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П Р Е Д И С Л О В И Е 

Основой успешного проведения всех экономических реформ является хорошо 
функционирующее устойчивое денежное обращение. Именно оно позволяет реализо-
вывать связи между всеми участниками и составными частями хозяйственного орга
низма. Банки ж е — центры, где в основном начинается и завершается деловое 
партнерство. От четкой, грамотной деятельности банков зависит в решающей мере 
здоровье экономики. Без развитой сети банков, действующих именно на коммерческой 
основе, стремление к созданию реального к эффективного рыночного механизма оста
нется лишь благим пожеланием. 

Становление советских коммерческих банков — дело трудное, путь их развития 
тернист, извилист. Остро не хватает хорошо подготовленных кадров, нет четкого пред
ставления о наиболее приемлемых организационных формах. Сильное сопротивление 
оказывают традиционные структуры. Работа в новых банках требует коренной ломки 
сложившейся психологии, стереотипов мышления, овладения методами цивилизован
ной предприимчивости. 

И все ж е у ж е мож но говорить о том, что новая банковская система функционирует, 
и в ней работает немало преданных своему делу, инициативных и смелых советских 
банкиров. Большую роль в создании в нашей стране современной банковской системы 
можети должно сыграть творческое осмысление и использование богатого зарубежного 
опыта в данной сфере. Конечно, это не будет слепое копирование — слишком специ
фичны наши условия. Заимствовать следует то, что в данной момент можно быстро и 
эффективно реализовать. 

К сожалению, у нас в стране ощущается острая нехватка систематизированной и 
глубокой информации о банковском деле за рубежом. Такую информацию приходится 
собирать по крупицам. 

Библиографической редкостью стала выпущенная в 1983 г. издательством "Про
гресс" книга Э.Рида и др. "Коммерческие банки". И только благодаря усилиям фонда 
"За экономическую грамотность", Коммерческого банка Конверсии (Конверсбанка) и 
Московского банковского союза эта книга вновь стала доступной заинтересованному 
советскому читателю. Пожелаем ему успехов. 

Президент Ассоциации 

банков Российской Федерации С Е . ЕГОРОВ 



ОТ АВТОРОВ 

Несмотря на то, что первое издание этой книги было выпущено лишь несколько 
лет назад, важные изменения, происшедшие за эти годы, обусловили необходимость 
второго издания. Изменения произошли во многих сферах: законодательной, финан
совых отношений, депозитных и ссудных отношений, налогообложения. Коммерче
ские банки по-прежнему остаются центром финансовой системы, сосредотачивая 
вклады правительства, деловых кругов и миллионов частных лиц. Через ссудные и 
инвестиционные операции коммерческие банки открывают доступ к своим фондам 
различного рода заемщикам: частным лицам, компаниям и правительству. Банковские 
операции облегчают как движение товаров и услуг от производителей к потребителям, 
так и финансовую деятельность правительства. Они предоставляют долю средств об
ращения, а сами выступают как средство регулирования количества денег в обраще
нии. Указанные операции наглядно свидетельствуют о том, что национальная система 
коммерческих банков играет важную роль в функционировании американской эконо
мики. 

Возможность системы коммерческих банков осуществлять свою деятельность у ме -
ло и в полном соответствии с нуждами и экономическими целями государства во 
многом зависит от эффективности управления ею. Управление любой организованной 
деятельностью — будь то промышленная компания, государственное учреждение, 
благотворительное общество или домашнее хозяйство — должно быть квалифициро
ванным, и операции коммерческих банков не составляют исключения. Ставка слиш
ком велика, чтобы можно было не соблюдать это условие. Если мы хотим, чтобы 
банковская система была устойчивой, растущей, легко приспосабливающейся и спо
собной удовлетворять потребности общества, банки должны осуществлять свои опера
ции, соблюдая необходимую осторожность. 

В предлагаемой книге рассматриваются управленческие аспекты деятельности 
коммерческого банка. Целью ее подготовки было ознакомление специалиста, равно как 
и научных работников, с описанием и анализом операций коммерческих банков США. 
Это исследование техники и принципов, которыми руководствуются коммерческие 
банки при выполнении своих разнообразных операций. Хотя основное место в книге 
занимают вопросы управления, а в центре внимания стоит отдельный банк, авторы не 
теряли из виду также социальные аспекты и роль банковской системы в денежном 
обращении. 

В книгу включены такие вопросы, как внутренняя организация банков, управле
ние вкладами, наличноденежными потоками и ликвидными активами, ссудные опе
рации, операции с ценными б у м а т м и , услуги по доверенности, международные 
банковские операции, структура капитала, банковская прибыль. Каждый из назван
ных выше вопросов рассматривается нами в его связи с банковскими законами и 
административными нормами, устанавливаемыми теми органами, которые регулиру
ют операции банков. Дополнительно к этому в книге дается оценка тем рекомендациям 
различных комиссий последних лет, которые имеют непосредственное отношение к 
банкам, включая доклад президентской комиссии о финансовой структуре и регули
ровании. 

Мы пользуемся случаем выразить нашу признательность тем специалистам, как 
практикам, так и научным работникам, которые оказывали авторам помощь в подго
товке книги. 



Г л а в а 1 
К О М М Е Р Ч Е С К И Е Б А Н К И : 
О Б Щ А Я Х А Р А К Т Е Р И С Т И К А 

Операции коммерческих банков — одна из самых старых 
. областей предпринимательства в США. Первый банк был основан 

в 1782 г., т. е. до принятия федеральной конституции, и многие 
из банков, организованны^ в прошлом веке, функционируют по 
сей день. По совокупным активам они являются важнейшим ви
дом финансовых институтов в стране. (Рост их активов и пасси
вов представлен на рис. 1.1 и 1.2.| Общие активы превышают трил
лион долларов. С'точки зрения занятости банки являются одной 
из крупнейших отраслей, где работает свыше одного миллиона 
служащих. 

Ф У Н К Ц И И К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Деятельность банков всеобъемлюща. С появлением одно-
банковских холдинговых компаний и возможности ослабления не
которых ограничительных предписаний количество и разнообра
зие услуг, оказываемых коммерческими банками и их филиалами, 
возросли. Последние нововведения в банковском деле включают 
внедрение кредитных карточек, бухгалтерские услуги деловым 
фирмам, факторные операции, финансирование аренды, участие в 
операциях евродолларового рынка, использование системы абоне
ментных ящиков для внеочередной инкассации денежных доку
ментов. Более того, для совершенствования своих услуг многие 
банки используют научные рекомендации в области управления. 
Значение коммерческих банков может быть лучше всего проиллю
стрировано краткой характеристикой их основных функций. 

Создание денег 

Одной из важнейших функций коммерческих банков и харак
терной чертой, отличающей их от других финансовых институтов, 
является способность создавать и уничтожать деньги Она осу
ществляется совместно с Федеральной резервной системой посред
ством кредитных и инвестиционных операций. Возможность 

1 Согласно широко принятому определению, используемому и нами, день
гами называются здесь не только монеты и денежные чнаки, но т а к ж е вклады 
До востребования, т. е. то, что в американской экономической литературе обо
значается обычно как М\. 
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коммерческих банков создавать деньги имеет большое значение 
для экономики. Она реализуется в эластичной кредитной систе
ме, которая является необходимым условием относительно устой
чивых темпов роста экономики. При недоступности банковских 
кредитов расширение производственных мощностей и операций 
станет во многих случаях невозможным, а в других — будет от
ложено до тех пор, пока необходимые фонды не будут накопле
ны за счет отчислений из прибыли или не получены из других 
внешних источников. Более того, промышленные предприятия бу
дут вынуждены держать крупные суммы средств для удовлетво
рения меняющихся потребностей в них. Подобная практика была 
бы неэкономичной, поскольку, с одной стороны, крупные суммы 
денег неопределенное время лежали бы без движения, а с другой 
стороны, в периоды резкого повышения деловой активности они 
были бы недостаточны. 

Экономика нуждается в необходимом, но не чрезмерном по
ступлении денег. Если количество денег в обращении будет воз
растать более высокими темпами, нежели производство товаров и 
услуг, результатом будет инфляция с ее отрицательным воздей-
ствием. на все стороны экономического развития. И наоборот, 
если количество денег в обращении будет отставать от производ
ства, экономика будет страдать ^эт дефляции со столь же нежела
тельными последствиями. Цель политики ФРС — обеспечить соот
ветствие количества денег в обращении национальным задачам 
стабилизации цен, поддержания нормальных темпов экономиче
ского роста и высокого уровня занятости. Коммерческие банки 
играют крайне важную роль в реализации этой политики. Они 
служат необходимым каналом для увеличения или уменьшения 
количества денег в обращении как средства решения указанных 
задач. 

Платежи и расчеты 

Одной из основных функций коммерческих банков является 
обеспечение_ддатежного механизма, или перевода средств, и зна
чение этой функции тем важнее; чем больше доверие к чекам и 
кредитным карточкам. О высокой эффективности использования 
платежных средств свидетельствует постепенное уменьшение де
нежных вкладов относительно валового национального продукта, 
несмотря на рост финансовых операций. В последние годы только 
один вид денег — монеты — по темпам роста обгонял ВНП и 
главным образом благодаря увеличению числа различного рода 
торговых автоматов и счетчиков на автомобильных стоянках. Зна
чительное место в переводных операциях занимают средства, ко
торые находятся на вкладах до востребования, причем они 
используются все более эффективно. Это результат улучшения 
технологии расчетов, стремления деловых компаний и частных 
лиц более эффективно использовать свои средства, а также спо
собности вкладчиков сократить разрыв между поступлением 
средств и осуществлением платежей. 
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Коммерческие банки производят клиринговый зачет подавляю
щей массы чеков в стране. Выписка чека на банк, в котором одно
временно находится текущий счет чекодателя, ведет к простому 
переводу средств с одного счета на другой. Если в операцию по 
оплате чеков вовлечены два банка, находящиеся в одном городе, 
осуществляется прямой обмен чеков. Когда в одном городе функ
ционирует несколько банков, то, как правило, создается специаль
ная расчетная палата. Взаимные расчеты по чекам становятся бо
лее сложным, дорогостоящим и занимающим больше времени 
процессом, если в операции участвуют банки, расположенные в 
разных частях страны. В этом случае погашение чеков часто осу
ществляется через сеть банков-корреспондентов. Например, рас
положенные на Западном побережье банки пошлют чеки, выпи
санные на банки, которые находятся на Востоке страны, своим 
корреспондентам в Нью-Йорке, а они в свою очередь пошлют в 
обратном направлении полученные от клиентов чеки, оплату ко
торых должны произвести банки Западного побережья. Клиринг 
чеков может быть также осуществлен и через региональные бан
ки ФРС тем же способом, как и через сеть корреспондентов. 
Однако количество чеков, расчеты по которым осуществляются 
через ФРС, составляет меньше половины, а в долларовом исчис
лении и того меньше. 

Для ускорения расчетов, снижения издержек и повышения 
точности операций банки используют электронную технику и но
вейшее оборудование. В последние годы большое внимание и 
крупные исследования были посвящены тому, что теперь извест
но под названием бесчековые операции или бесчековое общество, 
т. е. такой форме электронного перевода средств, при которой не 
будут нужны чеки и все операции, связанные с их обработкой. 
Были проведены опыты по созданию системы, при которой в тер
минальное устройство в магазине вставляется пластмассовая кар
точка, аналогичная кредитной. Это включает компьютеры в соот
ветствующих банках, и средства со счета покупателя перечисля
ются на счет продавца. Предвестником этой системы являются 
Т5аТГковские кассовые автоматы, установленные многими банками. 
Используя эти аппараты, клиент с помощью банковской кредит
ной карточки может снять и получить наличные деньги со счета, 
внести деньги на счет, погасить ссуду, осуществить перевод 
средств со сберегательного на текущий счет. Более полное описа
ние перевода средств содержится в гл. 6. 

Аккумуляция сбережений 

Коммерческие банки осуществляют крайне важную услугу 
для всех секторов экономики, обеспечивая аккумуляцию сбереже
ний с последующим их использованием на различного рода эко
номические и социальные нужды. На помещенные в банке сбере
жения, которые находятся в полной безопасности и в высоко
ликвидной форме, вкладчик получает вознаграждение в виде 
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процента. Сконцентрированные сбережения могут быть заимство
ваны предпринимателями для расширения производственных мощ
ностей и потребителями для покупки домов и потребительских 
товаров. Уровень доходов в нашем обществе достаточно высок, 
чтобы сберегать их значительную часть. Крупная доля этих де
нежных средств сосредоточивается в сберегательных отделах ком
мерческих банков. 

Главной функцией коммерческих банков является предостав
ление кредита надежным заемщикам. С самого начала учредите
ли банков руководствовались возможностями, связанными с 
предоставлением кредитов, и право на учреждение банка предо
ставлялось правительством именно для удовлетворения потреб
ности определенного района в кредите. Предоставляя кредит, 
коммерческие банки оказывают важную услугу: с помощью кре
дитов расширяется производство, растет капитал, достигается бо
лее высокий уровень жизни. 

Банковские кредиты исключительно важны для экономики, 
ибо - шПГТ^спеТивают финансирование сельского хозяйства, тор
говли и промышленности. Кредиты способствуют развитию так 
называемой «косвенной», или многоступенчатой, системы произ
водства в отличие от прямого производственного процесса, где 
потребляемые товары получаются путем обработки земли или 
использования природных ресурсов. Банковские кредиты облег
чают также создание запасов, лучший тому пример — производ
ство продуктов питания: нельзя немедленно потребить выращен
ные и переработанные продукты питания, кредитование же 
владельцев консервных предприятий позволяет им покупать, пе
рерабатывать, консервировать и хранить пищевые продукты, ко
торые позднее продаются розничным магазинам и, наконец, по
требителям. В течение всего этого процесса — от производителя 
до консервного завода, далее к оптовику, к розничному торговцу 
и, наконец, к потребителю — банковские кредиты делают воз
можным переработку и распределение собранного урожая. 

Благодаря наличию банковского кредита фермер может поку
пать семена, корм, удобрения и многие другие товары, необходи
мые для сельскохозяйственного производства. Банковские креди
ты предпринимателям обеспечивают покупку сырья и машин, 
наем рабочих, которые производят товары, необходимые для про
мышленности, правительства и потребителей. Оптовые и рознич
ные торговые фирмы могут заполнять свои склады и направлять 
продукты потребителям благодаря тому, что им доступны сред
ства в форме кредита коммерческих банков. Благодаря финан
совой помощи, оказываемой банками транспортным компаниям, 
становится возможной также перевозка продуктов от произво
дителей к конечным потребителям. Кроме того, что они финан
сируют сельское хозяйство, торговлю и промышленность страны, 

Предоставление кредита 



коммерческие банки облегчают и само потребление, предоставляя 
ссуды потребителям. Банки предоставляют кредиты последним на 
приобретение таких товаров, как дома, автомобили, бытовые 
приборы. 

Хотя операции коммерческих банков с ценными бумагами 
обычно рассматриваются отдельно от кредитных, их экономиче
ский эффект и социальные результаты по сути одинаковы. По
скольку государственные расходы не всегда покрываются дохо
дами, временные заимствования у коммерческих банков не столь 
уж редки. Следовательно, банковские ссуды облегчают финансо
вую деятельность правительства. В целом финансирование круп
ных правительственных программ осуществляется не за счет го
сударственных доходов, а путем выпуска облигационных займов. 
Приобретая ценные бумаги муниципальных органов, банки предо
ставляют заемщикам средства, необходимые для строительства 
школ и больниц, покупки новых пожарных машин и т. д. Подобные 
расходы содействуют повышению уровня жизни. Когда приобре
таются ценные бумаги, выпущенные правительством, полученные 
средства используются на такие цели, как строительство автострад 
и плотин, на нужды национальной обороны и т. п. 

Финансирование внешней торговли 

Хотя внешняя торговля по своей сути не отличается от внут
ренней, определенные различия требуют от коммерческих банков 
предоставления особых банковских услуг, связанных с осуще
ствлением международных расчетов. Эти различия связаны с су
ществованием национальных денежных систем, отсутствием све
дений о финансовом положении покупателей и продавцов в дру
гих странах и, в некоторых случаях, — с наличием языковых 
барьеров. Частное лицо, заказывающее вино во Франции, автомо
биль в Германии, обувь в Италии или подписку на журнал Эко
номист в Англии, может столкнуться с нежеланием иностранного 
продавца получить платеж в американских долларах. Следова
тельно, чтобы произвести платеж в валюте иностранного госу
дарства; например во франках, марках, лирах или фунтах стер
лингов, необходимо приобрести иностранную валюту. Для этого 
покупатель обращается в коммерческий банк и получает необхо
димую сумму иностранной^валюты. Банк может располагать ва
лютами иностранных государств, а в случае их отсутствия может 
быстро получить необходимую валюту через другой банк. Поку
патель может, далее, натолкнуться на нежелание иностранного 
продавца отгрузить товар и ждать платежа, который будет полу
чен лишь со следующей почтой. Возможно, что и покупателя не 
устроит такой вариант контракта без строгих обязательств сто
рон и он предпочтет более деловой подход к торговой сделке. 
Решением проблемы будет товарный аккредитив,, выставленный 
покупателем, поскольку он Представляет собой письменное обяза- > 
тельство банка частному лицу или фирме принять и оплатить 
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тратту на определенную сумму в случае выполнения указанных в 
аккредитивном письме условий. Когда выставляется товарный 
аккредитив, права и продавца и покупателя защищены: с одной 
стороны, указаны тип товара и условия его поставки, с другой — 
.обязательство банка оплатить товар компенсирует продавцу от
сутствие сведений о финансовом положении покупателя. Расчеты 
осуществляются при посредстве аккредитивов по многим внешне
торговым операциям. 

Многие американцы, путешествующие за границей, нуждают
ся в особых услугах коммерческих банков. Кроме того, что они 
захотят обратить некоторую сумму долларов в иностранную ва
люту, туристы, очевидно, приобретут денежные аккредитивы или 
туристские чеки. Финансовое обслуживание внешней торговли и 
иностранного туризма коммерческими банками облегчает товаро
обмен между странами и удешевляет его. По мере роста между
народной торговли растет и объем международных расчетов, осу
ществляемых коммерческими банками. 

Операции по доверенности 

Рост доходов привел к аккумуляции крупных материальных 
ценностей, которые в свою очередь послужили основой для роста 
доверительных операций коммерческих банков. Частные лица, 
владеющие имуществом, пусть даже скромных размеров, желают 
им распорядиться при жизни. Они составляют завещание и упол
номочивают трастготделы банков распоряжаться имуществом в 
интересах завещателя и наследников. Более' того, по некоторым 
завещаниям траст-отдел отвечает "также за инвестирование капи
талов в доходные активы, управление фондами и распределение 
доходов в соответствии с условиями доверенности. 

Траст-отделы предоставляют ряд услуг корпорациям. Одной 
из них является управление средствами пенсионных фондов и 
программами участия в прибыли, значение которых резко вырос
ло за последние годы. В дополнение к этой важной функции 
траст-отдел выступает агентом по облигационным займам, аген
том по передаче права собственности по именным акциям, реги
стратором акций для корпораций. Траст-отдел может управлять 
амортизационными фондами и осуществлять много других опера
ций, связанных с выпуском и выкупом акций и облигаций. 

Хранение ценностей 

Хранение ценностей в сейфах — одна из старейших услуг, 
предлагаемых коммерческими банками. Банки имеют труднодо
ступные, даже для самых искусных взломщиков, сейфы и с дав
них времен пользуются высокой репутацией надежных храните
лей ценностей. Хранение ценностей в банке осуществляется в 
Двух формах: предоставление сейфов для хранения ценностей и 
хранение ценностей в стальной камере. Сейфы для хранения 
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сдаются клиентам в аренду. По такому договору клиент в состо
янии контролировать свои ценности в любое время. Банк лишь 
предоставляет сейф или ячейку и обеспечивает услуги, связанные с 
хранением. Наконец, — и это самое важное — банк контролирует 
доступ к сейфу. Это означает гарантию банка, что только клиент, 
арендующий сейф, или его представитель будут допущены к сей
фу. Ее осуществление обеспечивается должным удостоверением 
личности клиента, двойными замками и самым внимательным 
надзором со стороны обслуживающего персонала. В сейфе можно 
держать ценные бумаги, документы с печатью, страховые полисы 
и разного рода личные вещи, которые представляют ценность 
только для их владельца. Стоимость хранящихся в сейфах банков 
вещей невозможно определить. Кто возьмет на себя смелость оце
нить содержимое соседнего сейфа, в котором хранится любовное 
письмо, Пурпурное сердце' , Почетная медаль конгресса, обру
чальное кольцо, обрывок кружев, редкая монета или чей-то ло
кон? А именно такие вещи обнаруживают иногда в сейфах при 
вскрытии их в присутствии нотариуса после смерти клиента. 

Хранение в стальной камере отличается от услуг по предо
ставлению сейфов, поскольку в этом случае сам банк принимает 
на хранение ценности и выступает в роли агента. Хотя услуги, 
так же как и принимаемые на хранение вещи, весьма различны, 
хранение в стальной камере в основном предназначено для обес
печения сохранности ценных бумаг: акций и облигаций. Траст-
отдел примет на хранение, например, ценные бумаги, переданные 
в обеспечение полученной в банке ссуды. Ценные бумаги, управ
ление которыми осуществляется по доверенности траст-отделом, 
также хранятся в стальной камере. Сравнительно небольшие бан
ки, не имеющие стальных хранилищ, могут пользоваться для хра
нения ценных бумаг услугами крупных банков. Хранение в сталь
ной камере банка ценных бумаг — обычная практика и для корпо
раций, как финансовых, так и нефинансовых. Иногда владелец цен
ных бумаг может обратиться к банку с просьбой не только хранить 
их в камере, но во время его длительного отсутствия отрезать ку
поны'облигаций и предъявлять их для выплаты процентов, полу
чать дивиденды и зачислять полученные деньги на его счет. 

КРАТКАЯ Х А Р А К Т Е Р И С Т И К А Б А Н К О В С К И Х А К Т И В О В , 
П А С С И В О В И П Р И Б Ы Л И 

Конкретной иллюстрацией многих из перечисленных выше 
функций банков служат основные статьи баланса коммерческих 
банков с застрахованными депозитами 2 (см. табл. 1.1). Более 

1 Медаль С Ш А за ранение в бою. — Прим. ред. 
2 К банкам с застрахованными депозитами относятся коммерческие банки, 

чьи вклады застрахованы в Федеральной корпорации страхования депозитов 
(см. подробнее гл. 7 ) . — Прим. ред. 
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того, анализ этих статей позволит осветить и многое из того, что 
будет изложено в последующих главах. В активах приведенного 
в таблице баланса свыше 13% всех средств на 31 декабря 1977 г. 
приходится на статью «касса и задолженность других банков», 
которая включает ряд позиций, в том числе «банкноты и моне
ты», которые хранят ы банке для нужд покупателей, производя
щих обычные расчеты на небольшие суммы. Так как хранение 
наличных денег требует специальных охранных мероприятий, 
количество монет и банкнот ограничивается минимумом, а источ
ником денег Е случае необходимости служат федеральные 
резервные банки. При этом крупные банки в некоторых районах 
выполняют аналогичную роль по отношению к мелким. 

Наиболее крупном позицией в статье «касса и задолженность 
других банков» является «чеки и другие платежные документы 
на инкассо». Она представлена главным образом чеками, пере
да й1шм1Г~нТ инкассо в банк его клиентами или другими банками 
и подлежащими оплате в тех банках, на которые они выставле
ны. Через сеть банков-корреспондентов и ФРС чеки направляют
ся для оплаты банкам-плательщикам, которые возмещают выпла
ченные суммы инкассирующему банку. Банки обычно обозначают 
эту важную категорию своих активов термином «флоут» (ЦоМ). 
Предпринимаются меры, чтобы уменьшить объем этой категории 
средств в банковской системе. По мере внедрения системы элек
тронных переводов величина этой статьи, ныне значительная, су^ 
щественно сократится-

Банки — члены ФРС обязаны держать в качестве резерва сум
му, равную определенному проценту срочных вкладов и вкладов 
до востребования. Эти средства должны храниться в форме на
личных денег в сейфе или в виде вклада в одном из банков ФРС. 
Банки, которые не я/^'яются членами ФРС, хранят свои резервы 
в других коммерческих банках — банках-корреспондентах. Бан
ки — члены ФРС также могут держать часть своих резервов на 
счетах в банках-корреспондентах, причины этого будут рассмот
рены в последующих главах. Банки, осуществляющие междуна
родные расчеты, открывают счета в иностранных банках и дела
ют это исходя из тех же соображений, по которым местные бан
ки хранят свои резервы в банках-корреспондентах крупных 
городов. 

Примерно 25% всех банковских средств вложено в ценные 
бумаги. «Портфель ценных бумаг» — это ценные бумаги, при 
обретенные банком с целью получения дохода и поддержания 
необходимого объема ликвидности. Обязательства казначейства 
США представляют собой, по сути, прямой долг американского 
правительства и рассматриваются как наилучшее помещение ка
питала и самими банками, и правительственными органами. Обя-

• зательства правительственных органов — это ценные бумаги, вы
пущенные такими кредитными учреждениями, как Федеральный 
банк жилищного кредита, Федеральный земельный банк, Банк по 
кредитованию кооперативов и др. 
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Активы и пассивы всех б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 
на 31 д е к а б р я 1977 т. 

Млн. долл. % 

Активы 

Касса и задолженность других банков 160 353 14,1 
Чеки и другие платежные документы на инкассо 66 448 5,8 
Кассовая наличность 13 999 1,2 
Остатки на счетах в других банках 

местные 45 155 4,0 
иностранные 5 410 0,5 

Резервы в банках ФРС 29 340 2,6 
Ценные бумаги 258 408 22,7 

Портфель ценных бумаг 250 393 22,0 
Обязательства казначейства С Ш А 95 961 8,4 
Обязательства правительственных учреждений 35 812 3,2 
Обязательства штатов и местных органов управле

ния 112 900 9,9 
Прочие ценные бумаги 5 719 0,5 

Ценные бумаги корпораций 1 612 0,1 
Ценные бумаги в процессе размещения 6 404 0,6 

П р о д а ж а федеральных резервных фондов и покупка 

ценных бумаг для перепродажи 49 875 4,4 
Ссуды (нетто) 591 313 52,0 

Плюс: Резервы на покрытие 
убытков по ссудам 6 692 0,6 
Причитающиеся д о х о д ы по ссудам 14 701 1,3 

Ссуды (всего) 612 706 53,9 
Торговым и промышленным компаниям 197 092 17,3 
П о д недвижимость 178 607 15,7 
Потребителям 141 252 12,4 
Прочие 95 756 8,4 

Финансирование операций по аренде 5 810 0,5 
З д а н и я и прочее недвижимое имущество 21 435 1,9 
Обязательства клиентов по акцептам 11 492 1,0 
Прочие активы 39 001 3,4 

Итого: 1 137 687 100,0 

Пассивы 
Ч 

Вклады компаний и частных лиц 775 304 68,2 
Правительственные вклады 84 607 7,4 
Межбанковские депозиты во внутреннем обороте 49 297 4,3 
Вклады иностранных банков и правительств 19 962 1,8 

Всего 929 169 81,7 

в том числе 
д о востребования 378 723 33,3 
сберегательные 220 090 14,4 
срочные 303 356 26,7 

Покупка федеральных резервных фондов и п р о д а ж а 
ценных бумаг с последующим выкупом 82 946 7,3 
З а д о л ж е н н о с т ь по акцептам 12 084 1,1 
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Прочи^ обязательства 
Долговые обязательства второй очереди 
Акционерный капитал и резервы 

28 461 
5 739 

79 288 

2,5 
0,5 
7,0 

Итого: 1 137 687 100,0 

1Источник. FDIG, Annual Report, 1977. 
Примечание. Из-за округления возможны расхождения в итогах. 
Обязательства (векселя, облигации), которые подлежат погашению после первоочеред

ных обязательств банка. — Прим. ред. 

Около половины портфеля ценных бумаг коммерческих банков 
составляют обязательства штатов и местных органов управления. 
Как следует из их названия, эти ценные бумаги выпускают руко
водящие органы штатов и местные органы власти: городские, 
окружные, школьные и др. 

Банки охотно вкладывают свои средства в указанные ценные 
бумаги, поскольку приносимый ими доход за вычетом налогов 
выше, чем по государственным облигациям. Фондовые операции 
коммерческих банков рассматриваются в двух последующих гла
вах. «Прочие ценные бумаги» включают облигации, выпущенные 
Международным банком развития, Международным банком ре
конструкции и развития и им подобными. Банки часто осущест
вляют гарантированное размещение основных ценных бумаг пра
вительств штатов и местных органов власти: организуют продажу 
этих бумаг, в том числе и другим банкам. Эти операции отра
жены специальной позицией «ценные бумаги в процессе размеще
ния». Позиция «ценные бумаги корпораций» включает акции фе
деральных резервных банков, купленные банками — членами 
ФРС, а также ценные бумаги, приобретенные в результате поте
ри клиентами права их выкупа. 

Появление статьи «продажа федеральных резервных фондов 
и покупка ценных бумаг для перепродажи» связано с реализаци
ей излишка резервов, которые коммерческие банки — члены ФРС 
держат на счетах в федеральных резервных банках. Эти излиш
ки приобретаются теми банками, резервы которых по каким-либо 
причинам сократились и которые решили восстановить их не пу
тем продажи ценных бумаг или отзыва ссуд до востребования, 
а путем покупки подобных излишков на рынке ^-федеральных 
фондов. Один из способов продажи (предоставления) федераль
ных фондов — заключение контракта с банком, испытывающим 
нужду в средствах, о покупке у него ценных бумаг и их после
дующей перепродаже. В соответствии с соглашением заемщик 
резервов (продавец ценных бумаг) обязуется выкупить свои цен
ные бумаги по установленной цене в указанное время. Поддержа
ние ликвидной позиции столь же важно для коммерческого бан
ка, как и управление портфелем ценных бумаг. Оба эти вопроса 
будут рассмотрены позже. 

Наибольшая часть банковских активов приходится на «ссуды». 
Существует много различных видов банковского кредита, в чем 
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нетрудно убедиться при чтении глав, посвященных кредитованию. 
Здесь указано всего четыре вида. Совокупная величина кредитов, 
предоставленных «торговым и промышленным компаниям», весьма 
убедительно объясняет, почему банки называют коммерческими. 
Ссуды промышленности были ведущими в кредитной деятельно
сти банков с момента их образования Вместе с тем за последние 
годы выросло кредитование недвижимости и конечного потреб
ления. В статье «резервы на покрытие убытков по ссудам» табл. 1.1 
показана сумма, которая резервируется банком на случай возмож
ных потерь. Статья «причитающиеся доходы по ссудам» относится 
к тем случаям, когда записанная в бухгалтерских книгах сумма 
кредита включает не только ссуду, но и проценты по ней. По мере 
погашения кредита и выплаты процентов соответствующие суммы 
переносятся в статью текущих доходов. Статья «финансирование 
операций по аренде» включает задолженность по всем видам арен-' 
ды. Этот вопрос рассматривается в гл. 13. 

Балансовая стоимость (за вычетом износа) банковских зданий, 
мебели, различных видов оборудования, необходимых для осу
ществления банковских операций, включается в статью «здания 
и прочее недвижимое имущество». Некоторые банки арендуют 
часть своего оборудования, например ЭВМ, другие арендуют 
здания. Это относится в первую очередь к банкам, расположен
ным в крупных городах, и связано с тем, что стоимость больших 
зданий, в которых располагаются банки, может превышать раз
решенный лимит по вложениям в недвижимость. При отсутствии 
специального разрешения стоимость банковского здания не долж
на превышать величины акционерного капитала. В эту статью 
включаются и другие виды недвижимого имущества, например 
стоянки для автомобилей. 

Многие банки предоставляют своим клиентам услуги, связан
ные с посредничеством в международных расчетах. В статью 
«обязательства клиентов по акцептам» включены требования бан
ка к своим клиентам по траттам и векселям, выставленным в их 
пользу и акцептованным банком. Более подробно эта статья бан
ковского баланса будет рассмотрена в главе, посвященной меж
дународным расчетам. Все прочие активные операции, число ко
торых очень велико и которые не подпадают ни под одну из рас
смотренных позиций, объединяются в статье «прочие активы». 
Сюда, в частности, входят накопленные, но не полученные дохо
ды и оплаченные расходы. 

Самой крупной статьей пассива коммерческих банков являют
ся вклады. В приведенной таблице вклады располагаются по ка
тегориям вкладчиков и по характеру депозита. Подавляющая 
часть вкладов принадлежит частным лицам и компаниям. Статья 
«межбанковские депозиты во внутреннем обороте» представляет 
собой средства, которые банки держат друг у друга главным об
разом для расчетов по чекам. Правительство также должно дер
жать определенные средства на счетах в банках для выполнения 
своих функций. Иностранные правительства, осуществляющие опе-
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рации со своими контрагентами в США, также могут хранить 
часть своих средств на счетах в американских банках, а иностран
ные банки, предоставляющие своим клиентам услуги по посредни
честву в международных расчетах, открывают корреспондентские 
счета в банках США. «Вклады до востребования», как следует из 
названия, могут быть изъяты в любое время по требованию вклад
чика. Иногда их называют чековыми депозитами, подразумевая, 
что средства изымаются с них обычно путем выставления чеков. 
«Сберегательные вклады» являются наиболее типичной формой 
срочных вкладов частных лиц и часто называются деньгами на 
«сберкнижке» (passbook savings). Обычно сберегательные вклады 
могут изыматься в любое время, хотя устанавливается и определен
ное время для оплаты, поскольку банковские правила требуют 
предварительного уведомления. 

«Срочные вклады» различных видов помещаются в банк на 
заранее установленные сроки. Владельцами срочных вкладов 
могут быть частные лица, компании, партнерства, правительства, 
а размер самих вкладов на срок, как правило, больше, чем сбе
регательных. Одной из форм срочных вкладов являются депозит
ные сертификаты (certificate's of deposits), называемые иногда 
просто ДС. Вместо сберегательной книжки вкладчик получает 
удостоверение (сертификат). Вклады в зарубежных отделениях 
и международных дочерних компаниях могут быть и до востребова
ния, и на срок, однако в табл. 1.1 подобная разбивка не дается. 

«Покупка федеральных резервных фондов и продажа ценных 
бумаг с последующим выкупом» корреспондирует с аналогичной 
статьей активной части баланса «продажа федеральных фондов 
и покупка ценных бумаг для перепродажи». А несоответствие в 
цифрах — покупка фондов превышает их продажу — объясняется 
тем, что местные коммерческие банки совершают указанные опе
рации с ценными бумагами не только друг с другом, но также 
с брокерскими и дилерскими фирмами. 

Статья «задолженность по акцептам» противостоит статье ак
тива «обязательства клиентов по акцептам». Статья «долговые 
обязательства второй очереди» включает в основном обязатель
ства довольно крупных банков. Статья «акционерный капитал и 
резервы» включает сумму выпущенных привилегированных и 
обычных акций, резервный капитал (surplus), нераспределенные 
прибыли, резервы на покрытие непредвиденных расходов и про
чие резервы. 

Статьи доходов « расходов коммерческих банков с застрахо
ванными депозитами, осуществлявших операции в 1977 г., при
ведены в табл. 1.2. Многие из этих статей непосредственно свя
заны с соответствующими позициями актива и пассива банков
ского баланса. Даже из беглого ознакомления с данными табл. 1.2 
видно, что подавляющую часть своего дохода банки покутит' 7 ' °-
форме «процентов и сборов по ^ущци и {t^l,e^jf.t.,fmuijtcas^iffra 
loans). Практически 2 / 3 всего ао^М^Щ^^^Ш&^оЬ^Ш^ 
получено из этого источника. В т о р 1 й у № ' в е л ^ ч # н й ^ т и д и к бан-



ковской прибыли — доходы от инвестиций. Значительную часть 
этой статьи составляют доходы по государственным ценным бума
гам, а также по облигациям штатов и местных органов управле
ния. Еще одним источником банковской прибыли служат «дохо
ды от операций по доверенности», осуществляемые траст-отдела
ми. Они подробно рассматриваются в главе, посвященной этого 
рода услугам коммерческих банков. Важным источником прибы
ли служат «доходы от ведения депозитных счетов», так же как 
и многочисленные комиссионные вознаграждения, начисления и 
сборы, взимаемые за предоставляемые банками услуги. Хотя 
значение комиссионных, взимаемых за услуги, не столь велико по 
сравнению с доходами от кредитов и ценных бумаг, их объем су
щественно вырос за последние годы, а в будущем они, возможно, 
превратятся в еще более важный источник банковской прибыли. 

Главными статьями расходов коммерческих банков являются 
«заработная плата и пособия служащим» и «проценты по вкла
дам». Как видно из табл. 1.2, выплата процентов по вкладам со
ставляет более половины всех расходов. Вследствие повышения 
процентных ставок ее величина резко выросла за последние годы. 
Обострение конкуренции в погоне за вкладами может привести 
к дальнейшему росту этой статьи расходов и в будущем. Хотя 
доля заработной платы и пособий служащим в общей сумме бан
ковских доходов сократилась в последние годы, их абсолютная 
величина выросла весьма значительно. С 1970 г. банковские рас
ходы по этой статье удвоились. Некоторые банки не покупают 
федеральные фонды на денежном рынке США, а прибегают 
к займам непосредственно у федеральных резервных банков 
и/или банков-корреспондентов. Связанные с этим расходы отра
жаются в статье «проценты по прочим видам заимствования де
нег». «Проценты по долговым обязательствам второй очереди» — 
это уплата процентов по векселям и облигациям этого типа. 
Расходы банка по содержанию здания, по эксплуатации оборудова
ния, мебели связаны с владением недвижимым имуществом и лич
ной собственностью и включают затраты на ремонт, амортизацион
ные отчисления, арендные и рентные платежи. 

Как и у прочих коммерческих предприятий, деятельность бан
ков направлена на получение прибыли. В 1977 г. валовый доход 
банков с застрахованными депозитами составил почти 11,6 млрд. 
долл., а после вычета подоходного налога и других отчислений 
чистый доход равнялся примерно 8,9 млрд. долл. Несмотря 
на различия в уровне рентабельности отдельных банков, средний 
доход на инвестированный капитал в банковском деле составляет 
приблизительно 11,7%. 

К О Н К У Р Е Н Ц И Я В Б А Н К О В С К О М Д Е Л Е 

Коммерческие банки осуществляют свои операции в условиях 
постоянно усиливающейся конкуренции. Банки конкурируют как 
друг с другом, так и со ссудо-сберегательными ассоциациями, 
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Таблица 1.2 

Д о х о д ы к о м м е р ч е с к и х б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 
в 1977 г. 

„ доходов Млн. долл. п о 

в % 
дохо; 

по 
операциям 

Д о х о д ы по операциям 
Проценты и сборы по ссудам 58 991 65,3 
Проценты по вкладам в других банках 4 888 5,4 
Д о х о д ы от продажи федеральных фондов и покупки 

ценных бумаг для перепродажи 2 476 2,7 
Проценты по обязательствам казначейства США 6 395 7,1 
Проценты по облигациям правительственных агентств 

и корпораций 2 469 2,7 
Проценты по обязательствам штатов и местных орга

нов управления 5 365 5,9 
Проценты по прочим ценным бумагам 859 1,0 
Дивиденды по акциям ПО 0,1 
Д о х о д ы от операций по прямому финансированию 

аренды 699 0,8 
Д о х о д ы от операций по доверенности 1 980 2,2 
Д о х о д ы от ведения депозитных счетов 1 807 2,0 
Прочие комиссионные вознаграждения, начисления и 
• сборы 2 409 2,7 
Другие д о х о д ы 1 910 2,1 

Итого: 90 358 100,0 

Р а с х о д ы по операциям 
Заработная плата и пособия служащим 16 346 18,1 
Проценты по срочным депозитным сертификатам на 

с у м м у от 100 гыс. долл. и выше, выпущенных на 
внутренний рынок 6 763 7,5 

Проценты по вкладам в зарубежных отделениях 10 216 11,3 
Проценты по прочим вкладам 21 833 24,2 
Расходы в связи с покупкой федеральных резервных 

фондов и п род ажей ценных бумаг с последующим 
выкупом 4 543 5,0 

Проценты по прочим видам заимствования денег 818 0,9 
Проценты по долговым обязательствам второй очереди 392 0,4 
Расходы банка по с о д е р ж а н и ю здания 3 603 4,0 
Расходы по эксплуатации оборудования, мебели 1931 2,1 
Отчисления на возможные убытки по ссудам 3 301 3,7 
Прочие расходы 9 599 10,6 

Итого: 78 792 87,2 

Прибыль д о уплаты подоходного налога (без д о х о д о в 
и убытков по ценным бумагам) 1 1 5 6 6 

Применяемый подоходный налог 2 832 
Прибыль без д о х о д о в и убытков по ценным бумагам 8 734 
Д о х о д ы и убытки по ценным бумагам (брутто) 142 

Применяемый подоходный налог 43 
Д о х о д ы н убытки по ценным б у м а г а м (нетто) 98 
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П р и б ы л ь без чрезвычайных статей 
Ч р е з в ы ч а й н ы е статьи ( б р у т т о ) 

8 833 

Ч р е з в ы ч а й н ы е статьи (нетто) 
Чистый д о х о д 

П р и м е н я е м ы й п о д о х о д н ы й налог 
55 

8 
47 

8 879 

Источник. FD1C, Annual Report, 1977. 
Примечание. Из-за округления возможны расхождения в итогах. 

взаимосберегательными банками, кредитными союзами и дру
гими контрагентами денежного рынка и рынка долгосрочных ка
питалов. В последние годы американские национальные банки и 
банки штатов столкнулись также с резко возросшей конкурен
цией со стороны иностранных банков, осуществляющих операции в 
США. Ссудо-сберегательные ассоциации, взаимносберегательные 
банки, кредитные союзы постоянно расширяют виды предлагае
мых ими услуг и все чаще выступают конкурентами коммерче
ских банков. При кредитовании деловых фирм коммерческие бан
ки вынуждены конкурировать с другими поставщиками средств 
на денежный рынок и рынок долгосрочных капиталов, а в моби
лизации средств — с правительством, а также с другими корпо
ративными эмитентами коммерческих 1 и долгосрочных ценных 
бумаг. Таким образом, коммерческие банки сталкиваются с кон
куренцией как в своем стремлении привлечь средства, так и 
в области кредитования и помещения привлеченных фондов. 

Традиционно коммерческие банки и сберегательные учрежде
ния рассматривались как институты, осуществляющие операции 
в различных сферах коммерческой деятельности. Более того, 
Верховный суд в своем знаменитом постановлении (оно подробно 
рассматривается в гл. 3) отнес операции коммерческих банков к 
отдельной специфической сфере коммерческой деятельности. Это 
была весьма узкая и недостаточно реалистичная трактовка, по
скольку банки конкурируют с другими финансовыми институтами 
на очень обширном рынке. Правовые изменения и совершенство
вание техники финансовых операций все' больше усиливают сход
ство между банками и сберегательными, учреждениями, а следо
вательно, и обостряют конкуренцию между ними. Во многих 
случаях сберегательные учреждекия открывают счета, по кото
рым можно осуществлять расчеты в пользу третьих лиц. Эти сче
та аналогичны вкладам до востребования в коммерческих банках. 
Переводы третьим лицам (third party transfers) получили на
звание обращающихся приказов об изъятии (negotiable orders of 
withdrawal — NOW), а счета, против которых выставляются эти 
приказы, называют обычно нау-счета. Таким образом, обращаю
щиеся приказы об изъятии — это тратты, выписываемые вкладчи-

1 Commercial рарег — обращающиеся на рынке обязательства крупных ком
паний, не имеющие специального о б е с п е ч е н и я . — П р и м . ред. 
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ками против сберегательных вкладов, приносящих процент. Кре
дитные союзы также могут выпускать расчетные тратты (share 
drafts), аналогичные нау-счетам, однако пока это делают лишь 
немногие. Некоторые штаты позволили отдельным ссудо-сберега
тельным ассоциациям открывать беспроцентные счета (non-inte
rest bearing accounts — N1NOW), которые схожи с вкладами до 
востребования в коммерческих банках. 

Благодаря различным законодательным актам и решениям 
судов в практику сберегательных учреждений внедряются различ
ные технологические изменения, в том числе методы электронно
го перевода денежных средств, хотя инициаторами изучения и ис
следования этих вопросов выступили крупнейшие коммерческие 
банки. Это также усиливает конкуренцию между банками и 
сберегательными учреждениями. Соперничество между этими 
институтами не ограничивается сферой депозитных операций; оно 
охватывает и активные операции. Коммерческие банки диверси
фицируют свои операции, увеличивая долю ипотечного и потре
бительского кредита. Сберегательные учреждения в свою очередь 
изменяют структуру своих активов, выступая за большую свободу 
своей деятельности. Законодательные органы с возрастающим вни
манием прислушиваются к их требованиям. 

Как утверждают представители сберегательных учреждений, 
в случае превышения рыночными ставками процента установлен
ного предела, который сберегательные кассы выплачивают по 
вкладам, происходит отлив средств (disintermediation). Иными 
словами, держатели сберегательных вкладов изымают средства 
из сберегательных учреждений и вкладывают их в бумаги, при
носящие бодее высокий процент: коммерческие бумаги или каз
начейские векселя. Более того, сберегательные учреждения испы-
тывают трудности, связанные с тем, что, привлекая средства 
(вклады) на краткосрочной основе, они помещают их в долго
срочные активы (ипотеки). Поскольку ежегодно возобновляется 
лишь незначительная часть портфеля ипотек, доходы, получае
мые по закладным, отстают от роста ставок по краткосрочным 
операциям, а следовательно, сокращается разница между дохо
дами и расходами. Решение этой проблемы, очевидно, в диверси
фикации портфеля кредитов сберегательных учреждений и/или 
в сокращении сроков ипотечных ссуд. Это уже осуществлено 
в тех штатах, где сберегательным учреждениям разрешено 
разнообразить ссудные операции, в других штатах подобного рода 
требования рассматриваются. Недавно сберегательные учреждения 
получили право осуществлять операции с кредитными карточка
ми, и многие, наиболее крупные из них, приступили к выпуску 
таких карточек. 

Масштабы возросшей конкуренции между банками и сберега
тельными учреждениями проиллюстрированы на рис. 1.3. Необ
ходимо отметить, что доля вкладов, принадлежащих коммерче
ским банкам, сократилась с 69% в 1960 г. до 62% в 1978 г. 
Особенно высокими темпами росли в этот период вклады кредит-
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ных союзов, за ними следуют ссудо-сберегательные ассоциации. 
Темпы роста вкладов у взаимносберегательных банков были ниже, 
чем у коммерческих. Несмотря на то что коммерческие банки 
проводили более агрессивную кредитную политику, они столкну
лись с острой конкуренцией со стороны сберегательных учреж
дений, компаний по финансированию продаж в рассрочку, ипо
течных банков, страховых компаний, лизинговых компаний, пен
сионных фондов и рынка коммерческих бумаг. В результате 
сильного соперничества доля общего объема государственных и 
частных долговых обязательств, приходящаяся на коммерческие 
банки, постоянно сокращается. В 1960 г., например, ссуды и ин
вестиции коммерческих банков составляли почти 27% совокупной 
суммы государственного и частного долга США, но к 1978 г. они 
сократились до 25%. Несмотря на уменьшение доли банков во 
вкладах, ссудах и инвестициях, коммерческие банки остаются 
самой важной категорией финансовых институтов США. 
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Г л а в а 2 

С Т Р У К Т У Р А Б А Н К О В С К О Й С И С Т Е М Ы 

- Структуру банковской системы страны определяют два основ
н ы х фактора — экономический и юридический. Как и на любом 

другом рынке, число продавцов зависит от спроса на их товар. 
Спрос на банковские услуги влияет и на величину банка. Кроме 
того, большое воздействие на состав банковской системы оказы
вает регулирование кредитных отношений государством. Одни 
законодательные акты ограничивают учреждение новых банков, 
другие, воздействуя на организацию банковского дела, определя
ют тем самым их структуру. 

V , 

ИСТОРИЯ Р А З В И Т И Я Б А Н К О В С К О Й СИСТЕМЫ 

Структура банковской системы США формировалась под врз-
действием многих факторов, среди которых следует назвать вой
ну, экономические кризисы, деятельность конституционных орга
нов власти и финансовых органов. В период, когда территория 
современных США была английской колонией, здесь обращалось 
очень небольшое количество денег. Деньги, ввозимые переселен
цами из Европы, вскоре возвращались назад из-за неблагоприят
ного для Америки торгового баланса. К началу Американской 
революции здесь обращалось менее 12 млн. долл. монет, т. е. чуть 
меньше пяти долл. на человека. Широко применялись бартерные 
сделки, а такие товары, как зерно в Массачусетсе и табак 
в Виргинии, выступали в роли законного платежного средства. 
В 1690 г. в штате Массачусетс для финансирования войны коро
ля Уильяма были выпущены «кредитные билеты», а затем эта 
практика распространилась и на другие штаты. Кредитные биле
ты были первыми бумажными деньгами, выпущенными в Британ
ской империи. Появились земельные банки, которые стали вы
пускать банкноты, обеспеченные недвижимостью. Создание бан
ков и выпуск кредитных билетов привели в ярость британский 
парламент, который требовал использования в Британской импе
рии лишь полноценных денег. 

В 1782 г. Континентальный конгресс выдал чартер 1 «Банку 
Северной Америки». Однако сомнения в правомочности Континен
тального конгресса санкционировать учреждение финансового 

Документ на право ведения банковских операций. — Прим. ред. 
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института заставили банк обратиться за разрешением на ведение 
банковских операций к властям штата Пенсильвания, а затем 
штатов Нью-Йорк, Массачусетс и Делавэр. В 1784 г. были орга
низованы «Банк Нью-Йорка» и «Банк Массачусетса». Все эти 
банки функционируют по сей день, хотя и под другими назва
ниями. Заметным событием стало предоставление Конгрессом 
двадцатилетнего чартера «Банку Соединенных Штатов» в 1791 г. 
Александр Гамильтон, первый министр финансов США, содейство
вал созданию банка, что вызвало серьезные и продолжительные 
споры о компетенции федерального правительства и властей шта
тов. Защитники банка указывали на необходимость этого инсти
тута и заявляли, что ст. I раздела 8 конституции США, согласно 
которой «Конгресс имеет право... чеканить монеты и определять 
их паритет к золоту и иностранным монетам...», дает достаточ
ное основание для учреждения банка. Хотя банк выполнял 
много функций, пожалуй, наиболее важной из них было регули
рование выпуска денег в обращение, т. е. защита экономики от 
инфляции. Поскольку «Банк Соединенных Штатов» был храни
телем фондов федерального правительства, он мог предъявлять 
банкноты банку-эмитенгу для размена на золото и серебро. Вы
полняя эту функцию, банк выступал в роли центрального банка, 
регулирующего количество денег в обращении, что не отвечало 
интересам тех лиц, которые выступали за расширение денежной 
массы. Первый «Банк Соединенных Штатов» успешно расширял 
свою деятельность и к моменту окончания срока действия чарте
ра в 1811 г. осуществлял операции на территории всей страны, 
открыв свои отделения во всех крупных портовых городах. С пре
кращением его деятельности число штатных банков стало быстро 
расти, как и масса выпускаемых ими банкнот. К сожалению, по
купательная способность этих банкнот падала еще быстрее. 
Сложившееся положение плюс экономическое воздействие войны 
1812 г. стали причиной возрождения национального банка. Вто
рой «Банк Соединенных Штатов» получил чартер в 1816 г. Он 
выполнял те же функции, что и первый, однако управление им 
оставляло желать лучшего и, кроме того, банк стал вмешиваться 
в политику. В результате в 1832 г. президент Джексон наложил 
вето на законопроект, который мог бы продлить полномочия 
банка по истечении предусмотренных 20 лет. Критикуя деятель
ность банка, Джексон говорил о «финансовой аристократии» и 
характеризовал банк как «одиозного монополиста», операции ко
торого «делают богатых еще богаче, а могущественных — еще 
с и л ь н е е » О п п о з и ц и я против банка была столь велика, что 
власти штата Мэриленд установили налог на операции отделения 
банка, вынудив его тем самым прекратить свою деятельность. 
Верховный суд-при рассмотрении знаменитого дела «Маккуллох 
против штата Мэриленд» признал такой налог противозаконным. 

1 P a u l B. T r è s c o t t. F inanc ing American Enterprise: The Story of Com
mercial Banking . N e w York, Harper & Row Publishers , 1963, p. 27—28. 



Это решение позволило расширить вмешательство федерального 
правительства в область денежно-кредитных отношений. 

Вслед за прекращением деятельности второго «Банка Соеди
ненных Штатов» вновь резко увеличилось количество штатных 
банков. К сожалению, слишком часто преобладала порочная бан
ковская практика, выражающаяся в чрезмерном выпуске банк
нот с незначительным обеспечением либо вовсе ничем не обеспе 
ченных. Комментируя недостатки национальной денежной систе
мы, сенатор Джон Шерман, в частности, указывал: «В 1862 г. 
было 1500 банков, причем банкноты лишь 253 банков не подде
лывались. Число имитаций составляло 1861, приписок, добавле
ний — 3039, выпуска фальшивых банкнот — 1685» '. 

Крайне неудовлетворительное состояние денежного обращения 
в стране, а также потребности, вызванные финансированием 
Гражданской войны, привели к принятию Национального банков
ского акта в 1863 г. Этим актом был создан Отдел контролера 
денежного обращения, в обязанности которого входило санкцио
нировать учреждение и регулировать деятельность национальных 
банков. Для внедрения в обращение единообразных банкнот и в 
целях финансирования войны банкам предлагалось приобретать 
правительственные облигации, которые служили бы обеспечением 
эмиссии национальных банкнот; эмиссия банкнот штатов облага
лась 10%-ным налогом. Предполагалось, что это сделает невы
годным выпуск банкнот в штатах и приведет к ликвидации мест
ных банков. Такие банкноты действительно исчезли, но сами 

> банки остались, так как к тому времени эмиссионная деятель
ность перестала быть главной в банковских операциях. Наступи
ла эра депозитных операций. Сохранение банков штатов означа
ло формирование банковской системы двойного подчинения (dual 
banking system). 

В стране продолжает действовать несколько частных банков, 
(не имеющих ни федерального, ни штатного чартера на ведение 
операций), хотя число их и принадлежащие им активы крайне 
незначительны. Большинство таких банков функционировало не
официально. Национальный банковский акт и налоги на эмиссию 
банкнот побудили многие частные банки войти в национальную 
банковскую систему и ограничили операции оставшихся. В на
стоящее время в стране насчитывается только 1.4 таких банков 2 . 
Создание новых частных банков невозможно, так как учреждение 
нового банка должно быть санкционировано властями штата или 
Контролером денежного обращения. 

Б А Н К О В С К А Я СИСТЕМА Д В О Й Н О Г О П О Д Ч И Н Е Н И Я 

Особенность банковской системы двойного подчинения состоит 
в том, что и власти отдельных штатов, и федеральное правительство 

1 Ibid., р. 47. 
2 См. The Wall Street Journal, May 9, 1977, p. 1. 
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имеют право санкционировать учреждение, осуществлять надзор 
и контролировать деятельность коммерческих банков. Это 
придает американской банковской системе ряд специфических 
черт. 

Во-первых, несмотря на то что банковское дело признается 
крайне важной отраслью, действующей в масштабах всей страны 
и затрагивающей межштатные деловые связи, оно тем не менее 
подлежит регулированию со стороны отдельных штатов. В то же 
время любая предпринимательская деятельность, затрагивающая 
отношения между штатами, за небольшим исключением (как, на
пример, добыча нефти, страхование), обычно регулируется феде
ральными органами. А поскольку и штатные, и федеральные ор
ганы контроля выдают разрешения на ведение банковских опера
ций, осуществляют регулирование, надзор и проверку управления 
банковской деятельностью, система двойного регулирования спо
собствует усилению скорее конкуренции, нежели сотрудничества. 
Примером последнего могут служить такие области государствен
ного регулирования, как социальное обеспечение и образо
вание. 

Другой необычной чертой является то, что банки сами опреде
ляют свою юрисдикцию, т. е. выбирают органы регулирования и 
контроля. Подобной практики нет ни в одной другой сфере госу
дарственного регулирования. Возможность такого выбора зало
жена именно в двойном подчинении банков, а определяется глав
ным образом тем, будет банк открывать отделения или нет. 
В США вопрос об открытии отделений банком, независимо от 
того, является ли он штатным или федеральным, целиком и пол
ностью зависит от властей штатов. Несмотря на отмеченные осо
бенности, органы контроля над штатными и национальными бан
ками тесно сотрудничают, в частности в таких сферах, как про
верка деятельности банков и финансовая отчетность. 

В течение длительного времени вопросы эффективности бан
ковской системы двойного подчинения были предметом оживлен
ной дискуссии. По мнению некоторых обозревателей, сохранение 
системы двойного подчинения .ведет к соревнованию в либераль
ности между федеральным правительством и органами штатов: 
стоит одной контролирующей организации понизить требования 
с целью сохранить старые 4 и привлечь новые банки, как другая 
контролирующая организация вынуждена следовать за первой. 
Это связано с тем, что банки с большой легкостью меняют свою 
подчиненность (либо федеральным, либо штатным органам конт
роля). Других, наоборот, больше устраивает именно такая бан
ковская система, ибо она уменьшает возможность установления 
всеохватывающего контроля. Подобная точка зрения сформули
рована, в частности, в официальной публикации Американской 
банковской ассоциации, в которой говорится: «Историческая роль 
банковской системы двойного подчинения состоит в том, что она 
предоставляет банкам возможность избегать произвола и дискри
минации при выдаче прав на ведение операций и осуществлении 
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контроля их деятельности со стороны как властей штата, так и 
федерального правительства» Это заявление затрагивает край

не важный для политической системы США вопрос, а именно: 
подвергаются ли многие сферы американского общества чрезмер
ному регулированию? Это заявление подразумевает также, что 
единственный орган контроля не всегда может обеспечить спра
ведливость и беспристрастность и что желательно определенное 
соперничество между правительственными организациями. 

Аргументом в пользу банковской системы двойного подчине
ния является также тот факт, что именно штаты должны иметь 
возможность определять, какой тип банковской структуры лучше 
всего отвечает их потребностям. И хотя значение двойного регу
лирования банковской деятельности постепенно уменьшается, 
оно все еще играет важную роль в американской банковской 
системе. В первую очередь это касается открытия банковских 
отделений, где неоспоримый приоритет принадлежит властям 
штатов. 

Одна из главных причин сохранения банковской системы 
двойного подчинения — большой политический вес мелкого сель
ского банка по сравнению с крупным городским. Небольшие 
сельские банки действуют в рамках местных рынков, где конку
ренция не столь остра по сравнению с крупными городами. Сель
ские банки и банки мелких городов стремятся сохранить такое по
ложение, и во многих штатах им это удается. 

Банковская система двойного подчинения нередко ограничи
вала или же нейтрализовала меры по чрезмерному усилению 
контроля и ограничению банковских операций со стороны как 
федерального правительства, так и властей штатов. Не в пользу 
наделения федерального правительства исключительным правом 
контроля и регулирования банковских операций говорит и опыт 
государственного регулирования в других областях, включая же
лезные дороги и автотранспорт. 

О Р Г А Н И З А Ц И Я Б А Н К О В С К О Г О Д Е Л А 

По организационному признаку в банковской системе можно 
выделить бесфилиальные банки, банки, имеющие отделения, 
и банковские группы. В большинстве стран банковские системы 
представлены каким-нибудь одним типом, для американской же 
характерно присутствие в ней всех видов банковских организа
ций, хотя исторически наиболее типичной формой были бесфи
лиальные банки. Поскольку открытие отделений, создание хол
динговых компаний и банковских групп представляет собой фор
мы экспансии банковского капитала, оно будет рассмотрено в 
следующей главе. 

1 W i l l i a m J. B r o w n . The B a n k i n g Sys tem in the United States . N e w 
York, The American Bankers Associat ion, 1968, p. 59. 
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Бесфилиальные банки 

Бесфилиальный банк — это сосредоточение всех видов банков
ских услуг в одной конторе. В настоящее время такие банки со
ставляют примерно треть всех банков в США. Несмотря на уве
личение числа банковских учреждений других типов за послед
нее время, в некоторых районах страны предпочтение по-прежнему 
отдается бесфилиальным банкам. Наличие этих банков в кредит
ной системе США определяется традициями, содержанием зако
нов и возможностями банков этого типа удовлетворять запросы 
клиентов. В условиях слабого развития транспорта и средств 
связи на раннем этапе становления государства бесфилиальные 
банки были наиболее удобной формой организации банковского 
дела. Первый и второй «Банки Соединенных Штатов» могли от
крывать отделения, но в отдельных штатах в то время лишь не
сколько банков имели отделения. Когда общины были более од
нородными и мелкими, чем сегодня, когда доминировали мелкое 
предпринимательство и сельское хозяйство, бесфилиальные бан
ки успешно справлялись со своими обязанностями. Однако в ус
ловиях экономической взаимозависимости больших экономиче
ских районов, возросшего значения транспорта и средств связи, 
увеличения числа крупных компаний, более легкого перемещения 
населения и повышенных требований к удобству местонахожде
ния банковского учреждения бесфилиальные банки уступают 
место банкам с отделениями в различных районах страны. 

Банки с отделениями 

Банк с отделениями представляет собой единое банковское 
учреждение, осуществляющее свои операции в двух или более 
местах. Отделения управляются из одного места, получившего 
название «главная контора». Отделения банка могут находиться 
в том же городе, округе, штате, а также, если будет получено 
разрешение, за пределами' штата и даже государства. И главная 
контора, и отделения контролируются одним советом директоров, 
принадлежат тем же акционерам. Управляющие ведут дела, ру
ководствуясь установками и политикой главной конторы. Масшта
бы и виды предоставляемых услуг могут отличаться, в то 
же время ряд основных операций осуществляется всеми отделе
ниями. Такая деятельность, как управление резервами (reserve 
position) и инвестициями (investment account), осуществляется 
лишь главной конторой. 

Разные штаты допускают различную степень разветвленное™ 
сети отделений (см. рис. 2.1). Например, в таких штатах, как Те
хас, Иллинойс, открывать отделения вообще запрещено, а такие 
штаты, как Калифорния и Северная Каролина, разрешают откры
вать отделения на всей территории штата. В других штатах сеть 
отделений ограничена местом расположения главной конторы: 
поселком, городом, округом; иногда допускается открытие отде-
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лений в соседних округах. На конец 70-х годов 20 штатов разре
шали банкам открывать отделения б пределах штата, 15 штатов 
допускали учреждение лишь бесфилиальных банков и в 15 штатах 
практиковалось ограниченное открытие отделений. В конце 1977 г. 
отделения составляли почти 69% всех банковских учреждений 
страны. Первое место в США по числу открытых отделений зани
мает «Бэнк оф Америка»: свыше 1000 в стране и более 100 в других 
странах. Это, безусловно, впечатляющие цифры, но они значитель
но меньше числа местных и зарубежных отделений английского 
«Барклейз бэнк» — почти 6 тыс. 

Ч И С Л О К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 
И Б А Н К О В С К И Х К О Н Т О Р 

Как видно из рис. 2.2, число банков и банковских контор су
щественно изменялось: первое уменьшилось, второе возросло. 
Миграция сельских жителей в городские центры сделала ненуж
ными многие провинциальные банки. Совершенствование средств 
транспорта в наши дни позволяет теперь большинству людей 
пользоваться банковскими услугами вдали от дома, что в 20-х го
дах было практически невозможно. Потребность в большом коли
честве банков сократилась также благодаря повышению произво
дительности операций банковских контор, т. е. их способности 
осуществлять все больший объем операций. Рост производитель
ности банковских операций объясняется более удобным размеще
нием рабочих мест, возросшей автоматизацией операций, обслу-
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живанием «на ходу» (drive-in), т. е. у специальной стойки, к ко
торой подъезжает автомобиль клиента, предоставлением банков
ских услуг по почте, специализацией банковских сотрудников на 
отдельных операциях, улучшением организации и управления 
банком. Наглядным примером новшества, резко увеличивающего 
производительность банковских операций, являются средства 
электронной обработки данных. 

В то время как число банков оставалось относительно ста
бильным с 1940 г., количество отделений стремительно росло, 
особенно в 60-х годах, когда оно более чем удвоилось. Произо
шло это главным образом благодаря изменившемуся отношению 
к деятельности отделений, что выразилось, в частности, в либе
рализации банковского законодательства в ряде штатов. К этому 
следует также добавить рост пригородов, возросшую перегружен
ность городского транспорта, вывод промышленных предприятий 
из крупных городов. Банки следовали за населением и за спро
сом на банковские услуги. Кроме того, государственные органы 
регулирования предпочитают санкционировать создание новых 
отделений, а не новых бесфилиальных банков, о чем свидетель
ствуют данные о предоставлении чартеров. 

Рост сети отделений во многом объясняется также укрупне
нием банков за счет приобретений. Доходы на капитал, инвести
рованный в бесфилиальный банк, уступают доходам от инвести
ций ' в другие банковские учреждения, поэтому за последние 
30 лет было образовано немного бесфилиальных банков. К тому 
же требуется значительное время, чтобы вновь образованный 
банк стал приносить прибыль, и инвесторы крайне неохотно 
вкладывают свои средства в новые банки. Функционирующим 
банкам проще наладить свои операции в новом районе. Некото
рые районы слишком малы, чтобы обеспечить работой все отде
лы бесфилиального банка, в то же время в них могут быть от
крыты отделения, так как издержки их деятельности ниже. 

Некоторый рост числа банков за последние годы произошел 
лишь среди банков штатов. Хотя они составляют 68% всех бан
ков страны, им принадлежит всего 43% совокупных банковских 
активов. Подавляющая часть банковских активов сосредоточена 
с середины 30-х годов у национальных банков. 

Американские банки в зависимости от их связи с Федераль
ной резервной системой делятся на банки — члены и банки — 
не члены ФРС. Членство в ФРС обязательно для национальных 
банков и вопрос выбора — для банков штатов. Наиболее замет
ным явлением в развитии американской банковской системы за 
последние годы явился рост числа банков — не членов ФРС. 
Хотя на решение банка вступить в члены ФРС влияют многие 
факторы, главный из них — требование об обязательных резер
вах. По закону каждый член ФРС должен определенную долю 
Привлеченных вкладов хранить в форме резервов, частью в виде 
Наличных денег, а частью — в виде депозита в федеральном ре
зервном банке своего округа. Доходов эти резервы не-приносят. 
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Хотя банки — не члены ФРС тоже обязаны держать резервы 
(кроме штата Иллинойс), нормы этих резервов в разных штатах 
неодинаковы и зависят от местного законодательства В некото
рых случаях резервы банков — не членов ФРС храгят я i фотне 
приносящих доходы активов: срочных вкладов в других банках 
или определенных видов краткосрочных государственных ценных 
бумаг. Более того, банки — не члены ФРС обычно держат часть 
своего резерва наличных средств в других банках, а в некоторых 
штатах роль резервов выполняют неинкассированные суммы 
(uncollected funds). 

Поскольку одной из задач управления банком является полу
чение максимальных доходов от активных операций, весьма вы
годно хранить резервы в виде активов, приносящих доходы. А так 
как резервы банков — членов ФРС должны храниться в форме не 
приносящих доходы активов, многие из вновь организованных 
банков штатов отказываются вступать в ФРС. растет и число 
банков, вышедших из ФРС (в середине 1978 г. лишь 10% бан
ков штатов было членами ФРС). На эту тенденцию неоднократ
но указывали как сами власти, так и экономисты, изучающие 
банковскую систему. Она послужила основанием для рекоменда
ций обязать все банки вступить в члены ФРС, что уменьшило бы 
неравенство и позволило ФРС более эффективно проводить де
нежную политику. За последние 25 лет доля совокупных банков
ских активов, принадлежащих банкам — членам ФРС, сократи
лась с 86 до 7 1 % . 

Еще один критерий классификации американских банков, не 
отраженный на рис. 2.2,— страхование вкладов. Как следует из 
термина, в эту группу входят банки, чьи вклады застрахованы 
в Федеральной корпорации страхования депозитов (ФКСД) 
(см. табл. 2.1), т. е. практически все американские банки. В се
редине 1978 г. вклады 98% американских банков были застрахо
ваны ФКСД и этим банкам принадлежало почти 99,5% всех 
банковских активов в стране. 

Р А З М Е Р Ы К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Одна из отличительных черт американской банковской систе
мы — большая дифференциация величины банков и значительное 
число относительно небольших банков (см. табл. 2.1). В 1977 г. 
у 65% американских банков вклады составляли 25 млн. долл. и 
менее и лишь 1,7% всех банков располагали вкладами более 
500 млн. долл. На первую группу приходилось лишь 11% всех 
банковских активов страны, в то время как на вторую — 54%-
Такой разницы в величине коммерческих банков нет ни в одной 
другой стране. И объясняется сна типом банковской системы 
США. Множество мелких банков являются бесфилиальными, тог
да как банки с отделениями составляют значительно меньшую 
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долю общего числа банков, но еще такая же, если не большая, 
приходится на их отделения. 

Таблица 2.1 

Банки с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 

Количество банков Активы 

Активы 
Доля Доля 

(млн. долл.) Число 
(ед.) Нарастаю-

% щий итог 
<%) 

млн. 
долл. % 

Нарастаю
щий итог 

(%) 

Менее 5,0 
5 , 0 - 9 , 9 
10,0—24,9 
25,0—49,9 
50,0—99,9 
100,0—299,9 
300,0—499,9 
500,0—999,9 
1 0 0 0 , 0 - 4 9 0 0 , 0 
50С0.0 и б о л е е 

1 197 
2 593 
4 9 1 1 
2 980 
1 485 

824 
157 
124 
120 
21 

8,3 
18,0 
34,1 
20,7 
10,3 
5,7 
1.1 
0,9 
0,8 
0,1 

8,3 
26,3 
60,4 
81,1 
91,4 
97,1 
98,2 
99,1 
99,9 

100,0 

4 2 1 7 
19 258 
81 025 

103 275 
102 909 
132 354 
60 466 
85 370 

229 082 
315 470 

0,4 
1,7 
7,2 
9,1 
9,1 

11,7 
5,3 
7.5 

20,2 
27,8 

0,4 
2,1 
9,3 

18,4 
27,5 
39,2 
44,5 
52,0 
72,2 

100,0 

Всего 1 4 4 1 2 100,0 1 133 427 100,0 

Источник. FD1C, Annual Report, 1977. 
Примечание. Из-за округления возможно расхождение в итогах. 

Бесфилиальные банки, небольшие независимые банковские 
учреждения до сих пор занимают прочные позиции во многих 
районах США, хотя и уступают их постепенно. Как отмечалось 
выше, причинами их сохранения служат традиции, законодатель
ство, интересы местных дельцов и специфические нужды клиентов. 
Нельзя не отметить и еще одну причину — индивидуалистическую 
направленность американского общества. Местные жители 
озабочены развитием прежде всего собственного района и считают, 
что правление банка, состоящее из директоров — жителей 
данного района, лучше других знает нужды и проблемы своей 
общины и больше других будет способствовать ее экономическо
му развитию. Хорошо выразил подобное отношение к независи
мым банкам известный специалист по банкам Сэнфорд Роуз, ко
торый, в частности, писал: 

Небольшие американские города безмерно гордятся своими маленькими бан
ками и крайне ревниво относятся к любому посягательству на их автономию. 
Объедините мелкие банки в более крупное, эффективно работающее банковское 
учреждение или откройте отделение городского банка в сельской местности, как 
тут ж е поднимется шум. Это прочно укоренившееся местничество, усиленное 
мощным лобби маленьких местных банков, пытается сохранить разношерстное 
национальное банковское законодательство и давно устаревшие законы, регули
рующие открытие отделений и слияние банков>. 

1 S a n f o r d R o s e . Are Those 11400 Banks Really Necessary? — Fortune, 
November 1970, p. 113. 
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Такого рода отношение все еще преобладает, хотя и начинает 
медленно меняться, о чем свидетельствуют рост числа отделений 
и споры вокруг отделений, столь часто возникающие в законода
тельных органах штатов. 

У Ч Р Е Ж Д Е Н И Е К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Выше уже отмечалось, что желающие начать банковскую дея
тельность должны получить на это разрешение в форме чартера 
или лицензии от соответствующего органа власти или запросить 

ТГ получить федеральный^ чартер_ от Контролера денежного обра
щения. При этом и федеральные органы власти, и штаты требу
ют выполнения целого ряда предписаний, касающихся совета ди
ректоров, капитала, качества управления банком, его расположе
ния и т. п. Длительное время во многих...штатах не требовалось 
правительственного разрешения" для занятия банковским делом. 
Банки, не имеющие правительственного чартера, получили назва
ние частных. Основной причиной регистрации банков стала по
требность в более полном, более эффективном контроле за бан
ковскими операциями, обеспечивающем большую надежность 
операций и ликвидность банковских средств. Одно время правом 
выдачи чартеров на ведение банковских операций в равной сте
пени обладали и штаты, и федеральные органы власти. При та
ком положении дел главными становились «политические» моти
вы, нередки были злоупотребления, а по-настоящему квалифици
рованные предприниматели подчас просто не могли получить до
ступ к банковскому делу. 

В настоящее время любая группа может обратиться с просьбой 
разрешить ей осуществлять операции коммерческого банка, одна
ко такое обращение еще не означает, что она обязательно получит 
чартер. В основе предоставления чартера лежит концепция «об
щественной полезности» (public utility), согласноТШторой банки 
являются «естественными монополистами», а чартеры должны вы
даваться только в тех случаях, когда банковская деятельность 
необходима, прибыльна и безопасна. 

К О Р Р Е С П О Н Д Е Н Т С К И Е О Т Н О Ш Е Н И Я М Е Ж Д У 
Б А Н К А М И 

Корреспондентские отношения устанавливаются между бан
ками, находящимися в различных частях страны, и заключаются 
в том, что мелкие банки держат часть своих средств в виде вкла
дов в крупных банках, пользуясь за это различными услугами 
последних. Они возникли в то время, когда американские терри
тории были британской колонией, а их развитие во многом зави
село от наличия пунктов погашения банкнот. Позднее, когда воз
росло значение вкладов, главной операцией крупных банков-
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корреспондентов стал клиринг (взаимный зачет) чеков. По мере 
развития банковской системы начали . прибавляться и другие 
услуги. Сложившийся механизм сотрудничества обеспечивает 
эффективное осуществление банковских операций, большую мо
бильность средств, повышение стандартов обслуживания. Имеют
ся две главные причины, требующие установления корреспондент
ских связей: во многих случаях банки не в состоянии оказывать 
важные, по их мнению, услуги или же предоставление этих 
услуг обходится банкам слишком дорого. Иными словами, £шши 
могут купить определенные /слуги гораздо дешевле, нежели они 
осуществляли бы их сами,— главным образом за счет экономии 
Н?Г~масштабах операций. Хотя выгоды от корреспондентских от-
йошений получают все банки, в особенно выигрышном положе
нии оказываются мелкие банки. 

Банки, получающие чеки с оплатой в других банках, должны 
переслать их или в банки, на которые они выписаны, или в лю
бой другой банк, где есть счет банка-плательщика. Иногда бан-
-\ку — получателю средств выгоднее открывать корреспондентский 
счет в банке-плательщике, особенно если объем чеков велик. 
.Хотя ФРС обеспечивает зачет чеков для своих членов, банки 
часто предпочитают осуществлять его через сеть корреспондентов, 
'что во многих случаях быстрее. Зачет лишь 45% всех выписыва-
'емых в стране чеков проходит через Федеральную резервную сис
тему. К тому же раньше пользоваться услугами клиринговой сис
темы ФРС могли только банки, достаточно долго являющиеся 

/членами ФРС. В последнее время это требование несколько смяг
чено, в том числе и с целью поощрить членство в ФРС. Бан
к и — не члены ФРС могут осуществлять клиринг чеков через ре
гиональные центры обработки чеков ФРС. Если банк — не член 
ФРС пересылает чеки, минуя центр обработки чеков, их зачет 
осуществляется банками-корреспондентами. 

Помимо зачета чеков, банки-корреспонденты обеспечивают 
некоторые важные услуги по управлению активами небольших 

^банков. В области управления мелким банкам приходится пре
одолевать два основных препятствия: недостаточный опыт со-

Т4>у^здаков и дороговизна совершаемых операций, связанная с 
.^относительно небольшими размерами сделок (ссудных, инвести
ционных, депозитных и др.). Банкам довольно часто приходится 
| сталкиваться с проблемой, когда весьма ценный для них клиент 

запрашивает кредит, превышающий установленный лимит. Превы
шение лимита может быть прокредитовано, однако, банком-, 

^Корреспондентом. Вместе с тем банк-корреспондент может поде-: 
| литься частью кредитного портфеля со своим провинциальным 
^собратом, если последнему необходимо увеличить сумму кредитов, 

а данный банк подошел к своему пределу кредитования. В до
полнение к этому банк-корреспондент может консультировать ин
вестиционную деятельность небольшого банка, покупать, прода
вать и хранить для него ценные бумаги. 
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Банк-корреспондент — это также источник информации и по 
мощник на различных стадиях банковской деятельности. При
сланные им специалисты помогут установить новые машины 
и оборудование, освоить новые, более совершенные методы веде
ния операций. Банк-корреспондент с иностранным отделом может 
предоставить услуги своему коллеге в провинции, в деятельности 
которого операции с зарубежными контрагентами случаются 
весьма редко. Крупный банк с большим кредитным отделом мо
жет при необходимости поделиться имеющейся у него инфор
мацией 

Крайне ценная услуга, оказываемая банками-корреспондента
ми,— предоставление кредитов другим банкам для пополнения их 
резервов. Особое значение это имеет для банков, не являющихся 
членами ФРС. Банки-корреспонденты, функционирующие в круп
ных финансовых центрах страны, аккумулируют федеральные ре
зервные фонды и передают их в распоряжение небольших бан
ков, когда те испытывают недостаток в средствах. И наоборот, 
банки-корреспонденты всегда готовы купить у небольших банков 
избыточные федеральные фонды. Поскольку спрос на федераль
ные резервные фонды на общенациональном рынке иногда пре
вышает спрос на местах, такие продажи могут стать важным ис
точником доходов для небольших банков, ибо ставки по этим 
операциям достаточно высоки. 

Корреспондентские отношения между банками устанавлива
ются как в пределах определенного района, так и в масштабах 
страны. Небольшие банки обычно открывают счета в более круп
ных банковских учреждениях, располагающихся в центре эконо
мической активности данного района и способных предоставлять 
необходимые услуги. Те в свою очередь помещают средства в 
банках крупных городов. Банки могут также открывать счета в 
ведущих банках, находящихся за пределами района их деятель
ности, если последние в состоянии предоставлять ряд специальных 
услуг. Например, многие американские банки связаны кор
респондентскими отношениями с банками Нью-Йорка, что в зна
чительной степени объясняется позициями Нью-Йорка как центра 
внешней торговли страны. Американские банки устанавливают 
корреспондентские отношения не только друг с другом, но также 
и с иностранными банками. Те американские банки, у которых 
нет отделений за границей, держат средства в иностранных бан
ках для осуществления международных расчетов по просьбе 
своих клиентов. С этой же целью иностранные банки открывают 
счета в американских банках. В конце 1977 г. межбанковские де
позиты всех коммерческих банков с застрахованными вкладами 
составляли почти 50 млрд. долл. (см. табл. 1.1). 

Долгое время оплата услуг банка-корреспондента реализовы-
валась в форме депозитов, которые могут быть инвестированы 
в приносящие доход активы. Однако, поскольку измерить истин
ную стоимость предоставленных банком-корреспондентом услуг 
подчас нелегко, эти депозиты могут превышать величину, необхо-
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димую для покрытия расходов и получения нормальной прибыли. 
Поэтому, хотя вклады еще остаются источником оплаты услуг, 
все больший упор делается теперь на взимание за банковское об
служивание специальных видов комиссионного вознаграждения, 
которое фактически окупает стоимость услуг банка-корреспонден
та. Эта тенденция объясняется как стремлением точнее контроли
ровать расходы, так и более широким использованием ЭВМ, ко
торое позволяет более точно учитывать предоставляемые услуги, 
а также связанные с ними издержки. Хотя за некоторые услуги 
плата открыто не взимается, их стоимость отражается на сумме 
депозитного остатка с определенной доходностью, который исполь
зуется для возмещения понесенных банком расходов. Напри
мер, если предоставленные банком-корреспондентом услуги оце
нены в 400 тыс. долл., а доходность депозита определена в 
размере 8%, то банк потребует остатка на счете в 
р млн. долл. 

Когда была создана Федеральная резервная система, полага
ли, что значение корреспондентских связей уменьшится, если не 
исчезнет совсем, поскольку _бат]кн — члены ФРС были . обязаны 
Хранить в ФРС резервы, величина которых определялась законом. 
Тем не менее корреспондентские отношения продолжают играть 
важную роль, обеспечивая ряд услуг, необходимых для функциони
рования банковской системы. 

К О Н Т Р О Л Ь З А Д Е Я Т Е Л Ь Н О С Т Ь Ю К О М М Е Р Ч Е С К И Х 
Б А Н К О В 

Коммерческие банки относятся.к. наиболее строго контролиру
емой сфере предпринимательской деятельности. Немногие области 
деловой активности проверяются столь часто и так неукоснитель
но органами контроля и регулирования, чтобы убедиться в том, 
что операции осуществляются в^сорллетствии с действующими за 

^конами и административными актами. Этот пристальный контроль 
«регулирование отражают квдайбтЗщественную 1 природу банков. 
Коммерческие банки хранят вклады миллионов людей, которые 
могут изъять их в случае необходимости. Банки могут отказать 
в кредите или предоставить его частным лицам и деловым кру
гам; они имеют самое прямое отношение к удовлетворению по

требности общества в деньгах. Таким образом,^и!ттер.есы банков 
переплетаются с интересами общества, и надлежащее исполнение 
банками перечисленных важнейших общественных функций пред
полагает регулирование их деятельности. 

* Практически каждая фаза ^аркадской, деятельности подпадает 
Лод лейотгчиа федеральных или местных законов. Многочислен
ные инструкции можно сгруппировать следующим образом: 

1 Этим термином в американской литературе обозначают выполнение частно-
Капиталистическими фирмами общественно полезных функций. — Прим. ред. 
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I 1. Ограничения на право заниматься банковской деятельностью 
2. Ограничения на расширение деятельности путем создания отделений или слия

ний 
3. Сдерживание конкурентной борьбы за приносящие д о х о д ы активы путем за

прета или ограничения покупки подобных активов как по объему, так и по 
составу 

4. Ограничение способности банков конкурировать в привлечении средств (за
прещение выплачивать процент по вкладам д о востребования; установление 
предельной величины процента, выплачиваемого по срочным и сберегательным 
вкладам) 

5. Установление нормы обязательных резервов по вкладам д о востребования и 
срочным вкладам 

6. Требования относительно банковского капитала. 

С точки зрения регулирования все американские банки можно 
разделить на четыре группы: национальные банки, банки шта
тов — члены ФРС, банки — не члены ФРС, входящие в Федераль
ную корпорацию по страхованию депозитов (ФКСД), и банки — 
не члены ФРС, чьи вклады не застрахованы в ФКСД. Нацио
нальные банки подчиняются Контролеру денежного обращения 
(служба Министерства финансов США) и подпадают под дей
ствие всех федеральных банковских законов, а также правил и 
инструкций, установленных Федеральной резервной системой и 
ФКСД. Банки штатов — члены ФРС подчиняются законам и пра
вилам того штата, где они зарегистрированы и осуществляют 
свои операции, и соответствующим федеральным законам, по
скольку они являются членами ФРС и ФКСД. Банки — не члены 
ФРС с вкладами, застрахованными в ФКСД, подчиняются зако
нам соответствующих штатов, а также правилам и инструкциям 
ФКСД. И наконец, банки — не члены ФРС с незастрахованными 
вкладами подпадают под действие лишь законодательства шта
тов. Правительственного чиновника, ответственного за контроль 
и регулирование банковской деятельности на уровне штата, на
зывают комиссионером по банкам (state bank commissioner) или 
управляющим банками {superintendant of banks). 

Лицо, контролирующее банковскую деятельность (Контролер 
денежного обращения, управляющий банками или как бы он ни 
назывался в том или ином штате), выполняет следующие функ
ции: 
1. Принятие решений по заявлениям на предоставление чартера для новых бан

ков, на получение разрешения для открытия отделения, по предлагаемым слия
ниям и поглощениям, а также по предлагаемым изменениям в структуре бан
ковского капитала 

2. Ликвидация закрытых банков 
3. И з д а н и е инструкций, правил и указаний в дополнение или разъяснение зако

нов 
4. Периодическая тщательная проверка состояния, операций и политики тех или 

иных банков 
5. Принятие мер по исправлению сложившегося положения 
6. Консультирование руководителей банков 
7. Обобщение отчетов и статистических данных. 

Хотя в некоторых деталях выполнение указанных функций 
федеральными и местными органами контроля может быть раз-
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личным, основная цель их едина: создание и сохранение устойчи
вой банковской системы. 

Наиболее важным и эффективным средством надзора и конт
роля над банковскими операциями служит ревизия банка. Пред
ставители органов контроля осуществляют ревизию обычно два 
раза в год, а ее проведение может занять от нескольких дней до 
нескольких недель в зависимости от величины банка. Ревизию 
осуществляют органы контроля отдельных штатов, ФК.СД, ФРС 
и Контролер денежного обращения. Все эти учреждения исполь
зуют сходные методы и преследуют одни цели. Контролер денеж
ного обращения формулирует цели ревизии следующим образом: 
...(1) обеспечить объективную оценку устойчивости финансового положения 
бандам, (2) дать возможность Контролеру оценить качество управлений~ТГ~ЛВг~" 

"тельность директоров; (3) определить, какие меры леобходимы для исправления 
или улучшения финансового положения банка и совершенствования его опера
ций, а также обеспечить соответствие его деятельности существующим законам, 
правилам и инструкциям. Процедуры, используемые для достижения этих целей, 
включают оценку обоснованности принимаемых решений, соблюдения законов и 
правил, достаточности ликвидных средств и капитала, качества активов и дохо
дов, характера операций, надежности внутреннего контроля и надзора'. 

Хотя ревизия^^инансового^ состояния банка означает проверку 
всех сторон банковской деятельности, основное внимание уделяет
ся анализу банковских активов, в педвую очередь кредитов и 
портфеля ценных~бумаг. Объясняется это необходимостью опредё-'~ 
лить устойчивость и ликвидность банка. Активы, не отвечающие 
принятым стандартам, рассматриваются отдельно от активов в 
целом. Например, активы, приносящие убытки, должны быть спи
саны, т. е. перенесены на специально предназначенный для этого 
резервный счет или же сняты со счета собственного капитала. 
Иногда списывают лишь часть сомнительных активов, а остаток 
относят к категории активов, которые по качеству хуже нормаль
ных и требуют специального контроля. л 

Проверку и регулирование банковской деятельности усложни- I 
ют_ несогласованность местных и федеральных_законов, а также I 

*^ожественноеть1ко¥тро!ш^ 
~~ду орТанами контроля уменьшило "эту несогласованность, особен

но в области проверки банковской деятельности, введения единой 
классификации ценных бумаг, а также, обмена информацией, ка
сающейся выдачи банковских чартеров и разрешений на откры
тие отделений. Тем не менее сложность и параллелизм регулиро
вания по-прежнему беспокоят банковское руководство, различные 
комиссии конгресса и исследователей этой отрасли деятельности. 

Член Совета управляющих ФРС Дж. Л. Робертсон выступил 
с предложением, чтобы 
полномочия на контроль банковской деятельности, в настоящее время осущест
вляемый Контролером денежного обращения и Федеральной резервной систе
мой, а также все полномочия и функции, закрепленные за Федеральной корпо-

1 Comptroller's Handbook for National Bank Examiners. Section 1.1. Comptrol
ler of the Currency. 
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рацией страхования депозитов, были переданы новому независимому органу, со
стоящему из пяти членов, которые назначались бы президентом США на вне
партийной основе примерно на 10-летний срок. 

Как отмечает Робертсон, сегодняшняя система 
означает ненужное и нежелательное рассредоточение ответственности, что приво
дит к путанице и позволяет контролируемым институтам сталкивать друг с дру
гом различные органы контроля '. 

Другой член Совета управляющих ФРС, Генри Уоллич, во 
время обсуждения вопросов регулирования деятельности коммер
ческих банков указывал: 

Государственное регулирование предпринимательства представляет собой 
историю длительного изнеживания контролируемых отраслей, что приводило их 
к упадку. Пример чрезмерной опеки — Межштатная торговая комиссия и желез
ные дороги. Сегодня Федеральная резервная система вместе с другими органами 
контроля и конгрессом С Ш А поступает таким ж е образом с банками. Ф Р С не 
разрешает банкам выплачивать такой процент по вкладам, который диктуется 

. условиями конкуренции. Старые ограничения, например на создание отделений, 
/ с т а л и з ш х р о н н з м о м в современном мире быстрой передачи информации. Палата 

представителей приняла меры, которые не допускают банки в новые области 
деятельности. ФРС кокетничает с законодательством, якобы «улучшая» его, а на 
самом деле еще б о л ь ш е _ д ж е с ^ ч а я _ ^ с т е м у р е щ и £ о в а н и я . Если банки не сло
мают существующий порядок, их о ж и д а е т участь железных дорог. 

...В других странах банкам разрешено использовать свою технологическую 
б а з у для осуществления широчайшего набора финансовых операций. Расширяя 
функции сферы охвата, они смогли компенсировать постоянную__эро_зню свсндх 

\ традиционных видов деятельности. В США, где законы природы не препятствуют 
предпринимательству, его ограничивают законы, созданные человеком. Благодаря 

• трем федеральным и пятидесяти штатным органам контроле и не меньшему чис
лу законодательных органов банковское д е л о является наиболее _«зарегулиро-
ванной» отраслью в стране. 

Почему в экономике, наиболее свободной от вмешательства, именно банков
ское дело стало" предметом чрезмерной опеки государства? В США одни из луч-

I ших в мире банков, но также бесспорно х у д ш а я среди ведущих стран банков
ская система. И повиннь! в этом не банкиры,~а законодатели. Безусловно, зако
нодатель стремится разрешить насущные проблемы, и вероятность неудачи его 

\ более или менее обоснованных попыток не всегда предсказуема. Н о именно та
кова обычно судьба регулирующих мероприятий, проводимых с благими наме
р е н и я м и г . 

История развития банков свидетельствует, что регулирование 
их деятельности явилось продуктом скорее финансовых кризисов, 
нежели сознательного планирования. Примером служат законы, 
принятые после Гражданской войны, а также в периоды 1907— 
1914 гг. и 1927—1935 гг. Несмотря на некоторые перемены, сис
тема регулирования банковской деятельности в основном остает
ся той же, что и в 30-х годах, когда законодателей главным об
разом беспокоила проблема безопасности вкладчиков. Изменение 
банковских правил и предписаний происходит медленно; возмож-

! J. L. R o b e r t s o n . Federal Regulat ion of Banking: A Plea for Unif icat ion. 
31 Law & Comtemp. Prob. 687 (1966) . 

3 H e n r y C. W a 11 i с h. Banks Need More Freedom to Compete . — Fortune, 
March 1970, p. 114. Эта статья была написана д о назначения Уоллпча в Совет 
управляющих ФРС. т. е. тогда, когда он был просто профессором экономики в 
Польском университете. 
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но, грядущие технические новшества его ускорят. Законодателям 
следует запомнить слова президентской комиссии, известной как 
комиссия Ханта: 

Правильно функционирующие финансовые посредники д о л ж н ы быть в со
стоянии развивать и применять технические нововведения, н.е...,вызывзя замет-
ног.й напряжения в финансовой системе. Широко распространено мнение, что фи
нансовая отрасль вступила в эпоху быстрых перемен. О ж и д а ю т , что технические 

"новшества серьезно повлияют на методы ведения операций и на структуру фи
нансовых институтов, хотя еще неясно, каким именно образом. В последующие 
Десятилетия технические средства могут оказать более глубокое воздействие на 
финансовую структуру, нежели воздействие инфляции в предшествующие годы. 
Комиссия заинтересована в создании такой системы регулирования, которая оста-
еих_Д°статочную свободу финансовым учреждениям, чтобы приспосабливаться к 
новым техническим возможностям, будет содействовать появлению новых ви-
дов.„финэнсовых учреждений и в то ж е время обеспечит получение конечных вы
год обществом. 

. . .Изменения в структуре и регулировании финансовой системы крайне необ
ходимы '. 

Комиссия представила несколько рекомендаций в отношении 
регулирования и контроля. Наиболее важным было, пожалуй, 
предложение создать пост Администратора штатных банков. 
Предполагалось, что этот орган объединит функции ревизии и 
контроля ФКСД и Совета управляющих ФРС. При этом страхо
вание" вкладов было бы передано Федеральному управлению по 
гарантированию депозитов, которое будет управлять не только 
имеющимся фондом страхования коммерческих банков, но также 
фондами страхования ссудо-сберегательных ассоциаций н кредит
ных союзов. Отдел Контролера денежного обращения предлагает
ся переименовать в Управление администратора национальных 
банков и сделать его самостоятельным органом, независимым от 
Министерства финансов. Это управление будет по-прежнему вы
давать банковские чартеры, проводить ревизии финансового со
стояния и контролировать деятельность национальных банков. 
Оно распространит также аналогичные функции регулирования и 
контроля на взаимносберегательные банки, как только будет 
принята рекомендация комиссии, предусматривающая предостав
ление им федеральных чартеров. Комиссия рекомендовала огра
ничить деятельность Совета управляющих ФРС регулированием 
главным образом денежного обращения. Вместе с тем она предло
жила оставить контроль над банковскими холдинг-компаниями и 
некоторыми международными операциями за Советом управляю
щих ФРС. 

Многие экономисты считают, что сферой деятельности Совета 
управляющих ФРС должны быть исключительно вопросы денеж
ного обращения, а функции контроля и регулирования следует 
Передать другим органам. Это повысит эффективность контроля 
И будет содействовать унификации принятых норм. По мнению 
Э т и х экономистов, отсутствие рекомендаций, которые четко 

, 1 The Report of the P r é s i d e n t s Commiss ion on Financial Structure and Regu-
' « • o n . W a s h i n g t o n , D. C , December 1971, p. 14—15. 
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разграничили бы ответственность в данной сфере, следует считать 
упущением КОМИССИИ. г 

Ряд далеко идущих рекомендаций, касающихся структуры 
финансовой системы США, содержит более новое исследование, 
известное как «ФИНЕ рипорт» '. Многие его рекомендации в от
ношении коммерческих банков схожи с рекомендациями комиссии 
Ханта. Так, рекомендуется еще больше централизовать органы 
регулирования и контроля. Федеральную резервную систему 
предлагается лишить всех функций регулирования и контроля, 
оставив за ней ее главную функцию: формирование и проведение 
в жизнь денежно-кредитной политики. Высший орган, известный 
как Федеральная комиссия депозитных институтов, будет осуще
ствлять все виды регулирования и контроля над всеми финансо
выми институтами, чья деятельность в современных условиях ре
гулируется органами федерального правительства. Такие органы, 
как Контролер денежного обращения, ФКСД и Федеральная ад
министрация кредитных союзов, прекратят свою деятельность, 
а их функции перейдут к этой комиссии. Система федеральных 
банков жилищного кредита получит новый чартер, уполномочива
ющий ее управлять Федеральной корпорацией кредитования жи
лищного строительства и программой финансирования жилищного 
строительства, объединяющей все депозитные институты как ис
точники ипотечного кредитования строительства домов низкой и 
средней стоимости. Этот верховный орган будет обладать правом 
контроля над всеми депозитными институтами, действующими на 
основе федерального чартера, и теми, вклады которых застрахо
ваны федеральными учреждениями. Только банки, получившие 
чартер от штата, и банки, депозиты которых не застрахованы фе
деральными органами, не будут подчинены федеральным орга
нам регулирования. Поскольку вклады 98% всех американских 
банков застрахованы в ФКСД, банковское дело в США как от
расль практически во всех отношениях станет объектом федераль
ного регулирования. Комиссия банков штатов прекратит свое су
ществование в тех штатах, где нет банков с незастрахованными 
вкладами. 

