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В ходе операционной деятельности практи-
чески любого банка есть потери, связанные
как с ссудной задолженностью (поскольку
появляются заемщики, не способные рас-
платиться по своим обязательствам), так и
вызванные отрицательной переоценкой ак-
тивов. Эти потери происходят из года в год, и
их величина зависит от числа и серьезности
возникших дефолтных событий. На рис. 1 по-
казана динамика потерь банка в сопостав-
лении с вероятностным их распределением,
основанная на исторических данных. Убыт-
ки, которым неизбежно подвержено бан-
ковское сообщество, условно можно разде-
лить на две группы – ожидаемые потери
(expected losses – EL) и непредвиденные по-
тери (unexpected losses – UL) [1].

Поскольку предсказание точного объе-
ма потерь в заданном году является практи-

чески неразрешимой задачей, банки про-
гнозируют их усредненный ожидаемый уро-
вень (EL). Он (обозначенный на рис. 1 пунк-
тирной линией) является отражением «стои-
мости ведения бизнеса» и находит свое вы-
ражение в резервах (в РФ – Положение ЦБ
РФ № 254-П), которые создает банк. Вели-
чина ожидаемых потерь всегда включается
в стоимость банковских продуктов.

Процентные ставки, куда входят премии
за риск, могут лишь частично погасить UL,
поэтому собственный капитал банка явля-
ется в данном случае единственным меха-
низмом, позволяющим банкам самостоя-
тельно покрывать пиковые потери и под-
держивать свою платежеспособность в пе-
риоды кризисов.

Очевидно, что наихудший возможный
сценарий – это потеря всего портфеля бан-
ка на заданном временном периоде, однако
наиболее пессимистичное развитие собы-
тий маловероятно, в связи с чем поддержа-
ние капитала на столь высоком уровне эко-

номически нецелесообразно и
ведет к резкому падению доход-
ности банков и сокращению
объемов кредитования. В ре-
зультате перед национальными
регуляторами и банковским со-
обществом встает сложная за-
дача аллокации* капитала, за-
ключающаяся в установлении

баланса между рисками дестабилизации
банковской системы и получением макси-
мального дохода от вложенных инвесторами
в капитал банка средств.

Таким образом, можно сделать вывод,
что регулятивные действия, направленные
на стабилизацию финансовой системы,
должны в первую очередь решать задачу
адекватной аллокации капитала банков, по-
скольку он является своеобразным «буфе-
ром» стабильности в периоды экономичес-
ких кризисов. Путем аллокации капитала в
соответствии с индивидуальным профилем
риска банка, т.е. максимально точным соот-
ветствием UL, которым подвержен банк, до-
стигается оптимальное соотношение ста-
бильности и доходности банковской систе-
мы в целом. 

Необходимо отметить, что существуют
два ранее независимых подхода к оценке
достаточности капитала банка принимае-
мым рискам. Первый – реализация концеп-
ции экономического капитала банка (ЭК).
ЭК определяется на основе внутренних ме-
тодик, которые позволяют определить капи-
тал, необходимый для покрытия экономиче-
ских убытков, связанных с принятием рис-
ков [2].

Второй – подход на основе регулятивно-
го капитала, предназначенного для покры-
тия рисков и сформированного в соответст-
вии с требованиями регуляторов, то есть
мандаторный капитал, рассчитанный в соот-
ветствии с внешними для банка требования-
ми и методологией.
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Рисунок 1. Динамика потерь банка.

* Аллокация – движение,
распределение.
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Базельский комитет по банковскому
надзору разработал соглашения Базель 1 и
Базель 2, которые были предназначены для
решения задачи унификации методик регу-
ляторных требований к капиталу в междуна-
родном масштабе. В первую очередь, меж-
дународная унификация требований к капи-
талу необходима для предотвращения регу-
ляторного арбитража, так как очевидно, что
он неизбежно ведет к дестабилизации меж-
дународной банковской системы.

