисков и рисков ликвидности, 
причём все эти факторы в конечном итоге влияют на 
финансовую устойчивость профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг и в значительной степени 
– на всю национальную экономику страны.

В этой связи одной из важнейших задач является 
нахождение оптимального решения в управлении её 
активами и пассивами. Одним из наиболее эффек-
тивных инструментов управления возникающими 
рисками является модель управления активами и 
пассивами (Asset Liability Management, ALM).

Управление активами и пассивами предполагает 
использование нескольких методов, среди которых 
наиболее известны следующие:

1) формирование активов и пассивов по срокам 
погашения;

2) формирование активов и пассивов по дюрации 
(duration matching);

3) хеджирование;
4) секьюритизация.

В начале развития технологий управления ак-
тивами и пассивами основными методами оценки 
рисков активов и пассивов стали анализ несовпа-
дений и анализ дюраций. Указанные методы пред-
ставляются достаточно эффективными, если активы 
и пассивы представляют собой фиксированные де-
нежные потоки.

С начала 80-х гг. прошлого века ALM претерпел 
существенное развитие. Многие инвестиционные 
институты все больше применяют учет на основе 
рыночной стоимости.

Однако некоторые из них, те, которые занима-
ются торговыми операциями, более предпочитают 
методы управления рыночными рисками, напри-
мер, стоимостную оценку риска (VaR), а не ALM. 
В финансовых компаниях ALM применяется в тех 
направлениях, где учет на основе метода начисле-
ния не дает эффективных решений, в том числе в 
области кредитования и приема депозитов, а также 
для всех страховых операций.

Объединение корпоративного управления риска-
ми и ALM позволяет оценивать все рисковые факто-
ры, отражающиеся на эффективности работы орга-
низации, позволяет корректировать эффективность 
в зависимости от этих рисков и стратегически рас-
пределять капитал. Такие решения могут основы-
ваться на сравнительном моделировании и анализе 
исторических, текущих и будущих финансовых ре-
зультатах и моделях, которые могут быть отнесены 
к элементам системы пруденциального надзора. 
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Понятия «пруденциальный надзор», «пруденци-
альные нормы», «пруденциальное регулирование» 
и иные понятия вошли в обиход на российском 
финансовом рынке относительно недавно. Точно-
го определения они до сих пор не имеют. Исходя 
из используемого контекста, под «пруденциальны-
ми нормами» понимаются обязательные норматив-
ные требования, выполнение которых обеспечива-
ет надежность, ликвидность, платежеспособность 
финансовых институтов и защиту интересов их 
акционеров и клиентов, а под «пруденциальным 
надзором» – предварительный, «ранний» надзор, 
позволяющий фиксировать потенциальные пробле-
мы в деятельности финансовых институтов.

Текущее состояние профессиональных участ-
ников рынка ценных бумаг (НФО) требует внедре-
ния пруденциальных нормативов регулирования 
для повышения эффективности развития отрасли. 
Мировая практика показывает, что пруденциаль-
ный надзор в отношении НФО использует мно-
гие наработки, связанные с использованием риск-
ориентированных подходов, включая ALM-модели.

ALM-моделирование – процесс формулирова-
ния, осуществления, контроля и пересмотра стра-
тегии поведения организации в отношении активов 
и пассивов, направленный на достижения финан-
совых целей для заданного уровня рисков и огра-
ничений на другие финансовые показатели. Это – 
непрерывный и творческий процесс, в связи с чем 
представляется невозможным привести какой-либо 
определенный перечень ALM-моделей. Преимуще-
ства использования ALM-моделей в целях пруден-
циального регулирования заключаются в способно-
сти данной модели оценивать будущие результаты 
на основе текущих данных за короткое время.

При проведении настоящего исследования учи-
тывалось, что ALM-моделирование – непрерывный 
процесс. Риски, которые принимает юридическое 
лицо, непрерывно изменяются. Внутренние факто-
ры являются результатом финансовых целей, юри-
дических ограничений и зависят от допустимого 
уровня риска. Внешние факторы включают про-
центные ставки, доходы от собственного капитала, 
конкуренцию, правовую среду, нормативные тре-
бования и налоговые ограничения. Такие факторы 
часто воздействуют на активы и обязательства од-
новременно, хотя воздействие необязательно имеет 
одинаковую величину и направление. Кроме того, 
у НФО могут быть различные уровни допустимого 
риска при различных обстоятельствах и в течение 
различных периодов времени. Соответственно, ис-
следования, выводы и стратегии, относящиеся к от-
дельному моменту времени, должны периодически 
переоцениваться и обновляться.