Регулирование деятельности коммерческих банков основано на 
повсеместно принятых принципах: во-первых, правительство 
должно контролировать количество платежных средств в стране; 
во-вторых, поскольку в банках сосредоточена значительная часть 
совокупных предпринимательских и личных активов, надежность 
банков должна быть превыше всего; в-третьих, правительство 
должно запретить антиконкурентную рыночную практику. И на 
конец, правительство должно принять меры для обеспечения спра
ведливого и равного подхода ко всем, кто обращается за 
кредитом. 

1 Financial Inst i tut ions and the Nat ion's E c o n o m y ( F I N E ) «Discuss ion Prin-
ciples»: U. S. Congres s . Subcommitee on - Financial Inst i tut ions Supervis ion, Re
gulation and Insurance of the Committee on Banking , Currency and H o u s i n g . 
Hear ings , V o l s . - I—III, 94th Cong . , Ist Sess . , December 1975 — J a n u a r y 1976. 
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Для реализации указанных принципов степень распростране
ния и интенсивность банковского регулирования были в послед
ние годы значительно усилены. Это неизбежно ставит вопрос: 
в каких сферах цели могут быть. достигнуты более эффективно 
посредством государственного регулирования по сравнению с ак
центом на усиление роли свободного рынка? В течение многих 
лет в США ищут ответ на этот вопрос, и не только в области бан
ковской деятельности, но также и в других областях. 

И Н О С Т Р А Н Н Ы Е Б А Н К И В США 

В конце 1978 г. в США наряду с местными банками осущест
вляли банковские операции через свои 305 учреждений 123 ино-

„странных банка, совокупные активы которых составляли 
130 млрд. долл.—8,4% всех активов коммерческих банков страны. 
Из этих 130 млрд. долл. 42% принадлежало банкам из стран Об
щего рынка, а 24% контролировалось банковскими учреждениями 
Японии. 

С 1972 г. число иностранных банков в США значительно уве
личилось, а т«шпы_ роста их активов в четыре раза превышали 
аналогичный показатель для 300 крупнейших американских бан

ков. Иностранные банки сосредоточены примерно в дюжине 
штатов. Примерно 90% их активов приходится на Калифорнию, 
Иллинойс, Нью-Йорк. Эти банки осуществляют широкий круг 
операций, в их числе обычные операции коммерческих банков, 
инвестиционные операции, финансирование новых предприятий 
4 операции с недвижимостью. 

Оддел^ние^ иностранного банка (branch) — это банковская 
контора, принадлежащая~"йнс^"транному банку и осуществляющая 
обычные банковские операции, например прием вкладов, предо
ставление ссуд, финансирование международной торговли. Дочер
ний банк (subsidiary) — это не отделение, а самостоятельноё"~уч-

^еддение, находящееся полностью или частично под контролем 
иностранного банка или банковской холдинг-компании. Он также 
может осуществлять широкий круг операций. Агентская контора 
(agency) отличается от отделения и дочерней компании по охва
ту выполняемых операций. Хотя такие конторы могут заниматься 
финансированием международной торговли и предоставлять ссу 
ды, закон не разрешает принимать вклады, поэтому средства, 
необходимые для выполнения банковских операций, агентские 
конторы получают от главной конторы, находящейся за границей. 
Инr^cJT2aJ^I^ьш^^илиaл (affiliate) не принадлежит иностранному 
о1Гнку/г5дТши) иностранный банк и его филиал могут быть общей 
собственностью, когда акциями обоих учреждений владеет одна 
холдинг-компания. Иностранный филиал может осуществлять 
широкий или ограниченный круг банковских операций в за
висимости от разрешения властей штата, где он функ
ционирует. 
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В течение долгого времени проникновение иностранных банков 
контролировалось исключительно властями штатов, поскольку в 
федеральном законодательстве отсутствовали акты, регулирующие 
их деятельность. Иностранные банки сталкивались с федерала 
ными законами только в тех случаях, когда они становились чле
нами ФРС или контролировали дочерний банк и соответственно 
подпадали под действие Закона о банковских холдинг-компаниях. 
Отсутствие единой национальной политики в отношении иностран
ных банков давало им преимущества в конкурентной борьбе с 
местными банками, что вызывало озабоченность банковских 
кругов США. Так, иностранные банки могли открывать отделения 
за пределами штата — привилегия, в которой было отказано аме
риканским банкам по Закону Макфэддена 1927 г. Иностранным 
банкам разрешено через свои филиалы осуществлять сделки 
с ценными бумагами: заниматься операциями на условиях «ан
деррайтинга» (гарантированного размещения) ', а также прода
жей ценных бумаг в США.. Американским коммерческим гТанкам 
эттГсделки запрещены по Закону Гласса — Стигалла 1935 г. На
конец, на иностранные банки не распространяются предписания 
Федеральной резервной системы, поскольку от них не требуется 
вступать в члены ФРС. 

Из-за сложившегося неравноправия в применении различных 
правил и предписаний к отдельным банковским группам ино
странные банки получили право выбора района своей деятель 
ности. Это подтверждается тем, что половина всех иностранных 
банков осуществляла свои операции в двух и даже более штатах 
и примерно четвертая часть их активов размещалась за предела
ми штата, в котором они были зарегистрированы. Хотя иностран
ные банки (как и заграничные отделения американских банков) 
занимаются главным образом финансированием внешней торгов
ли, некоторые из них осуществляют банковские операции местно
го характера, весьма активно охотясь за вкладами американских 
фирм и частных лиц и предоставляя им ссуды для внутренних 
нужд. Поскольку опять же требование о величине резервов рас
пространялось на иностранные банки не в полном объеме, они 
осуществляли кредитные операции с меньшими издержками, чем 
американские банки, что также повышало их конкурентоспособ
ность. 

Быстрый рост числа иностранных банков и их активов привел 
к принятию Закона о международных банковских операциях 
1978 г., который был призван частично устранить существовавшее 
неравенство в конкуренции. Теперь иностранный банк обязан вы
брать один штат в качестве района осуществления своих опера
ций и лишь с письменного разрешения властей штата может от
крывать новое отделение или представительство за пределами 
«штата приписки». Хотя новое отделение или представительство, 

1 Принятие банком обязательства разместить на рынке ценные бумаги клиен-
та и приобрести ту часть, которая не будет размещена. — Прим. ред. 
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находящееся за пределами своего штата, могут осуществлять все 
виды банковских операций в соответствии с законодательством 
штата, им разрешено принимать вклады лишь от клиентов, нахо
дящихся за пределами этих штатов, или в связи с операциями 
по финансированию международной торговли. По новому закону 
нормы обязательных резервов, устанавливаемые ФРС, применимы 
к иностранным отделениям и филиалам, если активы материн
ского банка составляют миллиард долларов и более. Хотя ино
странные банки не обязаны вступать в ФРС, они могут восполь
зоваться услугами центрального банка примерно на тех же усло
виях, что и члены ФРС. 

Новый закон стал шагом вперед на пути устранения неравен
ства. Однако иностранные банки до сих пор сохраняют важные 
преимущества перед местными банками благодаря введению в за
кон оговорки о нераспространении его на уже существующие д с 
черние банки, представительства и отделения в других штатах. 
Более того, дочерние банки иностранных банков, получившие бан
ковский чартер от властей штата, также исключаются из-под 
действия нового закона. На уже осуществляемые операции инвес
тиционных филиалов иностранных банков также распространяет
ся оговорка об исключении их из-под действия закона, однако но
вые операции запрещены. Хотя национальная политика в отноше
нии регулирования деятельности иностранных банков выработана 
впервые, она не обеспечивает одинакового подхода к иностран
ным и местным банкам. И очевидно, это еще далеко не конец 
тщательного исследования и юридического вмешательства в этой 
области. 
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Г л а в а 3 

Э К С П А Н С И Я К О М М Е Р Ч Е С К И Х 
Б А Н К О В 

Изменение банковской структуры в значительной степени 
определяется постоянно действующими экономическими фактора
ми. Ее расширение во многом зависит от допускаемых правитель
ством темпов роста количества денег в обращении. Главными 
компонентами как узкого показателя денежной массы, обычно 
обозначаемого Mi, так и более широкого — М 2 являются в пер
вую очередь средства на счетах в коммерческих банках. Показа
тель Mi включает наличные деньги на руках у населения и вкла
ды до востребования в коммерческих банках. Показатель М 2 

включает Mi плюс сберегательные вклады и срочные вклады 
на открытых счетах, а также депозитные сертификаты, кроме 
обращающихся депозитных сертификатов достоинством свыше 
100 тыс. долл. Если принимаемые в Вашингтоне решения приво
дят к быстрому росту Mi и М 2 , происходит сопутствующее рас
ширение операций банковской системы. Степень расширения дея
тельности банка зависит от развития экономики в районе его опе
раций, испытываемой им конкуренции и поставленных им целей. 

Способность отдельного банка расширять свои операции зави
сит и от многих других факторов: в одних районах страны эконо
мическая активность возрастает, в других — ослабевает; населе
ние увеличивается и мигрирует; появляются новые фирмы, дру
гие исчезают, третьи меняют месторасположение; изменяются 
маршруты движения транспорта, и предпринимательские фирмы, 
включая банки, некогда бывшие на оживленных перекрестках, 
с трудом удерживают старых клиентов и не могут привлечь новых. 
Чтобы увеличить активы, приносящие доход, и, соответственно, 
прибыльность, банки могут изменять свои организационные фор
мы. Достигнутые Для банков пути расширения деятельности и 
структурной перестройки включают слияния, создание сети отде
лений и холдинговых компаний. 

С Л И Я Н И Е К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Оба вида объединения компаний, доступные придприниматель-
Ским фирмам вообще, распространяются и на банки, а именно 
Слияния и консолидации. Слияние (merger) имеет место, когда 
один банк прекращает существование, а его активы присоединя
ются к активам другого. Консолидация есть результат объеди-
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нения двух или нескольких банков в один, при этом банки, участ
вующие в слиянии, теряют свою автономность. Основной формой 
объединения банков являются слияния. Хотя этот термин имеет 
чисто техническое значение, в данной книге — как и в большин
стве дискуссий, посвященных концентрации банковского капита
ла,— он означает любую форму объединения, при которой два 
или несколько функционирующих банков объединяются под одним 
руководством. 

Причины слияния 

Есть несколько причин, побуждающих банки к слиянию. Две 
наиболее "^ваЗкТТьте^-соктуатде^ издержек и у в е 
личение объема операций для подыщенияЗЙЕИбйли. Переселение 
жителей в пригороды также содействует экспансии банков, с по
мощью которой они стремятся увеличить вклады и кредиты, а сле
довательно, и свои доходы. Еще одной причиной . банковской 
экспансии служит диверсификация банковских операций. Некото
рые банки, занимающиеся в основном оптовыми операциями, 
ориентируясь на крупных вкладчиков и заемщиков, открывают от
деления с целью кредитования потребителей и осуществления 
иных ссудных операций. 

Разме£Ь1^аптзащиваемых кредитов сильно выросли, а посколь
ку объем кредитов, п г ^ д о с й ^ 
объёмом банковского капитала й"ёго резервов, банки объединя-
ют "рёс^£сы "для увейч^ГвйО 
банки" удерживают старых клиентов" и прйвлёкШот новых. Стрем
ление увеличить объем операций может быть вызвано и чисто 
престижными соображениями — желанием попасть в разряд круп
ных учреждений. В штате, где разрешается создание отделений, 
покупка банка может обойтись дешевле, чем открытие новой кон
торы, которое связано со строительством банковских помещений, 
издержками по организации работы, а также набором и обуче
нием служащих. Поглощение другого банка может также в опре
деленной степени уменьшить конкуренцию. 

Банки, давшие согласие слиться с более крупным банком, так
же руководствуются рядом соображений. Одни идут на это, стол
кнувшись с затруднениями в увеличении собственного капитала, 
другие — чтобы избежать банкротства. Одной из наиболее серьез
ных причин является проблема управления. Многие небольшие 
банки идут на слияние, консолидацию или продажу своих акций 
более крупным банкам, если не могут найти достойную замену 
опытным руководителям, достигшим пенсионного возраста. Заман
чивое предложение также может быть причиной продажи акций 
мелкого банка более крупному. Акции мелких банков имеют, как 
правило, ограниченный рынок и часто продаются ниже балансовой 
стоимости. К тому же во главе многих банков находится консер
вативное руководство, а в результате нет роста операций и увели
чения доходов. Когда акционеры обменивают свои бумаги на 
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акции банка-покупателя, часто более передового и диверсифи
цированного учреждения, их акции выходят на более широкий 
рынок и приносят более высокий дивиденд. Конкуренция со сто 
роны других банков и финансовых и н с т и 1 у т о в также подталкива 
ет небольшие банки к слияниям 

Хотя слияния среди банкой происходят постоянно, рекордное 
число — около 1600 —было зафиксировано в 50-х годах. Основ
ная масса поглощенных банков представляла собой мелкие учреж
дения, превращенные в отделения приобретающего банка. Однако 
слияния случались и среди банков с миллиардными активами, 
принадлежавших иногда к числу крупнейших в США. Эта волна 
слияний вызвала тревогу у законодательных органов по поводу 
концентрации банковского капитала. 

Многие годы перед различными банковскими органами стави
лась задача сформулировать правила, которые регулировали бы 
слияния банков, однако конкрсные стандарты так и не были раз
работаны. Предполагалось, чю деятельность банков находится 
под строгим контролем, а банковские органы санкционируют толь
ко те слияния, которые целесообразны с точки зрения банковской 
конкуренции, а также соображений удобства и потребности кли
ентуры. 

В связи с воздействием слияний на конкуренцию в банковском 
деле в 1960 г. был издан Закон о банковских слияниях. По этому 
закону все слияния среди банков с застрахованными вкладами 
передавались на рассмотрение в один из трех федеральных орга
нов. На рассмотрение Контролера денежного обращения передава
лись слияния, в результате которых создавался национальный 
банк. Совет управляющих ФРС рассматривал слияния, которые 
вели к появлению местного банка — члена ФРС. Если банк шта
та, создаваемый в результате слияния, не был членом ФРС, но 
его вклады были застрахованы, решение принимала ФКСД. 

В отличие от прежних новый закон содержал перечень факто
ров, которыми следовало руководствоваться при изучении заявле
ния о слиянии, однако относительная значимость отдельных фак
торов не оценивалась. Этот перечень включал следующие пози
ции: 
1. История развития и современное финансовое состояние каждого из банков — 

участников слияния 
2. Соответствие структуре капитала каждого из банков 
3. Перспективы прибыльности вновь образуемого банка 
4. Общая характеристика его руководства 
5. Потребности района, который будет обслуживать банк 
6. Оценка того, соответствуют ли возможности вновь создаваемого банка целям 

Закона о Федеральной корпорации страхования депозитов 
7. Воздействие слияния на конкуренцию в банковском деле. 

Кроме этого, с целью выработки единого подхода каждый 
орган был обязан запросить мнение двух других, равно как и Ге
нерального прокурора, касательно конкурентных взаимоотноше
ний. Однако организация, рассматривающая заявления, не была 
связана этими сведениями Хо1я закон не уполномочивал Гене-
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рального прокурора принимать антитрестовские меры — если 
имеющиеся сведения оправдывали подобные действия,— он вме
сте с тем и не запрещал этого. 

Слияния и судебные процессы 

Как вскоре стало очевидно, Закон о банковских слияниях 
1960 г. не только не внес ясности, но, скорее, еще больше запуты
вал вопрос о слияниях. Формулировки закона были весьма общи
ми, допускали различнное толкование. Он не устанавливал сроков 
сбора различными организациями сведений, необходимых для вы
несения решения о слиянии; не определял относительной значимо
сти перечисленных выше факторов, не конкретизировал роль Гене
рального прокурора. Между тем приближался момент, когда слия
ния должны были сыграть ведущую роль в истории развития аме
риканских банков. В целом ряде решений Верховного суда США 
указывалось, что на банковское дело распространяются статьи 
Закона Шермана 1890 г. и Закона Клейтона 1914 г.—основных 
антитрестовских законов США '. В случае с «Нэшнл бэнк оф Фи
ладельфия» — первым и, пожалуй, наиболее известным судебным 
процессом, связанным со слияниями банков,— суд постановил, что 
банковское дело — это специфический вид коммерческих операций 
и поэтому подпадает под действие антитрестовских законов, хотя 
федеральные органы и одобрили слияние. Суд указал, что предпола
гаемое слияние двух крупнейших филадельфийских банков приведет 
к созданию банка, под контролем которого окажется 36% вкладов 
в четырех округах штата, и этого ограничения конкуренции более 
чем достаточно для нарушения Закона Клейтона. В итоге на банки 
были распространены те же антитрестовские законы, которые-при
меняются к обычным предпринимательским фирмам. 

Закон о банковских слияниях 1966 г., будучи поправкой к За
кону 1960 г., был призван примирить различия в подходах судов 
и банковских органов к вопросу о слияниях. Суды ставили на пер
вый план задачу сохранения конкуренции, а банковские органы 
основное внимание уделяли удобствам и потребностям клиен
туры. Закон явился компромиссом двух точек зрения: антитрестов
ские законы должны решительно применяться к банковским слия
ниям, а банковские органы имеют исключительное право прини
мать решения по вопросам слияния банков. Этот компромисс 
означал, что Закон 1966 г. придает фактору конкуренции больший 
вес, нежели Закон 1960 г. Например, он предусматривал, что 
ответственный орган не д о л ж е н санкционировать.. . предлагаемое слияние, 
в результате которого будет создана монополия иди будет оказано содействие 
любой комбинации ил" сговору с целью монополизации или попытки установить 
монополию над банковскими операциями в любой части С Ш А . . . 2 

1 См. United S la te s v. Phi ladelphia Nat ional Bank, el al., 210 F. Supp 348 
^ 1062;; 83 S. Ct. 1715 (1963) . United Sta tes v. First National Bank and Trust 
Company ol Lexington, et al., 208 F. Supp. 457 (1962 ) ; 84 S. Ct. 1033 (1964) 

2 Bank Merger Act of 1966, 80 Stat. 7; Public Law 356, 89 th Cong. , 2d se s s 
1066. 
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С момента издания Закона 1966 г. Верховный суд США рас
смотрел совсем немного дел о банковских слияниях, но их все же 
достаточно, чтобы можно было уяснить позиции Суда по этому 
вопросу. В первых двух случаях 1 в решениях Суда основной 
упор делался на степень концентрации как показатель банковской 
конкуренции. В первом из них объединяющиеся банки располага
ли бы 14% вкладов коммерческих банков региона, где пять ве
дущих банков контролировали 71% вкладов. Тем не менее в слия
нии было отказано. Во втором случае вновь образуемый банк рас
полагал бы долей в 32%, тогда как на пять ведущих банков в этом 
районе приходилось 66% всех вкладов. Что касается работников 
судов, то они в обоих случаях не считали, что степень концент
рации банковского капитала противоречит антитрестовскому за
конодательству. 

В этих двух первых случаях были получены ответы на важные 
процессуальные вопросы. Верховный суд потвердил, что Министер
ство юстиции может препятствовать слиянию банков только в слу
чаях нарушения антитрестовского закона. Суду не требовалось 
доказывать факт нарушения Закона о банковских слияниях 
1966 г., а мнение банковского органа не было решающим для пра
восудия. Согласно позиции Верховного суда, доказательства того, 
что соображения удобства и потребности в банковских услугах 
перевешивают эффект ослабления конкуренции, должны представ
лять банки — инициаторы слияния. Первым случаем, когда в 
слиянии участвовал крупный многофилиальный банк, было дело 
«Крокер-Энгло ситизенс бэнк», рассмотренное в 1967 г.2. Этот 
случай касался пятого и седьмого по величине банков Калифор
нии, имевших широкую сеть отделений. Суд санкционировал слия
ние, исходя из того, что оно'усилит позиции нового банка как 
конкурента другого крупнейшего банка штата. До слияния один 
из его участников осуществлял операции на севере Калифорнии, 
другой — на юге, и лишь в одном округе их интересы сталкива
лись. После слияния «Крокер-ситизенс» стал четвертым среди 
крупнейших банков штата. 

Очень интересным случаем — из-за низкой конкурентоспособ
ности одного из объединяющихся банков — стало дело «Сед нэшнл 
бэнк», рассмотренное в 1968 г . 3 . «Сед нэшнл бэнк оф Нэшвилл», — 
второй по величине крупный банк округа Дэвидсон, выразил на
мерение объединиться с четвертым по величине банком этого рай
она, на который приходилось лишь 4,83% всех вкладов в округе, 

1 Cm. United States v. Provident National Bank, et al., 262 F. Supp. 297 
(1966 ) ; 87 S. Ct. 1088 (1967) . United S ta te s v. First City Nat ional Bank of H o u s 
ton, et al., Supp. 397 (1966 ) ; S. Ct. 1088 ( 1 9 6 7 ) . 

2 Cm. United Sta tes v. Crocker-Anglo Ci tzens Bank, et al., 263 F. Supp. 125 
( 1 9 6 6 ) , 277 F. Supp. 133 (1967) . 

3 Cm. United Sta tes v. Third Nat ional Bank of Nasl iwi l le , et al.. 260 F. Sudd. 
869 ( 1966 ) ; 88 S. Ct. 882 (1968). 
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причем с 1960 г. этот процент постоянно сокращался. Если бы 
слияние было разрешено, новому банку принадлежало бы почти 
40% всех депозитов коммерческих банков в округе. До слияния 
три ведущих банка контролировали 93% всех вкладов. Суд пер
вой инстанции санкционировал слияние на том основании, что 
поглощаемый банк был держателем сравнительно небольшой сум
мы вкладов и вследствие нерешительности своего руководства не 
был сильным конкурентом. Другими словами, слияние не ослаби
ло бы конкуренции в округе. В течение нескольких лет банков
ские органы санкционировали слияния, когда один из банков был 
в аналогичной ситуации. Они также разрешали слияния, если по
глощаемый банк еле сводил концы с концами или был на грани 
банкротства. Хотя в случае с «Сед нэшнл бэнк» поглощаемый 
банк не был на грани банкротства, окружной суд определил его 
как стагнирующий, или едва держащийся на поверхности. Не
смотря на эту характеристику, Верховный суд запретил слияние, 
так как банк-ответчик не смог доказать, что выгоды, ожидаемые 
от слияния, нельзя было бы получить другими способами. 

Верховный суд не проявлял склонность одобрять слияния 
сравнительно небольших банков. Свидетельство тому — дело 
«Филлипсберг нэшнл бэнк», касающееся двух банков с депозита
ми менее чем по 30 млн. долл. у каждого, которые в случае слия
ния смогли бы контролировать лишь 23% всех вкладов в районе 
двух городов, в то время как два других банка контролировали 
56% вкладов. Определяя, что понимать под соответствующим 
географическим районом, Верховный суд включил в него два го
рода — Филлипсберг (Нью-Джерси) и Истон (Пенсильвания), 
разделенные рекой Делавэр 

Много дел о слиянии прошло в судах после принятия закона в 
1966 г., прежде чем был установлен образец, которого можно было 
бы придерживаться какое-то время. Критерий удобства и удовлет
ворения нужд района, который длительное время был главным для 
банковских органов, при решении вопроса о слиянии банков ока
зался слабее, чем фактор конкуренции Более того, суды не руко
водствуются мнением банковских органов при анализе последни
ми условий слияния. Долгое время органы банковского контроля 
допускали слияние, если один из банков находился на грани 
банкротства. Теперь это не принимается во внимание, если слия
ние не является единственным возможным выходом. 

Являются ли банковские операции уникальным 
видом коммерческой деятельности? 

Одним из наиболее спорных вопросов в развернувшейся во
круг банковских слияний дискуссии является определение того, 
что следует считать соответствующим рынком банковских услуг. 

1 См. United States v. Phi l l ipsburg National Bank and Trust Company, et. 
a l , 306 F. Supp. 645 (1969) 90 S. Ct. 2035 (1970) . 
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В случае с «Нэшнл бэнк оф Филадельфия» Верховный суд слиш
ком узко рассматривал денежный рынок и, как следствие, исклю
чил из анализа конкуренцию других финансовых институтов или 
финансовых рынков. Ответчики утверждали, что банки выполняют 
две основные функции — принятие вкладов и выдачу кредитов, 
которые в свою очередь можно подразделить по районам, или 
рынкам. В свое оправдание банки указывали далее, что каждый 
вид вклада или ссуды привлекает различных клиентов, которые 
могут находиться в разных географических районах. Банки 
утверждали также, что острота конкуренции на этих рынках не
одинакова. Например, в привлечении средств на срочный вклад 
банки конкурируют со ссудо-сберегательными ассоциациями, вза-
имносберегательными банками, а в периоды нехватки средств — 
даже с рынком государственных ценных бумаг. На рынке круп
ных депозитных сертификатов конкурентная борьба охватывает 
не только данный район, но и страну в целом. Коммерческие бан
ки конкурируют с другими институтами и в области предостав
ления различных ссуд. 

За последние годы понятия рынка и отрасли коренным обра
зом изменились. Применяемые Верховным судом к части банков
ской системы понятия отрасли и рынка совершенно устарели и 
применимы в основном к мелким банкам, диапазон услуг кото
рых весьма ограничен. Утверждать, как это делает Верховный суд, 
что банковское дело является строго ограниченным видом ком
мерческой деятельности, означает, что анализ существующих на 
местном рынке условий вовсе не обязателен при вынесении реше
ния по предполагаемому слиянию. Такой, по всей видимости, бы
ла позиция Верховного суда в деле с филадельфийским банком, 
когда Суд утверждал, что «мы должны осознавать опасность под
рыва намерений конгресса, если законодательные органы допустят 
слишком широкие исследования конкурентных отношений». 

До недавнего времени лишь коммерческие банки привлекали 
вклады до востребования. Без сомнения, эта свойственная только 
им функция привела Верховный суд к выводу, что банковское 
дело в целом — это специфический вид коммерческой деятельно
сти. Однако весьма шатким было утверждение Верховного суда, 
что обслуживание текущих счетов обходится банкам бесплатно. 
Действительно, банки не выплачивают проценты по вкладам до 
востребования, им запрещено это делать по закону с 1933 г., 
однако эти вклады отнюдь не бесплатны для банков. Более того, 
банки уже не обладают исключительным правом на совершение 
этих операций. Начиная с 1976 г. взаимносберегательные банки, 
ссудо-сберегательные ассоциации и коммерческие банки всех шта
тов Новой Англии получили разрешение открывать счета для об
ращающихся приказов об изъятии Кроме того, взаимносбере
гательные банки в Новой Англии и пяти других штатах могут 
привлекать средства на вклады до востребования. В 1977 г., как 

Нау-счета рассматриваются в гл. 6. 
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г 
: сообщалось, «все взаимносберегательные банки страны, за исклю

чением 15, имели либо нау-счета, либо традиционные чековые 
счета, либо те и другие» '. Предполагалось даже законодатель
ным путем распространить право открывать нау-счета на все шта
ты. В 46 штатах кредитные союзы открывают паевые счета до 
востребования, получившие название «паевые счета с выпиской 
расчетных тратт» (share draft accounts)2. 

Логичен вывод, что банковское дело включает несколько раз
личных видов коммерческой деятельности, в каждом из которых 
банки сталкиваются с конкуренцией небанковских учреждений. 
Конечно, это не совсем верно по отношению к каждому отдельно
му банку. Например, крупные банки Нью-Йорка конкурируют в 
области предоставления кредитов торгово-промышленным фирмам 
и привлечения срочных вкладов на территории всей страны и 
даже всего мира, чего нельзя сказать о рассеянных по стране не
больших сельских банках. Мелкий банк не ищет крупных депозит
ных сертификатов и не в состоянии предоставить многочисленные 
услуги, доступные клиентам нью-йоркских банков. Таким образом, 
если понятие специфического вида коммерческой деятельности 
применимо к коммерческим банкам, то следует одновременно при
знавать, что банковское дело включает широкий круг операций и 
что конкуренция со стороны небанковских учреждений должна учи
тываться в судебном расследовании банковских слияний. 

Конкуренция в банковском деле 

Экономисты утверждают, что под конкуренцией следует пони
мать соперничество между фирмами на определенном рынке. Со
гласно теории, острота соперничества определяется количеством 
покупателей и продавцов на данном рынке, а также масштабами 
их операций. Действительно, конкуренция в чистом виде представ
ляет такое положение, при котором на рынке действует столько 
продавцов и покупателей, что появление или исчезновение одного 
из них не оказывает заметного воздействия на рынок. 

Конкуренция ведет ко многим выгодам, суммируя которые 
можно утверждать, что чем она острее, тем эффективнее отрасль; 
меньше количество продавцов или больше концентрация пред
принимательских фирм — ниже качество услуг й выше цена това
ров и услуг. Из этого, казалось бы, вытекает, что на де
нежном рынке с высокой концентрацией банковского дела про
центы по ссудам должны быть выше, чем на менее концентриро
ванном рынке, проценты по различным видам срочных вкладов и 
доля срочных вкладов в общей сумме вкладов — ниже, а доходы 
банков — выше; что, более того, прямому кредитованию, особенно 
на небольшие суммы, должно уделяться меньше внимания, нежели 

1 J e a n M. L o v a t i . The G r o w i n g Similarity A m o n g Financia l I n s t i t u t i o n s . — 
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, October 1977, p. 7—8. 

» Ibid., p. 8. 
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покупке ценных бумаг. Однако исследование конкуренции в 
банковском деле не дает безусловного подтверждения подобным 
гипотезам. Полученные результаты не ведут к определенным вы
водам, и по многим вопросам не удается достичь полного согла
сия. Исследование банковской конкуренции затрудняется отсут
ствием данных и, что более важно, невозможностью реализовать 
принцип «прочих равных условий» для оценки значимости конк
ретных факторов в различных рыночных ситуациях. 

Ряд исследований, посвященных связи между условиями де
нежных рынков и уровнем процента по кредитам, свидетельству
ют, что чем больше банков, тем ниже уровень процентных ставок. 
Другие работы, однако, показывают прямо противоположное. 
В одном исследовании сделан вывод, что «не существует легко 
определяемой зависимости между степенью концентрации и уров
нем процентных ставок, взимаемых банками по кредитам торго
вым и промышленным предприятиям» '. 

С ростом числа банковских отделений возник повышенный 
интерес к их воздействию на рынок. Большинство исследований по 
этому вопросу свидетельствует, что от появления новых отделений 
в результате слияний потребители банковских услуг выигрывают. 
В ряде работ указывается, что после слияния банков ставки, вы
плачиваемые ими по сберегательным вкладам, повышались, а 
процентные ставки по некоторым видам кредитов, включая ссуды 
под жилые дома и автомобили, снижались 2 . Сроки предоставле
ния этих кредитов также становились более благоприятными, чем 
до слияния. В то же время результаты исследования зависимости 
между масштабами операций и эффективностью не столь убеди
тельны, как этого хотелось бы их авторам. Причины связаны 
главным образом с концептуальными проблемами, ибо трудно ус
тановить, что все-таки «производят» банки. Отличаясь по разме
рам и местоположению, банки обслуживают разных клиентов и 
оказывают неодинаковые услуги. Эти услуги трудно измерить, а 
зачастую невозможно сравнивать. Тем не~ менее исследования 
показали, что крупные банки-платили более высокий процент по 
сберегательным вкладам, чем мелкие банки, и взимали более 
низкий процент по ссудам. У крупных банков доля срочных вкла
дов в общей сумме вкладов и отношение кредитов к сумме вкла
дов были выше, а кредитная политика — более агрессивной. Мож
но назвать несколько причин, приводящих к подобному результа
ту. Предоставление ссуд крупными банками крупным предприни
мательским фирмам сопряжено с меньшим риском и требует 
меньше управленческих расходов, чем предоставление мелких 
ссуд небольшими банками. Более того, в крупных банках значи-

1 T h e o d o r e G. F l e c h i n g . B a n k i n g Market Structure & Performance in 
Metropol i tan Areas. Board of Governors of the Federal Reserve S y s t e m , W a s h i n g 
ton, D. C , 1965. 

2 См.: L a r r y R. M o t e . The Perennial I ssue: Branch Banking . Business Con
ditions.— Federal Reserve Bank of Chicago , February 1974. Это издание содержит 
прекрасную библиографию по вопросам деятельности банковских отделении. 
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тельная часть срочных вкладов находится в форме крупных депо
зитных сертификатов, управленческие расходы по которым весьма 
невелики и по которым выплачиваются относительно более высо
кие ставки. Крупные банки обычно более инициативны и высту
пают новаторами в новых сферах банковской деятельности, на
правляют все большую часть своих активов в кредитные операции 
и инвестиции. Одно небольшое, но глубокое исследование конку
ренции в банковском деле заканчивается следующим выводом: 

Если оценивать результаты по внешним данным — а это, как неоднократно 
указывалось, крайне рискованно ,— они, возможно , укажут на желательность та
кой государственной политики в отношении банковской структуры, которая за
трудняет концентрацию, поощряет появление новых учреждений, облегчает от
крытие отделений и позволяет банкам увеличивать свои размеры '. 

Величина банка — важный фактор, определяющий эффектив
ность его операций и способность предоставить обществу широкий 
круг банковских услуг. На это указывал в своем выступлении 
Джордж У. Митчелл из Совета управляющих ФРС: 

В основе конкурентной банковской системы д о л ж н а лежать способность кон
курировать. Д л я многих видов услуг эта способность требует больших размеров 
банка. Она требует также и значительного таланта. Д л я применения ж е п о д о б 
ного таланта и его расцвета необходима достаточно широкая сфера деятельно
сти 2 . 

Хотя многие из ранних исследований банковских рынков со
держали или подразумевали вывод, что эффект от масштаба опе
раций в банковском деле не столь важен, в последнее время раз
мерам банка придают все большее значение. Один исследователь 
утверждает, что из-за наличия фактора неопределенности банков
ская деятельность имеет вероятностный характер, а экономия от 
масштабов операций принимает особые формы. Профессор Бэл-
тенспергер отмечает, например, что i 
эффект масштаба в условиях неопределенности есть в известном смысле rai
son d'être [основа бытия] для банков. Байки — это финансовые посредники, ко
торые консолидируют риск, используя в качестве активов долговые обязатель
ства множества людей, независимо от их платежеспособности, а в качестве пас
с и в о в — депозиты множества независимых вкладчиков. Это позволяет им иметь 
небольшие ликвидные резервы по сравнению с пассивами и связанным с ними 
риском нехватки наличных денег, а также относительно небольшую сумму соб
ственного капитала по сравнению с активами и связанным с ними риском потерь 
капитала и банкротства. Поэтому достойно удивления, что существующая- лите
ратура по проблемам экономии от масштабов банковских операций либо вообще 
не упоминает фактор неопределенности как возможный источник подобной эконо
мии, либо отводит ему лишь второстепенную р о л ь 3 . 

С целью содействия развитию конкуренции Министерство юс
тиции выдвинуло в 1968 г. концепцию, названную «доктриной 

1 Compéti t ion in Banking: What is Known? What is the Evidence? Business 
Conditions. — F é d é r a l Reserve Bank of Chicago , February 1967. 

' G e o r g e W. M i t c h e l l . The C h a n g i n g Structure of Banking . (Speech de-
livered to the Graduate Schol l of B a n k i n g at the Univers i ty of Wiscons in . Ma
i s o n , A u g u s t 16, 1972.) 

3 E r n s t B a l t e n s p e r g e r . Economies of Scale , Firm Size, and Concen
tration in Banking . — Journal of Money, Crédit and Banking. Vol . 4 (August 
1972) , p, 467. 



потенциальной конкуренции». Эта доктрина возникла на базе раз
работанных Министерством юстиции ориентиров для оценки бан
ковских слияний и утверждала, что любое слияние между фирма
ми будет оспорено, если объединяющиеся стороны контролируют 
определенную долю рынка. Предельные показатели концентрации, 
которые служили основой для отказа, определялись одним из при
веденных ниже условий. 

Если одна фирма 
1. Контролирует приблизительно 2 5 % рынка или более 
2. Является одной из двух крупнейших на рынке, где доля этих фирм достигает 

примерно 50% и более 
3. Является одной из четырех крупнейших фирм на рынке, на котором д о л я 

восьми крупнейших фирм достигает 75% или более, а доля фирмы, с кото
рой происходит о б ъ е д и н е н и е , — 10% и более; либо 

4. Одной из восьми крупнейших фирм на рынке, на котором доля этих фирм 
достигает 75% и более, и при условии, что либо: а) доля фирмы, с которой 
происходит объединение, не мала и не предвидится появления на рынке более 
одного-двух новых участников; либо б) присоединяемая фирма относится 
к числу быстро растущих 

Юридическая доктрина потенциальной конкуренции появилась 
недавно. Она утверждает, что если поглощение одних банков дру
гими и не ликвидирует конкуренцию сразу же, то может привести 
к этому в будущем. Анализируя потенциальную конкуренцию, 
необходимо ответить на несколько вопросов. Первый: какими 
могут быть альтернативные действия банка, осуществляющего 
поглощение, в случае если ему будет в этом отказано, иными 
словами, может ли он выйти на рынок, открыв новое отделение и 
тем самым обострив конкуренцию? Не будет ли приобретающий 
банк столь мощным и агрессивным, что это приведет к ослаблению 
конкуренции? Наконец, не останется ли в результате поглощений 
так мало конкурентов, что это приведет к затуханию конкуренции? 
Конечно, ответить на эти вопросы нелегко. Поскольку порой неяс
ны даже ближайшие перспективы развития, а более отдаленные и 
вовсе туманны, нет ничего странного в том, что суды не поддержа
ли эту доктрину. 

Были периоды, когда американская банковская система была 
слаба и происходило много банкротств: после прекращения дея
тельности второго «Банка Соединенных Штатов» в 30-х годах про
шлого века, а также в 20-е и 30-е годы нынешнего. Поэтому среди 
других факторов, помимо эффективности, которые требуют тща
тельного изучения, наиболее важным является финансовая устой
чивость. В условиях конкуренции неэффективные фирмы вынуж
дены покидать рынок, поскольку они не могут устанавливать це
ны, достаточно высокие для покрытия издержек. Монополизация 
рынка дает фирмам с высокими издержками определенный имму
нитет от суровых законов конкуренции. В течение ряда лет бан
ковская система пыталась держаться посредине между двумя эти-

1 Merger Guidel ines . U. S. Department of Justice. Pol icy Release, May 30, 
1968. 
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ми крайностями, ибо такое положение, казалось, более всего спо
собствует финансовой устойчивости. В последние годы особое зна
чение начали придавать усилению конкуренции в банковском 
деле. Проблема, с которой столкнулись органы контроля и суды, 
состоит не в поддержании совершенной конкуренции, а в обеспе
чении возможно более конкурентных условий на рынке с учетом 
в го же время выгод от масштабов ведения операций и финансо
вой устойчивости. Создать такие условия для банковской деятель
ности — задача трудная, но крайне важная. 

О Т К Р Ы Т И Е О Т Д Е Л Е Н И Й 

Получив разрешение открывать отделения в пределах штата 
или отдельных округах, банки расширяют свои операции путем 
учреждения новых контор или поглощения небольших независи
мых бесфилиальных банков. Банки, открывающие отделения, 
в целом руководствуются теми же соображениями, что и учредите
ли нового бесфилиального банка: потенциальными возможностями 
экономического роста района и анализом предоставляемых в дан
ный момент банковских услуг. Объединение капиталов позволяет 
банкам предвидеть более отдаленные последствия своих действий. 
Так, например, банк может, опираясь на свои расчеты, позволить 
какому-либо отделению работать в убыток первые три года, в то 
время как учредители нового бесфилиального банка сочтут вло
жения неудачными, если он не будет полностью самоокупаемым к 
концу второго года. Это различие, вероятно, было принято во вни
мание органами банковского контроля и содействовало расшире
нию сети отделений. 

Главным юридическим актом, ограничивающим открытие от
делений национальными банками, был Закон Макфэддена 1927 г. 
Согласно этому закону, национальный банк мог открывать отде
ления лишь в городе нахождения своей главной конторы и при 
условии, что законодательство штата вообще разрешает создавать 
отделения. Этот закон содействовал принятию многими штатами 
постановлений, запрещающих открывать отделения, что нашло 
поддержку в судах. Такое отношение, ярко выраженное в 20-х го
дах, несколько смягчилось в начале 30-х годов — период круше
ния банковской системы. Вскоре после этого многие штаты пере
смотрели свои законы, разрешив открывать отделения по всему 
штату или в его отдельных районах. Банковский акт 1933 г. урав
нял национальные банки в правах с банками штатов, иными сло
вами, если последним разрешалось открывать отделения в преде
лах всего штата, то такие же права получали и национальные 
банки. Это весьма любопытная черта законодательства о банков
ских отделениях: федеральное правительство, имеющее полномо 
чия выдавать чартеры национальным банкам и разрешать им 
создание отделений, оставило за властями штатов право оконча
тельно решать этот вопрос на месте. 
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Несмотря на растущий интерес к отделениям, законодатель
ные органы штатов, за небольшим исключением (штаты Нью-
Джерси и Нью-Йорк), не торопились пересматривать свои законы. 
Более того, не было предпринято никаких шагов для содействия 
развитию филиальной сети на федеральном уровне. Конгресс, по 
всей видимости, устраивает передача властям штатов права опре
делять наиболее предпочтительный для них тип банковской струк
туры. Нежелание менять банковскую структуру, сложившуюся в 
30-е годы нынешнего столетия, сохранялось, несмотря на замет
ные перемены в американской экономике и общественной жизни. 
Комиссия по финансовым институтам, учрежденная в 1971 г., по
хоже, приняла сложившееся положение, хотя все же указала на 
создание отделений как на желаемый путь развития, заявив, в ча
стности, что «общество выиграет от предоставленного финансовым 
институтам выбора открывать отделения в пределах штата» 1 . 
Разрешение открывать отделения по всему штату помогло бы из
бавиться от существующего в штатах принципа защиты местных 
учреждений, который запрещает банкам открывать новые отделе
ния в общине, которую уже обслуживают другие банки. Подобное 
законодательство призвано ограничить проникновение банков в 
данный район и, несомненно, носит антиконкурентный характер. 

Важное значение в области банковской структуры имеет воп
рос выхода банковских отделений за пределы штата. Совершенно 
очевидно, что некоторые рынки переходят границы штатов и по 
мере роста крупных городских районов процесс этот будет разви
ваться. Комиссия по денежному обращению и кредиту, подготовив
шая исследование финансовых институтов в начале 60-х годов, 
рекомендовала разрешить банкам открывать отделения в преде
лах района своей деятельности. Консультативный комитет по от
делениям, назначенный Контролером денежного обращения, дал 
аналогичную рекомендацию в 1962 г. Дж. Митчелл утверждал, 
что «не существует никаких экономических или институциональ
ных причин, которые препятствовали бы установлению межштат
ных связей с целью обеспечения более широкого выбора в области 
банковских услуг для граждан, проживающих в городских райо
нах» 2 . В марте 1972 г. управляющий банками штата Нью-Йорк 
представил на рассмотрение проект закона, который разрешал 
банковским холдинговым компаниям других штатов приобретать 
нью-йоркские банки при условии, что власти штата, где зареги
стрирована компания-покупатель, предоставят на основе взаимно
сти такие же права нью-йоркским банковским холдингам 3 . Прези
дентская комиссия по финансовым институтам весьма искусно 
«обошлась» с этой проблемой, передав ответственность за ее реше
ние властям штатов. 

1 The Report of the President's Commiss ion on Financial Structure and Re
gulation. Wash ing ton , D. C : Government Pr int ing Office, 1971, p. 61—62. 

2 American Bankers, October 28, 1968. 
3 Ibid. 
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Хотя Комиссия отвергает предложения о том, чтобы на федеральном уровне 
разрешить создание отделений или банковское обслуживание городских районов 
за пределами штата, она настоятельно рекомендует штатам занять прогрессив
ные позиции при изменении своих законов. Отсутствие законодательных реше
ний может привести к использованию худших организационных и технических 
средств для расширения рынков '. 

Федеральное правительство обладает неограниченными воз
можностями в том, что касается банковских отделений. Одна из 
них — разрешение национальным банкам открывать отделения в 
пределах соответствующих экономических районов независимо от 
существующих в штатах законов и независимо от того, распола
гается этот район в одном или нескольких соседних штатах. При 
этом властям штатов не остается ничего другого, как принять ана
логичные законы; если же они этого не сделают, то банки, полу
чившие чартер в этих штатах, будут поставлены в худшие условия. 
Наиболее далеко идущим изменением, на которое могло бы пойти 
федеральное правительство, было бы разрешение национальным 
банкам открывать отделения на территории всей страны. Оба эти 
предложения имеют революционный характер, если учесть прош
лую историю развития американской банковской системы. Воз
можно, в будущем эти предложения не будут выглядеть столь 
радикальными. В настоящий же момент, пожалуй, более реалистич
ным и правильным следует считать первое предложение. Оно по
зволило бы улучшить банковскую деятельность и создать такую 
банковскую структуру, регулирование которой не было бы излиш
не обременительным. 

Против расширения сети банковских отделений выдвигалось 
несколько аргументов. Самый старый из них — риск монополиза
ции банковского дела и превращения его в денежный трест. 
Другой аргумент сводится к тому, что многофилиальный банк не 
ориентируется на индивидуальное обслуживание и не будет вни
кать в нужды небольших общин и мелких заемщиков. Однако не 
существует убедительных доказательств, что это действительно 
происходит. Среди аргументов, высказываемых в поддержку отде
лений, наиболее важным является утверждение, что их создание 
ведет к, совершенствованию управления банками. Более крупные 
ресурсы и более высокая квалификация персонала банков с отде
лениями, по всей вероятности, действительно дают им преимуще
ство лучшего руководства. Появляются возможности привлечь 
более опытных работников, углубить специализацию. Другим аргу
ментом в пользу отделений служит возможность диверсифициро
вать активы, а значит, рассредоточить риск. Защитники отделений 
утверждают, что географическая мобильность средств, позволяю
щая удовлетворять непредвиденные и сезонные нужды, более 
крупные суммы вкладов и капитала по сравнению с бесфилиаль
ными банками дают бесспорные преимущества. Иногда общине 
требуются средства, превышающие вклады бесфилиального банка, 

1 The Report of the President's Commiss ion on Financial Structure and Re
gulat ion, p. 62. 
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а лимит кредитования у банковского отделения может быть выше, 
чем у бесфилиальных банков; благодаря отделениям потребность 
в кредите может быть удовлетворена, а одному заемщику могут 
быть предоставлены более крупные ссуды. Защитники отделений 
утверждают далее, что в быстроразвивающ емся районе отделение 
может быть организовано гораздо быстрее и с меньшими затрата
ми, чем новый самостоятельный банк, а диапазон предоставляе
мых отделением услуг может быть шире. И действительно, 
многофилиальные банки осуществляли свои операции в районах, 
где бесфилиальные банки вряд ли выжили бы. Более того, банки 
с отделениями наглядно продемонстрировали эффект от масшта
бов операций, выразившийся в выгодах для банковских клиентов. 

Основной причиной выступлений против банковских отделений 
служат опасения мелких банков оказаться в худших конкурент
ных условиях и в конечном счете быть вынужденными уйти с 
рынка. Хотя подобные опасения имеют определенные основания, 
в большинстве случаев они скорее воображаемые, чем реальные. 
Банковское управление штата Нью-Йорк провело важные исследо
вания в этой области, которые показали, что 
1. Услуги мелких банков населению уступают услугам крупных банков в том, 

что касается процентных ставок, условий и доступности кредитов. Хотя вкла
ды мелких банков... продолжают расти, темп роста замедлился с приходом 
крупных банков 

2. Деятельность крупных банков не оказала отрицательного воздействия на до
ходы большинства мелких банков 

3. Расширение возможностей отделений не обязательно с о з д а е т непреодолимые 
трудности для местных институтов, крупных или мелких' . 

Интересно отметить, что в первую очередь благодаря этим ис
следованиям законодательные органы штата Нью-Йорк утвердили 
закон, допускающий создание отделений во всем штате, а не от
дельных его районах. 

Ц Е П Н Ы Е Б А Н К О В С К И Е СИСТЕМЫ 

Еще одной формой банковской организации является цепная 
система (chain banking), под которой понимается контроль~одного 
лица или группы лиц над двумя или несколькими коммерческими 
банками. Контроль осуществляется путем владения акциями, на
личия общих директоров или в любой другой предусмотренной 
законом форме. Каждый банк, включенный в такую систему, име
ет собственное название и самостоятельный совет директоров. Хо
тя данный тип банковской структуры существует уже многие годы, 
имеющаяся информация о ее размерах i; операциях носит отры
вочный характер, главным образом потому, что деятельность та
ких банков в отличие от холдинговых компаний с одним или не-

1 E r n s t K o h n . Branching and Compet i t ion (Statement before the 16th An
nual Trustees' D a y , Group V S a v i n g s Banks , January 23, 1970). 
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сколькими банками не охвачена регулированием и поэтому нет 
опубликованных отчетов об этом типе банковской организации. 
Правда, в последние годы были проведены специальные исследо
вания, посвященные банкам с цепным подчинением, и они 
могут быть весьма полезны для тех, кто изучает банковское 
дело ! . 

Впервые в США банки цепного подчинения появились в конце 
прошлого века, и их первых представителей можно было обнару
жить в северо-западных и южных сельскохозяйственных штатах. 
Этот вид банковской организации распространялся в штатах, 
власти которых запрещали учреждение отделений и многобанков
ских холдинг-компаний. Банки, входящие в «цепь», сравнительно 
невелики, а вся «цепь» охватывает относительно небольшие райо
ны. Это, однако, не удержало некоторые «цепи» от выхода за пре
делы штатов. Обычно система цепного подчинения группируется 
вокруг ведущего банка, который значительно крупнее остальных. 
Последнее исследование этого типа банковской организации в 
7-м федеральном резервном округе , который является ее опло
том, показало, что в нем насчитывалось 86 «цепей», 70 из которых 
располагались в штатах Иллинойс и Айова, где запрещено откры
вать отделения. Эти «цепи» контролировали 322 банка, которые 
аккумулировали депозиты на сумму около 14 млрд. долл. (11% 
всей суммы депозитов округа). Хотя достаточной информации о 
деятельности «цепей» нет, похоже, что через советы директоров 
проводятся единые принципы управления, ставятся общие задачи 
и цели. Более того, банки, располагающие специально подготов
ленными и опытными управленческими кадрами, могут передавать 
их другим банкам, входящим в «цепь», повышая тем самым эф
фективность организации в целом. Несмотря на эти возможные 
преимущества, одно из исследований конца 60-х годов, посвящен
ное анализу доходности бликов цепного подчинения и прочих бан
ков, вскрыло, что у первых прибыли были ниже. 

Б А Н К О В С К И Е Х О Л Д И Н Г - К О М П А Н И И 

Значительным явлением в развитии банковского дела в по
следние годы был рост банковских холдинг-компаний, которые 
владеют одним или несколькими бзиками (или контролируют их 
прямо либо косвенно). Холдинг-компании могут владеть как бес-
филиальными банками, тлк и банками с сетью отделений. Конт
ролируемые банки сохраняют свой совет директоров и отвечают 

1 См С Е С a g I е Branch Chain and Group Banking . — Banking Studies. 
Board of' Governors of the Fedora! Reserve System, A u g u s t 1941; J e r o m e C. 
D a r n e l l . Profitability Comparisons Between Chain and Non-Cham B a n k s . — 
The Bankers Magazine, Spring 1968; J o s e p h K e a t i n g . Chain Banking in 
the District. — Economic Perspectives, Federa; Reserve Bank of Chicago , Septem-
bcr/October 1977. „ . . 

2 Включает штаты Иллинойс. Айова, Б и о п с и и , Индиана и Мичиган. 
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перед акционерами и органами контроля за надлежащую деятель
ность своих банков. Существует два основных вида банковских 
холдинг-компаний: многобанковскйе и однобанковские. 

Многобанковские холдинг-компании 

Закон определяет многобанковскую холдинг-компанию как ком
панию, контролирующую два или более банков. Многобанковские 
холдинг-компании существуют с начала нынешнего века и появи
лись прежде всего в тех штатах, где создание отделений ограни
чено или запрещено. По существу те же причины, которые содей
ствовали расширению сети банковских отделений, стимулировали 
также и рост групповых форм организации банков. Хотя банков
ские группы превратились в заметную силу на американской сце
не, их развитие сталкивалось с оппозицией. Критики отмечали, 
что эти группы ведут к ослаблению конкуренции, недостаточно 
заботятся о нуждах местных общин и служат уловкой для обхода 
банковских законов. Федеральное регулирование распространи
лось на банковские группы в 1933 г., но оказалось сравнительно 
неэффективным. В результате в 1956 г. были введены дополне
ния к законодательству. 

Закон о банковских холдинг-компаниях 1956 г. определяет как 
банковский холдинг компанию, контролирующую два или более 
банков путем владения 25% акций с правом голоса либо контро
лирующую любым способом выборы большинства директоров в 
двух или более банках. Закон запрещает новые приобретения за 
пределами штата, являющегося основным районом операций хол
динг-компании, если только она не получит разрешение от вла
стей того штата, в котором находится покупаемый банк. Посколь
ку ни в одном штате нет таких законов, закон 1956 г. препятст
вует возникновению межштатных банковских групп и охраняет 
уже организованные группы от конкуренции со стороны других 
аналогичных групп. Важной статьей закона 1956 г., действующей 
с некоторыми исключениями, является запрет банковским хол
динг-компаниям владеть акциями с правом голоса в небанковских 
учреждениях и приобретать их в будущем. Более того, им предо
ставляется выбор отказаться от участия во всех банках, за исклю
чением одного, или от небанковских операций. 

Совет управляющих ФРС несет ответственность за проведение 
в жизнь Закона о банковских холдинг-компаниях и благодаря 
этому контролирует создание и экспансию этих учреждений. Ру
ководители холдинг-компании должны получить предварительное 
согласие Совета на учреждение компании, на приобретение ею 
более 5% «голосующих» акций любого самостоятельного банка 
или на слияние с другой банковской холдинг-компанией. Закон 
определяет, далее, пять факторов, которые учитываются Советом 
управляющих при рассмотрении указанных выше действий. 

1. История развития и современное финансовое состояние соответствующей ком
пании или компании, а также банков 

62 



2. И х перспективы 
3. С о с т о я н и е их р у к о в о д с т в а 
4. У д о в л е т в о р е н и е н у ж д с о о т в е т с т в у ю щ и х о б ш и н и р а й о н о в 
5. З а к л ю ч е н и е о том, не приведет ли приобретение , слияние или к о н с о л и д а ц и я 

к т а к о м у росту б а н к о в с к о й холдинг -компании , что б у д у т н а р у ш е н ы устойчи
вость б а н к о в , о б щ е с т в е н н ы е интересы или к о н к у р е н ц и я в сфере б а н к о в с к и х 
услуг '. 

Принятое в 1966 г. дополнение к закону пояснило последний 
пункт следующей формулировкой: 
1. Л ю б о е приобретение. . . р е з у л ь т а т о м которого будет с о з д а н и е монополии , или 

будет о к а з а н о любого р о д а содействие п о п ы т к е л и б о з а м ы с л у м о н о п о л и з и р о 
вать , или будет с д е л а н а п о п ы т к а м о н о п о л и з и р о в а т ь б а н к о в с к и е операции в 
л ю б о й части Соединенных Ш т а т о в 

2. Л ю б о е п р е д л а г а е м о е приобретение . . . в р е з у л ь т а т е к о т о р о г о в к а к о й - л и б о ча
сти страны м о ж е т быть з а м е т н о о с л а б л е н а к о н к у р е н ц и я , или к о т о р о е м о ж е т 
привести к с о з д а н и ю монополии, л и б о в той или иной мере п о с л у ж и т ограни
чением торговли , если т о л ь к о он (Совет ) не у б е д и т с я , что а н т и к о н к у р е н т н ы й 
э ф ф е к т п р е д л а г а е м о й сделки будет з а м е т н о п р е в з о й д е н в о з м о ж н ы м р е з у л ь т а 
том в с о з д а н и и у д о б с т в и у д о в л е т в о р е н и и н у ж д о б щ и н ы , к о т о р у ю будет об
с л у ж и в а т ь к о м п а н и я 2 . 

Закон о банковских слияниях 1966 г., который уже рассматри
вался выше, включал те же статьи. 

В 70-е годы вышел ряд юридических актов, способствовавших 
росту многобанковских холдинг-компаний. Закон о банковских 
холдинг-компаниях 1956 г. был дополнен таким образом, что ус
транил во всех практических отношениях различия в регулирова
нии между корпорациями, владеющими одним банком, и корпора
циями, контролирующими два и более банков. Более того, некото
рые штаты либерализовали свое законодательство, касающееся 
многобанковских холдинг-компаний. 

Поскольку банковские холдинг-компании слишком различны 
по величине, трудно определить, какова типичная банковская 
группа. Многие банковские холдинг-компании контролируют бан
ки, чьи совокупные активы менее 100 млн. долл., другие владеют 
ресурсами, превышающими 1 млрд. долл. Деятельность некоторых 
банковских холдинг-компаний ограничена пределами района, дру
гих — пределами штата, а третьих — выходит за пределы штата. 
«Ситикорп оф Нью-Йорк» (основные активы принадлежат «Сити
банк») — крупнейшая многобанковская холдинг-компания в 
США — контролирует банки, депозиты которых составили в кон
це 1978 г. около 61 млрд. долл. Если за основу взять район опе
раций, то крупнейшей многобанковской холдинг-компанией будет 
«Вестерн бэнкорпорейшн оф Лос-Анджелес». В конце 1978 г. 
«Вестерн бэнкорпорейшн» контролировала 22 банка с 797 мест
ными конторами, размещающимися в 11 штатах; депозиты этих 
банков составляли 21 млрд. долл. В конце 1977 г. 306 многобан
ковских холдинг-компаний страны контролировали 2301 банк с 
общей суммой вкладов в 300 млрд. долл. (см. табл. 3.1). 

1 Public L a w 89—356 , Sec. 1, 80 Stat . 7; 12 U. S. Code 1828. 
2 Bank H o l d i n g Company Act of 1956 as amended by Act of Julv 1, 1966 

Sec. 8 (b) , 80 Stat . 239, an Act of Dec. 3 1 , 1970 Sec. 103, 84 Stat. 
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Таблица 3.1 

У ч е р е ж д е н и я , активы и вклады б а н к о в с к и х х о л д и н г - к о м п а н и й 
( п о с о с т о я н и ю на д е к а б р ь 1977 г.) 

Количество Учереждения Активы Депозиты 
(млрд. 
долл.) 

холдинг-
компаний банки отделения всего 

(млрд. 
долл.) 

Депозиты 
(млрд. 
долл.) 

Всего 1 9 1 3 3 903 20 340 24 243 795,1 624,3 

В том числе: 
многобан
ковские 
однобан-
ковские 

306 

1 607 

2 301 

1 602 

10 562 

9 778 

12 863 

11 380 

409,1 

385,8 

324,6 

299,7 

В с е коммерчес
кие банки 
С Ш А с зас 
трахованны
ми вкладами 1 4 4 1 2 33 088 47 506 1 137,4 929,2 

Источник. Board ol Governors of the Federal Reserve System. Annual Statistical Digest 
K73 —1.977; The Federal Deposit Insurance Corporation. Annual Report, 1977. 

Успешная деятельность банковской группы во многом опреде
ляется теми услугами, которые холдинг-компания оказывает сво
им дочерним банкам. Эти услуги включают проведение ревизий, 
консультации по вопросам инвестирования средств, покупку ма
териалов и оборудования для обработки информации, страхова
ние, исследование методов и форм осуществления операций, рек
ламу, помощь в вопросах налогообложения, комплектование пер
сонала и обмен сотрудниками между банками, консультирование 
по вопросам строительства и реконструкции. Указанные и, воз
можно, многие другие услуги в известной степени способствуют 
специализации персонала и высвобождают сотрудников местных 
банков для выполнения других банковских операций. 

Появилось несколько работ, исследовавших, какое воздействие 
оказывает приобретение холдинг-компанией банка на качество его 
работы. В одной из последних проанализирована деятельность 
82 банков, приобретенных холдинг-компаниями между 1966 и 
1969 гг., и показано, что это воздействие не было очень заметным. 
В нем отмечалось, что 

...основной эффект приобретения банков холдинг-компанией отражается в изме
нении состава их портфеля ценных бумаг. Вместо государственных ценных 
бумаг они покупают ценные бумаги штатов и местных органов власти, а также 
выдают ссуды, особенно ссуды с погашением в рассрочку Подобного рода изме
нения показывают, что приобретение банка холдинг-компанией ведет к увеличе
нию доли кредитов, предоставляемых этими банками местным клиентам. Однако 
приобретения банков холдинг-компаниями незначительно сказываются на вели
чине капитала, процентных ставках, издержках или доходности приобретенных 
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банков. Поэтому сам факт покупки банка холдинг-компанией, по-видимому, еще 
не означает сильного воздействия на е ю деятельность '. 

Банковские группы не имеют таких выгод, связанных с мо
бильностью фондов, более высоким лимитом кредитования одного 
заемщика, возможностью привлекать средства сверх объема мест
ных вкладов, как банки с сетью отделений. Банковская группа не 
может получить и такую экономию на операциях или обеспечить 
ту же специализацию руководства, как многофилиальный банк. 
История банковских холдинг-компаний свидетельствует, что от
крытие ими новых банков происходит значительно реже, нежели 
установление контроля над уже созданными и успешно работаю
щими банками. Управление банковскими группами характеризу
ется меньшей, чем у банков с сетью отделений, эластичностью, 
столь необходимой для финансовых учреждений. Это видно из 
того, что банковские холдинг-компании не столь распространены в 
штатах, где разрешено открывать отделения. 

Однобанковские холдинг-компании 
Организация однобанковских холдинг-компаний явилась важ

ным моментом в развитии американской банковской системы, так 
как, подобно банкам с отделениями или многобанковским хол
динг-компаниям, эти банковские учреждения сулят определенные 
экономические преимущества. Столкнувшись с ростом издержек, 
руководство банков в 60-е годы избрало несколько путей сохране
ния прибылей. Одним из них было перераспределение средств в 
пользу наиболее прибыльных активов, о чем свидетельствует зна
чительный рост отношения суммы банковских ссуд к вкладам. Од-
.нако этим способом нельзя пользоваться безгранично, поскольку 
существует предел, сверх которого указанный показатель уже 
нельзя повысить. 

Другим методом увеличения банковских прибылей служит по
мещение средств в высокодоходные активы в рамках стратегии 
благоразумия и расчетливости. Руководство банков прибегало к 
этому методу, используя самые разнообразные формы, например 
инвестирование все возрастающей доли средств в муниципальные 
ценные бумаги, доходы по которым не облагаются налогом. От
личным способом увеличения доходов является увеличение про
цента за кредит. Банки использовали его также в тех случаях, 
когда процентные ставки стали стремительно повышаться, осо
бенно в конце 60-х годов, благодаря большому спросу на кредит 
и проводимой правительством налоговой и денежно-кредитной по
литике. Конечно, этот метод преодоления тенденции к сокращению 
доходов нельзя применять постоянно. Хотя снижение издержек — 
важная задача для любого предприятия, банки столкнулись с 

' S a m u e l H. T a 11 e y. The Effect of H o l d i n g Company Acquis i t ions on 
Bank Performances . Staff Economic Studies , Wash ington , D. C : Board of Gover
nors of the Federal Reserve Sys tem, 1971. 
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трудностями на пути ее решения из-за усиливающейся инфляции, 
особенно в конце 60-х годов. Две крупнейшие расходные статьи 
коммерческих банков — заработная плата персонала и проценты 
по срочным вкладам — в последние годы росли весьма стреми
тельно. 

Последний способ увеличения доходов, доступный любой пред
принимательской фирме,— увеличение объема производства: про
изводить больше товаров и/или услуг в надежде, что их реали
зация принесет дополнительные доходы. Банки, учреждавшие од-
нобанковские холдинг-компании, пошли именно по такому пути 
решения задачи максимизации прибыли. По существу, они пред
приняли попытку создать «супермаркеты финансовых услуг». 

Изменившееся отношение и административные меры со сторо
ны Контролера денежного обращения — органа, регулирующего 
деятельность национальных банков,— побуждали банки расши
рять диапазон своих финансовых услуг. В начале 60-х годов одоб
ренные новым Контролером денежного обращения мероприятия 
позволили банкам осуществлять финансовые услуги, которые были 
«непосредственно связаны с банковскими операциями», если это 
не угрожало их платежеспособности и ликвидности. Такой пово
рот был с одобрением встречен большинством банкиров, о чем 
свидетельствует замена чартеров, выданных штатами, на феде
ральные. ФРС и органы контроля ряда штатов начали вскоре ос
лаблять некоторые из своих ограничений. Хотя банки приветство
вали данную перемену в отношении к ним, общая обстановка все 
же не стала столь свободной, как кое-кто рассчитывал, поскольку 
против осуществления ряда новых услуг выступили некоторые по
литические деятели и различного рода конкуренты, ссылаясь на 
то, что коммерческие банки превышают свои полномочия. В ряде 
случаев суды соглашались с этими доводами. Особый протест вы
зывало внедрение коммерческих банков в сферу туристских и по
среднических услуг, особых форм сервиса и деятельности инвести
ционных компаний. Было совершенно очевидно поэтому, что для 
расширения выполняемых банками функций потребуется совершен
но иная организация. Отсюда появление однобанковских холдинг-
компаний. 

Однобанковская холдинг.-компания означает создание корпора
ции с широкими предпринимательскими возможностями. Акции 
банка обмениваются на акции вновь сформированной корпорации, 
и банк, таким образом, становится полностью контролируемым 
филиалом. Банк может быть также приобретен путем конкурент
ных торгов. Холдинг-компания может даже купить акции нужных 
корпораций, осуществляющих операции, заниматься которыми 
банкам мешают запрет или серьезные ограничения, или, наконец, 
организовать новую корпорацию для выполнения некоторых необ
ходимых услуг. Фирмы, управляемые холдинг-компанией, могут 
заниматься такими операциями, как факторинг, обработка дан
ных и лизинг. Хотя некоторые из этих операций могут выполнять
ся и самим банком благодаря многообразию регулирующих ак-
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тов, их выполнение филиалом холдинг-компании отличается 
большей гибкостью. Примером операции, осуществление которой 
банком в отличие от холдинг-компании ограничивается законом, 
служит финансирование под закладные. Если для осуществления 
операций с недвижимостью необходимы средства помимо тех, что 
получены банком в форме вкладов, банк сможет привлечь необ
ходимые ресурсы на открытом рынке, выпустив долговые обяза
тельства. Эти обязательства, однако, будут иметь подчиненный ха
рактер по сравнению с требованиями вкладчиков, что, по всей ве
роятности, приведет к выплате банком более высокого процента 
по ним и соответственно к удорожанию ссуд. В то же время ипо
течная фирма, контролируемая холдинг-компанией, могла бы вы
пустить долговые обязательства, которые не были бы подчинен
ными, что в условиях конкуренции привело бы к снижению ставок 
для заемщиков. 

Что касается предоставляемых услуг, операции однобанковских 
холдинг-компаний в большинстве случаев носят скорее однород
ный, нежели конгломератный характер. Иными словами, филиалы 
холдинг-компаний осуществляют сходные операции, а не совер
шенно не связанные друг с другом. Банковский персонал знаком 
с широкими аспектами финансовой деятельности, и, хотя кредито
вание, факторинг и лизинг не одно и то же, они безусловно схожи 
друг с другом. Запросы клиентов также содействовали расшире
нию банковских услуг. Если банки ие будут поддерживать свою 
конкурентоспособность, клиенты обратятся к другим финансовым 
институтам. Это одна из причин выхода банков на рынок кредит
ных карточек. Широкий выбор финансовых услуг, которые, как 
оказалось, пришлись по вкусу клиентам, предоставляют и другие 
финансовые учреждения, например компании по финансированию 
Продаж в рассрочку. 

Внесенные в 1970 г. поправки к Закону о холдинг-компаниях 
1956 г. еще раз подтвердили принцип различения банковской и 
коммерческой деятельности, содержащийся в законе 1956 г. Опре
деление банковской холдинг-компании было распространено на 
все компании (корпорации, партнерства, деловые тресты и ассо
циации), которые прямо или косвенно владеют 25% акций либо 
осуществляют контроль над действиями руководства или над по
литикой одного или нескольких банков, как'это понимается Сове
том управляющих ФРС Федеральная резервная система уполно
мочена проверять все небанковские филиалы банковских холдинг-
компаний независимо от даты установления над ними контроля 
И определять, насколько тесно они связаны с банковским 
Делом. 

Однобанковским холдинг-компаниям разрешено полностью или 
частично владеть акциями компаний, операции которых, по опре
делению Совета управляющих ФРС, 

1 C M . Bank H o l d i n g Company Act of 1 9 5 6 as amended by Act of July 1, 1 9 6 6 
See, 7 ( c ) , 80 Stat . 238. 
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настолько тесно связаны с банковскими, пли управляются, или контролируются 
банками, что фактически относятся к сфере банковской деятельности. При уста
новлении, относится ли данный вид операций непосредственно к банковской дея
тельности или управляется либо контролируется банком, Совет рассмотрит, 
м о ж н о ли ожидать , что определенные выгоды его выполнения филиалом холдинг-
компании (повышение удобства, усиление конкуренции пли повышение эффек
тивности) перевесят возможные отрицательные последствия — чрезмерную кон
центрацию, ослабление или создание неравных условий конкуренции, столкнове
ние интересов, махинации. 

В соответствии с этим указанием Совет одобрил несколько ви
дов операций. Из них наиболее важными (с некоторыми оговор
ками) являются: 

1. Предоставление кредитов за собственный счет или за счет чужих средств, 
включая, например, финансовые, ипотечные компании, факторные фирмы и 
компании, выпускающие кредитные карточки 

2. Управление банком, организованным по «плану М о р р и с а » и л и компанией 
по предоставлению кредитов промышленности 

3. Услуги, связанные с выдачей ссуд и закладных 
4. Деятельность в качестве доверенного лица 
5. Консультирование по вопросам инвестиций и финансирования 
6 . Кредитование аренды личной собственности и недвижимости, при котором 

первоначальный арендный платеж покрывает сумму арендных взносов, воз
мещающих арендодателю полную стоимость имущества, включая издержки 
по кредиту 

7. Выполнение функций страхового агента или брокера, главным образом в свя
зи с предоставлением кредита холдинг-компанией или каким-либо из ее фи
лиалов, а также функций страхователя для холдинг-компании и ее филиалов 

8. Предоставление бухгалтерских услуг и услуг по обработке данных а) хол
динг-компании и ее филиалам, б) другим фирмам при условии, что стоимость 
услуг этим клиентам не составляет основной доли общей стоимости предо
ставленных услуг данного .вида 

9. Приобретение акций местных корпорации реконструкции и развития, обеспе
чивающих жильем, рабочими местами лиц с низкими и средними д о х о д а м и 

10. Выполнение услуг по доставке 
11. Консультирование банков, не являющихся филиалами холдинг-компании, по 

вопросам управления 
12. Торговые и арбитражные сделки с золотом и серебром 
13. Выдача денежных переводов и платежных средств общего назначения с 

непостоянным номиналом 
14. Выпуск д о р о ж н ы х чеков. 

Однобанковские холдинг-компании могут начать любой из пе
речисленных видов финансовой деятельности, установив контроль 
над существующей компанией или учредив новую фирму. Органы 
банковского контроля отдают предпочтение организации нового 
дела, а не приобретению действующего предприятия. Если одно-
банковская холдинг-компания намеревается приобрести более 
5% акций функционирующей фирмы, занятой выполнением дозво
ленных небанковских операций, она сначала должна заручиться 
согласием Совета управляющих ФРС. Закон требует, чтобы Совет 
проанализировал возможные последствия этого предложения для 
состояния конкуренции и учел целый ряд других соображений от
носительно общественных интересов (будущая эффективность это-

1 Выдача мелких потребительских кредитов. — Прим. ред, 
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го владения и руководства им, создаваемые удобства, столкнове
ние интересов, чрезмерная концентрация). Наиболее чувствитель
ной областью при установлении контроля является проблема со
хранения конкуренции. Если предполагаемое установление контро
ля ослабит существующую конкуренцию или приведет к ее 
свертыванию в будущем, Совет управляющих весьма неохотно 
пойдет на одобрение этого предложения. 

По мере накопления опыта деятельности банковских холдинг-
компаний в условиях, созданных дополненным Законом о хол
динг-компаниях, к перечисленным выше видам деятельности, воз
можно, будут добавлены и другие. Так, банковские холдинг-ком
пании могли бы приобретать акции компаний, операции которых 
тесно примыкают к основным функциям коммерческих банков. 
Это такие операции, которые могли бы выполняться банками: 
владение собственностью для филиала холдинг-компании, хране
ние ценностей, ликвидация активов, приобретенных у холдинг-
компании или ее банков. 

Конгресс, обеспокоенный тем, что внедрение банковских хол
динг-компаний в смежные отрасли может нарушить условия кон
куренции, внес поправку, получившую название «антисвязываю-
щей» (anti-tie-in provision). Эта поправка запрещает любому банку 
(является ли он филиалом холдинг-компании, или нет) навязы
вать клиенту, пользующемуся определенным видом услуг, другие 
услуги, которые могли бы предоставить он сам, его холдинг-ком
пания или филиалы. Указанная поправка запрещает банку требо
вать от клиента, чтобы тот воздержался от операций с конку
рентами банка или филиалами их холдинг-компаний, если требова
ние банка ке связано с обоснованным намерением обеспечить на
дежность кредитной сделки. Таким образом, оговорка запрещает 
предоставление банками услуг лишь в комплексе или привязку 
каких-либо услуг к операциям их филиалов. Единственным иск
лючением из этого правила являются только сделки, относящие
ся к традиционным банковским операциям: ссудным, учетным, де
позитным и трастовым. Однобанковские холдинг-компании освой-, 
ли многие виды финансовой деятельности, наиболее важными из 
которых являются финансирование закладных, кредитование ко
нечного потребителя, факторинг и лизинг. Несмотря на стреми
тельное внедрение в новые сферы деятельности и определенный 
успех этих начинаний, активы небанковских филиалов составля
ют менее 5% совокупных активов банковских холдинг-ком
паний. 

Масштабы распространения однобанковских холдинг-компаний 
поразительны. Начиная с середины 1968 г., когда крупные банки 
обнаружили полезность этого вида банковской организации, до 
конца 1977 г. было образовано свыше 1900 однобанковских хол
динг-компаний (см. табл. 3.1). Причинами столь быстрого распро
странения явились, с одной стороны, спрос на финансовые услуги, 
с другой — ограничения, длительное время сопровождавшие дея
тельность коммерческих банков. 
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Г л а в а 4 

У П Р А В Л Е Н И Е И О Р Г А Н И З А Ц И О Н Н А Я 
С Т Р У К Т У Р А К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Поскольку деятельность коммерческих банков в ог|>омой сте
пени зависит от общественного доверия и оказывает значительное 
влияние на экономическую жизнь страны, их организационная 
структура и управление ими должны быть на самом высоком 
уровне. Только тогда их эффективность и прибыльность будут 
максимальными. Коммерческие банки являются квазис'бществен-
НЫ.МИ институтами и должны подчиняться многочисленным пред
писаниям. Поэтому их организационная структура в некоторых от
ношениях отличается от организации прочих предприниматель
ских фирм. 

СОВЕТ Д И Р Е К Т О Р О В 

Держатели акций, вкладчики, органы банковского контроля 
ожидают от директоров принятия таких стратегически* решений 
и такого качества управления деятельностью банка, которые обес
печат безопасность фондов и прибыльность операций. Совет дирек
торов не осуществляет непосредственного руководства повседнев
ными операциями банка, поскольку соответствующие полномочия 
переданы должностным лицам, но именно директора в конечном 
итоге отвечают за успешную деятельность банка. 

Требования к директорам банка 

Федеральный закон требует, чтобы совет директоров нацио
нального банка включал от пяти до 25 членов. Банки штатов — 
члены ФРС также подчиняются этому требованию. Директора 
национального банка избираются на общем собрании акционеров 
сроком на один год. Примерно такие же условия предусмотрены 
законами штатов. Все директора национальных банков должны 
быть гражданам/г США, и каждый должен быть прямы."' владель
цем акций того банка, где он является директором, на сумму не 
меньше I тыс. долл. 1. 

Федеральное правительство придерживается политики, запре
щающей переплетение директоратов. Проведение этой • • " • ' Ш і и к и 

1 Пели акционерный капитал банка составляет 25 тыс. долл. 1 1 / 1 1 1 меньше, 
минимальная сумма акции равна только 500 долл. 
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диктуется стремлением не допустить создания «денежного тре
ста» — концентрации капиталов и кредитов в руках сравнитель
но небольшой группы людей. Очевидно, подобного рода опасения 
не распространяются на отношения между банками и крупными 
нефинансовыми фирмами, поскольку нет национальных законов, 
запрещающих такие связи. И действительно, многие советы, осо
бенно в крупных банках, составлены из президентов и председа
телей правлений сравнительно крупных частных корпораций, с 
которыми у банка установлены деловые отношения. Однако в по
следнее время органы банковского контроля стали неодобритель
но относиться к тому, чтобы член совета директоров коммерче
ского банка был одновременно в совете директоров конкурирую
щего финансового института, например ссудо-сберегательной 
ассоциации. Причиной такой позиции является возможность 
столкновения интересов. 

Ответственность директоров банка 
Банковские директора облечены большой властью для выпол

нения своих обязанностей. Хотя цели банка могут определять 
должностные лица и отдельные директора, в конечном счете толь
ко совет директоров несет ответственность за формулирование 
этих целей. Совет уполномочен нанимать и увольнять руководя
щих работников и служащих, может требовать от них гарантии 
должного исполнения своих обязанностей. Совет может давать 
название, назначать и определять обязанности такого числа ко
миссий, состоящих из его членов, какое потребуется. Совет может 
определять виды отчетов, представляемых руководящими работни
ками банка. 

Директора имеют также право любым законным способом из
менять устав в тех пределах, в каких эти поправки не затрагива
ют материальные интересы акционеров. Если изменение все же 
затрагивает их интересы, но считается необходимым, оно должно 
быть одобрено общим собранием акционеров. Совет уполномочен 
объявлять размер дивиденда и переводить средства со счета не
распределенной прибыли на резервные счета и счет накопленной 
прибыли. При окончательном анализе только совет определяет 
суммы, помещаемые в ссуды, ценные бумаги и другие активы. 

Функции совета директоров 
Выполняя свои обязанности перед вкладчиками, акционерами 

и органами банковского контроля, члены совета директоров осу
ществляют многочисленные функции, которые значительно разли
чаются для разных банков. Для некоторых советов директоров 
характерна большая активность, чем для других, в зависимости от 
рода занятий, времени, уделяемого делам банка, степени заинтере
сованности в процветании банка и величины вложений в этом 
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V 

банке. Однако в целом директора выполняют все или некоторые 
, из указанных ниже семи функций. 

Определение целей банка и формулирование его политики. 
Пожалуй, это наиболее важная функция совета директоров ком
мерческого банка. Установление целей является первоочередной 
задачей, поскольку они служат основой для выработки политики 
банка, оказывают влияние на организационную структуру и под
бор сотрудников, определяют лицо банка в целом. 

Разработка политики необходима для планирования курса 
действий. Она может быть сформулирована в протоколе заседа
ний совета или постоянно действующих комитетов либо в уставе 
организации. Относительно мелкие банки немногое из своей поли
тики оформляют в письменной форме, для крупных же банков 
письменное оформление — почти необходимость. Стратегическая 
линия устанавливается советом директоров и комитетами либо 
руководящими работниками и служащими управлений банка. 
Бесфилиальным банкам легче определять свою политику, чем бан
кам с сетью отделений: персонал находится «под рукой», а район 
деятельности невелик. Учитывая, что деятельность банка с сетью 
отделений охватывает несколько географических районов, совет 
директоров должен прислушиваться к мнению управляющих от
делениями. Политика такого банка в тех или иных вопросах мо
жет быть дифференцирована по районам деятельности, так как 
районы отличаются друг от друга темпами экономического роста, 
видами хозяйственной деятельности, потребностями, отношением 
населения к деятельности банка. 

Политика должна быть гибкой, и совету следует регулярно ее 
пересматривать, например при изменении экономических условий 
или других факторов. Хотя решение многих вопросов управления 
банком требует определенной политики, она не должна связывать 
инициативу руководства. Периодического пересмотра требуют та
кие сферы банковской политики, как размеры ставок, ссуды, ин
вестиции и страхование. 

Подбор руководителей. Важная функция совета директоров — 
привлечение квалифицированных руководящих работников. 

Как правило, трудно найти опытных банкиров для включения 
в совет директоров, кроме тех, кто уже является должностным 
лицом в банке. Члены совета, не являющиеся руководящими ра
ботниками банков, могут правильно оценивать деловые отноше
ния и быть способны вырабатывать политику банка, но у них нет 
специальной банковской подготовки, а следовательно, и знания 
конкретных операций. К тому же они часто люди весьма занятые, 
ведущие собственное дело и могут выделять лишь несколько ча
сов в неделю для надзора за деятельностью данного банка. Бан
ковские операции очень сложны и требуют специалистов, хорошо 
разбирающихся в вопросах инвестирования, кредитования, опера
ционной техники, персонала, механизации. Вот почему подбор 
квалифицированных сотрудников требует тщательного рассмотре
ния. Совет подбирает их с учетом принятой политики, поскольку 
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эти люди будут отвечать за проведение намеченных мероприятий 
в жизнь. 

Создание комитетов. Наряду с подбором руководящих работ
ников советы директоров учреждают несколько постоянно дейст
вующих комитетов и избирают их членов. Использование комите
тов в банковском деле связано с несколькими причинами. Как 
выяснилось, директора банка, не являющиеся банковскими ра
ботниками, будучи местными бизнесменами, хорошо знают свой 
район и его различные деловые начинания. Организация комите
тов поощряется, а в ряде случаев предписывается органами бан
ковского контроля. Основной задачей банков является помещение 
средств вкладчиков в приносящие доход активы, и, согласно уко
ренившемуся мнению, коллективное принятие решений уменьшает 
риск убыточного кредитования и инвестирования. 

Комитеты используются также как связующее звено — орган 
координации деятельности различных отделов банка. Поэтому и 
вошло в- практику создание некоторых постоянных комитетов, чле
ны которых встречаются еженедельно или чаще для рассмотрения 
отдельных вопросов. Могут создаваться и специальные комитеты, 
которые занимаются особыми, исключительными вопросами, на
пример перепланировкой банковских помещений или строитель
ством нового здания. 

Обычно при совете директоров создается четыре основных ви
да постоянных комитетов со следующими функциями. 
1. Исполнительный комитет. Это прежде всего административный комитет. Он 

занимается вопросами, обычно входящими в компетенцию совета директоров, 
но требующими к себе постоянного внимания. Этот комитет может проводить 
различные исследования, результаты которых докладываются всем членам со
вета на следующих заседаниях 

2. Учетно-ссудный комитет. Этот орган — один из наиболее загруженных и от
ветственных. Он может давать заключения по всем случаям кредитования или 
по кредитам сверх определенной суммы, по открытию кредитных лимитов, от
носительно процентных ставок по ссудам и распределения кредитов по видам 
(кредиты под недвижимость, кредиты частным лицам, коммерческие кредиты) 

3. Комитет по трастовым операциям. Этот комитет рассматривает вопросы, свя
занные с инвестированием фондов и ведением разного рода доверительных 
счетов 

4. Ревизионный комитет. Время от времени он проверяет деятельность банка. 
В определенном смысле работу этого комитета можно сравнить с ревизией, 
осуществляемой органами банковского контроля. Проверять финансовое со
стояние банка могут как члены ревизионного комитета, так и внешняя орга
низация, приглашаемая комитетом. 

Деятельность комитетов разных банков сильно отличается 
друг от друга. В некоторых банках, прежде всего небольших, ко
митеты активно участвуют в непосредственном управлении, в то 
время как в крупных банках они заняты главным образом вопро
сами политики. В ряде небольших банков, например, учетный или 
ссудный комитет принимает решения почти по всем кредитам, вы
даваемым банком. В крупных банках эта функция обычно за
креплена за комитетом, который состоит из высших служащих 
учетно-ссудного отдела банка, более сведущих в вопросах креди-
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тования и лучше, нежели члены совета директоров, знающих все, 
что связано с запрашиваемым кредитом. 

Контроль за ссудами и инвестициями. Контроль за ссудами 
и инвестициями со стороны совета директоров отнюдь не означает, 
что он осуществляет его непосредственно. Совет несет ответствен
ность за то, чтобы кредитные и инвестиционные операции осуще
ствлялись на надежной основе, а также в соответствии с законами 
и инструкциями органов банковского контроля и регулиро
вания. Контроль за ссудами и инвестициями предполагает перио
дическую проверку портфеля с точки зрения выполнения требова
ний проводимой банком ссудной и инвестиционной политики, а 
также пересмотр этой политики для наилучшего выполнения на
меченных банком целей при изменениях спроса на кредит, про
центных ставок и потребностей в ликвидных ресурсах. 

Консультирование. Крайне важной функцией совета директо
ров является проведение консультаций, которое помогает руково
дящим работникам банка принимать правильные решения. Повсе
дневная деятельность и профессиональный опыт членов совета 
дают им такие знания о районе деятельности и его населении, кото
рыми не обладают высшие служащие банка и которые, безуслов
но, представляют большую ценность для последних. Поскольку 
директора находятся в постоянном контакте со множеством лю
дей, они могут лучше оценить действия банка, чем его служащие. 
Они могут1 также заранее оценить возможный отклик обществен
ности на некоторые предлагаемые перемены в политике банка. 
Руководство банка всецело полагается на рекомендации директо
ров, представляющих различные профессии и сферы бизнеса. Если 
в совете есть представитель розничной торговли, его рекоменда
ции в своей области могут оказаться бесценными для руководя
щих лиц банка. Естественно, то же самое можно сказать о под
рядчиках, врачах, юристах, фабрикантах и представителях других 
профессий и видов предпринимательской деятельности, которые 
могут оказаться среди членов совета директоров. 

Расширение масштабов операций. Директора — высокоуважа
емые лидеры общины, безусловно, могут способствовать тому, что
бы многие вкладчики и заемщики оказывали покровительство их 
банку. Если в совете банка есть известный коммерсант, промыш
ленник, врач, юрист и т. д., достаточно активные в, своей профес
сиональной сфере — в местном или национальном масштабах,— й 
если директора банка являются членами различных гражданских 
комитетов, то такой банк, конечно же, находится в лучшем поло
жении относительно привлечения новых клиентов, нежели банки, 
директора которых не обладают столь высоким статусом. 

Проверка банковских операций. Несмотря на то что директо
ра — обычно очень занятые люди, прежде всего в своей сфере 
деятельности или профессии, они должны осуществлять общий 
контроль за деятельностью банка. Проверка заключается глав
ным образом в периодическом рассмотрении банковских опера
ций, обычно на ежемесячных заседаниях, когда заслушиваются 
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различные отчеты, подготовление руководящими работниками 
банка. После устных докладов или представления наглядной ин
формации директора задают вопросы и обсуждают текущее поло
жение банка. В крупных банках объем работы велик, поэтому 
проверка должна проходить быстро. Доклады должны быть крат
кими, но в то же время давать полную картину банковских опера
ций в истекшем месяце. 

Ответственность директоров 
Директора банка не могут легкомысленно относиться к своим 

обязанностям. И административное, и общее право предусматри
вают привлечение директоров к ответственности за плохое управ
ление банковскими делами. Нет необходимости упоминать все за
коны и ситуации, которые ведут к применению этих мер. Приве
денные ниже некоторые из них, относящиеся к национальным 
банкам, достаточно полно свидетельствуют об ответственности 
директоров. 

Уголовная ответственнЪсть. Нарушение уголовных законов на
казывается штрафом в 5 тыс. долл., или тюремным заключением 
на срок до пяти лет, или тем и другим вместе. Ниже приводятся 
некоторые нарушения, за которые привлекаются к ответственности 
директора, а также руководящие работники и служащие банков: 
1. Л о ж н ы е записи, ложные отчеты н тому подобное 
2. Л о ж н о е удостоверение чека 
3. К р а ж а , растрата или злоупотребление средствами 
4. Представление ложных сведении в Федеральную корпорацию страхования 

депозитов 
5 . Предоставление ссуды банковским ревизорам 
6. Предоставление ссуды директорам из траст-фондов 
7. Получение вознаграждении за помощь в организации кредитов 
8. Предоставление средств для политических кампаний '. 

Кроме привлечения к уголовной ответственности, директора 
банка могут оказаться материально ответственными за потери, 
понесенные банком в результате нарушения предписанных зако
ном требований, в котором они принимали участие или которое 
они санкционировали либо вызвали, не проявив достаточной осто
рожности, предусмотренной общим правом. В подобных случаях 
возникает как административная ответственность за нарушение 
предусмотренных законом норм, так и общая ответственность за 
халатность. 

Административная ответственность директоров основана на 
положениях Закона о национальных банках и Федерального ре
зервного акта 1913 г. Параграф 34 первого так определяет эту от
ветственность: 

Если директора любой национальной банковской ассоциации намеренно на
рушат или намеренно позволят любому из руководителей, агентов или с л у ж а щ и х 

1 Dut ies and Liabilit ies of Directors of Nat ional Banks . U. S. Treasury De
partment. Office of the Comptrol ler of the Currency. W a s h i n g t o n , D. C , .Govern
ment Pr int ing Office, October 1969. 
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нарушить какой-либо из пунктов этого документа, все права, льготы и привиле
гии этой ассоциации будут утеряны. Однако подобное нарушение д о л ж н о быть 
установлено, и должен быть вынесен приговор окружным, районным или терри
ториальным судом США по делу, переданному с этой целью в с у д Контролером 
денежного обращения от собственного имени, прежде чем ассоциация будет объ
явлена распущенной. И в случае подобного нарушения каждый директор, при
нимавший в нем личное участие или его санкционировавший, будет нести ответ
ственность в пределах его персональных и индивидуальных возможностей за 
весь ущерб, причиненный ассоциации, владельцам ее акций или л ю б о м у другому 
лицу вследствие этого нарушения 

Суды придерживаются мнения, что директора несут личную 
ответственность за нарушение законодательных актов, регулирую
щих деятельность национальных банков. Директора могут нести 
гражданскую ответственность перед любым лицом, если они на
меренно разрешили или дали молчаливое согласие на опубликова
ние ложных сведений, в результате чего указанному лицу, пола
гавшемуся на эти сведения, был нанесен ущерб. Например, в деле 
«Чесбрау против Уильямса» была установлена ответственность 
директоров за фальсификацию счета основного капитала банка, 
побудившую истца приобрести акции банка 2 . В деле «Ейтс про
тив «Джонс нэшнл бэнк» суд указал, что «иск о введении в за
блуждение может быть предъявлен директорам банка вкладчи
ками, которые стали таковыми в результате ложных сведений, со
держащихся в сообщении директора о финансовом положении 
банка» 3 . Директора могут понести личную ответственность «за 
убытки, понесенные банком в результате выплаты дивидендов в 
нарушение закона» 4 . 

Директора несут также личную ответственность за убытки, 
случившиеся вследствие неверных выводов по вопросу, анализ ко
торого входит в их компетенцию. 

Если директора банка сознательно отстранились от изучения вопроса, ис
следовать который является их прямой обязанностью, или, имея сведения о фак
тах, которые ставят их в известность о неправильных или незаконных дейст
виях, намеренно воздержались от использования доступных методов проверки 
и от приглашения независимых ревизоров для установления полного размера по
несенных банком убытков, то любое связанное с этим нарушение закона может 
рассматриваться как «фактически умышленное» или как «совершенное созна
тельно» 6 . 

Таким образом, директора обязаны, согласно общему праву, 
проявлять обычную осторожность и предусмотрительность, управ
ляя делами своего банка. При осуществлении операции они «не 
могут закрывать глаза на то, что происходит вокруг них. Про
являть естественное усердие в выяснении условий их деятельно
сти и осуществлять разумный контроль и проверку руководящих 

1 12 U. S. C. sec. 93 
2 C M . «Cries'brough v. Wi l l iams* . 244 U. S. 72 ( 1 9 1 6 ) . 
3 «Yates v. Jones Nat ional Bank». 206 U. S. 158 (1906) . 

4 «United Sta tes v. Britton». 108 U. S. 199 (1883 ) ; «Dudley v. Hawkins* . 239 
Fed. 386 (1917) . 

5 «F. D. I. C , Receiver of the Commercial Nat ional Bank of Bradford, Pa. v. 
Mason*. (C. C. A. 3d 1940) 115 F (2d) 548. 
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лиц банка — их прямой долг» '. Директора несут также личную 
ответственность за убытки, вызванные превышением прав — дей
ствиями, выходящими за пределы полномочий банка 2 . За редким 
исключением суд весьма строго толкует раздел федерального за
кона, запрещающий национальным банкам предоставлять креди
ты одному заемщику сверх 10% банковского капитала и резервов. 

В случае если директора одобрят предоставление кредитов сверх макси
мально допустимой суммы, они могут понести ответственность за любые при
чиненные этим убытки независимо от своих мотивов или финансового поло
жения заемщиков в момент предоставления кредитов, или суммы полученного 
обеспечения; при этом ответственность не будет ограничиваться величиной пре
вышения предусмотренного лимита, а будет включать всю сумму с процентами 
за вычетом погашенной части ссуды 3 . 

Более того, ссылки на то, что ссуда была разделена между 
двумя или более лицами, тесно связанными деловыми отноше
ниями, также не исключают ответственности- Аналогичные огра
ничения применимы и к инвестициям коммерческих банков. 

Общеправовая ответственность за халатность. На директоров 
распространяется общеправовая ответственность за халатность. 
Как отмечалось в деле «Гэмбл против Брауна», 
Закон о национальных банках не о с в о б о ж д а е т директоров от общеправовой 
обязанности быть честным и предусмотрительным, а критерием необходимой пре
досторожности здесь служит поведение нормального, благоразумного человека 
в аналогичных обстоятельствах *. 

Анализ ответственности директоров. Границы уголовной и об
щеправовой ответственности банковских директоров весьма стро
ги, но не столь жестки, как может показаться на первый взгляд. 
Ее можно устранить или уменьшить несколькими способами. Ди
ректора могут предупредить нарушения, подробно ознакомившись 
с банковскими законами, инструкциями органов банковского конт
роля и операциями банков; путем привлечения к работе наиболее 
честных, насколько это .возможно, руководителей и служащих; 
путем страхования своих операций и постоянного внутреннего 
контроля. Квазиобщественная природа банков не терпит нечест
ности, которая не только приносит убытки вкладчикам и акцио
нерам, но и подрывает доверие общества к банковской системе. 
Поэтому руководители среднего звена и служащие, так же как и 
директора, должны следовать высоким моральным принципам и 
кодексу этики, уважать различные банковские законы и правила, 
установленные органами банковского контроля и регулирования. 

Директора могут избавить и себя, и банк от многих санкций, 
предусмотренных административным и общим правом, и от раз
личных опасностей, присущих самой природе банковских опера
ций. Комитет защиты и страхования Американской банковской 

1 «МагКп V. ШеЬЬ». ПО и. Б. 7 (1883) . 
2 См. «СоскпП V. АЬе1ез». 86 Рей. 505 (1898) . 
3 «Согвюапа Ыг{\опа\ Вапк V. ."опгкоп». 251 и. Б. 68 ( 1 9 1 9 ) . 
4 « О а т Ы е V. Вго\уп», 2 9 К (2о!) 366 ( 1 9 2 8 ) . 
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ассоциации (АБА) провел большую работу по улучшению и стан
дартизации страхового обеспечения банковских операций. Время 
от времени комитет объявляет предлагаемые размеры максималь
ного и минимального покрытия вкладов для банков различной ве
личины. Многие факторы риска включены теперь в один доку
мент, обычно называемый «открытым полисом». Эти полисы по
крывают убытки, причиняемые такими уголовно наказуемыми 
действиями, как растрата, кража со взломом, хищения, воровство, 
подлог, и предусматривают возмещение потери денег и ценных 
бумаг. Можно застраховаться также от риска, связанного с опе
рациями по хранению ценностей. Существуют полисы, возмещаю
щие убытки из-за ошибок или упущений в закладных и других 
правовых документах, а также убытки по счетам дебиторов, 
оплаченным ранее, несуществующим счетам, не имеющим законной 
силы, фиктивным, мошенническим и поддельным. Банки могут за
страховать себя и на случай судебных издержек, выплаты гонора
ров адвокатам. 