Соглашение Базель 1 стало первым ша-
гом Базельского комитета в области между-
народной гармонизации требований к ка-
питалу, однако имело ряд недостатков. К
ним можно отнести относительно слабую
связь между принимаемыми банком риска-
ми и требованиями к капиталу, то, что согла-
шение ориентированно на внедрение в раз-
витых странах и не адаптировано для бан-
ковских систем развивающихся стран, а
также покрывает узкий спектр финансовых
инструментов и видов риска – оно описыва-
ет требования к капиталу только под кредит-
ный портфель банка. 

В 1999 году Базельский комитет иници-
ировал работы по созданию нового согла-
шения под названием «Международная
конвергенция измерения капитала и стан-
дартов капитала: новые подходы», извест-
ное под названием «Базель 2», существенно
расширившее масштаб, математическую
детализацию и спектр покрываемых рис-
ков. В качестве ключевой закономерности
данного документа можно выделить тенден-
цию к конвергенции регулятивного и эконо-
мического капитала банка. Это явление ста-
новится очевидным при анализе таких под-
ходов к аллокации регулятивного капитала,
при которых большинство ключевых пара-
метров моделей, либо модели анализа рис-
ка в целом, банк формирует самостоятель-
но, фактически распространяя влияние эко-
номического капитала на регуляторный. Бо-
лее того, аллокация капитала под ряд клю-
чевых видов риска (процентные риски в
кредитном портфеле, концентрационные
риски и т.д.) отнесена полностью к компе-
тенции банков и национальных регуляторов
путем постулирования требования по их
учету в рамках экономического капитала
(что означает распространение влияния ре-
гуляторного капитала на экономический).

Поскольку банкам, даже с высоким
уровнем развития риск-менеджмента, пре-
доставление полной свободы в части фор-
мирования капитала является недопусти-
мым, в Соглашение заложен ряд качествен-
ных и количественных требований к моде-
лям и оговаривается необходимость согла-
сования моделей с национальным регулято-
ром. В связи с тем что модели анализа рис-
ков уникальны в каждом банке, представ-
ляют из себя симбиоз знаний в области ма-
тематики, экономики, информационных тех-

нологий, психологии и разработаны с уче-
том специфических особенностей каждого
финансового института, для полноценной
валидации моделей эксперты со стороны
национального регулятора должны факти-
чески дублировать функции риск-менедж-
мента всех банков, что выполнить на высо-
кокачественном уровне либо затруднитель-
но, либо практически невозможно. С другой
стороны, конвергенция экономического и
регулятивного капиталов банка неизбежна,
так как конвергенция по своей сути являет-
ся единственным путем достижения аллока-
ции капитала в соответствии с индивидуаль-
ным профилем принимаемых рисков.

Текущий экономический кризис пока-
зал, что ранее предпринятые попытки со-
здания единых международных правил в
области регулятивного банковского капита-
ла не достигли своей цели, в связи с чем
очевиден вывод, что конвергенция регуля-
тивного и экономического капиталов долж-
на быть основана на новых, более консер-
вативных и робастных* подходах.

В качестве основных подходов можно
предложить следующие.

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ИСПОЛЬЗУЕ-

МЫХ МЕР РИСКА
Основной, и практически единственной, ме-
рой риска, применяемой в Соглашении Ба-
зель 2 и в большинстве регуляторных стан-
дартов, является VaR (стоимостная мера ри-
ска, т.е. выраженная в денежных единицах
оценка величины, которую не превысят ожи-
даемые в течение данного периода времени
потери с заданной вероятностью). Одной из
основных ошибок современного риск-ме-
неджмента является недооценка событий,
связанных с так называемыми «fat tailed»
распределениями потерь. Данные распре-
деления характеризуются высокой частотой
незначительных потерь, которые сопровож-
даются редкими, но катастрофическими со-
бытиями, связанными с потерями, которые
могут быть критичными для банка в целом.
Ориентируясь на небольшой регуляторный
VaR, основанный на исторической информа-
ции о частых, но незначительных по объе-
мам потерях, банк исключает из рассмотре-
ния «кризисный» сценарий, при
котором происходят события в
«хвосте» распределения. Одним
из самых ярких примеров по-

добной недооценки таких событий стал теку-
щий финансовый кризис. 