Вместе с тем следует выделить следующие ос-
новные принципы построения ALM-моделей [2]:

1) Экономическая стоимость.

ALM-модель основана на анализе будущих де-
нежных потоков от активов и обязательств. Модель 
использует будущие денежные потоки для того, что-
бы определить существующие риски и достигнуть 
целевых финансовых показателей.

Часто в ALM-модель включаются различные фи-
нансовые нормативы в качестве ограничений при 
решении задачи оптимального управления актива-
ми и пассивами.

2) Взаимная зависимость.
Для достижения желаемых финансовых резуль-

татов возникает потребность управления взаимоза-
висимостью между денежными потами от активов и 
обязательств.

Принцип взаимной зависимости подразумевает, 
что активом и пассивом нужно управлять одновре-
менно, чтобы оптимальным образом достигать эко-
номические и финансовые цели.

3) Диверсификация.
Уровень риска, соответствующий рассматрива-

емой финансовой цели, может быть снижен путем 
диверсификации активов. Риски диверсифицируе-
мы до уровня систематического риска, который, в 
свою очередь, может быть хеджирован.

4) Хеджирование.
Риск портфеля может быть снижен путем хед-

жирования. Хеджирование играет объединяющую 
роль в процессе разработки и использования ALM. 
Как только риски, связанные с портфелем или опе-
рацией, идентифицированы, существующие риски 
могут быть изменены, чтобы удовлетворить допу-
стимому уровню риска и финансовым целям.

5) Динамическое окружение (внешняя среда).
Риски и доходности фонда зависят от многих 

внутренних и внешний факторов, которые могут из-
меняться с течением времени.

6) Выбор направления действий риск-премия.
Большая премия в большинстве случаев ожидает-

ся от портфелей с более высоким уровнем риска. В 
контексте ALM рискованность портфеля определена 
чистой позицией между активом и обязательством.

Процесс создания эффективной ALM-модели со-
стоит из пяти основных шагов:

1. Оценка целевых показателей риск-премия.
Цель ALM необязательно состоит в том, чтобы 

минимизировать или даже устранить риск. Уровень 
риска будет меняться в зависимости от требуемого 
уровня дохода и целей НФО. Финансовые цели и 
допустимые уровни риска могут определяться руко-
водством НФО и пересматриваться через установ-
ленные промежутки времени.

2. Идентификация рисков.
Все источники риска должны быть выявлены для 

всех групп активов и обязательств. Риски разложе-
ны на составные компоненты и оценены в отдель-
ности. Также должны быть выявлены взаимосвязи 
между рисками и внешними факторами.
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3. Количественная оценка уровня риска.
Уровень каждого выделенного риска должен 

быть оценен количественно:
• относительно изменений в компонентах;
• как максимальные ожидаемые потери для дан-

ного доверительного интервала в данном наборе 
сценариев;

• по распределению доходности для данного на-
бора рисков в данном наборе моделируемых сцена-
риев в течение рассматриваемого периода. Регуляр-
ные измерения и мониторинг рисков необходимы 
для эффективного применения ALM-модели.

4. Формулирование и осуществление стратегии 
по уменьшению существующих рисков.

Стратегии, полученные при применении ALM-
моделей, могут включать в себя чистое уменьше-
ние риска или оптимизацию баланса риск-премия. 
Уменьшение риска может быть выполнено путем 
диверсификации и хеджирования портфеля. 

5. Контроль уровня риска и проверка стратегий, 
полученных при применении ALM-модели, на соот-
ветствие ожидаемым результатам. 

Необходимо постоянно проверять результаты 
прогноза на соответствие полученным результатам 
и корректировать модель при необходимости. Также 
необходимо вносить оперативные изменения в слу-
чае изменения внутренних или внешних факторов 
модели. 

Одной из наиболее подходящих для использова-
ния в целях осуществления пруденциального над-
зора применительно к НФО является модель доста-
точности капитала, подверженного риску (капитал 
под риском, CAR ratio) [3].

Общая структура капитала под риском выглядит 
следующим образом:

1. Внешние кредитные риски:
1.1. Риски на контрагента:
 • внебиржевые сделки;
 • счета НОСТРО и депозиты;
 • сделки РЕПО;
 • конверсионные операции.
1.2. Кредитные риски эмитентов облигаций/ев-

рооблигаций по собственной позиции компании.
1.3. Риски при покупке недвижимости.
2. Внутренние рыночные риски:
2.1. Риски маржинальной торговли.
2.2. Риски по срочному рынку.
3. Рыночные риски компании по собственной по-

зиции.
4. Операционные риски.
Для расчета уровня CАR ratio необходимо сум-

мировать все вышеуказанные риски, при этом умно-
жив риски на контрагента на вероятности дефолтов 
контрагентов, и установить отношение этой суммы 
к капиталу.