Снизить вероятность предъявления им и банку обвинений 
директора могут также с помощью системы ревизий, или внут
реннего контроля. Этот способ имеет столь важное значение, что 
большинство органов, выдающих банкам чартеры, требуют созда
ния банками ревизионного комитета и в дополнение к этому тре
буют, чтобы совет директоров проводил ревизию финансового 
положения банка не реже нескольких раз в год. Ревизию могут 
проводить сами директора или нанятая ими независимая бухгал
терская фирма. Идеальное решение Для банка—зачисление в 
штат ревизоров, отчитывающихся непосредственно перед советом 
директоров; так поступают многие крупные и средних размеров 
банки. В задачи ревизоров входит прежде всего такое улучшение 
организации и методов учета, в результате которого все сделки 
банка отражались бы аккуратно, экономично и полно, а возмож
ности для злоупотреблений были сведены к минимуму или устра
нены совсем. 

Ответственность директоров банка, без сомнения, исключитель
но велика, но, как свидетельствует история развития банковского 
дела в США, все же не настолько тяжела, чтобы закрыть доступ 
к управлению банком способным, заинтересованным и честным 
работникам. Есть много путей облегчения бремени этой ответ
ственности, но до сих пор не изобрели того, что могло бы заме
нить основную составляющую деловых и личных отношений — 
честность. 

А П П А Р А Т У П Р А В Л Е Н И Я 

В каждом банке, особенно крупном, всегда есть несколько 
служащих, которые отвечают з а управление. К наиболее важным 
из них относятся председатель совета директоров (правления), 
президент, исполнительный вице-президент, вице-президенты, 
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помощники вице-президентов, казначей (cashier) и контролер 
(comptroller). В некоторых банках часто используется титул 
первого (senior) вице-президента для обозначения ранга лица, 
стоящего над вице-президентом. Помимо этих основных высших 
руководящих должностей, в крупных банках к ним относятся так-
же'ревизоры. 

Пост председателя правления пользуется в банковских кругах 
большим уважением. Председатель, как правило, является испол
нительным директором банка; он постоянно информирует совет 
директоров о положении банка и о практической реализации 
принятой политики. К компетенции этого руководителя относятся 
также планирование, связи с общественностью и разработка бан
ковской политики в широком смысле этого слова. 

Президент является административным главой банка и отве
чает за управление оперативной деятельностью. Именно он опре
деляет лицо банка. Президент может не заниматься непосред
ственным руководством банковскими операциями, а направить 
свою деятельность на создание банку доброго имени с помощью 
личных, деловых и социальных контактов. Тем не менее многие 
президенты принимают участие и в работе банка, например в со
беседованиях с клиентами, предоставлении ссуд и оценке креди
тоспособности. Что же касается работы президента в целом, 
то у большинства из них она располагается где-то посередине 
между отмеченными крайностями. 

Руководители, занимающие посты исполнительного вице-прези
дента, первого вице-президента или вице-президентов, обычно 
возглавляют ведущие отделы банка или отделения, если они 
есть. 

Должность казначея в американском банке почти так же ста
ра, как и само банковское дело. По закону все национальные 
банки и некоторые банки штатов должны иметь казначея. Дол
гое время казначеем как высшим должностным лицом мог стать 
лишь человек с большим опытом работы в банке, начинавший по
сыльным, счетоводом, кассиром, а может быть, и поработавший 
на каждом из этих мест. Его обычные и традиционные обязанно
сти, особенно в маленьком банке, включают все относящееся к 
внутренним вопросам банковской деятельности, в том числ« ком
плектование кадров, страхование, хранение наличных средств и 
ценных бумаг; он же является секретарем совета директоров. 
Термин «чек на казначея» (cashier check) 1 отражает его тради
ционное право осуществлять контроль за банковскими деньгами. 
Казначей, как правило, отвечает за все отчеты перед органами 
банковского контроля (например, финансовый отчет по требова
нию — call report,— фиксирующий состояние активов и пассивов 
банка на определенную дату, а также отчеты о доходах и диви
дендах). 

1 Чек, подписанный казначеем банка, обладает особой надежностью, что 
приближает его по статусу к наличным деньгам. — Прим. ред. 
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Контролер банка — это высшее должностное лицо, ведающее 
работой бухгалтерии и отдела статистики. Немногие мелкие бан
ки имеют контролера, но он почти всегда есть в крупных банках. 
Только в последние годы обязанности контролера стали так же 
важны, как и работа других ведущих функциональных руководите
лей. Они включают сбор и подготовку для руководства банка не
обходимых данных, которые позволяют принимать правильные ре
шения, относящиеся к банковской политике и операциям. Помимо 
этих учетных функций, контролер осуществляет контроль за сами
ми операциями банка. Например, он определяет, не может ли бан
ковский служащий, занимающийся инкассо чеков и других доку
ментов (note-teller), сократить какие-то элементы операций и 
сэкономить тем самым банку несколько долларов, не затронув при 
этом эффективности и точности операции. Контролер занимается 
нововведениями, новыми машинами, новыми методами. 

Большинство крупных и многие мелкие банки составляют 
бюджет, и в обязанности контролера входит подготовка предвари
тельного бюджета и предоставление необходимых сведений бюд
жетному комитету для принятия реалистичного окончательного 
бюджета. Он отвечает также за сбор значительной части инфор
мации, которую высшие должностные лица включают в свои ме
сячные отчеты совету директоров. 

Ревизор следит за правильностью записей в бухгалтерских 
книгах, отражающих ежедневные банковские операции. Главная 
обязанность ревизора — постоянно проверять работу банка с 
целью установить, соответствуют ли проводимые операции тре
буемым методам учета, установленной советом директоров поли
тике и инструкциям, разработанным органами контроля. Целью 
подобной работы является охрана банковских активов от махи
наций, незаконного присвоения и растраты средств. Проверяя 
банковские операции и их оформление, ревизор может обнару
жить несоответствия. Ревизор должен быть, и во многих банках 
действительно является, непосредственным представителем совета 
директоров. Он ежемесячно отчитывается перед советом, сообщая 
о всех обнаруженных несоответствиях и предлагая необходимые, 
по его мнению, улучшения. Все крупные, "а в последние годы и 
мелкие банки имеют ревизора. 

В банковских отделениях высшим должностным лицом обычно 
бывает управляющий, а иногда виие-президент. Его пост аналоги
чен положению президента банка, а полномочия определяются ве
личиной отделения и масштабами операций. Круг обязанностей уп
равляющего отделением может намного превосходить аналогичные 
функции президентов многих мелких банков. Непосредственным 
начальником управляющего отделением является руководитель 
отделений в главной конторе, от которого исходят полномочия, 
инструкции, правила и направления политики, разрабатывае
мые главной конторой. Достаточно крупные отделения могут 
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иметь одного или нескольких заместителей управляющего, кото
рых можно сравнить с вице-президентами небольших бесфилиалы* 
ных банков. 

П Р И М Е Р Ы Б А Н К О В С К О Й О Р Г А Н И З А Ц И И 

Банки, как правило, состоят из большого числа отделов, что, 
как и в других деловых организациях, объясняется невозмож
ностью для одного человека осуществлять самостоятельно все за
дания, связанные с определенной группой операций. Членение 
на отделы вытекает из потребности в объединении работ, неиз
бежно специализирующихся в результате увеличения объемов и 
сложности банковских операций и разнообразия предоставляемых 
клиентам услуг. Оно содействует улучшению и расширению услуг, 
повышению квалификации руководящих работников и служащих, 
снижению операционных издержек. 

Количество банковских отделов зависит от величины и харак
тера деятельности банка. Отсутствие того или иного отдела от
нюдь не означает, что эти операции не выполняются. Некоторые 
банки, где отделы потребительских кредитов отсутствуют, тем 
не менее предоставляют такие кредиты; точно так же все банки 
покупают ценные бумаги — хотя многие из них не имеют отделов 
ценных бумаг,— поддерживают связи с организациями и лицами, 
осуществляют рекламную и информационную деятельность, не 
создавая соответствующих отделов. Специальные отделы органи
зуют только в тех банках, где объем операций настолько велик, 
что для выполнения определенной работы требуется несколько 
сотрудников. 

От величины банка, состава и квалификации руководителей и 
сотрудников, важности отдельных операций, а также загрузки 
банка зависит не только членение на отделы, но и вся структура 
управления банком. Численность служащих также бывает раз
лична и колеблется от трех-четырех в одних до нескольких ты
сяч, человек в других. 

В организационной структуре банков реализуются как опера
тивные, так и штабные функции. К первым относятся функции, 
непосредственно связанные с выполнением поставленных перед 
банком задач,— это такие виды деятельности, как кредитование, 
инвестирование, доверительные операции, осуществление между
народных расчетов, а также прием и обслуживание вкладов. 
Функции штабного персонала заключаются в консультировании 
исполнителей и включают бухгалтерский учет и анализ хозяй
ственной деятельности, прием на работу и повышение квалифика
ции служащих, маркетинг, контроль, методическую работу, пла
нирование строительства и ремонт. В небольших банках эти 
функции не разделяются: и некоторые руководители и рядовые 
служащие занимаются и тем и другим. Чем крупнее банк, тем 
четче разграничиваются оперативные и штабные функции. 
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В банках с сетью отделений, охватывающей иногда всю стра
ну, обеспечение эффективного управления требует создания ре
гиональной структуры управления, ибо число отделений может 
доходить до ста и больше. Мы встречаем здесь деление на гео
графические зоны, ответственность за операции в каждой из 
которых несет вице-президент — региональный управляющий. 
Группа сотрудников помогает ему управлять работой отделений 
подчиненного географического района. Численность и состав 
регионального аппарата зависят от числа отделений, степени 
децентрализации, допускаемой высшим руководством, вида бан
ковской деятельности в районе и способностей управляющих от
делениями. Этот аппарат включает одного или двух сотрудников, 
осуществляющих надзор и координацию кредитных операций в 
отделениях (loan supervisors). Если их несколько, то они чаще 
всего специализируются в области коммерческого, сельскохозяйст
венного, потребительского кредитования, кредитования недвижи
мости. В число руководителей обязательно войдут сотрудники, 
отвечающие за оперативную деятельность и кадры, курирующие 
вопросы маркетинга, и некоторые другие. Выполняемые функции, 
а также число руководителей и рядовых служащих отделения оп
ределяются его величиной и составом клиентов, однако среди 
обязательных банковских функций всегда будут кредитные и рас
четные операции. Если у клиентов отделения есть потребность 
в доверительных операциях и в осуществлении международных 
расчетов, отделение также их удовлетворяет. Если спрос на эти 
услуги не столь велик, чтобы полностью загрузить высококвали
фицированных служащих, они будут предоставлены сотрудниками 
другого отделения при помощи и под контролем главной конторы. 
Хотя ведение депозитных счетов является важной функцией лю
бого банка или отделения, оно стало менее обременительным для 
отделений, поскольку непосредственная подготовка и рассылка 
выписок из счетов автоматизированы и выполняются в централь
ном офисе района или в главной конторе. Это позволило сокра
тить издержки при одновременном повышении точности оформле
ния, а также высвободить сотрудников для выполнения операций, 
требующих непосредственного общения с клиентами. 

Исторически и традиционно организационная структура бан
ков покоилась на двух базовых понятиях: сильное руководство 
и опора на комитеты как органы принятия решений. Сильное ру
ководство, часто называемое управлением сверху, в значительной 
степени объясняется, очевидно, тем, что многие банки возникли 
как семейные предприятия. В Европе история банковского дела 
связана с именами Медичи, Ротшильдов, в американских банков
ских кругах широко известны имена Роберта Морриса, Меллона 
и Джаннини. Контроль над многими небольшими сельскими бан
ками до сих пор принадлежит одной семье. Поскольку семья 
была всегда заинтересована в успехе банка, один из ее членов 
выполнял роль исполнительного директора и принимал решения 
практически по всем важнейшим вопросам. Первые комитеты 
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Совет директоров 

Президент и председатель 
повета 

Вице-президент, 
инвестиции 

Вице-президент, 
ссуды 

Сельское хозяйство 
Промышленность и 

торговля 

Потребитель 
Недвижимость 
Кассиры, принимающие 

чеки и др. документы 
на инкассо 

Кредитный отдел 

Внутренние комитеты: 

Ссудный 

Административный 

Ревизор 

Вице-президент 
и казначей, кас
совые операции 

Кассиры 
Закупки 
Кредитный анализ 

и учет издержек 

Хранение ценностей 

Кадры 

Бухгалтерия, провер
ка и сортировка 
документов, 
документы в пути 

Вице-президент, 
маркетинг 

Вице-президент, 
операции 

по доверенности 

Изучение рынка 

Реклама 

Развитие деловых 
связей 

Комитеты совета директоров: 

Учетно-ссудный 

Ревизионный 
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Р и с . 4.1. Типовая схема организации бесфилиалыюго банка 

появились в 30-х годах этого века, когда банки искали пути при
нятия правильных финансовых решений в разгар волны банк
ротств. На карту ставилось многое, так как риск бывал слишком 
велик. Считалось, что комитеты будут принимать более разумные 
и обоснованные решения, нежели один человек, ибо всем извест
но, что «ум хорошо, а два — лучше». 

Лучше всего структуру фирмы поясняет схема ее организации. 
На рис. 4.1 приводится схема возможной организационной струк
туры сравнительно небольшого бесфилиального банка. В банке 
щесть отделов: учетно-ссудных операций, инвестиций и ценных 
бумаг, кассовых операций, доверительных операций, маркетинга 
и ревизионный. В приведенном примере отдел инвестиций и цен
ных бумаг может быть небольшим, а траст-отдел — включать не
сколько руководителей и служащих и вести активную деятель
ность. Отдел учетно-ссудных операций — наиболее важный и, как 
правило, самый крупный в банке. В приведенной схеме указаны 
четыре сферы ссудных операций: промышленность и торговля, 
конечный потребитель, недвижимость и сельское хозяйство. Сюда 
же входит кредитный отдел, а также отдел инкассовых операций.' 
Хотя отдел инвестиций и ценных бумаг играет важную роль 'в 
банке, он обычно не крупнее других отделов. Объяснить это 
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можно тем, что отдел инвестиций заключает сделки на крупные 
суммы и действует на свободном рынке в отличие от учетно-ссуд-
ного отдела, который осуществляет операции в договорном по
рядке. 

Несколько видов банковских операций контролируется вице-
президентом и казначеем. Из схемы видно, что эти операции 
многочисленны и не вполне связаны друг с другом; это действи
тельно так, однако в отделе есть несколько высших служащих, 
специализирующихся именно в этих видах операций. Многие из 
них — «домашние» по характеру и не имеют прямого отноше
ния к обслуживанию клиентов, тем не менее значение их ве
лико. 

У конъюнктурного отдела также много функций, включая 
рекламу, изучение рынка и расширение деловых связей. Развитие 
деловых связей — весьма обширная и интересная сфера деятель
ности. Обычно сюда входит программа визитов, т. е. встреч ру
ководителя отдела с имеющимися и потенциальными клиентами 
для расширения операций банка. Сюда же относятся контакты 
с представителями статистических органов и банков-корреспон
дентов. Доверительным операциям посвящена гл. 18, поэтому 
функции траст-отдела и его организация в данном разделе не 
рассматриваются. 

Нетрудно заметить, что некоторые банковские услуги данной 
схемой не предусмотрены. Это не значит, что они не выполняют
ся. Пример — международные операции, которые, по-видимому, 
осуществляются учетно-ссудным отделом в сотрудничестве с од
ним из городских банков-корреспондентов. То же можно сказать 
и о выпуске кредитных карточек. На рис. 4.1 показано, что реви* 
зоры подчиняются непосредственно совету директоров, это обыч
ная практика. Все остальные сферы деятельности банка подчи
нены вице-президенту. В небольших банках используется именно 
этот титул, хотя можно встретиться и с такими, как «первый 
вице-президент» или «исполнительный вице-президент». Строгие 
табели о рангах в коммерческих банках отсутствуют, и чем больше 
банк, тем больше титулов. 

Приведенные в схеме комитеты подразделяются на внутрен
ние и подчиненные совету директоров. Последние обычно им и 
создаются, а членами становятся прежде всего сами директора. 
Комитеты совета директоров могут включать и некоторых высших 
служащих банка — членов совета. Их присутствие в комитете 
обусловлено тем, что вопросы, которые обсуждает данный коми
тет, относятся к сфере их компетенции. Это положение не явля
ется обязательным для ревизионного комитета, который в боль
шинстве случаев не включает никого из администрации по сооб
ражениям соблюдения объективности. Президент обычно является 
членом всех комитетов, кроме ревизионного. В целом это лучше 
всего отвечает интересам банка данного размера, поскольку 
именно президент проводит в жизнь политику и решения совета 
директоров. Членство в этих комитетах обеспечивает президента 
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информацией из первых рук и знакомит его с мнениями всех 
членов совета по обсуждаемым вопросам. 

Хотя внутренние комитеты аналогичны комитетам ,совета 
директоров, в их состав обычно входят лишь те члены совета, 
которые работают в данном банке. Это объясняется частыми 
заседаниями внутренних комитетов и тем, что они занимаются 
повседневными вопросами деятельности банка, которые не требу
ют немедленного участия в их решении совета директоров. В про
тивном случае вопрос передается на рассмотрение последнего. 
Административный комитет состоит из высших руководящих ра
ботников банка и занимается координацией всех сфер банковской 
деятельности, необходимой для выполнения поставленных перед 
банком задач. Ссудный комитет рассматривает заявки на креди
ты, которые выходят за пределы полномочий руководителей учет-
но-ссудного отдела или в каких-то отношениях не соответствуют 
проводимой банком политике. 

Увеличение объема и видов банковских операций привело к 
уменьшению роли комитетов: они физически неспособны рассмот
реть все возникающие проблемы. В крупных банках учетные или 
ссудные комитеты просто не могли бы принимать решения 
по всем кредитам, так как это потребовало бы слишком много 
времени и вынуждало бы заемщиков ждать рассмотрения своей 
заявки. Многих заемщиков ожидание могло бы обидеть, так как 
они сочли бы, что задержка вызывается сомнением банка в их 
платежеспособности. 

Наличие ссудного комитета в определенной степени сковывает 
инициативу работников ссудного отдела. Они не могут стать раз
носторонними и компетентными специалистами в кредитных во
просах, если все решения по ссудам будут приниматься комите
том. Чтобы расти профессионально, необходимо брать на себя 
ответственность; это относится не только к кредитам, но и к другим 
операциям коммерческих банков. Комитеты, слишком активные 
в вопросах управления, не поощряют принятие решений высшими 
служащими, в то же время многое в деятельности банка требует 
квалификации, которой может и не быть у членов комитета. 

Уменьшение роли комитетов дополняется и отчетливой тенден
цией изменения роли высшего руководства. Поскольку по мере 
укрупнения организаций сфер управления становится больше, 
полномочия все шире передаются на более низкие уровни управ
ления. Степень успешности подобной перестройки зависит от эф
фективности банковских систем планирования, контроля и ин
формации. Одновременно с делегированием полномочий происхо
дило и более формальное разграничение ответственности среди 
высших руководителей банка. Это видно из рис. 4.2, на котором 
приведена схема организации сравнительно большого банка с 
сетью отделений. 

По мере расширения выполняемых банком операций высшее 
руководство было разделено на группы, за каждой из которых 
закреплялись определенные функции. Подобное развитие имеет 
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простое объяснение. С точки зрения нормы управляемости увели
чение числа банковских операций делает невозможным для 
высшего руководства управление всеми операциями. Поэтому 
сходные функции были объединены в группы. Примером может 
служить группа управления активами. Долгие годы функции кре
дитования и инвестирования в ценные бумаги были разделены и 
в известной степени даже конкурировали друг с другом при рас
пределении средств. Между тем ясно, что эти функции должны 
дополнять друг друга, потому что портфели ценных бумаг и 
ссуд меняются в зависимости от стадии экономического цикла. 
Например, в период экономического роста объем ссуд увеличи
вается, а портфель ценных бумаг сокращается; в периоды низко
го спроса картина меняется. Исходя из этого, логичнее сосредо
точить в одних руках общую функцию размещения средств, что 
повысит эффективность управления активами в полном соответ
ствии с задачами банка. 

В рассматриваемом банке создана группа отношений с прави
тельственными органами и общественностью, т. е. аппарат для 
осуществления функции, долгое время находившейся исключи
тельно в ведении высшего руководителя. Планированием прибы
ли занимается теперь один из функциональных отделов, ранее 
эту функцию, ревностно охраняя свои полномочия, осуществлял 
исполнительный директор. Это отнюдь не означает, что он не ка-
'сается теперь этих сфер банковской деятельности или недостаточ
но осведомлен в соответствующих вопросах. Такое выделение 
произошло из-за увеличения числа обязанностей у руководства, 
а также потому, что эти функции представляют особую важность 
для банка и потребовалось назначить специального человека для 
;их выполнения. 

Заключительным этапом в организационной перестройке за 
последние годы было расширение функциональных возможностей 
подразделений, обслуживающих оперативное руководство банка. 
Это видно из приведенного на рис. 4.2 перечня функций, выпол
няемых группой штабных отделов. Сюда входят служба управле
ния, работа с кадрами, планирование прибыли, функции контро
ля и обработка данных. Работник банка, занимающийся выдачей 
кредитов, не может иметь под рукой всех сведений, необходимых 
для выполнения его функций. Он все больше полагается на ра
боту функциональных служб, в данном случае — по проверке 
кредитоспособности отдела. Использование ЭВМ позволяет на
капливать информацию, необходимую для кредитного работника. 
От него не требуется составлять программы для компьютера. Это 
сделают для него высококвалифицированные специалисты. Рас
ширение роли функциональных служб не ограничивается только 
кредитными операциями, оно относится ко всем сферам банков
ской деятельности, включая инвестиции, доверительные операции, 
маркетинг. 

Группа управления активами занимается двумя наиболее важ
ными видами активных операций банка: инвестициями и 
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кредитами. Инвестиции банковских фондов в ценные бумаги — 
оперативная функция, а кредитование относится к числу штаб
ных функций, связанных с оценкой качества кредитов и осущест
влением кредитной политики в целом. Экономист банка входит в 
группу управления активами, его мнение принимается во внима
ние при размещении средств. Крупный банк несет ответствен
ность и перед общиной того района, где он осуществляет свои 
операции, выполнение этих функций возложено на группу связей 
с общественностью и правительственными органами. 

Президент руководит группой банковских отделений — одной 
из наиболее важных сфер банковской деятельности, а также 
конъюнктурным отделом, ибо маркетинг связан и с введением но
вых видов услуг, с открытием новых отделений, рекламой, про
движением товаров, т. е. всем, что содействует успешной работе 
различных отделений. Группа банковских отделений обеспечивает 
ряд функциональных услуг, необходимых для эффективного уп
равления отделениями. Кредитование покупок в рассрочку и раз
витие деловых связей, — вероятно, штабные функции, осуществле
ние же международных расчетов и инвалютных операций, а так
же выпуск кредитных карточек — функции оперативных отделов. 
Операции, контролируемые группой, банковских отделений, рас
пределены по регионам, в каждом из которых имеется несколько 
отделений. 

Организационная структура банков с сетью отделений иная, 
чем у бесфилиальных банков, хотя выполняемые ими функции в 
целом одинаковы. Основные различия касаются управления отде
лениями и функций, возложенных на высших должностных лиц 
главной конторы. Организационная структура банков с сетью от
делений также включает линии оперативной деятельности и 
функциональные подразделения, однако последние имеют, пожа
луй, больший вес. Характер банков с сетью отделений требует 
наличия специального поста администратора отделений, который 
сосредоточивает у себя контроль за деятельностью нескольких 
отделений. 

Организационная структура местного банковского отделения 
аналогична организации бесфилиального банка. Функции, выпол
няемые отделением, определяются потребностями обслуживаемого 
района. Если отделение располагается в крупном районе, его 
структура, вероятно, будет включать несколько отделов, т. е. 
подобна организации бесфилиального банка. Если же отделение 
расположено в маленькой общине, где объем операций сравни
тельно невелик, отделы создаваться не будут и форма организа
ции такого отделения будет похожа на небольшой бесфилиаль
ный банк. Важным преимуществом небольшого отделения являет
ся, однако, то, что оно может предложить услуги и консультации 
опытных специалистов из главной конторы. 

Следовательно, некоторые функции небольшого отделения бу
дут осуществляться в центре. Это относится к инвестиционным 
операциям, проводить которые в главной конторе эффективнее и 
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экономичнее. Подобная концентрация деятельности допускает 
большую специализацию. Операции с банками-корреспондентами 
также осуществляет персонал главной конторы. Здесь же сосре
доточены и многие кадровые вопросы, поскольку сюда сходятся 
сведения о потребностях всех отделений и здесь больше возмож
ностей для реализации программы обучения и повышения квали
фикации персонала. Однако управляющие отделениями сами про
водят собеседования с кандидатами и принимают к себе на ра
боту рядовых служащих. На рис. 4.2 не упомянуты титулы 
должностных лиц, но в банке рассматриваемой величины различ
ные группы будут, по всей вероятности, возглавляться исполни
тельными вице-президентами или по меньшей мере первыми 
вице-президентами. Титулы не обязательно соответствуют опре
деленному типу банковской организации. Вполне возможно, что 
управляющий отделением банка будет именоваться вице-прези
дентом. В конце концов некоторые банковские отделения крупнее 
бесфилиальных банков. 

Управляющие отделениями подчиняются непосредственно сво
ему региональному руководителю. Должностные лица главной 
конторы выполняют штабные функции, и их рекомендации посту
пают в отделения по обычным линиям субординации. Управляю
щие отделениями располагают определенной полнотой власти, но 
если возникает вопрос, решение которого выходит за ее пределы, 
они обращаются в главную контору за советом и консультацией. 

Примером такого ограничения полномочий может служить 
предоставление кредита. Когда заявки на кредит превышают 
установленный для отделения лимит, управляющий обязан свя
заться со своим куратором, который может одобрить заявку. 
Если последний не обладает таким правом, заявка передается в 
главную контору, где квалифицированные специалисты, имея 
под рукой все необходимые материалы, устанавливают кредито
способность клиента. Только затем будет принято решение. Этот 
пример наглядно подтверждает тот факт, что банковские отделе
ния располагают большими возможностями в области управле
ния, нежели бесфилиальные банки. Опытные специалисты цент
рального аппарата всегда готовы оказать немедленную помощь 
всем отделениям на любом этапе банковской деятельности. 

Управляющие отделениями должны быть высококвалифициро
ванными специалистами в двух различных областях. Они долж
ны иметь опыт ведения банковских операций (в кредитовании, 
расчетах, маркетинге и т. п.) и одновременно должны уметь ру
ководить. Управляющие отделениями отвечают за объединение 
ресурсов — человеческих и материальных — для достижения це
лей и выполнения задач, стоящих перед банком. Они должны 
уметь убеждать служащих выполнять порученные задания. 
В прямом смысле слова они сплачивают в единое целое людей, 
преследующих общие цели и решающих общие задачи. В допол
нение к этим важным функциям управляющий отделением дол-
Жен быть консультантом по финансовым вопросам и одним 
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из лидеров общины. Предполагается, что он должен быть членом 
совета местной больницы, помогать собирать средства на благо
творительные цели, посещать собрания Ассоциации «родители — 
учителя», принимать участие в работе торговой палаты. У управ
ляющего отделением много общественных обязанностей. 

Как уже отмечалось, в небольшом банке, как правило, нет от
делов, поэтому нет ничего необычного в том, что руководители 
и служащие выполняют самые разные задания, связанные с дея
тельностью банка. Все руководящие работники, включая прези
дента, могут заниматься выдачей ссуд всех видов. Вместе с тем 
возможна и специализация некоторых из них в таких областях, 
как осуществление инвестиций банка, операции по доверенности, 
кадровые вопросы, внешние связи банка, развитие деловой ак
тивности, а также подготовка отчетов для органов банковского 
контроля и управления. Более того, кто-то из руководящего со
става, обычно казначей, может быть уполномочен контролировать 
некоторые внутренние операции банка: деятельность бухгалтерии, 
закупки, депозитные операции. Служащие небольших банков вы
полняют целый ряд функций: бухгалтера, кассира расходной и 
приходной касс, занимаются инкассацией.чеков и других докумен
тов. Поэтому сомнительно, чтобы в этих условиях служащий стал 
специалистом в определенной области, а услуги, предоставляемые 
банком, были бы столь же эффективны, как у более специализи
рованного учреждения. Также'сомнительно, что внутренний конт
роль и безопасность здесь столь же надежны, как в более круп
ных банках, имеющих структуру отделов. В некоторых совсем 
маленьких банках президент не занимается непосредственно бан
ковскими операциями, и банк, по существу, возглавляется казна
чеем или вице-президентом. 

Даже если маленький банк не разделен на отделы, некоторые 
виды услуг все же им выполняются. Например, если его клиенту 
требуется произвести расчеты с зарубежными контрагентами, 
небольшой банк, скорее всего, предоставит эти услуги, связав
шись с одним из своих городских корреспондентов. Аналогичным 
способом может быть предоставлен и целый ряд других услуг. 
Таково одно из преимуществ современной системы корреспон
дентских связей, сложившихся в банковской системе. Есди в не
большом банке нет кредитного отдела, это не значит, что банк 
не осуществляет анализа кредитоспособности или не собирает ин
формацию о клиентах. Любое должностное лицо, занимающееся 
в банке кредитованием, обязано хранить сведения по кредитам, 
которые оно ведет. Довольно часто, однако, в небольших банках 
эта информация держится в голове, а не в досье в письменном 
виде. Может не быть в маленьком банке и ревизионного отдела 
или ревизора, но соответствующие функции будут выполняться 
должностными лицами время от времени, в периоды затишья; 
ежегодную проверку финансового положения банка осуществит 
частная бухгалтерская фирма под контролем совета дирек
торов. 

92 



П Л А Н И Р О В А Н И Е 

Планирование представляет собой вид деятельности, с по
мощью которой предпринимательская фирма определяет свой 
курс действий на будущее. Конечным результатом планиро
вания является выработка стратегии, позволяющей наиболее 
полно использовать ресурсы предприятия в прогнозируемых 
условиях для достижения всех намеченных целей. Многие банки 
осознали значение планирования и организовали плановые 
отделы, укомплектовав их квалифицированными экономистами. 
Другие банки занимаются планированием время от времени. 

Значение планирования определяется конкуренцией в банков
ском деле и стремлением банков повысить эффективность опера
ций, что, как они считают, скажется на увеличении объема опе
раций, а это в свою очередь приведет к повышению прибыли на 
капитал. Планирование — это своего рода тренировка, более того, 
процесс планирования не менее важен, чем сам план, поскольку 
заставляет руководство смотреть вперед, распознавать проблемы 
и находить их решения. 

Схема организации планирования в коммерческом банке при
ведена на рис. 4.3. Обычно все пять указанных в схеме элемен
тов рассматриваются, исследуются, обсуждаются и формулируют
ся одновременно, однако ключевой фазой является постановка 
целей. Она требует анализа и оценки большого числа предложе
ний и охватывает многие сферы банковской деятельности. Со вре
менем цели могут меняться, но, будучи сформулированы, они 
становятся твердыми и обязательными. Цели банка записывают
ся обычно короткими четкими формулировками, а их количество 
не превышает 10—12. Ниже приводятся некоторые из сформули
рованных целей одного банка: 
1. Наша деятельность заключается в п р о д а ж е финансовых услуг в штате Оре

гон и на избранных региональных, национальных и международных рынках. 

Цели банка 

Ресурсы банка 

Обобщения и оценка Стратегия 

Прогнозы 

Р и с . 4.3. Порядок планирования в коммерческом банке 
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Мы будем расширять наши операции в тех районах, где имеются надежные 
перспективы экспансии с учетом заранее установленных стандартов прибыль
ности 

2. Мы будем стремиться к стабильному росту д о х о д о в , вкладывать средства в 
ценные бумаги самого высокого качества и применять благоразумную и но
ваторскую тактику. Благодаря стратегическому планированию и компентент-
ному руководству мы будем решительно расширять источники д о х о д о в , строго 
контролируя издержки 

3. Главной рыночной целью нашей деятельности является увеличение нашей д о 
ли на рынке банковских операций путем предоставления услуг и операций 
только высшего качества в соответствии с нашими стратегическими планами 

4. Руководство обеспечит единство политики и средств ее реализации. Измене
ния будут осуществляться быстро и таким образом, чтобы полностью учиты
вать потребности как отдельных клиентов, так и корпораций 

5. Н а ш а цель — содействовать росту работников организации. Однако освоение 
новых сфер деятельности и н у ж д а в конкретных специалистах могут потре
бовать привлечения сотрудников извне 

6 . Мы помним о социальных и экономических н у ж д а х и признаем свою ответст
венность как корпоративного гражданина. Мы поддерживаем мероприятия 
по улучшению социальных и экономических условий и участвуем в них '. 

Когда цели банка сформулированы, приступают к выработке 
стратегии осуществления поставленных целей и задач. В то вре
мя как цели представляют собой субъективный выбор в том, что 
касается характера, направлений деятельности, темпов развития, 
стратегия — это тот план, выполняя который банк реализует по
ставленные цели на практике. Иными словами, это квантифика-
ция идей. Так, если целью банка предусмотрено увеличение его 
доли на рынке, то стратегия покажет, как лучше этого достичь: 
путем выпуска новых, приносящих более высокий доход сертифи
катов или выплачивая более высокую процентную ставку по оп
ределенным депозитным сертификатам. Осуществление програм
мы визитов, т. е. личное посещение работниками банка деловых 
компаний района с целью расширения кредитования последних, 
относится к стратегии. Внедрение банковских кредитных карточек 
или «платежей по телефону» также примеры стратегических мер, 
призванных увеличить число клиентов банка. 

На пути от целей к стратегии необходимо учитывать такие 
факторы, как банковские ресурсы и условия деятельности банка 
в будущем. Ресурсы банка включают следующие статьи: его ак
тивы, оборудование, престиж, финансовые ресурсы и персонал. 
Все они учитываются при выборе стратегии. Бессмысленно банку 
пытаться кредитовать нефтедобычу, если он не располагает спе
циалистами, имеющими опыт именно в этом виде кредитования. 
Банки, чьи активы не превышают 25 млн. долл., вряд ли смогут 
привлечь национальные фирмы, которым в пяти — десяти банках 
открыты кредитные лимиты на сумму от 100 до 150 млн. долл. и 
на которые распространяется базисная ставка (prime raie)2. 
Банки являются элементом экономической системы; следователь
но, прогнозы развития экономики на предстоящие три — пять 

1 U. S . Bancorp. Annual Report 1977. 
4 Базисная ставка начисляется по необеспеченным ссудам первоклассным 

заемщикам. — Прим. ред. 
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лет, безусловно, помогут в выборе плана. Активность кредитной 
политики определяется фазой экономического цикла, в рамках 
которого банк осуществляет операции. От уровня и тенденций 
изменения процентных ставок зависит стратегия инвестиционной 
деятельности коммерческого банка. Прогнозы не ограничиваются 
сферой экономики, они охватывают также развитие в области 
культуры и политики. Местные и национальные законодательные 
акты воздействуют на операции балков, а миграция населения 
влияет и на спрос на банковские услуги, и на источники банков
ских средств. 

Как указывают стрелки на рис. 4.3, цели банка воздейству
ют на обобщение и оценку, которые в свою очередь влияют на 
цели и стратегию. Хотя наилучшего на все случаи, «золотого», 
горизонта планирования не существует, наиболее распространен
ным является пятилетний период. Из-за многочисленных попра
вок трудно предположить, чтобы представленный сегодня план 
оставался в силе к концу пятилетнего периода, но это нисколько 
не уменьшает ценности процесса планирования. Если случаются 
важные перемены, затрагивающие принятый план, он должен 
быть скорректирован. Планирование — процесс непрерывный, а не 
мероприятие «один раз в пять лет». Наша способность прогнози
ровать с достаточной долей достоверности делает планирование 
необходимостью в самом прямом смысле слова. 

Управление процессом планирования в банке могут осуще
ствлять комитет по управлению, рабочая группа или специальный 
отдел, создаваемый на постоянной основе. Во всех крупных бан
ках США планированием занимается самостоятельный отдел при 
центральном аппарате банка. Хотя планированием по всей форме 
крупные банки занимаются чаще, чем мелкие, однако и послед
ние сознательно и бессознательно так или иначе планируют свою 
деятельность, точно так же, как большинство людей составляют 
свой личный бюджет, пусть не всегда в письменной форме. 
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Г л а в а 5 

У П Р А В Л Е Н И Е А К Т И В А М И 

Под управлением активами понимают пути и порядок разме
щения привлеченных средств. Применительно к коммерческим 
банкам это распределение на наличные деньги, инвестиции, ссу
ды и другие активы. Особое внимание при размещении средств 
уделяется инвестициям в ценные бумаги и ссудным операциям, 
в частности составу портфелей ценных бумаг и непогашенных 
ссуд. Управлению этими специальными сферами банковской дея
тельности посвящены следующие главы, здесь же рассматривают
ся более общие вопросы, а именно превращение вкладов и собст
венных средств в наличность и приносящие доход активы. 

Очевидным решением проблемы размещения средств является 
«покупка» таких активов (предоставление ссуд и инвестиции), 
которые могут принести наивысший доход при том уровне риска, 
на который готово пойти руководство банка. Однако управление 
фондами в коммерческих банках осложняется целым рядом фак
торов. Во-первых, поскольку банки являются наиболее регулируе
мой отраслью предпринимательства, постольку они должны осу
ществлять размещение средств в строгом соответствии с законами 
и предписаниями органов контроля. Во-вторых, отношения между 
банками и его клиентами по ссудам и вкладам строятся на ос
нове доверия и помощи. И наконец держатели акций коммерче
ского банка, подобно всем прочим инвесторам, рассчитывают на 
норму доходности, соответствующую инвестиционному риску и 
сравнимую по величине с прибылью от аналогичных инвестиций. 

Юридические акты и предписания воздействуют на активные 
операции коммерческих банков двумя путями: определяя порядок 
инвестирования части банковских активов и ограничивая исполь 
зование банковских средств для тех или иных активных опера
ций. Примером первого вида ограничений служит положение, 
обязывающее банки хранить определенную долю депозитов в 
форме наличных денег или аналогичной форме. Пример второ
го — запрещение инвестировать средства в обычные акции про
мышленных корпораций. 

Подавляющая часть привлеченных банком средств подлежит 
оплате по требованию или с очень коротким сроком уведомления. 
Вклады до востребования безусловно выплачиваются по первому 
требованию вкладчика. Для изъятия срочных и сберегательных 
вкладов требуется предварительное уведомление, но в целом бан
ки рассматривают сберегательные вклады как подлежащие опла-



те по требованию. Вот почему первоочередным условием разум
ного управления банком является обеспечение способности удо
влетворять требования вкладчиков. Второе условие — наличие 
средств, достаточных для удовлетворения законных потребностей 
в кредите банковских клиентов и местной общины. Предоставле
ние такого кредита — главный вид коммерческой деятельности 
банка. Неспособность банка удовлетворить обоснованные н закон
ные потребности клиентов в кредитах приведет к немедленной 
потере банком выгодных операций и в конечном итоге — к воз
можному краху банка как жизнеспособного коммерческого пред
приятия. 

Коммерческие банки относятся к частным деловым организа
циям, деятельность которых должна быть достаточно прибыль
ной при ограничениях относительно ликвидности и безопасности. 
В то же время роль банков как поставщика подавляющей части 
денежной массы страны возлагает на представителей этой отрас
ли экономики большую ответственность перед обществом. Обще
ство не должно иметь повода ставить под сомнение платежеспо
собность, ликвидность или устойчивость банковской системы, 
а вкладчики должны иметь полную уверенность в надежности 
любого индивидуального банка. В некотором отношении цели 
вкладчиков банка и держателей его акций несовместимы. Эта 
несовместимость находит отражение в неизбежном противоречии 
между требованиями ликвидности 1 и желаемой прибыльностью 
операций, которое проявляется фактически в каждой финансовой 
сделке коммерческого банка. 

Этот конфликт между 4 ликвидностью и прибыльностью можно 
считать центральной проблемой, которую решает банк при раз
мещении средств. С одной стороны, руководство банка ощущает 
давление держателей акций, заинтересованных в более высоких 
доходах, которые могут быть получены за счет вложения средств 
в долгосрочные ценные бумаги, кредитования заемщиков с сом
нительной кредитоспособностью и сокращения неиспользуемых 
остатков. Но с другой стороны, руководство банка столь же хо
рошо знает, что все эти действия серьезно ухудшают ликвидность 
банка, необходимую при изъятии вкладов и для удовлетворения 
спроса на кредит со стороны давних клиентов. 

Кредитный и инвестиционный риск иногда рассматривают как 
дисперсию вероятных вариантов получения дохода. Например, от 
вложений в самые краткосрочные ценные бумаги американского 
правительства инвестор ожидает получить вполне определенный 
доход. С другой стороны, инвестиции в низкосортные промышлен
ные облигации сроком в 20 лет подвержены и кредитному риску, 
и риску изменения процентных ставок. А результат от этих инве
стиций может варьировать от потери всех вложенных средств до 
получения предусмотренного дохода полностью, если облигации 

1 П о д ликвидностью банков понимается их способность своевременно вы
плачивать наличные деньги по своим обязательствам. — Прим. ред. 
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будут храниться до момента истечения срока. При столь широ
ком диапазоне возможных источников дохода обычно только бо
лее высокий процент может убедить инвестора вложить средства 
и пойти на риск потери части обещанных доходов. Сопоставление 
риска с нормой прибыли показано на рис. 5.1, где риск (диспер
сия возможных доходов) выражен стандартным отклонением ожи
даемой нормы прибыли на инвестиции. По мере возрастания риска 
(в результате увеличения кредитного риска или срока инвестиро
вания) ожидаемая норма прибыли также растет. Кривая рынка 
капитала отражает компромисс между степенью риска и требуе
мой нормой прибыли на этом рынке. Таким образом, банк, вкла
дывающий средства в потенциально более прибыльные инвестиции 
и кредиты, одновременно идет на повышенный риск. 

Существует взаимозависимость между активными операциями 
и операциями пассивными, которые рассматриваются в гл. 6. 
Ликвидность можно обеспечить, поддерживая высокий уровень 
кассовой наличности или помещая средства в высоколиквидные 
активы, а также гарантировав банку возможность привлекать 
дополнительные вклады и занимать деньги из других источников. 
Большая изменчивость суммы вкладов, требования досрочного 
погашения долгов также обусловливают необходимость увеличе
ния ликвидных активов. К тому же, имеется прямая связь между 
издержками банка по вкладам и заемным средствам, с одной 
стороны, и доходами от различных видов активных операций — 
с другой. Повышать прибыльность банковских операций, не вы
ходя за границы ликвидности, помогает тщательное сопоставле
ние предельных издержек по привлеченным средствам и предель
ных доходов от кредитов и инвестиций. 
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А К Т И В Ы К О М М Е Р Ч Е С К О Г О БАНКА 

Активы коммерческого банка можно разделить на четыре ос
новные категории: кассовая наличность и приравненные к ней 
средства; инвестиции в ценные бумаги; ссуды; здания и оборудо
вание. Проблема управления активами заключается главным об
разом в размещении средств в рамках первых трех категорий. 
Вопросами вложения средств в здания и оборудование не прихо
дится заниматься ежедневно. Однако когда подобные расходы 
планируются, то следует предусмотреть наличие достаточных де
нежных средств в соответствующие периоды. 

Сложность проблемы распределения средств банка можно 
проследить на примере структуры активов типичного американ
ского банка с активами в 1 млрд. долл. (табл. 5.1). Имеются зна
чительные различия в структуре активов банков и нефинансовых 
деловых фирм. Большая часть активов коммерческих банков 
представлена финансовыми требованиями. Банки имеют сравни
тельно большие средства в наличной денежной форме и относи
тельно небольшие вложения в землю и здания. В отличие от бан
ка типичная компания в обрабатывающей промышленности имеет 
относительно небольшие кассовые остатки и вкладывает сравни
тельно крупные средства в товаро-материальные ценности, зда
ния й оборудование. Финансовые требования промышленной 
компании ограничиваются большей частью кредиторской задол
женностью и временно накапливаемыми остатками избыточной 
наличности. 

Различия в структуре активов у банков и промышленных 
фирм вытекают из различи^ в происхождении их обязательств и 
в характере их коммерческой деятельности по извлечению прибы
ли. Промышленная компания получает подавляющую часть своей 
прибыли, реализуя товары, изготовленные из сырья и материалов, 
Реализация требует хранения значительной части готовых изде
лий на складе, а производство диктует необходимость поддержа
ния запасов сырьевых товаров и использования дорогостоящего 
оборудования, установленного в современном помещении. Банков
ская же прибыль получается главным образом от кредитных и 
инвестиционных операций, в результате которых банки становятся 
держателями векселей, облигаций и других финансовых докумен
тов, удостоверяющих выплату денег в будущем. 

Н А Л И Ч Н Ы Е Д Е Н Ь Г И И П Р И Р А В Н Е Н Н Ы Е 
К НИМ С Р Е Д С Т В А 

Органы контроля и регулирования требуют от коммерческих 
банков держать часть средств в наличной форме или в форме 
вкладов до востребования на счетах в других банках. Кроме 
того, кассовая наличность необходима для размена денег, воз
врата вкладов, удовлетворения спроса на ссуды и покрытия 
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Таблица 5.1 Структура активов условного национального банка 

Сумма Доля в 
в тыс. долл. активах (%)' 

Наличные деньги 
и приравненные к ним средства 

Банкноты и монеты 
Резервы в федеральном резервном банке 
Остатки на счетах в банках С Ш А 
Чеки и другие платежные документы на инкассо 

Всего: 

Ценные бумаги 
Казначейские векселя 
Правительственные облигации со сроком 1 пога

шения 1 год 
Правительственные облигации со сроком погаше

ния от 1 года д о 5 лет 
Правительственные облигации со сроком погаше

ния свыше 5 лет 
Сертификаты участия федеральных агентств 
Облигации штатов местных органов власти 
Прочие ценные бумаги 

13 300 1,33 
41 100 4,11 
18 800 1,88 
69 400 6,94 

142 600 14,26 

15 000 1,50 

15 300 1,53 

40 400 4,04 

6 800 0,68 
5 000 0,50 

94 500 9,45 
24 800 2,48 

201 800 20,18 Всего: 

Ссуды 
П р о д а ж а федеральных резервных фондов и со

глашения о п р о д а ж е с последующим выкупом 46 200 4,62 
Ссуды торговым и промышленным компаниям 195 500 19,55 
Сельскохозяйственные ссуды 9 900 0,99 
Ссуды на покупку и хранение ценных бумаг 15 100 1,51 
Ссуды небанковским финансовым учреждениям 34 600 3,46 
Ссуды под недвижимость 142 800 14,28 
Ссуды коммерческим банкам 10 800 1,08 
Потребительские ссуды на приобретение товаров 

в рассрочку 9 1 6 0 0 9,16 
Все прочие ссуды 4 0 7 0 0 4,07 
Минус: резервы на покрытие непогашенных с с у д 17 000 1,70 

и неполученные д о х о д ы 

Всего: 570 200 67,02 

Инвестиции 
банки 

Банковские 

Прочие активы 
в неконсолидированные дочерние 

помещения и другие активы 
3 100 

82 300 
0,31 
8,23 

Всего: 85 400 8,54 

Итого: 1 000 000 100,00 

1 Примечание. Распределение активов приблизительно совпадает со структурой операций 
крупных коммерческих банков, расположенных за пределами Нью-Йорка и представляют 
щих отчеты еженедельнр. См. Federal Reserve Bulletin, January 1978, p A2?. 
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различных операционных расходов, включая заработную плату 
персонала, оплату различных материалов и услуг. Статья «на
личные деньги и приравненные к ним средства» включает средст
ва на счетах в федеральных резервных банках и других коммер
ческих банках, банкноты и монеты, а также платежные докумен
ты в процессе инкассирования. 

Все коммерческие банки — члены ФРС обязаны держать оп
ределенную долю вкладов до востребования (нетто), срочных и 
сберегательных вкладов либо в форме остатка на счетах в феде
ральном резервном банке, либо в виде кассовой наличности 
в сейфе. Вклады до востребования нетто — это вклады до востре
бования брутто за вычетом чеков и других платежных докумен
тов на инкассо и средств на текущих счетах ностро в банках-
корреспондентах. Сумма обязательных резервов зависит от класса 
банка, величины и вида вкладов. Норма обязательных резервов 
банков — членов ФРС определяется Советом управляющих ФРС 
в пределах, установленных конгрессом '. В этих пределах Совет 
управляющих имеет широкие полномочия устанавливать различ
ные нормы для всех или отдельного класса банков. Он может 
изменить категорию города в целях регулирования резервов. Он 
может позволить банкам, расположенным в резервных городах, 
ограничивать норму обязательных резервов величиной, установ
ленной для провинциальных банков. Самые важные полномочия 
Совета в отношении нормы обязательных резервов — это его 
право отменить на 30 дней отдельные или все виды резервов в 
исключительных обстоятельствах. 

Сумма среднесуточных обязательных резервов, которую банк — 
член ФРС обязан поддерживать в течение недели, зависит от 
среднесуточной величины вкладов каждого вида (нетто) за вто
рую предшествующую неделю. Неделя (ее еще называют «расчет
ной») представляет собой период в 7 дней, оканчивающийся 
в среду. Нормы обязательных вкладов (в процентах) устанавли
ваются инструкцией Э Совета управляющих ФРС и' время от 
времени пересматриваются. Текущие нормы регулярно публику
ются в ежемесячном журнале Федерал резерв бюллетин. Изли
шек или нехватка резервных фондов могут быть перенесены на 
следующую расчетную неделю, если сумма не превышает двух 
процентов от требуемой величины резервов. 

Установлены следующие пределы: 

Обязательные резервы банков — членов ФРС 

Минимальный Максимальный 
Вклады до востребования нетто 

Банки резервных городов 
Прочие банки 

Срочные вклады 

10« 
7« 
3% 

22% 
14« 
10« 
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Обязательные резервы банков —не членов ФРС 
Во многих штатах нормы обязательных резервов для банков — 

не членов ФРС меньше норм, установленных ФРС для ее членов. 
Как на крайний случай можно сослаться на штат Иллинойс, где 
для банков — не членов ФРС резервы вообще не обязательны. 
Еще более важной, чем различия в величине резервов, является 
дифференциация активов, квалифицируемых как обязательные 
резервы. В 18 штатах как резервы рассматриваются чеки и дру
гие платежные документы на инкассо; в 28 штатах банки — не 
члены ФРС могут покрывать требуемые от них резервы пол
ностью или частично приносящими доходы активами. В эти ак
тивы всегда входят правительственные ценные бумаги (в ряде 
случаев — только краткосрочные) и — в некоторых штатах — 
что-либо из перечисленного ниже: ценные бумаги федеральных 
учреждений, долговые обязательства властей штатов, депозитные 
сертификаты и проданные федеральные фонды. Степень покрытия 
обязательных резервов приносящими доход ценными бумагами в 
разных штатах неодинакова 

Наличные деньги в сейфе 
Как следует из ее названия, в эту категорию банковских ак

тивов входят банкноты и монеты, которые банки хранят в своих 
сейфах. Хотя наличные деньги являются составной частью обя
зательных резервов, руководство банка старается сократить их 
величину до минимума, определяемого соображениями безопас
ности. К тому же издержки по охране и страхованию кассовой 
наличности весьма значительны, а доходов наличные деньги не 
приносят. 

Потребность в кассовой наличности у разных банков далеко 
не одинакова, поскольку в некоторых частях страны для урегу
лирования расчетов чаще используются наличные деньги, в дру
гих — чеки. Большинство банков испытывает сезонные колебания 
спроса на наличные деньги. Суммы наличных денег у банка 
должны временно возрастать в предвидении таких событий, как 
сбор урожая, когда они требуются для расчетов с поденщиками, 
или рождественские праздники, когда у лавочников и покупате
лей накапливаются большие, чем обычно, суммы наличных 
средств. Немаловажное влияние на запасы наличных денег оказы
вает местоположение банка. Банки, расположенные относительно 
далеко от федерального резервного банка, или отделения, или от 
своих банков-корреспондентов, вынуждены поддерживать налич
ную кассу на более высоком уровне, нежели банки, располагаю
щиеся вблизи источника наличных денег. Дурной тон — отказы-

' C M . : A l t o n G i l b e r t and J e a n M. L o v a t i . Bank Reserve Require
ments and Their Enforcement: A Comparison Across States . — Federal Reserve 
Bank of St. Louis, Review, March 1978, p. 2 2 — 3 1 . 
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вать вкладчику в выплате банкнотами или монетой, ссылаясь на 
то, что наличные деньги будут доставлены в банк лишь ближе к 
вечеру. Отчасти месторасположением объясняется и обычно боль
шее, чем в городских банках, соотношение наличных денег и 
вкладов в провинциальных банках. 

Средства на счетах в банках-корреспондентах 
Непрекращающийся рост сети корреспондентских банковских 

связей в США в значительной степени вызван эффективным ис
пользованием коммерческими банками чеков и предоставлением 
ими услуг, которые не могут быть оказаны федеральными резерв
ными банками. Обычно банки компенсируют издержки по предо
ставлению услуг, инвестируя под процент часть средств своих 
корреспондентов. Размеры корреспондентских счетов приблизи
тельно соответствуют объему услуг. Однако средства на коррес
пондентских счетах не всегда в полной мере отражают размеры 
предоставляемых банками-корреспондентами услуг, поскольку 
средства некоторых банков используются ими редко. Иногда та
кие счета открываются в силу чисто дружеских связей между ру
ководящими работниками банков, на открытие и поддержание 
такого рода корреспондентских счетов ча.сто тратится много вре
мени и энергии. Рост издержек предоставляемых банками услуг 
вынуждает многие банки переводить корреспондентские отноше
ния на коммерческую основу. Это в свою очередь требует уста
новления платы за отдельные услуги, используемые банками-
корреспондентами, и поддержания таких остатков на корреспон
дентских счетах, чтобы полученные доходы полностью покрывали 
издержки по предоставлению услуг. 

Инвестиции в ценные бумаги 
Коммерческие банки покупают ценные бумаги для поддержа

ния ликвидности, для увеличения доходов, а также для использо
вания их в качестве обеспечения обязательств по вкладам перед 
федеральными, штатов и местными органами власти. Подавляю
щая часть всех инвестиций приходится на государственные цен
ные бумаги: федеральные, штатов или местных органов власти. 
Инвестиции в краткосрочные бумаги американского правитель
ства обычно приносят меньший доход, но являются высоколик
видным видом активов с нулевым риском непогашения и незна
чительным риском изменения рыночной ставки. Долгосрочные 
ценные бумаги обычно приносят более высокий доход в течение 
длительного периода, поэтому их часто держат до или почти до 
истечения срока. Банки охотно вкладывают средства в ценные 
бумаги муниципалитетов, поскольку уплачиваемый по ним про
цент (который обычно ниже, чем по федеральным ценным бу
магам или облигациям корпораций) не облагается федераль
ным, а во многих случаях — и штатным подоходным налогом. 



Привлекательность муниципальных ценных бумаг не только в 
более высоком доходе по сравнению с доходами по другим цен
ным бумагам (после вычета налогов), но и в том, что на их 
приобретение нередко смотрят как на способ поддержать деятель
ность местных органов власти. 

С целью обеспечения ликвидности банки помещают сравни
тельно небольшие суммы и в другие ценные бумаги: банковские 
акцепты, обращающиеся на рынке коммерческие бумаги, брокер
ские ссуды и сертификаты товаро-кредитной корпорации. Для 
увеличения доходов банки инвестируют средства в облигации 
некоторых правительственных учреждений и — в ограниченных 
масштабах — в первоклассные облигации корпораций. Подроб
ное описание инвестиционных операций коммерческих банков 
дается в гл. 16 и 17. 

Б А Н К О В С К И Е С С У Д Ы 

Основным видом деятельности коммерческих банков с точки 
зрения получения доходов является предоставление ссуд. Поме
щая средства в различного рода кредитные операции, руковод
ство банка считает первоочередной задачей получение дохода при 
одновременном удовлетворении потребностей клиентов в кредите. 
Степень ликвидности конкретной кредитной сделки имеет второ
степенное значение. Например, лишь в немногих случаях банк 
может переуступить ссуду другим институтам или частным ли
цам, поскольку для данного вида денежных требований не суще
ствует вторичного рынка, исключение составляют ссуды под за
кладные на жилые дома. 

Руководство банка должно также решить вопрос о распреде
лении средств внутри «кредитного портфеля», т. е. между такими 
видами ссуд, как кредитование покупок в рассрочку, торгово-
промышленных компаний, недвижимости и др. Основой такого 
распределения служат сравнительная доходность кредитов, а так
же спрос на различные виды кредита с учетом имеющихся огра
ничений, диктуемых предосторожностью или установленных зако
ном. Подробному исследованию кредитной политики и видов кре
дита посвящены гл. 10—15. 

У П Р А В Л Е Н И Е А К Т И В А М И 

Размещение банковских средств в различные виды активов 
зависит от существующих законов и регулирующих актов, необ
ходимости поддерживать высокий уровень ликвидности и потреб
ности получать достаточно высокий доход. В попытках разрешить 
дилемму «ликвидность — прибыльность» обозначилось три под
хода к управлению активами, различающихся тем, на что делает
ся упор в самом процессе управления активами и до какой сте-
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i пени используется количественный анализ при оценке возможных 
• альтернатив. Ни один из методов нельзя считать идеальным, по
скольку у каждого из них свои достоинства и недостатки. В лю
бом из методов имеются элементы, которые можно использовать 
при решении конкретных проблем отдельного коммерческого 
банка. Простейшим с точки зрения применения является первый 
метод, названный методом общего фонда средств (pool-of-funds 
approach). Многие банки широко используют этот метод, особен
но в периоды избытка средств. Появление второго метода — рас
пределения активов или конверсии средств (asset allocation or 
conversion of funds approach) — связано со стремлением преодолеть 
некоторые недостатки первого. Третий подход связан с использова
нием научных методов управления и анализа, как правило, с при
менением ЭВМ. 

Какой бы отдельный метод или их комбинация ни выбирались 
банком в качестве модели размещения средств в различные ак
тивы, руководство банка не забывает о соотношении риска и при
быльности между отдельными категориями активных операций и 
между отдельными видами кредитов и инвестиций внутри каждой 
категории. Полезным средством в достижении цели получения 
максимальной прибыли является тщательное сопоставление пре
дельных издержек привлечения средств с предельно возможными 
доходами от активных операций. 

М Е Т О Д О Б Щ Е Г О Ф О Н Д А С Р Е Д С Т В 

Средства, за размещение которых отвечает управляющий ком
мерческого банка, поступают из различных источников, включая 
вклады до востребования, сберегательные, срочные вклады, а 
также собственный капитал банка. В основе рассматриваемого 
метода лежит идея объединения всех ресурсов. Затем совокупные 
средства распределяются между теми видами активов (ссуды, 
правительственные ценные бумаги, кассовая наличность и т. д.), 
которые считаются подходящими. В модели общего фонда средств 
для осуществления конкретной активной операции не имеет зна
чения, из какого источника поступили средства, лтока их разме
щение содействует достижению поставленных перед банком целей. 
Схематично этот метод представлен на рис. 5.2. 

Данный метод требует от руководства банка равного соблю
дения принципов ликвидности и прибыльности. Поэтому средства 
помещаются в такие виды активных операций, которые наиболее 
полно соответствуют этим принципам. Размещение средств осу
ществляется в соответствии с определенными приоритетами, на
значение которых — помочь руководству оперативных отделов 
решить проблему сочетания ликвидности и прибыльности. Эти 
приоритеты подсказывают, какая часть каждого доллара имею
щихся у банка средств должна быть помещена в резервы первой 
Или второй очереди, использована для ссуд и покупки ценных 
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бумаг, чтобы это принесло доход. Вопросы инвестирования 
средств в земельные участки, здания и прочую недвижимость 
обычно рассматриваются отдельно. 

Первичные резервы 
Задачей номер один при определении структуры размещения 

средств является установление их доли, выделяемой в качестве 
первичного резерва. Эта категория активов носит функциональ
ный характер, она не фигурирует в балансовых отчетах коммер
ческих банков. Тем не менее банкиры придают ей большое зна
чение и включают в первичные резервы те активы, которые мо
гут быть немедленно использованы для выплаты изымаемых 
вкладов и удовлетворения заявок на кредиты. Это — главный ис
точник ликвидности коммерческого банка. В большинстве слу
чаев в роли первичных резервов фигурируют активы, включаемые 
в статью «наличность и задолженность других банков», куда 
входят средства на счетах в федеральных резервных банках, 
средства на корреспондентских счетах (вклады) в других ком
мерческих банках, наличные деньги в сейфе и чеки, а также 
другие платежные документы в процессе инкассирования. 

Необходимо отметить, что резервы первой очереди включают 
как обязательные резервы, служащие обеспечением обязательств 
по вкладам, так и остатки наличных денег, достаточные, по мне
нию руководства банка, для повседневных расчетов. На практике 
величину средств, включаемых в первичные резервы, определяют 
обычно на основе среднего для всех примерно одинаковых бан
ков отношения наличных активов к сумме вкладов или к сумме 
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всех активов. В банках, структура активов которых приведена в 
табл. 5.1, можно вывести правило, согласно которому примерно 
14% поступивших средств следует отложить в виде кассовой на
личности, чтобы решить проблему резервов первой очереди. 

Вторичные резервы 

Задачей номер два при размещении средств будет создание 
«некассовых» ликвидных активов, которые к тому же приносят 
определенный доход. Эти резервы включают высоколиквидные 
доходные активы, которые с минимальной задержкой и незначи
тельным риском потерь можно превратить в наличные средства. 
Основное назначение резервов второй очереди — служить источ
ником пополнения первичных резервов. Как и последние — это 
скорее экономическая категория, нежели бухгалтерская, и она 
также не фигурирует в банковском балансе. В резерв второй 
очереди входят активы, которые обычно составляют портфель 
ценных бумаг, и — в некоторых случаях — средства на ссудных 
счетах. 

Объем вторичных резервов определяется косвенно, теми же 
факторами, под воздействием которых изменяются вклады и ссу
ды. Банку, у которого сумма вкладов и спрос на кредит сильно 
колеблются, требуется больший резерв второй очереди, чем бан
ку с устойчивым объемом вкладов и кредитов. 

Как и для резервов первой очереди, для вторичных резервов 
также устанавливают определенный процент от общего объема 
средств. Отправной точкой может служить общий показатель для 
всех банков страны, хотя он не всегда отвечает потребностям 
отдельного банка. В качестве примерного индикатора ликвидно
сти банковской системы в целом иногда используется коэффи
циент, показывающий отношение суммы наличных денег и прави
тельственных ценных бумаг к общей сумме вкладов во всех ком
мерческих банках. Руководство отдельного банка может взять для 
установления доли средств, помещаемых во вторичные резервы, 
отношение к общей сумме активов стоимости ценных бумаг фе
дерального правительства- со сроком погашения от 5 лет и менее. 
В этом случае условный банк, структура активов которого приве
дена в табл. 5.1, мог бы выделить для резервов второй очереди 
около 7% новых поступлений средств. 

Портфель кредитов 
Третий этап размещения средств по методу общего фонда 

тредств — формирование портфеля кредитов. После того как банк 
определил размеры первичных и вторичных резервов, он может 
предоставлять ссуды своим клиентам. Это важнейший вид бан
ковской деятельности, приносящий доход. Ссуды — самая важная 
часть банковских активов, а доходы по ссудам — самая крупная 

107 



составляющая банковской прибыли. Ссудные операции являются 
одновременно и самым рискованным видом банковской деятель
ности. 

Инвестиции с целью получения дохода 
И наконец, в последнюю очередь при размещении средств 

определяется состав портфеля ценных бумаг. Средства, остающие
ся после удовлетворения законных потребностей клиентов в кре
дитах, могут быть помещены в сравнительно долгосрочные перво
классные ценные бумаги. Назначение портфеля инвестиций — 
приносить банку доход и быть дополнением резерва второй 
очереди по мере приближения срока погашения долгосрочных 
ценных бумаг. 

Использование метода общего фонда средств в управлении 
активами дает банку широкие возможности выбора категорий 
активных операций. Этот метод устанавливает приоритеты, кото
рые формулируются довольно общо. В то же время указанный 
метод не содержит четких критериев для распределения средств 
по категориям активов и не дает решения дилеммы «ликвид
ность — прибыльность». Последнее зависит от опыта и интуиции 
банковского руководства. 

М Е Т О Д Р А С П Р Е Д Е Л Е Н И Я А К Т И В О В 

(asset-allocation approach) 

Выше отмечалось, что при подходе к размещению средств с 
позиций общего фонда средств излишне много внимания уделя
ется ликвидности и не учитываются различия требований ликвид
ности по отношению к вкладам до востребования, сберегательным 
вкладам, срочным вкладам и основному капиталу. По мнению 
многих банковских деятелей, этот недостаток послужил причиной 
нарастающего сокращения нормы прибыли коммерческих банков 
в 50-х и 60-х годах. В течение этого времени срочные и сберега
тельные вклады, требующие меньшей ликвидности, чем вклады 
до востребования, росли более высокими темпами. Метод распре
деления активов, известный также как метод конверсии средств, 
позволил преодолеть ограниченность метода общего фонда средств. 

Банки внутри банка 
Модель распределения активов устанавливает, что размер не

обходимых банку ликвидных средств зависит от источников при
влечения фондов. Схематически она показана на рис. 5.3. Этим 
методом делается попытка разграничить источники средств в со
ответствии с нормами обязательных резервов и скоростью их об
ращения или оборачиваемостью. Например, вклады до востребо
вания требуют более высокой нормы обязательных резервов по 
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ИСТОЧНИКИ СРЕДСТВ 
("центры ликвидности-прибыльности") 

РАЗМЕЩЕНИЕ СРЕДСТВ ЧЕРЕЗ 
"ЦЕНТРЫ ЛИКВИДНОСТИ-ПРИБЫЛЬНОСТИ" 

Первичные резервы 
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Р и с . 5.3. Управление активами с помощью модели распределения активов 

сравнению со сберегательными и срочными вкладами и скорость 
их оборота, как правило, также выше, чем у других видов вкла
дов. Поэтому большая доля каждого доллара вклада до востре
бования должна помещаться в первичные и вторичные резервы и 
меньшая часть — в такие инвестиции, как ссуды под закладные 
на жилые дома или долгосрочные облигации муниципальных ор
ганов. Модель определяет несколько «центров ликвидности — 
прибыльности» внутри самого банка, используемых для размеще
ния средств, привлеченных банком из разных сеточников. Эти 
центры получили название «банков внутри банка», поскольку раз
мещение средств из каждого центра осуществляется независимо 
от размещения средств из других центров. Иными словами, в бан
ке как бы существует банк вкладов до востребования, банк сбе
регательных вкладов, банк срочных вкладов и банк основного 
капитала. 

Установив принадлежность средств к различным центрам с 
точки зрения их ликвидности и прибыльности, руководство банка 
определяет порядок их размещения из каждого центра. Вклады 
до востребования требуют самого высокого покрытия обязатель
ными резервами и имеют наивысшую скорость обращения, дости
гающую иногда 30 и даже 50 оборотов в год. Следовательно, зна
чительная часть средств из центра вкладов до востребования 
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будет направлена в резервы первой очереди (скажем, на один про
цент больше, чем установлено нормой обязательных резервов), 
оставшаяся часть вкладов до востребования будет размещена 
преимущественно во вторичные резервы посредством инвестирова
ния их в краткосрочные государственные ценные бумаги, и толь
ко сравнительно небольшие суммы будут предназначены для 
предоставления ссуд, главным образом в форме краткосрочных 
коммерческих кредитов. Как видно из рис. 5.3, средства из цент
ра вкладов до востребования не размещаются в прочие ценные 
бумаги и основные фонды. Требования ликвидности для центров 
сберегательных вкладов и срочных вкладов несколько ниже, по
этому данные средства будут помещены большей частью в ссуды 
и инвестиции. Основной капитал почти не требует покрытия лик
видными активами и используется для вложения в здания и зем
лю, а оставшиеся средства предназначаются для долгосрочных 
кредитов и менее ликвидных ценных бумаг, т. е. используются 
для увеличения доходов банка. 

Главным преимуществом рассматриваемого метода является 
уменьшение доли ликвидных активов и вложение дополнительных 
средств в ссуды и инвестиции, что ведет к увеличению нормы 
прибыли. Сторонники метода распределения активов утверждают, 
что повышение нормы прибыли достигается устранением избытка 
ликвидных активов, противостоящих сберегательным и срочным 
вкладам и основному капиталу. 

Однако и этот метод имеет недостатки, снижающие его эффек
тивность. Хотя в основу выделения различных «центров ликвид
ности — прибыльности» положена скорость обращения различных 
типов вкладов, может не быть тесной связи между скоростью 
обращения вкладов той или иной группы и колебаниями общей 
суммы вкладов этой группы. Например, средства, помещенные 
во вклады до востребования, могут обернутьсй до 40 раз в год. 
В то время как одни клиенты изымают деньги с помощью чеков, 
а другие, напротив, вносят деньги в банк, остатки средств на 
вкладах до востребования (как и общая сумма депозитной задол
женности банка) могут колебаться в течение года всего лишь в 
пределах 10%. Пока банк функционирует, его задолженность 
перед клиентами по депозитам сводится к минимуму. Как пока
зывает практика, часть средств, внесенных на вклад до востре
бования, никогда не будет изъята и с полным основанием может 
быть инвестирована в долгосрочные высокодоходные ценные бу
маги. 

Другим недостатком этого метода является то, что он пред
полагает независимость источников средств от путей их исполь
зования. На деле это далеко не так. Например, банкиры-практи
ки стремятся привлечь больше вкладов от деловых фирм, ибо эти 
фирмы, как правило, занимают деньги в том же банке, где им 
открыты чековые счета. Следовательно, привлечение новых вкла
дов означает одновременно обязательство банка удовлетворять 
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часть заявок на кредиты со стороны новых вкладчиков. А это зна
чит, что часть новых вкладов должна быть направлена на креди
тование владельцев этих вкладов. 

Другие недостатки равно касаются и метода общего фонда 
средств, и метода распределения активов. Оба метода делают 
акцент на ликвидности обязательных резервов и возможном 
изъятии вкладов, уделяя меньше внимания необходимости удов
летворять заявки клиентов на кредит. Между гем хорошо изве
стно, что по мере подъема деловой активности растут и вклады, и 
кредиты. Если наступает такой период, банку, помимо установ
ленных норм обязательных резервов, потребуется лишь немного 
дополнительных ликвидных средств для покрытия изъятия вкла
дов, особенно если экономист банка способен вполне точно 
предсказать, когда деловая активность и приток вкладов начнут 
убывать. В этом случае ликвидные средства потребуются 
главным образом для покрытия спроса на кредит, который, 
возможно, будет расти более высокими темпами, чем 
вклады. 

Следует также учесть наличие сезонных колебаний у отдель
ных банков, при которых спрос на кредит может расти именно в 
тот момент, когда объем вкладов снизился. Кроме того, под воз
действием проводимой денежно-кредитной политики спрос на кре
диты в периоды подъема может опережать рост вкладов, а в пе
риоды спада деловой активности темпы роста депозитов у всех 
банков выше; в условиях бума умеренному росту вкладов проти
востоит высокий спрос на кредиты. 

Оба рассмотренных метода имеют и еще один недостаток: они 
опираются на средний, а не предельный уровень ликвидности. 
Среднее отношение кассовой наличности и правительственных 
ценных бумаг к общей сумме вкладов может быть достаточным 
для оценки ликвидности банковской системы в целом, но оно не 
подскажет руководству отдельного банка, какова должна быть 
его кассовая наличность на следующей неделе, чтобы покрыть 
изъятие вкладов и заявки на кредит. Только анализ счетов 
отдельных клиентов банка и хорошее знание хозяйственных 
и финансовых условий на местном рынке позволят банку 
определить потребности в наличных деньгах на данный мо
мент. 

Рассмотренные два метода являются несколько упрощенными. 
Их следует рассматривать не как комплекс нормативных указа
ний, дающий основу для принятия решений, а как общую схему, 
в рамках которой руководство банка может определить подход 
к решению проблемы управления активами. Использование 
любого из этих методов предполагает способность группы 
компетентных руководителей исследовать весь комплекс взаимо
связей и вводить те усложнения в анализ и принятие реше
ний, которые соответствуют конкретному положению данного 
банка. 
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М Е Т О Д Н А У Ч Н О Г О У П Р А В Л Е Н И Я 

Управление активами с помощью научных методов и исследо
вания операций предполагает использование более сложных мо
делей и современного математического аппарата для анализа 
сложных взаимосвязей между различными статьями банковского 
баланса и отчета о прибылях и убытках. Этот подход может ока
зать большую помощь руководству банка в принятии решений. 
Решение проблем управления с помощью метода исследования 
операций явилось продолжением большой работы, проведенной 
во время второй мировой войны военными при решении сложных 
задач транспортировки и снабжения войск. С тех пор он широко 
применяется в промышленности при составлении производствен
ных календарных планов, определении пропорций сырьевых мате
риалов, транспортировке и распределении, контроле над запаса
ми, разработке стратегии рекламной деятельности, распределении 
обязанностей, составлении сметы капиталовложений и размеще
нии средств. 

Два метода, рассмотренные в предыдущих разделах, сводят
ся к применению простейших приемов научного управления для 
анализа связей между различными статьями актива и пассива. 
Они указывают пути размещения всех доступных для инвестиро
вания средств таким образом, чтобы обеспечить достаточную 
норму прибыли, осуществляя операции в пределах ограничений 
ликвидности, установленных руководством банка (т. е. изнутри) 
или органами банковского контроля (т. е. извне). 

Более сложная методика предполагает научный подход к ре
шению управленческих проблем с использованием прогрессивных 
математических методов и ЭВМ для изучения взаимодействия 
элементов в сложных моделях. Этот подход требует определения 
целей, установления связей между различными элементами про
блемы, идентификации переменных, находящихся и не находя
щихся под контролем руководства, оценки возможного поведения 
неконтролируемых переменных и выявления тех внутренних и 
внешних ограничений, которые регламентируют действия руко
водства. Метод научного управления делает попытку ответить на 
три вопроса: в чем суть проблемы? каковы варианты ее решения? 
какой вариант наилучший? 

Одним из методов, используемых специалистами по управле
нию для решения производственных проблем, является линейное 
программирование. Мы дадим его описание, чтобы проиллюстри
ровать, как используются научные методы для выработки реше
ний при управлении активами коммерческого банка. Этот метод 
увязывает проблему управления активами с проблемой управле
ния пассивами, с учетом ограничений в отношении как прибыль
ности операций, так и ликвидности. 

При управлении активами и в иных сферах деятельности ру
ководство коммерческого банка может эффективно использовать 
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также и другие методы научного управления. Некоторые из них 
будут рассмотрены в следующих главах. 

Модель линейного программирования 
Линейное программирование — это метод математического мо

делирования, выражающий взаимосвязь различных элементов 
принятия решений в стандартной математической форме. Модель 
использует один из стандартных вычислительных методов, напри
мер симплекс-метод, для определения оптимального сочетания 
элементов, подлежащих контролю со стороны лица, принимающе
го решения. Математические и вычислительные аспекты модели и 
ее конкретное применение — дело весьма сложное, однако совсем 
не обязательно, чтобы их разрабатывали лица, применяющие ли
нейное программирование. За пределами учебных аудиторий ни
кто не занимается линейным программированием вручную. Для 
облегчения использования таких сложных моделей созданы стан
дартные вычислительные программы. И тем не менее крайне 
важно, чтобы руководство могло выделить те виды проблем в 
области принятия решений, которые можно освоить с помо
щью метода линейного программирования, понимало банковское 
и экономическое содержание различных допущений модели, 
было в состоянии помочь инженерам-математикам и специа
листам по исследованию операций проанализировать проб
лему, могло интерпретировать и оценивать результаты ана
лиза. 

Каждая модель линейного программирования имеет опреде
ленные характеристики. Полагают, что задача наиболее успешно 
решается с помощью переменных, контролируемых лицом, прини
мающим решения, причем необходимо, чтобы в наличии имелось 
несколько альтернатив использования указанных переменных. 
Каждый из альтернативных путей имеет одно или более ограни
чений с точки зрения способности лица, принимающего решения, 
контролировать решающие переменные. Линейное программиро
вание представляет собой детерминированную модель, приводя
щую к единственному оптимальному решению так что характер 
ограничений должен быть точно известен или поддаваться 
аппроксимации. Целевая функция должна быть непрерывной, т. е. 
коэффициенты решающих переменных должны допускать возмож
ность задавать им любые значения. Цель должна быть оформле
на — иногда путем аппроксимации — в линейном виде, иными сло
вами, каждая переменная, определяющая решение, должна вносить 
свой вклад в значение целевой функции и в уравнения, описываю
щие ограничения. 

1 Каждый прогон программы дает только одно решение. На практике руко
водство может пропустить программу несколько раз, чтобы проверить эффект 
изменения некоторых ограничений или оцениваемых взаимосвязей. 
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Целевая функция 
Модель линейного программирования требует формулирова

ния цели, которая должна быть оптимизирована, в явном виде. 
Оптимизация может состоять, например, в максимизации прибы
ли или минимизации издержек. В задаче управления активами 
цель — довести до максимальной величины прибыль от размеще
ния активов в различные категории ценных бумаг, которые мож
но купить. Например, упростив ситуацию, предположим, что ру
ководство банка намерено разместить средства в такой комбина
ции, которая принесет наибольший доход. Решающие переменные 
или возможные альтернативы могут включать краткосрочные го
сударственные ценные бумаги, приносящие 4% годовых, долго
срочные правительственные облигации (5% годовых), первоклас
сные коммерческие ссуды (со средней доходностью 6%), срочные 
ссуды деловым фирмам (средняя доходность 7%), обязательства 
по приобретению в рассрочку автомобилей (8%) и/или другие 
ссуды потребителям для покупок в рассрочку (12%). Выше при
ведены показатели чистой доходности после вычета расходов бан
ка по обслуживанию различных видов активов 1 . Если допустить, 
что переменная х представляет суммы, которые будут инвестиро
ваны в различные категории активов, то получение прибыли (Р) 
от этих инвестиций можно описать следующей формулой: 

р = 0,04*, + 0,05л:2 + 0,06*з + 0,07д:4 + 0,08* 5 + 0,12*6. 

Целью решения этой задачи будет максимизация прибыли — ве
личины Р. Если банкир вправе идти на любой риск, не связан 
требованием ликвидности и не должен соблюдать какие-либо 
юридические ограничения в отношении инвестиций, решение тако
го уравнения не составляет труда Ответом будет инвестирова
ние всех имеющихся средств в ссуды потребителям в рассрочку 
(* 6), приносящие 12% годовых. Это абсолютно нереально, ибо у 
банка есть и другие клиенты, требующие его внимания, к тому же 
существующие нормы регулирования банковских операций и со
ображения предосторожности не допускают подобной однобо
кости. 

Определение ограничений 
Инвестиции коммерческих банков ограничиваются законами и 

предписаниями органов контроля. Из них одни связаны с эконо
мическими условиями, другие устанавливаются руководством 
банка для обеспечения здоровых принципов банковской деятель-

' 1 Ірдостаток места требует предельно упрощенного изложения линейного 
прої раммиропання. Одним из упрощений является допущение, что издержки по 
управлению различными видами активов прямо пропорциональны суммам, вло
женным в эти актины. Совершенно очевидно, что осуществление операций с об
лигациями правительства США на сумму 100 млн. долл. не обойдется банку в 
10 раз д о р о ж е , чем аналогичная операция на сумму 10 млн. долл. 
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ности. Некоторые ограничения труднее выразить математической 
формулой, другие — проще. Одни являются абсолютными, другие 
зависят от усмотрения руководства. Например, сумма кассовой 
наличности и вкладов в федеральном резервном банке должна 
быть по меньшей мере равна минимальным резервам, обязатель
ным для банка — члена ФРС. Эт\ величину легко выразить в 
процентном отношении к сумме вкладов различных категорий. 
С другой стороны, максимальная сумма, которую можно вложить 
в первоклассные срочные ссуды, ограничена объемом кредитных 
заявок, которые предъявляются банку. Однако этот объем, даже 
в отношении ближайшего будущего,— величина не вполне опреде
ленная. Руководители банка должны составлять прогнозы и оце
нивать ожидаемый спрос на кредиты. 

Ограничение на первоклассные срочные ссуды получает мате
матическое выражение, когда максимально возможный спрос на 
эти ссуды уже определен. Допустим, что эта величина по ссудам, 
чистый доход от которых составляет 7% (*4 в примере целевой 
функции), определена в 5 млн. долл. Тогда максимальная вели
чина х4 в целевой функции будет 5 млн. долл. В математической 
записи это будет х 4 ^ 5 ООО ООО. Некоторые ограничения сформу
лировать математически гораздо сложнее, но принцип примерно 
тот же. 

Примерами других ограничений, вводимых в задачу линейного 
программирования по управлению банковскими активами, могут 
служить ограничения, относящиеся к риску и ликвидности, а так
же законодательные рестрикции. Необходимость ввести ограниче
ние на общую величину подверженных риску активов в соответ
ствии с суммой основного капитала или формулой адекватности 
капитала (см. гл. 7) определяется стремлением свести риск по
терь к разумной доле основного капитала, выделяемой для по
крытия убытков. Чтобы обеспечить необходимую ликвидность, 
можно установить минимальное отношение краткосрочных прави
тельственных ценных бумаг к обшей сумме вкладов. При опреде
лении этого вида ограничения руководство должно исходить из 
вероятного истребования вкладов, уровня ожидаемого сггроса на 
кредиты в отдельные периоды и возможного отношения вкладчи
ков и инвесторов к состоянию ликвидности банка. Модель линей
ного программирования достаточно эластична и может включать 
любые ограничения, желательные для руководства или требу
емые органами контроля. 

Модель для нескольких периодов содержит еще и ограничения, 
обеспечивающие переход от одного периода к следующему. При
мером такого типа ограничения может служить лимитирование 
средств для данного периода суммами, полученными в непосред
ственно предшествующем периоде от погашения ссуд, ценных бу
маг, по которым истек срок или которые были проданы, новых 
вкладов и полученной чистой прибыли. Модель позволит также 
отразить в решении представления оуководства о возможной ди
намике спроса на различные виды кредита и процентных ставок 
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и даже о том, как изменятся рестриктивные предписания, в ча
стности нормы обязательных резервов. Например, если ожидает
ся падение процентных ставок, нормальной практикой будет уве
личение доли средств, инвестируемых на долгосрочной основе, 
при условии что ликвидных средств в последующие периоды бу
дет достаточно. Подобного рода ожидания не только можно, но и 
нужно учитывать, чтобы добиться максимизации прибыли в бу
дущем. 

Решение 
Решение системы уравнений линейного программирования 

укажет, какие суммы следует инвестировать в каждый вид акти
вов, чтобы максимизировать прибыль при заданном наборе допу
щений, включенных в модель. Вполне вероятно, что потребуется 
рассчитать программу несколько раз, меняя наборы допущений, 
чтобы проверить чувствительность результатов к изменению до
пущений. Например, если сохраняется неопределенность в отно
шении процентных ставок на последующие два периода, полезно 
испытать несколько наборов возможных ставок, чтобы проверить 
оптимальность размещения средств в различные категории акти
вов в текущем периоде. 

Решение определит также потери от неиспользованных воз
можностей (opportunity costs), связанных со включением в мо
дель ограничений. Ослабление требований в отношении ликвид
ности или же активное привлечение дополнительных средств пу
тем выпуска на рынок новых обязательств банка может значи
тельно увеличить его прибыль. Так, решение системы уравнений 
линейного программирования может включать теневые цены 
для каждого ограничения, лимитирующего значение целевой 
функции в этом виде проблемы, выявляя тем самым предел сум
марной прибыли. Теневая цена — это величина прироста целевой 
функции в случае, если смягчить ограничение с помощью допол
нительного допущения. 

Предположим, что решение приведенной выше проблемы 
после включения руководством банка дополнительных ограниче
ний показало: наибольшую норму прибыли принесет вложение 
допустимого максимума средств (5 млн. долл.) в первоклассные 
срочные ссуды. Следовательно, условием повышения суммы при
были является рост спроса на кредит. Если теневая цена по этому 
ограничению окажется большей на 0,03 на каждый дополнитель
ный 1 ООО ООО, это следует понимать как добавочные три цента 
прибыли на каждый доллар дополнительного спроса на кредит в 
1 млн. долл. Иными словами, теневая цена, какую руководство 
банка может себе позволить заплатить, чтобы стимулировать рост 
спроса на кредит, составит до трех центов на доллар дополнитель
ных кредитов (иначе говоря, 3 тыс. долл. для увеличения суммы 
кредитов еще на 100 тыс. долл.). 
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Рассмотрение теневых цен, определенных методом линейного 
программирования, — полезное средство анализа чувствительно
сти в принятии стратегических решений. Анализ теневых цен по
буждает уделять большее внимание нововведениям. Выделение 
дополнительных ресурсов на подобные мероприятия вполне 
оправданно, если опыт показывает, что издержки освоения новых 
кредитных операций меньше теневой цены. Или предположим, что 
модель линейного программирования показывает ограничение 
фондов (лимитирующее сумму средств, свободных для инвестиро
вания), имеющее теневую цену в 0,095 долл. дополнительных 
средств. В этом случае имеет смысл проанализировать возмож
ность увеличения капитала путем выпуска дополнительных обя
зательств, чистые процентные платежи по которым не превыша
ли бы 9,5%. Опыт должен подсказать руководству банка выбор: 
провести мероприятия по привлечению заемщиков или выпустить 
дополнительно облигации. 

Применение метода 

Метод научного управления банковскими активами дает за
метные преимущества банкам, располагающим либо сотрудника
ми, либо консультантами, математическая подготовка которых 
позволяет его использовать. Руководство банка должно рас
сматривать подобные методы как путь совершенствования процес
са принятия решений, но не как замену их собственного опыта и 
суждений. Использование достаточно разработанной модели ли
нейного программирования позволит руководству банка увидеть 
последствия некоторых его решений. Модель можно использовать 
для проверки чувствительности этих решений к изменениям эко
номической конъюнктуры или к ошибкам в прогнозах. И уж ко
нечно, она полезна тем, что позволяет использовать преимуще
ство быстрой обработки данных на компьютерах для обобщения 
сложных взаимодействий большого числа неременных, с которы
ми управляющим приходится иметь дело при размещении средств 
в различные активы. 

Однако на завершающей стадии анализа руководство банка 
должно принять на себя ответственность, за формулирование мо
дели и за те решения, которые основываются на полученной бла
годаря ей информации. Одно из главных преимуществ, которое 
получает руководство при формулировании модели, состоит в том, 
что заставляет тщательно определять цели и в явной форме вы
ражать различные ограничения. Более того, этот процесс при
нуждает руководство банка изучать портфель кредитов и инвес
тиций для выявления объемов различных видов инвестиций, воз
можного дохода и издержек по ним. Полученная информация 
представляет исключительную ценность независимо от метода ее, 
получения. 

Основной недостаток использования научных методов управле
ния касается главным образом мелких банков. Оно предполагает 
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наличие сотрудников или консультантов с соответствующей под
готовкой, а также вычислительного оборудования мощности, 
достаточной для расчета крупных моделей. И то и другое обхо
дится очень дорого, если сравнить с возможными выгодами для 
маленькой организации. Все большее число банков (как и других 
предпринимательских организаций) будет использовать вычисли
тельную технику на постоянной основе, либо свою собственную, 
либо арендуя машинное время. И все большее число банкиров 
будут получать хотя бы минимальные знания в области методов 
научного управления. Эти факторы позволят небольшим банкам 
сократить расходы по использованию этих методов. 

Проблема — использовать или не использовать вычислитель* 
ную технику — та же, что и при размещении средств в различные 
виды ссуд и ценных бумаг. Если ожидаемые выгоды превышают 
предельно допустимые расходы, а риск оправдан, тогда совре
менные методы и технику следует применять. 

Л И К В И Д Н О С Т Ь А К Т И В О В 

Коммерческим банкам, как и всем другим экономическим еди
ницам, нужны средства в ликвидной форме, т. е. такие активы, 
которые могут быть легко превращены в наличные средства с не
большим риском потерь или вообще без него. Все активы можно 
расположить по порядку от наиболее до наименее ликвидных. Са
мым ликвидным активом является кассовая наличность, а об 
уровне ликвидности других активов судят по той легкости, с ка
кой они могут быть превращены (путем продажи или инкассиро
вания) в наличные средства. Казначейские векселя являются, по
жалуй, наиболее ликвидными ценными бумагами, поскольку в 
стране есть активный рынок операций с ними, где в любой мо
мент их можно продать без существенных потерь. К числу наиме
нее ликвидных активов относятся банковские здания. В опреде
ленном смысле сюда следует отнести и банковские кредиты. Зда
ния обычно можно продать, хотя оформление операции займет 
много времени, а скидка с цены может быть значительной. Для 
многих же видов кредитов не существует вторичного рынка, и 
единственный способ превращения этих кредитов в наличные — 
их востребование по истечении срока погашения. Постепенный 
возврат основной суммы долга путем ежемесячных взносов значи
тельно повышает ликвидность портфеля кредитов, но добиться его 
полной ликвидности очень трудно. 

Банк считается ликвидным, если суммы его наличных средств 
и других ликвидных активов, а также возможности быстро моби 
лизовать средства из иных источников достаточны для своевре
менного погашения долговых и финансовых обязательств. Кроме 
того, банк должен иметь достаточный ликвидный резерв для 
удовлетворения практически любых непредвиденных финансовых 
нужд. 
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Постоянной заботой банковского руководства являются и ве
личина, и форма ликвидных активов. Как уже указывалось, бан
ки должны выполнять требования в отношении обязательных ре
зервов. Кроме того, поддержание ликвидности связано с необхо
димостью компенсировать сезонные и непредвиденные колебания 
спроса на кредит и объема вкладов. Большинство этих потребно
стей может быть известно банку заранее и покрыто за счет ожи
даемого притока наличности в виде новых вкладов, средств от 
погашения кредитов или доходов. Наличные средства нужны бан
ку также для того, чтобы не упустить неожиданную прибыльную 
сделку или то, что можно обозначить как «акт агрессии». Когда 
деловая фирма, которую банк долго стремился включить в число 
своих клиентов, представляет наконец заявку на кредит или когда 
получает развитие крайне желательный для банка вид инвести
ций, банк должен иметь достаточно средств, чтобы быстро ис
пользовать эти возможности. В период повышения экономической 
активности банки получают множество заманчивых заявок на 
кредиты, которые не могут удовлетворить только потому, что ис
черпали свои кредитные возможности. Поэтому желательно, что
бы часть средств банки держали в ликвидной форме на случай 
непредвиденных или чрезвычайных обстоятельств. Несмотря на 
все старания руководства спланировать операции банка, часто 
случается неожиданное изъятие вкладов. На вкладах могут не
благоприятно отразиться такие события, как длительная заба
стовка, закрытие важного для данного района предприятия, пере
мещение военного объекта. На случай таких непредвиденных об
стоятельств и необходимы ликвидные резервы, способные защи
тить устойчивость банка. 

Ликвидность можно понимать как запас или как поток. Изме
рение ликвидности с точки зрения запасов предполагает оценку 
активов, которые можно превратить в наличные деньги. В этом 
случае, чтобы определить достаточность ликвидных активов, надо 
сравнить имеющиеся запасы с потребностями в ликвидных сред
ствах. Это весьма узкий подход, так как во внимание не прини
маются ликвидные средства, которые можно получить на кредит
ных рынках и в виде притока доходов. Когда ликвидность рас
сматривается как поток, учитывается не только возможность 
обратить менее ликвидные активы в более ликвидные, но и спо
собность хозяйственной организации получать кредит и обеспечи
вать приток наличных денег от операционной деятельности. 

И З М Е Р Е Н И Е Л И К В И Д Н О С Т И 

В условиях неопределенности будущего спроса нормальную 
величину ликвидности определить трудно. Чтобы реально оценить 
состояние ликвидности банка, нужны точные прогнозы потребно
стей в наличных средствах, ожидаемого уровня ликвидных акти
вов и поступления наличности за определенный период. Иными 
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словами, само понятие «измерение ликвидности» предполагает 
использование понятия потока. Между тем наиболее широко при
меняемые критерии оценки ликвидности основаны на понятии за
паса. Один из них — коэффициент, показывающий отношение за
долженности по кредитам к сумме вкладов. Когда этот коэффи
циент относительно высок, банки не так охотно вкладывают сред
ства в кредитные и инвестиционные операции. Более того, они 
становятся осторожнее и начинают повышать процентные ставки 
по мере ухудшения ликвидности и ужесточения кредитной поли
тики. И хотя верхняя граница этого коэффициента никогда не вы
ражается точной цифрой, она тем не менее воздействует на кре
дитные и инвестиционные решения банка. За последние годы рас
сматриваемый коэффициент возрос у всех, но в особенности у 
наиболее крупных банков страны. Это объясняется прежде всего 
способностью и стремлением крупных банков решать проблему 
ликвидности через управление пассивами, т. е. с помощью займа 
недостающих средств на рынке, а не перегруппировки активов. 

Использование отношения кредитов к вкладам как показателя 
ликвидности исходит из допущения, что ссуды являются наименее 
ликвидным из приносящих доходы активов. Следовательно, чем 
большая доля вкладов помещается в ссуды, тем ниже показатель 
ликвидности. Этот показатель ликвидности имеет тот недостаток, 
что он ничего не говорит нам ни о сроках ссуд погашения, ни о 
качестве портфеля кредитов. Для определения последнего нужно 
знать средний срок погашения кредитов, погашаются ли они 
отдельными взносами или единовременно, а также кредитоспо
собность заемщиков. Не показывает рассматриваемый коэффи
циент и потребности в ликвидных средствах. Например, банк, у 
которого он равен 70%, может быть более ликвидным, чем банк, 
коэффициент которого равен 50%, если у первого вклады ста
бильны, а у второго подвержены колебаниям. И наконец, данный 
коэффициент не дает информации об активах, не вошедших в 
портфель кредитов. Один банк может поместить 20% своих депо
зитов в кассовую наличность и краткосрочные государственные 
ценные бумаги, а другой — в банковские строения и недвижи
мость, при этом и у того и у другого будет один коэффициент 
отношения кредитов к вкладам. Совершенно очевидно, что банки 
не могут иметь одинаковый уровень ликвидности. С этими оговор
ками данный показатель можно считать полезным, так как его 
повышение служит предупреждающим сигналом и заставляет ру
ководство банка анализировать свою программу развития. Этот 
коэффициент скорее выполняет роль примерного ориентира, неже
ли совершенного показателя уровня ликвидности. 

Другими показателями уровня ликвидности, также основанны
ми на понятии запаса, служат отношения ликвидных активов к 
сумме вкладов или к общей величине активов. Коэффициент, вы
ражающий отношение наличности к сумме вкладов, например, в 
некотором отношении более совершенен, чем коэффициент креди
ты/вклады, поскольку прямо показывает отношение ликвидных 
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активов к вкладам, в то время как второй выражает это отноше
ние косвенно, соотнося ссуды как наименее ликвидный актив с 
вкладами. Серьезным недостатком коэффициента наличность/сум
ма вкладов является то, что значительная часть кассовых 
активов в действительности не может быть использована для 
удовлетворения потребности банка в ликвидных средствах. Часть 
кассовых активов, которая представляет собой обязательные ре
зервы, конечно, не может быть направлена на удовлетворение 
потребности в кредитах, и только обязательные резервы можно 
использовать для покрытия изымаемых вкладов. Другим недо
статком этого коэффициента является то, что он не учитывает 
прочие ликвидные активы, например казначейские векселя и 
краткосрочные ценные бумаги. Не указывает он также на способ
ность банка привлечь средства из других источников. 