Проиллюстрируем на примере, каким
образом происходит недооценка рисков
при использовании текущей основной регу-
лятивной меры.

При одинаковом VaR убытки, в случае
кризисной ситуации (превышение реальных
потерь над VaR), могут существенно отли-
чаться.

Допустим, что на графике 1 изображены
части графиков функций плотности распре-
деления потерь, лежащих за пределами VaR
(«хвост» распределения) c заданным одина-
ковым confedence level (cl). Для заданного
одинакового cl величины VaR могут быть
равны, т.е.:

Var
∫
∞

F1(x)dx = 
Var
∫
∞

F2(x)dx = 1-cl,

но ETL будут существенно различаться:

Var
∫
∞

x . F1(x)dx < 
Var
∫
∞

x . F2(x)dx = 1-cl,

т.е. благодаря измерению ETL мы смо-
жем оценить, что при равных VaR потери
при «кризисной ситуации» по портфелю,
соответствующему функции F2, в среднем
будут существенно выше. Таким образом,
показатель VaR явно вызывает недооценку
рисков по портфелю F2.

Обязательным направлением совершен-
ствования мер риска, включенных в расчет
регулятивных требований к капиталу, являет-
ся применение спектральных и смещенных
мер риска. Важное свойство таких мер – воз-
можность построения оценок, в которых ред-
кие события, связанные с существенными по-
терями, приоритезируются путем повышения
соответствующих весов в функции смещения.
Данные меры риска позволяют строить дей-
ствительно консервативные оценки, кото-
рые, в том числе, могут учитывать не только
исторические данные, но и прогнозы экспер-
тов и аналитиков (через экспертное опреде-
ление функции смещения).

Включение в требования по аллокации
регулятивного капитала нескольких мер ри-
ска, помимо того что позволит сделать
оценки более точными и консервативными,

О совершенствовании системы международного регулирования достаточности капитала

График 1. Функции потерь за пределами VaR.

* Робастность означает малое
изменение выхода замкну-
той системы управления
при малом изменении па-
раметров объекта управле-
ния. Обычно робастные
контроллеры применяют-
ся для управления объек-
тами, содержащими нео-
пределенности.
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даст возможность национальным регулято-
рам всесторонне оценить риск-профиль
проверяемого банка, что в итоге повысит
стабильность банковской системы в усло-
виях конвергенции экономического и регу-
ляторного капиталов банка.

Одним из путей совершенствования ре-
гуляторного и экономического капитала яв-
ляется внедрение меры риска, основанной
на принципиально новой концепции – кон-
цепции, которая не рассматривает банк «в
изоляции» от остального рынка, а учитывает
распространения потерь в периоды кризи-
сов. Примером подобной меры риска слу-
жит CoVaR. В периоды экономических кри-
зисов потери имеют тенденцию к молние-
носному распространению среди финансо-
вых институтов. Например, кризис 1998 го-
да в США начался с убытков хэдж-фондов,
затем распространился на инвестиционные
и коммерческие банки. Кризис 2007 года,
начавшийся с ипотечных долгов, охватил
все финансовые институты, а затем поразил
и реальный сектор.

VaR явно не учитывает вышеописанную
тенденцию, поскольку рассчитывается на
основании исторической информации по
прибылям/убыткам индивидуального фи-
нансового института. 

Одним из подходов, ориентированным
на учет тенденции распространения потерь,
можно считать CoVaR. CoVaR определяется
как условный VaR при нахождении других
финансовых институтов в финансовом
стрессе (т.е. при достижении ими уровня по-
терь, сопоставимого с их VaR оценкой). Если
рассмотреть пример с двумя финансовыми
институтами А и В, у которых одинаковые по-
казатели VaR, но CoVaR(B)>CoVaR(A), то оче-
видно, что в периоды кризисов В подвер-
жен влиянию системного фактора больше,
чем А, а следовательно, даже при равных
VaR B рискованнее A. Исходя из текущих ре-
гуляторных норм А и В будут иметь одинако-
вые требования к капиталу, однако вследст-
вие большей рискованности регуляторный
и экономический капиталы B должны быть
больше, чем у А.