Следует отметить, что основные наработки в 
области пруденциального надзора сделаны в бан-

ковской сфере и во многом заимствованы затем в 
область надзора за небанковскими финансовыми 
организациями.

В мировой практике пруденциальные нормы в 
общем виде закрепляются в профессиональных 
стандартах. Среди ключевых документов в этой об-
ласти – стандарт Базель II, появившийся в 2004 г. и 
содержащий в том числе минимальные требования 
к капиталу поднадзорной организации.

По мере накопления опыта в стандарт Базель II 
неоднократно вносились изменения и дополнения, 
однако основной подход к определению требований 
к нормативно установленному минимальному капи-
талу оставался прежним: общий капитал должен со-
ставлять не менее 8 % суммы величины кредитного, 
рыночного и операционного рисков [4].

В ответ на вызовы глобального финансового кри-
зиса Базельским комитетом в декабре 2010 г. были 
приняты два принципиально новых документа, из-
вестных под общим названием «Базель III». Первый 
из этих документов изменяет подходы к устойчиво-
сти банков и банковских систем в части стандартов 
капитала. Второй документ предназначен для гар-
монизации надзора за риском ликвидности. В част-
ности, был введен показатель покрытия ликвидно-
сти (LCR) [5].

Европейский опыт применения пруденциальных 
нормативов предусматривает расчет достаточности 
капитала как для банков, так и для НФО, закреплен-
ных Директивой Европейского союза «О достаточ-
ности капитала инвестиционных фирм и кредитных 
институтов» (2006/49/ЕС).

В России в настоящее время в отношении НФО 
в части требований, направленных на поддержание 
их устойчивости, по большому счету, можно отме-
тить только требование по наличию достаточной 
абсолютной величины собственных средств.

Для профессиональных участников рынка цен-
ных бумаг, осуществляющих дилерскую деятель-
ность и (или) брокерскую деятельность и (или) 
деятельность по управлению ценными бумагами, 
норматив достаточности собственных средств со-
ставляет 35 млн. руб., для управляющей компании, 
осуществляющей деятельность по управлению ин-
вестиционными фондами, паевыми инвестицион-
ными фондами и негосударственными пенсионны-
ми фондами, – 80 млн. руб. [6]. 

Необходимо отметить, что величина собствен-
ных средств в абсолютном выражении в настоящее 
время является единственным показателем финан-
сового состояния поднадзорной НФО, имеющим 
установленные пороговые значения. В то же время, 
как показывает мировой опыт, а также теория фи-
нансового анализа, данный показатель не может 
отвечать задачам, связанным с осуществлением 
пруденциального надзора. Именно поэтому юрис-
дикции, устанавливающие требование к минималь-
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ному капиталу, позиционируют его исключительно 
как порог для входа на рынок, который ничего об-
щего с контролем за рисками, связанными с соот-
ветствующей деятельностью НФО, не имеет.

Исходя из мирового опыта и общей теории по-
строения AML-моделей, центральным элементом 
пруденциального надзора является сбалансирован-
ная система числовых нормативов, позволяющая 
осуществлять управление рисками. В связи с изло-
женным, в целях построения системы пруденциаль-
ного надзора предлагается использовать следующие 
показатели:

1. Норматив достаточности капитала. 
2. Норматив использования клиентских средств. 
3. Норматив краткосрочной ликвидности (LCR). 
4. Норматив контроля рисков маржинальной тор-

говли (для брокеров). 
5. Норматив, характеризующий соотношение де-

биторской задолженности и собственных средств 
профессионального участника рынка ценных бумаг.

Следует отметить, что при изолированном ис-
пользовании предложенных нормативов невозмож-
но получить достоверную картину о финансовом 
состоянии НФО. Также необходимо обратить вни-
мание на то, что наибольшая достоверность при рас-
чете указанных нормативов может быть достигнута 
только при наличии консолидированной отчетности 
по группе компаний, иначе создается возможность 
намеренного искажения показателей путем перево-
да «плохих» активов на компании группы, не входя-
щие в консолидированную отчетность. 

Следует подчеркнуть, что внедрение механизмов 
пруденциального надзора представляется сложным 
и трудоемким процессом, требующим не только 
внесения изменений в действующую нормативно-
правовую базу, но и привыкания и отладки в процес-

се функционирования. В свою очередь, успешная 
реализация предложенных мероприятий позволит 
качественно улучшить систему управления рисками 
российского рынка ценных бумаг, и как следствие, 
повысить надежность всей финансовой системы.
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