О П Р Е Д Е Л Е Н И Е П О Т Р Е Б Н О С Т И 
В Л И К В И Д Н Ы Х С Р Е Д С Т В А Х 

Руководство банков постоянно уделяет большое внимание во
просам ликвидности, однако до сих пор нет доступной и повсеме
стно приемлемой формулы для определения потребностей банка в 
ликвидных средствах. Необходимая сумма ликвидности отдельно 
взятого банка зависит от колебаний общей суммы вкладов и 
спроса на кредит. 

В экономике страны постоянно происходят различного рода 
изменения: случайные, сезонные, циклические и долговременные. 
Случайные изменения и их масштабы трудно предсказать, по
скольку они не следуют какой-то устоявшейся схеме, однако они, 
безусловно, воздействуют на уровень вкладов и потребности в 
кредитах. Примерами случайных событий могут служить заба
стовки, последствия таких катастроф, как землетрясение, навод
нение, паника в период войны, а также некоторые неординарные 
экономические или политические действия. 

Сезонные изменения, прямо связанные со сменой сезонов, 
отличаются от случайных тем, что повторяются ежегодно. Со вре
менем привычная для сезона ситуация может несколько менять
ся. Банк, расположенный в сельской местности, сталкивается с 
ростом вкладов осенью после сбора урожая и с большим спросом 
на кредит весной. Потребность в кредитах на строительство в лет
ние месяцы обычно выше, чем зимой. Фактором, определяющим 
сезонность, является, безусловно, погода, но влияют также и тра
диции: примером может служить увеличение розничных продаж 
в декабре накануне рождества. 

Циклические изменения еще труднее предвидеть, чем сезон
ные. В период спада деловой активности спрос на кредиты и 
вклады сокращаются. Однако в последние годы денежно-кредит
ная политика Федеральной резервной системы препятствовала со
кращению вкладов в банковской системе во время экономического 
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кризиса. В фазе процветания растут и вклады, и спрос на ссу
ды, но не всегда одинаковыми темпами. Иногда в период процве
тания происходит отлив вкладов ', что серьезно ухудшает пробле 
му ликвидности для многих коммерческих банков. 

Отлив имеет место и в периоды «дорогих денег», когда денеж
но-кредитная политика направлена на замедление экономическо
го роста путем ограничения доступа свободных средств в банков
скую систему и повышения процентных ставок. Например, если 
выплачиваемый по коммерческим бумагам процент выше ставки 
по депозитным сертификатам (ДС), то средства, вложенные в ДС, 
будут изыматься и вкладываться в коммерческие бумаги. 

Процесс перемещения средств по-разному воздействует на 
отдельный банк и на банковскую систему в целом. Если держа
тель ДС решает вложить полученные по истечении срока их по
гашения средства в коммерческие бумаги, то эмитент коммерче
ских бумаг, возможно, использует выручку для уменьшения 
своего кредита в банке. Следовательно, в масштабах всей банков
ской системы произойдет сокращение и срочных вкладов и креди
тов. Это в свою очередь приведет к увеличению, хотя бы времен
ному, свободных средств банков. Если же средства используются 
клиентом для финансирования экспансии, они будут перемещены 
во вклады до востребования, по которым норма обязательных ре
зервов выше, так что произойдет временное уменьшение свобод
ных средств банков. Окончательное влияние на банковскую си
стему будет зависеть от действий Совета управляющих ФРС по 
осуществлению денежно-кредитной политики. Для отдельного взя
того банка превращение его ДС в деньги означает отлив резервов 
в другие банки и, соответственно, уменьшение его ликвидности. 

Долговременные колебания или тенденции действуют в тече
ние более длительного периода, чем отдельный экономический 
цикл. Они могут охватывать несколько циклов и являются резуль
татом таких краткосрочных и долгосрочных факторов, как сдви
ги в потреблении, сбережениях, инвестиционном процессе, чис
ленности населения и занятых, техническом уровне производства. 

Суммарное изменение вкладов может быть весьма значитель
ным. Изменения суммы вкладов и колебания спроса на кредит в 
крупных нью-йоркских банках на протяжении полуцикла спад— 
процветание показаны на рис. 5.4. 

Отметим, что как вклады, так и ссуды подвержены сезонным 
колебаниям. Ссуды сокращались в феврале и снова в мае, но за
тем возрастали в последнем квартале каждого года с особо за-

1 ОЫп1егтесИаиоп — буквально «отказ от посредничества», в данном слу
чае — от услуг банка, который определяется авторами прежде всего как посред
ник. 

Применительно к американской финансовой литературе относительно новый 
термин, обозначающий массовое «переключение» хранящихся на счетах денеж
ных средств на покупку доходных ценных бумаг в момент резкого повышения 
рыночных процентных ставок, что ведет в свою очередь к отливу вкладов из фи
нансовых учреждений, в том числе коммерческих банков. — Прим. ред. 
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Р и с . 5.4. Ссуды, инвестиции и вклады крупных коммерческих банков Нью-Йорка 

метным увеличением в декабре. Скорректированная сумма кре
дитов и вкладов до востребования резко возросла в 1972 и нача
ле 1973 г., отражая высокие темпы экономического восстановле
ния после спада 1969—1970 гг. Сберегательные вклады нью-йорк
ских банков были гораздо стабильнее вкладов правительства 
США и межбанковских депозитов. Быстрый рост совокупной ве
личины сберегательных и срочных вкладов был связан прежде 
всего со значительным увеличением выпуска ДС для удовлетво
рения возросшего спроса на них. Из графика видно также, что 
другие банки испытывали потребность в ресурсах в 1972 и 
1973 гг. и сократили свои остатки на счетах межбанковских де
позитов. Совершенно очевидно, что на уровень банковских вкла
дов влияют многие экономические факторы, которые делают пла
нирование ликвидности крайне необходимым.'' 

В расчетах потребности в ликвидных ресурсах на тот или 
иной период банк может исходить из ожидаемых изменений уров
ня вкладов и кредитов относительно данного базисного периода. 
На динамику ликвидности или излишка резервов влияют три 
фактора: приобретение или утрата средств в связи с увеличе
нием или уменьшением вкладов; то же в связи с ростом или со
кращением кредитов и/или инвестиций; увеличение или умень
шение величины обязательных резервов вследствие роста или со
кращения вкладов. Расчет потребности в ликвидных ресурсах 
условного банка показан в табл. 5.2. 

Потребность в ликвидных ресурсах может быть рассчитана 
на любой желаемый период. Согласно таблице, поступление 
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Таблица 5.2 

Р а с ч е т п о т р е б н о с т и в ликвидных с р е д с т в а х 
у с л о в н о г о к о м м е р ч е с к о г о банка (в тыс. д о л л . ) 

^_ Нехватка (—) или 
о2 о | избыток (+) ликви-

5 ° г й л а а дных средств 
, О 

Л У 
i n - * . о г э з ^ я п; 0 : 2 Z1 = л и а: * 

Вклады S | g s £ S * | Ссуды S s g a | s 

s « *j g s«q .> - * s &5 5 и 5& 
5 га r u S K n ™ ; га с и и r « : к S o u * S о a к К и 

Д е к а б р ь 10 900 
Январь 10 800 
Февраль 10 750 
Март 10 440 
Апрель 9 900 
Май 9 840 
И ю н ь 9 8 1 0 
Июль 9 720 
Август 9 790 
Сентябрь 9 840 
Октябрь 9 980 
Ноябрь 10 500 
Д е к а б р ь 10 940 

— — 7000 
- 1 0 0 - 1 0 6500 
- 5 0 - 5 6490 
- 3 1 0 - 3 1 6400 
- 5 4 0 - 5 4 6440 
- 6 0 —6 6460 
- 3 0 —3 6500 
- 9 0 - 9 6530 
+ 7 0 + 7 6720 
+ 5 0 + 5 6800 
+ 140 + 14 7200 
+ 5 2 0 + 5 2 7680 
+ 4 4 0 + 4 4 8040 

- 5 0 0 + 4 1 0 + 4 0 0 
- 1 0 - 3 5 + 3 7 5 
- 9 0 — 189 + 186 
+ 4 0 - 5 2 6 - 3 4 0 
+ 2 0 - 7 4 —414 
+ 4 0 - 6 7 —481 
+ 3 0 — 111 —592 
+ 190 — 127 —719 
+ 8 0 - 3 5 - 7 5 4 
+ 4 0 0 - 2 7 4 - 1 0 2 8 
+ 4 8 0 - 1 2 — 1040 
+ 3 6 0 + 3 6 — 1001 

дополнительных фондов ожидается в первом квартале года, од
нако в оставшееся время банку потребуется приложить большие 
усилия, чтобы привлечь средства для покрытия потребности в 
ликвидных ресурсах. Эти потребности связаны преимущественно 
с ожидаемым увеличением спроса на кредит, а не с изъятием 
вкладов. Надо отметить, что рост вкладов к концу года требует 
увеличения обязательных резервов, компенсирующего высвобож
дение этих фондов в начале года. 

Если бы можно было вполне точно предсказать изменения 
суммы вкладов и спроса на ссуды и инвестиции, то проблема 
определения необходимых ликвидных средств значительно упро
стилась бы. Несмотря на сложность задачи, банки должны пы
таться прогнозировать объем вкладов и кредитов. Крупные банки 
осуществляют прогнозирование двумя основными методами. Один 
из них предполагает анализ потребностей в кредите и ожидаемо
го уровня вкладов каждого из ведущих клиентов. Этим методом 
обычно пользуются служащие отдела по оценке кредитоспособ
ности: каждый г о т о в и т прогноз по своей группе счетов. Ответст
венность за координацию и сведение этих прогнозов несут эко
номический о т д е л , о т д е л контролера, отдел казначея или специ
а л ь н а я г р у п п а работников, отвечающих за планирование. Другой 
м е т о д подсчета объема с с у д и в к л а д о в — прогнозирование и с т о ч 

н и к о в и использование совокупных инвестиционных фондов стра
н ы . Расчеты делаются д л я частного и государственного секторов 
э к о н о м и к и с использованием, к а к правило, эконометрических ме
т о д о в прогнозирования. Оценка потребностей частного сектора 
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сравнивается с оценкой поступления средств. Тогда общую по
требность в банковских кредитах можно определить как разницу 
между потребностями в средствах и их поступлениями, так что 
конкретный банк может подсчитать долю на рынке кредита. Этот 
метод используется главным образом крупными банками, по
скольку небольшие банки обычно не располагают квалифициро
ванным персоналом для осуществления столь сложных расчетов. 
Прогнозируя уровень вкладов и ссуд, эти банки полагаются в 
основном на свой прошлый опыт. Масштабы возможных колеба
ний в уровне вкладов и кредитов часто могут подсказать графи
ки и таблицы среднемесячных данных за несколько лет или за 
период экономического цикла. 

Но каким бы ни был банк, крупным или небольшим, при про
гнозировании его потребностей в ликвидных ресурсах необходи
мо учитывать как местные, так и общенациональные аспекты. На 
местном уровне во внимание принимаются в первую очередь вид, 
источник и степень стабильности вкладов. Принято считать, что 
сберегательные вклады более стабильны по сравнению со срочны
ми вкладами, а срочные вклады — по сравнению с вкладами до 
востребования. Это, как правило, справедливо в отношении 
отдельных счетов, но не всегда верно, когда речь идет о совокуп
ных вкладах банка. Вклады до востребования, состоящие из мно
жества небольших и средних счетов, в целом более стабильны, 
чем те же вклады, но состоящие из счетов нескольких крупных 
деловых фирм или индивидуальных вкладчиков, потому что сов
падения колебаний остатков на счетах более вероятно лишь для 
очень немногих деловых фирм. 

Причиной сезонных колебаний вкладов и кредитов служит 
главным образом недостаточная диверсификация экономической 
деятельности в районе операций банка. Не редкость, когда эко
номика отдельного района почти полностью зависит от одной или 
немногих отраслей, производящих родственные товары. 

Хотя большинство банков в США относится к категории мел
ких предприятий и осуществляет операции в пределах ограничен
ного экономического района, на их деятельность влияют и фак
торы, возникающие далеко за его пределами. Например, меры де
нежно-кредитной и налоговой политики ощущаются сначала в 
крупных центрах денежного рынка, но рано или поздно они за
трагивают все банки. Ни один банк, как бы мал и отдален он ни 
был, не может избежать воздействия политики денежно-кредит
ной рестрикции. Следовательно, руководство каждого банка дол
жно быть в курсе общенациональных тенденций. Рестриктивная 
политика проводится в периоды экономического подъема, когда 
спрос на товары и услуги обгоняет рост производительности тру
да. С целью замедлить экономическое развитие руководители 
Федеральной резервной системы могут ограничивать темпы роста 
денежной массы. Когда это случается, банковская система и каж
дый отдельный банк сталкиваются с ограниченностью свобод
ных средств, необходимых для предоставления новых кредитов. 
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Проблема ликвидности может стать при этом критической, по
скольку спрос на кредит в этот момент по темпам роста обычно 
обгоняет вклады. Процентные ставки могут вырасти до необычно 
высокого уровня. Если банк располагает достаточной ликвид
ностью для удовлетворения спроса на кредит, он может с выгодой 
использовать высокий ссудный процент и увеличить тем самым 
свою прибыль. Если же ликвидных средств мало, банк вынужден 
будет или отказать в предоставлении кредитов, обещающих высо
кую прибыль, или же реализовать менее ликвидные ценные бу
маги с потерей на курсе, чтобы покрыть спрос на кредит со сто
роны своих клиентов. 

Т Е О Р И И У П Р А В Л Е Н И Я Б А Н К О В С К О Й 
Л И К В И Д Н О С Т Ь Ю 

Теории управления ликвидностью появились практически 
одновременно с организацией коммерческих банков. В настоящее 
время различают четыре особые теории: коммерческих ссуд, пере
мещения, ожидаемого дохода и управления пассивами. 

Первые три теории связаны с управлением активами и рас
сматриваются в данном разделе. Поддержание ликвидности через 
управление пассивами будет рассмотрено в гл. 6. 

Теория коммерческих ссуд 
Эта теория уходит корнями в английскую банковскую практи

ку XVIII в. Защитники этой теории утверждают, что коммерче
ский банк сохраняет свою ликвидность, пока его активы разме
щены в краткосрочные ссуды, своевременно погашаемые при нор
мальном состоянии деловой активности. Иными словами, банкам 
следует финансировать последовательные стадии движения това
ров от производства к потреблению. В наше время эти ссуды по
лучили бы название ссуд под товарные запасы или на пополне
ние оборотного капитала. На протяжении почти всей истории бан
ковского дела считалось, что банки не должны кредитовать по
купку ценных бумаг, недвижимости или потребительских товаров 
или предоставлять долгосрочные кредиты сельскому хозяйству. 

Теория коммерческих ссуд была ведущей банковской теорией 
в США с колониальных времен до конца 30-х годов нынешнего 
столетия. Например, устав Нью-йоркского банка, относящийся к 
1784 г., предусматривал, что срок дисконтирования векселей 
... наступает еженедельно по четвергам, а векселя и другие обязательства, при
обретенные для учета, должны быть переданы в банк в среду утром в запечатан
ном пакете на имя Уильяма Ситона, казначея. Учетная ставка в настоящее вре
мя составляет 6% годовых; но к учету не б у д у т приниматься векселя со сроком 
свыше 30 дней, равно как и векселя, предъявленные к учету, чтобы оплатить 
обязательства, выданные ранее 

' B r a y H a m m o n d . Banks and Pol i t ics in America from Revolut ion to the 
Civil War. Pr inceton Univers i ty Press; Pr inceton Paperback 1967, p. 74 . 
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Основные принципы этой теории были зафиксированы в ран
нем банковском законодательстве, а ее господство отражено в 
действующих правилах ФРС относительно переучета векселей 
банков-членов. Коммерческие или сельскохозяйственные векселя, 
приемлемые для учета, должны быть обеспечены стандартной 
продукцией сельского хозяйства или другими товарами, или же 
иными материальными ценностями; далее, их срок к моменту уче
та не должен превышать 90 дней, кроме сельскохозяйственых 
векселей, срок которых к моменту учета может составлять до де
вяти месяцев. 

Хотя теория коммерческих ссуд широко пропагандировалась 
экономистами, органами контроля и регулирования, банками, ее 
применение на практике не было столь строгим. Основным не
достатком теории было то, что она не учитывала кредитных по
требностей развивающейся экономики. Строгое соблюдение тео
рии запрещало банкам финансировать расширение предприятий и 
оборудования, приобретение домов, скота, земли. Неспособность 
банков удовлетворять подобного рода потребности в кредите яви
лась важным фактором в развитии конкурирующих финансовых 
институтов, таких, как взаимносберегательные банки, ссудо-сбере
гательные ассоциации, финансовые компании потребительского кре
дита и кредитные союзы. 

Эта теория также не смогла учесть относительную стабиль
ность банковских вкладов. Банковские вклады могут быть 
изъяты по требованию, но вряд ли все вкладчики одновременно 
снимут свои средства. Стабильность вкладов позволяет банку 
размещать средства на умеренно длительные сроки без ущерба 
для ликвидности. Далее, теория исходила из того, что при нор
мальном ходе дел все ссуды будут погашены своевременно. В пе
риоды высокой деловой активности торговые и промышленные 
компании не встречают трудностей при погашении своих обяза
тельств. Однако в периоды экономического спада или финансовой 
паники цепочка «наличные — товарные запасы — реализация — 
дебиторы по расчетам — наличные» нарушается, и фирме стано
вится затруднительно, а порой и невозможно погасить банков
скую ссуду. 

И наконец, последний недостаток этой теории заключается в 
том, что краткосрочная самоликвидирующаяся коммерческая ссу
да обеспечивает ликвидность в условиях нормального экономиче
ского развития, но не в условиях экономического спада, когда лик
видные средства особенно необходимы. В эти периоды оборот то
варных запасов и дебиторской задолженности замедляется, и 
многие фирмы затрудняются погасить ссуду при наступлении ее 
срока. И если отдельные банки могут поддерживать ликвидность, 
размещая средства в самоликвидирующиеся ссуды, банковская 
система в целом испытывает нехватку ликвидных средств в тяже
лые времена. 
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Теория перемещения (shiftability theory) 

Эта теория основана на утверждении, что банк может быть 
ликвидным, если его активы можно переместить или продать дру
гим кредиторам или инвесторам за наличные. Если кредиты не 
погашаются в срок, переданные в обеспечение ссуды товаро-мате-
риальные ценности (например, рыночные ценные бумаги) могут 
быть проданы на рынке за наличные; в случае нужды в средствах 
ссуды могут быть рефинансированы в центральном банке. Таким 
образом, условием покрытия потребностей отдельного коммерче
ского банка в ликвидных ресурсах является постоянное наличие 
активов, которые можно продать. Аналогичным образом бан
ковская система будет ликвидной, если центральный банк 
будет свободно покупать предлагаемые для переучета ак
тивы. 

Легко реализуемые рыночные ценные бумаги долгое время 
рассматривались в качестве прекрасного источника ликвидных 
ресурсов. Такие ценные бумаги можно легко превратить в налич
ные, поэтому на них часто ссылаются как на резервы второй оче
реди. Чтобы обеспечить конвертируемость без задержек и потерь, 
вторичные резервы должны отвечать трем требованиям: высокое 
качество, короткий срок погашения, реализуемость. Они должны 
быть свободны от кредитного риска и риска изменения рыночных 
процентных ставок, а также продаваться на рынке с краткосроч
ным уведомлением. 

В отношении срока погашения к активам, используемым как 
резерв ликвидности, не предъявляется определенных требований, 
но общим правилом будет: чем короче срок, тем лучше. Более 
реалистичным считается такой подход, при котором воздействие 
риска изменения номинальных ставок будет незначительным. 
Нормальным для включения первоклассных легкореализуемых 
ценных бумаг в резервы второй очереди многие банкиры счи
тают срок погашения в один год и меньше. Однако этот прибли
женный ориентир может меняться под влиянием номинальных 
ставок денежного рынка. Если бы ставки оставались стабильны
ми или снижались, могли бы стать приемлемыми ценные бумаги 
с большим сроком погашения. Если же ставки подвержены силь
ным колебаниям или повышаются, потребуются бумаги с мень
шим сроком. 

Условиям качества и реализуемости отвечает целый ряд видов 
ценных бумаг. Наиболее подходящими для вторичных резервов 
являются казначейские векселя, а также и другие ценные бумаги 
федерального правительства и его органов. Правительственные 
облигации считаются приемлемыми, если близок срок их погаше
ния, поскольку риск изменения номинальной нормы процента тем 
меньше, чем короче срок. Приемлемы также краткосрочные цен
ные бумаги таких правительственных учреждений, как Управле
ние по кредитованию жилищного строительства в сельской ме
стности, Экспортно-импортный банк, Федеральный банк средне-
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срочного кредита, Федеральный банк по кредитованию жилищно
го строительства, Банк но кредитованию кооперативов. 

Некоторые первоклассные краткосрочные ценные бумаги ча
стного неправительственного сектора также могут использовать
ся в качестве вторичных резервов. К ним относятся банковские 
акцепты и коммерческие бумаги, реализуемые на открытом рын
ке. Банковский акцепт представляет собой акцептованную бан
ком тратту со сроком платежа обычно до 180 дней. Появление 
банковского акцепта связано главным .образом с финансирова
нием международной торговли, хотя он может быть и результа
том финансирования обращения и складирования товаров во 
внутренней торговле. Рынок банковских акцептов отличается вы
сокой активностью, а сами бумаги приемлемы для переучета в 
федеральных резервных банках. 

Для резервов второй очереди банки часто покупают коммер
ческие бумаги. Последние представляют собой векселя, выпуска
емые корпорациями на сравнительно короткие сроки, обычно не 
более 4—6 месяцев. Чтобы занимать деньги таким способом, кор
порация должна обладать очень высокой кредитоспособностью. 
Векселя выпускаются, как правило, крупного достоинства, опла
чиваются эмитенту и индоссируются без ограничения. При этом 
они становятся документом на предъявителя и могут передавать
ся из рук в руки без последующих индоссаментов. Коммерческие 
бумаги часто хранятся в банке до истечения срока, хотя дилеры 
могут их выкупить по предварительному соглашению. Если срок 
погашения коммерческих бумаг не превышает 90 дней и по всем 
прочим показателям они приемлемы для учета, их можно пере
учитывать в федеральных резервных банках. 

Хотя теория перемещения в известной степени обоснованна, 
сотни банков, следовавших ее указаниям, не избежали проблемы 
ликвидности в 20-е и 30-е годы. Некоторые банки чрезмерно по
лагались на ликвидность онкольных ссуд, обеспеченных ценными 
бумагами, рассчитывая на то, что эти ссуды могут быть отозваны 
в течение 24 часов. К сожалению, когда рыночная стоимость 
ценных бумаг покатилась вниз, банки обнаружили, что погаше
ние этих ссуд несет убытки. Поскольку ссуды не подлежали ре
финансированию в федеральных резервных банках, центральный 
банк не мог предоставить дополнительных ресурсов. Как уже 
отмечалось, «правила приемлемости» ФРС опирались главным 
образом на теорию коммерческих ссуд, и, пока банки размещали 
средства в краткосрочные самоликвидирующиеся коммерческие 
кредиты, кредит в федеральных резервных банках был им гаран
тирован. Однако масштабы американского предпринимательства 
вынуждали банки предоставлять долгосрочные кредиты на цели, 
не признаваемые «правилами приемлемости». Несмотря на пе
чальный опыт 30-х годов, у теории перемещения много последова
телей. В последние годы упор в поддержании ликвидности дела
ется на размещение банковских средств в легкореализуемые цен
ные бумаги американского правительства. 
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Теория ожидаемого дохода 

Согласно этой теории, банковскую ликвидность можно плани
ровать, если в основу графика платежей в погашение кредитов 
положить будущие доходы заемщика. Она не отрицает рассмо
тренных выше теорий, но подчеркивает, что увязка доходов заем
щика с погашением ссуды предпочтительнее, чем акцент на обес
печении кредита. Данная теория утверждает далее, что на бан
ковскую ликвидность можно воздействовать, изменяя структуру 
сроков погашения кредитов и инвестиций. Краткосрочные креди
ты промышленности более ликвидны, чем срочные ссуды, а креди
ты потребителям на оплату покупок в рассрочку более ликвидны, 
чем ипотечные ссуды под жилые строения. 

Теория признает развитие и быстрый рост отдельных видов 
кредитов, в настоящее время составляющих значительную часть 
кредитного портфеля коммерческих банков: срочных кредитов де
ловым фирмам, потребительских кредитов с погашением в рас
срочку, ссуд под недвижимость. Эти ссуды имеют одно общее 
свойство, повышающее ликвидность, а именно: их можно пога
шать в рассрочку. Портфель, значительную часть которого со
ставляют кредиты, предусматривающие ежемесячные или еже
квартальные платежи в счет погашения основного долга и про
центов, ликвиден, поскольку регулярные потоки наличных средств 
легко планировать. Когда нужны ликвидные средства, наличные 
можно использовать, в противном случае они реинвестируются 
для поддержания ликвидности в будущем. 

Теория ожидаемого дохода содействовала тому, что многие 
банки положили в основу формирования портфеля инвестиций 
эффект ступенчатости: ценные бумаги так подбираются по срокам 
погашения, чтобы поступления были регулярными и предсказу
емыми. В этом случае портфель инвестиций по показателю регу
лярности платежей наличными приближается к портфелю креди
тов с регулярным погашением долга и процентов. 

Т Е О Р И Я У П Р А В Л Е Н И Я П А С С И В А М И 

Защитники этой теории утверждают, что банки могут решить 
проблему ликвидности путем привлечения дополнительных 
средств с рынка. Первоначально в защиту этой теории наиболее 
активно выступали крупные банки ведущих финансовых центров 
страны, но вскоре ее приняли повсеместно. Ее возникновение свя
зано с восстановлением рынка федеральных фондов в 50-е годы 
и последующим развитием передаваемых срочных депозитных 
сертификатов как главного инструмента денежного рынка. Для 
пополнения ликвидных ресурсов банки занимают средства также 
у федеральных резервных банков, на евродолларовом рынке или 
у своей банковской холдинг-компании. Более подробно управле
ние пассивами как средство поддержания ликвидности рассмат
ривается в следующей главе. 
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У П Р А В Л Е Н И Е С О С Т О Я Н И Е М Л И К В И Д Н О С Т И 

Ответственные за управление состоянием ликвидности сотруд
ники банка вряд ли отдают себе отчет в том, что в своей прак
тической деятельности они претворяют одну из теорий ликвид
ности. На практике в той или иной степени используются все 
теории, но в разных банках одной из них придается большее зна
чение. 

В управлении состоянием ликвидности можно выделить два 
крайних направления. Одно из них — политика пристального кон
троля за резервами. Она сводится к тому чтобы не допустить 
наличия в банке средств, не приносящих доходы, т. е. фактически 
любого избытка средств относительно потребностей в них. Другая 
противоположность — политика постоянного поддержания резер
вов на уровне, достаточном для удовлетворения требований о 
нормах обязательных резервов и в пиковые периоды роста депо
зитов. Большинство банков придерживается некоторой середины. 
Все крупные банки находят выгодным строго контролировать на
личные средства, и мелкие банки все больше осознают тот вклад, 
который может внести умелое управление кассой в обеспечение 
общей прибыльности операций. 

Первой задачей планирования потребностей в ликвидных 
средствах является управление наличными деньгами, т. е. поддер
жание уровня обязательных резервов и обеспечение запаса 
банкнот и монет, достаточного для удовлетворения потребностей 
клиентов. Учитывая, что сумма денег в кассе банка в течение его 
рабочих часов постоянно меняется по мере притока и отлива де
нег в результате многочисленных сделок, эта задача столь же 
трудна, как и важна. Касса не приносит дохода, следовательно, 
задачей руководства банка будет поддержание кассы на мини
мально допустимом уровне. 

Управление наличностью предполагает выполнение банком 
множества расчетов и составление отчетов для контролирующих 
организаций. Банки — не члены ФРС передают данные о своих 
резервах соответствующим органам контроля в штатах, банки — 
члены ФРС сообщают сведения федеральным резервным банкам. 
Последние должны подсчитывать свои обязательные резервы 
еженедельно, начиная с четверга, на базе средних остатков по 
вкладам. При подсчете суммы обязательных резервов вклады до 
востребования корректируются: из их величины вычитаются 
чеки и другие документы на инкассо, а также остатки на счетах 
до востребования в других банках. Срочные вклады не корректи
руются. С целью помочь банкам в осуществлении расчетов феде
ральный резервный банк информирует их о средней норме обя
зательных резервов на предстоящую неделю. Это сообщение бази
руется на данных второй предшествующей недели. Поскольку 
нельзя подсчитать данные ежедневных переливов наличных 
средств с абсолютной точностью, избыток или нехватка обяза
тельных резервов в среднем до 2% от их суммы может быть 
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перенесена на следующую неделю. Хотя такое условие в целом об
легчает управление резервным счетом, задача остается весьма 
сложной, особенно когда банк стремится поддерживать резервы 
на минимальном уровне. Это во многом объясняет, почему банки 
часто не достигают контрольных цифр и вынуждены занимать 
средства для выравнивания своих резервов. Если резервы тре
буются банкам на сравнительно недолгий период, банки пред
почитают корректировать их с помощью покупки федеральных 
фондов или занимать средства у федеральных резервных банков, 
д а ж е если это обходится дороже. Такое поведение объясняется 
расходами, связанными с частой продажей ценных бумаг, а т а к ж е 
нежеланием руководства нарушать структуру сроков портфеля ин
вестиций. 

Пример расчета, позволяющего крупному банку управлять со
стоянием ликвидности, приведен в табл. 5.3. Источники и направ-

Таблица 5.3 

Условный пример у п р а в л е н и я л и к в и д н о с т ь ю к о м м е р ч е с к о г о банка 
(в тыс. д о л л . ) 

Периоды 

1 2 3 4 

Использование средств 
Ценные бумаги правитель

ства С Ш А — 1000 600 300 
Другие ценные бумаги 1000 400 1600 1300 
Ссуды 1500 2600 3500 2700 

Всего: 2500 4000 5700 4300 

Источники средств 
Вклады д о востребования —700 1300 1000 —1200 
Депозитные сертификаты —2500 200 —1400 —500 
Прочие срочные вклады 1100 700 1600 1200 
Займы в федеральном ре

зервном банке 500 1100 — — 
Купленные федеральные 

резервные фонды 2100 700 1500 1700 
Купленные евродоллары — — 2000 2100 
Ценные бумаги с истекаю

щим сроком 1000 — , — — 
П р о д а ж а ценных бумаг 1000 — — 1000 
Соглашения о п р о д а ж е 

ценных бумаг с после
дующим выкупом — — 1000 — 

Всего: 2500 4000 5700 4300 

ления использования средств даны для четырех периодов. Пе
риодом могут быть один день, неделя, месяц и д а ж е больший 
отрезок времени. В приведенном примере банку нужны средства 
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для возросшего портфеля ценных бумаг, удовлетворения спроса на 
кредит и возмещения отлива вкладов (записи со знаком «минус» 
в разделе «источники средств»). Из таблицы видно, что вклады 
до востребования уменьшались в первом и четвертом, а ДС — 
во всех периодах, кроме второго. Величина прочих срочных вкла
дов была относительно стабильной, за исключением второго пе
риода, когда имел место явный отлив средств. 

Наш условный банк прибегал к разным способам управления 
ликвидностью. Дважды (1 и 2 периоды) занимал средства у фе
дерального резервного банка, был крупным заемщиком средсть 
на евродолларовом рынке (3 и 4 периоды), постоянно черпал 
средства на рынке федеральных фондов. Часть ценных бумаг по 
истечении их срока была погашена (1 период), часть была про
дана из резервов второй очереди (1 и 4 периоды). И последним 
использованным методом явилась продажа ценных бумаг небан
ковскому инвестору по соглашению о последующем их выкупе 
через определенный период времени и в соответствии с заранее 
установленной ценой или доходом. Покупателем могли быть 
крупная корпорация, располагающая временно свободными сред
ствами, или дилер, осуществляющий операции с правительствен
ными ценными бумагами, или же местный орган власти, у которо
го образовались излишки свободных средств благодаря выпуску 
облигаций или налоговым поступлениям. Хотя приведенный при
мер в целом далек от практики, хотя бы потому, что в столь ко
роткий период банк не прибегнет ко всем этим методам, а также 
потому, что ничего не говорится об издержках по привлечению 
средств, тем не менее он дает представление о том, как можно 
управлять ликвидностью. Пример ограничивает проблему управ
ления ликвидностью рамками портфеля кредитов и инвестиций, а 
также вкладов и других обязательств коммерческого банка, тогда 
как оно должно охватывать средства, полученные от операций, а 
также от дивидендов и капитальных вложений. Правильнее всего 
составлять полный бюджет наличных средств, включающий все 
ожидаемые наличные поступления и платежи. 
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Г л а в а 6 

У П Р А В Л Е Н И Е П А С С И В Н Ы М И 
О П Е Р А Ц И Я М И 

Коммерческие банки широко привлекают заемные средства, за 
счет которых формируется почти 93% обшей суммы активов. Бла
годаря использованию довольно дешевых заемных средств, в том 
числе депозитов, относительно небольшая прибыль от банковских 
операций в конечном счете достигает размеров, обеспечивающих 
акционерам приемлемый доход. Основной источник привлеченных 
средств — депозиты, составляющие почти 86% всех пассивов ком
мерческих банков. Среди других источников — федеральные ре
зервные фонды, приобретенные у других банков; ценные бумаги, 
проданные по договорам об обратном выкупе; акцептованные, но 
неоплаченные платежные документы; займы на рынке евродолла
ров и краткосрочные облигации. 

В широком смысле управление пассивными операциями пред
ставляет собой деятельность, связанную с привлечением средств 
вкладчиков и других кредиторов и определением соответствующей 
комбинации источников средств для данного банка. В более 
узком смысле под управлением пассивными операциями стали по
нимать действия, направленные на удовлетворение нужд в лик
видности путем активного изыскания заемных средств по мере не
обходимости. Способность размещать депозитные сертификаты и 
занимать евродоллары или федеральные резервные фонды позво
ляет банку в меньшей степени зависеть от низкодоходных вторич
ных резервных активов, а это расширяет его возможности полу
чать прибыль. Однако эти операции сопряжены с риском. 
В управлении пассивными операциями необходимо учитывать и 
этот добавочный риск и, кроме того, отношение между расходами 
на привлечение средств и доходом, который можно получить от 
вложения этих средств в займы или ценные бумаги. Следователь
но, взаимосвязь между управлением активами и управлением 
пассивными операциями имеет решающее значение для прибыль
ности банка. 

Деятельность коммерческих банков заключается в привлече
нии денег (в основном вкладчиков) и предоставлении их в ссуду 
либо инвестировании по более высоким ставкам. Это деятель
ность финансового учреждения, выступающего посредником 
между теми, кто располагает средствами в виде сбережений, и 
теми, кто в них нуждается. Операции по предоставлению ссуд 
тем, кто обладает высокой кредитоспособностью, и инвестированию 
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в высококачественные ценные бумаги менее прибыльны по 
сравнению с операциями нефинансовых корпораций (см. гл. 8). 
Поэтому, чтобы обеспечить прибыль акционерам, необходим на
много больший оборот, чем позволяют собственные средства. 
В США собственный капитал и нераспределенная прибыль со
ставляет лишь 7% общей суммы банковских средств. Депозиты и 
краткосрочные займы коммерческих банков как источники заем
ных средств рассматриваются в этой главе во взаимосвязи с 
управлением активными операциями. Вопросы управления капи
тальными фондами, включая долгосрочную задолженность, пере
несены в следующую главу. 

Множество различного рода вкладчиков — частные лица, де
ловые фирмы, некоммерческие организации, правительственные 
учреждения и местные органы власти — охотно помещают сред
ства в коммерческие банки. Это объясняется несколькими причи
нами. Банки обеспечивают надежность — большую, чем матрац 
или кубышка. Практически все банки застрахованы в Федераль
ной корпорации страхования депозитов — органе федерального 
правительства, где каждый банковский счет застрахован на 
40 тыс. долл. Вклады до востребования служат средством плате
жа, а сберегательные и срочные вклады приносят доход. Многие 
вкладчики ценят фактор ликвидности, или доступности средств, а 
это обеспечивается вкладами в коммерческих банках, особенно в 
форме вкладов до востребования. 

В К Л А Д Ы Д О В О С Т Р Е Б О В А Н И Я 

С точки зрения изъятия депозиты можно разделить на вклады 
до востребования и срочные. Вклады до востребования могут 
быть изъяты вкладчиком или переведены другому лицу в любое 
время без предварительного уведомления банка. Такие вклады 
помещают те, кому требуются средства в ликвидной форме, и они 
составляют почти 38% всех банковских депозитов. Вклады до 
востребования, изымаемые с помощью чеков, равны почти 74% 
денежной массы (М\ — наличные деньги плюс вклады до востре
бования); обычно считают, что 90% платежного оборота США 
обслуживается чеками. 

Причины популярности чеков очевидны. Это экономичный и 
безопасный с точки зрения транспортных расходов и возможных 
потерь от ограбления метод перечисления значительных денеж
ных сумм. При использовании чеков перечисление осуществляет
ся путем взаимного зачета требований банками, причем ни пла
тельщику, ни получателю это не доставляет особых хлопот. Чеко
датель нимало не беспокоится даже о возможности подделки, 
так как при оплате поддельного чека вина ложится на банк. 
Чековое обращение имеет и то преимущество, что оплачиваемый 
чек возвращается владельцу счета и служит квитанцией об опла
те. При утере или уничтожении оплаченного чека владелец мо-
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жет, как правило, получить копию. Большинство банков микро
фильмирует все оплаченные чеки и хранит пленку практически 
без ограничения срока. Обшая сумма вкладов до востребования 
частных лиц, партнерств и корпораций по состоянию на сентябрь 
1978 г. приведена в табл. 6.1. Несколько более половины этих 
вкладов принадлежало нефинансовым деловым фирмам, а 
треть— частным лицам. 

Таблица 6.1 

О б щ а я с у м м а в к л а д о в д о в о с т р е б о в а н и я частных л и ц , 
п а р т н е р с т в и к о р п о р а ц и й во всех к о м м е р ч е с к и х б а н к а х 

с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и ( с е н т я б р ь 1978 г.) 

Вкладчик 
Млрд. 
долл. Доля (%) 

Финансовые организации 25,1 9,3 
Нефинансовые организа

ции 142,5 52,0 
Частные лица 95,0 34,1 
Иностранные клиенты 2,5 0,9 
Прочие клиенты 13,1 4,7 

Всего 278,8 100,0 

Источник. Federal Reserve Bulletin, November 1978, p. A25. 

С Р О Ч Н Ы Е В К Л А Д Ы 

Как вытекает из самого термина, срочные вклады помещают
ся на определенный срок. Отнесение вклада к этой категории тре
бует от банка уплаты по нему процентов и позволяет ему хранить 
меньший резерв, чем тот, который в большинстве случаев предус
мотрен по вкладам до востребования. Вклад должен помещаться 
на определенный период и/или изыматься после заблаговремен
ного уведомления, предусмотренного договором между держате
лем вклада и банком. Уведомления об изъятии, обычно за 30 
дней, как правило, не требуется, особенно по сберегательным 
вкладам. Срочные вклады не могут быть изъяты с помощью че
ков, а должны быть конвертированы в наличные деньги или пере
ведены на текущий счет. Счета с автоматическим перечислением 
денег (описанные ниже) позволяют переводить средства со сбере
гательного на чековый счет для погашения овердрафта или под
держания минимального остатка на чековом счете. 

Сберегательные вклады 
Срочные вклады бывают нескольких видов. Наиболее распро

страненный из них — сберегательный вклад, который именуют 
обычным (regular) сберегательным счетом или счетом со сбере
гательной книжкой (passbook account). Для него характерно 
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наличие сберегательной книжки, в которой содержатся правила 
пользования счетом, отражаются все операции по нему. Владелец, 
как правило, обязан предъявлять ее, чтобы положить деньги на 
счет или снять их. Одна из целей сберегательных вкладов — по
ощрение бережливости. Обычные сберега1ельные счета широко 
используют частные лица и некоммерческие организации. Для 
корпораций и других коммерческих организаций установлена пре
дельная сумма счета — 150 тыс. долл. Сберегательные вклады 
образуют самую крупную разновидность срочных вкладов (около 
40% их общей суммы). 

Депозитные сертификаты 
Другой разновидностью срочных вкладов являются срочные 

депозитные сертификаты, представляющие собой денежный доку
мент, удостоверяющий внесение в банк средств на определенное 
время и передаваемый либо не передаваемый другим владельцам 
по индоссаменту. Эти вклады могут быть изъяты только по 
предъявлении правильно индоссированного сертификата. Они 
учитываются в главной бухгалтерской книге банка под рубрикой 
«срочные депозитные сертификаты», а не в индивидуальных кни
гах под фамилией лица, которому выдан сертификат, как это 
практикуется с обычными сберегательными счетами. Такие вкла
ды (ДС) могут быть куплены в любое время, в течение периода 
их действия, а проценты по ним начисляются со дня покупки. 

Существует множество типов ДС. Сроки могут варьировать от 
30 дней до более чем восьми лет, а минимальная сумма — от 
500 долл. до 100 тыс. долл. Процентные ставки зависят от разме
ра и срока вклада. Большинство разновидностей сертификатов не 
подлежит передаче другому лицу, а следовательно, могут быть 
превращены в наличные деньги только путем возврата их данному 
банку. Средства можно снять со счета и до истечения обусловлен
ного срока, но лишь уплатив штраф за преждевременное изъятие. 
Штраф заключается в удержании причитающихся владельцу про
центов за три месяца и снижении ставки за остальное время до 
уровня, предусмотренного для обычного сберегательного счета. 

В связи с конкуренцией в области привлечения средств вклад
чиков возникли новые типы ДС. К примеру, многие крупные бан
ки выпускают передаваемые депозитные сертификаты (ПДС) для 
крупных держателей. Дилеры, специализирующиеся на ценных бу
магах, организуют вторичное обращение этих сертификатов, что 
позволяет банкам мобилизовать ресурсы крупных инвесторов, ко
торые в противном случае помещали бы средства в казначей
ские векселя или другие денежные документы. Обычно эти пере
даваемые ДС достоинством в 100 тыс.— 1 млн. долл. продаются 
корпорациям, пенсионным фондам и правительственным учрежде
ниям. Как правило, они носят краткосрочный характер (выпуска
ются на срок не более года). В среднем сертификат на срок три 
месяца приносит доход, превышающий на 30—40 базисных пунк-
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тов процентную ставку по трехмесячным казначейским векселям. 
ДС выпускаются на предъявителя и до истечения срока могут обра
щаться на вторичном рынке. В конце 1978 г. сумма передаваемых 
ДС, выпушенных крупными коммерческими банками, составляла 
примерно 100 млрд. долл., против 1 млрд. долл. в 1961 г. Успех 
этого инструмента денежного рынка среди корпораций был иск
лючительным. 

Банки стремятся привлечь также более мелких инвесторов с 
помощью краткосрочных сертификатов денежного рынка (money 
market certificates). Будучи впервые выпущены в 1978 г., ДС 
этого типа с номиналом не менее 10 тыс. долл. не обращаются на 
рынке и выпускаются на срок в шесть месяцев. Проценты по ним 
могут достигать средней ставки (исчисленной путем дисконтирова
ния) для шестимесячных казначейских векселей, реализованных на 
последнем аукционе. Эти сертификаты могут быть не менее при
влекательными, чем казначейские векселя, даже для мелких инве
сторов, особенно когда рыночные ставки процента выше, нежели 
по другим видам ДС. 

Депозит, известный как сберегательный сертификат, аналоги
чен депозитному сертификату в том отношении, что он выпускает
ся на определенный срок, обычно на три года. В связи со столь 
длительным сроком вклада по ним обычно платят более высокие 
проценты. Они рассчитаны на «промежуточного» инвестора, кото
рый хотел бы получать более высокую процентную ставку, чем па 
обычным сберегательным вкладам, но не заинтересован в покуп
ке облигаций на срок от 5 до 10 лет. 

Банки практикуют также второстепенные методы привлечения 
срочных вкладов, включая рождественские, отпускные, налоговые 
и другие так называемые «сберегательные клубы». Они призваны 
стимулировать практику еженедельного внесения в банк опреде
ленной суммы, что ведет к накоплению через обусловленный про
межуток времени средств, достаточных для оплаты расходов в 
рождественские праздники или во время отпуска. Для банков та
кие методы мобилизации сбережения желательны, так как они 
способствуют росту депозитов и стимулируют бережливость вклад
чиков. Многие, возможно, не стали бы копить деньги, не будь ука
занной возможности открывать счета в банках. 

Распределение срочных и сберегательных вкладов 
В табл. 6.2 показано распределение срочных и сберегательных 

вкладов по видам депозитов и категориям владельцев. Особо от
метим, что на «прочие срочные вклады» (преимущественно депо
зитные и сберегательные сертификаты) приходится почти полови
на всех срочных депозитов по состоянию на 31 марта 1978 г. 
Эта категория депозитов стала популярной в связи с относитель
но высокими ставками, которые банки уплачивали в последние го
ды, и ликвидным характером этих депозитов. Еще одну важную 
категорию депозитов образуют сберегательные вклады, которые 
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принадлежат в основном частным липам. Частные лица помеща
ют деньги в коммерческие банки по многим соображениям, прежде 
всего из-за удобства и безопасности. Они могут также иметь в 
банке текущий счет, сейф (абонентскую ячейку в стальной каме
ре), личный ссудный счет или пользоваться услугами траст-отдела 
коммерческого банка. Чувство уверенности внушает им и то, что 
вклады застрахованы в Федеральной корпорации страхования де
позитов. Многих вкладчиков, особенно мелких, привлекает ста
бильность денежной суммы сбережений в коммерческих банках; 
они не желают вкладывать деньги в такие ценные бумаги, как 
акции и облигации, текущая рыночная стоимость которых может 
изменяться в зависимости от рыночной ставки процента и других 
факторов. 

* Таблица 6.2 
Распределение срочных и сберегательных вкладов на 31 марта 
1978 г. в коммерческих банках с застрахованными депозитами 

Вкладчик долл. Д о л я ( 0 /о> 

Частные лица, партнерства и корпора
ции 486,6 86,1 
сберегательные вклады 219,4 38,8 
прочие срочные вклады 267,2 47,3 

Банки и правительственные учреждения 78,7 13,9 
правительство США 0,9 0,2 
штатные и местные органы 61,0 10,8 
банки в США 6,8 1,2 
банки в других странах 1,4 0,2 
правительства и центральные банки 

других стран 8,5 1,5 

Всего 565,2 100,0 

Источник. Federal Reserve Bulletin. N o v e m b e r 1978. В итогах возможны 
р а с х о ж д е н и я из-за округлений. 

СУММА БАНКОВСКИХ ДЕПОЗИТОВ 

Следует проводить различие между депозитами во всей систе
ме коммерческих банков и депозитами в отдельных банках. Такое 
различие необходимо, потому что отдельный банк не может конт
ролировать сумму депозитов по стране в целом, хотя и в состоя
нии в ограниченной степени воздействовать на сумму вкладов, по
мещаемых у него. 

Сумма вкладов в системе коммерческих банков 

Те, кто изучил в полном объеме основы экономической теории, 
знакомы с процессом депозитной экспансии и сокращения вкладов, 
а также с проблемой воздействия кредитно-денежной политики 
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Федеральной резервной системы и Министерства финансов на 
объем депозитов системы коммерческих банков. Но так как в дан
ном случае нас интересуют операции отдельных банков, а не си
стема коммерческих банков, мы этот вопрос подробно рассматри
вать не будем (хотя это не означает, что он маловажен). 

Объем вкладов в системе коммерческих банков зависит пре
имущественно от суммы кредитов, предоставленных банками в ви
де ссуд и инвестиций. Если бы банки не занимались ссудными и 
инвестиционными операциями, то объем их депозитов был бы 
равен сумме наличных денег, внесенной вкладчиками. Банки были 
бы абсолютно ликвидными, а их доходы складывались бы исклю
чительно из комиссионного вознаграждения, взимаемого за раз
личные услуги клиентам. На деле же банки — это предприятия, 
которые стремятся к получению прибыли; они пытаются расчет
ливо ссужать и инвестировать как можно больше средств, полу
ченных от акционеров и вкладчиков, с целью увеличить доходы от 
операций. Обычно отдельный банк в состоянии ссудить или инве
стировать сумму, равную резервам или тому, что, как правило, име
нуют избыточными резервами. 

Термин «избыточные резервы» в тем значении, в каком он 
употребляется здесь, включает сумму средств, превышающих пре
дусмотренные законом резервы и любые другие средства, которые 
коммерческие банки сочтут необходимыми для поддержания лик
видности и обеспечения обязательств. К примеру, если сумма де
позитов в коммерческом банке равна 100 тыс. долл., а резервы для 
обеспечения депозитов (предусмотренные как законом, так и сооб
ражениями ликвидности) — 25 тыс. долл., то излишек в 75 тыс. 
долл. банк может отдать взаймы. Если это сделано и 75 тыс. долл. 
изымаются из банка, ссудившего указанную сумму, и вносятся в 
другой банк, этот второй банк в свою очередь может прибегнуть 
к той же процедуре и (если предположить сохранение той же обя
зательной нормы резервов) ссудить или инвестировать 75% вновь 
привлеченного вклада, или 56 250 долл. Когда этот вклад изыма
ется с помощью чека и помещается в другие банки, последние мо
гут проделать то же самое, и процесс будет повторяться много
кратно. 

Депозитная экспансия в банковской системе может продол
жаться лишь при условии сотрудничества всех банков и готовно
сти со стороны органов кредитно-денежного регулирования 
санкционировать эту экспансию путем предоставления дополни
тельных резервов. Отдельные банки могут переманивать вкладчи
ков из других банков, но общая сумма депозитов в банковской 
системе останется неизменной. Создание избыточных резервов — 
это исключительная функция Федеральной резервной системы. 
Используя операции на открытом рынке, изменяя обязательные 
нормы резервов, а также контролируя учетные операции, можно 
увеличивать и уменьшать резервы, а следовательно, и сумму депо
зитов. ФРС постоянно использует свои полномочия в кредитно-
денежной сфере, с тем чтобы достичь общих экономических 



целей — таких, как стимулирование экономического роста, высокий 
уровень занятости и стабильность цен. Для достижения этих це
лей центральный банк оказывает воздействие на уровень депози
тов в банковской системе, так как банки — это поистине тот са
мый канал, по которому влияние кредитно-денежной политики 
распространяется на хозяйство. 

Сумма вкладов в отдельных банках 

Хотя банк не обладает полным контролем над суммой храни
мых у него вкладов, он может оказать на нее воздействие. А так 
как депозиты имеют важное значение для результатов деятельно
сти банков, между последними происходит ожесточенная конку
ренция за депозиты. Банкиры просиживают ночами, думая о том, 
как привлечь вклады, а чтобы сделать услуги более привлека
тельными для потенциальных вкладчиков, банк прибегает к помо
щи рекламных агентств. Чтобы выявить факторы, существенные 
для их операций, передовые банки предпринимают кропотливые 
исследования рынка. В то время как на сумму депозитов в бан
ковской системе решающее влияние оказывает кредитно-денеж
ная и налоговая политика правительств, для конкретного банка 
важное значение имеют экономические и личные факторы. 

Помещения и персонал. Как правило, людям нравится иметь 
дело с фирмой, располагающей привлекательным помещением и 
представительными служащими. Многие банки осознали это и про
извели соответствующие улучшения. Жесткие мраморные скамьи и 
выложенные неописуемой плиткой полы заменены удобными крес
лами и диванами, а также коврами, которые лучше гармонируют 
с задрапированными окнами и красивыми стенами. От сотрудников 
банк требует дружелюбного обращения с клиентами и эффектив
ного выполнения функций. 

Услуги, оказываемые банками. Банки, которые предоставляют 
лучшие и более разнообразные услуги, обычно имеют преимуще
ство перед банками с ограниченным набором услуг. Автомобиль
ная стоянка достаточной вместимости дает банку преимущество 
перед аналогичным банком с маленькой стоянкой. То же можно 
сказать о банке, обслуживающем клиентов прямо в автомобиле 
или по почте, а также располагающем автоматизированной или 
другой усовершенствованной системой оформления депозитов, ко
торая позволяет сберечь время. 

Некоторых клиентов привлекает в банке наличие специализи
рованного ссудного отдела, удобного отдела с сейфами, траст-от
дела с признанной репутацией пли же точность учета операций. 
Деловая фирма может остановить свой выбор на данном банке, 
поскольку он осуществляет депозитные операции в вечерние часы, 
у него имеются отдел внешних операций или корреспондентские 
связи с другими банками, особенно необходимые, когда фирма 
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нуждается в займах, превышающих ссудный лимит банка, или в 
расчетных операциях с предприятиями в других городах страны и 
за рубежом. Фермеров может привлечь в банке то, что он имеет 
великолепных специалистов, знакомых с сельским хозяйством и 
способных дать совет фермерам, испытывающим производствен
ные, сбытовые или финансовые затруднения. 

Основная политика и устойчивость банка. Политика банка в 
отношении ссуд, инвестиций и в других областях служит важным 
мерилом при оценке компетентности и способностей его руковод
ства. Банк, переживший «денежный крах» или иной экономиче
ский кризис в национальном или местном масштабах, имеет пре
имущество опыта, а это важно для многих вкладчиков. Хорошая» 
организация и стабильность банка дают основание клиентам рас
считывать на то, что операции будут осуществляться правильно и 
надлежащим образом. Доверие к банку уменьшает вероятность 
«набега вкладчиков». Такое доверие — проявление уважения к 
руководству банка. Присутствие в совете директоров банка вид
ных граждан города, наличие способных управляющих и служа
щих, незапятнанная репутация, надежный портфель инвестиций и 
займов, достаточные резервы — все это свидетельства правильно
го руководства банком. 

Ссудная политика одного банка может быть для клиентов бо
лее привлекательной по сравнению с политикой другого. Банк мо
жет привлечь больше вкладов благодаря кредитованию покупок 
в рассрочку, кредитным карточкам, персональным кредитным ли
митам, ипотечным ссудам, коммерческим кредитам. Важное зна
чение для заемщиков имеет также ссудный процент. Один банк 
выдает необеспеченные ссуды, другой настаивает на обеспечении. 
Заемщики, очевидно, отдадут предпочтение первому банку. Неко
торые банки специализируются на определенных видах ссуд, и 
клиенты ценят компетентность банка в данной области. Банкам, 
о которых известно, что они проявляют заботу о своих клиентах-
заемщиках, нуждающихся в кредитах, часто отдают предпочтение 
перед банками, которые неохотно предоставляют ссуды постоян
ным клиентам во время экономических затруднений. 

Уровень экономической активности. В фазе циклического подъ
ема вклады растут быстрее, нежели во время спада или депрес
сии. В периоды процветания деловые фирмы увеличивают депо
зиты, необходимые для поддержания высокого уровня продаж и 
экономической активности. Местные общины и целые районы кон
курируют друг с другом. За последние годы в экономической дея
тельности в США произошел ряд сдвигов. Личные доходы и насе
ление в юго-западных, юго-восточных и западных районах США 
росли быстрее, чем в других. Изменение спроса на продукцию ре
гиона ведет к росту цен, а следовательно, вкладов. Повышение 
цен на сырую нефть означает увеличение вкладов в тех банках, ко
торые расположены в нефтедобывающих районах. При повышении 
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цен на лесоматериалы растут вклады в банках, расположенных 
в районах, где сосредоточены соответствующие производства. 
Разумеется, сказанное относится к любой продукции, будь то 
хлопок или автомобили. И наоборот, снижение цен на продукцию, 
производимую в регионе, влечет за собой уменьшение суммы бан
ковских депозитов. 

Местонахождение. В связи со сдвигами в размещении населе
ния и увеличением переездов местонахождение банка также стало 
фактором, влияющим на его способность привлекать депозиты. Ис
следования показали, что хозяйственные фирмы готовы покрыть 
большие расстояния, чтобы получить ссуду, тогда как индивиду
альные потребители менее склонны это делать. Потребитель, ко
торому нужна ссуда для покупки в рассрочку автомобиля или те
левизора, не склонен ездить за ней далеко, если у него есть выбор. 
Клиенты, не берущие ссуд, еще более чувствительны к местона
хождению банка. Для среднего индивидуального вкладчика бан
ки почти одинаковы. Практически все банки посылают вкладчи
ку ежемесячную выписку о состоянии его счета и страхуют вкла
ды. Очевидно, между банками существуют различия, но, когда 
банки во многом схожи, доступность приобретает для клиента 
большее значение. 

Коммерческие банки сознают, что местонахождение имеет важ
ное значение и что удачно расположенные банки имеют лучшие 
возможности для привлечения вкладов. Это главная причина, по 
которой многие банки хотят иметь отделения. Большинство бан
ков с отделениями имеют службы, изучающие миграцию населе
ния и возможности для привлечения вкладов и выдачи ссуд на 
данной территории, .с тем чтобы выбрать самое удачное место для 
нового отделения. По мере перемещения населения в пригороды 
некогда престижные центральные улицы городов утрачивают бы
лой ореол. В штатах с системой бесфилиальных банков учрежде
ния, расположенные в финансовых центрах, вынуждены там и оста
ваться, однако.новые банки создаются в периферийных районах; 
при этом преследуется ряд целей, одна из которых — привлечь 
вклады. 

Преимущества старых банков. Между банком и любым другим 
деловым предприятием, занимающим ведущие позиции в своей 
отрасли благодаря более раннему возникновению, нет существен
ных различий. И хотя это не всегда так, старый банк с тради
циями нередко имеет преимущество перед новыми. Сказанное осо
бенно справедливо для районов, в которых не наблюдалось быст
рого экономического роста и увеличения банковских депозитов. 
В этих районах сын и дочь склонны иметь дело с банком, в кото
ром хранили деньги отец и мать. Детей привлекают различные 
льготы, которыми пользовались их родители. Это относится и к 
местным фирмам. Младшим должностным лицам этих фирм вну
шают, что они должны пользоваться услугами банка с устояв-
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шейся репутацией, который в свое время предоставил ссуду фир
ме, делавшей первые шаги. А когда такие связи налажены, их 
трудно нарушить. 

РОСТ СУММЫ Д Е П О З И Т О В 

В целом сумма банковских депозитов непрерывно возрастала, 
исключение составляют спад в начале 20-х годов и депрессия 
30-х годов. Рост, однако, не был равномерным. В 50-х годах он 
был более медленным, чем в 60-х и 70-х годах. В 50-х годах 
кредитно-денежная и бюджетная политика правительства носила 
более рестриктивный характер, а она имеет важное значение для 
динамики и уровня банковских депозитов. Последние два десяти
летия характеризуются относительно быстрым ростом валового 
национального продукта, что способствовало повышению доходов 
населения и фирм. В 60-х и 70-х годах ограничения в отношении 
предельно допустимой процентной ставки по срочным и сберега
тельным вкладам были ослаблены. 

Сдвиги в структуре депозитов 
Срочные вклады возрастали быстрее, чем вклады до востребо

вания, ' что привело к изменению состава банковских депозитов. 
В 1950 г. вклады до востребования составляли 74%, а срочные 
вклады — 26% всех депозитов; в 1978 г. эти доли были равны со
ответственно 38 и 62% (см. табл. 6.3). Это объясняется увеличе
нием процента и ослаблением ограничений в отношении макси
мальных ставок. 

Таблица 6.8 

Соотношение вкладов до востребования и срочных 
вкладов в коммерческих банках (%) 

Год Всего До востребования Срочны* вклады 

1950 100 74 2 6 
1956 100 7 2 28 
I960 100 65 35 
1965 100 52 48 
1970 100 48 52 
1975 100 41 59 
1976 100 40 60 
1977 100 41 59 
1978 100 88 62 

Источник: Federal Reserve Bulletins. 

По мере повышения нормы процента в 60-х годах вкладчики 
становились все более чувствительными к этому стимулу и 
обращались к данному виду сбережений как источнику дохода. По* 
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этому срочные вклады росли более быстрыми темпами, нежели 
вклады до востребования. Казначеи корпораций стали более эф
фективно распоряжаться текущими счетами и вкладывать излиш
ки средств в краткосрочные финансовые активы: коммерческие 
бумаги, казначейские векселя, банковские ДС и — в некоторых 
случаях — евродоллары за границей. Предприятия с филиалами 
по всей стране стали прибегать к системе абонементных ящиков с 
тем, чтобы ускорить инкассацию денег и их аккумуляцию в цент
ральных пунктах. Компенсационные остатки, или минимальные 
суммы средств, которые требуется хранить на текущих счетах в 
соответствии с многочисленными договорами о предоставлении 
кредита, были подвергнуты более тщательному анализу с целью 
снизить объем праздного капитала. Частные лица последовали 
примеру казначеев фирм, пытаясь сократить остатки на своих 
текущих счетах. Чтобы получать более высокие доходы от вкладов, 
они стали переводить средства с текущих счетов на сберегатель
ные. Кроме того, они стали больше прибегать к кредиту, чтобы 
синхронизировать свои денежные поступления и платежи и тем 
самым снизить остатки на текущих счетах. Многие потребители 
используют для оплаты товаров и услуг банковскую карточку, а 
в конце месяца или расчетного цикла выписывают один чек на 
сумму месячных расходов. При таком порядке расчетов средства 
можно поместить на сберегательный счет или в активы, принося
щие доход. В результате широкого распространения страхования 
на случай госпитализации, болезни, безработицы и т. п. потреб
ность в крупных остатках на текущих счетах для непредвиденных 
расходов также снижается. Следовательно, побудительные стиму
лы к наличию текущих счетов ослабли. Это обусловило медлен
ный рост вкладов до востребования в коммерческих банках. 

Конкурентная борьба за вклады 

В последние годы банки наталкиваются на серьезную конку
ренцию в области привлечения сберегательных и срочных вкла
дов. Коммерческие банки конкурируют по всему кругу инвести
ционных операций, наиболее сильная конкуренция исходит от 
сберегательных учреждений — ссудо-сберегательных ассоциаций, 
взаимносберегательных банков и кредитных союзов. Эти учреж
дения предлагают услуги, сравнимые со сберегательными счетами, 
а также широкий набор сберегательных сертификатов. Рост сбе
регательных счетов в коммерческих банках и основных сберега
тельных учреждениях с 1955 г. показан на рис. 6.1. За исключени
ем 60-х годов, сберегательные вклады в ссудо-сберегательных 
ассоциациях росли более быстрыми темпами по сравнению с ком
мерческими банками. С 1970 г. ежегодный прирост составлял у 
этих учреждений около 15%, а у коммерческих банков — немногим 
более 12%. Хотя темпы роста вкладов во.взаимносберегательных 
банках ускорились с начала 60-х годов, они все же были мень
шими, чем у коммерческих банков и ссудо-сберегательных ассо-
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Млрд. долл. 
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Р и с . 6.1. Рост срочных и сберегательных вкладов в коммерческих банках, 
ссудо-сберегательных ассоциациях и взаимносберегательных банках 

циаций. Кредитные союзы не столь велики, как банки и другие 
сберегательные учреждения, но они показали себя сильными кон
курентами. Например, в 1950 г. общая сумма вкладов в них не 
достигала и 1 млрд. долл., но к 1960 г. возросла до 5 млрд., а в 
1978 г. превысила 52 млрд. долл. 

Усиление конкуренции из-за привлечения срочных и сберега
тельных вкладов обусловлено многими факторами, но решающим 
послужила стацка выплачиваемого по ним процента. На протяже
нии многих лет банки занимались привлечением срочных вкладов 
не столь активно, как ссудо-сберегательные ассоциации и кредит
ные союзы. Например, средняя ставка по сберегательным счетам, 
выплачиваемая всеми застрахованными коммерческими банками, 
в 1950 г. была равна лишь 0,9%, тогда как ссудо-сберегательные 
ассоциации платили 2,5%. Разность составляла 1,6%. Однако с 
годами банки становились более конкурентоспособными, и к 
1965 г. разность снизилась до 0,54%, а в 1973 г. банки выплачи
вали по сберегательным и срочным вкладам на 0,15% больше, чем 
ссудо-сберегательные ассоциации'. 

В течение многих лет банки обладали монополией на вклады 
до востребования, иначе говоря, они были единственным видом 
финансовых институтов, которым разрешалось заключать согла
шения с клиентами об открытии текущих счетов. И хотя боль
шинство таких счетов в настоящее время открыто в коммерческих 

1 См. S a v i n g s and Loan Fact Book. United Sta tes L e a g u e of S a v i n g s Asso
ciat ions. Chicago , 1974, p. 17. 
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банках, прием вкладов до востребования более не является их 
исключительной привилегией. С 1976 г. ссудо-сберегательным ассо
циациям, взаимносберегательным банкам и коммерческим банкам 
в штатах Новой Англии разрешено открывать так называемые 
нау-счета, которые позволяют владельцу выписать платежный до
кумент, обращающийся как обычный банковский чек. Счета тако
го типа практически являются текущими счетами, по которым вы
плачивается процент. 

Конкуренция из-за депозитов получила добавочный импульс 
после того, как в ряде штатов взаимносберегательным банкам 
разрешили принимать срочные вклады, а кредитным союзам в 
большинстве штатов — открывать паевые счета с выпиской рас
четных тратт. 

Счета с автоматическим перечислением средств (САПС), 
впервые разрешенные и введенные в 1978 г., поставили коммерче
ские банки в одинаковое положение со сберегательными учрежде
ниями, открывающими нау-счета или предоставляющими другие 
услуги для расчетов с третьими лицами. САПС допускает автома
тическое перечисление денег со сберегательных счетов индивиду
альных владельцев на их текущие счета с целью покрытия овер
драфтов или поддержания минимального остатка денег на текущем 
счете. САПС позволяет клиентам получать проценты на суммы, 
которые в противном случае пришлось бы хранить на текущих 
счетах. В большинстве банков по счетам такого рода взимается 
комиссия — обычно в виде ежемесячной платы за ведение счета и 
оплаты операционных издержек. Эти платежи поглощают частич
но или полностью доходы от процентов, если на сберегательном 
счете не имеется достаточно крупного минимального остатка (от 
300 до 5000 долл.) 

Усиление конкуренции в области привлечения депозитов в свя
зи с предоставлением сберегательным учреждениям права осуще
ствлять перевод денег в пользу третьих лиц было в известной мере 
предусмотрено выводами комиссии Ханта (1971 г.). Она рекомен
довала разрешить взаимносберегательным банкам, ссудо-сберега
тельным ассоциациям и кредитным союзам эти операции, равно 
как и открытие различных срочных и сберегательных счетов, а 
также выпуск депозитных сертификатов 2 . Комиссия советовала 
также поставить сберегательные учреждения в равное положение в 
отношении «налогообложения, потолка процентной ставки на сроч
ные депозиты, обязательных резервов и законодательного регули
рования» 3 . 

1 Хотя в 1979 г. Апелляционный с у д США признал САПС незаконными, бан
кам разрешили предоставлять эту услугу д о 1 января 1980 г. Поскольку с у д 
Признал, что соответствующее разрешение д о л ж е н дать конгресс, а не орган ре
гулирования банковской системы, м о ж н о ожидать, что в будущем интерес к этим 
или аналогичным счетам со стороны коммерческих банков не угаснет. 

2 См. The Report of the President's Commiss ion on Financial Structure and 
Regulat ion. Wash ing ton , D. C , Government Pr int ing Office, 1971, p. 33, 65. 

3 Ibid., p. 40. 



Из опыта работы президентских комиссий известно, что их ре
комендации внедряются медленно, иногда неохотно, а в ряде слу
чаев вообще не реализуются. Еще слишком рано предсказывать 
судьбу предложений комиссии Хаита, но ряд моментов способст
вует принятию некоторых из них. Идея равенства в конкурентной 
борьбе, безусловно, способствует принятию ряда рекомендаций, 
равно как и мысль о том, что кредитно-денежная политика будет 
усовершенствована, если от всех сберегательных учреждений по
требуют наличия одинаковых или близких по величине резервов. 
Стремление уравнять налогообложение диктуется потребностью в 
дополнительных налоговых поступлениях и оппозицией лазейкам в 
налоговом законодательстве. Соображения удобства и потребно
стей клиентов также могут способствовать расширению прав всех 
финансовых учреждений. 

Р Е Г У Л И Р О В А Н И Е П Р О Ц Е Н Т Н О Й 
СТАВКИ ПО В К Л А Д А М 

Банковское дело является объектом многих мер регулирова
ния, но наиболее пагубные из них относятся к вкладам. Банкам 
запрещено платить проценты по вкладам до востребования, а вы
плата процента по срочным и сберегательным вкладам тщательно 
контролируется. Эти меры ущемляют владельцев сбережений, ве
дут к неценовой конкуренции и неправильному распределению 
ресурсов, искажают эффект кредитно-денежной политики и спо
собствуют подрыву международной валютной системы. 

Вклады до востребования 

Закон о банках 1933 г. запретил выплачивать проценты по 
вкладам до востребования. В то время была распространена точ
ка зрения, что высокие процентные ставки по депозитам стимули
ровали покупку банками ненадежных активов и что последние 
послужили главной причиной убытков и банкротств банков во 
время Великой депрессии. Следовательно, запрет на уплату про
центов по депозитам был призван оградить банки от конку
ренции в области процентных ставок. Другим доводом в пользу 
этого запрета было опасение, что банки в крупных городах ока
жутся в более выгодном положении по сравнению с относительно 
мелкими периферийными банками и тогда заемщики в мелких на
селенных пунктах будут испытывать трудности при получении 
кредитов. Некоторые сторонники запрета процентных ставок шли 
еще дальше, доказывая, что в результате снизятся банковские рас
ходы, а тем самым уменьшится стоимость банковского кредита. 
На отношение конгресса к запрещению уплаты процентов по 
вкладам до востребования и ограничению ставок по срочным и 
сберегательным вкладам в значительной мере повлияло принятие 
Закона о страховании банковских депозитов. 



Хотя приведенные аргументы в свое время могли показаться 
убедительными, практика не подтвердила их справедливость. Не
которые исследователи указывали на то, что высокие процентные 
ставки по депозитам необязательно побуждают банки вкладывать 
средства в более рискованные активы и тем самым ставят, под уг
розу платежеспособность банков. Более того, было установлено, 
что между процентными ставками и банкротствами провинциаль
ных банков в 20-х и 30-х годах существует обратная зависи
мость Сомнительно также, чтобы более высокие ставки банков, 
расположенных в крупных городах, способствовали привлечению 
межбанковских депозитов из сельских районов и тем самым — 
спекуляции на рынке онкольных ссуд и ухудшению условий полу
чения кредитов в сельской местности. Комиссия Хеллера в 1963 г. 
отмечала, что в условиях регулирования маржи и высоких норм 
обязательных резервов это не является серьезной проблемой 2. 
Если исходить из того, что показателем доступности кредита слу
жит отношение ссуд к активам, то окажется, что периферийные 
банки могли предоставлять кредиты всегда. Если к небольшим 
банкам относить учреждения с суммой депозитов не более 
10 млн. долл., мы придем к выводу, что отношение выданных ими 
ссуд к общей сумме активов было ниже, чем по всем банкам. На
пример, в 1960 г. доля ссуд в общей сумме активов составляла у 
банков с активами не более 10 млн. долл. 4 1 % , а по всем бан
кам— 46%- И лишь в 1976 г. эти доли примерно выравнялись. 
Наконец, тот факт, что с момента введения страхования депозитов 
лишь немногие банки разорились или потерпели убытки, указы
вает, что опасения были необоснованными. 

Сторонники запрета на проценты по вкладам до востребования 
игнорируют в своих доводах весьма существенные экономические 
факты. Чтобы предоставить кредит, банк должен располагать 
деньгами, которые можно отдать в ссуду, а проценты — эффектив
ный способ привлечения депозитов. По этой простой причине и из-
за невозможности платить проценты по вкладам до востребования 
банки для привлечения депозитов прибегают к неценовой конку
ренции. Эта конкуренция принимает различные формы, и одна из 
них — более низкие проценты по ссудам для заемщиков, имеющих 
большие суммы на депозитных счетах. Она проявляется также в 
снижении платы за услуги, оказываемые тем, кто хранит в банке 
относительно крупные суммы. Некоторые банки даже совсем отка
зались от взимания платы за свои услуги, чтобы только привлечь 
вкладчиков. Ряд банков платит премии за вновь открытые счета, 
другие — помогают клиентам-корпорациям вкладывать средства в 
коммерческие бумаги, банковские акцепты и другие краткосрочные 
обязательства денежного рынка. Фактически это означает получе-

1 CM. : G e o r g e B e n s t o n . Interest P a y m e n t s on D e m a n d Depos i t s and 
Bank Investment B e h a v i o r . - • Journal of Political Economy, October 1964. 

2 C M . Report of the Committee on Financia l Inst i tut ions to the President of 
the United States , Wash ington , D. C , Government Pr int ing Office, 1963. 
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ние процентов на активы, т. е. служит той же цели, что и вклады 
до востребования некоторое время назад. По сути дела, в эту кате
горию попадают передаваемые депозитные сертификаты, равно 
как и автоматическое перечисление средств со сберегательного на 
текущий счет и уплата процентов по сберегательным вкладам со 
дня внесения до дня изъятия. Причина, по которой банки прибе
гают к указанным приемам, заключается в том, что они попросту 
выбирают меньшее из двух зол. Если банки не будут оказывать 
такого рода услуги, владельцы средств, побуждаемые стремлени
ем больше заработать на своих активах, будут инвестировать 
деньги без их посредничества или переведут вклады в другое ме
сто. Денежный рынок и рынок долгосрочного капитала конкурент
ны и обезличены, и банки, подобно другим финансовым учрежде
ниям, борются за привлечение вкладов. 

Запрет на уплату процентов по вкладам до востребования вы
нудил многих владельцев, особенно торговые и промышленные 
фирмы, тратить массу времени и сил на сокращение остатков 
средств на текущих счетах; в результате денежная наличность 
корпораций за последние годы значительно сократилась. Высво
бодившиеся средства были вложены в такие доходные активы, как 
краткосрочные ценные бумаги и ДС. Экономичное использование 
текущих счетов отразилось на показателе скорости обращения де
нег в кругообороте доходов ', которая в последние годы непрерыв
но возрастала, поднявшись с 2,5 в 1950 г. до 5,7 в 1977 г. Иначе 
говоря, денежная масса, важнейшую часть которой образуют те
кущие счета, использовалась более интенсивно. 

Экономические последствия запрета на выплату процентов по 
вкладам до востребования были осознаны комиссией Ханта, что 
нашло отражение в следующем выводе: «Запрет на проценты ве
дет, таким образом, к неправильному распределению ресурсов». 
Комиссия, однако, не рекомендовала отменить запрет, а указала, 
что «запрет необходимо рассмотреть в будущем». Очевидно, что 
комиссия Ханта признала экономическую неэффективность данно
го запрета, но он уже породил так много диспропорций в эконо
мике США, что резкая перемена была бы весьма болезненной 2 . 

Сберегательные и срочные вклады 
Хотя банкам разрешено уплачивать процент по срочным и 

сберегательным вкладам, его величина строго регулируется Феде
ральной резервной системой и Федеральной корпорацией страхо-

1 Скорость обращения денег в кругообороте д о х о д о в определяется как от
ношение валового национального продукта к количеству денег ( M i ) . M, вклю
чает вклады д о востребования в коммерческих банках (без межбанковских и 
правительственных депозитов) за вычетом сумм в процессе инкассации и вели
чины расчетного кредита Ф Р С (float); текущие счета иностранных держателей 
в банках Ф Р С ; наличность вне казначейства, федеральных резервных банков и 
касс коммерческих банков. 

2 См. The Report of the President's Commission. . . , p. 27—28. 



вания депозитов. ФРС осуществляет регулирование на основе ин
струкции 0_ «Проценты по вкладам». Довод, который выдвигают 
в пользу регулирования уровня процента по срочным и сберега
тельным вкладам, тот же, что и довод, положенный в обоснование 
запрета на выплату процента по вкладам до востребования, а 
именно: предупреждать вложение коммерческими банками средств 
в очень рискованные активы. 

С 1937 г. до начала 50-х годов пределы, установленные для 
процентной ставки инструкцией С}, значительно превышали ры
ночные ставки, так что на деле они были неэффективными. В тот 
период конкуренция банков между собой и с другими финансовы
ми учреждениями не отличалась особой остротой. Система ком
мерческих банков имела избыточные резервы, а уровень ставки 
процента был невысоким. К середине 50-х-годов положение изме
нилось. Банки крайне нуждались в средствах, пригодных для пре
доставления в ссуду, и впервые стало ощущаться воздействие 
инструкции Р. В соответствии с ней ставка по сберегательным 
счетам не могла превышать 2,5%, а это было ниже ставки, кото
рую платили многие ссудо-сберегательные ассоциации, взаимно-
сберегательные банки и кредитные союзы — все они не подпадали 
под действие аналогичных ограничений. После некоторой дискус
сии инструкция <Э была в июле 1957 г. пересмотрена в сторону 
повышения лимита, что должно было позволить банкам более эф
фективно конкурировать в области привлечения срочных и сбере
гательных вкладов. С тех пор предельный уровень ставки пере
сматривали несколько раз. Максимальные ставки на депозитные 
сертификаты достоинством 100 тыс. долл. и более были отменены 
в 1973 г. В начале 1979 г. максимальные ставки по другим сроч
ным и сберегательным вкладам, за исключением сертификатов де
нежного рынка достоинством менее 100 тыс. долл., колебались в 
пределах 5—8%, в зависимости от срока платежа, а в ряде случа
ев — от размера минимального остатка на счете. Процентные 
ставки публикуются ежемесячно в Федерал резерв бюллетин. 

Хотя вкладчики могут руководствоваться и другими сообра
жениями, процентная ставка имеет решающее значение. Доказа
тельством тому служит рост сберегательных вкладов после повы
шения потолка ставок по срочным и сберегательным вкладам в 
1957 г. С 1945 по 1956 г. ежегодный средний прирост этих вкладов 
составлял примерно 5%, а в 1957 г. он повысился до 13,8%. 

На конец 1956 г. срочные и сберегательные вклады в коммерче
ских банках составляли 52,6 млрд. долл., т. е. около 25% общей 
суммы банковских депозитов, но к концу 1964 г. эта сумма возро
сла втрое, а к концу 1977 г.— до 551 млрд. долл. (63% всех бан 
ковских депозитов). В 50-х годах ежегодный прирост суммы сроч 
ных и сберегательных вкладов составил в среднем 7,1%, а у ссу
до-сберегательных ассоциаций—16% и взаимосберегательных 
банков — 6 , 1 % . В 1970—1977 гг. темпы прироста были существен
но иными: у коммерческих банков—12,4%, ссудо-сберегательных 
ассоциаций — 14,9%, взаимносберегательных банков — 9,2%. 
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Хотя либерализация в области установления процентных ста
вок привела к увеличению срочных и сберегательных вкладов, 
она неблагоприятно отразилась па движении средств и на состоя
нии денежного рынка в целом. В периоды стесненного кредита она 
вела к отливу денежных средств из системы коммерческих банков. 
Например, в 1959 г., когда процентные ставки были существенно 
повышены, сберегательные вклады в банках увеличились лишь на 
2,7% против 13,8% прироста паевых счетов в ссудо-сберегатель
ных ассоциациях. В 1969 г.— году второго резкого повышения нор
мы процента — сберегательные вклады в коммерческих банках 
возросли лишь на 1,7%, тогда как паевые счета в ссудо-сберега
тельных ассоциациях увеличились на 3 % . В том же году сумма 
крупных ДС в коммерческих банках сократилась с 23,5 млрд. долл. 
до 10,9 млрд. долл. Значительная часть средств, изъятых из си
стемы коммерческих банков, была вложена в коммерческие бума
ги и другие краткосрочные активы, а некоторая сумма переведе
на за границу, на рынок евродолларов. Таким образом, неспособ
ность коммерческих банков конкурировать в области привлечения 
средств из-за потолка процентных ставок, навязанного инструк
цией 0, привела к расширению рынка евродолларов. Чтобы вы
полнить обязательства перед заемщиками, американские банкиры 
вынуждены были обращаться на рынок евродолларов и получать 
кредиты под очень высокие проценты. На протяжении некоторого 
времени в 1974 г. ссуда евродолларами на три месяца выдавалась 
из 13% годовых. 

Конкурентоспособность коммерческих банков на рынке сроч
ных вкладов несколько возросла, когда в середине 1973 г. были 
отменены максимальные ставки по срочным вкладам на сумму 
100 тыс. долл. и более. Положение этих банков еще более улуч
шилось в 1978 г. с выпуском 6-месячных сертификатов денежного 
рынка, ставки по которым могли конкурировать с казначейскими 
векселями. Во второй половине 1978 г. темп прироста чистых 
срочных вкладов в годовом исчислении приблизился к 10% 
Это увеличение имело место в период, когда процентные ставки 
по сертификатам денежного рынка возрастали и, как правило, 
превышали максимальные ставки по другим депозитным серти
фикатам. Таким путем удалось по меньшей мере частично избе
жать пагубных последствий отлива денег из банковской системы. 

Ряд комиссий и ответственных лиц предлагали отменить ин
струкцию С? или сделать ее действие периодическим. Эту меру 
рекомендовали как Комиссия по вопросам денег и кредита, так и 
комиссия ХеллераГ Президент Федерального резервного банка 
Нью-Йорка Альфред Хайес выразил согласие с мнением бывшего 

1 Чистые срочные вклады — это сберегательные вклады плюс открытые сче
та по срочным вкладам и срочные депозитные сертификаты (кроме передавае
мых срочных депозитных сертификатов достоинством 100 тыс. долл. и более, ко
торые выпускают крупные коммерческие банки, представляющие еженедельные от
четы). Federal Reserve Bank of St. Louis , U. S. Financial Data, Week end ing Ja
nuary 3, 1979, p. 8. 
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председателя Совета управляющих ФРС Мартина, сказав, что 
«близко то время, когда для системы станет желательным отход 
от практики навязывания предельных процентных ставок на вкла
ды и аналогичные привлеченные средства» ! . В числе прочих комис
сия Ханта внесла два особенно знаменательных предложения: 
1. Отменить право устанавливать максимальные процентные ставки по срочным 

п сберегательным вкладам, депозитным сертификатам и паевым счетам на 
сумму 100 тыс. долл. и более 

2. Право устанавливать максимальные ставки по срочным и сберегательным 
вкладам, депозитным сертификатам и паевым счетам, на сумму менее 100 тыс. 
долл. в коммерческих банках, ссудо-сберегательных ассоциациях и кредитных 
союзах следует предоставить Совету управляющих Федеральной резервной си
стемы в виде меры, к которой м о ж н о прибегать в случае угрозы серьезного 
отлива денег из финансовых учреждений. 

Несмотря на желательность отмены инструкции О., процесс 
этот будет, вероятно, протекать медленно и с трудом. Законода
тельным органам и тем, кто следит за осуществлением закона, 
трудно от него отказаться. Однако отмена верхнего предела став
ки процента по крупным ДС в 1973 г. проложила путь дальней
шим послаблениям и, возможно, полному отказу от регулирова
ния ставок процента в будущем 2 . 

В З А И М Н Ы Й З А Ч Е Т И И Н К А С С И Р О В А Н И Е Ч Е К О В 

В связи с широким распространением чеков в США их взаим
ный зачет и инкассирование — дело нелегкое. Тем не менее эти; 
операции осуществляются коммерческими банками быстро и чет
ко с помощью их собственных технических средств и в сотрудниче
стве с другими банками и ФРС. Перечисление средств с одного 
счета на другой в том же банке производится путем дебетования 
одного счета и кредитования другого. Когда чек выписан на один 
банк и депонирован в другом в пределах одного города, банки по
просту ежедневно обмениваются взаимными требованиями друг к 
другу. Если по этим расчетам образуется сальдо, оно обычно по
гашается с помощью чека, выписанного на счет банка в феде
ральном резервном банке или в одном из банков-корреспонден
тов. В городах, имеющих несколько банков, все банки или по 
меньшей мере большинство из них являются членами расчетной 
палаты, основной функцией которой является клиринг чеков. 

Когда чеки выписываются на банки, находящиеся в нескольких 
милях от банка, в котором ведется текущий счет, расчеты могут 
производиться через систему корреспондентских связей или ФРС. 
Банки — члены ФРС хранят часть своих резервов в федеральном 
резервном банке своего округа, и счет банка, получившего чек, 

1 A l f r e d H a y e s . Recent D e v e l o p m e n t s in B a n k i n g Structure and Monetary 
Pol icy. — Monthly Review, June 1970, p. 122. 

2 В 1980 г. принят закон, предусматривающий полную отмену в течение 
6 лет ограничений процента, выплачиваемого финансовыми учреждениями по 
депозитам. — Прим. ред. 
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выписанный на другой банк в том же округе, кредитуется, а дру
гого банка — дебетуется на соответствующую сумму. Зачет взаим
ных требований между федеральными резервными округами воз
можен посредством Фонда взаимных расчетов между округами, 
находящегося в Вашингтоне. Каждый федеральный резервный 
банк имеет счет в Фонде; ежедневно на основе отчета каждого 
резервного банка о чеках, поступивших в течение дня и требую
щих инкассирования в каждом из прочих федеральных резервных 
округов, производятся соответствующие расчеты. 

Выбор способа для клиринга чеков определяется соображения
ми быстроты и экономичности. Банки заинтересованы в скорей
шем завершении расчетов, так как запаздывание с инкассирова
нием чеков ведет к потере доходов банка и в ряде случаев — к 
неудобствам для вкладчиков. Применение электронно-вычисли
тельной техники облегчило коммерческим банкам обработку мил
лиардов чеков. Использование кодированной информации о чеках 
и вкладах также позволило ускорить обработку чеков. Однако 
количество ежегодно обрабатываемых чеков быстро растет, и не
которые специалисты считали, что к 1980 г. оно должно возрасти 
до 36 млрд. 1. 

Совет управляющих ФРС признал важность проблемы и 
17 июня 1971 г. опубликовал заявление, в котором содержится 
предложение о коренных переменах в системе перевода денежных 
средств в США. Эти изменения были охарактеризованы как пере
ходные меры на пути к замещению чеков электронным перечис
лением денежных средств. Федеральные резервные банки получи
ли право осуществлять разработку, экспериментальное опробова
ние и внедрение систем, обеспечивающих более быструю обработку 
платежных документов. Затем 19 ноября 1971 г. Совет управляю
щих ФРС сообщил о создании компьютеризованной общенацио
нальной модели, описывающей процесс оплаты счетов частными 
лицами. Эта модель была предназначена главным образом для 
изучения платежного механизма и получения информации, необ
ходимой для разработки системы электронного перечисления 
средств. 

О создании общенациональной системы электронного перечис
ления средств (СЭПС) на базе технических средств ФРС Совет 
управляющих сообщил в конце 1978 г. Еще раньше он разрешил 
использовать техническую базу ФРС для оказания таких услуг 
ассоциациям автоматизированных расчетных палат (АРП). 

Законченная система связывает расчетами на основе ЭВМ 9400 банков, 1500 
сберегательных учреждений, входящих в ассоциации А Р П , и примерно 6000 кор
пораций — клиентов банков. Л ю б о е финансовое учреждение, входящее в ассо
циацию А Р П , может теперь предъявлять в ближайшую А Р П платежное распо-

1 Этот прогноз основан на оценке количества чеков в 1974 г. — 24,4 м л р д . — 
и ожидавшемся ежегодном темпе прироста в 7%. См.: R. W i l l i a m P o w e r s . 
Л Survey of Bank Check Vo lumes — Journal oi Bank Research, Winter 1976, 
p. 2 4 5 - 2 5 6 . 
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ряжение, записанное на магнитную ленту, для передачи его в любой район 
США. 

Наличие связи м е ж д у всеми ассоциациями А Р П страны обеспечивает элек
тронное перечисление средств практически м е ж д у всеми населенными пунктами 
США. Расчеты, осуществляемые с помощью чеков, могут быть также произведены 
с помощью ЭВМ. В настоящее время электронные платежи наиболее часто ис
пользуются для перечисления заработной платы, оплаты регулярно выписывае
мых счетов (например, по закладным) и других периодических переводов (пе
речисление сумм получателям в системе социального страхования со счетов каз
начейства С Ш А и т. д . ) '. 

Автоматизированная расчетная палата образует основу систе
мы электронного перечисления средств в США. Функция АРП та 
же, что и обычной расчетной палаты, но перевод средств осуществ
ляется с помощью электронных импульсов, записанных на магнит
ных лентах компьютера, а не на бумажных чеках. Создание авто
матизированных расчетных палат позволяет использовать раз
личные системы электронного перечисления средств, включая пря
мое депонирование заработной платы, предуведомленные платежи, 
банковские автоматы-кассиры, терминалы в торговых точках, 
транкацию (truncation) чеков 2 . Пионером в деле создания АРП 
была комиссия по безбумажному учету, образованная в 1968 г. 
расчетными палатами Сан-Франциско и Лос-Анджелеса совмест
но с ФРС. Комиссия изучила возможность создания АРП, под
готовила компьютерные программы, необходимые для их внед
рения, и способствовала разработке необходимых правил и юри
дических норм. Работа комиссии была продолжена другой комис
сией в Атланте, и в 1973 г. была образована Ассоциация 
АРП штата Джорджия. В 1974 г. создана Национальная ассоциа
ция АРП с целью развития и поощрения межрегиональных авто 
матизированных расчетов. В конце 1976 г. к ней присоединился 
21 участник, а к концу года собирались вступить еще шесть. Фе
деральные резервные банки согласились предоставить в распоря
жение АРП техническую базу для осуществления расчетов 3 . 
Новая сеть, о создании которой объявлено в 1978 г , связывает 
32 ассоциации АРП и использует компьютерные центры в 
34 конторах ФРС 4 . 

«Безбумажные» расчеты возможны теперь по многим видам 
повторяющихся платежей, которые ранее производились чеками. 
Например, прямое депонирование заработной платы способно 
существенно снизить издержки по выписке и последующему кли
рингу чеков на заработную плату. Предприятие может заключить 
с банком, участвующим в системе автоматизированных расчетов, 
соглашение об обработке документов по заработной плате. За 

1 Nat ionwide EFT Network. Federal Reserve Bulletin, October 1978, p. 824. 
2 Особая процедура, заключающаяся в том, что все важнейшие реквизиты 

чека переписываются на магнитную лепту и дальнейшие расчеты производятся 
на ЭВМ. — Прим. ред. 

3 См. M a r y G . G r a n d s t a f f and C h a r l e s J. S m a i s t r l a . A Primer 
on Electronic Fund Transfer. Federal Reserve Bank of D a l l a s Business Review, 
September 1976, p. 7—14. 

4 C M . Nat ionwide E F T Network, op. cit., p. 824. 
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несколько дней до дня выплаты фирма доставляет своему банку 
магнитную ленту, на которой записаны банки и номера счетов ра
ботников фирмы, а также суммы, подлежащие зачислению нз 
каждый счет. Банк, обслуживающий фирму, снимает с ленты ин
формацию о работниках фирмы, имеющих счета в данном банке. 
Затем лента обрабатывается на ЭВМ в расчетной палате, без ка
ких-либо бумажных носителей, где происходят подсчеты, сорти
ровка и распределение информации между банками-участниками 
и персональными счетами получателей заработной платы, короче 
говоря, «безбумажная» запись создает депозит, подобно обычно
му чеку на зарплату, выписанному фирмой. 

Другим примером системы электронного перевода средств слу
жит оплата счетов. Предуведомленная оплата счетов по повторяю
щимся сделкам производится методом, аналогичным прямому депо
нированию заработной платы. Или же терминальное устройство, 
установленное в расчетном узле магазина, используется для 
прямого перечисления суммы покупки со счета покупателя на счет 
магазина. 

Перечисление средств на основе ЭВМ стало ныне реальностью, 
и оно, по всей видимости, получит значительное развитие в бли
жайшем будущем. Указанная система имеет важные последствия 
для банковского дела и клиентов. Она позволяет снизить банков
ские расходы и повысить эффективность, что ведет к снижению 
стоимости банковских услуг и большим удобствам для клиентов. 
Она способна также повлечь за собой существенные изменения в 
банковской структуре. Розничные торговцы в ряде штатов в со
стоянии оказывать многие виды услуг, предоставляемых банками 
и их филиалами. Торговцы могли бы, к примеру, выплачивать на
личные, что не сопряжено ни с каким риском, если не считать хра
нения денег, ибо выплата не производилась бы до момента авто
матического перечисления средств со счетов покупателя на счет 
магазина. И так как расчеты по заработной плате, а возможно, 
и по другим платежам — дивиденды, арендная плата, выплаты 
государственных органов и т. д.— могут осуществляться с помо
щью ЭВМ, роль чеков в платежном механизме уменьшится. Сле
довательно, отпадет необходимость в частых посещениях банка, 
что в свою очередь уменьшит потребность в банках и их филиа
лах. Чтобы еще больше сократить число посещений банка, заем
щики могут периодически договариваться об открытии кредита, 
допускающего овердрафт. 

Все это не может произойти за одну ночь. Для того чтобы 
достичь подобных целей, необходимо разрешить массу проблем. 
Возникает вопрос, примут ли этот порядок клиенты и каковы 
будут издержки банковской системы, а это может оказаться ог
ромным препятствием. И хотя технология такой системы разра
ботана, по мере продвижения вперед встретится, вероятно, еще 
больше препятствий. Перечисление средств с помощью ЭВМ, ка
кие бы формы оно ни приняло, будет сопровождаться интерес
ными событиями. 
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У П Р А В Л Е Н И Е П А С С И В А М И КАК С Р Е Д С Т В О 
О Б Е С П Е Ч Е Н И Я Л И К В И Д Н О С Т И 

В последние годы банки прибегали к обширным займам для 
обеспечения своей ликвидности. Такие займы стали называть 
управлением пассивами. Расширение масштабов использования 
заемных средств обусловлено увеличением спроса на банковские 
кредиты и относительно медленным ростом вкладов до востребо
вания в последние годы. Усиление экономической активности и 
повышение темпов инфляции означали рост потребности хозяй
ственных фирм в кредите. Кроме того, как фирмы, так и частные 
лица стали более чувствительны к процентным ставкам, в связи 
с которыми, как уже указывалось, замедлился прирост вкладов 
до востребования. Увеличение расходов побудило банки более 
полно использовать свои ресурсы. Это привело к росту коэффи
циента ссуды/депозиты по сравнению с прошлыми годами. 

«Учетное окно» (discount window) 

Получение займа у федерального резервного банка или банка-
корреспондента — это один из методов мобилизации средств для 
корректировки состояния резервов, а следовательно, и ликвидно
сти. Хотя этот метод выравнивания резервов не получил большого 
распространения, банки, не являющиеся членами ФРС, могут по
лучать займы у банков-корреспондентов, а члены ФРС — у соот
ветствующего федерального резервного банка. Такие займы конт
ролируются Федеральной резервной системой. 

Получение займа у ФРС рассматривается как привилегия, а 
не право, вытекающее из членства. Центральный банк нельзя 
считать надежным и постоянным источником средств. Срок, на 
который берется заем, зависит от многих факторов, например 
финансового положения банка, 'получающего заем, и состояния 
экономики. По опыту последнего времени можно сделать вывод, 
что, если крупные банки хотят получить займы больше чем на 
шесть из тринадцати недель кряду, это встретят с неодобре
нием. 

Мелким банкам займы доступнее, чем крупным. Это оправды
вают тем, что мелкие банки не могут осуществлять операции на 
всех рынках, доступных крупным банкам, и что сезонные колеба
ния ссуд и вкладов у мелких банков обычно значительнее, чем у 
крупных. В 1973 г. ФРС ввела систему льготных сезонных займов 
для мелких и средних банков, которые сталкиваются с резкими 
сезонными колебаниями спроса и предложения денег. Чтобы полу
чить право на такой заем, сезонный спад в имеющихся ресур
сах банка (депозиты за вычетом ссуд) должен продолжаться не 
менее восьми недель и повторяться ежегодно, примерно в одно и 
то же время. Срок займа зависит от продолжительности сезонного 
спада. 
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Хотя твердой гарантии получения займа от федерального 
резервного банка не существует, проситель вправе рассчитывать 
на него, когда его нужды не противоречат целям центрального 
банка. Кредиты федерального резервного банка должны полно
стью обеспечиваться приемлемыми в качестве залога коммерче
скими или сельскохозяйственными векселями, банковскими ак
цептами или ценными бумагами правительства США. Приемле
мым залогом считается широкий круг финансовых обязательств 
со сроком выкупа не более 90 дней и сельскохозяйственные век
селя со сроком погашения не более девяти месяцев. Долговые 
обязательства должны быть подписаны заемщиками, надежными в 
финансовом отношении и с хорошей репутацией, и основываться 
на текущих производственных сделках. 