Математически CoVaR можно опреде-
лить следующим образом:

CoVaRij, это VaR i-го финансового ин-
ститута, при условии, что финансовый ре-
зультат j-го финансового института (индек-
са) равен VaRj.

P(PnLi ≥ CoVarij
cl  PnLj = Varj

cl) = cl

Таким образом, CoVarij
clпоказывает нам

условный VaRcl финансового института i от
неусловного VaRcl финансового института
(индекса) j.

Величина
CoVaRij-VaRi 

. 100
VaRi

показывает, насколько существенна для дан-
ного финансового института тенденция рас-
пространения риска в период кризиса [3].

ВНЕДРЕНИЕ МЕР, НАПРАВЛЕННЫХ НА

ПОДАВЛЕНИЕ ПРОЦИКЛИЧНОСТИ
Экономический капитал процикличен
вследствие прямого влияния на него фи-
нансовых рынков. В периоды экономичес-
кого рынка банки добиваются повышения
доходности и рассматривают возможное
ухудшение финансовой конъюнктуры как
слишком отдаленное событие, вследствие
чего стремятся к занижению экономическо-
го капитала. В периоды кризисов контра-
генты на финансовых рынках стараются
взаимодействовать только со сверхнадеж-
ными партнерами, в результате оказывая
влияние на тенденцию к завышению уровня
необходимого экономического капитала.
Вследствие обоснованного выше процесса
конвергенции между экономическим и ре-
гуляторным капиталом регуляторный капи-
тал также становится в большей степени
подверженным процикличной тенденции.
Даже в условиях совершенствования и уг-
лубления методик анализа рисков процик-
личное влияние рыночной конъюнктуры яв-
ляется настолько сильным фактором, что
высококлассные банковские аналитики
практически всегда находят методы «обхо-
да» регулятивных норм (так как это произо-
шло в преддверии кризиса 2007 года с пе-
реносом активов на внебаланс). 

В связи с вышесказанным, помимо со-
вершенствования существующих и разра-
ботки новых методов по анализу рисков, на
наш взгляд, необходимо внедрение мер,
специально направленных на подавление
процикличности. Это, например, обязатель-
ный выпуск в периоды экономического рос-
та специализированных облигационных
займов. Они будут конвертироваться в ка-
питал первого уровня, т.е. в обыкновенные
акции при выполнении трех условий.

Это: 1) общий экономический спад, факт
которого может быть зафиксирован либо
решением национального регулятора, либо
рассчитываться на основании макроэконо-
мических показателей (например падение
ВВП в течение нескольких кварталов под-
ряд;

2) падение показателя достаточности
капитала банка, либо возникновение у бан-
ка проблем с ликвидностью (по решению
национального регулятора, либо по фор-
мальным признакам, например падение
Tier 1 Capital ratio ниже 8%);

3) прохождение набора стресс-тестов,
разработанных Базельским комитетом или
национальным регулятором, которые поз-
волят оценить целесообразность спасения
данного финансового института путем уве-
личения его капитала. 

Первый признак конвертации поможет
защитить права держателей облигаций (т.к.
они должны быть по определению менее
рискованным инструментом, нежели ак-
ции), т.е. сделать различие между банками-

аутсайдерами рынка, оказавшимися на гра-
ни банкротства из-за ошибок руководства и
отсутствия конкурентных преимуществ, и
«нормальными» банками, которые постра-
дали, как и вся экономика, от кризиса.

Второй признак позволит отличить бан-
ки, успешно функционирующие в период
кризиса, и банки, пострадавшие от эконо-
мического спада. В первом случае «наказы-
вать» акционеров путем размытия капитала
и держателей облигаций – путем перевода
их средств в более рискованную форму ка-
питала не имеет смысла.

Третий признак даст возможность отде-
лить финансовые институты, которым кон-
вертация действительно способна оказать
помощь в трудной ситуации, от неэффектив-
ных компаний, для которых конвертация не
приведет к спасению компании, а лишь
уменьшит права держателей облигаций.

