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пуска продукции, товарооборота и капитала, действует как тенденция. 
В условиях глобализации мирового хозяйства становится все более 

острой конкуренция производителей в части предложения более совер-
шенных, надежных и относительно более дешевых товаров. Конкурент-
ная борьба концентрируется в области научно-исследовательских работ, 
создания прогрессивных технологий, обеспечивающих выпуск высоко-
качественной продукции, экономию материальных затрат и более высо-
кую производительность труда. В современных условиях проведение та-
ких разработок и их реализация в производстве связаны с необходимо-
стью выделения на эти цели больших финансовых средств, наличием 
мощной научно-исследовательской и опытно-конструкторской базы, а 
также опытных кадров. Решение таких крупномасштабных задач под си-
лу лишь крупным экономическим субъектам, какими являются ТНК. 
Белорусские товаропроизводители машин, оборудования, транспорт-

ных средств и другой сложнотехнической продукции, опираясь только 
на собственные силы, не в состоянии успешно конкурировать с гигант-
скими мировыми производителям, остается только возможность заимст-
вования новых технологий. Для Беларуси целесообразно сочетание таких 
направлений развития, как формирование крупных национальных корпо-
раций (по отраслевому, территориальному или другим признакам), вклю-
чение в международные корпорации (ТНК, ФПГ) и одновременная под-
держка малого и среднего бизнеса. Это позволит придать экономике устой-
чивость и гибкости, повысить ее структурную конкурентоспособность. 

УПРАВЛЕНИЕ  ФИНАНСОВЫМИ  РИСКАМИ  
КАК  ВАЖНЫЙ  ЭЛЕМЕНТ  РЫНОЧНОЙ  ЭКОНОМИКИ 

 В  РЕСПУБЛИКЕ  БЕЛАРУСЬ 

Ю. Е. Ильютченко 

Процесс принятия решений в рыночной экономике на всех уровнях 
управления происходит в условиях постоянно присутствующей неопре-
деленности и риска. В отличие от неопределенности, риск является из-
меримой величиной, его количественной мерой служит вероятность не-
благоприятного исхода: потеря стоимости портфеля финансовых акти-
вов, недополучение доходов и т. д. Анализ и учет рисков предполагает 
наряду с углубленным изучением как можно большего числа неконтро-
лируемых факторов, также и выбор наиболее действенных и оптималь-
ных по затратам методов и технологий оценки и оптимизации рисков. 
Финансовые риски возникли вместе с появлением денежного обраще-

ния и отношений заемщик � кредитор и по мере развития финансовых 



 
 

26

систем спектр рисков постоянно расширялся. Однако задача грамотного 
управления рисками встала необычайно остро именно в последние 10�15 
лет. В чем же причина нового интереса к старой проблеме? 
Характерной особенностью последнего времени стали не собственно 

банкротства отдельных компаний и банков или кризисы государствен-
ных финансов в различных странах, которые случались и раньше, а те 
масштабы и частота, с которой они возникают и распространяются. По 
оценкам МВФ, более десятка банковских кризисов, произошедших за 
последние 15 лет, стоили пострадавшим странам более 10 % ВВП. 
Существует несколько факторов, способствующих этому, главным из 

которых является бурное развитие рынка производных финансовых ин-
струментов. Всю массу обращающихся в мире деривативов, многократно 
превосходящую по стоимости совокупный объем производимых товаров 
и услуг, часто сравнивают с перевернутой пирамидой, основывающейся 
на фундаменте реального производства и практически неограниченно 
расширяющейся вверх. Эта аналогия позволяет наглядно представить, 
что даже незначительное колебание в основании � реальном секторе � 
приводит к значительным сотрясениям надстройки � рынка деривативов. 
Они, безусловно, оказывают и сильное обратное воздействие на произ-
водителей товаров и услуг. Кроме того, возрастающая сложность струк-
туры самих производных ценных бумаг существенно затрудняет прове-
дение их адекватной оценки и своевременного предупреждения рисков. 
Другим не менее важным фактором уязвимости является процесс гло-

бализации мирового хозяйства, а также тенденция ко все большему дере-
гулированию финансовых рынков. 
Сегодня в мире международных финансов цены активов могут изме-