Вполне очевидно, что практика заимствований у центрального 
банка возникла в те годы, когда теория коммерческого кредита 
переживала подъем. Если банк получает заем под коммерческие 
или сельскохозяйственные векселя, они должны быть оценены 
должностными лицами ФРС с точки зрения соответствия установ
ленным требованиям. А так как это требует больших затшт вре
мени, большинство займов в настоящее время обеспечивается 
обязательствами казначейства США; банки, часто прибегающие к 
займам, могут хранить у себя государственные облигации, чтобы 
быстро и без труда закладывать их. Федеральные резервные бан
ки тщательно контролируют предоставление займов, чтобы преду
предить злоупотребление этим правом. В периоды, когда ставки 
на денежном рынке превышают учетную ставку центрального 
банка, задача ФРС усложняется, так как получение займов вы
годно для банка при любых обстоятельствах. Просьбы о-займах 
регулярно проверяются, а если банк имеет длительную задолжен
ность по отношению к ФРС, ему предлагают искать другие источ
ники средств. 

После второй мировой войны банковская система имела задол
женность перед ФРС. Как и следовало ожидать, сумма займов 
возрастала в периоды нехватки денег. В одном из месяцев 1953 г., 
например, долг банков — членов ФРС достигал 1,6 млрд. долл. 
Активное использование займов имело место в 1969—1970 и 
1973—1974 гг., когда их общая сумма возросла почти до 
4 млрд. долл. 

Федеральные резервные фонды 

Приобретение федеральных резервных фондов — один из са
мых распространенных методов использования кредита для целей 
обеспечения ликвидности. Эти фонды представляют собой депо
зитные остатки, хранимые на счетах в федеральных резервных 
банках. В результате неожиданного притока вкладов или сокра
щения ссуд у коммерческих банков могут образоваться избыточ
ные резервы. А так как эти средства не приносят дохода, банки 
охотно предоставляют их на короткое время в распоряжение других 
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банков; те же банки, которые нуждаются в средствах для вос
становления обязательного объема резервов или приобретения ак 
тивов, охотно покупают эти излишки. Федеральные резервные 
фонды издавна используются для регулирования резервов, но 
лишь с начала 50-х годов к этому источнику средств стали широко 
прибегать для обеспечения банковской ликвидности. До 1963 г. 
эти фонды рассматривались руководством банков как источник 
средств, которые можно получить на один день и по ставке, не 
превышающей учетный процент ФРС. Банк, нуждавшийся в сред
ствах для восполнения дефицита в резервах, приобретал феде
ральные резервные фонды при условии, что ставка была ниже 
учетного процента. В начале 60-х годов один крупный нью-йорк
ский банк произвел переворот на рынке: он предложил за феде
ральные резервные фонды ставку, превышающую учетный про
цент, и с успехом привлек значительную сумму средств. С тех пор 
федеральные резервные фонды обычно обращаются по ставкам, 
превышающим учетный процент. В настоящее время крупные ком
мерческие банки рассматривают эти фонды просто как альтерна
тивный^ источник, к которому можно прибегнуть для обеспечения 
ликвидности и удовлетворения просьб о ссуде. 

Федеральные резервные фонды отличаются от других форм 
банковского кредита тем, что представляют собой средства, нахо 
дящиеся на счетах в резервных банках; тратты, выписанные на эти 
счета, оплачиваются немедленно. В отличие от этого чек, выпи
санный на коммерческий банк, позволяет получить деньги лишь 
спустя один-два дня. А так как федеральные резервные фонды 
считаются приобретенными средствами, а не вкладами, банк-по
купатель не должен обеспечивать их резервами или оплачивать 
расходы по страхованию их в ФКСД; не действуют в этом случае 
и правила, ограничивающие максимальный размер ссуды. 
С другой стороны, за исключением выходных и праздничных 
дней, сделки по федеральным резервным фондам заключаются 
обычно на один день, а это означает, что банк, при
бегающий к такому источнику, обязан ежедневно возобновлять 
кредит. 

В последние годы практика использования федеральных ре
зервных фондов для пополнения ликвидности получила значитель
но большее распространение. Объем рыночных сделок возрос 
в результате увеличения числа банков-участников. В послед
нее время участниками этого рынка стали многие небольшие 
и средние банки, в том числе банки с депозитами всего в 
5 млн. долл. 

Коммерческий банк, желающий купить (получить взаймы) или 
продать (ссудить) федеральные резервные фонды, может иметь-
дело непосредственно с другим банком, брокером, специализи
рующимся на этих фондах, или с банком-корреспондентом. Круп
ные нью-йоркские брокерские фирмы способствуют операциям на 
рынке федеральных резервных фондов тем, что сводят покупате
лей и продавцов. При оказании этой услуги подразумевается, что 
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фирме достанется часть операций банка с ценными бумагами, осу
ществляемых через брокеров. Вместе с тем банк может предпо
честь уплатить за эту услугу комиссионные, обычно ' / 1 6 процен
та от суммы сделки. Многие банки-корреспонденты также участ
вуют в операциях с федеральными резервными фондами, будучи 
всегда готовыми купить или продать их другим банкам, безотно
сительно к состоянию собственных резервов. 

Однодневные операции с резервными фондами по своей сути 
являются необеспеченными ссудами. Иногда сделка принимает 
форму соглашения об обратном выкупе, если один банк продает 
другому государственные ценные бумаги США. Такие сделки обыч
но заключаются на один день, но по некоторым срок платежа мо
жет составлять неделю или даже несколько недель. Механика 
операций с федеральными фондами довольно проста. При типич
ной необеспеченной сделке два банка договариваются о ее усло
виях: банк-продавец предлагает федеральному резервному банку 
перечислить обусловленную сумму со своего резервного счета на 
резервный счет банка-покупателя. На следующий день при откры
тии банка происходит обратная сделка. Проценты уплачиваются 
обычно отдельным чеком. 

Соглашения об обратном выкупе 

В дополнение к межбанковским операциям с федеральными 
резервными фондами аналогичные сделки имеют место между бан
ками и дилерами по государственным ценным бумагам США, а 
также другими инвесторами. Эти сделки называются соглашения
ми об обратном выкупе (repurchase agreements-RP) или просто 
«репо». При такой сделке продажа активов производится на ус
ловиях обратного выкупа в установленный день и по заранее со
гласованной цене. Подобного рода соглашения стали важным ка
налом для временно свободных средств, так как их легко приспо
собить к нуждам обеих сторон. Они могут заключаться на срок от 
одного дня до нескольких месяцев, но большей частью — на ко
роткий срок. Преимуществом «репо» является невысокий риск, ибо 
они обычно обеспечиваются государственными ценными бумагами. 
«Репо» — отличное средство выравнивания резервов банка. Когда 
банк продает активы с обязательством выкупить их обратно, пла
теж производится либо путем дебетования депозитного счета по
купателя, либо чеком, выписанным на другой банк. В первом слу
чае уменьшаются обязательные резервы банка, при получении 
же чека у банка-продавца возникает право на резервы банка, на 
который выписан чек. Хотя обычно объектом такой сделки служат 
ценные бумаги, им могут быть также ссуды 

1 Ссуды, используемые в сделках этого рода, попадают под действие инст
рукций С} и Д исключением являются операции м е ж д у банками и сберегатель
ными учреждениями. 
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Займы на рынке евродолларов 

Получение займа на рынке евродолларов — это инструмент 
управления пассивами, доступный крупным коммерческим банкам 
США, и пользуются им банки, как имеющие заграничные филиа
лы, так и не имеющие-их. Евродоллары можно определить следую
щим образом. Это — вклады, выраженные в долларах США и 
хранящиеся в коммерческих банках, которые находятся за преде
лами США, включая филиалы американских банков. Евродолла
ры образуются, когда американский или иностранный вкладчик 
банка США переводит средства в заграничный банк или филиал 
американского банка. В результате указанной операции владение 
вкладом в США переходит к заграничному финансовому учрежде
нию, а у последнего возникает обязательство, подлежащее пога
шению в долларах США. В этом случае совокупные банковские 
вклады в США остаются неизменными, но за границей появляется 
новое депозитное обязательство в долларах США — евродол
лары. 

Значительная часть займов в евродолларах выражается в уве 
личении обязательств американских банков перед своими загра
ничными филиалами, причем 75% займов приходится на филиалы 
крупнейших нью-йоркских учреждений. Европейские банки и фи
лиалы, принимающие эти депозиты, уплачивают владельцам про
центы по ставкам, которые обычно превышают ставки на денеж
ном рынке США, и ссужают деньги американским и иностранным 
фирмам, а также банкам США. Когда коммерческие банки в США 
не в состоянии привлечь внутри страны средства, достаточные для 
удовлетворения спроса на кредит, они обращаются за недостающи
ми ресурсами на рынок евродолларов. Чаще всего к этому источ
нику прибегали в периоды, когда у банков наблюдалось сокраще
ние или же лишь небольшое увеличение суммы передаваемых 
срочных депозитных сертификатов. 

СУММА П О Л У Ч Е Н Н Ы Х З А Й М О В 

Информация о займах, полученных крупными коммерческими 
банками из разных источников, отражена на рис. 6.2. В целом 
на эти банки приходится большая часть займов, полученных бан
ками. Как видно из рисунка, федеральные резервные фонды пред
ставляют собой важный источник заемных средств, и его роль 
растет, а евродоллары имели исключительно важное значение в пе
риод недостатка в деньгах в 1969—1970 гг. Популярность феде
ральных резервных фондов связана с их многочисленными пре
имуществами как инструмента управления пассивами: высокой 
эффективностью рынка; немедленным получением кредита; отно
сительно небольшим риском; процентной ставкой, отражающей со
стояние денежного рынка, а также тем фактом, что сделку можно 
приспособить к потребностям как покупателя, так и продавца. 
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Р и с . 6.2. Источники заемных средств крупных коммерческих банков 

Отметим, что покупка федеральных резервных фондов сущест
венно возросла за последние годы. Чистый межбанковский оборот 
крупных коммерческих банков по этим фондам увеличился с 
7 млрд. долл. в середине 1969 г. до 59 млрд. долл. в 1978 г. 
Валовой оборот по ним значительно превышает нетто-покупки. 
8 течение недели, закончившейся 25 октября 1978 г., например, 
нетто-покупки фондов крупными коммерческими банками состави
ли 59,3 млрд. долл, а валовой оборот тех же банков— примерно 
84,4 млрд. Валовой оборот включает все сделки с федеральными 
фондами, в том числе двусторонние операции. Двусторонние опе
рации имеют место, когда в один день банк и покупает и продает 
эти фонды. В течение дня депозиты банка могут колебаться, что 
оправдывает такое поведение. Например, утром банк может рас
полагать достаточными резервами в федеральном резервном бан
ке, но к вечеру сумма депозитов может снизиться до такого уров
ня, который потребует приобретения федеральных фондов для вос
полнения средств, которые банк выбросил на рынок несколько 
часов назад. Многие банки приобретают излишние резервы у бан
ков-корреспондентов и в свою очередь продают их другим банкам, 
нуждающимся в ресурсах. 

Евродоллары послужили важным источником средств в 
1969—1970 гг., когда спрос на кредит и ставки процента были не
обычайно высоки. В конце 1969 г. займы на рынке евродолларов 
превысили 14,5 млрд. долл. Столь резкое увеличение займов за 
границей в значительной мере было вызвано ограничением верх
него предела нормы процента по крупным депозитным сертифи
катам, который существовал в то время и лишал их привлека-
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Р и с . 6.3. Крупные депозитные сертификаты коммерческих банков 

тельности для инвесторов. Использованию евродолларов способ
ствовало также создание крупными коммерческими банками фи
лиалов за пределами США. 

По сравнению с другими источниками средств объем заемных 
средств, привлеченных из различных федеральных резервных бан
ков, невелик. Заметим, что во время нехватки денег в 1969— 
1970 гг. объем займов существенно не изменился. Причина заклю
чается в том, что федеральные резервные банки попросту отказы
вали коммерческим банкам в необходимых ликвидных средствах, 
В результате такой политики банки для регулирования своих ре
зервов вынуждены были обращаться к федеральным фондам или 
рынку евродолларов. 

Как видно из рис. 6.3, депозитные сертификаты также могут 
играть важную роль в управлении пассивами. В 1967 и 1968 гг. 
ДС составляли примерно 20 млрд. долл., но эта сумма резко со
кратилась в 1969 г., когда повысились процентные ставки. Из-за 
потолка, обусловленного инструкцией <3, этот вид активов лишил
ся привлекательности для инвесторов, а многие крупные банки 
устремились в поисках средств на рынок евродолларов. В связи с 
отменой верхнего предела для процентной ставки по ДС достоин
ством 100 тыс. долл. и более и сроком платежа более 30 дней, 
сумма их резко возросла, приблизившись в конце 1974 г. к 
90 млрд. долл. В период недостатка денег в 1978 г. их сумма еще 
более увеличилась — почти до 100 млрд. долл. После смягчения 
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правил, предусмотренных инструкцией р , рынок евродолларов 
как источник заемных средств, очевидно, будет играть менее важ
ную роль. 

П Л А Т А З А К Р Е Д И Т 

Ставки процента по заемным средствам, за исключением учет
ной ставки федеральных резервных банков, очень подвижны 
(см. рис. 6.4). Учетная ставка — это, в сущности, не рыночная 
ставка. Это, однако, регулируемая ставка, которая изменяется в 
соответствии с рыночной. В отличие от центральных банков в ряде 
других стран ФРС не использует учетную ставку для распределе
ния средств между банками. Поскольку федеральный резервный 
банк определяет, соответствует ли заявка на кредит общим прави
лам и нормативам в области кредитования, величина процента 
имеет второстепенное значение. 

Хотя ставка по федеральным резервным фондам зависит от 
спроса и предложения, на нее влияет ряд особых факторов. По
скольку федеральные фонды используются коммерческими банка
ми главным образом для регулирования объема своих обязатель
ных резервов, предложение и спрос на эти фонды зависят от не
дельного расчетного периода. Некоторые банки, преимущественно 
небольшие, стараются аккумулировать необходимые резервы в 
начале недели, тогда как многие крупные банки предпочитают 
ждать конца периода. Поэтому спрос на фонды может возрастать 
в конце недели, что отражается на уровне процента. Ставка зави-
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сит й от времени дня. Большинство банков не знает своей потреб
ности в резервах до 11 час. утра и до этого времени не готово 
участвовать в операциях с фондами. Более того, в связи с поясной 
разницей во времени рынок испытывает также влияние местных 
условий. К примеру, большинство операций банков в западных 
районах происходит, когда нью-йоркский рынок закрыт; следова
тельно, в значительной части сделок федерального резервного 
округа Сан-Франциско участвуют лишь банки этого округа. Ввиду 
указанных причин ставки по федеральным резервным фондам 
весьма подвижны; известны случаи, когда в течение одного дня 
размах колебаний был равен 800 базисным пунктам, или 8 про
центным пунктам. 

Ставка процента по евродолларовым займам также крайне 
изменчива. Хотя в тенденции она изменяется так же, как и ставка 
по федеральным фондам, на нее оказывают большее влияние не
которые другие факторы: позиции американского доллара на меж
дународных рынках, спрос на кредит со стороны зарубежных — 
иностранных и американских — фирм и, разумеется, внутренний 
спрос на кредит. 

Ставки процента, выплачиваемого по депозитным сертифика
там, либо складываются в ходе прямых переговоров между бан
ком и потенциальным вкладчиком, либо устанавливаются на оп
ределенном уровне, который может устраивать или не устраивать 
вкладчика. Банки обнаружили, что вкладчики крайне чувствитель
ны к изменениям ставок; если банк нуждается в дополнительных 
ресурсах, чтобы удовлетворить спрос на ссуды или компенсиро
вать сокращение депозитов, он может повысить ставку процента 
по ДС с целью привлечь средства. Необходимо учитывать, что 
ставка ДС в значительной степени зависит от дохода, который 
банк может получить при инвестировании депозита. Для привле
чения депозитов ставки ДС должны быть выше, чем по конкури
рующим активам, например казначейским и акцептованным бан
ковским векселям, насколько это допускает установленный мак
симальный уровень. Для привлечения ДС коммерческие банки 
обычно платят процент, несколько превышающий процент по 
91-дневным казначейским векселям. Когда ставки на денежном 
рынке возрастают, банки вынуждены увеличить их также и по 
ДС; в противном случае по мере наступления сроков выплаты 
вкладов начнется отлив средств в конкурирующие виды инвес
тиций. 
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Г л а в а 7 

У П Р А В Л Е Н И Е С О Б С Т В Е Н Н Ы М И 
С Р Е Д С Т В А М И И П Р О Б Л Е М А 
Н А Д Е Ж Н О С Т И Б А Н К О В 

Эффективное управление собственными средствами позволяет 
повысить прибыльность банка и обеспечить выполнение традици
онной и необходимой функции сохранности вкладов. В прошлом 
для обеспечения прибыльности и ликвидности коммерческие банки 
полагались скорее на управление активами, нежели управление 
привлеченными и собственными средствами. Более высокая при
быль достигалась, к примеру, путем переключения средств с крат
косрочных государственных ценных бумаг на предоставление ссуд. 
Дополнительные потребности в ликвидности или увеличении обя
зательных резервов удовлетворялись путем превращения части 
ссудного портфеля или ценных бумаг в денежную наличность. По
сле того как задача привлечения вкладов бывала решена, упор 
в управлении делался на способах инвестирования привлеченных 
средств или предоставления их в ссуду, с учетом требуемого или 
желательного объема ликвидности. 

В последние годы акценты в управлении сместились в сторону 
регулирования привлеченных и собственных ресурсов как средства 
достижения целей банка в области прибыльности и ликвидности. 
Например, в конце 60-х годов многие банки смогли удовлетворить 
свои потребности в дополнительных ресурсах в период недостатка 
денег путем получения займов на рынке евродолларов, а не про
дажи части ценных бумаг. Другие банки прибегали к регулирова
нию процентных ставок, чтобы усилить или затормозить при
ток дополнительных средств от продажи депозитных сертифи
катов. 

Для обеспечения ликвидности и повышения прибыльности 
коммерческий банк может прибегнуть к регулированию своей 
краткосрочной задолженности и депозитных счетов. Аналогичное 
регулирование средне- и долгосрочных обязательств, а также соб
ственного капитала — менее эффективное средство обеспечения 
необходимой ликвидности, хотя оно позволяет повысить прибыль
ность коммерческого банка. Необеспеченные обязательства, вы
пущенные в момент, когда процентные ставки относительно низки, 
могут стать источником дешевых средств для последующего при
быльного инвестирования (по более высоким ставкам) на многие 
годы. Эти обязательства можно также рассматривать как капи
тал банка при р а с ч е т лимита по ссудам и обеспечении надеж* 
ности вкладов. 
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Эффективным инструментом управления собственными сред
ствами являeтqя такая политика в области дивидендов, которая 
позволяет повысить рыночную цену акций банка и продать допол
нительные акции по более высоким ценам. Эта политика может 
оказаться более предпочтительной, чем удержание части прибыли 
для пополнения собственного капитала, за исключением тех слу
чаев, когда быстрое увеличение суммы депозитов и ссуд побуж
дает продавать добавочные акции по любой цене. 

Ф У Н К Ц И И Б А Н К О В С К О Г О К А П И Т А Л А И ЕГО РОСТ 

Доля привлеченных средств у коммерческих банков обычно 
намного выше, чем у большинства других деловых предприятий. 
На протяжении ряда лет совокупный капитал коммерческих бан
ков с застрахованными депозитами составлял 7% совокупных ак
тивов, следовательно, 93% покрывались за счет заемных 
средств — средств вкладчиков и других кредиторов. В отличие от 
этого у типичной промышленной фирмы за счет заемных 
средств финансируется, вероятно, лишь около трети всех ак
тивов. 

Защитная функция 

Значительная доля активов банка — примерно 85%—финан
сируется вкладчиками, поэтому глав.юй функцией весьма ограни
ченного по сумме акционерного капитала и приравненных к нему 
счетов является ограждение интересов вкладчиков. Кроме того, 
капитал банка уменьшает риск, которому подвергаются Федераль
ная корпорация страхования депозитов (ФКСД) и акционеры бан
ка. Защитная функция означает не только возможность выплаты 
компенсации вкладчикам в случае ликвидации банка, но и сохра
нение платежеспособности путем создания резерва активов, по
зволяющего банку функционировать, несмотря на угрозу появле
ния убытков. Важно, однако, иметь в виду, что большая часть 
убытков банка покрывается за счет не капитала, а текущих дохо
дов. Опять-таки в отличие от большинства фирм сохранение пла
тежеспособности коммерческого банка обеспечивается лишь 
частью собственного капитала. Как правило, банк считают пла
тежеспособным, пока остается нетронутым акционерный капитал, 
т. е. пока, стоимость активов по меньшей мере равна сумме обяза
тельств, за вычетом необеспеченных обязательств, выпущенных 
банком, плюс его акционерный капитал. 

Защитная функция капитала банка имеет длительную историю, 
но в настоящее время она, очевидно, утратила для мелких вклад
чиков свое былое значение, так как в случае ликвидации банка 
их интересы ограждает ФКСД. С момента введения страхования 
банковских депозитов в национальном масштабе были возмещены 
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или подлежат возмещению этой корпорацией 99,8% всех депози
тов застрахованных банков, потерпевших банкротство '. Правда, 
владельцы крупных вкладов, превышающих установленную ФКСД 
максимальную сумму, в последнее время терпели убытки при бан
кротствах банков, когда потери при ликвидации не покрывались 
наличным капиталом. Однако и они получали полное возмещение 
в тех случаях, когда долги обанкротившегося банка брал на себя 
другой банк. 

Оперативные функции 

В противоположность типичной небанковской фирме оператив
ные функции капитала банка считаются второстепенными. Они 
включают ассигнование средств на приобретение земли, строений, 
машин и оборудования, а также создание финансового резерва на 
случай непредвиденных убытков. В конце 1977 г. общие вложения 
коммерческих банков с застрахованными депозитами в здания, 
мебель, оборудования и другие материальные ценности достигали 
лишь 18,3 млрд. долл., т. е. примерно 20,0% собственного капита
ла банков и только 1,6% совокупных активов. Следует отметить, 
что доля материальных активов возрастает: в 1961 г. их стоимость 
была равна 3,5 млрд. долл., или 14,0% капитала и 1,2% совокуп
ных активов. 

Регулирующие функции 

Помимо обеспечения финансовой основы для операций и защи
ты интересов вкладчиков, собственные средства банков выпол
няют еще ряд функций. Они связаны исключительно с особой 
заинтересованностью общества в успешном функционировании 
банков, а также с законами и правилами, позволяющими государ
ственным органам осуществлять известный контроль над опера
циями. Правила, относящиеся к собственному капиталу\ банка, 
включают требования минимального капитала, необходимого для 
получения банковского чартера и открытия отделения, лимиты по 
ссудам и инвестициям, а также условия покупки активов друго
го банка. Правила относительно капитала банка распространяют
ся также на банковские холдинг-компании, когда возникает 
вопрос о приобретении других банков. В этом смысле капитал 
банка позволяет удовлетворить требования контролирующих 
органов, когда они оценивают состояние дел в банке. Более 
того, в той мере, в какой ссуды и инвестиции банка ограничены 
наличными собственными средствами, капитал банка служит так
же целям регулирования ссудных и инвестиционных опе
раций. 

1 CM. : F D I C . Annual Report o / Operations, 1978. Wash ing ton , D . C , Govern
ment Print ing Office, 1978, p. 1 4 . 
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Рост капитала банков 

Капитал банков за последние годы значительно возрос, но 
его доля в совокупных активах существенно снизилась (см. 
табл. 7.1). Снижение этой доли отчасти связано с быстрым рос-

Таблица 7.1 

Капитальные счета и резервы на покрытие потерь от н е п о г а ш е н н ы х 
с с у д к о м м е р ч е с к и х б а н к о в С Ш А с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 

в 1951 —1977 гг. (млн. долл. ) 

Год 

Резервы 
на покрытие 

потерь 
от непогашенных 

ссуд 

Необеспечен
ные 

векселя 
и облигации 

Общая сумма 
акционерного 

капитала 

Капитал и резервы 

млн. долл к активам 

1951 814 18 11 316 12 429 7,30 
1956 1 562 20 15 333 17 115 8,20 
1961 2 606 22 22 101 24 729 8,83 
1962 2 694 20 23 732 26 446 8,93 
1963 2 995 130 25 192 28 317 9,08 
1964 3 552 811 26 627 30 990 9,07 
1965 4011 1 653 28 252 33 916 8,94 
1966 4 337 1730 29 963 36 030 8,85 
1967 4 733 1984 32 021 38 738 8,51 
1968 5216 2 110 34 518 41 844 8,28 
1969 5 886 1998 37 578 45 462 8,57 
1970 5 999 2 092 40 475 48 566 8,43 
1971 6 151 2 956 43 949 53 056 8,29 
1972 6 624 4 093 48 275 58 992 8,00 
1973 7 527 4117 53 721 65 365 7,85 
1974 8 377 4 260 59 028 71 665 7,85 
1975 8 654 4 408 64 309 77 371 8,12 
1976 6 187 5 124 72 261 83 572 8,26 
1977 6 692 5 739 79 288 91 719 8,06 

том банковских вкладов и доходных активов, темпы роста которых 
опережали рост собственного капитала. Рост же депозитов 
отчасти объясняется агрессивным поведением банков в ходе кон
куренции с другими финансовыми институтами, а отчасти — 
экспансионистской денежно-кредитной политикой, направленной 
на удовлетворение потребностей экономики в кредите. Важно 
отметить, что денежно-кредитная политика, ведущая к расшире
нию денежной массы, сопровождается стимулированием роста де
позитов и ссуд. Рост капитала обусловливается не теми фактора
ми, которые вызывают увеличение суммы депозитов. По тради
ции акционерный капитал (equity capital) — привилегированные и 
обыкновенные, акции, резервный капитал, нераспределенная при
быль и некоторые виды резервов на непредвиденные случаи — 
составлял основную часть капитальных счетов коммерческих бан
ков. Однако в последние годы резко возросли резервы на покры
тие потерь по непогашенным ссудам, а также сумма выпущенных 
банками необеспеченных обязательств (векселей и облигаций). 
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В конце 1977 г. коммерческие банки с застрахованными депози
тами отложили 6,7 млрд. долл. в качестве резервов на покрытие 
возможных потерь от непогашенных ссуд. Необеспеченные вексе
ля и облигации, возмещаемые при исках во вторую очередь — 
после обязательств банка перед вкладчиками,— также выпол
няют защитную функцию в структуре капитала коммерческих 
банков. Сумма указанных обязательств возросла с 20 млн. долл. 
в 1962 г. до более чем 5,7 млрд. в конце 1977 г. 

ИСТОЧНИКИ К А П И Т А Л А Б А Н К О В 

После 1951 г. примерно 85% прироста капитала приходится 
на нераспределенную прибыль и продажу обыкновенных акций, 
в основном на нераспределенную прибыль. До 1969 г. значитель
ные суммы обеспечивались приростом резервов на покрытие по
терь от непогашенных ссуд, а с 1964 г.— продажей долговых обя
зательств. 

Обыкновенные акции 

По ряду причин основная часть нового акционерного капитала 
обеспечивалась в указанный период путем удержания части при
были. Некоторые из них связаны с издержками по размещению 
новых выпусков акций и трудностями их сбыта, другие — с воз
можным снижением доходов и ослаблением контроля акционеров. 
Накопление прибыли — это нередко самый легкий и наименее до
рогостоящий метод пополнения акционерного капитала. Однако 
некоторые банки пришли к выводу, что курс их акций зависит от 
уровня дивиденда: высокие дивиденды ведут к повышению курса 
акций. Таким образом, выплата большого дивиденда выполняет 
двойную функцию: она увеличивает доходы имеющихся акционе
ров и облегчает наращивание капитала с помощью продажи до
полнительных акций. 

Кроме того, многие акционеры, чувствительные к дивидендам, 
могут предпочесть немедленное увеличение текущих дивидендов 
возможным будущим доходам, тем самым затрудняя накопление 
капитала путем удержания прибыли. 

Для большинства мелких банков, как и для других небольших 
предприятий, не существует готового рынка для продажи их 
обыкновенных акций. На национальной фондовой бирже зареги
стрированы акции лишь немногих крупнейших банков. Акции 
других крупных банков охотно покупают вне биржи. Большинство 
же провинциальных банков из-за относительно небольшого числа 
акционеров и количества предлагаемых акций не располагает 
действующим рынком акций. Даже в тех случаях, когда рынок 
имеется, расходы, связанные с размещением относительно неболь
ших выпусков акций вне биржи, могут оказаться слишком значи
тельными. 
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Акции небольших банков находятся в немногих руках, поэто
му продажа ими дополнительных выпусков новым лицам может 
затруднить имеющимся акционерам контроль за деятельностью 
банка. Во многих случаях эта причина побуждает существующих 
акционеров налагать вето на новые выпуски акций. 

В нефинансовых корпорациях, как правило, основная доля 
собственных средств вложена в производственные материальные 
активы, которые повышают способность фирмы получать при
быль. Сказанное редко относится к коммерческим банкам, а вы
пуск новых акций может и не повысить сколько-нибудь суще
ственно способность банка получать прибыль. Гораздо вероятнее, 
что этот выпуск отрицательно скажется на доходах существую
щих акционеров. Выпуск новых акций обычно означает снижение 
доходов. Даже если общая прибыль несколько возрастает, доход 
на акцию может оказаться немного ниже, так как прибыль рас
пределяется между большим количеством акций. 

Добавочный капитал способен существенно повлиять на при
быльность коммерческого банка прежде всего в том случае, если 
он оказывает воздействие на политику в области предоставления 
ссуд и инвестирования. Расширение капитала позволяет банку 
увеличить размеры единичной ссуды и придерживаться более ли
беральной кредитной политики. Банки получают также возмож
ность проводить более раскованную инвестиционную политику 
путем увеличения вложений в муниципальные облигации и долго
срочные ценные бумаги всех типов. 

Иногда удержание прибыли считают недорогим источником 
средств, привлекаемых банком, но эти деньги должны быть инве
стированы и принести высокую норму дохода, чтобы компенсиро
вать задержку уплаты дивидендов. Этот расчет основывается на 
возможности увеличения доходов самими акционерами путем 
реинвестирования дивидендов. Когда средства удерживаются бан
ком и не выплачиваются акционерам, норма дохода, который мог 
бы получить акционер, становится для него издержками альтер
нативных возможностей. Равным образом средства, полученные 
банком в результате продажи новых акций, нужно инвестировать 
так, чтобы они приносили выручку, достаточную для поддержа
ния по меньшей мере того же дохода и дивиденда на акцию и того 
же курса акции, которые существовали бы при прежнем объеме 
акций. 

Исчисление этой требуемой нормы выручки, именуемой 
издержками акционерного капитала, сопряжено с трудностями, 
так как в отличие от случаев использования заемных денег здесь 
отсутствует в явном виде норма процента. В каком-то смысле тре
буемая норма — это в неявном виде издержки неиспользования 
альтернативной возможности. Издержки удержания прибыли рав
ны издержкам нового выпуска обыкновенных акций, за вычетом 
издержек по его размещению. Издержки увеличения акционерно
го капитала можно рассматривать как норму дисконта, сводящую 
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величину всех будущих дивидендов к текущей цене акций. Алгеб
раически к представляет собой такую норму, когда 

оо 

Ро=У—^Ч". где 

Ро — текущая цена одной акции, 
/Л — дивиденды на акцию за время I. 

Для банка с примерно одинаковым темпом роста дивидендов эта 
норма приблизительно равна 

к = -р^ + И, где 

g — темп роста дивидендов, 
1>1 — ожидаемый дивиденд на акцию в текущем году. 

Издержки привлечения капитала в тех или иных банках суще
ственно различны, и, как правило, в небольших банках с ограни
ченным рынком сбыта акций они выше, чем в крупных банках, 
акции которых имеют широкое хождение. Эти издержки всегда 
достаточно высоки, чтобы обеспечить инвесторам прибыль, сопо
ставимую с доходом от других инвестиций с аналогичной сте
пенью риска. 

Резерв на случай непогашения ссуд 

Предоставление ссуд связано с риском, и потери действитель
но имеют место, поэтому большинство банков создает резерв на 
случай таких потерь. Эта практика поощряется органами регули
рования банковского дела и Управлением внутренних доходов 
Министерства финансов США. До 1969 г. увеличение резервов на 
случай потерь от непогашения ссуд существенно отражалось на 
росте капитала банков. До 1969 г. банкам разрешалось увеличи
вать резервы на эти цели из валового дохода, пока сумма резер
вов не достигнет 2,4% суммы предоставляемых займов. Этот уро
вень был снижен до 1,8% в 1969 г. и 1,2%—в 1975 г. После 
1981 г. его предполагалось снизить до 0,6%, а с 1987 г. банки 
должны были использовать эмпирический метод, т. е. им будет 
разрешено иметь резерв, равный лишь средним фактическим по
терям за последние шесть лет. До 1969 г. суммы доходов, пере
численные за счет резервов на случай потерь от непогашенных 
ссуд, намного превышали действительные потери. С 1950 по 
1968 г., к примеру, были начислены резервы в сумме 
8,8 млрд. долл., тогда как чистая сумма списания безнадежных 
долгов по ссудам составила лишь 3,2 млрд. долл. В результате 
резервы на эти цели возросли за указанный период с 1 млрд. до 
6 млрд. долл. и продолжали возрастать, хотя и не столь быстро, 
до 1975 г., когда они достигли почти 8,6 млрд. долл. 

Рассматриваемые резервы и капитал банков выполняют схо
жие функции, поэтому резервы служили важным источником по-
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полнения капитала на протяжении ряда лет. На деле резервы на 
случай непогашенпя ссуд состоят из двух частей— суммы, рав
ной текущим просроченным ссудам, плюс не облагаемый налогом 
прирост акционерного капитала , разрешенный налоговым законо
дательством. Первый компонент правильно рассматривать как 
вычет из дохода от ссуд, тогда как второй представляет собой 
реальное увеличение акционерного капитала и выполняет ту ж е 
функцию, что и капитал . 

В результате снижения сумм, зачисляемых в резервы банков, 
значение этого источника капитала с годами уменьшится. Иссле
дование , проведенное для Ассоциации городских резервных бан
ков, показало , что это изменение может и не отвечать интересам 
общества . 

В то в р е м я как р е з е р в ы и к а п и т а л к р а й н е н е о б х о д и м ы , политика властей 
приведет к с н и ж е н и ю р е з е р в о в с 14,87% к а п и т а л а в конце 1969 г. д о п р и м е р н о 
2 % к к о н ц у столетия . 

Если к тому ж е учесть, что у з н а ч и т е л ь н о г о числа б а н к о в о ж и д а ю т с я круп
ные потери в связи с н е п о г а ш е н и е м ссуд, то нам п р е д с т а в л я е т с я , что тот уро
вень резервов , который, по всей видимости , у с т а н о в и т с я в с в я з и с З а к о н о м о на
л о г о в о й р е ф о р м е 1969 г., м о ж е т о к а з а т ь с я недостаточным, ч т о б ы обеспечить обще
ству получение м а к с и м а л ь н о й в ы г а д ы от ф у н к ц и о н и р о в а н и я б а н к о в с к о й системы 1 . 

Если указанные законодательные ограничения, относящиеся к 
банко,вским резервам, останутся в силе, это будет означать , что 
банкам надо будет во все большей степени полагаться на другие 
источники пополнения своего капитала . 

П Р И В И Л Е Г И Р О В А Н Н Ы Е А К Ц И И , 
Н Е О Б Е С П Е Ч Е Н Н Ы Е В Е К С Е Л Я И О Б Л И Г А Ц И И 

Привилегированные акции и необеспеченные долговые обяза
тельства имеют нечто общее с обыкновенными акциями, а в чем-
то схожи с долговыми обязательствами сберегательного типа, на
пример простыми векселями и долгосрочными денежными серти
фикатами . Они представляют собой долгосрочное или постоянное 
пополнение капитала банка . 

По истечении срока долговые обязательства необходимо пога
шать, поэтому зачастую ж е л а т е л ь н о рефинансировать долгосроч
ный выпуск векселей или облигаций. Типичный выпуск может 
предусматривать единовременное погашение по истечении обус
ловленного срока. Растущий банк постоянно испытывает потреб
ность в долгосрочном капитале д л я финансирования своего роста 
и может предпочесть иметь долговые обязательства в качестве 
постоянного элемента своего капитала . Это можно осуществить 
путем рефинансирования или выкупа облигаций, по которым 

1 The Adequacy of Bad Debt Reserves for Banks . Carter H. Golembe A s s o 
ciates , Inc. B a n k i n g Research Fund. Assoc ia t ion of Reserve City Bankers . Chicago , 
1972. 
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истекает срок займа, за счет средств от нового выпуска векселей 
и облигаций. 

Многие выпуски долгосрочных обязательств можно конверти
ровать в обычные акции. Условия займа, к примеру, могут 
предусматривать право обмена облигаций на определенное число 
обыкновенных акций байка. Это обстоятельство позволяет держа
телю воспользоваться благоприятными условиями, когда акции 
банка растут в цене, а банку — получить средства, по сути дела, 
путем выпуска обыкновенных акций по цене, которая несколько 
выше их рыночной стоимости в момент, когда был выпущен заем. 
Конвертируемые облигации и векселя обычно приносят более низ
кий доход, чем прямые долговые обязательства, так как заемщик 
имеет возможность превратить их в обыкновенные акции и полу
чить доход на капитал. 

Акции позволяют коммерческому банку использовать капи
тальные фонды для привлечения дополнительных средств. Если 
доход от займа или выпуска привилегированных акций можно 
ссудить или инвестировать так, чтобы доход превысил проценты, 
уплачиваемые держателям этих бумаг, разность принесет выгоду 
владельцам обыкновенных акций. Когда такие перспективы на
лицо, можно увеличить доход на эти акции и одновременно по
высить надежность вкладов. В тех случаях, когда осторожная 
политика заставляет стремиться приобрести дополнительные капи
тальные фонды — даже если уровень дохода не оправдывает про
дажу ценных бумаг,— может оказаться выгодным прибегнуть к 
выпуску обыкновенных акций. Выпуск долговых обязательств или 
привилегированных акций, как правило, не влечет за собой сни
жение дохода от обыкновенных акций в таком же размере, как 
продажа дополнительных обыкновенных акций. 

Сравнительное влияние выпуска обыкновенных акций и долго
срочных обязательств на доходы показано в табл. 7.2. В услов
ном примере, рассматриваемом в этой таблице, предполагается, 
что для обеспечения быстрого роста вкладов и активов необходи
мо изыскать дополнительный капитал в 1 млн. долл. Исходная 
позиция охарактеризована в первой колонке, причем доход на 
каждую из 50 тыс. акций составляет 20 долл. Дополнительный 
капитал можно привлечь путем продажи еще 6667 акций по цене 
150 долл. за акцию или распространения 8%-ного облигационного 
займа. Если исходить из предельной ставки подоходного налога 
50%, процент на облигации за вычетом налога составит 4%. 
Предполагается, что капитал вложен в государственные ценные 
бумаги, приносящие 5% годовых, для обеспечения добавочной 
ликвидности. Немедленного роста вкладов не происходит. В этом 
примере доход на акцию снизится на 9,6% при продаже обыкно
венных акций и лишь на 1,5% —при выпуске облигаций. Уровень 
доходов на все акции остается почти без изменений, а использо
вание долговых обязательств, сопряженных с меньшими издерж
ками, вместо продажи акций позволяет ограничить снижение до
хода в расчете на одну обыкновенную акцию. 
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Таблица 7.2 
Влияние альтернативных м е т о д о в привлечения капитала на с у м м у 

д о х о д а о т о д н о й акции (долл. ) 

Увеличение капитала путем 
выпуска 

Исходная 
позиция 

обыкновенных 8%-ных 
акций облигаций 

Совокупные активы 100 ООО ООО 101 000 000 101 000 000 
Вклады 92 500 000 92 500 000 92 500 000 
Необеспеченные облигации — — 1 000 000 
Обыкновенные акции 7 500 000 8 500 000 7 500 000 
Д о х о д д о уплаты процента 

( 2 % от суммы активов) 2 0 0 0 000 2 050 000 2 050 000 
Процент по облигациям (8%) — — 80 000 

Д о х о д д о выплаты налога 2 000 000 2 050 000 1 970 000 
П о д о х о д н ы й налог (50%) 1 000 000 1 025 000 985 000 

Д о х о д за вычетом налога 1 0 0 0 000 1 025 000 985 000 
Число акций в обращении 50 000 56 667 50 000 
Д о х о д на одну акцию 20,00 ' 18,09 19,70 
Снижение д о х о д а (%) 9,6 1,5 

Привилегированные акции 
Использование привилегированных акций в качестве инстру

мента привлечения средств в последние годы носило ограничен
ный характер как у финансовых, так и у нефинансовых корпора
ций. В конце 1977 г. в обращении находилось лишь на 99 млн. 
долл. привилегированных акций коммерческих банков с застрахо
ванными вкладами. Хотя эта сумма в шесть раз больше, чем в 
1961 г., ее доля в общем капитале коммерческих банков незна
чительна. 

Коммерческие банки отказались от выпуска привилегирован
ных акций. В годы Великой депрессии Реконструктивная финан
совая корпорация сделала финансовые вливания многим коммер
ческим банкам, испытывавшим финансовые затруднения, путем 
приобретения привилегированных акций этих банков. На этот вид 
привлечения капитала стали смотреть с подозрением, так как по
добные финансовые затруднения возникают обычно до того, как 
руководство коммерческого банка склоняется к выпуску привиле
гированных акций. 

То, что для многих банкиров и инвесторов привилегированные 
акции все еще ассоциируются с финансовыми затруднениями, до
стойно сожаления. Хотя в связи с особенностями налогового за
конодательства привилегированные акции становятся более доро
гостоящим финансовым инструментом по сравнению с долговыми 
обязательствами (из-за уменьшения процента при налогообложе
нии), им принадлежит законное место в финансовой структуре 
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корпорации. Когда возникает необходимость в собственном капи
тале, их можно рассматривать как приемлемую альтернативу 
обыкновенным акциям при изыскании капитальных фондов (а не 
как замену для долговых обязательств). Наличие фиксированно
го дивиденда может служить дополнительным стимулом для при
влечения средств этим способом (хотя и по несколько более вы
сокой цене, чем при использовании долговых обязательств), и в 
то же время удается избежать ущемления прав голосования вла
дельцев обыкновенных акций. Когда цены обыкновенных акций 
низки, а капитал необходим, можно привлечь его с помощью при
вилегированных акций, так как конвертируемость позволяет пре
вратить их впоследствии в обыкновенные акции, когда цены на 
последние повысятся. 

Необеспеченные векселя и облигации 

Хотя выпуск коммерческими банками векселей и облигаций 
некогда также ассоциировался с потребностью в так называемом 
«неотложном финансировании», точка зрения банкиров и органов 
регулирования на желательность наличия долгосрочных долговых 
обязательств в капитале коммерческих банков претерпела изме
нения. В 1961 г. Контролер денежного обращения постановил, что 
необеспеченные облигации и векселя являются вполне подходя
щими для национальных банков финансовыми инструментами и 
их следует рассматривать как часть общего наличного капитала 
при расчетах предельной суммы кредитования для каждого заем
щика по необеспеченным ссудам. Банки штатов — члены ФРС 
более ограничены в использовании долговых обязательств как 
элемента капитальных фондов. Согласно постановлению Совета 
управляющих Федеральной резервной системы, эти банки не 
вправе считать векселя и облигации частью своего капитала 
(акционерного или резервного) при исчислении предельных сумм 
для различных ссуд, займов и инвестиций. В большинстве штатов 
коммерческим банкам разрешен выпуск капитальных долговых 
обязательств, но лишь в половине штатов их разрешается учиты
вать при исчислении кредитных лимитов. Банкам с застрахован
ными депозитами для погашения выпусков этих обязательств тре
буется предварительное разрешение Федеральной корпорации 
страхования депозитов. 

Чтобы эти обязательства не подпадали под правило об обяза
тельных резервах, срок их погашения должен быть не менее семи 
лет. Когда коммерческие банки выпускают их, органы контроля, 
как правило, настаивают на том, чтобы на них распространялись 
исковые требования вкладчиков. С точки зрения вкладчиков, это 
придает им ту же защитную функцию, какую выполняет акцио
нерный капитал. Другие функции капитала банка эти обязатель
ства выполняют как и акционерный капитал. Поэтому такие бу
маги, выпущенные в соответствии с требованиями закона и с раз
решения органов контроля, с полным основанием рассматривают-



ся как элемент капитальных фондов коммерческого банка. Про
центы по необеспеченным векселям и облигациям для крупного 
банка аналогичны процентам по долгосрочным необеспеченным 
долговым обязательствам нефинансовых корпораций с высокой 
кредитоспособностью. Небольшие банки обычно платят более вы-' 
сокий процент. Хотя в последние годы указанные бумаги были 
выпущены на крупные суммы, основная часть нового капитала 
банков была получена за счет выпуска новых акций и накопления 
прибыли. 

П Р Е Д Е Л Ь Н Ы Е З А Т Р А Т Ы НА К А П И Т А Л 

Значительная часть последующих разделов книги посвящена 
различным аспектам ссудных и инвестиционных операций банков. 
В гл. 5 указывалось, что распределение средств между назван
ными доходными операциями следует производить с учетом их 
ожидаемого вклада в прибыльность банка. Сейчас можно более 
конкретно рассмотреть условия, при которых распределение 
средств будет прибыльным. Оно будет таковым,, если норма при
были на ссуду или инвестицию по меньшей мере равна предель
ным затратам на привлечение инвестируемого капитала. Для того 
чтобы этот известный вывод экономической теории стал в руках 
управляющего полезным инструментом, ему необходимо придать 
рабочую форму, хотя это и непросто. Иначе говоря, банкир дол
жен быть в состоянии оценить предельные затраты на капитал с 
удовлетворительной степенью точности. 

Общие (реальные) предельные затраты (RMC) на привлече
ние заемных или собственных средств из любого источника, ска
жем путем продажи передаваемых депозитных сертификатов, 
включают прямые (ЕХМС) и скрытые (IMC) издержки. В случае 
с ДС прямые издержки — это проценты, которые следует упла
тить владельцам средств, плюс затраты на приобретение, опера
ционные расходы и стоимость страхования депозитов; все это вы
ражено в процентах в годовом исчислении. Проценты следует 
скорректировать на ту часть средств, которую необходимо отло
жить в качестве обязательных резервов и для обеспечения лик
видности. Прямые предельные затраты на привлечение банком 
средств из любого источника можно выразить алгебраически: 

EXMCt = (CPt + SRVt + ACQ, + DI,) ( , _ R R F { ) . где 

ЕХМС, — прямые затраты на привлечение из источника /, 
С # ( — процент или затраты на собственный капитал, 

— затраты на обслуживание, 
АСО{ — затраты на приобретение (с учетом погашения), 

£1( — плата за страхование депозитов (в соответствующих 
случаях), 



RRFi — обязательные резервы и обеспечение ликвидности, а 
также расчетный кредит ФРС (в соответствующих 
случаях),1. 

Кроме прямых, существуют скрытые издержки (IMC), связан
ные с каждым источником средств. Они возникают потому, что 
дополнительное привлечение банком дешевых заемных средств, 
например вкладов, приводит к увеличению потребности в соб
ственных средствах и дорогостоящих капитальных фондах, необ
ходимых, чтобы уравновешивать риск поддерживая нужные про
порции между источниками фондов и убедить органы регулиро
вания и владельцев незастрахованных вкладов в достаточности 
капитала банка. К счастью, банк не должен исчислять эти скры
тые затраты по каждому источнику средств. 

Р. Уотсон предложил метод оценки, основанный на предполо
жении, что взвешенная сумма значений скрытых предельных за
трат для каждого источника средств равна нулю. 

Если банк привлекает небольшую сумму средств из всех источников, с кото
рыми он имеет дело в настоящее время, в пропорциях, которые не отличаются 
от структуры (и соответственно — соотношения риска) у ж е имеющихся фондов, 
общие затраты банка на капитал (RMC0) не изменятся Общие затраты на при
влечение новых средств будут равны взвешенной сумме прямых затрат для каж
д о г о источника. Принципиальное различие м е ж д у оценкой затрат на капитал по 
к а ж д о м у предельному источнику в отдельности и оценкой по группе источников 
заключается в том, что отпадает потребность в исчислении скрытых затрат по 
к а ж д о м у источнику' . 

Таким образом, для любого источника средневзвешенная пря
мых затрат (ЕХМС) на привлечение капитала равна реальным 
затратам (RMC) плюс ЕХМС и 1МС. Прибыль по любому вложе
нию средств в новые ссуды или инвестиции должна быть равна по 
меньшей мере RMC или взвешенной средней ЕХМС, в противном 
случае они нецелесообразны. 

Чтобы проиллюстрировать этот расчет, предположим, что банк 
планирует использовать следующие источники средств в пропор
ций, которая не ведет к изменению среднего риска: 

Источник Сумма (долл.) 

Вклады д о востребования ( В В ) 400 
Сберегательные депозиты ( С Д ) 200 
Срочные вклады (СВ) 150 
Передаваемые депозитные сертификаты ( Д С ) 100 
Капитальные векселя (KB) 6 0 
Нераспределенная прибыль ( Н П ) 100 

Всего: 1000 

1 Эта и другие формулы, приведенные в данном разделе, взяты из работы: 
R. D . W a t s o n . The Marginal Costs of F u n d s Concept in Banking. — Journal of 
Bank Research, Autumn 1977, p. 136—147. 

2 R. W a t s o n . Op. cit., p. 141. 
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Руководство исчисляет прямые затраты (до вычета налогов) 
для каждого источника. Затраты по нераспределенной прибыли 
рассчитывают исходя из требуемой нормы дохода инвесторов в 
размере 14% (после вычета налогов) и 50%-ной предельной став
ки налога на прибыль банка. 

Источ
ник (СР + ЯЛУ + АСО. + Ш) Л 1 - 1 ^ - ЕХМС 

в в 0,15 0 0,035 0,02 0,001 1,176 0,066 
с д 0,05 0,05 0,015* 0,02 0,001 1,053 0,091 
с в 0,03 0,06 0,005 0,01 0,001 1,031 0,078 
ДС 0,03 0,07 0,002 0,01 0,001 1,031 0,086 
К В 0 0,09 0,002 0,01 0 1,000 0,102 
н п 0 0,28 0 0 0 1,000 0,280 

Затем ЕХМС взвешивают в соответствии с комбинацией 
средств, которые намечено использовать в течение планового пе
риода. При этой комбинации уровень риска останется почти без 
изменений. 

Источник Вес БХМС Взвешен
ные ЕХМС 

в в 0,40 0,066 0,0264 
СД 0,20 0,091 0,0182 
с в 0.15 0,078 0,0117 
д с 0,10 0,086 0,0086 
К В 0,05 0,102 0,0051 
н п 0,10 0,280 0,0280 

Итого: (11МС) 0,0980 

Следовательно, ЯМС, или средневзвешенные ЕХМС, равны 
0,098, т. е. 9,8%. Ссуды или инвестиции, обещающие прибыль бо- < 
лее 9,8%, увеличивают прибыль данного банка и доходы акционе
ров. Те же ссуды, которые сулят прибыль менее 9,8%, предостав
лять не следует, так как выручка будет недостаточной для воз
мещения прямых и скрытых затрат, связанных с привлечением 
средств из данного источника. Заметим, что в нашем примере 
ЯМС выше, чем ЕХМС, для всех источников средств, за исключе
нием необеспеченных векселей и нераспределенной прибыли. Это 
объясняется тем, что при росте вкладов, например, сохранение 
риска для владельцев на прежнем уровне требует увеличения ка
питальных фондов. Капитальные фонды, приобретаемые по более 
высокой цене, имеют отрицательные скрытые издержки, потому 
что они снижают степень риска и создают основу для привлече
ния дополнительных заемных средств по низкой цене, 
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Д О С Т А Т О Ч Н О С Т Ь К А П И Т А Л А Б А Н К О В 

Хотя капитал коммерческих банков увеличился за последние 
годы, более быстрый рост совокупных активов и депозитов по-
пр'ежнему привлекает внимание к проблеме достаточности (или 
недостаточности) банковского капитала. Органы регулирования 
особенно озабочены этим вопросом, так как именно они отвечают 
за надежность банков. Эта озабоченность возросла после банк
ротства двух крупных банков в 1973 и 1974 гг. Закрытие «Юнай
тед Стейтс нэшнл бэнк оф Сан-Диего» 18 октября 1973 г. означа
ло крупнейшее на тот период банкротство в банковской истории 
США. К моменту банкротства депозиты банка составляли 
932 млн. долл. Год спустя, в октябре 1974 г., сомнительный ре
корд поставил «Фрэнклин нэшнл бэнк оф Нью-Йорк»: на момент 
банкротства его депозиты были равны 1,4 млрд. долл. (а всего 
за девять месяцев до этого — 3,7 млрд. долл.) 1 . 

В 1975 и в 1976 гг. банкротств было больше, чем в любой дру
гой год начиная с 1942 г. (13 и 16 соответственно). Крупней
шим из банков, обанкротившихся в 1975 г., был «Америкен сити 
бэнк энд траст компани» (Милуоки, штат Висконсин), депозиты 
которого на день закрытия, 21 октября 1975 г., составляли 
98 млн. долл. 2 . Три банка, потерпевших банкротство в 1976 г., 
имели депозиты более 100 млн. долл., крупнейшим из них был 
«Хэмилтон нэшнл бэнк оф Чэтэнуга» (штат Теннесси) с депози
тами в 336 млн. долл. (прекратил существование 16 февраля 
1976 г . ) 3 . В 1977 г. лишь шесть банков потерпели банкротство 4 

и в 1978 г.— семь. Это были небольшие банки, в основном с депо
зитами менее 22 млн. долл. Б . 

Хотя число банкротств было относительно небольшим, уча
стившиеся их случаи в середине 70-х годов заставили обратить 
внимание на причины банкротств банков и роль достаточного 
объема капитала в их предупреждении. Точно определить объем 
капитала, которым должны располагать банк или банковская си
стема, трудно, но он должен быть достаточным для выполнения 
рассмотренных выше основных функций: финансирования опера
ций банка, защиты интересов вкладчиков и других кредиторов, 
обеспечения доверия вкладчиков и органов контроля. Наиболее 
важной в указанном смысле является, конечно, защитная функ
ция. Наличие капитала, достаточного для того, чтобы возместить 
убытки и внушить вкладчикам уверенность в надежности вкла
дов, зачастую способно предупредить банкротство данного банка. 

Надежность вкладов гарантируется благодаря страхованию 
вкладов большинства банков Федеральной корпорацией страхова-

1 См. S. S. S i n k e y , J r . , The Col lapse of Franklin Nat ional Bank of N e w 
York. — Journal of Bank Research, Summer 1976, p. 113—122. 

2 C M . Fédéral Depos i t Insurance Corporation, Annual Report, 1975, p. 8. 
3 Ibid., 1976, p. 19. 

4 CM. Fédéral Depos i t Insurance Corporation, Annual Report of Opérations, 
1977, p. 15. 

5 Ibid., 1978, p. 14. 
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пия депозитов. Уверенность в том, что застрахованные депозиты 
(до 40 тыс. долл.) будут выплачены полностью, несомненно, 
предотвращала массовое изъятие средств из банков, испытывав
ших временные финансовые трудности. Такие «натиски» на банки 
в начале 30-х годов обусловили банкротство многих банков, кото
рые в противном случае могли бы выжить. 

Сумма необходимого банку капитала зависит от риска, кото
рый он на себя берет. Если, например, предоставленные банком 
ссуды сопряжены с большим риском, банку требуется больше ка
питальных фондов, чем в случае, если бы он проводил более осто
рожную кредитную политику. В принципе банк, определяя объем 
необходимого ему капитала, стоит перед следующей альтернати
вой: увеличить свой капитал по мере возрастания риска или вкла
дывать средства в активы, не сопряженные с крупным риском. 
Сказанное не означает, что сверхосторожная ссудная и инвести
ционная политика гарантирует банку безопасность. Такая поли
тика также чревата опасностями. В результате этой политики 
обслуживание банком данного делового района может оказаться 
неудовлетворительным, что равносильно открытому приглашению 
нового банка, других существующих банков или иных финансо
вых учреждений вступить в конкуренцию. Определить размер ка
питала банка нелегко, но это важно. Чтобы банк рос, увеличива
лись его депозиты и прибыльные активы, он должен расширять 
свой капитал и в то же время сохранять уровень риска неиз
менным. 

Показатели достаточности капитала 

Многие заинтересованные стороны стремились выработать си
стему нормативов, которые можно было бы применять при про
верке достаточности капитала определенного банка или банков
ской системы, и достигли этого. Однако, хотя тот или иной пока
затель может быть полезным в качестве отправного пункта при 
анализе достаточности капитала данного банка, его нельзя счи
тать самоцелью. Нельзя считать, что банк располагает достаточ
ным капиталом лишь потому, что последний соответствует некоей 
статистической средней; равным образом нельзя полагать, будто 
банк неуязвим для критики лишь потому, что его показатель 
отвечает какой-то норме. Анализ показателей достаточности ка
питала мало чем отличается от анализа кредитоспособности заем
щиков на основе показателей их финансовых отчетов. Анализу 
следует подвергать не только эти показатели, но и банковские 
операции, а также меру риска, характеризующую структуру его 
ссуд и инвестиций. 

Капитальные фонды сопоставлялись с различными статьями 
баланса — общей суммой вкладов, всеми активами или актива
ми с повышенным риском. Предполагалось, что отношения капи
тала банка к этим балансовым статьям указывают на предель
ную сумму убытков того или иного рода, при которой оставшийся 
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капитал достаточен для обеспечения надежности средств вклад
чиков. В качестве меры достаточности капитала регулирующие 
органы и другие инстанции использовали различные значения 
этих коэффициентов: капитал банка, у которого показатель .не 
был по меньшей мере равен существовавшему в то время нор
мативу, считался недостаточным с точки зрения объема операций 
либо суммы активов или депозитов банка. 

Отношение капитальных фондов к общим депозитам оказалось 
наиболее живучим из всех показателей, предложенных для выявле
ния и измерения степени достаточности капитала. Контролер де
нежного обращения США рекомендовал его в 1914 г., когда в своем 
ежегодном отчете он заявил, что следует в законодательном по
рядке потребовать от национальных банков, чтобы они на каждые 
десять долларов депозитов имели по меньшей мере один доллар 
капитала. В нескольких штатах указанное отношение применяли 
и раньше, и оно широко использовалось в качестве норматива до
статочности капитала вплоть до второй мировой войны. 

В конце 40-х годов некоторые контролирующие инстанции ста
ли применять отношение капитальных фондов к общим активам. 
Утверждали, что потребность в капитале зависит не от депози
тов, а от активов. Так как мера достаточности капитала призва
на указывать на то, какие убытки может потерпеть банк без 
ущерба для интересов вкладчиков, надежный показатель должен 
относиться ко всем балансовым статьям, по которым могут воз
никнуть убытки. На балансе банка убытки отражаются в виде 
уменьшения величины активов, поэтому логично, чтобы мера до
статочности капитала увязывала его с этими активами, а не с де
позитами. 

В 1948 г. Контролер денежного обращения объявил об отмене 
использования соотношения между капиталом и депозитами в ка
честве меры достаточности капитала. Как основу для предвари
тельной оценки он предложил тогда отношение капитала к ссу
дам и инвестициям (без ценных бумаг правительства США) 
Отношение капитала к общим активам за вычетом наличности и 
ценных бумаг правительства США стали использовать позже под 
названием коэффициент риск/активы. Первоначально считалось 
достаточным отношение 1:5, но впоследствии сообщали, что 
управление Контролера денежного обращения применяет коэффи
циент 1:6 (минимальная достаточная величина капитала долж
на составлять 16,67% от суммы активов с повышенным риском). 

Введение в практику этого коэффициента и нескольких его ва
риантов основано на уточнении представлений, приведших к 
использованию отношения капитала к общим активам. Признано, 
что показатель, характеризующий достаточность капитальных 
фондов для компенсации убытков, должен относиться к тем акти
вам, которые приходится сокращать при возникновении убытков. 

1 C M . U . S. Comptrol ler of the Currency. Annual Report, 1948. W a s h i n g t o n , 
D. C , Government Pr in t ing Office, 1949, p. 4. 



Дальнейшим уточнением явился модифицированный коэффициент 
риск/активы, предполагающий исключение при его расчете не толь
ко наличности и государственных ценных бумаг, но и ссуд, гаран
тированных правительством США. 

Оживленную дискуссию относительно достаточности или недо
статочности капитала банков вызвало постепенное снижение 
уровней используемых показателей. Отношения капитала к депо
зитам и к общим активам были самыми низкими в середине 40-х 
годов, затем постепенно росли до начала 60-х годов, а затем 
опять снижались до середины 70-х годов. Отношение капитала к 
активам с повышенным риском достигло максимума в середине 
40-х годов (возрастая в 20-х и 30-х годах), а затем снижалось 
до 1974 г. Динамика этих показателей с 1963 по 1976 г. представ
лена в табл. 7.3. Общая сумма капитала, использованная для 
исчисления этих отношений, включает резервы на случай непога
шенных ссуд. 

Таблица 7.3 

П о к а з а т е л и д о с т а т о ч н о с т и капитала к о м м е р ч е с к и х 
б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 

за 1963—1977 гг. (%) 

Год 
Отношение 

капитала 
к вкладам 

Отношение 
капитала 

к общей сумме 
активов 

Отношение 
капитала 
к активам 

с повышенным 
риском 

1963 10,31 9,08 14,05 
1964 10,12 8,98 13,93 
1965 10,23 9,03 13,26 
1966 10,21 8,94 12,94 
1967 9,79 8,60 12,46 
1968 9,63 8,36 11,86 
1969 10,40 8,57 11,71 
1970 10,07 8,43 11,44 
1971 9,84 8,29 11,09 
1972 9,56 8,00 10,51 
1973 9,59 7,85 9,90 
1974 9,60 7,85 9,76 
1975 9,91 8,12 10,42 
1976 10,06 8,26 10,66 
1977 9,87 8,06 10,41 

Источник. Исчислено на основе ежегодных отчетов ФКСД. 

Предлагаются и коэффициенты, при исчислении которых пред
варительно вносятся коррективы в оценку капитала, например 
отношения избыточного капитала к депозитам, общим активам и 
активам с повышенным риском 1. Практически денежные сред-

1 Эти три показателя были предложены после того, как расчеты на факти
ческих прошлых данных продемонстрировали, что с их помощью м о ж н о точнее 
предсказывать банкротства банков, чем на основе показателей, характеризующих 
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ства, представленные в балансе капитальными статьями, не мо
гут быть использованы для удовлетворения претензий кредиторов, 
кроме как в случаях ликвидации банка. Если акционерному капи
талу нанесен ущерб убытками, банк становится формально не
платежеспособным, так что капитальные фонды не могут служить 
основой для компенсации убытков, позволяющей банку продол
жать операции. Поэтому избыточный капитал, используемый для 
исчисления названных показателей,— это общий капитал минус 
стоимость обыкновенных акций. Как отмечается ниже, все пока
затели неудовлетворительно предсказывали банкротство банков, 
поэтому их пригодность в качестве меры достаточности капитала 
весьма сомнительна. 

Формулы для оценки достаточности капитала 

Логическим следствием из приведенных выше соображений 
стали формулы, в которых виды капитала соотносятся с каждой 
категорией активов, оцененной по степени риска и возможной по
тере части стоимости. Подобную формулу предложил в 1952 г. 
отдел банковских ревизий федерального резервного банка Нью-
Йорка. В этой формуле активы делятся на шесть групп и для каж
дой из них установлен различный процент обеспечения собствен
ным капиталом. 

Более сложную формулу для анализа достаточности капитала 
стал применять с 1956 г. Совет управляющих ФРС. Она предпо
лагает различное обеспечение для 10 групп активов — от 0,5% 
для краткосрочных государственных бумаг до 100% для вложе
ний в материальные активы (здания, оборудование и т. д.). Фор
мула предполагает также оценку ликвидности, основанную на со
поставлении структуры пассива и актива банка, причем для бан
ков с более высокой долей низколиквидных активов предусмотре
ны повышенные требования к собственному капиталу. В 1972 г., 
когда возникла необходимость в отдельных расчетах для 29 раз
личных видов активов, суммарных активов и валового дохода 
траст-отделов, она была пересмотрена и дополнена. Предусматри
вались раздельные подсчеты потребности в капитале по факторам 
кредитного риска, рыночного риска и ликвидности различных 
активов. Кроме того, требовались расчеты отношения скорректи
рованного капитала по видам к общим активам, активам с повы
шенным риском и общим депозитам, а также скорректированного 

отношение общего капитала к депозитам, всем активам и активам с повышен
ным риском. (См.: R i c h a r d V. C o t t e r . Capital Ratios and Capital Adequa
cy. — National Banking Review, March 1966, p. 333—346. ) П о з ж е п о д х о д на ос
нове избыточного капитала сравнили с формулами федерального резервного 
банка Нью-Йорка применительно к банкам, потерпевшим банкротство в 1960— 
1969 гг. Первый п о д х о д оказался более удачным в качестве метода прогнозиро
вания, но не вполне удовлетворительным в целом. (См.: V i n c e n t R. A p i l a d o 
and T h o m a s G. G i e s . Capitla Adequacy and Commercial Bank Failure. — Ban
kers Magazine, Summer 1972, p. 24—30. ) 
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акционерного капитала к тем же видам активов и пассивов. 
В 1978 г. от использования этой формулы отказались. 

В 1973 г. Джордж Войта предложил новый подход к опреде
лению и измерению достаточности капитала, основанный на 
явной предпосылке, согласно которой защитная функция капитала 
банка проявляется лишь тогда, когда банк терпит операционные 
убытки или ему угрожает закрытие. Чтобы данный банк можно 
было рассматривать в качестве жизнеспособного предприятия, 
любые убытки от ценных бумаг и ссуд, во всяком случае в нор
мальных условиях, должны возмещаться им за счет операцион
ных доходов; иначе говоря, последние должны быть достаточны
ми, чтобы компенсировать указанные потери, а также обеспечивать 
дивиденды акционерам. Кроме того, текущие доходы должны обес
печивать хотя бы часть капитала, необходимого для финансирова
ния расширения операций банка. Согласно Войте, функция капи
тала банка — «позволить ему сформировать организационно-эконо
мическую структуру, необходимую для поддержания операций и 
защиты банка на случай непредвиденных убытков» '. 

В соответствии с этим определением он предложил двойное 
измерение достаточности капитала — по доходам и по размеру 
капитала. В первом случае требуется, чтобы текущие доходы, за 
вычетом налогов и дивидендов, равнялись удвоенной сумме ожи
даемых потерь от ссуд и ценных бумаг. Во втором случае спо
собность банка справиться с непредвиденными потерями предпо
лагает, что его капитал по меньшей мере в 40 раз превышает 
средние потери за последние пять лет 2 . 

Критика показателей и формул 

Попытки разработать нормативы достаточности капитала 
подвергались критике. О всех перечисленных коэффициентах и 
формулах в разное время говорили, что они не удовлетворяют 
требованиям обоснованной оценки достаточности капитала банка. 
Последняя означает способность компенсировать потери и преду
преждать банкротство, а все эти показатели были неспособны 
предсказать банкротство банков и, следовательно, оказались не
удачными мерилами степени их устойчивости. 

Официальные установки по указанному вопросу, публикуемые 
Контроллере Мэньюэл, до 1971 г., недвусмысленно отвергали эти 
показатели. Вместо них при оценке достаточности капитала 
Контролер денежного обращения предлагал учитывать следую
щие восемь факторов: 
1. Качество управления 
2. Ликвидность активов 
3. Динамика д о х о д о в и отчислений из них 
4. Качество и структура акционерного капитала 
5. Р а с х о д ы на аренду помещений 

1 G e o r g e J. V o j t a . Bank Capital Adequacy. N e w York, First National 
City Bank, 1973, p. 31 . 

8 Ibid., p. 31 . 
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6. Потенциальная изменчивость структуры депозитов 
7. Качество методов работы 
8. Способность банка удовлетворить существующие и б у д у щ и е финансовые по

требности своего экономического района с учетом конкуренции. 

Каждый из перечисленных факторов в какой-то мере связан 
с различными проявлениями риска, с которым сталкивается ком
мерческий банк. Большинство из них упоминалось выше в связи 
с проблемой необходимого банку капитала. В дополнение к этим 
качественным факторам регулирующие органы при оценке доста
точности капитала банка учитывают темпы роста доходов и акти
вов. Если эти показатели банка не растут, то совершенно очевид
но, что он функционирует в условиях большего риска, нежели 
банк, показывающий устойчивый рост. Наличие более высокого 
риска, при прочих равных условиях, указывает на потребность в 
большем капитале. 

Официальные заявления последних лет тщательно формулиро
вались с таким расчетом, чтобы развеять впечатление, будто при 
определении достаточности капитала руководствуются расчетны
ми коэффициентами или формулами. Представляется, однако, что 
ревизоры всех регулирующих органов по-прежнему в известной 
мере используют коэффициенты или формулы в качестве пример
ного ориентира при предварительной проверке финансового со
стояния банков, находящихся в их ведении. В конце 1972 г. сооб
щалось о следующем примерном -ориентире, который применяют 
регулирующие органы: коэффициент ссуды/капитал не должен 
превышать 7,5 (капитал должен быть равен по меньшей мере 
13,33% ссуд) и коэффициент вклады/капитал — не более 11 (ка
питал равен по меньшей мере 9,09% суммы депозитов). Наконец, 
в 1974 г. Контролер денежного обращения сообщил, что его ве
домство рассматривает вопрос об установлении различных нор
мативов для коэффициента ссуды/капитал в зависимости от ве
личины банка и отношения определенных активов (которые реви
зоры считают в какой-то мере сомнительными) к валовым капи
тальным фондам (включая резервы на случай убытков от ценных 
бумаг и ссуд) '. 

В попытках органов регулирования выявить банки, которым 
грозит ухудшение финансового положения, а возможно, и банк
ротство, наметились некоторые новые моменты. Для сравнения 
ряда финансовых показателей самостоятельных банков с целью 
выявить расхождения, которые могли бы служить средством ран
него предупреждения банков об их уязвимости и возможности за
числения их ревизорами в категорию проблемных, стали исполь
зовать статистические проверки. Л. Коробоу, Д. Штур и Д. Мар
тин сообщали, например, что наиболее полезными в этом смысле 
оказались пять коэффициентов, основанных на анализе деятель-

1 C M . : J a m e s E. S m i t h . A s s e s s i n g the Capital Needs of Banking . — Jour
nal of Commercial Bank Lending, January, 1974, p. 19—21. 
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ности банков второго федерального резервного округа и ограни
ченных проверках в других округах: 
1. Общая сумма с с у д и операций по финансированию аренды ко всем источни

кам средств 
2. Акционерный капитал к скорректированным активам с повышенным риском 
3. Операционные расходы к операционным д о х о д а м 
4. Валовые описания к чистому д о х о д у плюс резерв на случай непогашения с с у д 
б. Ссуды торговым и промышленным компаниям ко всем ссудам. 

Коэффициент операционные расходы/операционные доходы в 
сочетании с другими показателями 1 начал рассматриваться как 
особо важный индикатор способностей руководства и как про
гнозный инструмент для выявления проблемных банков. Это, по-

. видимому, означает, что достаточность капитала сама по себе не 
предупреждает банкротство банка. Чтобы банк оставался жизне
способным, убытки от операций и инвестиций должны покрывать
ся за счет прибыли, а если она невысока, банк при неблагоприят
ном стечении обстоятельств в конце концов сталкивается с 
проблемами. 

В 1977 г. Федеральная корпорация страхования депозитов вве
ла в действие объединенную систему контроля (ОСК), чтобы на
блюдать за деятельностью банков в период между ревизиями. 
Эта система, основанная на ЭВМ, призвана выявлять банки, тре
бующие более пристального внимания. В ОСК используют восемь 
факторов, с помощью которых «измеряют достаточность капитала 
банка, ликвидность, прибыльность, структуру активов и пасси
вов, а также темпы роста операций по сравнению с установлен
ными заранее нормативами» 2. Данные ОСК используют в каче
стве основы для контроля, например досрочной ревизии или по
сещения банка. 

Коэффициент капитал/вклады продолжает быть на удивление 
популярным, хотя его отвергли как меру достаточности капитала 
вот уже более трети века назад. Продолжающееся использование 
этого и друтох показателей говорит о том, что одним из недостат
ков более поздних формул и методов анализа, в значительной 
мере базирующихся на субъективных оценках различных факто
ров, является их сложность. Вычислить простое отношение для 
данного банка и сравнить его с аналогичными показателями дру
гих банков довольно просто. Это — решающее преимущество в 
глазах банкира, так как он может легко сравнить свое финансо
вое состояние с положением дел в других банках. Возможность 
производить столь простые вычисления явно устраивает и 
контрольные органы. 

1 См.: L. K o r o b o w , D. Р . S t u h r and D. M a r t i n . A N a t i o n w i d e Test of 
Ear ly W a r n i n g Research in B a n k i n g . Federal Reserve Bank of N e w York Quarterly 
Review, Autumn 1977, p. 3 7 — 5 1 . См. также: J. F. S i n k e y , J r . A Mult ivar iate 
Stat is t ical A n a l y s i s of the Characterist ics of Problem Banks . — Journal of Finance. 
March 1975, p. 21—38. 

2 Federal Deposit Insurance Corporat ions , Annual Report of Operations, 1977, 
P.O. 
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Простота, возможно, и является достоинством для показателе 
достаточности капитала, но она не может служить вполне на
дежным ориентиром. Обязанность руководства банка по отноще-. 
нию к себе, вкладчикам и экономике в целом — тщательно взвещ и , 
вать при оценке достаточности капитала весь риск, с которые 
сталкивается банк. Руководитель банка не вправе убаюкивать 
себя мыслями о безопасности, которую они ощущают в хорошие 
времена и которая может быть обманчивой. Банкротства банков 
влекут за собой убытки для вкладчиков и акционеров, а также 
неспособность удовлетворить законные требования заемщиков и 
подрывают доверие к финансовой системе вообще. В последний 
раз коммерческие банки понесли крупные потери во время де
прессии 30-х годов. В 1930—1936 гг. убытки от ссуд составили 
почти 2 млрд. долл., что равно 22% капитала всех коммерческих 
банков, функционировавших в 1929 г., или 1,76% всех ссуд. По
тери, связанные с ценными бумагами, в 1931 —1934 гг. превыси
ли 800 млн. долл. 

Н А Д Е Ж Н О С Т Ь К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Надежность коммерческих банков всегда была предметом осо
бого беспокойства для акционеров, вкладчиков, органов контроля 
и регулирования, так как банковские банкротства оказывают, по 
видимому, более неблагоприятное воздействие на экономику, чем 
банкротства других типов предприятий. Надежность имеет важ
ное значение для акционеров, ибо убытки банка, если они приня
ли серьезные масштабы, могут нанести ущерб их вложениям. По
теря вклада затрагивает многочисленные сбережения вкладчиков 
и оборотный капитал многих фирм. Убытки банков под
рывают доверие к ним, а это ощущается и в других секторах 
экономики. 

В отдельные периоды истории США прекращение операций и 
банкротства банков представляли собой серьезную проблему, но 
с 1934 г. положение изменилось. Случаи банкротства банков ста
ли редкими, а потери вкладчиков — минимальными. За период с 
момента своего образования в 1934 г. до конца 1977 г. ФКСД 
выплатила компенсацию по 541 страховому случаю с общей сум
мой застрахованных депозитов 6,43 млрд. долл. Из этой суммы 
лишь 17,2 млн. долл. не были возвращены вкладчикам. По 
1977 г. включительно общие потери ФКСД составили лишь 
308 млн. долл., а 99,8% вкладчиков обанкротившихся банков по
лучили или должны были получить полную компенсацию Если 
сопоставить эту величину с общей суммой депозитов коммерче
ских банков, то можно говорить о почти полном успехе. С 1942 г. 
число банкротств в расчете на 10 тыс. застрахованных банков 
колебалось от 0,8 до 11,1 в год. Лишь шесть раз за этот период 

См. F D I C , Animal Reporl oj Operatiuns, 1977, р . 17. 
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показатель привысил 5,0 і. Число банкротств и размеры убытков 
в небанковской сфере значительно выше. «Дан энд Брэдстрит» 
сообщает, к примеру, что среднее ежегодное число банкротств 
небанковских фирм в 1974—1977 гг. было равно 40 в расчете на 
10 тыс. зарегистрированных компаний, а общая задолженность 
этих фирм составляла в среднем около 3,4 млрд. долл. в год2. 

История банковских банкротств в США говорит о том, что 
одной из важных причин служило состояние экономики. Напри
мер, спад в начале 20-х годов был довольно резким и особенно 
сильно ощущался в сельскохозяйственных районах страны. Бан
ки закрывались по всей стране, но особенно часто — в сельской 
местности и небольших городах. Великая депрессия 30-х годов не 
пощадила ни один район или сектор экономики США. Валовой 
национальный продукт (в неизменных ценах) с 1929 по 1933 г. 
сократился почти на 3 1 % , что представляет собой крупнейшее 
снижение за всю историю США; за тот же период безработица 
увеличилась с 3,2 до 24,9%. Очевидно, что банкам, как и другим 
финансовым учреждениям, трудно было оставаться платежеспо
собными в подобных экономических условиях. 

После 1934 г. экономические условия уже не бывали основной 
причиной банковских крахов, как в 20-е и 30-е годы. Хотя причи
ны банкротств банков выявить трудно, мы вправе думать, что в 
последние годы основными факторами служили не экономические 
условия, а, скорее, недостатки в управлении и незаконные опе
рации. 

При рассмотрении вопроса о банкротствах банков в 1973 г. в 
отчете ФКСД отмечается: 
В двух из шести случаев, в одном из которых речь идет о крупнейшем в исто
рии ФКСД банкротстве банка с застрахованными депозитами, проводилась свое
корыстная, неосторожная и неразумная политика в области предоставления ссуд. 
В двух случаях имели место выписка дутых чеков или другие манипуляции. Одно 
банкротство связано с растратами и другими нарушениями, одно — с ошибками 
в управлении ссудным портфелем 3 . 

Банки, потерпевшие банкротство после 1934 г.,— это, как пра
вило, небольшие учреждения с ограниченными ресурсами и дохо
дами, не позволяющие привлекать квалифицированных управля
ющих. Например, 70% банков, потерпевших банкротство, имели 
депозиты менее 1 млн., 92 — менее 5 млн. долл., у 96% банков 
депозиты не превышали 10 млн. долл. К 1973 г. обанкротилось 
лишь четыре банка с депозитами свыше 50 млн. долл. 4. Банкрот
ство еще нескольких таких банков в 1974—1977 гг. увеличило это 
число до 12. 

Действующая федеральная система страхования депозитов, 
вступившая в силу 1 января 1934 г., вначале предусматривала 

1 CM,: C. H e r z i g - M a r x . Bank Failures. Federal Reserve Bank of Chicago 
Economic Perspectives, March/April 1978, p. 22—31. 

* CM. The Business Failure Record. Dun & Bradstreet, Inc., New York, 1978. 
3 FDIC, Annual Report, 1973, p. 5. 
4 CM. FDIC, Annual Report, 1973, p. 231. 
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страхование всех счетов на сумму до 2500 долл. Этот предел не
сколько раз повышался и в настоящее время составляет 
40 тыс. долл. Три основные цели системы страхования таковы: 
восстановить доверие общественности к банковской системе, 
подорванной приостановкой платежей и банкротствами банков; 
обеспечить защиту интересов вкладчиков, которые не в состоянии 
оценить надежность банка; обеспечить усиление контроля над 
банками, не являющимися членами ФРС. В конце 1978 г. фонд 
страхования депозитов, который образуется за счет ежегодных 
взносов застрахованных банков и доходов от инвестирования 
средств фонда, составил почти 8,8 млрд. долл., что на 3,2 млрд., 
или на 57%, больше, чем в 1973 г. 1 . Из указанного прироста 
1,6 млрд. долл. приходится на период, когда ФКСД имела дело с 
возросшим числом банкротств банков в 1974—1976 гг. 2. В допол
нение к страховому фонду ФКСД вправе сделать заем у казна
чейства США на сумму 3 млрд. долл. 

Защищая интересы вкладчиков, ФКСД в случае банкротства 
банка может принять одно из следующих трех решений: 

1) выступить получателем и выплачивать компенсацию непо
средственно застрахованным вкладчикам; 

2) помочь банку, испытывающему финансовые трудности, осу
ществить слияние с другим, более сильным, банком; 

3) организовать Национальный банк страхования депозитов, 
на срок два года. 

Третья альтернатива избиралась в нескольких случаях, когда 
данный район вообще лишался банковских услуг. В течение этих 
двух лет имеется возможность открыть на месте новый банк до 
того, как окончательно ликвидированы активы и изъяты вклады 
старого банка. 

Если застрахованный банк находится под угрозой закрытия 
из-за финансовых затруднений, а его услуги существенны для 
данного района, ФКСД может также предоставить ссуду банку, 
приобрести его активы или поместить в него вклады. Однако в 
последние годы ФКСД часто избирала не эту тактику и не пер
вое решение, а решение второе. 

Надежность коммерческих банков существенно повысилась в 
результате внешнего контроля, осуществляемого различными 
регулирующими органами. Эти органы осуществляют контроль 
требуя представления периодических отчетов, отражающих со
стояние и операции банка, и с помощью ревизий. Цель отчетов и 
ревизий — удостовериться в финансовом прогрессе банка, его на
дежности и платежеспособности, соблюдении им законодатель
ства о банках и отсутствии нарушений в операциях, а также 
предложить необходимые улучшения. 

1 См. F D I C , Annual Report of Operations, 1978, p. 118. 
2 См. F D I C , Annual Report, 1976, p. 35. 

192 



Внутренний контроль также важен для поддержания эффек
тивности и надежности. В рамках структуры относительно круп
ных коммерческих банков контрольная функция возложена на 
ревизора или ревизионный отдел. В их задачи входит совершен
ствование системы и методов учета, с тем чтобы обеспечить точ
ное и полное отражение операций банка эффективным и эконо
мичным способом и в соответствии с различными правилами, име
ющими отношение к банкам. Многие считают ревизионную работу 
процессом выявления возможных растратчиков, но это лишь одна 
функция; более же значительная часть работы ревизионного отде
ла заключается в том, чтобы создать обстановку, предупрежда
ющую нечестные поступки и злоупотребление средствами. Иначе 
говоря, нужно запирать конюшню до, а не после того, как укра
ли лошадь. 

Хотя порой высказывается мнение, что современное понима
ние механизма депрессии, применение так называемых встроен
ных стабилизаторов и антикризисных кредитно-денежных, налого
вых и других мер достигло таких масштабов и глубины, что 
серьезный спад, сопровождаемый банкротствами банков, повто
риться не может, это крайне сомнительно, и лишь немногие верят 
этому, а возможно, и никто не верит. Хотя система коммерческих 
банков прочна, и действительно более прочна, чем в прошлом, 
обществу не следует благодушествовать и медлить с внедрением 
усовершенствований, способных еще больше упрочить эту систе
му. Следует увеличить капитал тех банков, которые испытывают 
в этом необходимость; постоянно повышать компетентность руко
водства банков в управлении средствами банка, привлекать спо
собных и образованных служащих; ревизионная работа в банках 
должна получить больший размах и проводиться более эф
фективно; органы контроля и регулирования должны привлекать 
способных людей к анализу и ревизии деятельности банков, 
обучать их и повышать их квалификацию. Неэффективным бан
кам следует улучшить работу и не полагаться исключительно 
на фонд страхования для обеспечения защиты интересов 
вкладчиков. 
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Г л а в а 8 

П Р И Б Ы Л Ь Н О С Т Ь Б А Н К О В 

Валовой доход коммерческих банков зависит от нормы при
были по ссудным и инвестиционным операциям, размера платы, 
взимаемой за оказываемые услуги, а также от величины и струк
туры активов. Мы видели, что за последние^ годы банковские 
активы, как и доходы по ним, существенно возросли. Хотя по
ступления в виде комиссионного вознаграждения за банковские 
услуги также повысились и, видимо, будут расти и далее, про
цент по доходным активам, ссудным и инвестиционным опера
циям обеспечивает почти 90% всех банковских доходов. 

Для банковского дела характерен высокоиндивидуальный ха
рактер обслуживания; поэтому расходы банков в значительной 
мере постоянны, особенно в краткосрочном аспекте. Подобно ком
мунальным общественным предприятиям, банки до некоторой сте
пени затрагивают общественные интересы, и их услуги должны 
быть доступны в любое время. Банки лишены возможности произ
водить про запас, приостанавливать операции или резко сокра
щать штаты, как это делают в других отраслях; поэтому их рас
ходы в краткосрочном аспекте не столь тесно коррелируют с 
объемом выполняемой работы. Сказанное не означает, что руко
водство банка не в состоянии регулировать расходы в долгосроч
ном плане. С годами банки совершенствовали свою организацион
ную структуру, расширяли масштабы деятельности, автоматизи
ровали многие виды работ, — и все это привело к снижению опера
ционных издержек. 

Д О Х О Д Ы ОТ Б А Н К О В С К И Х С С У Д 

Предоставление ссуд — наиболее важный источник валового 
Дохода для коммерческих банков (см. табл. 8.1). За последние 
годы примерно 65% операционных доходов банков составляли 
проценты по ссудам. Как видно из табл. 8.1, за 70-е годы про
центы по ссудам существенно возросли. Отчасти это связано с 
увеличением масштабов ссудных операций (см. рис. 1.1), но и по
вышение нормы процента также сыграло свою роль. 

Проценты по «счетам в других банках» связаны преимуще
ственно с повторным депонированием евродолларов и особенно 
значительны в крупных банках, занимающихся заграничными 
операциями. Проценты по счетам в других банках являются, в 
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Таблица 8.1 
Д о х о д ы к о м м е р ч е с к и х б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и ( с у м м ы в млн. д о л л . ) 

Статья 1970 1971 1972 1973 ' 1974 1975 1976 1977 

Операционные доходы — всего 34 574 36 204 40 065 52 794 67 872 66 285 80 388 90 069 
Проценты по: 

с с у д а м 22 859 22 954 25 498 35 213 46 942 43 197 51 471 58 811 
счетам в других б а н к а х н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . 4 459 4 860 
проданным федеральным фон

д а м и ценным б у м а г а м по д о 
говорам об о б р а т н о м выкупе 1 0 0 4 870 1 0 2 3 2 474 3 695 2 283 1 979 2 471 

ценным б у м а г а м (без посредни
ческих операций) 6 523 7 660 8 329 9 138 10 344 12 201 14 333 15 140 

в том числе 
бумаги казначейства С Ш А 3 069 3 384 3 376 3 436 3 414 4 415 5 952 6 3 6 9 
бумаги государственных учре

ж д е н и й и корпораций 686 914 1 144 1 469 2 0 1 4 2 343 2 410 2 466 
бумаги штатов и местных орга

нов власти 2 617 3 124 3 490 3 861 4 449 4 9 1 1 5 116 5 338 
прочие облигации и векселя 151 238 319 372 467 532 750 858 

д и в и д е н д ы по акциям (1) 0 ) (1) (1) (1) (1) 105 109 
Траст-отделы 1 132 1 258 1 366 1 460 1 5 0 6 1 600 1 795 1 980 
П р я м о е финансирование аренды н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . 534 699 
Сбор за ведение депозитных счетов 1 Ї 7 4 1 226 1 256 1 320 1 450 1 547 1 629 1 797 
Прочие виды комиссионных 839 981 1 079 1 247 1 4 0 5 1 647 2 175 2 404 
Прочие операционные д о х о д ы 1 0 4 3 1 2 5 6 1 512 1 942 2 530 3 8 1 1 2 0 1 1 1 903 

посреднические операции по 
430 торговле ценными б у м а г а м и 3 4 8 344 257 341 430 508 717 420 

прочие операции 695 9 1 2 1 255 1 601 2 100 3 303 1 -205 1 350 
д о х о д от неконсолидированных 

89 дочерних предприятий и. д . и. д . н. д . н. д . н. д . н. д . 89 133 
Операционные расходы, всего 27 465 29 511 32 836 44113 58 645 57 313 70 466 78 484 

З а р а б о т н а я плата и пособия пер
соналу 7 683 8 355 9 040 10 076 11 526 12 624 14 686 16 276 

Проценты по: 
срочным и сберегательным 

1 9 747 вкладам 10 444 12 168 13 781 1 9 747 27 т 26 147 3 4 894 38 701 
срочным Д С с номиналом в 

100 тыс. долл. и более, вы
-

пущенным в С Ш А н. д . н. д . н. д . н. д . и. д . н . д . 7 0 8 3 6 7 3 2 
вкладам в заграничных о т д е 

лениях и. д . н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . 8 745 10 216 
прочим депозитам н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . н. д . 19 066 2 1 7 5 3 
купленным федеральным фон

д а м и ценным б у м а г а м по 
д о г о в о р а м по обратном выкупе 1 3 9 6 1 093 1 4 2 5 3 883 5 970 3 3 1 3 3 305 4 536 

по прочим за емн ым с р е д с т в а м 464 139 115 499 912 374 665 8 1 6 
необеспеченным векселям и 

облигациям 104 142 212 253 280 2 9 2 343 391 
Эксплуатация помещений 1 547 1 721 1 915 2 1 4 1 2 424 2 739 3 247 3 587 

минус д о х о д ы от с д а ч и в а р е н д у 299 318 340 367 383 427 494 551 
чистые и з д е р ж к и 1 249 1 403 1 575 1 774 2 071 2 3 1 2 2 7 5 2 3 0 3 6 

Мебель и о б о р у д о в а н и е 905 1 014 1 083 1 196 1 355 1 525 1 7 1 2 1 923 
Резервы на случай непогашения с с у д 6 9 5 8 6 0 964 1 253 2 241 3 578 3 650 3 244 
Прочие р а с х о д ы 4 5 2 5 4 337 4 640 5 432 6 5 1 4 7 149 8 456 9 561 

пакет акций в крнсолидирован-
1 ных дочерних предприятиях 1 1 29 24 

разные 4 525 4 337 4 639 5 431 6 5 1 4 7 149 8 427 9 537 
Д о х о д ы д о выплаты налогов и без 

учета прибылей и убытков от из
менения курсов ценных б у м а г 7 109 6 693 7 229 8 681 9 227 8 973 9 922 11 585 

п о д о х о д н ы й налог 2 173 1 688 1 708 2 120 2 084 1 7 9 0 2 287 2 829 
д о х о д б е з учета прибылей и 

убытков от изменения кур
сов ценных бумаг 4 9 3 6 5 005 5 522 , 6 560 7 143 7 182 7 635 8 756 

чистая прибыль или убытки 
(—) по ценным б у м а г а м по
сле вычета налогов - 1 0 5 210 90 - 2 7 - 8 7 35 190 95 

непредвиденные р а с х о д ы (—) 
или поступления после выче

— 1 3 —1 та налогов — 1 3 —1 18 2 2 12 32 24 47 
Чистый д о х о д 4 818 5 213 5 630 6 555 7 068 7 249 7 849 8 898 
Объявленные дивиденды 2 0 3 6 2 227 2 191 2 423 2 760 3 025 3 029 3 229 
К сведению: число банков 13 502 13 602 13 721 13 964 1 4 2 1 6 14 372 14 397 14 397 

(1) Включены в доход от прочих векселей и облигаций. 
Н. д.—нет данных. 
Источник. Federal Reserve Bulletin. 



сущности, процентами по ссудам, хотя Федеральная резервная 
система так не считает. 

Еще одна статья доходов, которая фактически представляет 
собой проценты по ссудам,— это «доход от проданных федераль
ных резервных фондов и ценных бумаг по договорам об обратном 
выкупе». Хотя, говоря о сделках с федеральными резервными 
фондами и о перепродаже ценных бумаг, банкиры употребляют 
термины «купить» и «продать», на деле речь идет о ссудах. Когда 
банк ссужает (продает) часть своих излишков в федеральном 
резервном банке, он получает проценты. Он получает их также, 
когда покупает ценные бумаги у другого банка или дилера, спе
циализирующегося на облигациях, причем продавец соглашается 
выкупить эти ценные бумаги по той же цене плюс проценты за 
соответствующий период. А так как с подобными сделками не 
связан риск, присущий инвестициям, практически речь идет о 
ссудах. 

Факторы, влияющие на ссудный процент 

Ставки процента по банковским ссудам отличаются от ставок 
по различным обязательствам денежного рынка, например казна
чейским векселям и коммерческим бумагам, в том отношении, что 
они определяются в процессе переговоров между заемщиком и 
банком, а не условиями рынка, и поэтому неодинаковы в разных 
банках. В этих ставках отражаются как специфика каждой ссу
ды, так и соотношение спроса и предложения кредита на рынках 
ссудного капитала. Ставки варьируют также в зависимости от 
риска, присущего данной ссуде, ее размера и срока погашения, 
издержек по оформлению ссуды и контролю за ее погашением, 
состояния депозитного счета заемщика и обеспечения. Кроме 
того, на ставки влияют привычки и традиции, конкуренция между 
банками и другими источниками средств, установленный законом 
максимальный размер процентной ставки, а также оценка банки
рами и заемщиками перспектив хозяйственного развития. 

В целом способность банков предоставлять ссуды зависит от 
уровня избыточных резервов в банковской системе. Если спрос 
на банковский кредит остается относительно стабильным, а избы
точные резервы возрастают, ставки процента по ссудам понижа
ются, поскольку банки стремятся привлечь доходные активы. 
Однако, если имеется высокий спрос на банковский кредит, а 
избыточные резервы не изменяются или растут медленнее, чем 
этот спрос, процентные ставки повысятся. На ставки влияют так
же оценки экономической ситуации. Если преобладают пессими
стические настроения, банкиры не склонны понижать ставку на
столько, насколько это диктуется предложением ссудного капита
ла. Если царит оптимизм, т. е. существует мнение, что ФРС 
предоставит дополнительные средства, ставки могут существенно 
не возрасти и в том случае, когда уровень избыточных резервов 
относительно низок. 
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Д О Х О Д Ы ОТ Ц Е Н Н Ы Х БУМАГ 

Вторым по значению источником доходов коммерческих бан
ков являются проценты по ценным бумагам. Величина дохода из 
этого источника зависит от размера и структуры портфеля инве
стиций и доходности различных видов ценных бумаг. Например, 
в 1964 г. полученные банками проценты по ценным бумагам со
ставляли 22,2%, а в 1977 г.— лишь 16,7% операционных доходов. 
Это снижение произошло главным образом потому, что доля ин
вестиций в общих активах непрерывно уменьшалась. 

В конце 60-х и 70-х годов ставки по всем категориям ценных 
бумаг значительно возросли (см. рис. 8.1). Доход от муниципаль
ных ценных бумаг, который на протяжении 30 лет не превышал 
4%, в 1966 г. превзошел этот уровень, а к концу 1974 г. в сред
нем был равен почти 7%- Ставки по ценным бумагам правитель
ства США сроком от трех до пяти лет превысили в 1966 г. 5%, 
а в 1974 г. временами были выше 8,6%. Рыночная ставка по 
трехмесячным казначейским векселям, которая весьма подвижна, 
впервые после выпуска этих бумаг в 1929 г. превысила в 1964 г. 
4,6%, а в 1974 г. она временами превышала 9%. После 1974 г. уро
вень доходов по всем этим бумагам несколько снизился, затем 
опять поднялся в середине 1977 г. и продолжал повышаться на про
тяжении 1978 г. 