В результате подобных эмиссий во вре-
мя экономического роста будет создаваться
дополнительный стабилизационный буфер
для предстоящих кризисных периодов в
форме гибридных инструментов. При эконо-
мическом спаде, в случае возникновения
проблем, банки получат дополнительное
вливание капитала – что также является
контрциклической мерой. У акционеров по-
явится стимул поддерживать определенный
запас прочности над минимальными требо-
ваниями (т.е. уровнем конвертации облига-
ций в акции), так как они заинтересованы в
предотвращении размывания собственно-
го капитала.

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕТОДИК МО-

ТИВАЦИИ ТРУДА
В регуляторных требованиях необходимо
зафиксировать положения по построению
бизнес-процессов мотивации труда, осно-
ванные не только на фактическом финансо-
вом результате сотрудника либо подразде-
ления, но и на объемах риска, которым под-
вергался банк в процессе получения данно-
го финансового результата. Необходимо ре-
гулятивно минимизировать мотивацию, ос-
нованную на текущей, зачастую «бумаж-
ной», общей доходности, не учитывающей
принятых рисков.

Построение риск-ориентированной мо-
тивации должно происходить на основании
экономического капитала как единого, все-
общего для всех бизнес-процессов и сделок
показателя рисков. С учетом конвергенции
экономического и регуляторного капиталов
данный процесс фактически будет основы-
ваться, в том числе, и на моделях, одобрен-
ных национальными регуляторами.

Важным аспектом является отсрочка
выплаты бонусов до определенного срока.
Одной из причин кризиса, начавшегося в
2007 году, явилось принятие чрезмерных
рисков на финансовых инструментах, имею-
щих “fat tails”, то есть инструментах, которые
в настоящий момент показывают высокую
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доходность, но могут повлечь в отдаленном
будущем серьезные финансовые потери. В
качестве подобных инструментов можно на-
звать ABS, MBS, CDO, CDS и т.д. (как пример
недооценки риска «в хвосте» распределе-
ния можно привести крупнейшую междуна-
родную компанию AIG, имевшую в 2006-
2007 высокий рейтинг и прекрасные фи-
нансовые показатели, но в четвертом квар-
тале 2008 года признавшую крупнейший в
истории убыток коммерческой компании –
61.7 млрд долл. США).

Аналогично коммерческому сектору
экономики мотивация труда сотрудников,
осуществляющих регулятивный надзор, так-
же должна напрямую зависеть от результа-
тов их деятельности. В данном случае следу-
ет предложить увязать бонусы националь-
ных регуляторов с макроэкономическими
показателями, например с объемом ВВП
или количеством дефолтов в банковской
системе, приведенных к единому индексу
путем взвешивания по величине активов
обанкротившихся банков. 
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Стимулирующее содержание налогового администрирования

Валериан ХОЧУЕВ 
– кандидат экономических наук, со-
искатель кафедры финансов и отрас-
левой экономики РАГС

В Послании Президента Российской Федера-
ции Федеральному собранию «О бюджетной
политике в 2008-2010 годах» отмечается не-
обходимость дальнейшей модернизации на-
логовой системы, в том числе системы адми-
нистрирования, «в целях создания комфорт-
ных налоговых условий для перехода отече-
ственной экономики на инновационные пути
развития» [1]. По нашему мнению, данные ус-
ловия связаны с модернизацией налогового
администрирования, которая предполагает
создание благоприятных налоговых условий
для преодоления кризисных явлений и даль-
нейшего развития экономики. 

Во время мирового финансово-экономи-
ческого кризиса стабильные поступления де-
нежных средств в бюджеты различных уров-
ней могут быть затруднены.