няться в течение нескольких секунд, сами инструменты становятся все 
более изощренными, структура инвестиционных портфелей и методы 
управления ими постоянно усложняются, а возможные убытки достига-
ют миллиардов долларов. Крупнейшие финансовые институты, активно 
работающие на международных рынках капитала, уже давно пришли к 
пониманию необходимости ежедневной, а в некоторых случаях и внутри 
дневной количественной оценки возможных потерь по отдельным опе-
рациям, клиентам и направлениям бизнеса, а также интегральной оценки 
совокупного риска компании. 
Для решения этих сложнейших задач специалистам в области финан-

совой инженерии потребовалось разработать специальную методологию 
моделирования, оценки и управления финансовыми рисками, называе-
мую «риск-менеджментом», которая постепенно оформилась в самостоя-
тельную дисциплину в рамках финансовой теории. Какие же из базовых 
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механизмов риск-менеджмента доступны для участников белорусского 
финансового рынка? 
Первое, что бросается в глаза, это практически полное отсутствие 

инструментов хеджирования рисков. В отличие от Запада, где магист-
ральным направлением риск-менеджмента является создание новых про-
изводных финансовых инструментов, охватывающих не только рыноч-
ные, но и кредитные и операционные риски, в Беларуси хеджирование 
рисков путем забалансовых операций воспринимается пока как экзотика. 
Основное препятствие � не столько в неразвитости биржевой инфра-
структуры или налоговых препонах, а сколько в отсутствии привлека-
тельных базовых инструментов, которые могли бы послужить основой 
для конструирования хотя бы простейших производных ценных бумаг. 
Во-вторых, управление рисками большинства белорусских банков в 

основном сконцентрировано на уровне отдельных трансакций, напри-
мер на оценках отдельных кредитных заявок, и только совсем немногие 
кредитные учреждения имеют понятие об управлении вероятностным 
портфелем или политике в области риск-менеджмента. 
Наконец, основная экономическая функция банков � кредитование 

производства и конечных потребителей � в белорусских условиях реали-
зуется неэффективно. Помимо относительно низкой доходности этому 
способствуют высокие кредитные риски и, соответственно, значительная 
доля просроченной задолженности в активах банков. К деструктивным 
последствиям приводят отсутствие развитой системы страхования бан-
ковских депозитов, сложность процедур востребования просроченного 
кредита и процедур отчуждения и реализации (часто низко-ликвидного) 
залогового обеспечения, что выливается в длительные и плохо предска-
зуемые судебные разбирательства. 
Согласно докладу МВФ за 2004 г., помимо проблемы высокой кон-

центрации капитала и активов (а значит и рисков!) в нескольких бан-
ках, одной из основных проблем остается «вмешательство государства 
в кредитную политику коммерческих банков», что «поощряет игнориро-
вание банками рисков и устраняет необходимость принятия мер на 
ранних стадиях». Тот факт, что в последние годы вес просроченной за-
долженности в общем объеме банковских кредитов уменьшился не сви-
детельствует о качественной тенденции управления рисками в белорус-
ских банках. Напротив, практика компенсаций убытков некоторых бан-
ков со стороны государства еще более усугубляет проблему. Направляя 
ресурсы в убыточные проекты, а затем искусственно погашая «безна-
дежные» кредиты за счет государственного бюджета � все это не способ-
ствует достижению высоких экономических ориентиров. 
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В итоге, по сравнению с западными, специфические трудности бело-
русского риск-менеджмента отражают трудности Беларуси в целом и яв-
ляются следствиями следующих проблем: 

1. Трудности неразвитых рынков. Недостаточная ликвидность, не-
хватка информации и узкий выбор производных финансовых инструмен-
тов свидетельствует о неразвитости рынков. Низколиквидные рынки не 
могут дать риск-менеджеру необходимых статистических сведений, не-
хватка информации также обусловлена отсутствием объективных и 
опытных СМИ. Так, очень трудно оценить финансовый результат, вола-
тильность, а значит, и риск для акций, которые торгуются раз в квартал, 
а котируются всего лишь один раз в месяц. Информация � это хлеб риск-
менеджера, без нее он должен быть изобретательным либо погибнуть. 