Соображения, учитываемые при выборе различных ценных бу
маг в качестве объекта вложений, рассматриваются в гл. 16 и 
17. Банки постоянно сопоставляют возможности получения дохо
да от ценных бумаг с текущей потребностью в обеспечении лик
видности. Средства для вложения в ценные бумаги выделяются 
обычно после того, как эти потребности уже удовлетворены. Под
чиненный характер инвестиционных операций затрудняет управ
ление ими и усиливает неравномерность доходов от ценных бумаг 
в разные годы. Еще большие трудности обусловлены тем, что до
ходы от ценных бумаг выступают в двух формах: проценты и при-

1 рост стоимости активов (разумеется, он может быть и отрица
тельным). 

Доходы и убытки от изменения 
курсов ценных бумаг 

В отличие от процентов доходы и убытки от ценных бумаг не 
: выделяются как самостоятельная статья операционных доходов в 

отчете о доходах. Причина состоит в том, что эти доходы и убыт-
! ки не рассматриваются как вытекающие из нормальных опера-
' ций; они возникают от случая к случаю и зависят от действия 
; сил, которые не вполне поддаются контролю со стороны руковод

ства банка. Поэтому в табл. 8.1 эти прибыль и убытки, фигури
руют как разность после вычета подоходного налога. Соответ
ствующие убытки могут быть довольно ощутимыми. Например, в 
1970 г. валовые (без учета налогов) убытки от ценных бумаг у 
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всех коммерческих банков с застрахованными депозитами были 
равны 224 млн. долл., что составляет около двух третей от 1% 
операционных доходов. 

На первый взгляд такие убытки представляются следствием 
неудачного инвестирования. Необходимо, однако, учитывать, что 
банки располагают, как правило, свободными средствами для 
инвестирования, когда процентные ставки низки, а курс ценных 
бумаг высок, и нередко вынуждены продавать ценные бумаги, 
чтобы привлечь средства для удовлетворения спроса на ссуды, 
когда ставки высоки, а курс ценных бумаг низок. Так обстояло 
дело в 1970 г., но в 1971—1972 гг. процентные ставки понизились 
(см. рис. 8.1), и банки получили от продажи ценных бумаг чис
тую прибыль. Ставки опять повысились в 1973 и 1974 гг., в ре
зультате чего вновь возникли убытки. Большинство ставок до
стигло максимума в конце 1974 г. и снизилось в последующие три 
года, когда банки получили чистую прибыль (см. табл. 8.1), 
Убытки от ценных бумаг отчасти иллюзорны. Разумеется, запись 
в статье убытков означает признание того, что стоимость актива 
стала ниже; но на такой убыток обычно идут для того, чтобы пе
реключить средства с облигаций на более доходные ссуды в пе
риод высоких процентных ставок и недостатка денег. Следова
тельно, этот убыток отчасти компенсируется более высокой при
былью. 

П Р О Ч И Е источники доходов 
Хотя эти источники доходов банка имеют важное значение по 

сравнению с доходами от ссудных и инвестиционных операций, 
они невелики. Сюда включаются доходы траст-отделов, от пря
мого финансирования аренды активов, комиссионные сборы и 
другие начисления за различные услуги, прочие операционные 
доходы и т. д. (см. табл. 8.1). 

Доходы траст-отделов 
В 1977 г. доходы от доверительных операций составили 

1,98 млрд. долл., прирост на 75% за сетмь лет. Однако темпы 
прироста по этой статье были ниже, чем по операционным дохо
дам в целом (более чем 160% за тот же период). В 1977 г. до
ходы от доверительных операций были равны всего лишь 2,2% 
всех операционных доходов (в 1970 г.— 3,2%). Траст-отделы бы
вают чрезвычайно прибыльными и совершенно убыточными. Они 
предоставляют услуги, но не используют средства банка. Активы, 
с которыми работают траст-отделы, принадлежат их клиентам. 
Поэтому, если траст-отдел работает с прибыльными активами, 
его доходы в сравнении с издержками могут быть весьма значи
тельными. Однако многие траст-отделы, особенно небольшие, не 
располагают достаточно большими суммами прибыльных активов, 
чтобы получать прибыль. Многие из доверительных операций про
диктованы стремлением быть банком, оказывающим все виды 
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услуг (full-service bank), иначе говоря, предоставлять услуги 
важным клиентам (например, открыть небольшой траст-счет для 
внука бизнесмена, в то время как банк предпочел бы отказаться 
от такой операции). 

Прямое финансирование операций по аренде 

Этот источник дохода возникает тогда, когда коммерческий 
банк сдает активы в аренду предприятиям и частным лицам. Сда
ча в аренду как форма финансирования приобрела популярность 
в последние годы, так что в будущем этот вид доходов должен 
возрастать быстрыми темпами. Правда, в 1977 г. он составил 
лишь 0,8% операционных доходов банков. 

Комиссионные сборы за ведение 
депозитных счетов 

Чтобы возместить расходы, связанные с обслуживанием вкла
дов до востребования, большинство банков взимает комиссию. 
По срочным и сберегательным вкладам она обычно не взимает
ся, так как в процентах, уплачиваемых по этим вкладам, уже 
учитываются расходы по их обслуживанию. За последние годы 
доля дохода, полученного в виде комиссионных сборов по депо
зитным счетам, в общих операционных доходах снизилась — с 
3,4% в 1970 г. до 2,0% в 1977 г. Причины этого снижения двоякого 
рода. Во-первых, вклады до востребования — почти единственный 
источник доходов по обслуживанию депозитных счетов — обра
зуют ныне меньшую часть всех депозитов, чем в прошлые годы. 
В 60-х и 70-х годах прирост депозитов в основном при
ходился на срочные и сберегательные вклады. Во-вторых, многие 
банки отменили плату за услуги по тем счетам до востребования, 
остатки на которых не снижаются ниже установленного миниму
ма, например 200 или 300 долл. Некоторые банки не взимают 
плату за ведение чековых счетов. Это не обязательно означает, 
что издержки по этим счетам снизились, скорее, это способ кон
куренции в области привлечения депозитов. Такие банки исходят 
из того, что добавочный доход от использования средств на но
вых счетах будет выше расходов по ведению счетов. Такое пред
положение может не оправдаться. Если все банки откажутся от 
взимания платы за услуги, этот стимул перестанет действовать, а 
доходы банков понизятся. В связи с внедрением в конце 1978 г. 
автоматизированного перечисления средств можно ожидать даль
нейшего снижения сборов за ведение счетов. 

Прочие виды комиссии и сборов 

Эта группа доходов включает множество элементов: вознагра
ждение за* услуги по продаже страховых полисов; инкассацию че
ков и векселей во внутреннем обороте; продажу банковских 
тратт; акцептование векселей во внутренней торговле; операции 
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с закладными; сдачу в аренду оборудования; обработку информа
ц и и ; сдачу в аренду недвижимости " банковских сейфов; чистую 
прибыль от посреднических операций с ценными бумагами; возме
щение потерь по ценным бумагам, ранее списанных при отсут
ствии соответствующего резерва; сбор за резервирование ссуд. 
Последний вид платы банки часто взимают за обязательство 
предоставить ссуду в более позднее время, например финансиро
вать строительство проектируемого объекта. Чтобы иметь такие 
средства, надо нередко хранить о ликвидной форме большую 
долю активов, чем это было бы необходимо в ином случае. 
А так как ликвидные активы обычно приносят более низкий до
ход, указанная плата призвана компенсировать разницу. 

Прочие операционные доходы 

В 1977 г. эти доходы обеспечили 2,1% всех операционных до
ходов. Сюда включают все, что не пошло в другие статьи. Основ
ной элемент в этой группе— доход от операций по гарантирован
ному размещению муниципальных ценных бумаг и доход от цен
ных бумаг по счетам купли-продажи. 

Р А С Х О Д Ы Б А Н К О В 

В долгосрочном аспекте все затраты являются переменными, 
и это справедливо в отношении банковского дела так же, как и в 
отношении любой другой отрасли. Так, руководство банков за по
следние годы сумело добиться снижения многих элементов за
трат, прежде всего за счет использования ЭВМ. Программа авто
матизации позволила частично компенсировать огромный рост 
расходов на выплату процентов по срочным и сберегательным 
вкладам. Во многом именно из-за этих затрат расходы росли в 
последние годы быстрее доходов. К примеру, с 1970 по 1977 г. 
операционные доходы возросли на 160%, тогда как операционные 
расходы увеличились на 185%. 

Заработная плата и пособия персоналу 

Заработная плата и дополнительные выплаты некогда были 
самой крупной статьей банковских затрат. Но после 1963 г. про
центы по срочным и сберегательным вкладам начали превосхо
дить эту статью. В 1977 г. заработная плата, пособия и другие 
выплаты составляли 21% операционных расходов по сравнению 
с 28% в 1970 г. и 41% в 1962 г. Приведенные цифры свидетель
ствуют о том, что относительное уменьшение расходов на зара
ботную плату, по крайней мере частично, компенсировало увели
чение затрат, связанных с выплатой процентов по срочным и сбе
регательным вкладам. Снижение расходов на заработную плату в 
значительной мере вызвано тем, что численность служащих росла. 
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медленнее, чем активы. С 1970 по 1977 г. сумма активов почти 
удвоилась, тогда как иисло служащих увеличилось лишь иа одну 
треть. 

Проценты по срочным и сберегательным вкладам 

Наиболее крупной статьей расходов, намного превосходящей 
другие элементы затрат, являются проценты по срочным и сбере
гательным вкладам. В 1977 г. они составляли более 49% опера
ционных расходов (в 1970 г.— 38, в 1962 г.— 33%). Увеличение 
их доли обусловлено двумя причинами. Во-первых, за этот пе
риод резко повысились процентные ставки. В 1962 г. средняя 
ставка по срочным и сберегательным вкладам была равна 3,18%, 
в 1977 г.— 5,72%. Во-вторых, значительно возросла доля срочных 
и сберегательных вкладов в общей сумме депозитов. В 1977 г. она 
составила 59%, тогда как в 1962 г. была равна только 37%. 

Прочие процентные выплаты 

Как видно из табл. 8.1, прочие процентные платежи коммерче
ских банков включают расходы, связанные с покупкой федераль
ных резервных фондов и продажей ценных бумаг по договорам 
об обратном выкупе, проценты по векселям и облигациям, а так
же другим заемным средствам. В последние годы перечисленные 
элементы затрат возрастали, составив в 1977 г. 7,4% операцион
ных расходов. Значительная часть — 7 9 % прочих процентных вы
плат — приходится на операции с федеральными резервными 
фондами и соглашения о продаже ценных бумаг с последующим 
выкупом. Следует, однако, иметь в виду, что банки также полу
чают доход от ссуженных (проданных) федеральных резервных 
фондов и ценных бумаг, купленных с правом выкупа. 

Расходы по эксплуатации помещений 
и оборудования 

Хотя отдельные виды этих расходов невелики, вместе они со
ставили примерно 6,3% всех операционных расходов в 1977 г. 
Расходы такого рода включают заработную плату сотрудников, 
отвечающих за эксплуатацию банковских помещений, амортиза
цию, ремонт, страхование на случай пожара и т. п., плату за 
стоянки для автомобилей, расходы на реконструкцию, а также 
налоги на строения. 

Резервы на случай непогашения ссуд 

Предоставление ссуд сопряжено с риском, поэтому банки 
обычно создают резерв на случай невыплаты ссуд. Суммы, кото
рые могут быть начислены на эти цели из доходов, регулируются 
Налоговым управлением США, и этот вопрос имеет длительную 
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историю (см. гл. 7). 3 связи с изменением законодательства по 
этому вопросу можно ожидать, что эта статья расходов утратит 
былое значение. В 1977 г. в этот вид резервов была начислена 
сумма, равная 4,1% операционных расходов. 

Прочие операционные расходы 

В эту группу включены все затраты, не отнесенные к назван
ным выше статьям, но необходимые для успешного функциониро
вания коммерческого банка. Существенными элементами затрат в 
этой категории служат взносы, связанные со страхованием депо
зитов в ФКСД, другие виды страховых взносов, затраты на рек
ламу, инвентарь и материалы, издержки по ревизиям, осущест
вляемым органами контроля, судебные и транспортные издержки, 
а также некоторые второстепенные налоги. В 1977 г. эта статья 
составляла 12,2% всех операционных расходов. 

Один из важных элементов затрат данной группы — взносы, 
взимаемые Федеральной корпорацией страхования депозитов. 
Ежегодный взнос, размер которого установлен в 1935 г., равен 
'/12% суммы застрахованных депозитов. Но с 1950 г. разрешена 
скидка под страховые взносы в размере до 60% чистого дохода 
от страховых взносов предшествующего года. В 1961 г. размер 

'скидки был увеличен до 66 2 /з%, в результате чего к 1977 г. размер 
•взноса сократился до ' / 2 ? % суммы застрахованных депозитов. 
В 1977 г. сумма взносов равнялась 319 млн. долл. 

Страховые взносы, не связанные с депозитами, также явля
ются относительно важной статьей расходов коммерческих бан
ков. Соответствующее страхование имеет существенное значение 
для банков, ибо никакая другая отрасль не подвержена, очевид
но, такому риску. Кроме обычного риска, связанного с владе
нием имуществом и возможными пожарами, наводнениями, ура
ганами, уличными беспорядками и социальными потрясениями, 
банки подвержены дополнительному риску, вытекающему из при
роды банковского дела. Поскольку банки имеют дело со сред
ствами обращения, всегда существует вероятность растраты и 
присвоения чужих денег. Другие факторы риска включают кра
жи, ограбления, утерю банкнот, чеков, -векселей, ценных бумаг 
и иных важных документов, пересылаемых курьерами или иным 
способом. С большим риском сопряжено хранение ценностей в 
сейфах. Потери возникают также в связи с подделкой чеков 
и других документов. 

Банки обычно прибегают к страхованию на случай утери цен
ных бумаг. Необходима также защита на случай ошибок или 
пропусков в различных документах. Коммерческие банки постоян
но начеку, чтобы предупредить такие факты, но риск настолько 
велик, что банкам необходимо обезопасить себя с помощью стра
хования. Американская банковская ассоциация в сотрудничестве 
в представителями страховых компаний изучила разновидности 
риска в банковском деле и приняла рекомендации, которых при-
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держиваются многие банки, относительно видов и масштабов 
страхования для банков различной величины. В результате мож
но, пожалуй, утверждать, что страхование коммерческих банков 
поставлено относительно хорошо. 

Весомой статьей издержек коммерческих банков стали расхо
ды на рекламу, особенно там, где существует острая конкурен
ция между банками, а также между банками и другими финан
совыми учреждениями. По мере того как банки пытались охва
тить своими услугами слои населения с более низкими доходами, 
расходы на рекламу возрастали. 

Еще одна важная статья — расходы на бланки и канцелярские 
принадлежности. Коммерческие банки и их клиенты используют 
большое количество бланков и документов — чеков, векселей, сбе
регательных книжек и квитанций, форм закладных, кредитных 
заявок и т. п. 

Подоходные налоги 
В 1977 г. коммерческие банки выплатили подоходные налоги 

на сумму более 2,8 млрд. долл. На банки распространяются 
обычные ставки налогообложения корпораций. На протяжении 
многих лет правила взимания налогов с разных финансовых по
средников различались. Комиссия по финансовым институтам 
рекомендовала недавно унифицировать налогообложение всех 
финансовых учреждений, кроме кредитных союзов. С последних 
подоходный налог в настоящее время не взимается. Очевидно, ко
миссия считает, что указанная льгота не дает им такого решаю
щего преимущества в конкуренции, которое пагубно отразилось бы 
на других финансовых учреждениях. 

П Р И Б Ы Л Ь К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Для измерения прибыльности банков применяют несколько 
методов, каждый из них имеет свои преимущества, свои недо
статки. Весьма распространен метод сопоставления прибыли с об
щей суммой активов банка. Отношение прибыли к активам — 
ценный показатель при сравнении прибыльности одного банка с 
другим или со всей системой коммерческих банков в целом. Низ
кая норма прибыли может быть результатом консервативной 
ссудной и инвестиционной политики или чрезмерных операцион
ных расходов. Если доля срочных и сберегательных вкладов в об
щей сумме депозитов непропорционально велика, расходы на уп
лату процентов по ним могут превысить среднеотраслевой уро
вень. Банки могут, разумеется, попытаться компенсировать это 
увеличением доходов за счет более активной ссудно-инвестицион-
ной политики. Высокое отношение прибыли к активам может быть 
результатом эффективной деятельности банка, низкой доли сроч
ных и сберегательных вкладов в общих депозитах или высо-
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ких ставок дохода от активов. В последнем случае банк, возмож
но, подвергает себя значительному риску, ибо, чем выше доходы 
от активов, тем, как правило, выше связанный с этим риск. Это 
не обязательно плохо, ибо банк, по всей вероятности, удачно 
распоряжается своими активами, хотя при этом не исключены по
тенциально крупные потери. 

Отношение прибыли к общим активам еще не показывает, как 
банк работает с точки зрения интересов его собственников. По
этому банкиры и акционеры банков пристально следят за пока
зателем дохода на одну акцию. Это отличный способ выявить, ка
ковы результаты по сравнению с предшествующими годами или 
ожиданиями руководства. Доход на акцию, отнесенный к показа
телю балансовой стоимости в расчете на одну акцию, показывает 
норму прибыли на акционерный капитал; иначе говоря, насколько 
эффективно использовались средства собственников в течение 
года. Однако сравнивать доходы на акцию отдельных банков 
трудно, так как возможны различия в уровне выплачиваемого 
дивиденда. Если в одном банке он высок, а в другом низок, то, 
при прочих равных условиях, темп его прироста в первом банке 
будет ниже, чем во втором, так как это означает, что в предше
ствующем году в первом банке был ниже прирост капитала. 
Другой недостаток метода сопоставления прибыльности банков на 
основе дохода на акцию проявляется в тех случаях, когда быст
ро растущий банк в целях обеспечения достаточной капитальной 
базы вынужден выпустить новые акции. Это влечет за собой сни
жение дохода на акцию, так что в течение двух-трех лет пос
ле распродажи нового выпуска доход на акцию не может слу
жить надежным мерилом эффективности функционирования 
банка. 

Третьим распространенным показателем прибыльности являет
ся норма прибыли на капитал, получаемая путем деления чистого 
дохода на сумму капитала. Этот показатель совпадает с нормой 
прибыли на акционерный капитал, если капитал банка полностью 
принадлежит владельцам, т. е. складывается из следующих эле
ментов: обыкновенные акции, привилегированные акции, нерас
пределенная прибыль и резервный капитал. У многих более 
крупных банков часть капитала образуется за счет продажи не
обеспеченных векселей и облигаций, поэтому у них норма при
были на весь капитал будет несколько отличаться от нормы прибы
ли на акционерный капитал. В конце 1977 г. долговые обязатель
ства составляли 6,7% банковского капитала США. 

У отдельного банка отношение прибыли к совокупным акти
вам может быть сравнительно невысоким, а норма прибыли на 
капитал—весьма значительной. У такого банка высока доля де
позитов и низка доля собственного капитала. Этот банк, возмож
но, ставит под угрозу надежность депозитов и рискует навлечь на 
себя критику со стороны регулирующих органов, хотя, с точки 
зрения владельцев, он функционирует эффективно, ибо обеспе
чивает высокую норму прибыли на капитал. Такие явления 
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свидетельствуют о недостатках метода измерения прибыльности 
банка с помощью нормы прибыли на капитал. 

Все методы оценки прибыльности имеют свои сильные и сла
бые стороны, но метод, основанный на исчислении дохода на ак
цию, непригоден для измерения прибыльности банковской систе
мы в целом. Любой другой метод можно применять, но с учетом 
целей анализа. Результаты анализа прибыльности за 1956— 
1977 гг., полученные с помощью обоих методов, показаны в 
табл. 8.2. Как видно из таблицы, соотношение двух показателей 
на протяжении всего периода остается достаточно стабильным, 
причем в течение большинства лет норма прибыли на капитал 
в 13 раз превышает отношение прибыли к общим активам. Сле
дует отметить, что после 1968 г. оба показателя, как правило, 
выше. Это вызвано ростом доходов в расчете на доллар акти
вов — более высокой прибылью и от ссуд, и от инвестиций, а так
же увеличением доли ссуд, приносящих высокие проценты. 

Таблица 8.2 

Н о р м а прибыли на капитал и о т н о ш е н и е 
прибыли к с о в о к у п н ы м активам к о м м е р ч е с к и х 

б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 
в 1956—1977 гг. (%) 

Год 
Норма 

прибыли 
на капи

тал 

Отношение 
прибыли 

к активам 
Год 

Норма 
прибыли 
на капи

тал 

Отношение 
прибыли 

к активам 

1956 7,82 0,58 1967 9,56 0,74 
1957 8,30 0,64 1968 9,70 0,72 
1958 9,60 0,75 1969 11,48 0,84 
1959 7,94 0,63 1970 11,89 0,89 
1960 10,03 0,81 1971 11,85 0,87 
1961 9,37 0,79 1972 11,60 0,83 
1962 8,83 0,73 1973 12,14 0,85 
1963 8,86 0,72 1974 11,67 0,81 
1964 8,65 0,69 1975 10,97 0,78 
1965 8,73 0,70 1976 10,66 0,70 
1966 8,70 0,69 1977 10,99 0,83 

Источник. FD1C, Annual Reports; Federal Reserve Bulletin. 

Хотя показатель чистого дохода банков варьировал по годам, 
прослеживается общая тенденция его роста. Обычно банки при
держивались политики удержания относительно крупной части 
прибыли после вычета подоходных налогов. Доля, выплаченная 
в форме дивиденда, колебалась у банков меньше, чем у корпора
ций в целом; в этом нашли отражение относительная стабиль
ность банковской прибыли и последовательно проводимая банка
ми линия ежегодного удержания значительной доли прибыли. 
В 1977 г., к примеру, банки удержали 63%, выплатив в форме диви
денда лишь 37% чистой прибыли. 
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Показатель выплаты дивидендов в отдельных банках неодина • 
ков, но почти все прибыльные, растущие банки явно предпочита
ют пополнять капитал с помощью нераспределенной прибыли, 
а не путем выпуска новых акций. Это объясняется тем, что при 
выпуске новых акций снижается доход на одну акцию. Эффект 
такого снижения в банковском деле значительно сильнее, чем в 
большинстве других отраслей хозяйства, так как акционерный 
капитал образует лишь небольшую долю банковских активов. 
В конце 1977 г. акционерный капитал банков с застрахованными 
депозитами составлял только 7% «всех привлеченных средств и 
акционерного капитала». А так как в прибыльных банках отно
шение чистого дохода к общей сумме активов намного ниже, чем 
его отношение к акционерному капиталу, активы, финансируемые 
за счет выпуска новых акций, неспособны принести чистый доход, 
достаточно высокий, чтобы сохранить норму прибыли на акцио
нерный капитал, существовавшую до нового выпуска. Воздействие 
снижения дивидендов зависит от ряда факторов, в том числе от 
разницы между фактическим курсом реализации новых акций и 
балансовой стоимостью ранее выпущенных акций, а также от мер 
руководства банка, направленных на то, чтобы смягчить это воз
действие. Тем не менее акционеры банка обычно воспринимают 
известие о выпуске новых акций с неодобрением. Основная функ
ция акционерного капитала банка — обеспечить надежность вкла
дов, а не прирост активов, однако, когда новый выпуск акций 
обеспечивает более быстрый рост активов, чем можно было бы 
ожидать в противном случае, снижение дохода воспринимается 
не так остро. 

Чтобы выявить новейшие тенденции в динамике прибыльности 
банков и обусловившие их причины, целесообразно прежде всего 
рассмотреть операционные доходы и расходы банков. Операцион
ные доходы в последние годы возрастали (см. табл. 8.3). В этом 
проявилось действие двух факторов; 1) повышение ставок про
цента по ссудам и инвестициям, 2) увеличение в активах доли 
ссуд, приносящих высокий процент. Еще быстрее росли операци
онные расходы, что связано в основном с повышением процент
ных платежей по срочным и сберегательным вкладам, а также по 
другим заемным средствам. Увеличение платежей вызвано повы
шением ставок процента и быстрым ростом срочных и сберега
тельных вкладов. Заработная плата и пособия повышались не 
столь быстрыми темпами, как другие элементы затрат, что от
части компенсировало увеличение процентных платежей. В связи 
в ускоренным ростом расходов прибыльность коммерческих бан
ков в целом падала; прибыль до вычета налогов и результатов 
операций с ценными бумагами сократилась с 19,98% операцион
ных доходов в 1970 г. до 12,86% в 1977 г. 

При этом, однако, операционные доходы росли быстрее, чем 
сумма активов (см. табл. 8.4). В результате доходность активов 
банковской системы несколько возросла; это связано в основном 



Таблица 8.3 

О п е р а ц и о н н ы е д о х о д ы и р а с х о д ы к о м м е р ч е с к и х 
б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 

в 1970—1977 гг. 

Год 
Операцией 

н ы е 
ДОХОДЫ 

(мЛн. долл.) 

Операцион
ные 

расходы 
(млн. долл.) 

Прибыль 
до вычета 

подоходных 
налогов 

(млн. долл.) 

Доля 
прибыли 

в доходах 
(%) 

1970 35 574 27 465 7 109 19,98 
1971 36 204 29 511 6 693 18,49 
1972 40 065 32 836 7 229 18,04 
1973 52 794 44 113 8 681 16,44 
1974 67 872 58 645 9 227 13,59 
1975 66 285 57 313 8 9 7 3 13,54 
1976 80 388 70 466 9 922 12,34 
1977 90 069 78 484 11 585 12,86 

Источник. Federal Reserve Bulletin. 

с увеличением доли ссуд, предоставляемых под более высокий 
процент, и уменьшением доли наличных средств. 

Таблица 8.4 

Д о х о д н о с т ь активов к о м м е р ч е с к и х б а н к о в 
с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и в 1970—1977 гг. 

Операционные 
Год доходы Общие активы Доходность 

(млн. долл.) < м л н - Долл.) активов {%) 

1970 35 574 576 351 6,17 
1971 36 204 639 903 5,66 
1972 40 065 737 699 5,43 
1973 52 794 832 658 6,34 
1974 67 872 912 529 7,44 
1975 66 285 952 451 6,96 
1976 80 388 1 0 1 1 3 2 9 7,95 
1977 90 069 1 129 712 7,97 

Источник. FDIC, Annual Reports; Federal Reserve Bulletin. 

Тем не менее увеличение доходности активов не смогло ком
пенсировать падение доли прибыли в валовых доходах. В извест
ной аналитической модели доля прибыли в доводах и доходность 
активов соотносятся следующим образом: 
(доля прибыли в доходах) X (доходность активов) = 

= (операционная прибыль на активы). 
Для системы коммерческих банков указанное соотношение 

можно представить в следующей форме: 
2 1 0 



доля прибыли в доходах = 
д о х о д д о вычета налогов и результатов 

операций с ценными бумагами 
валовые операционные д о х о д ы 

доходность активов = 
валовые операционные д о х о д ы 

сумма активов ' 

операционная прибыль на активы 

доход до вычета налогов и результатов операций с ценными б у м а г а м и 
сумма активов 

Соответствующие цифры, приведенные в табл. 8.5, говорят 
о снижении операционной прибыли на активы с 1,23% в 1970 г. 
до 1,02% в 1977 г. 

Любопытно, что, хотя операционная прибыль на активы ком
мерческих банков снизилась, прибыль после вычета налогов, 
с учетом результатов операций с ценными бумагами, с 1970 по 
1977 г. сократилась лишь незначительно (см. табл. 8.2). За ука
занный период прибыль до вычета налогов возросла с 7,1 до 
11,6 млрд. долл., тогда как проценты, полученные по облигациям 
штатных и местных органов власти, увеличились с 2,6 до 
5,3 млрд. долл. Этот доход, как правило, не облагается федераль
ным подоходным налогом, а нередко — и налогами штатов. Таким 
образом, действительная ставка подоходного налога на чистый 
операционный доход (включая необлагаемый доход) снизилась 
с 30,6% в 1970 г. до 24,4% в 1977 г. Следует, однако, подчеркнуть, 
что все рассмотренные выше факторы способствовали поддержа
нию прибыли после вычета налогов на относительно стабильном 
уровне, включая те факторы, которые обусловили более высокую 
степень финансового риска для банковской системы,— снижение 
ликвидности, снижение надежности ссуд и увеличение риска в 
связи с относительно меньшей долей капитала. 

Таблица 8.5 

Операционная прибыль на активы коммерческих 
банков с застрахованными депозитами 

в 1970—1977 гг. (%) 

Год 
Доля прибыли у Доходность — Операционная 

в доходах л активов прибыль на активы 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 

19,98 
18,49 
18,04 
16,44 
13,59 
13,54 
12,34 
12,86 

6,17 
5,66 
5,43 
6,34 
7,44 
6,96 
7,95 
7,97 

1,23 
1,05 
0,98 
1,04 
1,01 
0,94 
0,98 
1,02 

Источник. FDIC, Annual Reports; Federal Reserve Bulletin. 
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Необходимость достаточной прибыли 

Существенно важно, чтобы коммерческие банки получали до
статочную прибыль. Она необходима банкам для привлечения но
вого капитала, позволяющего расширять объем и повышать ка
чество предоставляемых услуг. Если в банковском деле доход на 
капитал ниже, чем в других отраслях, капитал устремится в дру
гие, более прибыльные сферы применения. Важная функция при
были банков — обеспечение резервов на случай непредвиденных 
обстоятельств или потерь, вполне возможных в банковском деле. 
Наконец, как и в других отраслях, прибыль стимулирует деятель
ность руководства по расширению и совершенствованию операций, 
снижению затрат и повышению качества услуг. 

Банковская прибыль важна для всех участников экономиче
ского процесса. Акционеры заинтересованы в прибыли, так как 
она представляет собой доход на инвестированный капитал. 
Прибыль приносит выгоды вкладчикам, ибо, благодаря увеличе
нию резервов и повышению качества услуг, складывается более 
прочная, надежная и эффективная банковская система. Заемщики 
косвенно также заинтересованы в достаточной банковской при
были, так как способность банка предоставлять ссуды зависит'от 
размера и структуры его капитала, а прибыль — основной источ
ник собственного капитала. Даже те экономические группы, кото
рые непосредственно не прибегают к услугам коммерческих бан
ков, получают косвенную выгоду от банковской прибыли, так как 
надежная банковская система означает безопасность вкладов и 
наличие источников кредита, от которых зависят фирмы и потре
бители. 

Достаточна ли прибыль коммерческих банков для решения 
перечисленных задач? Динамика нормы прибыли на акционерный 
капитал у компаний, производящих товары длительного и кратко
срочного пользования, и коммерческих банков показана в 
табл. 8.6. На протяжении первых двух лет прибыли банков были 
ниже, но в 1967 и 1968 гг. разрыв сократился, и к 1969 г. нормы при
были сравнялись или даже были выше у банков. Правда, в кон
це 70-х годов прибыль банков опять была ниже, чем в промыш
ленности. Необходимо также помнить, что увеличение прибыль
ности банков в 70-х годах сопровождалось повышением степени 
риска в банковском деле. Перемены, которые обусловили более 
высокую степень риска, включают относительное сокращение ка
питала, снижение доли инвестиций в общих банковских активах, 
доли государственных ценных бумаг в портфеле инвестиций. Эти 
тенденции связаны со стремлением увеличить прибыль и необхо
димостью вести конкурентную борьбу в области финансовых 
услуг в условиях быстрорастущей экономики. 

По мере увеличения прибыли на капитал, занятый в других 
отраслях, у банков, в сущности, не оставалось другого выхода, 
кроме как стремиться к большей прибыли. Если бы прибыль не 
возрастала, банки были бы не в состоянии увеличить капитал 



Таблица 8.6 

Н о р м а прибыли на а к ц и о н е р н ы й капитал 
у промышленных к о р п о р а ц и й и к о м м е р ч е с к и х 

б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 
в 1965—1977 гг. 

Год 

Промышленные корпорации 
Коммерческие 

банки 
с застрахован

ными 
депозитами 

Год производство 
товаров 

длительного 
пользования 

производство 
товаров 

краткосрочного 
пользования 

Коммерческие 
банки 

с застрахован
ными 

депозитами 

1965 13,8 12,2 9,2 
1966 14,2 12,7 9,2 
1967 11.7 11,8 10,1 
1968 12,2 11,9 10,3 
1969 И , 4 11,5 12,0 
1970 8,3 10,3 12,4 
1971 9,0 10,3 12,4 
1972 10,8 10,5 12,3 
1973 13,1 12,6 12,9 
1974 12,6 17,1 12,5 
1975 10,3 12,9 11,8 
1976 13,7 14,2 11,4 
1977 14,5 13,9 11,7 

Источник. FDIC, Annual Reports; Economic Reports of the 
President. 

в той мере, в какой им это удалось фактически. Ни удержание 
'прибыли, ни выпуск новых акций не обеспечили бы увеличения 
банковского капитала, достаточного для повышения стандартов 

[обслуживания экономики США. Учитывая рекордный уровень 
;' ставок процента в последние годы, вопрос стоит так: позволят ли 
;эти прибыли поддерживать капитал на необходимом уровне? 
[Если да, то услуги коммерческих банков будут улучшаться и ста
нут более эффективными. 
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Г л а в а 9 

А Н А Л И З К Р Е Д И Т О С П О С О Б Н О С Т И 

Процесс кредитования связан с действием многочисленных и 
многообразных факторов риска, способных повлечь за собой не
погашение ссуды в обусловленный срок. Иногда убытки являются 
результатом «божественного промысла» — ураганов, засух, пожа
ров, землетрясений, наводнений и т. п. Изменения в потребитель
ском спросе или в технологии производства могут решающим об
разом повлиять на дела фирмы и превратить некогда процветаю
щего заемщика в убыточное предприятие. Продолжительная за
бастовка, резкое снижение цен в результате конкуренции или 
уход с работы ведущих управляющих — все это способно отра
зиться на погашении долга заемщиком. Колебания экономического 
цикла влияют на прибыль многих заемщиков, настроения делового 
мира и потребителей. Некоторые виды риска проистекают из 
субъективных моментов, которые с трудом поддаются истолкова
нию. Предоставляя ссуды, коммерческий банк должен изучать 
факторы, которые могут повлечь за собой их непогашение. Такое 
изучение именуют анализом кредитоспособности (credit analysis). 

Ц Е Л И И З У Ч Е Н И Я К Р Е Д И Т О С П О С О Б Н О С Т И 

Основная цель — определить способность и готовность заем
щика вернуть запрашиваемую ссуду в соответствии с условиями 
договора о выдаче ссуды. Банк должен в каждом случае опреде
лить степень риска, который он готов взять на себя, и размер 
кредита, который может быть предоставлен в данных обстоятель
ствах. Более того, чтобы выдать ссуду, необходимо определить 
условия ее предоставления. Некоторые факторы, влияющие на 
способность заемщика погасить долг, с трудом поддаются оценке, 
но в финансовых расчетах их следует учитывать по возможности 
реалистично. Это предполагает оценку финансового состояния за
емщика как за прошлые годы, так и на перспективу. Таким об
разом, сотрудник банка, ответственный за предоставление ссуды, 
должен попытаться предвосхитить будущее состояние дел заем
щика и общеэкономическую обстановку, включая все случайные 
обстоятельства, которые могут на них повлиять, чтобы опреде
лить, будет ли погашен кредит при нормальном ходе операций. 
Выдавая ссуды, не следует основываться исключительно на прош-
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лых фактах и репутации заемщика — ведь ссуды выдаются в дан
ный момент, а погашаются в будущем. 

Обязанности кредитного отдела, в сущности, одинаковы во 
всех банках, но в разных банках те или иные функции преобла
дают. В целом они включают сбор информации, относящейся к 
оценке кредитоспособности, обработку и анализ собранной ин
формации, ее обобщение и хранение для использования в буду
щем. В некоторых банках кредитные отделы могут давать заклю
чения по кредитным заявкам, но окончательное решение прини
мает соответствующее должностное лицо и/или ссудный комитет. 
Вдобавок к этим важным функциям кредитный отдел служит 
школой подготовки работников, ведающих предоставлением 
ссуд. 

Ф А К Т О Р Ы , У Ч И Т Ы В А Е М Ы Е П Р И А Н А Л И З Е 
К Р Е Д И Т О С П О С О Б Н О С Т И 

Рассматривая кредитную заявку, служащие банка учитывают 
много факторов. От этого зависит степень уверенности банка в 
том, что заемщик способен и готов погасить долг в соответствии 
с условиями договора о кредите. На протяжении многих лет слу
жащие банка, ответственные за выдачу ссуд, исходили из трех 
моментов 1 — дееспособности заемщика, его хорошей репутации 
и наличия капитала. Впоследствии добавилось еще два 2 —нали
чие обеспечения ссуды и состояние экономической конъюнктуры. 
Мы рассмотрим эти моменты в несколько иной классификации — 
дееспособность, репутация заемщика, способность получать доход, 
владение активами и состояние экономической конъюнктуры. 

Дееспособность в отношении ссуд 
Банки интересует не только способность заемщика погасить 

ссуду, но и правомочность получения им кредита. Банки неохот
но ссужают деньги несовершеннолетним, так как они могут впо
следствии отказаться от ссуды, если только ссуда не использует
ся на важные цели. При выдаче ссуды несовершеннолетним обыч
но требуется еще одна подпись — родителей, опекуна или другого 
дееспособного лица. 

При предоставлении ссуды партнерской фирме желательно, 
чтобы соответствующий документ подписали все партнеры. Если 
это невозможно, следует удостовериться, уполномочен ли данный 
партнер оформлять ссуду для всей фирмы. Для указанной цели 
можно использовать заверенную копию документа об образовании 
партнерской фирмы или доверенность. Когда такие документы не 

1 Так называемые «три Си»: capacity, character, capital. — Прим. ред. 
г Collateral, conditions. Таким образом речь идет о «пяти Си» как критериях 

выдачи ссуд . — Прим. ред, 
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представлены, кредитор может испытывать трудности при взыска
нии с партнеров, не подписавших документ, если они решат, что 
полученная ссуда не использована в интересах партнерства в це
лом. Вообще говоря, любой партнер вправе действовать от имени 
партнерства, но, если другие партнеры докажут, что партнер, ко
торый якобы выступал от имени партнерства, не имел на это 
права и кредитор знал об этом или в определенных случаях 
должен был это знать, они могут избежать ответственности по 
ссуде. 

Предоставляя ссуду корпорации, желательно ознакомиться с 
ее уставом и положениями, определяющими правомочность тех 
или иных лиц выступать от ее имени. Во многих случаях банки 
требуют также предъявления решения, подписанного членами со
вета директоров, удостоверяющего право брать ссуды и указыва
ющего лиц, уполномоченных вести переговоры о получении 
ссуды и подписывать документы. Решения о получении ссуды 
банки могут также потребовать от кооперативов и других ассо
циаций, например церквей и других некоммерческих органи
заций. 

Иногда банки признают целесообразность предоставить ссуду 
лишь в том случае, если некоторые другие кредиторы данного за
емщика согласятся признать требования банка первоочередными. 
Это часто практикуется при кредитовании небольших корпораций, 
которые получили крупные ссуды от своих основных акционеров. 
В этих случаях банк может предоставлять кредит корпорации 
при условии, что эти акционеры, а возможно, и другие кредито
ры разрешают корпорации в случае ее ликвидации прежде всего 
погасить задолженность банку. Банк приобретает первоочередное 
право на активы корпорации и преимущество перед другими кре
диторами. 

Репутация заемщика 

Под репутацией, применительно к кредитной сделке, понима
ют не просто готовность вернуть долг, но также сильное жела
ние выполнить все обязательства, вытекающие из условий согла
шения. Хорошая репутация, как правило, предполагает такие ка
чества, как честность, порядочность и прилежание, но определить 
репутацию — дело непростое. Вполне возможен случай, когда 
человек не обладает всеми указанными качествами, но тем не 
менее стремится выполнить финансовые обязательства. Картеж
ник с Миссисипи, возможно, в целом был неприемлем для об
щества как социальное явление, но долги платил. Репутация, 
оправдывающая доверие, в основном определяется честностью и 
порядочностью, при предоставлении ссуды компании она так же 
важна, как и при кредитовании потребителей. При оценке репута
ции для предоставления кредита существенную роль играет 
обычно отношение заемщика к своим обязательствам в 
прошлом. 
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Способность получать доход 

Когда ссуда погашается за счет дохода, важно оценить спо
собность заемщика заработать средства, достаточные для погаше
ния ссуды. Долги погашают за счет четырех источников средств: 
доход, продажа активов, продажа акций и получение ссуды 
у другого кредитора. Ссуду можно возместить путем продажи ак
тивов заемщика, служивших обеспечением, но банки избегают 
использовать этот метод, так как он может оказаться дорогостоя
щим, отнимать много времени и вредить репутации банка. Банки 
не любят также, когда ссуду погашают путем получения кредита 
из другого источника, если только такая возможность не рас
сматривается при оформлении ссуды. На получение кредита из 
другого источника, если оно не было оговорено заранее, 
полагаться нельзя, так как для заемщика, чье финансовое 
состояние серьезно ухудшилось, другой источник может быть 
закрыт. 

Способность индивида изыскивать доход зависит от таких мо
ментов, как образование, здоровье и энергия, квалификация, воз
раст, постоянство работы и изобретательность. Способность фир
мы получать доход определяется всеми факторами, которые воз
действуют на объем продаж, продажные цены, издержки и рас
ходы. Они включают местоположение фирмы, качество ее товаров 
и услуг, эффективность рекламы, остроту конкуренции, наличие 
и стоимость сырья, квалификацию и моральные качества работ
ников, а также качество управления. Многие сотрудники банков 
считают качество_управления решающим фактором. Они именуют 
это фактором управления, понимая под ним умение руководства 
фирмы" находить яюдей, сырье и капитал, необходимые для про
изводства товаров и услуг, а также получения прибыли. Некото
рые фирмы преуспевают, тогда как другие терпят банкротство, 
и нередко все дело в руководстве. Эффективно руководить — это 
значит увидеть новые возможности и воспользоваться ими, свое
временно перестроить производство в соответствии с изменением 
спроса на продукцию фирмы, заменять неэффективные методы 
эффективными, производить товары и услуги, которые пользуют
ся успехом у покупателей благодаря их качеству и/или цене. 
Дать оценку руководителям фирмы трудно, особенно когда они 
работают не очень давно, но тем не менее это важно. 

Владение активами 

Владение активами аналогично наличию капитала и обеспече
нию ссуд. Чтобы успешно конкурировать, промышленные фирмы 
должны располагать современными машинами и оборудованием. 
Чтобы привлечь покупателей, предприятия розничной торговли 
должны иметь запас товаров, а также привлекательные здания 
и оборудование. Предприятиям не будет предоставлен кредит, 
если их владельцы не располагают капиталом для обеспечения 
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ссуды. Одним из показателей финансового состояния фирмы слу
жит чистая стоимость (net worth) имущества (капитал владель
ца). Нередко это один из решающих моментов при определении 
суммы кредита, которую банк готов предоставить компании. Раз
меры и качество активов фирмы характеризуют благоразумие и 
изобретательность ее руководства. Некоторые из активов или весь 
их объем могут служить обеспечением ссуды, а следовательно, га
рантией того, что долг будет погашен, если доходы заемщика 
окажутся для этого недостаточными. Следует подчеркнуть, одна
ко, что, хотя наличие обеспечения уменьшает риск, банки предпо
читают, чтобы ссуды возмещались за счет дохода. 

Активы заемщика часто служат обеспечением потребительских 
ссуд. Большинство автомобилей, например, покупают в кредит, 
и обеспечением ссуды служит автомобиль. Сказанное относится 
к домам и в меньшей степени — к мебели и бытовым приборам. 
Пока стоимость активов, служащих обеспечением ссуды, с учетом 
амортизации все еще превышает остаток долга, заемщику выгод
нее погашать ссуду. 

Состояние экономической конъюнктуры 

Состояние экономической конъюнктуры влияет на способность 
заемщика погасить долг, но не поддается контролю со стороны 
заемщика и кредитора. Состояние конъюнктуры — это среда, 
в рамках которой функционируют фирмы и отдельные лица, сво
его рода сцена, на которой разворачивается действие. Заемщик 
может обладать хорошей репутацией, явной способностью полу
чать доход и достаточными активами, однако из-за состояния 
экономики предоставление кредита может оказаться неразумным. 
Именно в этих случаях работник банка, ведающий кредитами, 
должен проявить способность к экономическому прогнозированию. 
Чем продолжительнее срок ссуды, тем важнее экономический 
прогноз, так как тем больше вероятность наступления экономи
ческого спада до момента полного погашения ссуды. Экономика 
подвержена краткосрочным и долгосрочным колебаниям, различ
ным по интенсивности и длительности. Эти колебания никогда 
не бывают одинаковыми, не подчиняются каким-либо закономер
ностям и по-разному отражаются на различных отраслях и регио
нах. 

Многие заемщики успешно функционируют в периоды процве
тания, но в периоды спада капитал может быть растрачен, до
ход—снизиться и даже репутация — подорвана. Все это ведет к 
неплатежам. Поэтому соответствующий работник банка должен 
держать руку на экономическом пульсе страны, города или отрас
ли, предприятию которой предоставляется ссуда. 

При выдаче кредита фирме банк интересуют ее экономическая 
роль и место в отрасли. Знание того, что происходит в отрас
ли — изменения условий конкуренции, технологии, спроса и мето
дов реализации,— имеет крайне важное значение. Если фирма, 
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подавшая кредитную заявку, не выполняет функцию, существен
ную для экономики, заимодавец, по всей вероятности, отнесется 
к такой заявке не очень благосклонно. 

Относительная значимость различных 
факторов кредитоспособности 

Хотя при анализе кредитоспособности имеют значение все 
перечисленные факторы, большинство банкиров считает, что обес
печение ссуды, как правило, наименее важный из них. Кредит 
предоставляется в расчете на то, что он будет погашен в соот
ветствии с договоренностью, а не на то, что для его погашения 
потребуется продать активы, служащие обеспечением ссуды. Обес
печение в большинстве случаев принимается для того., чтобы ком
пенсировать неуверенность относительно одного или более фак
торов кредитоспособности, например способности получать доход. 

Каждая кредитная заявка уникальна. В одной ситуации реша
ющее значение может иметь один фактор, в иной ситуации — 
другой, но наиболее важным все же представляется репутация 
заемщика. Если она незавидна, то существует большая вероят
ность, что в какой-то момент условия соглашения будут нару
шены. 

Х А Р А К Т Е Р А Н А Л И З А К Р Е Д И Т О С П О С О Б Н О С Т И 

Границы изучения кредитоспособности зависят от размера и 
срока ссуды, результатов прошлой деятельности фирмы, имею
щегося обеспечения и взаимоотношений банка с заемщиком в 
прошлом. Никаких твердых правил на этот счет нет, так как каж
дый, подавший кредитную заявку, может обладать какими-то 
специфическими особенностями, которые требуют более тщатель
ного изучения. Цель состоит в том, чтобы получить информацию, 
необходимую для определения репутации заявителя, его способ
ности изыскивать активы и доход, а также вероятных экономи
ческих условий его деятельности. При анализе заявки банк стре
мится кое-что выяснить о прошлом фирмы — ее доходах, трудо
вых отношениях, опыте разработки и сбыта новых товаров, ис
точниках роста продаж и прибыли. А так как большое значение 

| имеет уровень руководства фирмой, необходима информация о ее 
| должностных лицах. Представляет интерес информация об их 
| опыте, послужном списке, связях и наклонностях, равно как 

и мнения других об их порядочности и способностях. Важно так
же выяснить, обеспечена ли надлежащим образом преемствен
ность руководства в фирме. 

| Банки должны знать род деятельности фирмы, что она реали-
! зует или производит, какие оказывает услуги. Заслуживает вни

мания информация о том, идет ли речь о товарах массового 
спроса или очень модных изделиях, потребительских или 
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капитальных благах, предметах роскоши или первой необходимо
сти. Важное значение имеют источники и надежность обеспечения 
сырьем и рабочей силой, а также близость рынков сбыта. Усло
вия снабжения и реализации, методы сбыта, характер производ
ства, степень неопределенности рынка и значение фирмы для 
экономики — все это важные моменты, позволяющие должным 
образом оценить перспективы. 

Банку, разумеется, потребуется информация о финансовом 
состоянии фирмы. Это обусловливает необходимость изучения 
финансовых отчетов, возможности появления непредвиденных об
стоятельств и положения со страхованием. Так как состояние и 
производительность материальных активов имеют важное значе
ние, работник кредитного отдела может пожелать ознакомиться 
с ними на месте. Может оказаться полезным связаться с други
ми банками, с которыми фирма имела дело, а также с ее по
купателями и поставщиками. Для оценки перспектив фирмы чрез
вычайно важна информация о конкуренции в отрасли, тенденциях 
сбыта и прибыльности. 

Источники информации 
Многочисленные источники информации о кредитоспособности 

включают собеседование с заявителями, ведение собственной кар
тотеки, внешние источники, инспекцию на месте и анализ финан
совых отчетов. 

Собеседование с заявителями. В ходе личной беседы с пред
ставителем фирмы, подавшей кредитную заявку, сотрудник кре
дитного отдела выясняет причины обращения за ссудой, а также 
то, отвечает ли заявка требованиям банка, вытекающим из его 
ссудной политики. Если заявка не отвечает требованиям банка 
или противоречит правилам, предусмотренным законом или орга
нами регулирования банков, сотрудник может дать совет относи
тельно других возможных источников получения средств. На ос
нове беседы он может получить определенное представление 
о честности и возможностях подателя заявки и о том, потребует
ся ли обеспечение. Информацию об истории и росте фирмы, ком
петентности руководящих работников, характере продукции и 
услуг, источниках сырья, конкурентных позициях и планах на бу
дущее также можно получить в ходе интервью и при желании 
проверить затем по другим каналам. В соответствующих случаях 
сотрудник банка сообщает также представителю фирмы о том, 
какая дополнительная финансовая информация требуется для 
принятия решения о кредите. 

Картотеки банка 
Банк может располагать центральной картотекой на всех 

вкладчиков и заемщиков, из которой можно почерпнуть информа
цию об их кредитоспособности. К примеру, она покажет, как по-



гашались ссуды в прошлом, каков остаток на текущем и сберега
тельном счетах и имеет ли податель заявки привычку допускать 
овердрафт по счету. Даже если лицо, обратившееся за кредитом, 
никогда не было клиентом банка, в картотеке могут храниться 
некоторые сведения о нем, если отдел новой клиентуры банка пы
тался привлечь его в качестве клиента. 

Внешние источники информации 

Наиболее известный источник данных о кредитоспособности — 
фирма «Дан энд Брэдстрит», которая собирает информацию при
мерно о 3 млн. фирм США и Канады и предоставляет ее по 
подписке. Краткие сведения и оценки кредитоспособности каждой 
фирмы публикуются в общенациональных и региональных 
справочниках. Более детальная информация об отдельных 
фирмах сообщается в виде финансовых отчетов, наиболее 
распространенный из них—«Информация о деловом пред
приятии*. 

Первый из шести разделов отчета содержит сведения общего 
характера — наименование и адрес фирмы: код отрасли 1 и пред
приятия 2 ; характер производства; форма собственности; суммар
ная оценка кредитоспособности («рейтинг»); быстрота оплаты 
фирмой счетов; объем продаж, собственный капитал, число заня
тых; общее состояние и тенденции развития фирмы. Суммарная 
оценка кредитоспособности состоит из двух частей —.двух букв 
(или цифры и буквы) и цифры. Первые два знака представляют 
оценку финансовой устойчивости фирмы, а последний — оценку 
ее кредитоспособности. Например, «рейтинг» DDI означает, что 
собственный капитал предприятия равен 35—50 тыс. долл., а кре
дитоспособность в настоящее время высока. 

Второй раздел отчета содержит сведения, полученные от по
ставщиков фирмы, относительно аккуратности в оплате счетов и 
о максимальном кредите, полученном в течение года. Третий раз
дел включает последний баланс и, если такие сведения име
ются, информацию о продажах и прибыльности фирмы. В том 
же разделе могут быть данные о страховании имущества, арен
де, динамике объема продаж и прибыли и таких важных опера
циях, осуществленных в последнее время, как крупные приобре
тения активов или новое финансирование. Четвертый раздел 
показывает обычный размер остатка на депозитном счете и плате
жи по ссудам. В пятом разделе содержатся важные биографиче
ские данные о руководителях или владельцах фирмы, включая их 
послужной список, внешние деловые связи и финансовые затруд
нения в прошлом, если таковые были. В последнем разделе бо
лее подробно охарактеризованы род деятельности фирмы, ее 
клиентура и производственные мощности. В нем могут также 

1 Standard Industrial Classification Number (SIC), 
1 Data Universal Numbering System (DUNS), 
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содержаться данные о примерном количестве покупателей и клиен
тов, а также о численности и составе работников. 

Помимо указанных отчетов, «Дан энд Брэдстрит» публикует 
еще несколько видов документов. Один из самых полезных — 
«Отчет о ключевых финансовых статьях»— содержит значитель
но более подробную информацию о фирме. Кроме «Дан энд 
Брэдстрит», имеется еще несколько кредитных бюро, именуемых 
специальными коммерческими агентствами. В отличие от широ
кого охвата «Дан энд Брэдстрит» они ограничиваются обычно 
одной отраслью или видом деятельности либо рядом смежных 
отраслей. В качестве примера можно назвать «Лайен фенитче 
меркантайл эйдженси», которая специализируется на мебели, 
бытовых приборах, универсальных магазинах, похоронных бюро 
и оборудовании интерьера. 

Иногда банки сверяют свою информацию с данными других 
банков, имевших отношения с подателем кредитной заявки. Они 
могут также проверить данные у различных поставщиков и поку
пателей данной фирмы. Поставщики могут снабдить информацией 
об уплате ею счетов, предоставленных скидках, максимальной и 
минимальной сумме коммерческого кредита, необоснованных пре
тензиях и удержаниях со стороны интересующей банк фирмы. 
Контакты с покупателями фирмы позволяют получить информа
цию о качестве ее продукции, надежности обслуживания и коли
честве рекламаций на ее товары. Такая сверка информации с 
контрагентами фирмы и другими банками позволяет также вы
явить репутацию и возможности фирмы, обратившейся за креди
том, и ее руководящих работников. 

Еще одним источником сведений является Служба взаимного 
обмена кредитной информацией при Национальной ассоциации 
управления кредитом — организация, снабжающая сведениями 
о кредитах, полученных фирмой у поставщиков по всей стране. 
Члены организации получают ответ на вопрос: как аккуратно 
платит фирма? Однако в информации содержатся только факты, 
но отсутствуют анализ, объяснение или какие-либо рекомендации. 
Другими источниками информации о фирмах, особенно круп
ных, служат коммерческие журналы, газеты, справочники, государ
ственная отчетность, статистические данные таких фирм, как 
«Стэндард энд Пур» и «Муди». Некоторые банки обращаются 
даже к конкурентам данной фирмы. Такую информацию следует 
использовать крайне осторожно, но она может оказаться весьма 
полезной. 

В источниках информации, относящейся к потребительскому 
кредиту, в последнее время произошли существенные изменения. 
На протяжении многих лет банки и другие кредиторы в значи
тельной мере полагались на кредитные бюро, которые специали
зируются на сборе информации о кредитоспособности потребите
лей. Эти бюро принадлежат частным лицам либо, на кооператив
ных началах, предприятиям, функционирующим в городе, вклю
чая банки. По телефону или в письменном виде от них можно 
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получить сведения о роде занятий того или иного лица, его до
ходе, числе иждивенцев, долгах, привычках в области погашения 
ссуд и других фактах, имеющих отношение к кредитоспособности. 
В связи с тем, что в последние годы федеральные органы ввели 
законодательные ограничения на распространение сведений 
о кредитоспособности потребителей, значение этого источника ин
формации упало и, видимо, уменьшится еше больше. 

Основная цель принятого в 1971 г. Закона о достоверной 
оценке кредитоспособности состоит в том, чтобы оградить потре
бителей от распространения неточной и устаревшей информации 
об их кредитоспособности и сохранить ее конфиденциальный ха
рактер. Закон налагает серьезную ответственность на организа
ции, которые распространяют и используют информацию о кре
дитоспособности отдельных лиц. В соответствии с ним отдельные 
лица или фирмы — работающие для получения прибыли или име
ющие статус кооперативной неприбыльной организации,— которые 
собирают и распространяют информацию о потребителях в устной 
или письменной форме, могут выдать справку о кредитоспособности 
потребителя лишь в следующих случаях: 
1. П о требованию суда 
2. Согласно письменному указанию потребителя 
3. В связи с кредитной сделкой 

, 4. При найме на работу 
5. При оформлении страхования 
6. При определении права на получение лицензий 
7. Д л я других законных целей. 

Закон предусматривает, что справка о кредитоспособности не 
должна содержать следующую информацию: 
1. О банкротствах, происшедших более 14 лет назад 
2. Об исках и судебных решениях более чем семилетней давности 
3. О произведенных более семи лет назад арестах на имущество в связи с не

уплатой налогов 
4. О взыскании по счетам более чем семилетней давности 
5. О случаях ареста, предъявления обвинения или осуждения более чем семи

летней давности 
в. Д р у г у ю неблагоприятную информацию более чем семилетней давности. 

Перечисленные ограничения, однако, не распространяются на 
такие случаи: 
1. Кредитная сделка на сумму, превышающую 50 тыс. долл. 
2. Страхование жизни на сумму, превышающую 50 тыс. долл. 
3. Р а б о т а по найму с годовым жалованьем более 20 тыс. долл. 

Закон предоставляет потребителю известные права. За некото
рыми исключениями, потребитель вправе знать характер, сущ
ность и источники информации, собранной кредитным агентством, 
а также кому передана информация о кредитоспособности. Кроме 
того, он может заставить агентство исправить любые неверные 
сведения и известить об этом того, кому были переданы такие 
сведения. Если возникают разногласия между потребителем и 
кредитным агентством, он вправе требовать, чтобы его вариант 
информации был отражен в картотеке и включен в последующие 
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справки. Согласно закону, потребителя необходимо уведомить, 
если о нем запрашивают такие сведения, которые носят характер 
«расследования», и он вправе потребовать, чтобы о нем была сооб
щена дополнительная информация. Подобные отчеты относятся 
к репутации потребителя, его характеру и образу жизни и извле
каются обычно из бесед с друзьями, соседями и сослуживцами. 

Закон не распространяется на лица и фирмы, не относящиеся 
к категории кредитных агентств и сообщающие сведения исклю
чительно на основе своих непосредственных взаимоотношений с 
потребителями. Такие действия известны как прямая проверка. 
Если, например, потребитель просрочил погашение ссуды, то 
банк вправе сообщить об этом розничному торговцу, у которого 
данный потребитель запросил дополнительный кредит. Он не дол
жен, однако, характеризовать такие финансовые отношения как 
«неудовлетворительные» или «плохие» или высказываться в ана
логичном духе. Прямая проверка обходится значительно дороже, 
чем получение аналогичной информации у кредитного бюро. По
этому стоимость информации о кредитоспособности, а следова
тельно, стоимость потребительского кредита в будущем, по всей 
вероятности, возрастут. Более того, в связи со сложностью рабо
ты и опасностью привлечения к ответственности, очевидно, лишь 
немногие банки согласятся стать организациями по сбору сведе
ний о кредитоспособности. 

Финансовые отчеты 

Представление финансовых отчетов требуется от большинства 
заемщиков, особенно когда речь идет об относительно крупном 
кредите. Даже при оформлении потребительского кредита, когда 
суммы обычно невелики, от заемщика могут потребовать сведе
ния о том, чем он владеет и сколько должен, о доходах и расходах, 
неоплаченных счетах, иждивенцах и других моментах, характери
зующих его финансовое состояние. Правильная оценка информа
ции, которая содержится в финансовых отчетах, имеет большое 
значение в процессе анализа кредитоспособности. 

А Н А Л И З Ф И Н А Н С О В Ы Х ОТЧЕТОВ 

Финансовые отчеты заемщиков и потенциальных заемщиков — 
один из наиболее важных источников информации о кредитоспо
собности, доступных работнику банка. Банки пришли к выводу, 
что финансовые отчеты за прошлые периоды, предварительные те
кущие отчеты и прогнозы денежных потоков служат хорошей ос
новой для оценки не только финансового состояния и прибыльно
сти фирмы-заемщика, но и перспектив получения ею в будущем 
дохода, достаточного для возмещения текущих расходов и пога
шения ссуды. Полезность фактических данных за прошлые пе
риоды зависит, разумеется, от оперативности и качества отчетов. 
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Степень использования финансовых отчетов и прогнозов в приня
тии решений о предоставлении кредита определяется такими мо
ментами, как размер, цель и срок ссуды, а также сумма ее обеспе
чения. 

Кредиторы используют финансовые отчеты и сметы для оцен
ки потребности заемщика в средствах, вероятности погашения 
ссуды, возможных убытков в случае неплатежа, а также для 
определения условий кредита. Работники банка, предоставляю
щие ссуды, не должны слишком полагаться на данные за прош
лые годы, так как при возникновении убытков финансовое состоя
ние фирмы может быстро ухудшиться. Эти данные следует исполь
зовать осторожно еще и потому, что прошлая прибыль зачастую 
мало что говорит о будущих доходах. Сказанное не означает от
рицания важности возможно более тщательной оценки текущего 
финансового состояния заемщика, а также анализа уровня и ди
намики прибыли в прошлом; тем не менее работникам банка 
следует также изучать предварительные финансовые отчеты и 
прогнозы денежных потоков, которые говорят об ожидаемых фи
нансовом состоянии, прибыли и потребности заемщика в сред
ствах. Основное назначение данных за прошлые годы — помочь 
оценить достоверность прогнозов заемщика. Например, если доля 
прибыли в доходах заемщика до вычета налогов в последние 
годы - была равна примерно 5% и ни разу не превысила 6%, 
то прогноз, равный, скажем, 8%, следует поставить под 
сомнение. 

Надежность выводов, сделанных на основе финансовых отче
тов, зависит от заложенной в них информации. Часто приходит
ся работать с проверенными ревизором старыми отчетами, кото
рые дополнены промежуточными, но непроверенными отчетами. 
В этом случае работник банка должен внимательно оценить ка
чество промежуточных отчетов, даже если они подготовлены 
людьми, компетентность которых не вызывает сомнений. Да и от
четы, проверенные ревизорами, следует использовать с оглядкой. 
Чтобы определить балансовую стоимость активов и размер при
были фирмы, необход-чм тщательный анализ. Кредиторам небез
различна степень осторожности, с которой были сделаны соответ
ствующие оценки. Недостаточно, чтобы фирма придерживалась 
общепризнанных принципов бухгалтерского учета, так как эти 
принципы нередко допускают большую степень свободы при оп
ределении дохода и расхода. В начале 70-х годов выяснилось, на
пример, что многие фирмы, занимающиеся сдачей в аренду ЭВМ, 
на протяжении нескольких лет завышали свои доходы в финан
совых отчетах, которые, по заключению ревизоров, были состав
лены в соответствии с общепризнанными принципами учета. Что
бы использовать прогнозы и предварительные финансовые отчеты 
заемщика, работник банка должен критически осмыслить лежа
щие в их основе допущения относительно таких важных факторов, 
Жак объем продаж, цены, ставки заработной платы, торговые и 

дминистративные расходы. В анализе прогнозов прибыли и 

Коммерческие банки 
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предварительных финансовых отчетов можно применить и многие 
из тех методов, которые используются при анализе фактических 
отчетных данных. 

П Р О В Е Р К А Ф И Н А Н С О В Ы Х ОТЧЕТОВ ПО СТАТЬЯМ 

Один из методов анализа финансовых отчетов заключается 
в оценке реальности и обоснованности всех важных статей. Не
редко после использования этого метода цифры, характеризующие 
отдельные статьи, становятся более обоснованными и реальными. 
Каждая статья финансового отчета подвергается тщательному 
анализу для определения ее реальной величины, но пропорции, 
соотношения и взаимосвязи при этом не оценивают. 

Оценка статей актива 

Дебиторская задолженность подлежит тщательному анализу, 
так как она ближе всего к наличным деньгам и, возможно, слу
жит основным источником погашения задолженности по кратко
срочным ссудам. Информация о размере, сроках платежа и 
источниках соответствующих счетов дебиторов имеет важное значе
ние. Если речь «дет о нескольких крупных дебиторах, то потен
циальный риск неуплаты может быть выше, нежели в том слу
чае, когда имеется много мелких счетов. В ряде случаев целесо
образно изучить финансовое состояние и платежную дисциплину 
дебиторов. Если служащий банка приходит к выводу, что многие 
счета оплачиваются с отступлениями от условий кредитования 
данной фирмы, он может потребовать составления контрольного 
баланса за прошлый период. Если многие счета просрочены, то 
после их надлежащей оценки может потребоваться соответствую
щий резерв на погашение безнадежных долгов. При анализе де
биторской задолженности важно также определить, уступила ли 
кому-либо фирма право на получение сумм по некоторым своим 
счетам; обычно это делают в отношении самых аккуратных пла
тельщиков. Бывает также, что полномочия на получение сумм по 
счетам передаются вместе с правом обратной претензии (with re
course), иначе говоря, сопровождаются обязательством фирмы 
оплатить их, если дебитор не погасит счета. 

Когда контрагенты фирмы не оплачивают ее счета в соответ
ствии с условиями кредита, она во многих случаях требует век
селя. Если задолженность по таким векселям значительна в 
сравнении со счетами к получению, необходимо тщательно 
изучить вопрос, насколько реальны и ликвидны эти векселя. Если 
векселя были учтены в кредитном учреждении, то существует ве-
роятность, что фирме придется по ним платить, как и в случае 
со счетами, по которым переуступается право на получение сумм, 
Когда такие векселя учтены с правом обратной претензии, их 
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следует учитывать в балансе как статью актива, а ссуду под 
них— как статью пассива. 

Для банка имеют большое значение возраст, ликвидность и 
стабильность цен товаро-материальных запасов, их подвержен
ность устареванию и порче, достаточность их страхования, а так
же метод их учета, применяемый клиентом. Необходимо также 
знать, проводится ли инвентаризация запасов, учитываются ли 
они методом «поступление — выбытие» (first-in, first-out — FIFO) 
или методом остатка (last-in, first-out — LIFO), имеются ли из
быточные запасы. Если иметь в виду ликвидационную стоимость 
предприятия, то полуфабрикаты и вспомогательные материалы 
следует подвергнуть большой уценке, так как возможности их 
сбыта ограниченны. Сырье, как правило, легче реализуется, чем 
готовая продукция, так что сохранение его ценности более ве
роятно. Если запасы рассматривать в качестве обеспечения ссу
ды, за ними необходим известный контроль. 

Основной капитал банки обычно не считают источником 
средств для погашения ссуды. Но когда речь идет о средне- или 
долгосрочном кредите, основной капитал приобретает большее 
значение. Последнее особенно справедливо в юм случае, когда 
основной капитал служит обеспечением ссуды. Но, как правило, 
при анализе кредитоспособности значение основного капитала 
определяется его способностью приносить доход. Сотрудник бан
ка должен удостовериться в том, что фирма начисляет соответ
ствующую амортизацию, поддерживает здание и оборудование в 
хорошем состоянии и должным образом их застраховала. С точ
ки зрения ликвидационной стоимости необходимо принимать во 
внимание, идет ли речь об оборудовании широкого или специаль
ного назначения, так как от этого зависит возможность продать 
его. 

Нематериальным активам (репутация фирмы, торговые марки, 
авторские права, патенты, права аренды, специальные привилегии 
и т. п.) банки обычно не придают большого значения. Патенты, 
авторские права, привилегии и льготы, представляющие большую 
ценность,— это редкое исключение. Банк же, как правило, инте
ресуют материальные активы к реальная стоимость имущества. 

Когда из баланса вытекает, что фирма владеет акциями одной 
или нескольких компаний, сотрудника банка должна заинтересо
вать не только сумма инвестированного капитала, но также и воз
можные взаимосвязи между компаниями. Особый интерес пред
ставляют финансовые связи и обязательства, которые могут по
влиять на способность фирмы-заемщика погасить долг. Если ак
тивы фирмы включают задолженность руководящих работников 
и служащих либо дочерних компаний и филиалов, то соответ
ствующие суммы подлежат тщательному анализу. Банки скепти
чески относятся к задолженности руководителей и сотрудников 
фирмы. Когда речь идет о задолженности со стороны дочерних 
компаний и филиалов, необходимо точно оценить их платежеспо
собность. Если на балансе заемщика числится фонд погашения 
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задолженности, следует выяснить его достаточность. Фонды пога
шения, предназначенные для выплат по другим обязательствам, 
не могут быть использованы, разумеется, для возмещения банков
ских ссуд, однако банкиру надо убедиться в том, что фирма вы
полняет все правила начисления таких фондов. 

Оценка обязательств и собственного капитала 

Существует три типа кредиторов — получившие обеспеченные 
ссуды, привилегированные и обычные. Распределение задолжен
ности между ними может повлиять на сумму займа, который 
коммерческий банк согласится предоставить фирме. Кредиторы 
фирмы, получившие обеспечение, имеют право распоряжаться 
определенным имуществом, например по закладной на производ
ственные здания и оборудование. Привилегированные кредиторы 
пользуются по закону преимуществом перед всеми другими. 
В число преимущественных требований включаются также задол
женность государственным органам по налогам и невыплаченная 
заработная плата рабочим и служащим фирмы. Обычные креди
торы — это те, которые выдают ссуды без обеспечения и не име
ют никаких преимуществ в случае ликвидации фирмы. Как пра
вило, между ними пропорционально распределяются активы, 
оставшиеся после уплаты долгов кредиторам первых двух кате
горий. 

Коммерческие банки очень интересуют размеры и сроки пла
тежей по всем обязательствам подателя кредитной заявки. Если 
задолженность фирмы велика по сравнению с масштабами ее 
деятельности, ей могут понадобиться добавочный капитал или 
заемные средства. Обычно тщательно изучают наличие векселей 
для оплаты поставщикам, так как это может означать, что фир
ма неаккуратно рассчитывалась по своим обязательствам перед 
контрагентами и к ней обратились с просьбой или вынудили вы
дать векселя в подтверждение долга. Если фирма несет обяза
тельства в рамках договора условной продажи, важно выяснить 
наличие просроченных платежей и возможных в связи с этим 
штрафов. В случае большой задолженности фирмы перед акцио
нерами или должностными лицами банк может в качестве усло
вия предоставления ссуды потребовать, чтобы ссуде был предо
ставлен приоритет над такими долгами. Во многих случаях ра
ботник банка постарается выяснить, достаточны ли суммы, заре
зервированные для уплаты налогов и на другие расходы. 

Долгосрочная задолженность включает ссуды под недвижи
мость, облигации (с преимущественным правом или, наоборот, 
имеющие статус вторичного обязательства), векселя, срочные 
ссуды, а также все иные формы долгов, срок уплаты по которым 
больше года. Сотрудник банка выясняет характер обязательств 
и сроки платежей по ним, а также условия для обеспечения уп
латы в срок Представляют также интерес условия, предусмотрен
ные различными соглашениями на случай неуплаты долга, и то, 



выполняет ли эти условия тот, кто подал заявку на кредит. 
Если, например, не уплачены проценты по облигациям и срочным 
ссудам, это может послужить причиной того, что по всей непога
шенной части долга наступит срок платежа и его необходимо по
гасить немедленно. 

При предоставлении кредита банкиры придают большое зна
чение собственному капиталу, или чистой стоимости имущества 
за вычетом долгов (net worth). Если речь идет об индивидуаль
ных собственниках или партнерствах, когда за долги фирмы и 
свою задолженность, возникшую вне ее операций, отвечают кон
кретные лица, важно учитывать не только доход и собственный 
капитал фирмы, но и посторонние доходы, активы, долги и иму
щество ее владельцев. 

Всегда существует вероятность, что у фирмы есть неучтенные 
или скрытые обязательства. Задолженность такого рода может 
возникнуть, например, при получении ссуды под обеспечение век
селями или дебиторскими счетами, индоссировании или поручи
тельстве за чужие долги, гарантировании качества продукции или 
услуг, нанесении ущерба третьей стороне или ее имуществу, при
уменьшении облагаемого налогом дохода. Такого рода долги мо
гут всплыть совершенно неожиданно и серьезно отразиться на 
способности фирмы погасить кредит; следует по возможности за
страховаться от таких случайностей. Банкиру следует убе
диться, что риск возникновения необеспеченных долгов не 
очень велик. 

Анализ отчета о доходах 

Доходы фирмы служат определенным показателем качества 
активов, отраженных в балансе, а также эффективности управле
ния. Значение анализа отчета о доходах возрастает по мере уве
личения срока, на который выдается ссуда. При переговорах о 
выдаче краткосрочной ссуды банкиры придают, пожалуй, большее 
значение статьям баланса, но по ссудам на более длительные 
сроки возрастает роль отчета о доходах. Анализ отчетов о дохо
дах фирмы позволяет оценить степень устойчивости ее операций 
и эффективность управления. При этом следует тщательно прове
рить методы учета, чтобы убедиться в том, что не было измене
ний, которые привели бы к несопоставимости данных за прошлые 
годы. 

Анализ отчета по доходам облегчается, когда все его элемен
ты выражены в процентах к сумме продаж. Относительные вели
чины легче сравнивать с аналогичными данными за прошлые пе
риоды и по другим фирмам той же отрасли. Например, если при 
анализе обнаружено, что расходы фирмы на реализацию продук
ции, выраженные в процентах к объему продаж, непрерывно воз
растали в течение ряда лет и за последний год были значитель
но выше, чем у других фирм, это означает, что необходимо 
выявить причины такого явно неблагополучного положения. 
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Тот факт, что некоторые элементы затрат превышают показатели 
других фирм, не обязательно означает, что они слишком велики. 
Но если фирма расходует на какие-либо цели слишком много или 
мало средств., банкиру следует совместно с заемщиком проана
лизировать это обстоятельство, с тем чтобы поправить дело, осо
бенно когда банкир компетентен в соответствующей области. 

Особое внимание уделяют экстраординарным доходам и рас
ходам, если речь идет о крупных статьях. Такие расходы могут 
включать убытки от продажи имущества, стихийных явлений 
(при отсутствии соответствующей страховки), недостачи матери
альных ценностей и отказа в иске. Экстраординарный доход час
то связан с прибылью, полученной от продажи функционирующих 
активов или земельных участков. Такие прибыли, по всей види
мости, не возникают повторно. 

А Н А Л И З К О Э Ф Ф И Ц И Е Н Т О В 

Цифры баланса и отчета о доходах фирмы часто значительно 
более информативны^ если их соотносить с другими цифрами 
этих документов или со средними показателями по аналогичным 
фирмам той же отрасли. Хотя полезно знать, что прибыль фирмы 
в истекшем году составила 5 млн. долл., пожалуй, намного инте
реснее выяснить, что эта прибыль получена при сумме продаж 
500 млн. долл., активах 400 млн. долл. и собственном капитале 
200 млн. долл. Работников банка интересуют взаимосвязи, пока
зывающие, в каком направлении развивается деятельность фир
мы, каковы ее нынешнее финансовое состояние и прибыльность 
в недавнем прошлом. При этом представляют интерес не только 
годовые, а возможно, месячные изменения таких агрегированных 
величин, как объем продаж и прибыль, но и динамика важных 
коэффициентов, например отношения чистого дохода к продажам, 
ликвидных активов к краткосрочным обязательствам, общей за
долженности к общим активам. 

Показателей, которые можно рассчитать на базе финансовых 
отчетов фирмы, почти бесконечное множество, но логика и опыт 
подсказывают, что лишь немногие из них действительно полезны. 
Вообще говоря, коэффициенты, основанные на фактических дан
ных, призваны дать ответ на следующие вопросы: 
1. Сумеет ли фирма погашать долги по мере наступления сроков платежа? 
2. Насколько реальны и ликвидны дебиторские счета и материальные запасы? 
3. Достаточен ли объем п р о д а ж фирмы по отношению к ее оборотному и основ

ному капиталу? 
4. Обеспечивают ли доходы фирмы достаточную норму прибыли по отношению 

к объему ее п р о д а ж , активам и собственному капиталу? 
Б. Д о каких пределов могут снижаться прибыли фирмы, чтобы она все еще со

храняла способность производить такие фиксированные платежи, как про
центы, апенлная платя взносы п погашение долгов? 

6. Если фирма потерпит банкротство, насколько может уменьшиться стоимость 
активов по сравнению с балансовыми данными д о момента, когда кредиторы, 
предоставившие ссуды без обеспечения, начнут нести убытки? 
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7. Является ли обшее финансовое положение фирмы устойчивым, неустойчивым 
или средним? 

Читатель, очевидно, обратил внимание на го, что ни один из 
этих вопросов прямо не затрагивает будущую прибыльность фир
мы, которая имеет большое значение для ссудодателя, особенно 
при предоставлении средне- или долгосрочного кредита. Необхо
димо тем или иным способом оценить вероятность того, что при
быль заемщика снизится до уровня, который не позволит ему по
гасить предполагаемую ссуду в соответствии с графиком. Следует 
также учесть возможную продолжительность периодов, в течение 
которых ожидаются низкие прибыли или убытки. Такой прогноз 
обычно требует изучения условий конкуренции, соотношения спро
са и предложения и перспектив отрасли или отраслей, в которых 
функционирует заемщик.' Он предполагает также тщательный 
анализ сильных и слабых сторон фирмы-заемщика: качества уп
равления ею, эффективности организации производства и сбыта, 
состояния трудовых отношений и производственных М О Щ Н О С Т Е Й , 

наличия источников и стоимости сырья и рабочей силы, ценности 
ее нематериальных активов (например, патентов и лицензий) 
и возможности возникновения непредвиденных обязательств. 

Чтобы оценить возможности, заложенные в анализе показате
лей, а также их недостатки, мы рассмотрим коэффициенты, кото
рые считаются наиболее полезными для анализа финансового по
ложения. В сущности, речь идет о четырех группах показателей: 
ликвидности, оборачиваемости, привлечения средств и прибыль
ности (см. табл. 9.1). Каждый из четырех перечисленных аспек
тов финансового состояния можно оценить по-разному, и зачас
тую полезно исчислять не один, а несколько показателей. В ряде 
случаев два аналогичных показателя выражают в разной форме, 
по сути дела, одну и ту же информацию; например, отношения 
задолженности к общей сумме активов и к собственному капита
лу показывают долю средств фирмы, полученных от кредиторов. 
В других случаях два коэффициента из одной группы показате
лей содержат существенно разную информацию, например коэф
фициенты покрытия и ликвидности. Если у фирмы имеются круп
ные материальные запасы, второй коэффициент представляет со
бой гораздо более строгую меру ликвидности, так как в его чис
лителе запасы не фигурируют. 

При работе с финансовыми коэффициентами важно иметь в 
виду, что пропорциональное увеличение числителя и знаменателя 
оставляет показатель неизменным. Так, например, пусть оборот
ный капитал фирмы увеличился с 400 тыс. до 600 тыс., а крат
косрочные обязательства — с 200 тыс. до 300 тыс. долл. Коэффи
циент покрытия в обоих случаях составит 2 : 1 . Если судить толь
ко по этому показателю, то можно прийги к выводу, что финан
совое состояние фирмы не изменилось. Но подобный вывод 
может оказаться грубой ошибкой. При более тщательном анализе 
может оказаться, что активы и обязательства возросли до слишком 
высокого уровня по сравнению с объемом продаж, а некоторые 
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Таблица 9J 
Т р а д и ц и о н н ы е ф и н а н с о в ы е к о э ф ф и ц и е н т ы 

Группа Наименование Числитель Знаменатель 

1. Ликвидность 

2. Ликвидность 

3. Оборачива
емость 

4 . Оборачива
емость 

5. Оборачива
емость 

5*. Оборачива
емость 

6. Оборачива
емость 

7. Привлечение 
с р е д с т в 

7*. Привлечение 
средств 

8. Привлечение 
с р е д с т в 

9. Прибыльность 

10. Прибыльность 

11. Прибыльность 

12. Прибыльность 

Коэффициент 
покрытия 

Коэффициент лик
видности 

Оборачиваемость 
всех активов 

Оборачиваемость 
основного ка
питала 

П е р и о д инкасси
рования долгов 

Оборачиваемость 
дебиторских 
счетов 

Оборачиваемость 
запасов 

Отношение з а д о л 
ж е н н о с т ь / а к 
тивы 

Отношение з а д о л 
ж е н н о с т ь / с о б 
ственный капи
тал 

Степень покры
тия фиксиро
ванных плате
ж е й 

Операционная 
норма д о х о д 
ности 

Норма прибыли 
на объем п р о д а ж 

Норма прибыли 
на активы 

Норма прибыли 
на обыкновен
ную акцию 

Оборотный капи 
тал 

Оборотный капи 
тал минус за 
пасы 

Чистые п р о д а ж и 

Чистые продажи 

Д е б и т о р с к и е счета 

П р о д а ж и в кре
дит 

Себестоимость 
реализованной 
продукции 

О б щ а я сумма за 
д о л ж е н н о с т и 

О б щ а я з а д о л ж е н 
ность 

Д о х о д ы д о вы
чета фиксиро
ванных плате
ж е й и налогов 

Д о х о д ы д о вы
чета процентов 
и налогов 

Чистая прибыль 

Чистая прибыль 

Чистая прибыль 
минус диви
д е н д ы по при
вилегированным 
акциям 

Краткосрочные 
обязательства 

Краткосрочные 
обязательства 

О б щ а я сумма 
активов 

Чистый основной 
капитал 

О б ъ е м с р е д н е с у 
точных п р о д а ж 
в кредит 

Д е б и т о р с к и е 
счета 

Запасы 

О б щ а я сумма ак
тивов 

Основной капитал 

Фиксированные 
платежи 

Сумма материаль
ных (tangible) 
активов 

Чистая сумма 
п р о д а ж 

О б щ а я сумма ак
тивов 

Количество обык
новенных акций 

Примечание. Отношения 5* и 7* альтернативны 5 и 7. 
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виды текущих активов фирмы стали неликвидными. Поэтому, как 
правило, недостаточно ограничиться одним финансовым показате
лем, не прибегая к изучению других аспектов финансового состоя
ния и прибыльности фирмы. 

Использование относительных финансовых показателей мож
но проиллюстрировать на примере двух фирм, предположи
тельно функционирующих в одной отрасли (табл. 9.2 и 9.3). 

Таблица 9.2 

Баланс на 31 декабря 1980 г. (в тыс. долл.) 

Компа- Компа
ния ния 

А Б 

Активы 
Д е н е ж н а я наличность 200 25 
Дебиторская задолженность 400 125 
Материальные запасы 600 500 

Итого оборотный капитал 1200 650 
Основной капитал (сальдо) 2100 750 
Йрочие активы 100 100 

Всего активы 3400 1500 
Обязательства и собственный капитал 

Счет кредиторов 400 175 
Векселя, п о д л е ж а щ и е оплате Юо 10 
Прочие обязательства 100 15 

Итого краткосрочные обязательства 600 200 
Отсроченные налоговые платежи 400 50 
Долгосрочные обязательства 1000 100 
Обыкновенные акции 400 300 
Нераспределенные д о х о д ы 1000 850 

Всего 3400 1500 

Таблица 9.3 

Отчет о доходах за 1980 г. (в тыс. долл.) 

Компа Компа
ния ния 

Á Б 

Объем п р о д а ж 4200 2000 
Себестоимость реализованной продукции 

Д е н е ж н ы е расходы (без арендной платы) 2470 1280 
Амортизация 200 125 

Итого 2670 1405 
Валовая прибыль 1530 695 
Торговые и административные издержки 800 355 
Операционная прибыль 730 240 
Уплаченные проценты 100 10 
Прибыль д о вычета налогов 630 230 
П о д о х о д н ы й налог (48%) 302 ПО 
Прибыль за вычетом налогов 328 120 



Компания А вдвое больше компании Б по активам и продажам. Фи
нансовые отчеты за 1980 г. и показатели обеих фирм позволяют 
выявить некоторые различия и моменты, которые заслуживают 
дальнейшего анализа. 

Показатели ликвидности и оборачиваемости 
Оценивая показатели ликвидности компаний А и Б (табл. 9.4), 

мы видим, что компания А менее ликвидна, если исходить из ко
эффициента покрытия и более ликвидна по коэффициенту лик
видности. В этом нашли отражение существенные различия в со
отношении статей кассовой наличности, дебиторской задолжен
ности и материальных запасов в оборотном капитале обеих фирм. 
Первые две статьи составляют 50% общего оборотного капитала 
компании А, но лишь 23% — в компании Б. С этой точки зрения 
компания А более ликвидна, чем Б. Необходимо, однако, учиты
вать также характер дебиторской задолженности и запасов обеих 
фирм, о чем ни первый, ни второй коэффициенты ничего не гово
рят. Одним из мерил качества того или иного вида активов мо
жет служить скорость их оборачиваемости, исчисленная в виде 
отношения к объему продаж, в случае с дебиторской задолжен
ностью, или отношения к себестоимости реализованной продукции, 
в случае с запасами. 

Таблица 9.4 

П о к а з а т е л и л и к в и д н о с т и , о б о р а ч и в а е м о с т и 
и привлечения с р е д с т в 

Компа Компа
ния Вия 

А Б 

Коэффициент покрытия 2 : 1 3 , 2 5 : 1 
Коэффициент ликвидности 1 : 1 0 ,75: I 
Оборачиваемость всех активов 1,24 1,33 
Оборачиваемость основного капитала 2,00 2,67 
Оборачиваемость по дебиторским счетам 10,50 16,00 
П е р и о д инкассирования долгов (дней; из расчета 

1 год = 360 дней) 34,3 22,5 
Оборачиваемость запасов 4,45 2,81 
Отношение задолженность/активы 0 , 5 9 : 1 0 , 2 3 : 1 
Отношение задолженность/собственный капитал 1 ,43:1 0 , 3 0 : 1 

Примечание. При анализе привлеченных средств отсроченные налоговые 
платежи считаются задолженностью. 

При анализе оборачиваемости мы будем исходить из того, что 
обе фирмы работают в целом ритмично на протяжении года, не 
испытывая сезонных, циклических или долговременных колеба
ний. При таком допущении можно дебиторскую задолженность по 
счетам на конец года отнести к сумме продаж за год, а запасы 
на конец года — к себестоимости продукции, реализованной за 
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год. В ином случае более уместно брать объем продаж и издержки 
за последние несколько месяцев года. Если запасы по месяцам 
существенно колеблются, то среднюю оборачиваемость исчисляют 
как отношение средних запасов по данным на конец месяца в те
чение года к себестоимости продукции, реализованной за год. При 
таком расчете неясно, однако, были ли запасы на конец года на 
приемлемом уровне. Если нас интересует уровень запасов на ко
нец года, то к себестоимости реализованной за год продукции 
следует отнести именно эту величину. Такой показатель оборачи
ваемости можно сравнить с аналогичными показателями других 
фирм или той же фирмы за предшествующие годы. 

Показатели оборачиваемости дебиторской задолженности и 
запасов также свидетельствуют о существенных различиях между 
обеими компаниями (табл. 9.4). По дебиторским счетам норма 
оборачиваемости компании А равна лишь 2/з соответствующего 
показателя фирмы Б. А если это выразить в виде периода инкас

сирования задолженности, то у компании А (34,3 дня) он почти 
на 50% больше, чем у компании Б (22,5 дня). По запасам норма 
оборачиваемости у компании А (4,45) значительно выше, чем у 
Б (2,81). Указанные различия представляются значительными для 
фирм одной отрасли. Работник банка постарается выяснить их 
причину. 

Большая длительность периода инкассирования задолженно
сти у фирмы А может быть обусловлена различными моментами. 
Например, политика фирмы А в области кредита и инкассирова
ния попросту может быть менее жесткой, чем у Б, а это может 
означать, что дебиторы фирмы А не столь надежны, как у Б. Чтобы 
выяснить это, неплохо проанализировать условия предоставления 
кредита обеими компаниями и старую документацию по дебитор
ской задолженности, чтобы выявить суммы и длительность про
срочек. Можно выяснить, что условия кредита у А отличны от Б 
или А предоставляет льготы определенным категориям клиентов. 
Возможно также, что каждая из фирм ориентируется на различ
ных покупателей. Наконец, не исключено, что компания Б про
дает значительную часть дебиторской задолженности факторной 
фирме, в этом случае долги, которые будет взыскивать сама ком
пания Б, возможно, менее надежны, чем у А, хотя на первый 
взгляд дело может выглядеть иначе. Таковы некоторые из наибо
лее распространенных причин различий в периодах инкассирова
ния у отдельных фирм. 

Серьезные различия в оборачиваемости запасов также, оче
видно, заслуживают анализа. Они могут означать, что управление 
запасами в фирме А находится на более высоком уровне, чем в Б, 
но не исключены и другие объяснения. Фирмы, возможно, имеют 
дело с различными покупателями, используют разные каналы 
сбыта или выпускают неодинаковый ассортимент продукции. Не 
исключено, что компания Б продает значительную часть своей 
продукции на комиссионных началах (консигнация) и крупные 
запасы хранятся у комиссионеров. Еще одна возможность 
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заключается в том, что фирма Б хранит крупный страховой запас, 
опасаясь перебоев в отгрузке отдельных поставщиков. Это опять-
таки лишь примеры того, что может повлиять на различия в ко
эффициентах оборачиваемости. Анализ этих показателей полезен 
преимущественно в том отношении, что он позволяет выявить 
возможные затруднения или слабые места фирмы. Как только 
последние выявлены, необходимо изучить, почему показатели 
резко отличаются от аналогичных данных по другим фирмам или 
от собственных показателей за прошлые годы. 

Рассмотрев затем оборачиваемость всех активов и основного 
капитала, мы видим, что в целом активы оборачиваются почти с 
одинаковой скоростью, но оборачиваемость основного капитала 
у Б значительно выше, чем у А. Это, возможно, объясняется 
тем, что у Б более современное и производительное оборудова
ние, или различиями в начислении амортизации, а также более 
высокой сменностью работы завода у Б — работой в ночные часы 
и выходные дни. 

Привлечение средств 
Финансовые показатели табл. 9.4 говорят о большей зависи

мости фирмы А от заемного капитала. Необходимо отметить, что 
при их исчислении отсроченные налоговые платежи считались 
задолженностью, хотя возможно, что срок платежа не наступит 
в течение очень длительного времени, а может быть, и никогда 
не наступит. 

В дополнение к показателям задолженность/активы и задол
женность/собственный капитал исчисляют отношение прибыли до 
вычета налогов и фиксированных платежей к сумме фиксирован
ных платежей, именуемое «степенью покрытия фиксированных 
расходов». Хотя для исчисления указанного показателя мы вос
пользовались данными за 1980 г., банк на самом деле интересует 
то, насколько будущие фиксированные платежи фирмы, включая 
расходы по ссудам, которые предоставит банк, покрываются бу
дущими доходами. При исчислении покрытия фиксированных рас
ходов мы примем, что погашение основного долга составляет 
100 тыс. долл. для Л и 10 тыс. дол.— для Б. Фиксированные пла
тежи включают арендную плату, процентные выплаты и погаше
ние основного долга. Последнюю цифру необходимо исчислять до 
уплаты налогов, так как она не подлежит вычету из сумм, обла
гаемых налогами. Для этого сумму долга делят на единицу ми
нус ставка подоходного налога. При ставке налога, равной 48%, 
сумму платежа делят на 0,52. Следовательно, чтобы уплатить 
100 тыс. долл., фирма А должна заработать примерно 192 тыс. долл. 
до вычета налогов, а чтобы уплатить 10 тыс. долл., фирма Б 
должна заработать 19 тыс. долл. Как видно из табл. 9.5, степень 
покрытия фиксированных платежей у двух фирм весьма различна. 

Если предположить, что вся прибыль может быть обращена 
на покрытие фиксированных платежей, компания А сумеет рас
считаться по ним даже при снижении прибыли на 60%, а 5 — 
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Таблица 9.8 

Покрытие ф и к с и р о в а н н ы х п л а т е ж е й в 1980 г. 
( с у м м ы — в тыс. долл. ) 

Компа- Компа
ния ния 

А Б 

Операционная прибыль 
Уплата процентов 
Погашение основной суммы долга ( д о вычета 

налогов) 
Итого фиксированные платежи 

Степень покрытия фиксированных платежей (%) 

730 240 
100 16 

192 19 
292 29 

2,50 8,28 

при снижении прибыли на 88%. Хотя показатель степени покры
тия фиксированных платежей широко используют в качестве кри
терия финансового состояния, важно учитывать его недостатки. 
Числитель отношения (прибыль до вычета налогов и фиксирован
ных платежей) — весьма грубый измеритель способности фирмы 
оплачивать необходимые расходы, а знаменатель не включает 
всех платежей, которые могут потребоваться от фирмы. Тем не 
менее показатель полезен, так как поступление средств действи
тельно зависит в значительной мере от прибыли, а платежи по 
ссудам и не подлежащим расторжению договорам аренды во мно
гих случаях представляют собой наиболее крупные финансовые 
обязательства фирмы. Расчет будущего покрытия фиксированных 
платежей не может, однако, служить надежной альтернативой 
прогнозам денежных поступлений и расходов. Этот показатель не 
выражен в форме денежных потоков; в нем, например, не учиты
ваются средства, необходимые для пополнения оборотного капи
тала или чистого прироста основного капитала. Чтобы должным 
образом оценить способность фирмы погашать ссуды в будущем, 
необходимо разрабатывать прогнозы движения наличности, осно
ванные на правдоподобных допущениях относительно объема 
продаж, продажных цен и издержек. Таким путем можно опреде
лить вероятность того, что заемщик сумеет выполнить условия, 
предусмотренные соглашением о предоставлении ссуды. 

Прибыльность 
Показатели прибыльности двух фирм представлены в табл. 9.6. 

Компания А более прибыльна по всем показателям. По сравне
нию с компанией Б она особенно хорошо функционирует с точки 
зрения акционеров. Помимо анализа этих показателей, работник 
банка постарается выяснить, имеются ли в практике бухгалтер
ского учета обеих фирм такие различия, которые способны по
влиять на сравнения их прибыли. Если они есть, целесообразно 
выяснить возможность корректировки данных для обеспечения их 
сопоставимости. Банк пожелает также выявить тенденции в ди
намике прибыли обеих фирм на протяжении ряда лет. 

237 



Таблица 9.6 

Прибыльность и покрытие ф и к с и р о в а н н ы х п л а т е ж е й (в %) 

Компа Компа
ния ния 

А Б 

О п е р а ц и о н н а я норма д о х о д н о с т и 21,5 16,0 
Д о л я прибыли в д о х о д а х 7,8 6,0 
Н о р м а прибыли на а к т и в ы 9,6 8,0 
Н о р м а прибыли на о б ы к н о в е н н у ю а к ц и ю 23,4 10,4 
Степень п о к р ы т и я ф и к с и р о в а н н ы х п л а т е ж е й 2,50 8,28 

Примечание. Расчет степени покрытия фиксированных платежей основан 
на предположении, что годовые платежи в погашение основного долга у фирмы 
Л и Б равны соответственно 100 тыс. п 10 тыс, долл. (см. табл. &.5). 

Хотя очевидно, что компания А явно прибыльнее, чем Б, по
следняя меньше зависит от привлеченных средств, о чем свиде
тельствуют соответствующие коэффициенты и степень покрытия 
фиксированных платежей. Кому следует отдать предпочтение при 
предоставлении ссуды? Это зависит от ряда моментов, в том чис
ле назначения ссуды и возможностей каждой фирмы на соответ
ствующем рынке сбыта. Фирма А продемонстрировала свою спо
собность получать высокую норму прибыли. Банкиру следует 
убедиться в том, что фирма Б может улучшить показатели при
быльности, прежде чем предоставлять этой фирме крупные 
кредиты. 