В условиях объективного снижения нало-
говых поступлений в бюджет особо присталь-
ного внимания требует проблема налоговых
доходов. Проведенные исследования пока-
зывают, что поступления администрируемых
ФНС России доходов в бюджетную систему
Российской Федерации, включая государст-
венные внебюджетные фонды, имеют отри-
цательную динамику темпов роста. Так, со-
гласно данным ФНС России [2], за 2006 г.
всего поступило в бюджетную систему РФ –
6763,4 млрд рублей, за 2007 г. – 8643,4
млрд рублей, что составило в процентах к
2006 г. – 127,8, тогда как за 2008 г. поступи-
ло налогов и сборов в сумме 10032,8 млрд
рублей, что составляет 116,1% по сравнению
с 2007 г. (8643,4 млрд рублей). Сокращаются
налоговые поступления и в 2009 г. Так, за
первое полугодие в бюджетную систему по-
ступило всего 3918,9 млрд рублей, что соста-
вило 82,1% к уровню первого полугодия
2008 г. (4776,2 млрд рублей). По налогу на

прибыль организаций за шесть месяцев
2009 г. получено всего 628,8 млрд рублей
или 51,1% к аналогичному периоду прошлого
года (1231,6 млрд рублей). Налог на доходы
физических лиц практически остался на
уровне первого полугодия 2008 г. – 739,5
млрд рублей за 6 месяцев 2009 г. против
733,8 млрд рублей прошлого года, или
100,8%. Ситуация с акцизами имеет положи-
тельную динамику – 153,9 млрд рублей про-
тив 151,6 млрд рублей за первое полугодие
2008 года, или 101,5%. Налог на добычу по-
лезных ископаемых сократился до 412,6
млрд рублей в сравнении с первым полугоди-
ем 2008 г. (853,8 млрд рублей), что составило
48,3%.

В период финансового и экономического
кризиса налоговое администрирование
представляет собой систему мер по органи-
зации и проведению мероприятий уполномо-
ченных органов исполнительской власти, на-
правленных на программу стабилизации
экономики и финансов.

На современном этапе развития налого-
вого администрирования необходимы ради-
кальные новации в части реструктуризации
налоговой задолженности, обновленный на-
логовый режим для предпринимателей, за-
нятых в области высоких технологий и реаль-
ном секторе экономики. Оно выступает фор-
мой отражения общих интересов предприни-
мателей и государства, направленных на
преодоление кризисных явлений, дальней-
ший экономический рост, повышение уровня
жизни населения, обеспечение конкуренто-
способности производства и пополнение бю-
джетов всех уровней налоговыми поступле-
ниями. Значение стимулирующего содержа-
ния налогового администрирования должно
постоянно повышаться, что позволит снизить
и перераспределить налоговую нагрузку на
реальный сектор экономики, уберечь его от
непредвиденных последствий экономичес-
кой конъюнктуры, создать экономическую
заинтересованность субъекта налогообло-

жения, когда ему выгодно повышать эффек-
тивность использования трудовых, финансо-
вых и материальных ресурсов, действуя в на-
правлении, определяемом государством.

В результате налогового изъятия доходов
предприятий, а также из-за несовершенства
налогового законодательства и связанного с
ним фискального администрирования хозяй-
ствующие субъекты не в состоянии обеспечи-
вать не только количественный рост произ-
водственной базы, но и ее качественные из-
менения. Это негативно влияет на финансо-
вую устойчивость предприятий. Данные ав-
торского исследования показывают, что на-
логовые изъятия составляют в среднем 60-
75% от дохода предприятий материальной
сферы экономики, а принимаемые меры на-
логового администрирования не позволяют
полностью обеспечить поступление имею-
щейся налоговой задолженности в бюджет,
чему способствует ряд объективных и субъ-
ективных причин. 

Во-первых, неэффективная организация
налогового администрирования приводит к
тому, что теряется возможность принудитель-
ного взыскания недоимки из-за несоблюде-
ния процессуальных сроков предъявления
требований об уплате налога и других мер на-
логового администрирования, среди которых
– взыскание налога путем направления в
банк инкассового поручения на списание и
перечисление в соответствующие бюджеты
необходимых денежных средств; приоста-
новление операций по счетам в банке для
обеспечения исполнения решения о взыска-
нии налога или сбора; взыскание налога за
счет имущества налогоплательщика. Другая
причина связана с деятельностью хозяйству-
ющего субъекта. При использовании мер
принудительного взыскания недоимки, отсут-
ствии у налогоплательщика финансовых
средств и ликвидного имущества, поступле-
ния платежей в бюджет невозможны. Таким
образом, у налогоплательщика из года в год
накапливаются задолженности, а фискаль-
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