2. Трудности переходной экономики (отсутствие четкого титула соб-
ственника и др.). 

3. Специфичные для Беларуси институциональные аспекты пробле-
мы: отсутствие МСФО, нехватка настоящего внутреннего аудита. К это-
му следует добавить и то, что Национальный банк Беларуси отстает от 
своих зарубежных коллег в сфере применения современных, основанных 
на учете уровня риска, нормативов достаточности капитала, разработан-
ных в последнее время международным сообществом. «К Беларуси таких 
жестких требований не предъявляется, и мы будем постепенно присое-
диняться к нормам нового Базельского соглашения исходя из готовности 
банковской системы. Кардинальных изменений не будет», � отметил на-
чальник главного управления банковского надзора Национального банка 
Беларуси. Недостаток стимулов со стороны регулятора значительно за-
трудняет обоснование внедрения лучшего мирового опыта. 

4. И, наконец, о проблемах, присущих белорусской корпоративной 
культуре. Большую роль играют личные связи, интересы основных ак-
ционеров или руководителей банка. Широко распространен «авторитар-
ный» стиль менеджмента. Все эти факторы подвержены существенным 
изменениям во времени, что принципиально может менять цель управле-
ния банком даже в течение одного отчетного периода. 
Часто служащие помогают друг другу скрывать ошибки и убытки, а 

сам белорусский рынок привык довольно снисходительно относиться к 
просрочке платежей и другим подобным вещам. По-прежнему процвета-
ет формализм, обусловленный колоссальным различием между офици-
альными указаниями и практикой отдельных лиц, действующих на свой 
страх и риск. Как известно, «строгость законов смягчается необязатель-
ностью их исполнения» (Салтыков-Щедрин). Ну и всем известное слово 
«авось» весьма красочно характеризует опасную черту национального 
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характера, прямо противоречащую основной идее риск-менеджмента. 
В последнее время много пишется на тему управления рисками. Но на 

практике зачастую руководство компаний и банков не понимает смысла 
организации риск-менеджмента. Ощущается недостаток комплексного 
понимания природы возникновения рисков и системного подхода к 
управлению ими. В сложившейся ситуации белорусские финансовые ор-
ганизации распознают риски зачастую на интуитивном уровне. 
Западные компании и банки обычно посвящают десятка два страниц 

годового отчета описанию организации системы управления различными 
типами рисков. Руководитель риск-менеджмента западного банка по ста-
тусу � один из основных руководителей банка. В Беларуси же отдел по 
управлению рисками есть всего в нескольких банках, да и появились они 
лишь после российского кризиса 1998 г., когда многие банки пересмот-
рели свой подход к управлению рисками. 
Итак, что же позволяет достичь грамотное управление рисками? Во-

первых, стабильность финансового сектора. Во-вторых, использование 
потенциала системы управления рисками на макроуровне способно ре-
шить общебелорусскую проблему � обеспечить прозрачность компаний 
и рынка в целом. Поэтому налаженный механизм управления рисками 
является важным фактором для привлечения инвестиций. 

ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ  СУДЕБНЫХ  И  АДМИНИСТРАТИВНЫХ 
 ИНСТИТУТОВ  ПРИ  ПРОВЕДЕНИИ  ПРОЦЕДУР 

 АНТИКРИЗИСНОГО  УПРАВЛЕНИЯ 

Д. В. Карлов 

Государственное участие в проведении процедур антикризисного 
управления осуществляется через судебные и административные инсти-
туты, которые выполняют сервисные функции по обеспечению условий 
для реализации данных процедур. Институты должны способствовать 
уменьшению потерь для организации (должника) и общества при анти-
кризисном управлении, однако необходимо отметить, что не существует 
универсального законодательства о банкротстве, как не существует и за-
конодательства о банкротстве, которое наиболее выгодно для всех чле-
нов общества. Приоритетность использования судебных и администра-
тивных методов, заложенных в основе процедур санации и ликвидации, 
определяют направленность системы несостоятельности государства. В 
мировой практике не определены четкие предпочтения по этому аспекту, 
что следует из наблюдаемых существенных различий между странами, 
что особенно выражено в финансовом секторе. 