Динамика показателей 

Анализ динамики финансовых показателей фирмы за ряд лет 
нередко позволяет вскрыть важные процессы. Подобно тому как 
полезно сравнивать показатели одной фирмы с показателями дру
гих фирм или отрасли в целом, может оказаться также полезным 
выяснить, улучшаются или ухудшаются показатели фирмы и в 
каком отношении. По данным за 1980 г., компания А более при
быльна, чем Б, но, если прибыль компании А, исчисленная к ак
тивам, на протяжении ряда лет непрерывно снижалась, а у Б 
возрастала, анализ причин, возможно, покажет, что прибыль Б 
скоро приблизится к прибыли А и даже превысит ее. Во всяком 
случае, динамика финансовых показателей н прибыли представ
ляет большой интерес, так как может подсказать, что ожидает 
фирму в будущем. Разумеется, направление изменений продажи 
прибыли часто меняется, а иногда довольно резко, поэтому неце
лесообразно строить прогноз прибыли исключительно на основе 
экстраполяции прошлых тенденций. Нередко желательно глубже 
изучить сильные и слабые стороны не только фирмы, обратив
шейся за кредитом, но и отрасли в целом. Это предполагает 
анализ состояния спроса и предложения в отрасли. В конечном 



счете работника банка интересуют источники роста объема про
даж и прибыли фирмы в прошлом и каковы они будут в перспек
тиве. 

Использование финансовых показателей 
для предсказания банкротств 

В последние годы были предприняты обширные исследования 
с целью выяснить возможность использования финансовых пока
зателей для предсказания неплатежеспособности фирм. Многие 
исследования в этой области ограничивались одной переменной 
и преследовали цель выявить такие показатели, которые, будучи 
взяты изолированно, могут служить для прогноза банкротства. 
Однако наилучший набор показателей для такого прогноза мож
но получить на основе модели с несколькими переменными. Одно 
исследование, основанное на этой модели, позволило отобрать 
пять коэффициентов, которые совместно обладают наилучшими 
прогностическими свойствами: 
1. Чистый о б о р о т н ы й к а п и т а л / с о в о к у п н ы е а к т и в ы . Когда ф и р м а и с п ы т ы в а е т фи

н а н с о в ы е з а т р у д н е н и я , это отношение обычно с н и ж а е т с я . Выяснилось , что этот 
п о к а з а т е л ь в модели с несколькими переменными более эффективен , чем р а з 
ные к о э ф ф и ц и е н т ы ликвидности , в з я т ы е по отдельности 

2. Н е р а с п р е д е л е н н а я п р и б ы л ь / с о в о к у п н ы е а к т и в ы . Э т о т п о к а з а т е л ь — мерило ку
м у л я т и в н о й прибыльности на п р о т я ж е н и и р я д а лет. Он , к а к п р а в и л о , невелик 
д л я новых и недостаточно п р и б ы л ь н ы х ф и р м , к о т о р ы е часто т е р п я т б а н к р о т 
ства 

3. П р и б ы л ь д о в ы п л а т ы процентов и н а л о г о в / с о в о к у п н ы е а к т и в ы . Э т о х о р о ш и й 
измеритель о т д а ч и а к т и в о в ф и р м ы д о в в е д е н и я в а н а л и з налогов и з а е м н ы х 
средств 

4. Р ы н о ч н а я стоимость а к ц и й / о б щ а я б а л а н с о в а я оценка всей з а д о л ж е н н о с т и . К а к 
выяснилось , этот п о к а з а т е л ь в модели точнее п р е д с к а з ы в а е т б а н к р о т с т в а , не
ж е л и отношение б а л а н с о в ы х п о к а з а т е л е й з а д о л ж е н н о с т и и с о б с т в е н н о ю капи
т а л а . В связи с наличием этой переменной в м о д е л и п о с л е д н я я применима 
л и ш ь к а н а л и з у ф и р м , акции которых о б р а щ а ю т с я на рынке 

5. О б ъ е м п р о д а ж / с о в о к у п н ы е а к т и в ы . Это отношение х а р а к т е р и з у е т способность 
д а н н о г о н а б о р а а к т и в о в г е н е р и р о в а т ь п р о д а ж у т о в а р о в . С а м по себе этот по 
к а з а т е л ь плохо п р е д с к а з ы в а е т б а н к р о т с т в а , но в сочетании с ч е т ы р ь м я д р у 
гими он по прогностическим с в о й с т в а м з а н и м а е т второе место в модели '. 

Хотя потребуются, вероятно, дополнительные исследования в 
области моделей прогнозирования банкротства, полученные ре
зультаты весьма обнадеживают. Установлено, например, что бан
кротство можно точно предсказать за два года, но точность прог
ноза быстро уменьшается по мере увеличения прогнозного перио
да. Это говорит о том, что самое резкое ухудшение финансового 
положения фирмы наступает за 2—3 года до банкротства. Ана
лиз с помощью модели может быть весьма полезен работникам 
банка для выявления фирм, которые не заслуживают доверия, и 
еще более полезным при попытке выявить существующих заемщи
ков, финансовое состояние которых столь быстро ухудшается, что 
может потребовать принятия защитных мер. 

' E d w a r d I. A l t m a n . Financial Rat ios , Discr iminant Analys i s and the 
Prediction of Corporate Bankruptcy. — Journal of Finance, № 23, September 1968, 
p. 589—609 . 
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И С Т О Ч Н И К И С О П О С Т А В И Т Е Л Ь Н О Й 
Ф И Н А Н С О В О Й И Н Ф О Р М А Ц И И 

Финансовые показатели, рассчитанные для различных отрас
лей, можно найти в ряде источников, в том числе Эньюэл стейт-
мент стадиз фирмы «Роберт Моррис». В этом издании содержатся 
сводные финансовые данные почти по 300 различным отраслям, 
основанные на финансовых отчетах примерно 40 тыс. фирм. По 
каждой отрасли приводятся данные в ,целом и по четырем груп
пам в зависимости от размера предприятий. Для каждой группы 
указаны число фирм и финансовые показатели, которые включа
ют 11 коэффициентов, а также обычный баланс и отчет о дохо
дах для группы фирм. Все статьи баланса приведены в процент
ном отношении к общей сумме активов, а статьи отчета о дохо
дах — в процентах к объему продаж. Для каждого коэффициента 
в рамках одной группы фирм приведены три значения: верхний 
квартиль, медиана, нижний квартиль. При таком методе удается 
избежать искажений, возможных, когда в расчете средней ариф
метической используется несколько экстремальных значений, 
а также увидеть разброс показателей внутри каждой группы 
фирм. Например, если работник банка видит, что данный пока
затель какой-то фирмы намного выше верхнего квартиля или 
меньше нижнего квартиля, это заставляет насторожиться. Изда
тели справочника указывают, что цифры содержат определенные 
неточности. Во-первых, выборка компаний не является строго на
учной. Во-вторых, многие компании функционируют в нескольких 
отраслях, но значатся они в основной отрасли своей деятельности. 
Поэтому издатели рекомендуют использовать цифры в качестве 
общего ориентира, а не как абсолютные нормативы для данной 
отрасли. 

Другим источником финансовых данных по многим отраслям 
служит фирма «Дан энд Брэдстрит». Ежегодно в трех осенних 
выпусках Данз ревью приводится 14 показателей для 22 типов 
компаний розничной торговли, 32 типов — оптовой торговли и 
71 типа — промышленных компаний. За немногими исключениями, 
число фирм в каждой из 125 категорий колеблется от 50 до 250. 
Как и в первом источнике, приводятся верхний квартиль, медиа
на и нижний квартиль для каждого показателя, но фирмы не 
сгруппированы по величине активов. Интересно отметить, что 
лишь 6 показателей из 14 совпадают в обоих источниках (см. 
табл. 9.7). 

К А С С О В Ы Е СМЕТЫ И П Р Е Д В А Р И Т Е Л Ь Н Ы Е 
Ф И Н А Н С О В Ы Е Р А С Ч Е Т Ы 

При решении вопроса о предоставлении ссуды хозяйственной 
фирме важно не только учитывать источники средств для пога
шения ссуды, но и предвидеть, каким будет финансовое положе
ние заемщика в течение всего срока погашения. Такого рода ин-
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Таблица 9.7 

Ф и н а н с о в ы е п о к а з а т е л и , п р и в о д и м ы е в Эньюэл стейтмент 
стадиз и Данз ревью 

Эньюэл 
стейтмент Данз 

стадиз ревью 

Ликвидность: 
1. Коэффициент покрытия да д а 
2. Коэффициент ликвидности да нет 
3 . Запасы/собственный и оборотный капитал нет да 
4. Текущая задолженность /запасы нет да 
Б. Основной капитал/материальные элементы 

основного капитала да да 
Оборачиваемость: 

6. Оборачиваемость собственного капитала да д а 
7. Оборачиваемость собственного оборотного 

капитала да д а 
8. Оборачиваемость по дебиторским счетам да нет 
9. П е р и о д инкассирования нет д а 

10. Оборачиваемость материальных запасов да д а 
Привлечение средств: 

11. Краткосрочная задолженность/материальные 
элементы основного капитала нет да 

12. Консолидированный долг/собственный о б о 
ротный капитал нет да 

18. О б щ а я задолженность/материальные элемен
ты основного капитала да да 

14. З а д о л ж е н н о с т ь под обеспечение/капитальные 
фонды да нет 

Прибыльность: 
15. Д о л я прибыли в д о х о д а х нет д а 
16. Прибыль д о вычета налогов/собственный ка

питал да нет 
17. Прибыль/материальные элементы основного 

капитала нет да 
18. Прибыль д о уплаты налогов/совокупные ак

тивы д а нет 
19. Прибыль/собственный оборотный капитал нет да 

Примечание. В показателе 14 капитальные фонды включают акционерный 
капитал и второстепенную задолженность (subordinated debt). 

формация содержится в кассовых сметах и предварительных фи
нансовых отчетах. Хотя эти отчеты нередко весьма приблизитель
ны, их составление и использование необходимы в целях плани
рования. Точность предварительных расчетов в значительной мере 
зависит от допущений относительно будущего развития, поэтому 
сотрудников банка, отвечающих за кредит, интересует обоснован
ность этих допущений. Если в основе прогноза о значительном 
увеличении прибыли лежит, к примеру, допущение о беспреце
дентном росте продаж или резком снижении удельных затрат, то 
он наверняка будет поставлен под сомнение. Не все заемщики 
представляют банку предварительные финансовые отчеты. Мно
гие не привыкли к таким прогнозам, а в ряде случаев они не 
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нужны. Если ссуда выдается на короткий срок и надежно обес
печена, то сложные расчеты не требуются. Чем продолжительнее 
срок погашения ссуды, тем настоятельнее необходимость в пред
варительных расчетах для должной оценки кредитной заявки. 

Кассовые сметы крупных фирм обычно составляют преимуще
ственно на основе информации, содержащейся в прогнозных рас
четах и балансах. Удовлетворительный анализ предполагаемых 
источников и направлений использования денежных средств 
обычно можно осуществить на основе отчетов о доходах и 
сравнительных балансовых данных. К числу источников притока 
денежных средств относятся сокращение активов и увеличение 
обязательств и собственного капитала фирмы, а путей их исполь
зования — увеличение активов и снижение задолженности и соб
ственного капитала. Сопоставление с прогнозируемыми показате
лями позволяет обнаружить некоторые важные детали, лежащие 
в основе изменения балансовых сумм. Чистую прибыль и списа
ния, не требующие наличных денег (главным образом амортиза
цию), можно трактовать как источник наличности, а дивиденды 
и приращение к валовому основному капиталу — как формы ис
пользования денежных средств. 

Пример простой кассовой сметы хозяйственной фирмы пред
ставлен в табл. 9.8. Эта смета составлена на основе сопоставле
ния балансовых данных и расчета предполагаемых доходов 

Таблица 9.8 

К а с с о в а я с м е т а компании А (в тыс. долл. ) 

1981 г. 

Источники денежных средств: 
Прибыль после вычета налогов 
Дивиденды 
Нераспределенная прибыль 
Начисление амортизации 

338 
218 
120 
280 

Увеличение обязательств: 
Счета к оплате 
Начисленный подоходный налог 
Накопленные обязательства 

70 
70 
10 
16 

565 
Уменьшение прочих активов 

Итого 
Использование денежных средств: 

Капитальные затраты 350 
Увеличение активов (кроме основного 

т а л а ) : 
Дебиторские счета 
Материальные запасы 

капи-

40 
30 

Уменьшение обязательств 
Векселя к оплате (краткосрочные) 
Долгосрочная задолженность 

Итого 

20 
100 
540 

25 Увеличение денежных средств 
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(табл. 9.9 и 9.10). Из сметы видно, что основную часть потреб
ности в денежных средствах предполагается покрыть за счет не
распределенной прибыли и амортизации, а остальную часть — 
за счет прироста суммы счетов к оплате и других обязательств, 

Таблица 9.9 

С о п о с т а в и т е л ь н ы е балансы компании А (в тыс. долл . ) 

31 декабря 31 декабря У в ^ " ч е " 
1981 г. 1980 г. / „ „ . ' 

(ожид.) (факт.) <У«»*5 

Активы: 
Наличность 225 200 25 
Дебиторские счета 440 400 40 
Материальные запасы 630 600 30 

Итого оборотный капитал 1295 1200 95 
Основной капитал 

Первоначальная стоимость 3850 3500 350 
Амортизация 1680 1400 280 

* З а вычетом амортизации 2170 2100 70 
Прочие активы 85 100 - 1 5 

Всего активы 3550 3400 150 
>язательства и собственный капитал 
Счета к оплате 470 400 70 
Векселя к оплате 80 100 —20 
Накопленные обязательства ПО 100 10 

Итого краткосрочные обязательства 660 600 60 
Долгосрочные обязательства 900 1000 - 1 0 0 
Начисленный подоходный налог 470 400 70 

Обыкновенные акции 400 400 — 
Нераспределенная прибыль 1120 1000 120 

Всего 3550 3400 150 

Таблица 9.10 

Р а с ч е т о ж и д а е м ы х д о х о д о в к о м п а н и и А (тыс. долл. ) 

1981 Г. 

Объем п р о д а ж 4500 
Себестоимость проданных товаров 

Д е н е ж н ы е расходы (без арендной платы) 2540 
Арендная плата 56 
Амортизация 280 

Итого 2875 
Валовая прибыль 1625 
Торговые и административные расходы 830 
Операционная прибыль 795 
Уплаченные проценты 90 
Прибыль д й вычета налогов 705 
Налоги (федеральные и штатов) 367 
Прибыль после вычета налогов 338 
Дивиденды 218 
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начисленных (но неоплаченных) налогов, а также небольшого 
снижения прочих активов. Основными формами использования 
денежных средств служат капитальные затраты и уменьшение 
долгосрочной задолженности. Возрастут также дебиторская за
долженность и материальные запасы (в основном, очевидно, в ре
зультате увеличения суммы продаж, ожидаемого в 1981 г.); не
сколько уменьшится сумма векселей, подлежащих оплате в те
чение года. Если кредитор рассматривает вопрос р предоставле
нии компании А пятилетней ссуды, важно получить аналогичные 
кассовые сметы для каждого года. Кроме того, при существенных 
колебаниях потребности компании во внешнем финансировании в 
течение данного года банк должен потребовать от заемщика 
квартальные, а возможно, и месячные расчеты. 

Предварительные финансовые расчеты, которые служат источ
ником информации для кассовых смет, могут быть непосредствен
но использованы для оценки степени риска, с которым сопряжена 
предполагаемая ссуда. Для этой пели на их основе можно рас
считать финансовые показатели точно так же, как и на основе 
фактических данных. Анализ кассовых см^т и претварительных 
расчетов с предоставлением ссуты ие кончается. В будущем фак
тические результаты и финансовое положение заемщика можно 
сравнить с этими предварительными наметками и увидеть, почему 
прибыль и финансовое положение заемщика лучше или хуже, чем 
ожидалось, а это может оказаться полезным при решении вопро
са о мерах, необходимых для защиты интересов банка. 
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Г л а в а 10 
П О Л И Т И К А И П Р А К Т И К А 
В Ы Д А Ч И С С У Д 

Ссуды относятся к числу самых важных видов банковских 
активов и приносят банкам основную часть их доходов. Хотя 
сумма кредитов колеблется в зависимости от состояния хозяй
ственной конъюнктуры, за послевоенные годы она существенно 
возросла (см. рис. 1.1). Объем кредитных операций всех банков 
с застрахованными депозитами за 1950—1960 гг. удвоился, а впо
следствии возрос еще в четыре раза. Эти цифры во многом объ
ясняются инфляцией, но, даже если внести поправки на повыше
ние цен, прирост был значительным. 

К Л А С С И Ф И К А Ц И Я С С У Д 

Банковские ссуды можно классифицировать по различным 
признакам, в том числе по назначению, наличию и характеру 
обеспечения, срокам, методам погашения и характеру их проис-

; хождения. Существуют также другие признаки, но и приведенных 
^ достаточно, чтобы охарактеризовать кредитные операции коммер-
| ческих банков. 

Назначение 

Обычно ссуды классифицируют по назначению и характеру 
использования заемных средств. К примеру, выделяют ссуды тор-

| говым и промышленным предприятиям, ссуды под недвижимость, 
| потребительский кредит и т. д. Классификация, используемая ор

ганами банковского контроля, и сумма кредита каждого вида на 
' конец 1977 г. представлены в табл. 10.1. Отметим, что на ссуды 

торговым и промышленным предприятиям приходилась наиболь
шая часть всех кредитов, затем следовали ссуды под недвижи-

; мость и потребительский кредит. На указанные три вида ссуд 
приходится почти 85% общей суммы кредита. 

Обеспеченные и необеспеченные ссуды 

?; Обеспеченные ссуды предполагают наличие того или иного 
[ залога. Примером может служить ссуда, обеспеченная закладной 
: под автомобиль или другой вид движимого имущества. В каче-
^ стве обеспечения ссуды могут использоваться самые различные 
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Таблица 10.1 

С с у д ы к о м м е р ч е с к и х б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 
на 31 д е к а б р я 1977 г. 

Сумма 
(млн. долл.) 

Ссуды торговым н промышленным предприятиям 197 092 32,2 
Ссуды под недвижимость — всего 178 607 29,2 

Строительство и благоустройство территории 21 395 
29,2 

П о д обеспечение земельными участками 7 732 
П о д обеспечение жилыми 1—4-квартирными 

домами 
Управлением по кредитованию жилищного 

строительства в сельской местности 
( У К Ж С ) и под гарантию Управления по 

7 868 делам ветеранов 7 868 
прочие 88 897 

П о д обеспечение многоквартирными домами 
(5 и более квартир) 
застрахованные ( У К Ж С ) 405 
прочие 4 506 

П о д обеспечение другой недвижимостью * 47 803 
Ссуды частным лицам — всего 141 252 23,1 

Покупка в рассрочку легковых автомобилей 49 864 
23,1 

Кредитные карточки и аналогичные платеж
ные схемы торговых учреждений 
кредитные карточки (запись по открытому 

14 695 счету) 14 695 
кредитные чеки и возобновляемые ссуды 3 779 

Покупка других потребительских товаров в 
рассрочку: 

передвижные д о м а (без туристских трей
леров) 9 126 

прочие потребительские товары 8 378 
Ссуды в рассрочку на ремонт и модерниза

7 321 цию домов 7 321 
Другие ссуды в рассрочку на индивидуаль

2 0 1 5 1 ные и семейные бытовые цели 2 0 1 5 1 
Ссуды с разовым погашением на индивиду

альные и семейные бытовые цели 27 937 
Ссуды финансовым учреждениям — всего 3 6 8 1 6 6,0 

Инвестиционным трастам (недвижимость) и 
9 074 компаниям ипотечного кредита 9 074 

Коммерческим банкам внутри С Ш А 3 152 
Банкам в з а р у б е ж н ы х странах 7 245 
Другим депозитным учреждениям 1 747 
Другим финансовым учреждениям 15 597 

Ссуды фермерам 25 714 4,2 
Ссуды на приобретение или хранение ценных бу

"2,8 маг — всего 17 111 "2,8 
Брокерам и дилерам по операциям с цен

ными бумагами 12781 
Другие ссуды 4 330 

Прочие ссуды 16 115 2,6 
Общая сумма кредита 612 706 100,0 

Источник. FDIC, Annual Report, 1977. 
* Нефермерской собственностью и нежилыми строениями. 
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виды активов и товаро-распорлдительных документов — недви
жимость, складские квитанции, дебиторские счета, промышленные 
здания и оборудование, сохранные расписки, коносаменты с пере
даточными надписями, партии нефти, акции корпораций и обли
гации. Основное требование к таким активам — их реализуемость. 
Главная причина, по которой банки требуют обеспечения,— риск 
понести убытки в случае нежелания или неспособности заемщика 
погасить ссуду в срок. Обеспечение не гарантирует погашения 
ссуды, но уменьшает риск, так как в случае ликвидации банк 
становится привилегированным кредитором, т. е. получает пре
имущество перед другими кредиторами в отношении любого вида 
активов, которые служат обеспечением банковской ссуды. 

Рыночная стоимость активов, которые служат обеспечением 
ссуды, может снизиться, а это при вынужденной распродаже мо
жет не позволить выручить средства, достаточные для погашения 
долга. При выработке условий займа необходимо обеспечить бан
ку преимущественное право распоряжения залогом, а стоимость 
последнего должна быть не меньше, а иногда и больше, размера 
ссуды. Если стоимость залога превышает размер ссуды, а банк 
вынужден продать его, излишек возвращается заемщику. Если 
залог недостаточен для погашения ссуды, банк в ряде случаев 
может добиться решения суда о возмещении разницы. Это позво
ляет банку предъявить иск на другое имущество или доходы за
емщика, если он ими располагает. В последние годы в ряде шта
тов приняты законы, которые ограничили возможности предъяв
ления таких исков в области потребительского кредита. В боль
шинстве случаев это означает, что решение суда утрачивает 
силу, если величина долга меньше определенного уровня. Цель 
указанных ограничений—предотвратить чрезмерное удорожание 
товаров длительного пользования для населения. Указанные огра
ничения увеличили риск, связанный с предоставлением кредита, 
и в конечном счете они приведут к тому, что кредит станет ме
нее доступен для определенных категорий заемщиков. Потреби
тельским кредитом будут во все большей степени пользоваться 
лишь те заемщики, которые имеют устойчиво хорошую репутацию 
в банке. 

Обеспечение ссуд необходимо по ряду причин. Одна из наи
более распространенных — это, пожалуй, непрочное финансовое 
положение заемщика. Оно может проявляться по-разному: в на
личии крупной задолженности кредиторам, плохом руководстве 
и недостаточности доходов. При таком финансовом положении 
заемщик вынужден подкреплять доверие к себе, закладывая ка
кое-либо имущество. Наличие залога дает банку и определенное 
психологическое преимущество. Пока у заемщика заложено боль
ше капитала, чем у банка, а банк находится в привилегирован
ном положении и может лишить права выкупа залога при нару
шении кредитной сделки, заемщик будет стремиться погасить 
долг. Обеспечение зависит и от срока ссуды. По мере его удли
нения риск неуплаты возрастает, поэтому ссуда на приобретение 
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недвижимости, например, почти всегда предоставляется под обес
печение. 

Начиная с 30-х годов конгресс США создал несколько феде
ральных органов, одной из функций которых является гаранти
рование ссуд, предоставленных коммерческими банками и неко
торыми другими финансовыми учреждениями. Гарантии могут 
принимать форму прямой гарантии, страхования или обязатель
ства взять на себя часть ссуды после ее предоставления. Напри
мер, Федеральная администрация жилищного строительства обес
печивает ссуды под недвижимость и на цели реконструкции, 
Администрация по делам мелких предприятий заключает договоры 
с коммерческими банками об участии в предоставлении ссуд не
большим фирмам. 

При выдаче необеспеченных ссуд особое внимание уделяется 
репутации и финансовому положению заемщика, его будущим до
ходам и состоянию его прошлых платежей по ссудам. Вопреки 
распространенному мнению наиболее крупные ссуды и наиболь
ший объем кредита часто предоставляются банками без всякого 
обеспечения. Крупнейшие торговые фирмы получают кредит имен
но на такой основе. Некоторые компании рассматриваются бан
ками в качестве первоклассных заемщиков, и во многих случаях 
они получают ссуды из льготного процента. У этих компаний 
квалифицированное руководство, производимые ими товары и 
услуги пользуются большим спросом на рынке, у них сравнитель
но устойчивая прибыль и прочное финансовое положение. Они 
представляют своим банкам финансовые отчеты, на основе кото
рых относительно просто определить финансовое состояние и про
следить историю их успехов. 

Необеспеченные ссуды выдаются не только деловым фирмам — 
этой привилегией пользуются многие частные лица. Лица, кото
рые имеют собственные дома, постоянную работу на протяжении 
многих лет и своевременно погашали долги магазинам и банку, 
обычно могут получить ссуды без обеспечения. Способность и го
товность того, кто запрашивает ссуду, погасить долг проецирует
ся на различные ситуации. При этом, разумеется, принимается 
во внимание, какова будет очередь банка, как обычного кредито
ра, в случае ухудшения дел у заемщика, на что будут претендо
вать прочие кредиторы по обеспеченным и необеспеченным ссу
дам, сумеет ли банк добиться возмещения ссуды, не будучи при
вилегированным кредитором. 

Срок погашения 

В соответствии со сроком погашения банковские ссуды можно 
разделить на кратко-, средне- и долгосрочные. К первым обычно 
относят ссуды, предоставляемые на год или меньше, среднесроч
ным — на срок от одного до 7—8 лет, а долгосрочным — на более 
продолжительные сроки. Краткосрочную ссуду можно оформить 
на определенный период — в пределах года — или до востребо-
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вания. Ссуда до востребования не имеет фиксированного срока, 
и банк может потребовать ее погашения в любое время. При 
предоставлении ссуды до востребования часто предполагается, что 
заемщик сравнительно ликвиден и что активы, в которые вложе
ны заемные средства, могут быть превращены в наличность в 
очень короткий срок. 

Определение среднесрочной ссуды страдает значительной рас
плывчатостью. Нередко ссуду, выданную на 10 лет, относят 
к среднесрочным. Многие потребительские ссуды можно считать 
среднесрочными. Срочные ссуды фирмам, которые получили боль
шое распространение в последние годы, предоставляются на срок 
в 10 лет и меньше. Наиболее распространенным типом долгосроч
ных ссуд является кредит на приобретение домов и финансиро
вание строительства зданий торгового и производственного на
значения. 

Методы погашения 

Банковские ссуды могут погашаться единовременно или в 
рассрочку. В первом случае ссуду часто именуют прямой; под 
этим подразумевают, что весь основной долг по ссуде должен 
быть погашен на одну конечную дату. Проценты же могут упла
чиваться через различные промежутки времени или по истечении 
срока займа. Ссуды в рассрочку предполагают периодическое, по
гашение основной суммы долга, как правило, равными частями. 
Платежи могут быть месячными, квартальными, полугодовыми 
или ежегодными. При выдаче ссуды в рассрочку действует прин
цип, согласно которому сумма ссуды списывается частями на 
протяжении действия соглашения. В этом случае погашение ссу
ды не столь обременительно для заемщика, как при единовремен
ной уплате. Погашение частями, особенно ссуд под недвижимость, 
можно сравнить с арендной платой при аренде дома, в отличие 
от его покупки. Ссуды в рассрочку служат для многих инстру
ментом планирования своего бюджета. К этим ссудам прибегают 
не только потребители и не только при покупке недвижимости. 
На такой основе предоставляются фирмам многие срочные зай
мы, причем уплата тесно увязывается с размерами дохода заем
щика. 

Источник 

Портфель ссуд коммерческого банка пополняется из трех 
главных источников: за счет непосредственных заемщиков, приоб
ретения векселей у дилеров по продаже автомобилей и других 
потребительских товаров, приобретения векселей у дилеров по 
операциям с коммерческими бумагами. Подавляющая часть ссуд 
предоставляется непосредственно заемщикам, которые обращают
ся за кредитом в контору банка. Выдача ссуды удостоверяется 
долговым обязательством, подписанным заемщиком, или векселя
ми с платежом заемщику и индоссированными в пользу банка с 
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правом регресса. Значительную долю ссудного портфеля у многих 
банков составляют векселя, купленные у дилеров по продаже 
различный товаров. Так как указанные кредитные инструменты 
являются краткосрочными и высоколиквидными, их обычно счи
тают частью вторичного банковского резерва. 

„ Р Е Г У Л И Р О В А Н И Е С С У Д Н Ы Х О П Е Р А Ц И Й Б А Н К О В 

По ряду причин ссудные операции банков строго регулируют
ся. Одна из них — стремление обеспечить надежность их опера
ций, что проявляется, например, в ограничении суммы кредита, 
который может быть предоставлен одному заемщику. Цель такого 
ограничения — избежать чрезмерной концентрации и уменьшить 
риск. В последние годы конгресс США принял несколько законов 
в защиту заемщиков, которые распространяются на все кредитные 
учреждения, включая коммерческие банки. К ним относятся: 
Закон о достоверной информации в кредитовании (1968 г.), зада
ча которого'—гарантировать, что возможные заемщики будут 
осведомлены о реальных издержках по ссуде, за которой они 
обращаются; Закон о достоверной оценке кредитоспособности 
(1971 г.), одна из его основных целей — не допустить отказа в 
предоставлении заемщику ссуды из-за наличия ошибочных сведе
ний в его досье; Закон о равных кредитных возможностях 
(1974 г.), который запрещает кредиторам проводить дискримина
цию заемщиков по полу, семейному положению, расовой принад
лежности, цвету кожи, религии, национальности или в связи с по
лучением средств из общественных фондов. 

Другая причина регулирования банковского кредитования — 
стремление стимулировать или ограничить предоставление опреде
ленных видов ссуд в связи с их ожидаемым воздействием на 
экономику. Закон о реинвестировании (1977 г.), например, при
зван поощрять предоставление кредитов в районах с низкими и 
умеренными доходами. Инструкция и к Федеральному резервному 
акту, принятая в соответствии с Законом о фондовых биржах 
(1934 г.), ограничивает размер ссуды для приобретения и хране
ния ценных бумаг и призвана уменьшить спекуляцию. 

Наиболее важное ограничение, налагаемое на банковские 
ссуды,— это, пожалуй, размер кредита, который можно предоста
вить одному заемщику. Это ограничение обычно именуют «прави
лом десяти процентов», согласно которому размер кредита, вы
данного одному заемщику, не должен превышать 10% от суммы 
акционерного и резервного капитала банка (с включением суммы 
необеспеченных векселей и облигаций). Указанное правило нала
гает, конечно, более жесткие ограничения на мелкие, а не круп
ные банки. Последние в состоянии удовлетворить кредитные за
явки многих крупных заемщиков; когда же они не могут этого 
сделать, банк делит ссуду с другими банками на основе соглаше
ния о совместном кредитовании. 
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Ограничительный эффект «правила десяти процентов» несколь
ко ослабляется благодаря ряду исключений. Обязательства в 
форме тратт или переводных векселей, выписанных под реальные 
ценности, не подпадают под это правило; сюда относятся финан
сирование внешней торговли и значительная часть товарооборота 
внутри США. Исключаются из действия правила и обязательства, 
возникающие на основе операций по учету торговых и промыш
ленных векселей. Сюда входит косвенное финансирование потре
бительских товаров, которое занимает довольно значительное 
место в потребительском кредите. Важное изъятие из правила, 
по меньшей мере частичное, связано с кредитованием запасов тех 
легкореализуемых биржевых товаров, которые, будучи обеспече
ны транспортными, складскими или другими товаро-распоряди-
тельными документами, застрахованы (если страхование в этом 
случае общепринято). Например, в случаях когда рыночная стои
мость имущества, служащего обеспечением займа, составляет 
115%, банк, может выдать ссуду, равную 25% своего капитала и 
резервов. Размер ссуды такого рода может быть увеличен в со
ответствии с повышением рыночной стоимости залога. Если по
следняя равна 140%, ссуда может составить 50% капитала и ре
зервов банка и выдаваться на срок в 10 месяцев. Такое, с виду 
произвольное, толкование правила о 10% связано с тем, что ссу
ды, имеющие такое обеспечение, сопряжены с минимальным рис
ком, 10%-ное ограничение призвано уменьшить риск, связанный 
с предоставлением кредита одному заемщику; поэтому, если ссу
ды хорошо обеспечены или выданы под залог, который сг хранит 
свою ценность на протяжении всего срока ссуды, исключения из 
этого правила оправданны. Правило ограничивает возможность 
небольшого банка предоставлять кредиты относительно крупным 
заемщикам, в результате чего такой банк вынужден обращаться 
к крупным банкам для участия в выдаче ссуд, превышающих за
конные лимиты. Это побуждает также банк увеличивать акцио
нерный капитал и резервы, благодаря чему он может предостав
лять более крупные ссуды. По этой же причине лимит кредито
вания стимулировал слияние банков. 

Выдача ссуд под недвижимость строго регулировалась с мо
мента принятая Закона о национальных банках 1864 г., но в по
следние годы наблюдалось смягчение этих ограничений. Были 
увеличены как размер ссуд, которые банк вправе предоставить, 
так и сроки ссуд под частные жилые строения. Эти ограничения 
будут рассмотрены подробнее в главе, посвященной ссудам под 
недвижимость. С 1974 г. коммерческим банкам разрешено выда
вать ссуды под вторичные закладные, но их размер ограничен 
20% капитала и резервов. 

Размер и назначение ссуд, выдаваемых должностным лицам, 
тщательно контролируется, а ссуды ревизорам запрещены. Как 
правило, банкам запрещено выдавать ссуды, обеспеченные их ак
циями. Если бы ссуды под такое обеспечение разрешались, это 
позволило бы владельцам банка брать у него ссуды за счет 
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капитала, необходимого для защиты интересов вкладчиков. Смысл 
закона очевиден — такая практика противоречила бы интересам 
общества. Тем не менее национальным банкам разрешено выда
вать ссуды, обеспеченные их собственным акционерным капита
лом, в том случае, когда это необходимо для предотвращения 
убытков по другим долгам, возникшим ранее законным образом. 
Если эта ссуда не может быть погашена, акции банка должны 
быть проданы с публичных или частных торгов в течение шести 
месяцев. 

Тщательно контролируются также ссуды филиалам и банков
ским холдинг-компаниям. Как правило, вкладывать средства или 
покупать бумаги этих организаций банкам "не разрешено. Но при 
определенных условиях банк вправе предоставить им ссуду. Ры
ночная стоимость обеспечения такой ссуды должна быть по мень
шей мере на 20% больше размера предоставленного кредита, 
если только речь не идет о государственных ценных бумагах; 
в этом случае превышение может быть меньшим. Указанные пра
вила не распространяются на дочерние предприятия, которые 
владеют конторскими помещениями или же предоставляют в 
пользование сейфы. 

Обеспеченные банковские ссуды должны удовлетворять раз
личным требованиям, установленным регулирующими и конт
рольными инстанциями для того, чтобы банк мог предъявить 
обоснованный и неопровержимый иск. Ссуды национальных бан
ков под недвижимость, например, должны быть обеспечены за
кладной, актом передачи в доверительное управление (trust deed) 
или другим документом, удостоверяющим преимущественное пра
во на арест имущества без ограничений. Ссуды под залог арендо
ванной собственности возможны лишь в том случае, когда арен
да заканчивается по меньшей мере через 10 лет после срока по
гашения ссуды. Обычно банки не вправе принимать в качестве 
обеспечения вторичные закладные, за исключением тех случаев, 
когда возврат ссуды находится под угрозой и желателен добавоч
ный залог. Когда в качестве залога фигурируют складские доку
менты, соответствующие товары должны находиться в исключи
тельном владении и в распоряжении подлинно независимого 
склада общего пользования. Ссуды, обеспеченные стоимостью 
страхового полиса, должны признаваться компанией страхования 
жизни. Необеспеченные ссуды и даже крупные обеспеченные Ссу
ды должны иметь обоснование в соответствующих кредитных 
досье. В противном случае ревизоры могут считать их не отве
чающими правилам. 

С С У Д Н А Я П О Л И Т И К А 

Ограничения, налагаемые законодательством и администра
тивными правилами, не дают ответа на многие вопросы, относя
щиеся к обеспечению безопасности, надежности и прибыльности 
ссудных операций банков, Остаются неразрешенными вопросы 
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относительно величины ссудного портфеля, желательных сроков 
погашения и типов выдаваемых ссуд. Эти и другие проблемы 
обязан решать каждый банк. Поэтому желательно четко сформу
лировать политику предоставления ссуд, которая позволяла бы 
определять направление использования средств акционеров и 
вкладчиков, регулировать состав и объем ссудного портфеля, 
а также выявлять обстоятельства, при которых целесообразно 
предоставлять ссуду. В последние годы все больше и больше бан
ков вырабатывают и письменно фиксируют принципы политики 
в области предоставления ссуд. Контролер денежного обращения 
требует этого от национальных банков. Выражение политики в 
письменной форме преследует несколько целей, самая важная из 
которых — дать ориентиры работникам банка, ведающим креди
тами, и обеспечить большее единообразие в кредитной практике. 

Ф А К Т О Р Ы , О П Р Е Д Е Л Я Ю Щ И Е 
С С У Д Н У Ю П О Л И Т И К У Б А Н К А 

Ссудные операции важны как для банка, так и для района, 
который он обслуживает, поэтому при формулировании ссудной 
политики следует тщательно учитывать много факторов. В значи
тельной мере эти же факторы определяют размер и структуру 
вторичных резервов и инвестиций банка. Многие факторы рас
сматривались в других разделах настоящей книги и здесь будут 
лишь упомянуты. Наиболее важными из них являются: 
1. Наличие капитала 
2. Степень рискованности и прибыльность различных видов с с у д 
3. Стабильность депозитов 
4. Общее состояние экономики страны 
5. Воздействие денежно-кредитной и финансовой политики 
6. Способности и опыт банковского персонала 
7. Потребности в кредите района, о б с л у ж и в а е м г т о банком. 

Капитал банка призван оградить интересы вкладчиков. Соот
ношение капитала и депозитов определяет степень риска, который 
может взять на себя банк. Банки, располагающие относительно 
крупным капиталом, могут предоставлять более длительные и 
рискованные ссуды. 

Для успешного функционирования банка необходима прибыль, 
поэтому все банки учитывают этот важный фактор при разработ
ке ссудной политики. Одни банки придают ему больше значения, 
чем другие. Банки, испытывающие более острую потребность в 
прибыли, могут придерживаться более агрессивной ссудной поли
тики по сравнению с банками, для которых прибыль не имеет 
решающего значения. Такая агрессивная политика может прояв
ляться в относительно высокой доле срочных ссуд и потребитель
ского кредита, которые обычно приносят более высокий процент 
по сравнению с краткосрочными ссудами торговым и промышлен
ным фирмам. 
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Формулируя свою ссудную политику, банк должен учитывать 
характер колебаний и категорию депозитов. Банк вправе предо
ставлять ссуды после того, как образованы достаточные первич
ные и вторичные резервы. И хотя оба вида резервов призваны 
учитывать предсказуемые колебания депозитов и спроса на ссуды, 
наличие непредсказуемого спроса заставляет банки при формули
ровании ссудной политики принимать во внимание стабильность 
депозитов. 

На ссудную политику влияет состояние экономики района, 
обслуживаемого банком. Устойчивость 'хозяйства в большей мере 
способствует проведению либеральной ссудной политики, неже
ли подверженность его сезонным и циклическим колебаниям. В пе
риоды экономических спадов и подъемов вклады испытывают 
более резкие колебания, чем в условиях хозяйственной стабиль
ности. Необходимо учитывать также состояние экономики страны 
в целом. Факторы, которые отрицательно влияют на об
щехозяйственную ситуацию, если они приняли крупные мас
штабы, могут в конечном счете воздействовать и на мест
ные условия. 

Способность банков предоставлять ссуды зависит от денежно-
кредитной и фискальной политики. Когда в распоряжение ком
мерческих банков предоставляются дополнительные резервы, 
ссудные возможности банков возрастают. В этих условиях банки 
могут придерживаться более либеральной ссудной политики, не
жели в ситуации, когда сдерживается или сокращается рост бан
ковских резервов. 

Немаловажное значение при выработке ссудной политики бан
ка имеет квалификация работников, осуществляющих кредитные 
операции. Например, одни работники могут иметь значительный 
опыт в области кредитования торговых и промышленных пред
приятий, но не сталкиваться в своей практике с предоставлением 
ссуд под недвижимость. Другие могут специализироваться на по
требительском кредите. Одной из возможных причин медленного 
приобщения банков к сфере потребительского кредита было, по-
видимому, отсутствие квалифицированного персонала. Неко
торые байки обладают такой репутацией в определенных 
областях кредита, что могут влиять на ссудную политику других 
банков. 

Само собой разумеется, что на кредитную политику коммер
ческого банка оказывает влияние специфика обслуживаемого 
района. Основная цель выдачи банкам чартера — удовлетворение 
потребности в кредите обслуживаемого района. Если банк этого 
не делает, то в его существовании мало смысла. Банки морально 
обязаны предоставлять ссуды заемщикам, которые подали разум
ные и экономически обоснованные кредитные заявки. Например, 
банки в районах, где преобладает животноводство, не мо
гут откататься от кредитования этой отрасли, а должны 
строить свою политику с учетом запросов соответствующих 
хозяйств. 
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Э Л Е М Е Н Т Ы С С У Д Н О Й П О Л И Т И К И 

Район деятельности 

Выбор района, который предполагает обслуживать данный 
банк, зависит от многих моментов, в том числе от ресурсов бан
ка и его способности контролировать или поддерживать тесный 
контакт с з аемщиками , конкуренции, спроса на кредит. По неко
торым видам ссуд банки могут и не ограничивать свою деятель
ность определенным районом. Например , очень крупные банки 
предоставляют ссуды крупным общенациональным фирмам неза
висимо от места нахождения их главной конторы. 

Виды предоставляемых услуг 

Какие виды ссуд лучше всего подходят для банка, должно 
определить руководство банка . Одними из самых существенных 
соображении, учитываемых при принятии решения, являются риск, 
сопряженный с различными видами ссуд, необходимость диверси
фикации д л я распределения риска, потребность в ликвидности, 
категории клиентов, с которыми банк хотел бы иметь дело, ква
лификация персонала и, разумеется , относительная прибыльность 
различных видов кредита. Насколько это осуществимо, банки де
лят ссудный портфель между широкими группами ссуд — про-
мышленно-торговыми, потребительскими и сельскохозяйственны
ми — и стремятся к широкой диверсификации внутри этих групп. 

Приемлемое обеспечение и кредитоспособность 

Д л я того чтобы ускорить оформление ссуд, уменьшить риск 
и обеспечить единый подход, в ссудной политике банка необходи
мо предусмотреть, что можно считать приемлемым обеспечением 
и кредитоспособностью. Если по каким-то ссудам нужно потребо
вать обеспечения, работник банка должен иметь ориентиры, что 
можно считать приемлемым залогом. К примеру, некоторые бан
ки могут принимать в качестве обеспечения дебиторские счета 
лишь при условии уведомления плательщика о передаче счетов 
банку или ж е не принимать потребительские товары как обеспе
чение ссуд при покупке этих товаров в рассрочку. Кроме того, 
банк может неодобрительно относиться к потребительским ссу
дам, гарантированным друзьями или родственниками заемщика . 
Банки могут избегать предоставления ссуд под залог зданий спе
циального назначения. Кредиты на строительство могут выдавать
ся только в тех случаях, когда работы осущестляются под 
наблюдением сведущего архитектора, а подрядчик предоставил 
гарантийное письмо о завершении объекта и приемлемое обеспече
ние. Банки могут ограничивать сумму кредита определенной до
лей реальной рыночной стоимости движимого имущества ферме
ра или розничной цены автомобиля. Некоторые объекты могут 
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вообще не приниматься в залог, например автомобили, выпущен
ные более пяти лет назад, или скоропортящиеся товары. Банки 
могут ограничивать размер потребительского кредита одному за
емщику определенным процентом его годового дохода после вы
чета налогов. В случае если залог приемлем, работнику банка 
необходимо знать ориентировочную сумму кредита под это обес
печение. 

Банки получают много кредитных заявок от лиц и фирм, ко
торые не обладают приемлемой кредитоспособностью. Чтобы сбе
речь время кредитного отдела и соответствующих работников 
банка, целесообразно указать, что считается приемлемым. Мож
но ограничить выдачу потребительских ссуд лишь кругом лип., 
которые имеют работу в данный момент и проработали опреде
ленное время, имеют гарантированный доход и хорошую репута
цию в качестве заемщиков. Кредит фирмам может быть ограни
чен теми из них, которые функционировали в течение определен
ного времени и доказали способность с прибылью производить 
какую-либо продукцию или оказывать определенные услуги. 

Срок погашения ссуды 

Тщательно разработанная ссудная политика должна, разуме
ется, включать и вопрос о сроках кредита. Эти сроки влияют на 
ликвидность банка и на риск, сопряженный с ссудами. Срочные 
ссуды фирмам в общем менее ликвидны по сравнению с кратко
срочными ссудами на 30, 60 и 90 дней, а 20-летняя ссу; а под 
недвижимость не столь ликвидна, как ссуда, предоставленная на 
10 лет. По мере удлинения сроков ссуды возрастает также и 
риск. Некоторые банки не склонны предоставлять ссуды под не
движимость на очень продолжительный срок, другие ограничива
ют объем срочных ссуд фирмам. Кроме того, некоторые банки 
предпочитают ограничивать ссуды на приобретение автомобилей 
сроком от 24 до 30 месяцев. Чтобы политика в области сроков 
погашения ссуд могла служить ориентиром для работников бан
ка, ее следует четко определить. 

Превышение максимального предела кредитования 

Одна из проблем, с которой сталкиваются многие банки, за
ключается в том, что заявки на кредит превышают предусмотрен
ный законом предел величины кредита. При этом заявка может 
исходить от клиента, который вправе рассчитывать на кредит 
банка а условия ссуды — быть благоприятными в отношении 
обеспечения и сроков. Банк стоит перед выбором — либо заклю
чить удовлетворительное соглашение с банком-корреспондентом, 
который возьмет на себя избыточную часть ссуды, либо отказать 
клиенту и поставить под угрозу свои взаимоотношения с ним, ко
торыми банк, возможно, очень дорожит. Некоторые банки склон-
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ны оставлять такие заявки без внимания или выдают кредит до 
исчерпания лимита. Другие могут проводить политику подыска
ния банка-корреспондента для избыточной части ссуды. 

Погашение ссуд 

Чтобы поддерживать качество и ликвидность ссуд на приемле
мом уровне, банки должны проводить соответствующую политику 
в части погашения ссуд. Многократная пролонгация ссуды небла
гоприятно сказывается на ликвидности ссудного портфеля и уве
личивает риск. Кроме того, ревизоры относят медленно оборачи
вающиеся ссуды к категории неблагополучных. Некоторые банки 
склонны требовать от торгово-промышленных фирм погашать ссу
ды (за исключением срочных и возобновляемых кредитов) по 
меньшей мере раз в год и не иметь задолженности банку в тече
ние определенного времени. На просрочки платежей смотрят не
одобрительно, а после нескольких случаев могут приниматься 
меры, вплоть до судебного преследования. 

Компенсационный остаток на счете 

Банки требуют от заемщиков, чтобы последние хранили у 
них вклады; ведь должны же заемщики где-то хранить свои 
деньги, и логично, чтобы депозит был помещен в кредитующий 
заемщика банк. Термин «компенсационный остаток» означает 
требуемую сумму остатка на счете, преимущественно делового 
предприятия, которая учитывается среди прочих факторов при 
выдаче кредита. Таким путем фактически увеличивается ставка 
по ссуде. Кредитующий банк использует компенсационный оста
ток и в качестве защитной меры. Если заемщик испытывает фи
нансовые трудности и неуплата неизбежна, банк может погасить 
ссуду суммой остатка на счете. 

Требования различных банков в отношении компенсационных 
остатков неодинаковы и зависят от состояния денежного рынка. 
Обычно применяется принцип «десять плюс десять» -это означает, 
что требуемый остаток на счете равен 10% неиспользованной час
ти ссуды и еще 1 0 % - к о г д а ссуда выдана, что составляе т 20% 
непогашенного остатка по ссуде. При таком условии заемщик, 
договорившийся с банком о выдаче ему ссуды в размере 
1 млн. долл., должен хранить на счете 100 тыс. долл. до момента 
использования ссуды, а как только деньги получены— увеличить 
средний остаток до 200 тыс. долл. 

Хотя коммерческие банки положительно оценивают идею ком
пенсационных остатков и требуют их наличия, в последние годы 
эта форма гарантии отчасти утратила популярность. Возрастаю
щий интерес к анализу прибыльности коммерческих банков побу
дил их уделять больше внимания вопросам сопоставления издер
жек и выгод, связанных с наличием счета у заемщика. Когда 
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высокой процентной ставке банк предпочитает компенсационный 
остаток, с этим связано два отрицательных момента: необходи
мость иметь против него установленный законом резерв и упла
тить ФКСД страховую сумму в размере 0,3%. В связи с этим 
выгоды банка от наличия остатка могут оказаться меньше из-

. держек, которые несет заемщик. Следовательно, в ряде случаев 
• предпочтительнее взимать более высокий процент за кредит, чем 
требовать наличия компенсационного остатка. 

Обязательства предоставить ссуды 

Многие клиенты банков, особенно крупные фирмы-заемщики, 
планируют потребность в кредите задолго до фактического ис
пользования Средств. Поэтому банки придерживаются определен
ной политики в отношении характера принимаемых обязательств 
на выдачу кредита, типа предприятий, которым будут предостав
лены ссуды, размера этих ссуд и платы за них. Подобное плани
рование представляет для банков значительный интерес, так как 
оно позволяет определить возможный спрос на кредит в те или 
иные периоды года, рассчитать сроки по другим ссудам и сумму 
требуемых вторичных резервов. 

Кредитное обязательство — это устное или письменное согла
шение между банком и заемщиком, по которому банк обязуется 
предоставить кредит на согласованную сумму в определенный 
период. Обязательство может содержать условия по поводу ком
пенсационного остатка, обеспечения, наличия основного капитала 
и т. п., а может и не предусматривать никаких ограничений. 
Обычно обязательства принимаются на срок не более одного 
года и бывают нескольких видов. Самым простым является, по
жалуй, устное обязательство предоставить обусловленную сумму 
кредита на определенную дату в будущем. Многие обязательства 
носят именно такой неформальный характер, и часто их именуют 
открытым кредитным лимитом (open credit line). Нередки, од
нако, случаи, когда подобные соглашения заключаются в письмен
ной форме. Существует и еще более формальный вариант согла
шения — обязательство на условиях «стэнд-бай» — по необходи
мости (standby commitment). 

Договор такого рода носит более обязывающий характер, чем 
кредитный лимит. Банк и заемщик заключают в этом случае 
формальный контракт, по которому первый обязуется предоста
вить заем на определенную сумму, а заемщик — использовать его. 
Соглашение включает пункты о времени предоставления, обеспе
чении, процентной ставке и погашении ссуды. Заемщик уплачива
ет комиссию, размер которой обычно зависит от величины исполь
зованной части обещанного кредита. 

Возобновляемый кредит, как правило, выдается на более дли
тельные сроки, чем кредитный лимит. Соглашение такого рода 
представляет твердое обязательство банка предоставить заемщи
ку определенную сумму в течение оговоренного периода. Условия 
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соглашения разрабатываются во всех деталях, так как они обыч
но заключаются на срок от одного года до трех и более лет. При 
возобновляемом кредите заемщик обязуется получить ссуду в со
ответствии с условиями соглашения и уплатить комиссию, исчис
ляемую на основе неиспользованной части установленного по ссу
де максимума. Соглашение о возобновляемом кредите может 
быть весьма детальным и содержать такие пункты, как исполь
зование заемных средств, процентная ставка, сроки погашения, 
предоставление финансовых отчетов и других данных о финансо
вом состоянии и производственной деятельности, обеспечение, 
а также — на случай неуплаты — условия о прекращении дей
ствия договора и возврате ссуды. 

Величина ссудного портфеля 

[ Руководство банка постоянно сталкивается с проблемой опре-
I деления обоснованной величины портфеля ссуд. Поскольку это 
' наиболее пр]1бь1льный вид активов, руководство банка постоянно 

испытывает давление в~сторону его увеличения. Банки вынужде-
| ны, однако, поддерживать уровень ликвидности, достаточный для 

удовлетворения требований вкладчиков. Но они не могут просто 
вложить средства в другие активы, например облигации, и обес
печить ' требуемую ликвидность. Да и конкуренция не позволит 
этого — брешь заполнят другие кредитные учреждения. Кроме 
того, если банк не выполняет своих кредитных функций, органы 
контроля над банками вправе разрешить открыть еще несколько 
конкурирующих банков. С другой стороны, кредитная де
ятельность банков не выходит за рамки расчетливого ве
дения дел. 

На вопрос об оптимальной величине ссудного портфеля нет 
однозначного ответа. Каждый банк функционирует в конкретных 
условиях. Спрос на кредит в данном районе, активность вкладчи
ков, капитал банка, квалификация персонала, требования к лик
видности — все эти факторы различны для разных банков. Ска
зать, каким должен быть ссудный портфель, столь же трудно, как 
определить потребность в ликвидности. Величину портфеля сле-

1 дует рассчитать исходя из анализа спроса на банковские сред
ства и приоритетов их использования. А так как структура этих 
приоритетов бывает различна, невозможно установить жесткие 
правила касательно размеров ссудного портфеля как конкретного 
банка, так и банковской системы в целом. 

Если исходить из отношения ссуды/депозиты, ссудные порт
фели увеличиваются. У банков в крупных финансовых центрах 
это отношение, как правило, выше, чем в небольших провинци
альных банках. Этому способствовало несколько факторов, кроме 
стремления увеличить доходы: возможность поддерживать лик
видность, наличие рынка федеральных резервных фондов, совер
шенствование методов управления активами и ресурсами, улуч
шение методов анализа кредитоспособности и оценки кредитных 
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рисков. Наконец, на состоянии рынка кредитов благотворно ска
залось отсутствие многочисленных серьезных экономических спа
дов. 

ПЛАТА ЗА К Р Е Д И Т 

Определение платы за банковский кредит связано с установ
лением величины процентных ставок и требуемого компенсацион
ного остатка (особенно для фирм), а в ряде случаев — комис
сионного вознаграждения по ссудам. Процентные ставки могут 
быть твердыми или меняющимися. Как следует из названия, 
твердая ставка остается неизменной в течение всего срока ссуды, 
а меняющаяся — нет. Базисную ставку банки взимают по ссудам, 
выдаваемым наиболее солидным фирмам; это самая распростра
ненная меняющаяся ставка, которая колеблется в зависимости от 
состояния денежного рынка. Банки могут также предоставлять 
ссуды, ставка по которым привязана к базисной, например выше 
последней на один-два пункта. Если, к примеру, в момент предо
ставления займа из 10% базисная ставка была равна 8%, то при 
изменении последней процент по займу автоматически повысится 
или понизится. В основе соглашений такого рода лежит убеждение, 
что подобная процедура более справедлива, особенно в условиях 
сильной инфляции, чем определение ставок на договорных началах. 
Иногда взимается комиссия по ссуде, она устанавливается в зави
симости от объема работы, связанной с предоставлением кредита. 
Такой порядок особенно часто практикуется при выдаче срочных 
ссуд и ссуд под недвижимость. 

Факторы, которые учитываются при определении платы за 
кредит, включают: 
1. И з д е р ж к и привлечения средств 
2. Степень риска 
3. Срок погашения ссуды 
4. Расходы по оформлению ссуды и контролю (эти расходы, исчисляемые в про

центах к сумме ссуды, являются функцией ее величины, объема работы по 
анализу кредитоспособности, затрат, связанных с получением и периодиче
ской проверкой залога и инкассацией платежей) 

5 . Ставки конкурирующих источников получения средств, в том числе других 
банков, а также рынков коммерческих бумаг и облигаций 

6. Характер отношений м е ж д у банком и заемщиком (в том числе д о х о д ы от 
средств на депозитном счете заемщика и расходы по оказанию ему услуг — 
оплате его чеков, инкассации и т. д.) 

7. Норма прибыли, которая может быть получена при инвестировании средств 
в другие активы. 

Ставки по ссудам торговым 
и промышленным компаниям 

Ставки по ссудам, предоставляемым деловым предприятиям, 
обычно самые низкие из всех взимаемых банком, главным обра
зом из-за краткосрочного характера этих ссуд. Сказанное особен
но справедливо в отношении ссуд торговым и промышленным 
компаниям, так как с ними связан относительно небольшой риск, 

2 6 0 



'Кредиты на текущую производственную деятельность обычно вы
даются на срок меньше года и, как правило, обеспечены быстро 
реализуемыми товарами. Поэтому они относятся к самым лик
видным и желательным видам ссуд. 

Крупные предприятия с самой высокой кредитной репутацией 
в состоянии получать ссуды у коммерческих банков по базисной 
ставке. А так как многие предприятия могут делать выбор меж
ду получением кредита у коммерческих банков и выпуском ком
мерческих бумаг, базисная ставка обычно близка (но несколько 
выше) к ставкам по первоклассным коммерческим бумагам (см. 
рис. 10.1). 

До начала 70-х годов изменения базисной ставки были отно
сительно редкими. Инициатором обычно выступал один из круп
ных банков в финансовых центрах, а затем это изменение ставки 
быстро принимали другие крупные банки по всей стране. Посте
пенно многие банкиры пришли к выводу, что базисная с;авка 
должна еще более чутко реагировать на изменения ставок по 
другим краткосрочным обязательствам. С другой стороны, они 
;были обеспокоены растущей критикой случаев повышения ставки. 
В результате многие крупные банки стали прибегать к определен
ным схемам и формулам при установлении своих базисных ста-
'Вок. Новый вид назвали плавающей ставкой, подразумевая, что 
базисная ставка будет свободно колебаться вместе с другими 
ставками денежного рынка. Вначале формулы были ориентиро
ваны на рынок краткосрочных ценных бумаг, особенно на ставки 
по коммерческим бумагам. Впоследствии плавающая базисная 
ставка была привязана к средней ставке, которую крупные бан
ки уплачивают по депозитным сертификатам сроком на 90 дней. 
Однако, если на то существуют веские причины, банки не следу
ют принятым фомулам при исчислении базисной ставки. 

Хотя переход ряда крупных банков на плавающие базисные 
ставки породил более частые изменения ставок и усилил расхож
дения между банками, по-прежнему наблюдается тенденция к од
новременному изменению ставок различными банками. Все круп
ные банки сталкиваются, в сущности, с аналогичной ситуацией 
на рынке кредита и конкурируют между собой в предоставлении 
Ссуд. Следовательно, когда один банк понижает свою базисную 
ставку, а остальные не следуют его примеру, спрос на ссуды 
*того банка начинает превышать его возможности. Если банк 
повышает базисную ставку, а другие не делают этого, у него 
быстро обнаружится нехватка клиентов. 

Обычно базисная ставка несколько ниже ставки, взимаемой 
По ссудам деловым предприятиям в целом, но разница незначи
тельна. По крупным ссудам ставка обычно ниже, чем по мелким. 
В основном это связано с оасходами банка, но определенную 
роль играет и кредитоспособность .заемщика. Ставки по ссудам 

[ предприятиям изменяются также в зависимости от географиче
ского района. Как правило, самые низкие ставки взимаются в 
Нью-Йорке, затем следует западное побережье, В течение 
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определенного времени самыми высокими были ставки на северо-
востоке п в центральном северном районе США. Хотя эти неболь
шие расхождения могут б ы т ь частично обусловлены кредитным 
«рейтингом» заемщиков и экономическими перспективами райо
на, самым важным фактором послужили различия в предложении 
банковских средств. Районы страны развиваются несинхронно, 
поэтому интенсивность спроса на кредит неодинакова. Кроме 
того, и вклады растут различными темпами; следовательно, гео
графические различия в ставках по ссудам предприятиям вызва
ны несоответствиями спроса и предложения. 

Процентные ставки 
по сельскохозяйственным ссудам 

Ставки по сельскохозяйственным ссудам обычно выше ставок 
по ссудам торговым и промышленным компаниям, преимуществен
но из-за связанного с ними риска и меньших размеров ссуд. 
Фермерское дело — это рискованное занятие, подверженное влия
нию таких факторов, как погодные условия, болезни, нашествия 
паразитов, перепроизводство и изменение структуры потребления. 
Кредиты предоставляются фермерам на длительные сроки. Боль
шинство ссуд производственного назначения, которые считаются 
самыми короткими из сельскохозяйственных ссуд, обычно предо
ставляют на срок от шести месяцев до года. Нередко практи
куют пролонгацию ссуд на другой год или сезон в связи с 
непредвиденными обстоятельствами, отрицательно повлиявшими 
на производство или сбор урожая. 

Кроме того, что они выше, ставки по сельскохозяйственному 
кредиту более стабильны. Разница в ставках по крупным и мел
ким ссудам отражает различия в расходах, связанных с оформле
нием ссуд и контролю за ними, а также способность заемщика 
торговаться с банком за более выгодные условия кредита. Хотя 
крупные фермеры не располагают таким количеством источников 
кредита, как крупные фирмы в других сферах бизнеса, некоторые 
альтернативы существуют и для них — Федеральный земельный 
банк, Банк среднесрочного кредита, частные лица и страховые 
компании. Это обстоятельство коммерческие банки учитывают; 
если предоставление ссуды желательно, нужно предложить усло
вия, обеспечивающие конкурентоспособность. 

Процентные ставки по потребительскому кредиту 

Ставки по потребительским ссудам выше, чем по большинству 
других видов кредита, так как эти ссуды невелики и с ними со
пряжен риск. Как и другие предприятия, банки несут расходы, 
а в потребительском кредите расходы в расчете на доллар ссуды 
выше, чем в других видах кредита. Главная причина в том, что 
предоставление этого вида кредита требует большого количества 
служащих. Необходимо принять заявку, проверить кредитоспособ-
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ность, а после оформления ссуды — затрачивать средства на конт
роль и погашение ее. Один работник банка оформляет в день 
20 потребительских ссуд по 500 долл. каждая, а другой сотруд
ник меньше чем за час оформит кредит предприятию на сумму 
100 тыс. долл. или 1 млн. долл. Безубыточный размер потреби
тельской ссуды колеблется, но многие банкиры не склонны предо
ставлять в рассрочку ссуды меньше 300—400 долл. и на срок 
менее двух лет. Издержки, связанные с небольшими ссудами, 
побудили многие банки избегать выдачи ссуд на приобретение 
потребительских товаров — телевизоров, радиоприемников, холо
дильников и других предметов. Банки, ведущие операции с кре
дитными карточками, предпочитают, чтобы клиенты использовали 
их для приобретения предметов домашнего обихода. 

Потребительский кредит сопряжен с риском, чем также обу
словлена его высокая стоимость. Способность заемщика погасить 
ссуду может быть подорвана в результате безработицы, болезни, 
несчастного случая или другого непредвиденного обстоятельства. 
К сожалению, в ряде случаев готовность заемщика вернуть долг 
ослабевает после получения ссуды и тогда банк терпит убытки. 
Срок погашения потребительской ссуды так же влияет на уро
вень процента, как и по другим видам кредита. Все перечислен
ные факторы обусловили относительно более высокие и 
устойчивые ставки по сравнению с другими видами банковского 
кредита. 

Процентные ставки по потребительскому кредиту неодинаковы 
в различных банках и районах США, но они, как правило, выше 
других ставок. Из этого общего правила имеются, однако, исклю
чения, особенно в периоды напряжения на денежном рынке. 
В такие периоды ставки потребительского кредита растут медлен
нее ставок по торгово-промышленным ссудам. Например, в сере
дине 1974 г. ставка по ссудам под новые автомобили со сроком 
погашения 36 месяцев составляла в среднем 10,8—11,1%, а на 
приобретение других потребительских товаров (срок погашения — 
24 месяца) — 13—13,1%. В это же время базисная ставка достигла 
12,25%. 

Процентные ставки по ипотечным 
ссудам под жилые строения 

Ставки по ссудам этого вида зависят прежде всего от срока 
погашения, отношения размера ссуды к стоимости приобретае
мого объекта, доступности кредита, потребности в ликвидности, а 
также от того, гарантирована (застрахована) ли ссуда каким-либо 
правительственным учреждением. Вообще говоря, чем выше от
ношение ссуды к стоимости объекта, тем выше процентная став
ка, так как риск явно значительнее. Сказанное особенно справед
ливо в отношении обычных ссуд и в определенной мере — в от
ношении ссуд, гарантированных различными государственными 
организациями. Срок погашения ссуды — весьма существенный 
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Базисная ставке 
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Р и с . 10.1. Некоторые процентные ставки 

фактор, так как, чем продолжительнее срок, тем выше риск ры
ночных колебаний нормы процента. Страхование и гарантирова
ние закладных на недвижимость правительственными учрежде
ниями влияют на уровень процента, ибо уменьшают риск. А так 
как коммерческие банки нуждаются в ликвидности больше, чем 
другие основные кредиторы в сфере недвижимости, соображения 
ликвидности также влияют на уровень процентных ставок: когда 
потребность в ликвидности возрастает, ставки обычно повышают
ся; в противном случае банки менее склонны предоставлять ипо
течные кредиты. 

Динамика четырех важных видов процентных ставок, которые 
представляют особый интерес для банков, видна на рис. 10.1. 
Характерно, что базисная ставка подвержена частым изменениям, 
как и ставка по коммерческим бумагам. Эти изменения являются 
реакцией на колебания, происходящие на денежном рынке, кото
рые в свою очередь обусловлены соотношением предложения и 
спроса, денежно-кредитной, а также фискальной политикой. Хотя 
ставка по обычным ипотечным ссудам также колеблется, она бо
лее стабильна, чем базисная ставка. Процент по потребительским 
ссудам с рассрочкой платежа, указанный на рис. 10.1, представ
ляет собой среднюю за год, а не за месяц. Ставки по потреби
тельскому кредиту менее подвижны, нежели другие ставки, что 
связано с различиями в эластичности спроса. Многих, если 
не всех, получателей потребительских ссуд больше интересует, 
по-видимому, размер первоначального взноса и ежемесячных пла
тежей, нежели уровень процента. Повышение или понижение про
центной ставки — если оно не слишком велико — не оказывает 
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большого влияния на размер ежемесячных взносов. Например, по 
ссуде в размере 8 тыс. долл., предоставленной на три года, при 
снижении реальной годовой ставки с 12 до 11% ежемесячный 
платеж сократится менее чем на 4 долл. Таким образом, чтобы 
существенно повысить спрос на ссуды с рассрочкой платежа, про
центную ставку следует значительно понизить. Учитывая это, 
банки не склонны понижать ставки по потребительским ссудам 
с рассрочкой платежа, когда рыночные ставки снижаются и па
дают предельные издержки по кредиту. 

Ростовщичество 4 

Еще один фактор, который необходимо принимать во внима
ние при установлении платы за кредит, особенно в некоторых ви
дах кредитования,— это законы о ростовщичестве. Они ограничи
вают уровень процента, взимаемого по ссудам, и имеются во всех 
штатах, за исключением Массачусетса и Нью-Гемпшира. Потолок, 
установленный этими законами, весьма древнего происхождения 
и основан на убеждении, что ссуды по природе своей непродук
тивны и в сущности аморальны. Хотя эта точка зрения в наши 
дни не является доминирующей, большинство законодателей счи
тает, что взимание «чрезмерного» процента по ссудам следует 
запретить. • 

В большинстве штатов установлено несколько предельных 
ставок, которые изменяются в зависимости от кредитора и харак
тера сделки. Во многих случаях закон- делает исключение для 
ссуд корпорациям, а иногда — для крупных ссуд (свыше 
100 тыс. долл.) частным лицам. При этом исходят из убеждения, 
что закон о ростовщичестве призван оградить интересы заемщи
ков, которые находятся в невыгодном положении невозможно, 
плохо осведомлены в финансовых делах. Как правило, закон пре
дусматривает более высокий потолок для потребительских ссуд 
с рассрочкой платежа и возобновляемого потребительского креди
та, так как потребительский кредит сопряжен с более высокими 
затратами. 

Нередко закон устанавливает не только различные предель
ные ставки для разных видов ссуд, но и различные методы ис
числения процента для отдельных разновидностей кредита 
(уменьшающегося остатка, суммирования и дисконтирования). 
Иногда разрешается также взимание дополнительной платы за 
изучение состояния дел заемщика и оформление ссуды. Д а ж е при 
отсутствии специального указания в законе суд может разрешить 
взимание дополнительной платы такого рода в разумных преде
лах. Хотя в одном штате предельная ставка по ссудам частным 
лицам на сумму менее 50 тыс. долл. равна 6%, а в ряде штатов она 
составляет 18% и более, наиболее типичные ставки колеблются 
в пределах от 8 до 12%. 

В ряде штатов предельные ставки серьезно повредили креди
тованию недвижимости. Например, если потолок для ссуд под 
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ж и л ы е дома равен 8%, а условия на рынке требуют более 
высокой станки, кредиторы могут прибегнуть к особому методу 
повышения доходности операции, предоставляя заемщику меньше 
средств, чем предусмотрено условиями займа. При этом фактиче
ский размер ссуды будет уменьшен на 1 % на -каждый пункт про
центной ставки, что приведет к увеличению доходности примерно 
на 1 / в % . Предполагается, что эту накидку примет на себя прода
вец дома, и в той мере, в какой она перекладывается на строи
тельные фирмы, последние лишаются стимулов к захвату рынка. 
Кроме того, в периоды высоких процентных ставок потолки по 
ипотечным ссудам затрудняют соответствующим кредиторам 
возможность продажи закладных на вторичном рынке, а тем са
мым - - привлечения средств для дополнительных ссуд. 

Федеральным законодательством предусмотрено, что нацио
нальные банки вправе взимать проценты по той же ставке, кото
рая разрешена в штате или округе, где расположен банк, или по 
ставке, превышающей на 1% учетную ставку регионального феде
рального резервного банка (в зависимости от того, какая из них 
выше). 

О С У Щ Е С Т В Л Е Н И Е К Р Е Д И Т Н О Й П О Л И Т И К И 

После того как банк сформулировал свою политику в области 
кредитов, он должен предусмотреть порядок ее надлежащей реа
лизации. Осуществление политики необходимо возложить на оп
ределенных лиц; следует также предусмотреть возможность ее 
периодического анализа и оценки с целью внесения необходимых' 
изменений. Необходимо помнить, что ссудная политика — это 
руководство к действию, а не смирительная рубашка. Меняются 
экономические условия — должна корректироваться кредитная 
политика. Портфель ссуд и кредитную практику следует периоди
чески сопоставлять с установками принятой программы, чтобы 
определить, проводится ли она в жизнь и необходимы ли изме
нения. 

Лицо, отвечающее за организацию кредитной работы з целом, 
должно наблюдать и за проведением в жизнь кредитной полити
ки банка. В небольших банках таким лицом может быть прези
дент или один из вице-президентов. В банках, где контроль над 
кредитными операциями в основном осуществляет учетно-ссуд-
ный комитет, он и ответствен за кредитную политику. В более 
крупных банках подобные обязанности будут, очевидно, возло
жены на первого вице-президента, ведающего кредитованием, ко
торый разъяснит основные установки соответствующим сотруд
никам банка и заручится их поддержкой, без чего политика не 
может быть успешной. Работники банка не вправе исходить из 
того, что желательно для них; они должны руководствоваться ин
тересами банка. Кредитная политика не самоцель, она призвана 
способствовать достижению целей кредитного учреждения. 
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1 О Р Г А Н И З А Ц И Я К Р Е Д И Т Н Ы Х О П Е Р А Ц И Й 

Организация кредитных операций определяется многими фак
торами, включая квалификацию лиц, ответственных за оформле
ние кредита, размер банка, величину ссудного портфеля, вид 

: ссуды и позицию совета директоров в отношении делегирования 
; полномочий. По закону ответственность за кредитные операции 
лежит на совете директоров, но их роль в различных банках не
одинакова. В крупных банках делегирование полномочий и спе
циализация кредитных операций, как правило, получили большее 
распространение, чем в мелких. 

Кредитный работник банка обычно осуществляет личные кон-
такты с заемщиком, принимает кредитные заявки, беседует с по
дателями заявок, решает, заслуживают ли заявки рассмотрения, 
и может получать всю необходимую информацию о заявителе, 
причем часть ее может поступать в кредитный отдел. Он может 
принимать решение о выдаче ссуды или же это — в зависимости 
от величины заявки — может быть прерогативой соответству
ющего комитета или совета директоров. По предоставлении ссуды 
этот служащий обычно контролирует движение ссуды, иначе го-

| воря, поддерживает тесный контакт с заемщиком на протяжении 
[ всего срока ссуды. Сюда могут входить посещение завода, перио-
1 Дические встречи с заемщиком в банке, получение финансовой и 
; иной информации от самого заемщика и из других источников. 

При возникновении затруднений лицо, ведущее данную ссуду, 
предпримет все необходимые меры для погашения долга. Им рас-

[ сматриваются также заявки на возобновление ссуды или на до-
; полнительный кредит. 

В небольших бесфилиальных банках все работники могут осу-
1 ществлять кредитные операции параллельно с другими функ-
, циями. Каждый из них может заниматься при этом всеми вида

ми ссуд — потребительскими, промышленными, ипотечными и т. д. 
Формальной специализации практически не существует. Тем не 
менее данный служащий может специализироваться на определен
ном виде ссуд благодаря своим интересам или опыту работы. 
Каждый кредитный работник должен получать необходимую ин
формацию и вести кредитные досье, так как лишь немногие мел
кие банки имеют самостоятельный кредитный отдел. Может уста
навливаться лимит кредитования, в пределах которого каждый 
работник принимает решения о предоставлении ссуд. Ссуды, пре
вышающие определенную сумму, рассматривает учетно-кредитный 
комитет, который либо сам принимает решение, либо (в более 
мелких банках) передает заявку совету директоров для дальней
шего рассмотрения, если речь идет о ссуде очень крупной или не
обычной в каком-либо другом отношении. 

В средних по размеру бесфилиальных банках делегируется 
больше полномочий и практикуется ббльшая специализация. 
Каждому работнику может быть установлен лимит — более высо
кий, чем в мелких банках, Иногда банк может иметь ссудный 
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комитет, который состоит из ведущих должностных лиц и рас
сматривает заявки на ссуды, превышающие определенный лимит. 
В комитет могут входить члены совета директоров. В этом слу
чае туда передаются лишь те заявки, которые требуют особого 
внимания. Как и в небольшом банке, контроль за движением 
ссуд возлагается на кредитных работников. 

Организационные формы и специализация в области кредит
ных операций в крупных бесфилиальных банках существенно 
иные, чем в небольших, а в некоторых отношениях — и средних 
банках. Крупные банки могут располагать специальными кредит
ными отделами — ипотечного кредита, ссуд промышленным и тор
говым фирмам, потребительского кредита, сельскохозяйственного 
кредита. Некоторые из перечисленных отделов могут иметь и бо
лее мелкие подразделения. Например, выдача ссуд промышлен
ным предприятиям может распределяться по отраслям, чтобы 
каждый работник вел одну отрасль или группу смежных отрас
лей. В одном крупном банке, например, имеются отдельные кре
дитные группы для отраслей черной металлургии, автомобильной 
промышленности, машиностроения, сельскохозяйственных машин, 
электротоваров, радиотоваров и прочих отраслей обрабатывающей 
промышленности. Многие банки делят кредитные операции по 
территориальному признаку. 

В крупных банках также устанавливаются лимиты кредитова
ния, но они обычно выше, чем в небольших банках. В крупных 
банках чаще создаются специализированные ссудные комитеты, 
работа которых может. носить формальный или неформальный 
характер. Например, заявка на ипотечную ссуду, превышающую 
лимит для кредитного работника, передается комитету, образован
ному из специалистов по этому виду операций, а не из специа
листов нескольких различных отделов. При такой организации 
работы лишь самые крупные заявки передаются на рассмотрение 
учетно-кредитному комитету и только немногие — совету дирек
торов (или же последний вообще не занимается этими вопро
сами). 

В крупных банках отдел по изучению кредитоспособности иг
рает гораздо более важную роль, чем в небольших банках. Вся 
информация, полученная от заемщика и используемая при состав
лении формальной заявки на кредит, передается кредитному от
делу. Полученную из многообразных источников дополнительную 
информацию о потенциальном заемщике собирают в одном досье, 
и ее использует работник, оформляющий ссуду, который может 
обсудить эти сведения со своими коллегами или представить ее 
кредитному комитету по данному виду операций. Отчет отдела 
по изучению кредитоспособности может включать такие разделы, 
как финансовые отчеты (с балансом и отчетами о прибылях и 
убытках за ряд лет, представленными на одном листе для быст
рого анализа), различные специально рассчитанные финансовые 
показатели, отчеты специализированных справочных агентов, 
снимки предприятия заемщика, сметы, анализ отраслевых прог-
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нозов и перспектив заемщика, а также многие другие данные, 
п р е д с т а в л я ю щ и е и н т е р е с при р е ш е н и и в о п р о с а об у д о в л е т в о р е н и и 
кредитной заявки. 

Организация кредитных операций в банках, имеющих отделе
ния, характеризуется большим разнообразием. Как и в бесфили
альных банках, управляющим отделениями и их сотрудникам 
также могут быть установлены кредитные лимиты. Заявки на 
ссуды сверх лимита могут передаваться в главную контору, где 
они рассматриваются региональным куратором, отвечающим за 
данное отделение, после чего принимается решение. Соответству
ющему куратору также может быть установлен кредитный лимит. 
Ссуды сверх этого лимита рассматривает учетно-кредитный коми-

жет быть такой же, как' в небольшом бесфилиальном банке, а в 
крупных — больше походить на систему, принятую в крупных 
банках и основанную на значительной специализации. С практи
ческой точки зрения значительная централизация кредитных пол
номочий в главной конторе нежелательна. Заемщики не любят 
ждать решений относительно предоставления кредита, а при пере
даче многих заявок в главную контору утрачивается личный кон
такт, столь важный при оценке кредитоспособности. При наличии 
многих отделений главная контора обычно осуществляет общий 
надзор за проведением в жизнь кредитной политики и предостав
ляет управляющим отделениями значительные права в области 
кредитования. Это, можно сказать, единственный путь, обеспечи
вающий эффективное функционирование отделений. 

C l e w , H a r r y T., J r . Moni tor ing the Qual i ty of a Loan Portfol io . — The Journal 
of Commercial Bank Lending, February 1977, p. 2—9. 

H a n n a , P a u l J., a n d P a u l S. H a d l e r . Pr ic ing Commercial Bank Bus ines s 
Loans . — The Bankers Magazine, Winter 1971, p. 12—20. 

H a y e s , D o u g l a s A. Commercial Loan-Pr ic ing P o l i c i e s . — The Bankers Ma
gazine, January-February 1978, p. 45—52 . 
Bank Lending Pol ic ies . 2nd ed., A n n Arbor, Michigan , The Univers i ty of Michi
gan , 1977. 

M e r r i s , R a n d a l l C. Loan Commitments and Fac i l i ty Fees . — Economic Per
spectives, Federal Reserve Bank of Chicago , March/April 1978, p. 14—21. 

The Pr ime Rate Revisited. — Economic Perspectives, J u l y / A u g u s t 1977, p. 17— 
20. 
Prime Rate Update . — Economic Perspectives, May /June 1978, p. 14—16. 

M i l l e r , R i c h a r d B. Everybody's F l o a t i n g the Loan Rate. — The Bankers Ma
gazine, Spr ing 1975, p. 42—45. 

M o t t , H u b e r t C. Es tab l i sh ing Criteria and Concepts for a Written Credit P o 
licy. — The Journal of Commercial Bank Lending, April 1977, p. 2—16. 

M u e l l e r , P. H e n r y . The Most C h a l l e n g i n g I s sues F a c i n g Bank Lending. — 
The Journal of Commercial Bank Lending, March 1977, p. 16—24. 

W a t s o n , R o n a l d D. H o w Good are Your Marg ina l C o s t Est imates? — The 
Bankers Magazine, Winter 1977, p. 5 7 — 6 2 . 

тет. В очень маленьких организаций кредитования мо-
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Г л а в а 11 
К Р А Т К О С Р О Ч Н О Е К Р Е Д И Т О В А Н И Е 
Т О Р Г О В О - П Р О М Ы Ш Л Е Н Н Ы Х 
К О М П А Н И Й И Ф Е Р М Е Р О В 

Свыше одной трети всех банковских ссуд и более половины 
ссуд торговым и промышленным фирмам являются краткосрочны
ми. На коммерческие банки приходится значительная часть крат
косрочных ссуд, предоставляемых фермерам, брокерам, дилерам/ 
а также небанковским финансовым учреждениям. Этот вид креди
тования занимает почетное место в деятельности коммерческих 
банков. Он менее зависим от рисков, связанных с низкой креди
тоспособностью или изменением рыночных процентных ставок. 
В целом краткосрочные ссуды являются более ликвидными, чем 
другие виды кредитования. 

Краткосрочный кредит широко применяется для финансирова
ния сезонных изменений потребности в оборотном капитале, а 
также для временного покрытия капитальных затрат и других 
долгосрочных обязательств до окончания переговоров о предо
ставлении долгосрочного займа или размещении акций либо обли
гаций. Предоставляя краткосрочные ссуды, коммерческие банки 
исходят из того, что в случае сохранения благоприятного финансо
вого положения и достаточной прибыльности заемщика кредит 
будет возобновлен по истечении срока и таким образом станет ис
точником более долгосрочного заемного капитала. 

К О М П А Н И И , П О Л Ь З У Ю Щ И Е С Я 
К Р А Т К О С Р О Ч Н Ы М К Р Е Д И Т О М 

Основными клиентами коммерческих банков, получающими 
краткосрочные ссуды, являются предприятия розничной торговли, 
пищевой промышленности, а также фирмы отраслей обрабаты
вающей промышленности с сезонным циклом производства. Пер
вые особенно интенсивно пользуются кредитом в период рождест
венских и пасхальных праздников для создания товарных запасов 
и покрытия дебиторской задолженности. Предприятия пищевой 
промышленности часто испытывают потребность в краткосрочном 
капитале во время поступления собранного урожая. Фирмы обра
батывающей промышленности могут нуждаться в краткосрочных 
ссудах, когда производство или сбыт товаров подвергается воз
действию сезонных факторов. Например, фирмы в деревообраба 
тывающей промышленности стремятся к созданию больших запа
сов древесины для обеспечения своих заводов-изготовителей 
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сырьем на то время, когда лесозаготовки невозможны. Фирмы, 
производящие косилки и другой инвентарь для ухода за газона
ми, создают запасы своей продукции в ожидании повышенного се
зонного спроса и используют краткосрочные ссуды для удовлет
ворения потребности во временном увеличении оборотного капи
тала. Сталеплавильные заводы на Великих Озерах в летнее время 
обычно создают запасы железной руды, чтобы использовать их 
зимой, когда грузовые суда на Озерах не в состоянии осуществ
лять транспортировку руды из-за ненастья. Предприятия рыбо
консервной промышленности должны перерабатывать рыбу по 
мере ее поступления, что также приводит к накоплению значи
тельных запасов. Строительные фирмы-подрядчики работают с 
полной нагрузкой лишь при благоприятных погодных условиях. 
Эти и другие отрасли промышленности обращаются к коммерче
ским банкам как к источнику средств в пиковые периоды своей 
деятельности. 

Коммерческие банки являются основными поставщиками капи
тала для домостроительных фирм и компаний ипотечного кредита. 
Большинство домостроительных компаний вынуждено занимать 
по крайней мере часть капитала, необходимого для создания за
паса строительных материалов и готовых домов. Краткосрочные 
ссуды домостроительным компаниям погашаются, как правило, по 
мере продажи готовых жилых домов за счет средств, получаемых 
покупателями домов в виде долгосрочных ссуд. Компании ипотечно
го кредита часто выступают в роли посредника между покупате 
лями домов и поставщиками долгосрочного капитала. Они заклю
чают сделку по ссуде с покупателями домов и договариваются с 
поставщиками долгосрочного капитала. Выполнение этих функций 
требует иногда получения краткосрочных ссуд до момента покуп
ки закладных постоянным инвестором, например компанией стра
хования жизни. Банковский кредит, получаемый для финансиро- , 
вания подобных операций, называется «ссудой для складирования i 
закладных» (mortgage warehousing loan). Обеспечение их вклю
чает саму ипотечную ссуду плюс перспективное обязательство по
стоянного инвестора относительно принятия на себя данной ссуды. 

Крупными заемщиками краткосрочных средств у коммерческих 
банков являются фирмы по операциям с ценными бумагами, мно
гие из которых выполняют три основных функции: инвестицион
но-учредительская деятельность, брокерские операции на комисси
онных началах и торговля ценными бумагами. Выступая в роли 
инвестиционного банкира, они нуждаются в краткосрочном капи
тале для гарантирования размещения ценных бумаг и их распре
деления (так как им зачастую необходимо произвести платеж ком
пании — эмитенту ценных бумаг) еще до того как весь выпуск 
будет реализован и оплачен. Если фирма предпочитает осуще
ствлять функции дилера, она должна быть готова хранить запас 
ценных бумаг, для чего часто необходимо получение банковского 
кредита. Обеспечением подобных ссуд служат ценные бумаги, на
ходящиеся у дилера. Выступая в роли брокера по операциям с 
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ценными бумагами, фирма дает ссуды с маржей своим клиентам, 
которые покупают и хранят ценные бумаги. Капиталовложения 
клиентов служат обеспечением не только тех ссуд, которые брокер 
предоставляет клиенту, но и тех, которые он сам получает в ком
мерческом банке. Как правило, ссуды, предоставленные брокерам 
и дилерам для финансирования сделок с маржей и портфелем 
ценных бумаг у дилеров, могут быть востребованы банком или по
гашены заемщиком по первому требованию с уведомлением за 
один день. Они называются поэтому онкольными ссудами (call 
loans). Взимаемые по ним коммерческими банками ставки про
цента — одни из самых низких; они ежедневно объявляются круп
ными нью-йоркскими банками, оперирующими на денежном рын
ке. Дилеры, осуществляющие операции с государственными цен
ными бумагами, получают ссуды из самых разных источников: у 
других коммерческих банков, корпораций, крупных нью-йоркских 
банков и Федеральной резервной системы. Значительная часть 
займов предоставляется на основе соглашений о покупке ценных 
бумаг с правом обратного выкупа по обусловленной цене, которые 
заключаются с крупными банками и другими заимодавцами. По
скольку процентные ставки по этим ссудам обычно ниже ставок 
по онкольным ссудам нью-йоркских банков, дилеры прибегают 
к услугам последних только в тех случаях, когда они не 
в состоянии получить необходимые средства из других источ
ников. 

Когда заемщики нуждаются в долгосрочном финансировании, 
банки часто обеспечивают их временным кредитом в виде крат
косрочных ссуд, погашаемых за счет средств из другого, заранее 
обусловленного источника. Например, если корпорация заключи
ла соглашение с инвестиционным банком о размещении опреде
ленного количества своих ценных бумаг, она может получить 
краткосрочную ссуду у коммерческого банка, использовать ее для 
увеличения основного, а возможно, и оборотного капитала, пога
сив задолженность после продажи ценных бумаг. Этот вид банков
ского кредитования часто называется буферным кредитованием 
(bridge loan) и может быть связан с большим риском в том слу
чае, когда заемщик не имеет твердых обязательств солидного ин
вестиционного банка о покупке его ценных бумаг. В подобной 
ситуации коммерческий банк оценивает данную ссуду на общих 
основаниях с учетом того, что она может перейти в категорию 
среднесрочного или долгосрочного кредита. Деловые компании 
могут использовать краткосрочные ссуды банков для строительст
ва промышленных объектов, складских помещений и контор, до
говорившись об окончательном финансировании этой операции с 
каким-либо инвестором, например страховой компанией или пен
сионным фондом. Согласие долгосрочного инвестора предоставить 
заем после завершения строительства объекта называется согла
шением о переоформлении ссуды (take-out commitment). Во мно
гих случаях коммерческие банки могут лучше, чем долгосрочные 
инвесторы, осуществлять финансирование первых этапов опера-
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ции, которая часто затем оканчивается заключением долгосрочно
го финансового соглашения. 

Финансовые компании всех типов тоже широко используют 
краткосрочный и среднесрочный банковский кредит. За кратко
срочным капиталом они обращаются к коммерческим банкам и 
рынку коммерческих бумаг и поэтому должны иметь крупные кре
дитные лимиты в своих банках. Некоторые из ведущих финансо
вых компаний имеют подобные кредиты с несколькими сотнями 
банков по всей стране. В соответствии со сложившейся практикой 
коммерческие банки требуют от финансовых компаний хранения 
компенсационного остатка в размере 10% от неиспользованной 
части открытого кредитного лимита и 20% суммы использованно
го кредита. Более крупные компании, как правило, получают 
большую часть краткосрочного заемного капитала на рынке ком
мерческих бумаг и меньшую — от своих банков. Эта пропорция 
отчасти зависит от процентных ставок и доступности средств. 
Обычно стоимость кредита при выпуске коммерческих бумаг на 
доли процента ниже, чем при получении банковской ссуды, даже 
без учета компенсационного остатка. Однако в периоды крайней 
стесненности кредита рынок коммерческих бумаг не является до
статочно надежным источником капитала. 

НЕОБЕСПЕЧЕННЫЕ КРАТКОСРОЧНЫЕ 
ССУДЫ ДЕЛОВЫМ ПРЕДПРИЯТИЯМ 

Результаты одного из исследований банковского кредитования 
деловых предприятий, проведенного много лет назад, но не по
терявшего своего значения и сегодня, показывают, что около поло
вины всех краткосрочных банковских ссуд этой категории заемщи
ков не имеют обеспечения'. Вероятность предоставления банком 
необеспеченных ссуд возрастает в том случае, если фирма наме
ревается использовать эти средства в качестве оборотного капи
тала, который в относительно короткие сроки будет превращен в 
наличные деньги. Если же ссуда предназначена главным образом 
для создания товаро-материальных запасов, решающим становится 
такой фактор, как возможность реализации этих запасов. В неко
торых случаях издержки и неудобства, связанные с созданием до
статочного залога по ссуде, настолько велики, что его предостав
ление становится просто нецелесообразным. В подобной ситуации 
банк решает вопрос, следует ли выдать необеспеченную ссуду. 

Фирмы, получающие необеспеченные ссуды, должны иметь 
«здоровые финансы», необходимый капитал, в том числе собст
венный, эффективную систему управления, стабильные прибыли, 
репутацию своевременного плательщика по обязательствам и хо
рошие перспективы. Предприятие, которое отвечает этим требова
ниям, сможет без труда получить необеспеченый заем сроком на 
90 суток. Подобные предприятия считаются в деловых кругах 

См. Federal Reserve Bulletin, September 1959. 
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первоклассными заемщиками, своего рода элитой в отношении 
кредитоспособности. Механика предоставления необеспеченной 
ссуды достаточно проста: банк принимает решение на основе фи
нансовых отчетов заемщика. Если эти отчеты удовлетворительны, 
дело сводится к подписанию долгового обязательства. 

К Р А Т К О С Р О Ч Н Ы Е С С У Д Ы Д Е Л О В Ы М 
П Р Е Д П Р И Я Т И Я М П О Д О Б Е С П Е Ч Е Н И Е 

Компании, получающие ссуды под обеспечение, как правило, 
либо недостаточно устойчивы в финансовом отношении, о чем 
свидетельствует, например, высокое отношение задолженности к 
собственному капиталу фирмы, либо не создали себе репутации 
фирм, получающих достаточные и стабильные прибыли и имеющих 
достаточный объем продаж по отношению к своему капиталу. 
Большое значение имеют также такие факторы, как репутация 
руководства фирмы-заемщика и степень остроты конкуренции в 
отрасли, а также объем и срок погашения ссуды. Иногда обеспе
чение и не требуется, однако фирма-заемщик все же его предо
ставляет, чтобы получить ссуду под более низкий процент. В слу
чае необходимости обеспечения ссуды следует определить прием
лемый вид обеспечения и разницу между стоимостью обеспечения 
и объемом ссуды (величину маржи). Решая эти вопросы, банк 
изучает финансовое положение и рентабельность фирмы, реали
зуемость и возможную ликвидационную стоимость различных е е 
активов. Биржевые товары, пользующиеся сравнительно устойчи
вым спросом, более реализуемы в случае ликвидации, чем специ
альное оборудование, спрос на которое довольно ограничен. В ка
честве обеспечения краткосрочных ссуд могут использоваться са
мые разные виды ценностей. 

Методы гарантирования кредитов 

Краткосрочные ссуды деловым предприятиям часто обеспечи
ваются индоссаментом, или гарантией третьей стороны. Если за
емщиком является корпорация", к гарантированию ссуды путем ин
доссамента, пли ручательства, могут быть привлечены основные 
акционеры. В этом случае гарантом погашения ссуды в опреде
ленной степени становится личная собственность пайщиков, 
не являющаяся капиталом данной корпорации. При этом банк-
кредитор должен учитывать не только эти средства (как налич
ные, так и будущие), но и объем аналогичных обязательств, кото
рые уже даны или могут быть даны пайщиками другим кредито
рам. Ссуда может быть индоссирована и корпорацией, и частным 
лицом. Например, корпорация может гарантировать ссуду, предо
ставляемую одной из ее дочерних компаний или фирме, являющей
ся для этой корпорации поставщиком важного сырья либо кр)' 1 1 ' 
иым покупателем ее продукции. 
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в Когда имеется гарантия, кредитор обычно рассчитывает, что 
[поручитель использует свое влияние для обеспечения такого уп
равления фирмой-заемщиком, которое позволит своевременно по
гасить ссуду. Иногда говорят, что индоссант, или гарант ссуды — 
наилучший сборщик долгов. Выдавая подобные ссуды, банки стре
мятся убедиться в том, что ответственный по гарантии в случае 
необходимости проявит готовность произвести платеж и будет 

''иметь достаточные для этого средства. 
; Оценка готовности гаранта в случае необходимости погасить 
(ссуду имеет большое значение, так как банки избегают ситуаций, 
[в которых им приходится взыскивать платежи. Как показывает 
'опыт, гаранты иногда неохотно идут на погашение ссуды вместо 
! заемщика, несмотря на то что они с готовностью предоставили 
^свою гарантию. Банки очень тщательно изучают просьбы о предо
ставлении подобной ссуды с тем, чтобы не только убедиться в до
статочности обеспечения, но и предупредить гаранта, или индос
санта, о степени риска, связанного с конкретной ссудой. 

^ Переуступка контрактов 

Строительные компании и фирмы, занимающиеся поставкой 
[материалов в соответствии с контрактом, часто вынуждены при
бегать к кредиту в счет будущих платежей по контракту. В этом 
[случае они могут переуступить контракт банку в качестве обеспе
чения краткосрочной ссуды. Затем по мере выполнения контрак
та другая договаривающаяся сторона производит платежи по 
нему непосредственно банку. Иногда фирма-заемщик является 
субподрядчиком. В этом случае выплата банку производится глав
ным подрядчиком. Бывает, что для финансирования своей деятель
ности за ссудой к коммерческим банкам обращаются как главный 
Подрядчик, так и субподрядчики. 

Переданные контракты могут быть хорошим обеспечением 
ссуды, однако операции с ними также не исключают риска. Цен
ность переуступленного контракта в качестве залога зависит от 
способности и желания второго контрагента договора производить 
рлатежи, а фирмы-заемщика — выполнять контракт так же, как 
если бы платежи поступали на ее счет. Например, если заемщик 
поставляет продукцию низкого качества, которая не соответству
ет требованиям, обусловленным контрактом, она, вероятно, опла
чена не будет и контракт может быть аннулирован. Прежде чем 
Предоставить ссуду, банк должен ознакомиться с условиями 
контракта и убедиться в готовности заемщика действовать 
в рамках этих условий, а также оценить финансовое состояние 
стороны, по заказу которой производятся работы или поставки 
продукции. Контракты на строительство часто предусматри
вают удержание определенного процента платежей до пол
ного завершения работ в целях стимулирования активности 
подрядчика. 
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Переуступка дебиторской задолженности 
Финансирование дебиторской задолженности, особенно круп

ными банками, приобрело большой размах за последнюю четверть 
века. Счета, подлежащие оплате, часто используются должника
ми фирмы в качестве залога при получении ею краткосрочных 
ссуд на сезонные нужды и возобновляемого кредита. При обеспе
чении ссуды счетами дебиторов объем кредита, предоставляемого 
заемщику, обычно растет по мере увеличения потребности в нем. 
Как правило, сезонные ссуды погашаются по мере сокращения то-
варо-материальных запасов и дебиторской задолженности после 
окончания периода интенсивного производства и сбыта. С другой 
стороны, при возобновляемом кредите уровень кредитования мо
жет быть более или менее постоянным, а если заемщиком являет
ся растущая фирма — постепенно повышаться в течение длитель
ного времени. 
4 Кредитование под залог дебиторской задолженности обычно 
(однако не всегда) не предполагает уведомления клиентов заем
щика о том, что их счета закладываются в качестве обеспечения 
ссуды. Заемщики избегают такого уведомления, поскольку полу
чение ссуды под дебиторские задолженности может рассматри
ваться как признак финансовой слабости фирмы. При этом заем
щик обязуется перед банком направлять ему непосредственно все 
поступления от своих клиентов, неоплаченные счета которых ис 
пользуются в качестве обеспечения. Когда же финансирование 
предполагает уведомление клиентов фирмы, им рекомендуется 
производить платежи непосредственно банку. Банк сообщает за
емщику о получении этих платежей и направляет их на погаше
ние ссуды. Некоторые банки, предпочитающие операции без уве
домления, придерживаются мнения, что, если заемщик не внушает 
доверия, ему вообще не следует предоставлять ссуды такого рода. 

Решение о выдаче ссуды под дебиторскую задолженность и ее 
величине зависит не только от кредитоспособности и репутации 
заемщика, но и от характера и качества самих неоплаченных сче
тов. Другим важным фактором является кредитоспособность кли
ентов заемщика. Необходимо также учитывать суммы тех или 
иных счетов, вид и качество продукции, выпускаемой заемщиком, 
количество случаев возврата товаров и срок непогашенной задол
женности. Банки оценивают также кредитную политику и стра
тегию сбыта заемщика: если фирма удовлетворяет почти все 
просьбы своих заказчиков о предоставлении им кредита в целях 
поддержания высокого уровня сбыта своей продукции, она может 
оказаться в затруднительном положении. Если же, напротив, фир
ма-заемщик имеет дело только с теми фирмами-заказчиками, ко
торые своевременно платят по счетам, имеют эффективную систе
му управления и высокую кредитоспособность, риск для банка, 
предоставляющего ссуду, незначителен. 

Как уже говорилось, решение о выдаче ссуды под дебиторские 
счета зависит, в частности, от такого фактора, как вид и качество 
товаров, сбываемых фирмой-заемщиком. Чем выше качество то-



варов, тем реже случаи их возврата и отказа уплатить. Банки 
тщательно следят за долей возврата товаров в общем объеме сбы
та, не выпуская этот показатель из поля зрения и после принятия 
решения о ссуде. Они изучают также сроки неоплаченных счетов 
для оценки сложившейся практики платежных взаимоотношений 
между фирмой и ее клиентами. 

Обычно максимальный размер ссуды под дебиторскую задол
женность не превышает 50—90% суммы заложенных счетов. Если 
потери заемщика в виде безнадежных долгов велики, банк может 
совсем отказать в ссуде либо ограничить ее относительно неболь
шой долей общей суммы долга. Важным фактором являются так
же размер отдельных счетов и степень их концентрации у срав
нительно небольшого числа дебиторов фирмы. Банки предпочи
тают выдавать ссуды под более крупные счета, так как это 
сокращает документооборот и уменьшает вероятность возврата 
товаров и возникновения конфликтных ситуаций. С другой стороны, 
банк не одобряет концентрации дебиторской задолженности у огра
ниченного числа клиентов фирмы, если они не обладают высокой 
кредитоспособностью. Обычно максимальный размер ссуды — 
75—80% суммы заложенных счетов. 

Соглашение о ссуде под дебиторскую задолженность включает 
следующие важные пункты: 

'1 . Срок действия договора о кредитовании 
2. Право банка проверять счета, представляемые заемщиком, с целью определе-

ния их пригодности в качестве залога 
3. Порядок замены счетов другими или частичного погашения ссуды по истече

нии срока оплаты заложенных счетов 
4. Процентное отношение банковской ссуды к общей стоимости счетов 
5. Максимальный объем ссуды 
6. Свидетельства, предоставляемые фирмой-заемщиком и п о д т в е р ж д а ю щ и е раз

мер з а д о л ж е н н о с т и к а ж д о г о клиента. ( П о мере реализации товаров от заем
щика могут потребовать копии счетов-фактур или другие свидетельства от . 
грузки товара.) 

7. Обязательство фирмы-заемщика переводить прямо в банк платежи по зало
женным счетам 

8. Право банка проверять бухгалтерские книги фирмы-заемщика и требовать 
удостоверения дебиторских счетов независимой бухгалтерской или другой ре
визорской фирмой 

9. Периодичность предоставления заемщиком подтверждений о дополнительном 
сбыте продукции и направления в банк всех платежей, полученных от клиен
тов фирмы. (Зачастую заемщик обязуется осуществлять эти операции е ж е 
дневно, а банк каждый день корректирует сумму залога и размер ссуды.) 

V Если фирма получает ссуду под дебиторскую задолженность, 
она может быстро оказаться в очень затруднительном положении 
в случае неоплаты в срок счетов отдельными клиентами. У нее мо
гут возникнуть серьезные трудности, если банк отвергнет счета та
ких клиентов в качестве обеспечения выданной суммы, причем 
случится это в тот момент, когда фирма-заемщик не имеет сво
бодных средств или каких-либо источников их привлечения. Вместо 
предоставления этой фирме дополнительных средств по мере сбы
та ее товаров банк может потребовать замены ставших неприемле
мыми счетов на новые, пока нехватка залога не будет возмещена. 



Если сумма просроченных счетов велика, может создаться поло
жение, когда фирма будет вынуждена в. .течение длительного 
времени функционировать, не получая наличные средства ни от 
своих заказчиков, ни от банка. В некоторых случаях это может 
оказаться ей не по силам. 
•J Кредитование под дебиторскую задолженность обычно обхо

дится заемщику дороже, чем необеспеченная ссуда. Это объяс
няется двумя причинами: во-первых, фирмы, получающие такие 
ссуды, менее устойчивы в финансовом отношении, чем фирмы, по
лучающие необеспеченные ссуды; во-вторых, этот способ кредито
вания требует от банка большой конторской работы и строгого 
надзора. Поэтому банковский процент по операциям такого рода 
на 2—3 пункта превышает базисную ставку, и, кроме того, начис
ляется особая комиссия в размере 1—2% от среднего остатка 
ссуды. 

(/ Факторные операции 

^ Факторные операции (factoring), или покупка права на 
взыскание долга — не просто одна из форм финансирования. Банк 
покупает у своего клиента дебиторские счета, как правило, без 
права обратного требования с него и, помимо предоставления ему 
денежных средств, оказывает ряд услуг до окончательного пога
шения счетов. В число этих услуг входят изучение кредитоспособ
ности, ведение конторских книг, инкассация и принятие на себя 
риска. Банк оценивает кредитоспособность имеющихся и возмож
ных должников клиента и заранее устанавливает предельный раз
мер аванса. Дебиторы получают указание осуществлять платежи 
непосредственно банку, который получает копии счетов-фактур. 
Суммы, получаемые клиентом в счет неинкассированных долгов, 
обычно составляют 80—90% от стоимости счетов-фактур за выче
том дисконта и комиссионных. Резервные 10—20% необходимы на 
случай возврата или недопоставки товаров или другой критиче
ской ситуации. В конце каждого месяца банк обычно подсчиты
вает причитающиеся ему комиссионные и остаток неинкассирован
ных счетов, а свободный остаток передает клиенту. 

Банк, покупающий право на взыскание долга, получает воз
награждение в виде комиссионных за перечисленные выше услу
ги плюс ссудный процент с ежедневного остатка выплаченного 
клиенту аванса против неинкассированных счетов. Процент взима
ется со дня выдачи аванса до дня погашения задолженностей. Ко
миссионные обычно составляют 1—2% от общей стоимости куп
ленных счетов и зависят от торгового оборота клиента, степени 
риска и объема необходимой конторской работы. Степень риска, 
принимаемого на себя банком, в значительной степени зависит oi 
платежеспособности должников клиента, тогда как объем контор
ской работы при данном торговом обороте связан в основном со 
средней величиной счетов-фактур. Основным источником дохода 
служат не процент по авансам, а комиссионные. Так, если ставка 
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процента составляет 1,5%, а период оборачиваемости дебиторских 
счетов 30 суток, то комиссионные достигают 18% годовых от ве
личины задолженности. 

Некоторые крупные банки, такие, как «Бэнк оф Америка», 
«Ферст нэшпл бэнк оф Бостон» и «Траст компани оф Джорд
жия», занимаются факторными операциями многие годы. Однако 
только в 1963 г., когда Контролер денежного обращения постано
вил, что факторные операции являются законным видом банков
ской деятельности, банки активизировались в этой сфере. В по
следние годы операциями такого рода занялись многие крупнейшие 
банки, которые предпочитают приобретать факторные компании, 
а не открывать новые отделы по факторным операциям. Некото
рые банки покупают дебиторские счета совместно с крупной 
финансовой компанией «Уолтер Э. Хеллер энд К 0». 

Наибольшее распространение факторные операции получили в 
текстильной и -мебельной промышленности, однако в последнее 
время ширится их использование и в других отраслях, например 
в обувной промышленности, производстве игрушек и ковровых по
крытий. Эти операции позволяют крупным банкам значительно 
расширить свою клиентуру в ряде отраслей, а также оказывать 
помощь банкам-корреспондентам, клиенты которых нуждаются в 
услугах такого рода. Это отражает стремление крупных банков к 
рискованному, но высокоприбыльному финансовому бизнесу, при
чем их конкурентоспособность в сфере, где некогда доминировали 
независимые факторные или крупные финансовые компании, не
уклонно растет. 

Кредитование нефтяных компаний 

Существует два главных вида банковских «нефтяных» ссуд: 
ссуды, связанные с нефтедобычей и переработкой, и платежные 
кредиты. Ссуды первого вида выдаются производителям на за
купку оборудования или другие цели, связанные с улучшением 
процесса производства. Они обычно погашаются ежемесячными 
взносами из выручки заемщика. Обеспечением служат нефтепро
дукты и ценные бумаги заемщика. Успешное кредитование добы
чи нефти и газа зависит от точной оценки их запасов и способно
сти заемщика наладить эффективное и экономичное производство. 
Хотя месторождения нефти и газа — надежное обеспечение ссуды, 
плохо поставленная добыча значительно снижает их ценность. 
Поэтому уровень управления, финансовое положение и конкурен
тоспособность продукции фирмы-заемщика жизненно важны для 
банка, изучающего вопрос о кредитовании нефтедобычи. 

Ссуды под обеспечение нефтью и газом, находящимися в зем
ле, предполагают решение ряда технических вопросов и требуют 
привлечения специалистов по нефтедобыче. Стоимость обеспече
ния должна быть определена до окончательного оформления ссу
ды и перевода средств заемщику. Для выполнения этой важной 
функции многие банки в районах нефте- и газопромыслов содержат 
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штатных 1Шженеров-нефтяииков. Другие используют заключения 
частных консультантов. 

Платежная ссуда по сделкам с нефтью обеспечивается конт
рактом, который предусматривает периодические платежи за про
данную долю в месторождениях нефти и газа. Ссуда погашается 
по мере поступления платежей, право на получение которых пере
дается банку. Некоторые «нефтяные» ссуды выдаются на срок до 
одного года, но чаще они предоставляются на более длительный 
срок. 

Ссуды, обеспеченные товарными запасами 

Пригодность товарных запасов для использовния в качестве 
обеспечения банковской ссуды зависит от характера товаров и 
возможности осуществления банком или незаинтересованной 
третьей стороной надежного контроля или надзора - за ними. В об
щем, приемлемые товарные запасы должны быть легко реализуе
мы, рассчитаны на длительное хранение и быть подходящим 
объектом для страхования. Желательна также определенная ста
бильность цен на эти товары. Именно от этих показателей в значи
тельной степени зависит размер кредита под запасы. Банки охот
но принимают в обеспечение такие товары, как зерно, хлопок, 
шерсть, кофе, сахар, лес, пиломатериалы, консервы, целлюлоза в 
тюках, автомобили, бытовые приборы. Специальное оборудование, 
скоропортящиеся продукты и средства рекламы по понятным при
чинам менее привлекательны в качестве залога.» Одно из непре
менных требований при выдаче кредита под товарные запасы — 
их страхование, предусматривающее возмещение возможных по
терь в пользу банка. 

Банк заботится о фактическом наличии товарных запасов, слу
жащих обеспечением ссуды, на случай неуплаты задолженности. 
Если эти запасы остаются под контролем фирмы-заемщика, суще
ствует определенный риск их реализации до момента погашения 
ссуды, если заемщик окажется в тяжелом финансовом положении. 
Убытки от операционной деятельности фирмы часто приводят к 
нехватке денежных средств, что в свою очередь ведет к отсрочкам 
в оплате поставщиков и затрудняет поддержание нужного уровня 
запасов. Товары, которые казались надежным обеспечением ссуды 
в момент заключения сделки, могут быстро исчезнуть. Иногда это 
связано с мошенническими действиями заемщика. Поэтому банки 
считают желательным либо изъять заложенные товары из-под 
контроля заемщика, либо установить за ними тщательный надзор. 

Складские квитанции (warehouse receipts). Для защиты инте
ресов ссудодателя и обеспечения надежного контроля за товар
ными запасами необходимо передать их на хранение складской 
компании. В этом случае выписываются складские квитанции, 
которые и служат обеспечением ссуды. Квитанции подразделяются 
на передаваемые и не подлежащие передаче другому лицу. Пер-
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вые применяются при финансировании запасов таких быстро реа
лизуемых товаров, как кукуруза, хлопок, пшеница. Их основные 
недостатки: легкость передачи в другие руки, выписка их на круп
ные партии товаров и необходимость предъявления их предста
вителю склада в каждом случае изъятия товаров. Поэтому банки 
предпочитают складские квитанции без права передачи, которые 
выписываются на банк и позволяют осуществлять более надежный 
контроль. В этом случае банк разрешает изъять товары со склада 
только после их продажи и использования выручки для погашения 
ссуды. Получение товара при наличии указанной расписки осуще
ствляется с помощью ордера на выдачу товаров (order for wa
rehouse release) или же обычного письма. 

Если использование склада общего пользования заемщику не 
по карману или неудобно из-за потребности в большом помеще
нии или необходимости часто сдавать и получать его, применя
ется хранение товаров в помещении заемщика под контролем слу
жащего складской компании (так называемое хранение на мес
т е — field warehousing). Иногда это сотрудник заемщика, нани
маемый складом на неполный рабочий день для надзора за 
товарными запасами, которые могут размещаться в отдельном 
здании или помещении, цистерне, лесоскладе, на открытом участке 
(пиломатериалы, уголь, целлюлоза), а также в любом другом 
месте, где возможен надзор. Район хранения ограждается преду
предительными знаками, показывающими, что размещенные здесь 
товары находятся под надзором складской компании, отвечающей 
за их сохранность. Хранение товаров на месте ничем не отлича
ется от их хранения на складе общего пользования: склад выпи
сывает квитанции банку, которому принадлежит право изъятия 
товаров. Этот вид хранения широко применяется как форма обеспе
чения кредитов деловым предприятиям. При этом товары могут 
быть самыми разнообразными: от таких миниатюрных и дорого
стоящих, как ювелирные изделия, до таких громоздких, как лес и 
пиломатериалы, целлюлоза и уголь. Одними из первых использова
ли хранение запасов на месте предприятия консервной промыш
ленности, продукция которых обычно является надежным обеспе
чением банковских ссуд. 

Выдавая ссуду под складские квитанции, банк полагается на 
компетентность и добросовестность складской компании. Банк ис
ходит из того, что она будет выписывать квитанции только на ре
ально существующие товарные запасы и воздерживаться от отпу
ска товаров со склада без разрешения. Обычно так это и проис
ходит, однако не обходится и без серьезных нарушений. В неко
торых случаях кредиторы терпели огромные убытки, когда склады 
не могли сохранить запасы, на которые были выписаны складские 
квитанции, и возместить нехватку. Самой крупной и нашумевшей 
была афера, главными героями которой в начале 60-х годов стали 
Энтони де Анджелис и его сообщники из печальной памяти фир
мы «Эллайд круд веджетэбл ойл рифайнинг корп.», занимавшей
ся производством растительного масла. Общие убытки в этом деле 
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составили 100 млн. долл., а среди потерпевших оказались добрая 
дюжина ведущих банков страны, две обанкротившиеся брокер
ские фирмы и компания «Лмерикэн экспресс филд уэахаусинг 
компани», которая выписала складские квитанции на несущест
вующие запасы растительного масла обшей стоимостью свыше 
100 млн. долл. Впоследствии было установлено, что многие емко
сти для масла существовали лишь на бумаге, а остальные были 
наполнены преимущественно водой. Обман удался главным обра
зом из-за того, что складская компания и кредиторы игнорировали 
основополагающие принципы оценки кредитоспособности и пре
доставления кредита. Складские емкости не подвергались тща
тельному осмотру, а самым слабым звеном, очевидно, явилась 
выписка складских квитанций. 

Банки, выдающие ссуды под складские квитанции, больше все
го надеются на честность и добросовестность заемщика. Особен
но это относится к тем случаям, когда товары, служащие обеспе
чением ссуды, хранятся в помещении фирмы-заемщика под конт
ролем работника (иногда бывшего) этой фирмы. Банки также 
заинтересованы в том, чтобы складские помещения отвечали 
предъявляемым к ним требованиям. Товары, подлежащие хране
нию в охлажденном состоянии, должны размещаться на складе, 
где поддерживается необходимая температура. Если товары 
должны храниться при определенной влажности воздуха, склад 
должен ее обеспечивать. Склад не несет ответствености за каче
ство товарных запасов в том случае, если в складской квитанции 
отсутствует ясное указание на их сорт. Если банк выдает ссуду 
только под залог товарных запасов вполне определенного каче
ства, он может потребовать от заемщика сертификат о качестве 
или сорте. Подобный сертификат в этом случае должен быть вы
дан компетентной третьей стороной. Объем ссуды под залог 
складских квитанций, как правило, не должен превышать 85% 
от рыночной стоимости обеспечения. 

Займы под складские квитанции обходятся заемщику относи
тельно дорого. Помимо ссудного процента, в стоимость кредита 
входит плата за использование складских помещений, обычно со
ставляющая 1,5—2% от объема ссуды. Эта стоимость возрастает 
в том случае, если объем товарных запасов невелик или часты 
операции по их пополнению или изъятию со склада. При хранении 
товарных запасов на территории заемщика может взиматься до
полнительная плата за складирование. 

Сохранные расписки. Фирмы розничной торговли редко при
бегают к кредитованию под складские квитанции из-за необходи
мости выставлять свои товары для продажи и постоянно иметь их 
под рукой для немедленной доставки покупателям. То же самое 
относится и к большей части оптовых фирм. Следовательно, кре
дитование фирм розничной и оптовой торговли под залог товар
ных запасов реально только в том случае, если последние оста
ются в распоряжении заемщика. Если эти товары легко распозна-
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ваемы по их описанию или серийному номеру, применяется кре
дитование под сохранные расписки. В этом случае ссудодатель 
оплачивет изделия фирме, которая поставляет их заемщику. Пос
ле поставки заемщик обязуется хранить товары по доверенности 
в пользу ссудодателя. Последнему принадлежит юридическое пра
во на каждое оплаченное им изделие до момента его окончатель
ной продажи, после чего заемщик обязан погасить ссуду, взятую 
под залог товаров. Обычно обязательство заемщика удостоверяет
ся предъявительским векселем (demand note), который подлежит 
оплате по первому требованию кредитора. Сохранные расписки 
широко применяются в практике кредитования товарных запасов 
дилеров по продаже автомобилей и оборудования, а также роз
ничных фирм, торгующих бытовыми приборами. 

С точки зрения банка кредитование под сохранную расписку 
является более предпочтительным, чем предоставление необес
печенной ссуды, так как в этом случае он является владельцем 
собственности, которую может истребовать, если заемщик обанк
ротится или по какой-нибудь причине нарушит договор. Кроме 
того, если товар уже продан, а выручка еще находится у заемщика, 
последний может распоряжаться ею только по доверенности ссу
додателя. Однако защита интересов банка далеко не безукориз
ненна, так как его права не распространяются на товар в том 
Случае, если он уже продан заемщиком ничего не подозревающему 
покупателю. Важно, чтобы кредитование под сохранную расписку 
применялось только с теми клиентами, которые заслуживают 
полного доверия. В любом случае банку следует проводить пе
риодические проверки товарных запасов заемщика с тем, чтобы 
убедиться в наличии изделий, выплата за которые еще не посту
пила. 

Эта форма кредитования привлекает коммерческий банк не 
только тем, что приносит ему доходы непосредственно, но и тем, 
что как следствие его деловых отношений с дилером возникают 
обязательства по потребительскому кредиту. Это не означает, ко
нечно, что банкам следует во всех случаях предоставлять дилерам 
ссуды для обеспечения необходимого уровня потребительских кре
дитов с погашением в рассрочку. 

Единый коммерческий кодекс 
и залог с переменным составом 

До принятия Единого коммерческого кодекса, действующего в 
настоящее время во всех штатах, кроме Луизианы, кредитор мог 
претендовать на получение товаров, служащих обеспечением ссуды, 
с помощью таких правовых средств, как закладные на движимое 
имущество (chattel mortgages), контракты на условную продажу 
(conditional sales contracts), сохранные расписки и залоговое 
право фактора (factor's liens). С принятием Единого кодекса 
все эти средства формально были объединены под общим наз
ванием «обеспечение», которое оговаривается в соглашении об 
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обеспечении ссуды. Однако названия старых- форм обеспечения 
ссуды еще часто фигурируют в соглашениях между кредитором и 
заемщиком, хотя исключены из правовых документов. 

Залог с переменным составом применяется тогда, когда при
надлежащий заемщику запас товаров и/или дебиторских счетов 
меняется с определенной степенью постоянства. Соответствующая 
договоренность позволяет банку использовать в качестве залога 
как имеющиеся, так и приобретенные позднее активы заемщика. 
Залог с переменным составом может служить обеспечением по
следующих ссуд и включать как выручку от продажи товаров, так 
и сами товары. Когда соглашение распространяется на выручку 
от продажи товаров, в обеспечение входят все дебиторские счета, 
возникшие вследствие продажи. Поступления включают также 
денежную выручку от реализации товаров, если она поддается 
учету. 

Ссудодатель может тем или иным способом получить обеспе
чение ссуды в виде части оборотного капитала заемщика в том 
случае, если другой кредитор уже претендует на часть этого ка
питала в качестве залога. Например, если ссудодатель намерен 
предоставить фирме ссуду под дебиторскую задолженность, он мо
жет предложить первому кредитору передать ему право первооче
редного взыскания по счетам. Или, если ссудодатель желает полу
чить обеспечение в виде новых товаров, приобретаемых заемщиком 
на ссуженные ему средства, он может выступить к*ак финансист, 
оплачивающий покупку. В этом случае банку необходимо распро
странить свои права на купленные товары до их доставки заем
щику. Держатель залога с переменным составом должен быть из
вещен заказным письмом о том, что данные товары куплены на 
средства ссудодателя. 

В соответствии с Единым коммерческим кодексом, как и преж
де, кредитор сам определяет, какие средства контроля над зало
гом и выручкой от его продажи нужны для защиты его интересов. 
Так как ссуды под товарные запасы и дебиторскую задолженность 
выдаются относительно менее кредитоспособным фирмам, ссудо
датель стремится принять всевозможные меры предосторожности, 
чтобы избежать потери залога. Важно отметить, что соглашение о 
меняющемся по составу залоге не дает ссудодателю права конт
роля над товарными запасами заемщика и поэтому менее пред
почтительно с точки зрения защиты интересов ссудодателя, чем 
кредитование под сохранные расписки или товарные квитанции. 
Существует мнение, что залог такого рода следует рассматривать 
лишь как второстепенный или дополнительный, а не как основ
ной вид обеспечения. Считается также, что если на такой залог 
и можно полагаться, то лишь в том случае, когда фирма имеет 
хорошие перспективы, а ее руководство пользуется высокой репу
тацией. Никогда не следует полностью полагаться на этот залог, 
если степень риска высока и обеспечение ссуды становится особен
но важным. 
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Ссуды под залог заводских помещений 
и другой недвижимости 

Используя закладные, обеспеченные заводскими помещениями 
и другой недвижимостью, фирма может получить более крупные 
ссуды, чем при других формах кредитования, особенно если ее до
ходы невысоки. Размер ссуды под земельные участки, постройки 
и оборудование может быть самым различным в зависимости от 
расположения, типа строений, их реализуемости, а также плате
жеспособности заемщика. Могут влиять также юридические огра
ничения. Исключительно важны тип и расположение строений, 
определяющие степень их реализуемости. Узкоспециальные строе
ния имеют более ограниченный рынок и менее пригодны в качестве 
обеспечения ссуды, чем постройки с потенциально более широ
кими возможностями использования. Например, возможность про
дажи фабричного здания значительно повышается, если его мож
но после недорогой реконструкции использовать для других целей. 

Предоставляя кредит под залог заводских зданий, оборудова
ния и другой недвижимости, банк заинтересован не только в сте
пени их реализуемости и возможности продажи по цене, равной 
или превышающей размер ссуды. Ни один банкир или оценщик не 
знает наверное, будет ли заложенная недвижимость продана в 
соответствии с оценкой ее рыночной стоимости и сколько на это 
потребуется времени. Поэтому банк должен убедиться в способно
сти фирмы получить прибыль, достаточную для погашения ссуды, 
и избежать продажи залога. Он также должен учитывать юриди
ческие ограничения, налагаемые на ссуды под недвижимость. Так, 
национальные банки имеют право выдавать кредит на сумму не 
более 50% оценочной стоимости недвижимости (кроме ссуд, пога
шаемых в рассрочку в течение ряда лет).' Это правило распрост
раняется также на большинство банков штатов. 

Ссуды под ценные бумаги 
Многие фирмы имеют значительное количество ценных бу

маг — особенно государственных, которые могут быть использова
ны как обеспечение банковских ссуд. В конце 1978 г. общая стои
мость государственных ценных бумаг, принадлежащих нефинан
совым корпорациям, составляла 19 млрд. долл. Некоторые фирмы 
владеют ценными, бумагами других корпораций, которые также 
являются законным обеспечением ссуд. 

Перед выдачей ссуды под акции или облигации банку надле
жит принять во внимание ряд факторов. Один из наиболее важ
ных — возможность реализовать залог. Следует учитывать также 
кредитоспособность государственного ведомства или корпорации, 
выпустившей ценные бумаги. Чем выше их репутация в отноше
нии своевременного погашения основного долга и процентов или 
чем более стабилен выплачиваемый дивиденд, тем устойчивей 
курс ценных бумаг и выше их реализуемость. Если существует 
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подозрение, что эмитент облигаций не сможет выплатить проценты 
по ссуде или погасить облигации по наступлении срока или что 
компания, выпустившая акции, не обеспечит устойчивые дивиден
ды, их ценные бумаги, возможно, не будут приняты в качестве 
обеспечения банковской ссуды. 

От кредитоспособности и реализуемости ценных бумаг зависит 
также сумма банковской ссуды. Государственные ценные бумаги 
США не имеют риска неплатежа и легко продаются, поэтому их 
очень охотно принимают в качестве обеспечения банковской ссу
ды. Под эти бумаги банки часто дают взаймы до 90—95% их ры
ночной стоимости. Ссуды под залог имеющих широкий рынок цен
ных бумаг крупных и устойчивых в финансовом отношении корпо
раций достигают 80—85% рыночной стоимости этих бумаг. В прин
ципе под облигации обычно ссужают больше, чем под акции. Банк 
без энтузиазма относится к акциям мелких, принадлежащих уз
кому кругу лиц компаний. Он воздержится от выдачи ссуды акцио
неру мелкой фирмы под ее акции, если эта фирма сама имеет непо
гашенный долг банку. 

Предоставляя ссуду под ценные бумаги, банк производит 
периодические проверки с целью выяснения реализуемости этих 
бумаг, финансовой устойчивости эмитента и рыночной стоимости 
залога. Предпочтение отдается бумагам, зарегистрированным на 
бирже или имеющим хождение на внебиржевом (over-the coun
ter) рынке. Акции, принадлежащие узкой группе лиц или не на
ходящиеся в активном обороте, реализовать намного труднее и 
цена, полученная за крупную партию, может быть значительно 
ниже последней котировки. 

Банк, выдающий ссуду под акции или облигации, должен убе
диться в том, что полученные средства будут использованы на 
производственные цели, а не для приобретения акций. Если целью 
заемщика является все-таки покупка новых акций, ссуда должна 
соответствовать инструкции U Совета управляющих ФРС об опе
рациях с маржей. Банк должен также быть уверен, что данные 
ценные бумаги можно передавать в другие руки. Например, сбе
регательные облигации США не предназначены для продажи на 
рынке и поэтому не могут быть переуступлены или переданы дру
гому лицу. Еще один важный фактор — принадлежность бумаг. 
Если ценные бумаги находятся в общем владении двух лиц, то 
ссуда может быть оформлена, только если оба эти лица согласят
ся заложить их. Облигации могут быть именными или на предъ
явителя. Имея дело с облигациями на предъявителя (на которых, 
в отличие от именных, не значится имя владельца), банк должен 
убедиться в том, что получатель кредита является их законным 
владельцем. 

/ Когда банк принимает в обеспечение ссуды именные облигации 
или акции, он получает доверенность на каждый выпуск переус
тупленных ему ценных бумаг. Доверенность оформляется нотари
ально и уполномочивает банк продать заложенные бумаги в слу
чае непогашения ссуды. Вместо выдачи доверенности владельцы 
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могут по желанию индоссировать бумаги, хотя это не самое луч
шее решение, так как индоссамент останется на бумаге и после 
погашения ссуды. Если имеет место бланковый индоссамент, это 
может привести к убыткам в случае утери или хищения бумаги. 
На акционерном свидетельстве (stock certificate) иногда фигури
рует имя брокера, через которого были куплены акции. В этом 
случае банк добивается их переоформления на имя заемщика. 

Ссуды, обеспеченные полисами 
страхования жизни 

Ссуды мелким фирмам иногда частично или полностью обеспе
чиваются переуступкой права на выкупную стоимость (cash sur
render value) полисов страхования жизни. Вообще говоря, этот 
вид обеспечения охотно принимается банками благодаря его лик
видности, точной стоимости, простоте обращения. Однако и в этом 
случае банк должен позаботиться о защите своих интересов. Важ
но выяснить, прочно ли финансовое положение страховой компа
нии и может ли она выплатить выкупную стоимость полиса в случае 
необходимости. Банк должен также установить, можно ли пе
редавать данный страховой полис в другие руки. Если застрахо
ванное лицо однозначно указало своего бенефициара," сделка не
возможна без согласия последнего. В этой связи некоторые банки 
сделали участие бенефициара в оформлении переуступки обяза
тельным. Банку следует также убедиться в том, что полис еще не 
был передан третьей стороне. И наконец, ссуда под залог полиса 
не выдается до тех пор, пока страховая компания не получит ко
пию документа о переуступке, о чем должно свидетельствовать по
лучение банком письменного подтверждения. 

СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫЕ ССУДЫ 

Хотя ссуды банков, предоставляемые торгово-промышленным 
предприятиям и сельскому хозяйству, рассматриваются отдель
но, в них много общего. Предоставляя ссуды фермерам, банк 
исходит из тех же основных принципов изучения кредитоспособ
ности заемщика. И бизнесмены, и фермеры руководствуются од
ними и теми же соображениями и преследуют аналогичные цели. 
Имея разные экономические ресурсы, они решают одинаковую за
дачу: производство товаров или оказание услуг для получения 
выручки и, по возможности, прибылей; таким образом, в сфере 
сельского хозяйства цель кредита не меняется. 

Банковские ссуды фермерам на текущие расходы включают 
ссуды на покрытие сезонных расходов в растениеводстве и живот
новодстве, а именно: заготовку кормов, семена, удобрения, рабо
чую силу и горючее, а также на покупку скота для откорма и на 
содержание семьи. Подобный кредит можно сравнить с краткосроч
ными ссудами промышленным и другим несельскохозяйственным 
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предприятиям. Большинство ссуд на текущие расходы выдается 
под обеспечение и до последнего времени было сравнительно 
мелкими. Однако инфляция и продолжающийся процесс укрупне
ния ферм привели к увеличению среднего размера ссуд. Обеспе
чением ссуды могут служить урожай (убранный или на корню), 
сельскохозяйственная техника и скот. Если заемщику не хватает 
собственного капитала, в качестве залога могут использоваться 
недвижимость и передаточные надписи. 

Среднесрочные ссуды фермерам служат для закупки средств 
производства и иных активов, используемых в течение ряда лет. 
Эти ссуды позволяют фермам покупать скот (помимо откормоч
ного), технику и оборудование, автомобили и другие потребитель
ские товары длительного пользования, а также заниматься земле
устройством и строительством. Они выдаются на более длительные 
сроки, чем ссуды на текущие расходы, и поэтому требуют более 
солидного обеспечения. Чаще всего обеспечение такой ссуды вклю
чает закладные на движимое имущество, купленное с помощью 
заемных средств. Если средства привлекаются на землеустройство 
или для строительства, обеспечением ссуды чаще всего служит 
недвижимость фермера. Значительная часть среднесрочных ссуд 
погашается в рассрочку. 

Поскольку доля заемного капитала и эксплуатационные рас
ходы в сельском хозяйстве растут, а цены на продукцию остаются 
сравнительно низкими, степень риска при кредитовании фермеров 
увеличивается. Цены на сельскохозяйственные продукты крайне 
неустойчивы, а их падение может резко снизить стоимость залога. 
Для уменьшения риска банки иногда побуждают своих клиентов 
диверсифицировать производство, т. е. не заниматься одной куль
турой; это уменьшает опасность потерь в случае снижения цены 
на какой-либо вид продукции. Банк может также склонять ферме
ров сбывать их продукцию три-четыре раза в год, а не в период 
уборки урожая и не ожидать предполагаемого роста цен во из
бежание продажи по самым низким ценам. 

В периоды падения цен часто выясняется, что фермеры не хо
тят сбывать свою продукцию по снизившимся ценам для погаше
ния ссуды. С другой стороны, нередко практикуемое возобновле
ние ссуды может вызвать у фермера нужду в дополнительных 
средствах для покрытия расходов на производство и хранение 
продукции. В периоды низких цен или неурожая, а иногда и того 
и другого, темпы погашения кредитов снижаются, а масштабы 
пролонгации или получение новых ссуд взамен старых растут. 
Иногда единственным выходом для фермера, нуждающегося в во
зобновлении кредита или дополнительном финансировании и вы
нужденного при этом продолжать погашение старых ссуд, являет
ся продажа имущества, земельных участков или техники, даже по 
сниженным ценам. Некоторые фермеры могут выйти из бедствен
ного положения за счет помощи по одной из чрезвычайных про
грамм Управления по кредитованию жилищного строительства в 
сельской местности (УКЖС). В отдельных случаях они могут вос-
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[пользоваться ростом цен на землю и перевести свои кратко- и 
[среднесрочные ссуды в долгосрочную ссуду под недвижимость. 

В периоды неурожаев или низких цен на сельскохозяйствен
ную продукцию спрос фермеров на ссуды особенно велик и отно
шение суммы банковских ссуд к депозитам в сельских банках рез
ко возрастает, достигая иногда 80 и более процентов. Банки в 
создавшихся условиях ведут себя по-разному: повышают требова
ния к кредитоспособности клиентов и чаще отклоняют просьбы 
о ссуде; требуют больших платежей наличными по ссудам под тех
нику; привлекают к кредитованию более крупные банки; побуж
дают заемщиков добиваться вспомоществования по одной или бо
лее программам Управления по кредитованию жилищного строи
тельства в сельской местности или получения ссуд, гарантируемых 
администрацией по делам мелких предприятий; увеличивают свои 
собственные ресурсы, прибегая к продаже ссуд и займам на рынке 
федеральных резервных фондов. 

Многие банки годами успешно практикуют кредитование сель-
' ского хозяйства. С целью улучшения переспектив в этой области 
банки все более настойчиво вмешиваются в финансовые дела сво
их клиентов, требуя предоставить им на рассмотрение финансо
вые отчеты за прошлые годы, а* также подробные планы их бу-

| дущей деятельности вместе с бюджетами, прогнозами движения 
денежной наличности и предварительными финансовыми отчета
ми, отражающими ожидаемые результаты. 

Косвенное кредитование 

Косвенное кредитование фермеров осуществляется путем при
обретения векселей у торговцев сельскохозяйственной техникой и 
инвентарем, а также покупки облигаций различных федеральных 
учреждений, занимающихся кредитованием сельского хозяйства. 
Соглашения между коммерческими банками и торговцами сель
скохозяйственной техникой подобны соглашениям между банками 
и автомобильными дилерами в сфере потребительского кредита. 
Косвенное кредитование через дилеров в целом уменьшает сте
пень риска для банка, так как дилер обычно индоссирует поку
паемые банком обязательства. 

Банки являются крупными покупателями облигаций, выпускае
мых тремя основными федеральными учреждениями, кредитую
щими сельское хозяйство: федеральными банками среднесрочного 
кредита, федеральными земельными банками и банками по креди
тованию сельскохозяйственных кооперативов. Эта форма кредита 
иногда называется системой облигаций (bond system), так как по
купка облигаций этих учреждений является, по сути дела, мето
дом косвенного кредитования фермеров. УКЖС осуществляет не
сколько программ, по которым она может гарантировать 90% 
ссуды, предоставляемой коммерческим банком или другим заем
щиком. К ним среди прочих относятся ссуды на приобретение фер
мы, обеспеченные земельными участками и выдаваемые на срок 
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до 40 лет, и ссуды на сельскохозяйственное производство, выдавае
мые под другие виды залога и погашаемые в течение не более чем 
семи лет. Максимальный размер ссуды под гарантию на приобре
тение фермы составляет 300 тыс. долл., а ссуды на сельскохозяй
ственное производство — 200 тыс. долл. Предельная задолжен
ность частного лица или фермерского хозяйства УКЖС ограниче
на суммой 650 тыс. долл. Банки охотно предоставляют ссуды, 
гарантированные УКЖС, уже потому, что за ними остается право 
продать гарантированную часть обеспечения на вторичном рынке 
закладных. 

Администрация по делам мелких предприятий (АМП) также 
имеет право гарантировать ссуды фермерам или владельцам ранчо 
при условии, что их валовой доход не превышает 275 тыс. долл. 
Гарантия АМП по сравнению с гарантией УКЖС имеет то преиму
щество, что она распространяется на ссуды сельскохозяйственным 
акционерным компаниям. В этом случае предельный объем ссуды 
составляет 500 тыс. долл. 
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Г л а в а 12 
С Р О Ч Н Ы Е С С У Д Ы Т О Р Г О В Ы М 
И П Р О М Ы Ш Л Е Н Н Ы М К О М П А Н И Я М 

Коммерческие банки, являющиеся главными поставщиками 
краткосрочных ссуд деловым предприятиям, стали также важны
ми источниками среднесрочного кредита. Основным средством та
кого кредитования является срочная ссуда, которую ФРС опре
деляет как «ссуду торговым или промышленным фирмам с пер
воначальным сроком погашения свыше одного года или ссуду, 
выдаваемую в соответствии с формальным соглашением о возоб
новляемом кредите или кредитах до востребования с первоначаль
ным сроком погашения свыше одного года». 

Ссуды деловым предприятиям под закладную на недвижимость 
не зачисляются в категорию срочных кредитов, несмотря на срав
нительно большой период погашения. И наоборот, к срочным 
обычно относят ссуды на приобретение оборудования с погашени
ем в рассрочку, хотя большинство банков их таковыми не считает. 
Ссуда на приобретение оборудования с погашением в рассрочку 
сходна с обычной срочной ссудой в том отношении, что обе пога
шаются в течение нескольких лет, однако между ними имеются 
существенные различия. Во-первых, договор о ссуде на приобре
тение оборудования, как правило, менее подробен и не налагает 
на заемщика таких обязательств, и ограничений, как в случае 
срочной ссуды. Во-вторых, по ссудам первого вида фактическая 
ставка процента значительно выше. И в-третьих, эти ссуды выда
ются на приобретение вполне определенного оборудования, тогда 
как деньги по срочной ссуде часто используются для финансиро
вания общих потребностей корпорации, таких, как пополнение 
оборотного капитала, приобретение земельных участков, построек, 
а также оборудования. 

П Р И Ч И Н Ы У В Е Л И Ч Е Н И Я О Б Ъ Е М А 
С Р О Ч Н Ы Х С С У Д 

Наиболее приемлемой формой банковского кредита традицион
но считались краткосрочные ссуды, так как они ликвидны и по
зволяют продолжать сложившуюся практику ежегодной «расчистки 
долгов», обязывающей заемщиков один раз в год погашать все 
полученные ссуды. По мнению банков, требование ежегодного 
погашения фирмами всех своих долгов гарантировало, что ссу
женные средства не пошли на приобретение основного капитала 
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или финансирование других обязательств долгосрочного характе
ра. Поэтому считалось, что краткосрочная ссуда высоколиквидна 
и относительно свободна от риска. Кроме этого, краткосрочный 
кредит позволял байку по крайней мере один раз в год решать 
вопрос о возможности продолжения кредитных операций с тем 
или иным клиентом. 

Со временем политика банков менялась в пользу ссуд на более 
длительные сроки, ставших приемлемым и желательным видом 
банковского кредитования. Это было обусловлено рядом причин. 
Более широкие возможности по кредитованию наряду с ростом 
операционных издержек побуждали банки искать новые формы 
прибыльного применения ссудного капитала. С введением страхо
вания депозитов возросла уверенность банков в их стабильности, 
что позволило в известной степени снизить требования к ликвид
ности ссуд. Кроме того, органы контроля за деятельностью банков 
изменили свое отношение к банковскому кредиту; вместо выделе
ния срочных ссуд в категорию «медленно оборачивающихся» 
из-за длительного срока их погашения они начали делать 
упор на надежность кредитования с точки зрения погашения 
кредита. 

Срочные ссуды исключительно выгодны деловым предприяти
ям. Фирмы, которые не могут удовлетворить свои потребности за 
счет текущих прибылей или привлечения средств на рынках дол
госрочного ссудного капитала по умеренным ценам, часто рас
сматривают срочную ссуду как наилучшее средство внешнего фи
нансирования. Сроки погашения срочных ссуд можно легко при
способить к тому периоду, в течение которого заемщик нуждается 
в средствах. Например, фирмы., способные быстро погасить ссуды, 
потраченные на основной капитал, иногда предпочитают срочные 
ссуды долгосрочным облигациям или выпуску акций. С помощью 
этого вида кредитования они могут выгодно использовать возмож
ности денежного рынка, не выпуская из рук рычаги управления 
фирмой и не сталкиваясь с проблемой погашения облигаций или 
привилегированных акций, когда заемные средства больше не 
нужны. При этой форме кредита в отличие от возобновляемой 
краткосрочной ссуды фирме-заемщику также не угрожает необхо
димость одновременной выплаты всей суммы долга; напротив, 
платежи в счет срочной ссуды производятся в соответствии с гра
фиком, основанным на прогнозе денежных потоков фирмы в мо
мент заключения сделки. 

Рост срочного кредитования объясняется также повышением 
спроса на ссуды такого рода. К ним прибегают мелкие фирмы, 
которым экономически невыгодно получать средства на рынках 
капитала. Часто срочные кредиты оказываются выгодными и для 
крупных корпораций. Например, они могут обратиться за средст
вами в банк в том случае, если обстановка на рынках ценных бу
маг неблагоприятна для размещения новых выпусков. В дальней
шем, по мере улучшения условий на рынке капитала, они могут 
осуществить эмиссию ценных бумаг, а выручку частично или под-
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| Й О С Т Ь Ю использовать для погашения ранее полученных срочных 
[ссуд. Еще одним фактором увеличения спроса на срочные ссуды 
вявились высокие налоги на доходы корпораций, затрудняющие фи
нансирование расширения производства за счет текущих доходов. 
[ Кроме того, с ростом налогов возникает дополнительный импульс 
[к использованию заемных средств вместо выпуска акций, так как 
1 поступления в виде процентов не облагаются налогом. Высокий 
[ спрос деловых предприятий на срочные банковские ссуды объяс-
1 няется также стремительным прогрессом в технологии промыш
ленного производства и связанным с ним ростом цен на оборудо-
I ванне и другой основной капитал. Помимо этого, срочные ссуды 
широко применяются для оплаты закупок автоматизированного 

"оборудования, установка которого стимулируется ростом заработ
ной платы. 

Банки на собственном опыте убедились в том, что срочные 
ссуды при правильном ведении дел и надлежащем контроле явля
ются подходящим видом доходных активов. Администрация по де
лам мелких предприятий стимулировала выдачу коммерческими 
банками срочных ссуд небольшим фирмам. В настоящее время 
многие банки осуществляют такое кредитование и без посредниче
ства АМП. 

Последние годы были отмечены стремительным ростом креди
тования на длительные сроки. Хотя нет сведений о сумме сроч
ных ссуд, предоставленных всеми банками, известны цифры, ка
сающиеся 160 крупных банков, коммерческие и промышленные 
ссуды которых составляют 70% от общего объема этого вида кре
дитов всех коммерческих банков. На 27 декабря 1978 г. срочные 
ссуды указанных 160 банков составили 55 млрд. долл., т. е. 39% 
всех их ссуд торговым и промышленным фирмам (см. табл. 12.1). 
Подсчитано, что около половины всех ссуд, предоставляемых 
крупными банками Нью-Йорка, имеют срок более одного года. 

О Т Р А С Л И , И С П О Л Ь З У Ю Щ И Е С Р О Ч Н Ы Е С С У Д Ы 

Хотя срочные ссуды применяются в самых различных отрас
лях экономики, они преобладают в тех отраслях, которые особен
но нуждаются в средствах для приобретения основного капитала. 
К ним относятся фирмы, занятые производством товаров длитель
ного пользования, химикатов, резины, а также нефтеперерабаты
вающие, горнодобывающие, транспортные и коммунальные компа
нии. Однако значительная доля общего объема срочного кредито
вания приходится на фирмы, занятые в сфере торговли и услуг 
и использующие получаемые средства в основном для пополнения 
оборотного капитала. 

Средняя величина ссуды значительно разнится для отдель
ных отраслей, причем наиболее крупные ссуды по понятным при
чинам предоставляются фирмам, которые много средств вклады
вают в промышленные объекты и оборудование. Большая часть 
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Таблица 12.1 

С с у д ы торговым и промышленным к о м п а н и я м крупных к о м м е р ч е с к и х 
б а н к о в на 27 д е к а б р я 1978 г. (млн. долл. ) 

Отрасль промышленности 
Общий 
объем 

ссуд 

Объем 
срочных 

ссуд 

Доля 
срочных 

ссуд 
в общем 
объеме 

(Н) 

Производство товаров длительного пользова
ния 

Металлургия 
Машиностроение 
Транспортные средства 
Прочие изделия из металла 
Прочие товары длительного пользования 

Производство товаров кратковременного поль
зования 

Продукты питания, спиртные напитки и та
бачные изделия 

Текстиль, о д е ж д а , изделия из к о ж и 
Продукты нефтепереработки 
Химические продукты и изделия из резины 
Прочие товары кратковременного пользова

ния 
Горнодобывающая промышленность, включая 

добычу нефти и газа 
Торговля 

Дилеры в торговле 
Прочая оптовая торговля 
Розничная торговля 

Транспорт 
Связь 
Прочие компании коммунального хозяйства 
Строительство 
Услуги 
Прочие ссуды американским компаниям 
Банковские акцепты 
Торгово-промышленные ссуды иностранным 

компаниям 
В с е перечисленные ссуды 
О б щ а я сумма с с у д торговым и промышлен

ным компаниям 

2 659 1 624 61 
5 355 2 771 52 
3 066 1 663 54 
2 464 1 119 45 
3 984 1 902 48 

4 676 1 9 1 8 41 
3 766 1 0 5 0 28 
2 626 1 8 9 5 72 
3 457 2 1 8 1 63 

2 377 1 184 50 

10 582 7 940 75 

1 9 1 6 314 16 
9 371 2 3 4 2 25 
8 437 3 202 38 
5 456 3 789 69 
1 770 1 158 6 6 
5 858 4 221 71 
5 092 2 736 47 

14 783 7 270 49 
8 538 2 866 34 
3 8 1 7 

5 589 2 658 48 
115 639 55 442 

141 981 55 442 39 

Источники. Commercial and Industrial Loans Outstanding by Industry, Statistical Release 
H. 12. January 3, 1979; Commercial and Industrial Term Loans Outstanding by Indystry, Statis
tical Release H. 12 (B), January 10. 1979. 

задолженности по срочным ссудам приходится на крупные фир
мы. Однако большинство получателей срочных ссуд являются мел
кими фирмами, которые обращаются в банк отчасти из-за огра
ниченности доступа к рынкам ссудного капитала. 

Крупные фирмы привлекает, помимо прочего, гибкость этой 
формы кредита. Имея дело непосредственно с кредитором, заем
щик имеет возможность получить условия кредита, более соог-
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ветствующие его потребностям, чем при продаже облигаций на 
рынке. Кроме того, при необходимости некоторые условия креди
та могут быть позже по договоренности изменены. Срочные бан
ковские ссуды имеют еще одно преимущество перед облигацион
ным займом: они, как правило, могут без штрафа погашаться до 
истечения срока при условии, что средства для этого не были взя
ты взаймы под более низкий процент в другом коммерческом бан
ке. Более короткий по сравнению с обычным облигационным зай
мом срок погашения ссуды уже сам по себе может рассматривать
ся как преимущество в те периоды, когда процентные ставки 
высоки. Заемщик может использовать срочную ссуду, планируя 
погасить ее через несколько лет за счет поступлений от реализа
ции займа, выигрывая на разнице в процентных ставках. Получе
ние срочной ссуды более выгодно, чем выпуск облигаций, еще и 
потому, что и операционные расходы, и процентная ставка в этом 
случае почти всегда ниже. Заемщик не несет затрат, связанных с 
регистрацией, гарантированием размещения бумаг и их реализа
цией на рынке. 

П Р И М Е Н Е Н И Е С Р Е Д С Т В , 
П О Л У Ч Е Н Н Ы Х В В И Д Е С Р О Ч Н Ы Х С С У Д 

Средства, полученные в виде срочной ссуды, используются для 
различных целей. Одной из важнейших является приобретение 
зданий и оборудования, необходимого заемщику для поддержания 
конкурентоспособности и удовлетворения спроса на его продук
цию. Кроме того, увеличение сбыта обычно требует увеличения 
оборотного капитала, которое может быть осуществлено за счет 
срочной ссуды. Срочные ссуды применяются для финансирования 
вторжения в новую область производства, как, например, в случае 
производства фирмой нового вида продукции или вертикальной 
интеграции с целью участия в производстве необходимого фирме 
сырья. Эта форма кредита используется также заемщиками для 
рефинансирования существующих обязательств. 

Заемщик часто заинтересован в получении средств на протяже
нии многих месяцев, как, например, при значительном расшире
нии предприятия или, скажем, приобретении партии самолетов. 
Обычная практика в таких случаях состоит в заключении догово
ра о срочной ссуде одновременно с предоставлением банком крат
косрочного кредита в форме кредитного лимита или возобновляе
мой ссуды. Ссудодатель обязуется по мере возникновения необхо
димости предоставлять заемщику средства в течение, скажем, двух 
лет в рамках определенного заранее установленного лимита. Дого
вор предусматривает, что по истечении этого срока вся накоплен
ная задолженность включается в срочную ссуду. С заемщика ' 
в этом случае взимаются комиссионные в размере 0,25—0,5% от 
невыбранной части кредита за период, предусмотренный соглаше
нием. 
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О Б Е С П Е Ч Е Н И Е , СРОКИ И СПОСОБЫ 
П О Г А Ш Е Н И Я С Р О Ч Н Ы Х С С У Д 

При срочном кредитовании ссуды могут погашаться в различ
ные сроки, но, как правило, период погашения охватывает от 
двух до шести лет. Этот период может быть и большим, однако 
он редко превышает десять лет. Срок погашения срочной ссуды 
отчасти определяется той целью, для которой она предназначена. 
Например, если средства расходуются на приобретение основного 
капитала с коротким сроком службы, срок погашения также будет 
небольшим. Нередки случаи досрочного погашения ссуды, и так 
как оно обычно свидетельствует о хорошем состоянии дел клиента 
и его устойчивом финансовом положении, банки, как правило, не 
возражают против этого при условии, что погашение осуществ
ляется за счет средств, полученных в результате деятельности 
фирмы. Однако банки отрицательно относятся к случаям досроч
ного погашения ссуд за счет средств, полученных взаймы из дру
гого источника под более низкий процент, и могут наложить на 
такого заемщика штраф. По сравнению с краткосрочными срочные 
ссуды чаще предоставляются под обеспечение. Вполне понятно, 
что это вызвано большим риском, связанным с более длительным 
сроком погашения. При этом от мелких фирм банки требуют обес
печения ссуд чаще, чем от крупных корпораций. 

В большинстве случаев срочные ссуды погашаются постепен
но, т. е. путем взносов, которые поступают в банк ежемесячно, 
ежеквартально, один раз в полгода или ежегодно. Условия дого
вора о погашении ссуды иногда предусматривают крупный платеж 
в момент истечения ее срока; в этом случае могут быть начаты 
переговоры о предоставлении новой ссуды в размере определен
ной части этого платежа до его поступления в банк. Некоторые 
ссудодатели предпочитают подобное соглашение в тех случаях, 
когда средства требуются заемщику на более длительный срок, 
чем хотелось бы банку. Считается, что крупный конечный платеж 
позволяет банку вновь рассмотреть вопрос о кредитоспособности 
клиента в момент истечения срока ссуды. Однако в некоторых слу
чаях цель состоит в том, чтобы дать заемщику большую свободу 
действий в первые годы после получения ссуды, причем способ
ность клиента погасить ссуду в срок не вызывает сомнений ни у 
одной из сторон. 

Погашение в рассрочку широко используется и при предостав
лении сельскохозяйственных ссуд; разница иногда заключается в 
размерах и сроках платежей. Здесь рассрочка отнюдь не означа
ет, что все взносы одинаковы по величине или поступают ежеме
сячно. Как правило, они неодинаковы и поступают с различной 
периодичностью, так как в сельском хозяйстве иные способы по
гашения ссуд невозможны. Только при производстве домашней 
птицы, яиц и молока заемщики регулярно производят равные по 
объему платежи так же, как и в сфере потребительского кредита. 
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П Р О Ц Е Н Т Н Ы Е СТАВКИ 

Процент по срочным ссудам зависит от общего уровня про
центных ставок на рынке, величины и сроков погашения ссуды, а 
также кредитоспособности заемщика. Один и тот же заемщик вы
нужден платить по срочной ссуде больший процент, чем по крат
косрочной, так как первая менее ликвидна и более рискованна. 
Процент обычно ниже по более крупным ссудам, так как издерж
ки, связанные с выдачей ссуды и ее погашением, не находятся в 
прямой зависимости от ее величины, а также потому, что крупные 
ссуды обычно выделяются более солидным фирмам. Принято счи
тать, что крупные заемщики менее подвержены риску банкротст
ва. Финансовое положение заемщика и перспективная прибыль
ность его операций также серьезно влияют на процентную ставку. 
Например, фирмам с большой долей заемного капитала придется, 
по-видимому, платить более высокий ссудный процент, чем другим 
фирмам, из-за повышенной опасности банкротства и меньшей вели
чины акционерного капитала в расчете на каждого кредитора в 
случае банкротства. 

Диапазон изменений ссудного процента по отношению к ба
зисной ставке в срочном кредитовании обычно незначителен. Так, 
процент по ссудам, предоставляемым в период неизменной базис
ной ставки, колеблется в пределах от 0,25 до 2,5 пункта выше 
этой ставки. Такой узкий диапазон изменений процента свидетель
ствует о том, что банки в основном предпочитают срочное креди
тование заемщиков, имеющих достаточно высокий уровень креди
тоспособности. Разница в степени рискованности срочных ссуд, 
как правило, не очень велика. 

Проценты по самым мелким срочным ссудам устанавливаются 
на весь срок действия договора. Напротив, соглашение о крупной 
ссуде часто предусматривает меняющуюся ставку, изменения ко
торой как вверх, так и вниз отражают изменения базисной ставки 
банка. Условие об изменяющейся ставке часто предусматривает 
верхний и нижний пределы колебаний (иногда это называют 
«ошейником»). Допустим, ссуда была выдана при базисной ставке 
в 6%. Начальная процентная ставка может составлять 6,5%, а 
соглашение — предусматривать последующие колебания с сохра
нением ставки на 0,5% выше базисной, но не более 7,5% и не 
ниже 5,5%. 

Иногда ссудодатель требует от клиента хранить на депозит
ном счете компенсационный остаток, причем это условие либо 
фиксируется соглашением о кредите, либо оговаривается неофи
циально. В этом случае реальная стоимость ссуды будет выше ука
занной нормы процента, если требуемый остаток превышает ту 
сумму, которую заемщик намеревался оставить на депозитном 
счете. При этом иногда необходимо иметь компенсационный оста
ток в виде срочного депозита, по которому может уплачиваться 
или не уплачиваться процент. Требование о компенсационном 
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остатке редко относится к мелким заемщикам, однако они зачас
тую обязаны иметь дело исключительно с банком-ссудодателем и 
не иметь депозитов в других учреждениях. 

С О В М Е С Т Н Ы Е И Г А Р А Н Т И Р О В А Н Н Ы Е С С У Д Ы 

В некоторых случаях коммерческие банки предоставляют сроч
ные ссуды совместно со страховыми компаниями, пенсионными 
фондами и другими долгосрочными ссудодателями. Вместе со 
страховыми компаниями банки, как правило, участвуют в выдаче 
крупных ссуд, устанавливая по своей доле в ссуде более короткий 
срок погашения. Так, если общий срок погашения составляет 
15 лет, в течение первых 5—7 лет будет погашаться, по всей ве
роятности, доля банков, а в оставшийся период — доля страховых 
компаний. Последние сравнительно мало заинтересованы в высо
кой ликвидности и отдают предпочтение долгосрочному кредито
ванию; поэтому они обычно строже штрафуют заемщиков за до
срочное погашение ссуды, чем банки. 

Такие правительственные организации, как Администрация 
по делам мелких предприятий (АМП) и Управление по кредито
ванию жилищного строительства в сельской местности (УКЖС), 
осуществляют важные программы по оказанию помощи мелким, 
а также средним (УКЖС) фирмам в получении ими срочных 
ссуд. АМП в тесном сотрудничестве с коммерческими банками 
осуществляет ряд кредитных программ, предусматривающих вы
дачу как обычных ссуд на производственные цели, так и креди
тов фирмам, принадлежащим представителям национальных мень
шинств, ссуд для реализации выгодных проектов кредитов компа
ниям, ведущим строительство в новых районах, возобновляемых 
ссуд мелким фирмам-подрядчикам и ссуд компаниям, вытесняе
мым конкурентами с рынка. Закон исходит из того, что по
добные ссуды будут использованы продуктивно, т. е. будут спо
собствовать росту занятости, а также объема товаров и услуг. 
АМП не конкурирует с частными кредиторами, так как имеет пра
во давать взаймы или гарантировать ссуду только в том случае, 
если заемщик не может получить необходимые средства в ком
мерческом банке или у другого частного заимодавца на нормаль
ных условиях. В большинстве случаев ссуды на деловые нужды 
под эгидой АМП поступают от коммерческих банков и на 90% га
рантируются АМП. 

Ссуды, гарантированные АМП, могут быть очень привлекатель
ными для коммерческих банков, отчасти благодаря высокой реа
лизуемости гарантированной доли ссуды на вторичном рынке. 
В свое время вторичный рынок имел в значительной степени ло
кальный характер, а в операциях участвовали лишь фонды раз
вития штатов и другие учреждения, заинтересованные в экономи
ческом развитии определенного района. К настоящему времени 
возник широкоразветвленный вторичный рынок, на котором свы-
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где 20 инвестиционных банковских фирм занимаются продажей 
ссуд, гарантированных АМП, страховым компаниям, пенсионным 
фондам, траст-фондам, кредитным союзам и т. д. Продажей га
рантированной части ссуды банк возвращает себе большую 
часть выданных заемщику средств и в то же время продолжает 
оказывать по этой ссуде услуги, получая за это вознаграждение. 
В настоящее время в ссудах, гарантированных АМП, принимают 
участие почти 2 / 3 банков страны, а ежегодный объем сделок 
составляет свыше 2 млрд. долл. Ежегодный объем продаж гаран
тированной части ссуд на вторичном рынке достигает почти 
500 млн. долл. 

УКЖС осуществляет программу кредитования деловых пред
приятий, гарантируя до 90% ссуды, получаемой корпорациями для 
капиталовложений на развитие городов с населением менее 50 тыс. 
человек. Эта программа направлена на сохранение занятости и 
создание новых рабочих мест в сельских районах. Часть ссуды, 
гарантированную УКЖС, также можно продавать, однако в отли
чие от АМП УКЖС может гарантировать и ссуды, предоставляе
мые более крупным фирмам, причем последние не обязаны дока
зывать свою неспособность получить ссуду по разумной цене без 
гарантии УКЖС. Величина некоторых ссуд, гарантированных 
УКЖС, превышала 5 млн. долл. Обычно процентная ставка на га
рантированную часть ссуды на 1 —1,5% ниже ставки, взимаемой 
без такой гарантии. 

И С Т О Ч Н И К И С Р Е Д С Т В 
Д Л Я П О Г А Ш Е Н И Я С Р О Ч Н Ы Х С С У Д 

Погашение срочных и краткосрочных ссуд осуществляется, как 
правило, за счет разных источников. Цель краткосрочного займа 
состоит обычно в получении средств для покрытия сезонного рос
та дебиторской задолженности и товарных запасов. Погашение 
происходит после продажи запасов или инкассации счетов. Таким 
образом, ссуда погашается за счет ликвидации тех товарных за
пасов и дебиторской задолженности, финансирование которых 
вызвало необходимость в ее получении. Напротив, в случае сроч
ной ссуды, заемные средства привлекаются для финансирования 
основного и оборотного капитала, необходимых заемщику в тече
ние сравнительно большого периода времени; при этом источни
ком средств для погашения ссуды обычно является нераспреде
ленная прибыль, получение которой реально лишь при условии 
стабильной высокорентабельной деятельности. Погашение ссуды 
за счет прибыли приводит к изменениям в структуре финансиро-

1 вания фирмы: происходит замена привлеченных средств акцио-
. нерным капиталом. В дальнейшем такое относительное увеличе
ние доли акций облегчает получение взаймы дополнительных 
средств. Следовательно, банки совершенно по-разному относятся 
к срочным и краткосрочным ссудам. 
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Существует мнение, что при срочном кредитовании банк может 
рассматривать суммарные потоки денежной наличности фирмы 
(прибыль от операций плюс различные начисления) как источник 
средств для погашения ссуды. Это не всегда так, особенно если 
речь идет о растущей фирме, которая вынуждена использовать 
часть денежных поступлений для финансирования прироста обо
ротного и основного капитала. При планировании графика пога
шения ссуды необходимо принимать во внимание возможный 
рост фирмы. И даже в том случае, если он незначителен или во
обще не предвидится, фирмы часто вынуждены идти на большие за
траты, чтобы поспевать за развитием технологии и сохранять пози
ции на рынке. Например, многие фирмы обрабатывающей про
мышленности считают необходимым делать ежегодные инвестиции 
в основной капитал, которые превышают их амортизационные от
числения. Помимо этого, интересы фирмы могут потребовать уве
личения объема товаро-материальных запасов и продления сроков 
кредита ее клиентам. Банки должны учитывать эти факторы при 
изучении кредитных заявок. 

Ф А К Т О Р Ы , У Ч И Т Ы В А Е М Ы Е П Р И С Р О Ч Н О М 
К Р Е Д И Т О В А Н И И 

Открывая срочный кредит, банки принимают дополнительные 
меры предосторожности, вызванные большей по сравнению с 
краткосрочным кредитованием степенью риска, в связи с необхо
димостью для заемщика обеспечить прибыльность в течение от
носительно долгого срока. С момента выдачи ссуды до ее пога
шения хозяйственная конъюнктура может кардинально изменить
ся, равно как и положение фирмы-заемщика в отрасли. 

Внутренние факторы 

Принимая на себя обязательства по предоставлению срочной 
ссуды, коммерческий банк должен произвести тщательную оцен
ку своего финансового положения в данный момент и в будущем. 
Она включает изучение состава и динамики вкладов; структуры, 
качества, ликвидности и степени диверсификации доходных акти
вов, а также анализ изменений собственного капитала. О значе
нии оценки вкладов для принятия решений в банковском деле 
говорилось уже немало. Однако следует еще раз отметить, что 
вид и колебания суммы депозитов имеют непосредственное от
ношение к срочному кредитованию. 

Когда вклады — срочные или до востребования — сосредоточе
ны в руках нескольких клиентов, вероятность колебания их объе
ма выше, чем в случае если средние по величине вклады распре
делены среди большого количества владельцев. Банки, располо
женные в сельскохозяйственных районах, для которых характер
ны резкие колебания объема депозитов, не имеют таких 
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^широких возможностей по предоставлению прочных ссуд, кап 
банки промышленных районов, где относительна устойчивые депо
зиты являются, как правило, следствием более сбалансированной 
хозяйственной структуры. 

Масштабы предоставления банком срочных кредитов зависят 
от характера его активов. Банк, имеющий сравнительно большую 
долю активов в виде долгосрочных ипотечных ссуд, находится в 

| менее благоприятном положении для выдачи срочных кредитов 
[ по сравнению с банком, в активах которого преобладают кратко-
'(срочные обязательства. Если ссудный портфель банка содержит 

в основном ссуды первоклассным заемщикам, ему легче занимать-
I ся срочным кредитованием в больших масштабах, чем банку, 
|. имеющему дело со значительным числом заемщиков сомнитель-
. ной репутации, которые могут задерживать выполнение долго-
! вых обязательств и требовать продления кредита по истечении его 
срока. 

В лучшем положении для выдачи срочных ссуд находятся 
также банки с высоколиквидными вторичными резервами и ин
вестициями в отличие от банков, имеющих ценные бумаги с дли
тельными сроками погашения или ограниченным обращением. 
Большую осторожность следует проявлять при наличии повышен
ного спроса на сезонные ссуды. В более выгодном положении 

' часто находятся банки, которые могут переучесть в федеральном 
резервном банке векселя по срочной ссуде. Это немаловажный 
фактор в периоды массового изъятия депозитов или роста сезон
ного кредитования. Во многих случаях банки предлагают дру
гим банкам принять участие в некоторых срочных ссудах, стре
мясь либо избежать превышения допустимого лимита, либо рас
средоточить риск. Это означает, что банкам выгодно поддер
живать деловые отношения с банками-корреспондентами для осу
ществления совместных кредитных операций или создания пулов 
при кредитовании. 

Помимо того что часть ссуд должна быть приемлема для пе
реучета в ФРС, желательно, чтобы банки, выделяющие значитель
ные средства на срочное кредитование, имели ценные бумаги, 
которые могут быть заложены на короткое время, если банку 
срочно потребуется капитал. Подспорьем может служить и рынок 
федеральных резервных фондов. Наконец, банковские служащие 
и юридические консультанты должны иметь специальную подго
товку для ведения дел, связанных с выдачей срочных ссуд. Необ
ходимые для этого навыки совсем не обязательно приобретаются 
в процессе предоставления краткосрочных ссуд, ссуд под недви
жимость или потребительского кредита. Заключение соглашения 
о срочной ссуде во многих случаях требует от юристов, инженеров 
и других специалистов хорошего знания той отрасли или отрас
лей, где работает фирма-заемщик. 

Оптимальная доля срочных ссуд в ссудном портфеле банка 
зависит от целого ряда факторов и определяется конкретными 
условиями его деятельности. Некоторые банки устанавливают 
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предельное отношение суммы срочных ссуд к своим срочным вкла
дам, собственному капиталу, а иногда и суммы обоих показате
лей. В этом случае ограничения обычно касаются общей величи
ны срочных ссуд и ссуд под недвижимость. Постоянное изучение 
ликвидности банковских активов и состояния ссудного портфеля 
с точки зрения их качества и ликвидности является непременным 
условием обоснованной и высокоприбыльной выдачи кредитов на 
длительные сроки. 

Кредитоспособность заемщика 

Принципы изучения кредитоспособности заемщика при кратко
срочном кредитовании и выдаче ссуд на срок более года в прин
ципе идентичны, однако более длительный период срочной ссуды 
требует серьезного анализа прибыльности фирмы-заемщика. 

Успех или крах любого предприятия в большой степени зави
сит от способностей тех, кто им управляет; поэтому банки должны 
убедиться в хорошей репутации руководства фирмы-заемщика 
еще до выдачи ссуды. После заключения соглашения о срочном 
кредитовании новая экономическая конъюнктура, конкуренция в 
отрасли, а также воздействие технологических факторов могут 
потребовать внесения коренных изменений в работу фирмы. Опре
деление характера этих изменений и их практическое осуществле
ние— дело ее руководства. Банк должен быть уверен в способ
ности руководства фирмы, претендующей на получение срочной 
ссуды, приспосабливаться к изменениям обстановки, воспринимать 
новые идеи и переходить на новые методы работы. Если все ры
чаги управления фирмой сосредоточены в руках одного лица и в 
ее руководстве нет других администраторов, успешно продвигаю
щихся по служебной лестнице, фирма имеет мало шансов на по
лучение срочной ссуды. 

При рассмотрении заявки банки уделяют большое внимание 
положению дел в данной отрасли, конкурентным позициям фир
мы и их устойчивости. Компании, чувствительные к изменениям 
промышленного цикла или испытывающие резкие перепады спро
са на продукцию, не являются хорошими кандидатами на полу
чение срочной ссуды. Банку следует изучить тенденции развития 
отрасли, включая изменения в технологии производства, новые 
производственные процессы и уровень спроса на продукцию. Так, 
переход на новую технологию может полностью изменить поло
жение той или иной отрасли в экономике. 

Чем быстрее руководство фирмы-заемщика адаптируется в 
новых условиях производства, тем выше шансы фирмы на выжи
вание и успех в будущем. Если своим быстрым ростом в прошлом 
и финансовой устойчивостью фирма обязана монопольному поло
жению в отрасли, основанному на патентах, контроле за постав
ками сырья либо других факторах, меняющихся с течением време
ни, это должно быть учтено при выдаче ссуды. Фирма, проводящая 
обоснованную политику в отношении рабочей силы, осуществляю-
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щая эффективную программу научных исследований и разработок 
и способная чутк\) реагировать на изменения потребительского 
спроса, имеет больше шансов на выживание и успех, чем фирма, 
которая не занимается ни прогнозированием своего положения в 
отрасли, ни планированием развития производства в целях обеспе
чения высокой конкурентоспособности. Нельзя игнорировать также 
политические соображения, правительственные ограничения и на
логи. Банк в первую очередь интересует способность фирмы пога
сить ссуду в установленный срок. Оценка этой способности предпо
лагает тщательное изучение прошлых итогов деятельности фирмы 
и прогнозирование ее будущих денежных поступлений. 

Помимо знаний и опыта банковских служащих, ведающих во
просами кредитования, анализ всей совокупности факторов, влия
ющих на экономический и финансовый успех фирмы, может по
требовать участия технических экспертов. Так, многие крупные 
банки содержат штатных инженеров-нефтяников, которые специ
ализируются на оценке запасов нефти фирм, занимающихся неф
тедобычей. Неоценимые услуги банкам по сбору сведений о фир
мах, претендующих на получение срочных ссуд, оказывают также 
специалисты в области химии, авиации, коммунального хозяй
ства, лесопереработки и производства продуктов питания. В не
которых случаях переход на новую технологию или производство 
нового вида продукции представляется банку перспективным, одна
ко, выдавая крупную ссуду на длительный срок, банк должен убе
диться в экономической осуществимости проекта. Банк должен быть 
уверен в способности заемщика получить прибыль, достаточную 
для погашения ссуды. По сравнению с краткосрочным кредитова
нием в данном случае обеспечение ссуды находится, пожалуй, на 
втором плане. 

Итак, существует целый ряд причин, по которым банк, предос
тавляя срочные ссуды, отдает предпочтение тем клиентам, кото
рые во всех отношениях считаются первоклассными. 

, х Д О Г О В О Р О С Р О Ч Н О Й С С У Д Е 

Договор о ссуде служит в значительной степени для того.что-
бы защищать интересы банков, занимающихся срочным кредито
ванием. Иногда вексель является как бы олицетворением догово
ра, но, как правило, это отдельный документ, в котором делается 
ссылка на вексель. Текст договора обычно готовит юридический 
консультант банка, а затем его изучает адвокат фирмы-заемщи
ка. В каждом отдельном случае условия договора о срочной ссу
де приспосабливаются к конкретным обязательствам, но, как пра
вило, этот документ содержит следующие пункты; 

1. Преамбула 
2. Объем и срок погашения ссуды 
3. Отчет и гарантии 
4. Условия кредита 
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В., Описание обеспечения 
6. Обязательства заемщика 
7. Невыполнение обязательств 
8. Разное . 

Преамбула 

Преамбула иногда содержит лишь наименования договариваю
щихся сторон, однако она может также включать описание цели 
кредита. 

Объем и срок погашения ссуды 

В этом пункте договора указываются объем ссуды, порядок 
ее получения заемщиком, ссудный процент, срок ссуды, комис
сионное вознаграждение (если таковое взимается) и условия 
погашения. Как правило, погашение осуществляется периодичес
кими равными взносами. Как уже отмечалось, иногда предусмат
ривается крупный платеж по ссуде в момент истечения ее срока 
(balloon payment). В этом случае в договор может быть включено 
условие, что, если в результате деятельности фирмы или продажи 
ее активов будет получен дополнительный доход, превышающий 
определенную сумму, известная часть его будет использована для 
сокращения этого крупного платежа. 

Выше уже указывалось, что банк может взимать особую ко
миссию за обязательство предоставить ссуду в форме возобнов
ляемого кредита с условием последующего ее перехода в срочную 
ссуду. Взимание банком оплаты за обещанную, но не полученную 
клиентом часть кредита вполне оправданно, так как эти средства 
должны находиться в постоянной готовности к передаче В распо
ряжение заемщика. Банк тем самым лишен возможности исполь
зовать эти средства для приобретения высокодоходных активов, 
например путем инвестирования в другие ссуды со средними сро
ками погашения. 

Отчет и гарантии 

В этом пункте договора фирма-заемщик освещает положение 
своих дел и ручается за то, что финансовые отчеты, послужив
шие основанием для кредитования, соответствуют действительнос
ти и точно отражают финансовое положение заемщика. Кроме того, 
фирма, как правило, удостоверяет следующее: 

1. Компания вдлжным образом зарегистрирована как корпорация и имеет хо
р о ш у ю репутацию 

2. Компания имеет полномочия заключить договор, выдать векселя и выполнять 
свои обязательства 

3. Имущество компании не подлежит у д е р ж а н и ю и свободно от обязательств! 
кроме тех, которые оговорены в данном договоре 
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4. Компании не предстоят и не у г р о ж а ю т никакие судебные действия или иски, 
кроме тех, которые, упомянуты в данном договоре 

б. Компания имеет соответствующие лицензии, патенты, авторские права, то
варные знаки и фирменные названия д л я успешного продолжения ведения 
своих дел Т 

6. Оформление сделки и\ выполнение договорных обязательств не приведут к рас
торжению других соглашений или невыполнению других обязательств, приня
тых на себя компанией 1 

7. Деятельность и собственность компании не терпели никаких материальных 
убытков со времени последней ревизии ее финансовых отчетов 

8. О б щ а я сумма задолженности по федеральному п о д о х о д н о м у налогу не пре
вышает величину, указанную в балансовом отчете компании. 

Условия кредята 
Этот пункт договора, как и предыдущий, носит юридический 

характер, так как исходит из условий, которые должны существо
вать, а также заявлений и документов, которые должны быть 

;.представлены на рассмотрение кредитора до оформления ссуды. 
В данном случае необходимо заключение юриста. Выплате денеж
ных сумм по ссуде должен предшествовать положительный отзыв 
юридического консультанта банка о документах, предъявлен
ных заемщиком. Если договор предусматривает возобновляемый 
кредит с последующим срочным кредитованием, представитель 

'фирмы-заемщика обязан перед каждой выплатой направлять в 
банк документ, подтверждающий, что прежние отчеты и гарантии 
остаются в силе и фирме, как и ранее, ничто не мешает выпол
нять обязательства по договору. 

Описание обеспечения 

Если ссуда предоставляется под обеспечение, договор содержит 
подробное описание залога и указывает порядок обращения с 
ним. Если обеспечением служат ценные бумаги, договор уточняет, 
кто будет получать проценты или дивиденды, кто имеет право го
лосования по акциям, при каких обстоятельствах следует продать 
ценные бумаги и, если решение о продаже принято, кто получает 
выручку. 

Обязательства заемщика 

Этот пункт договора о ссуде имеет очень большое значение. 
Количество и характер обязательств в известной степени зависят 
от финансового положения фирмы и квалификации ее руководст
ва. Если это положение устойчиво, а квалификация управляющих 
высока, оговаривается меньшее количество обязательств, чем в 
случае, если финансы заемщика и уровень его руководства вызы
вают определенные опасения. 
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Обязывающие условия 

Обязывающие условия — это те, которые налагают определен
ные обязательства на руководство фирмы-заемщика. Одним нз 
наиболее распространенных условий является предоставление 
банку через определенные промежутки времени финансовых отче
тов фирмы, а также другой информации, запрашиваемой банком 
в разумных границах. Таким образом, банк находится в курсе 
финансовых дел фирмы, что позволяет ему своевременно принять 
необходимые меры при появлении опасных симптомов. Как пока
зывает практика срочного кредитования, банки, помимо финансо
вых отчетов, подтвержденных ревизией и предоставляемых в 
конце финансового года заемщика, требуют неподтвержденных от
четов фирмы за первые три квартала. Договор о срочной ссуде, 
как правило, требует от фирмы страхования с целью уменьшения 
той части риска, которая поддается страхованию. 

Договор зачастую обязывает заемщика поддерживать оборот
ный капитал выше какого-то обусловленного минимального уров
ня. Некоторые банки считают это условие договора одним из важ
нейших, так как оно вынуждает заемщика держать определенную 
сумму ликвидности. Оно служит для защиты интересов банка, а 
также других кредиторов фирмы. Однако в отдельных случаях эта 
защита не настолько надежна, как принято полагать, поскольку 
и структура, и качество оборотного капитала фирмы могут пре
терпевать неблагоприятные для ссудодателя изменения. Фирма 
может действовать в рамках договора о ссуде и одновременно не 
иметь высокой ликвидности просто по причине чрезмерного накоп
ления товарных запасов с низкой оборачиваемостью или ненадеж
ной дебиторской задолженности. Поэтому качество компонентов 
оборотного капитала клиента следует тщательно проверять. Тем 
не менее это условие эффективно в том смысле, что оно дает 
банку право предъявить заемщику обвинение в несоблюдении 
обязательств в случае сокращения его оборотного капитала ниже 
оговоренного минимума. 

Иногда в договор о срочной ссуде включается обязательство 
заемщика поддерживать такой состав руководства, который удов
летворяет банк. Это важное условие, так как управление фирмой 
определяет ее успех. Оно предполагает утверждение банком но
вого руководства фирмы в случае его замены, вызванной уходом 
в отставку, смертью или другими причинами. Помимо этого, бан
ки часто требуют страхования тех ведущих администраторов фир
мы, которым трудно найти замену. 

Запрещающие условия 

Запрещающие условия охватывают те действия заемщика, 
которые он обязуется не предпринимать на протяжении всего 
срока ссуды без предварительного согласия ссудодателя. Это со-
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гласив может бить получено путем внесения поправок в текст 
договора или просто в письменной форме. Цель указанных ста
тей — не допустите распыления капитала и финансового ослаб
ления фирмы, а так,же принятия фирмой таких обязательств (как 
вполне определенных, так и условных), которые могут помешать 
ей погасить ссуду. Типичной запрещающей статьей договора о 

I предоставлении необеспеченной ссуды является обязательство 
' фирмы воздерживаться от передачи в залог (negative pledge 
' clause) любых своих активов в качестве обеспечения по ссудам 
других кредиторов, а также от продажи дебиторских счетов. 
Подобная статья может быть включена и в договор об обеспечен-

1 ной ссуде, но ее значение в этом случае, по всей вероятности, не 
очень велико, так как другие кредиторы будут воздерживаться от 
выдачи крупных ссуд фирме, которая уже заложила большую 
часть своих активов в качестве обеспечения. Такое условие дает 
банку гарантии в том, что другие ссудодатели не окажутся в 
сравнительно более выгодном положении. 

Для защиты интересов банка в договор также часто включа
ются статьи, запрещающие фирме слияние и консолидации с дру
гими компаниями без разрешения банка. С целью поддержания 
высокой производительной способности фирмы договор обычно 
предусматривает запрет на продажу или сдачу в аренду подавля
ющей части активов заемщика. Получатели срочных ссуд, как 
правило, соглашаются не давать взаймы, а также не выступать в 
качестве гаранта, индоссанта или поручителя. Такой запрет 
уменьшает вероятность изъятия наличности, возникновения финан
совых затруднений и принятия на себя условных обязательств, 
чреватых серьезными последствиями для фирмы-заемщика. 

Ограничивающие условия 

Ограничивающие условия на первый взгляд подобны запре
щающим, однако отличаются от них по своей сути. Запрещающие 
условия налагают запрет на определенные действия руководства 
фирмы, тогда как ограничивающие обязательства разрешают та
кие действия, однако лишь в известных рамках. Например, за
прещающая статья может препятствовать получению фирмой 
ипотечной ссуды под промышленные здания и оборудование в те
чение срока срочной ссуды, тогда как ограничивающая статья мо
жет лишь устанавливать предел дивидендов, которые фирма име
ет право выплачивать своим акционерам. Банк отдает себе отчет 
в том, что руководство фирмы-заемщика должно иметь определен
ную свободу действий, однако защита интересов банка требует 
известного ограничения этой свободы в отношении некоторых 
действий фирмы. 

Чтобы быть уверенным в том, что часть своей прибыли фирма 
оставляет в производственном обороте для укрепления своего 
финансового положения, банк обычно налагает ограничения на 
сумму выплачиваемых дивидендов. Ограничения могут также 
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касаться заработной платы, премий и авансов, выдаваемых руко
водящим и рядовым работникам фирмы, а также другим лицам. 
Цель этих ограничений заключается в том, чтобы поощрить 
фирму — если не вынудить ее — в меньшей степени полагаться на 
заемные средства и увеличивать акционерный капитал. Меры, ка
сающиеся заработной платы и премий, вынуждают заемщика 
«затянуть ремень потуже» до тех времен, пока его капитал 
не достигнет достаточной величины. Допустимые дивиденды могут 
быть выражены в процентах к прибыли; иногда их объем ограни
чен указанием, что сумма нераспределенной прибыли не должна 
опускаться ниже определенного уровня. 

Банки понимают, что фирма-заемщик может нуждаться в 
краткосрочном кредитовании для удовлетворения сезонных по
требностей в капитале. Такое финансирование разрешается, одна
ко обычно устанавливается верхний предел суммарного объема 
Долгосрочных и краткосрочных займов. Разумеется, этот верхний 
предел зависит от отрасли и потребностей заемщика. 

Ограничения иногда касаются объема средств, которые могут 
быть вложены заемщиком в основной капитал, например в про
мышленные здания и оборудование. Эта мера предотвращает со
здание фирмой избыточных производственных мощностей. Допусти
мый объем колеблется в значительных пределах и может быть 
ограничен годичной суммой амортизационных отчислений. С целью 
предотвратить ослабление финансовых позиций заемщика банк мо
жет также ограничить объем средств, выделяемых на приобрете
ние собственных акций. 

Если заемщик имеет долгосрочные обязательства перед други
ми кредиторами, банк иногда устанавливает максимальную еже
годную сумму средств, которая может быть направлена на пога
шение этих долгосрочных кредитов без выделения средств на 
погашение срочной ссуды. Банк стремится избежать ситуации, 
при которой его ссуда будет погашена в последнюю очередь. Эта 
мера не позволяет также прибегать к срочному финансированию 
для погашения других ссуд. И наконец, ограничения могут касать
ся приобретения должником ценных бумаг, за исключением об
лигаций, выпускаемых правительством США, чтобы исключить 
спекуляцию ценными бумагами. 

Условия, касающиеся невыполнения обязательств 

Все договоры о срочных ссудах содержат статью, предписыва
ющую немедленное погашение всей ссуды при наступлении опре
деленных условий. Это достигается включением в договор ого
ворки ускоренного платежа по ссуде (acceleration clause), в 
соответствии с которой вся сумма долга подлежит немедленной 
выплате в случае невыполнения каких-либо оговоренных обяза
тельств. Отсутствие такой статьи в договоре вынуждало бы банк 
ожидать срока выплаты очередного взноса и только тогда возбуж
дать иск против заемщика, Эта процедура, несомненно, была 
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бы связана с большими расходами, затратами сил и риском по 
сравнению с предъявлением иска о полной выплате долга. Когда 
появляется угроза неуплаты задолженности по кредиту, ликви
дационная стоимость фирмы резко падает, что вызывает необхо
димость принятия банком срочных мер. 

Договор о срочной ссуде, как правило, включает несколько 
условий на случай неуплаты заемщиком задолженности по кре
диту. Наиболее серьезным нарушением долговых обязательств 
является, пожалуй, невыполнение условий об уплате кредитору 
основной части долга или ссудного процента. Фирма-заемщик 
в этом случае совсем не обязательно испытывает серьезные 
финансовые затруднения, однако это является по крайней мере 
симптомом опасной тенденции, которая может развиться в даль
нейшем. Если это так, банк принимает меры для взимания сум
мы долга. К случаям неисполнения договора относится также 
включение ложных сведений в финансовые отчеты. Это не только 
показатель финансовых затруднений, но и свидетельство недобро
совестности руководства фирмы. Так как финансовые отчеты яв
ляются одним из важнейших источников, по которым банк может 
составить представление о руководстве фирмы, включение ложных 
сведений ясно показывает невысокие моральные качества заемщи-

,ка и нежелательность продолжения кредитных отношений с дан
ным клиентом. К нарушениям договора относится также не
способность выполнять или соблюдать какое-либо из его условий. 
Последнее положение допускает самое широкое толкование. Факт 
неплатежеспособности или банкротства заемщика также рассмат
ривается как случай нарушения договора. 

Может создаться впечатление, что условия договора о срочной 
ссуде обременительны и жестки, однако они лишь выражение ра
зумных финансовых принципов. Следует признать, что они служат 
для защиты интересов банка, однако их целью является также 
долгосрочное финансовое благополучие их клиентов. Одной из 
трудностей составления текста договора о срочной ссуде являет
ся изменение условий после заключения сделки, вследствие чего 
некоторые его положения устаревают или становятся излишне 
жесткими. Договаривающиеся стороны признают это и нередко 
вносят в текст договора поправки уже после вступления его 
в силу. 

Л И Т Е Р А Т У Р А 

См. литературу к гл. 11. 



Г л а в а 13 

А Р Е Н Д А 

За последние годы бурное развитие в деятельности ком
мерческих банков получило финансирование операций по аренде. 
Коммерческие банки начали принимать непосредственное участие 
в этих операциях в начале 60-х годов, а в 1971 г. Совет управля
ющих ФРС постановил, что банковские холдинг-компании имеют 
право учреждать дочерние компании для сдачи в аренду личной 
собственности и оборудования. В 1974 г. сфера деятельности этих 
дочерних компаний расширилась за счет сдачи в аренду (при оп
ределенных условиях) недвижимости. Аренда оборудования охва
тывает огромный круг объектов — от мелкого конторского обо
рудования до самолетов частных авиакомпаний и океанских 
танкеров. Права банков и их дочерних лизинговых компаний в 
этой области ограничиваются одним видом — чистой арендой с 
полной выплатой (full-payout net lease), которую называют так
же финансовой или капитальной арендой (finance lease, capital 
lease). При этой операции арендодатель надеется получить обрат
но в течение базисного срока аренды всю сумму средств, вложен
ных в арендуемую собственность, плюс издержки, связанные с 
финансированием. Ожидаемая выручка арендодателя складывает
ся из арендной платы плюс оценочная сумма налоговых льгот 
плюс одна из следующих величин — либо оценочная остаточная 
стоимость арендованной собственности к моменту истечения ос
новного срока аренды, либо остаточная стоимость, гарантирован
ная арендатором или третьей стороной. 

При финансовой аренде арендуемые активы приобретаются 
арендодателем по просьбе арендатора, причем последний прини
мает на себя практически все обязанности собственника, в том 
числе ответственность за сохранение арендованной собственности 
и выплату всех налогов на имущество и страховых платежей. 

^Один крупный нью-йоркский банк выделяет следующие три 
вида аренды по их типу или объему: многомиллионная, т. е. защи
щенная от налогов аренда такого имущества, как авиалайнеры 
частных авиакомпаний и оборудование для бурения нефтяных 
скважин на морском шельфе; промежуточная аренда при стоимос
ти имущества от 0,5 до 5 млн. долл., рассчитанная на период до 
10 лет; и так называемая рыночная аренда, при которой банк 
объединяет в одном договоре аренды несколько единиц сравни-

310 



тельно недорогого оборудования, выпускаемого одним производи
телем 1. Однако для многих банков наиболее важным видом 
арендных операций является сдача в аренду автотранспорта. 

П Р Е И М У Щ Е С Т В А А Р Е Н Д Ы 

Причины стремительного роста финансовой аренды кроются 
в тех преимуществах, которые в определенных условиях она пре
доставляет по сравнению с покупкой активов за деньги, получен
ные взаймы в результате обычной кредитной операции. 

Финансовой аренде приписывают — не всегда, однако, обосно
ванно — следующие преимущества: 
1. Обеспечивает финансирование с меньшими затратами 
2. Увеличивает гибкость в проведении политики 
3. Требует меньшего первоначального взноса, т. е. позволяет привлекать больше 

средств 
4. Не требует утверждения капитальных затрат и позволяет избежать выпуска 

облигаций 
5. В ы с в о б о ж д а е т средства для более прибыльных инвестиций в другие фонды 
6. Предоставляет налоговые льготы. 

Аренда как способ снижения издержек 

Для точного сопоставления затрат по аренде с издерж
ками получения займа и последующего приобретения активов не
обходимо, как и при оценке капиталовложений, построить все 
расчеты на измерении денежных расходов с учетом уплаты нало
гов. Традиционная вдетвдика расчета предполагает исчисление 
ежегодных чистых затрат денежных средств для двух альтер
нативных методов финансирования — аренды и займа — с после
дующим приведением их к текущей стоимости путем дисконтиро
вания по определенной ставке процента. Чем ниже при прочих 
равных условиях дисконтированная стоимость ежегодных чистых 
затрат денежных средств, тем выгоднее тот или иной финансовый 
план. Переменные, определяющие сравнительную стоимость арен
ды и займа, включают: 
1. Остаточная стоимость оборудования на конец срока аренды 
2. Процент дисконтирования денежных расходов 
3. Количество лет, на которое срок аренды превышает срок погашения ссуды 
4. Количество лет, на которое ожидаемый срок полезной службы арендуемого 

оборудования превышает срок погашения ссуды 
5. Расчетная (implicit) норма процента по аренде в сравнении с процентом по 

с с у д е 2 , 

1 См. Fortune, October 1972, p. 147. 
2 Расчетная норма процента при финансовой аренде представляет собой 

ставку, которая позволяет путем дисконтирования приравнять минимальную 
арендную плату (включая сумму остаточной .стоимости, гарантированной аренда
тором) плюс негарантированная часть о ж и д а е м о й остаточной стоимости к ны
нешней реальной стоимости арендованного имущества, которая складывается из 
его оценки в текущих ценах в момент заключения сделки за вычетом инвести
ционного налогового кредита, полученного и использованного арендодателем. 
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Таблица ¡8.1 

Сравнение и з д е р ж е к по а р е н д е с и з д е р ж к а м и при п о л у ч е н и и с с у д ы 
и п о к у п к е о б о р у д о в а н и я (долл . ; с р о к с л у ж б ы о б о р у д о в а н и я — в л е т ) 

График погашения ссуды 
Непогашенный Платежи Непогашенный 

Год остаток основной долг проценты остаток Год 
на начало года всего основной долг проценты на конец года 

1980 100,00 33,00 25,00 8,00 75,00 
1981 75,00 31,00 25,00 6,00 50,00 
1982 50,00 29,00 25,00 4,00 25,00 
1983 25,00 27,00 25,00 2,00 0 

Всего 120,00 100,00 20,00 

График амортизационных отчислений 

Год Основа исчисления износа 1 Норма амортизации' Износ 

1980 100,00 0,2857 28,57 
1981 100,00 0,2381 23,81 
1982 100,00 0,1905 19,05 
1983 100,00 0,1429 14,29 
1984 100,00 0,0952 9,28 
1985 100,00 0,0476 

9,28 

1,0000 95,00 

Издержки по аренде 

А Б В Г Д Е 

Год Аренд
ная * 
плата 

Плата Налоговые льготы 
Выигрыш 

на льготах 
(В+ Г) X 52% 

Отток Год Аренд
ная * 
плата 

за оста
точную 

стоимость 
по 

аренде 
по амор
тизации * 

Выигрыш 
на льготах 

(В+ Г) X 52% 

денежных 
средств 
(нетто) 

( А + Б - Д ) 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

30,20 
30,20 
30,20 
30,20 20,00 

30,20 
30,20 
30,20 
30,20 

7,50 
7,50 

15,70 
15,70 
15,70 
15,70 
3,90 
3,90 

17,50 
14,50 
14,50 
34,50 
(3,90) 
(3,90) 

О б щ а я ликвидацион
ная стоимость 

120,80 20,00 120,80 15,00 70,60 

В с е г о 

70,20 
(5,00) 
65,20 

Е Ж 3 и К л 
Отток Норма Текущая (дисконтированная) 

Год денежных дисконтирования величина денежных потоков 
средств — — — — — 

о Г г Т ° т '1-0" 1 й % (ЖХЕ) ЮЯ(ЗХЕ) 4% и 10% 

1980 14,50 0,962 0,909 13,95 13,18 13,95 
1981 14,50 0,925 0,826 13,41 11,98 13,41 
1982 14,50 0,889 0,751 12,89 10,89 12,89 
1983 34,50 0,855 0,683 29,50 23,56 26,06 
1984 (3,90) 0,822 0,621 (3,21) (2,42) (2,42) 
1985 (3,90) 0,790 0,564 (3.08) (2,20) (2,20) 

О б щ а я ликвидацион 70,20 63,46 54,99 61,69 
ная стоимость (5,00) 0.790 0,564 (3,95) (2,82) (2,82) 

В с е г о 65,20 59,51 52,17 58,87 
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Продолжение табл. 13.1 

Издержки по ссуде и покупке оборудования 

Д 

Налоговые льготы Выигрыш Отток 
П л а т е ж и о т чалого- денежных 
платежи средств 
по ссуде по а мор- по /нетто! 

тизации проценту Б + В (»ттс» 

1980 33,00 28,57 8,00 36,57 19,02 13,98 
1981 31,00 23,81 6,00 29,81 15,50 15,50 
1982 29,00 19,05 4,00 23,05 11,98 17,02 
1983 27,00 14,29 2,00 16,29 8,47 18,53 
1984 9,28 9,28 4,83 (4,83) 
1985 

(4,83) 

О б щ а я ликвидацион 120,00 95,00 20,00 115,00 59,80 60,20 
ная стоимость (5,00) 

В с е г о 55,20 

Е Ж 3 и К л 

Отток Норма Текущая (дисконтированная) 
Год денежных дисконтирования величин 1 денежных потоков 

средств 
(нетто) 
( А - Д ) 

4% 10% 4%(ЖХЕ) 10% (ЗХЕ) 4% и 10% 

1980 13,98 0,962 0,909 13,45 12,71 13,45 
1981 15,50 0,925 0,826 14,34 12,80 14,34 
1982 17,02 0,889 0,751 15,13 12,78 15,13 
1983 18,53 0,855 0,683 15,84 12,66 15,84 
1984 (4,83) 0,822 0,621 (3,97) (3,60) (3,97) 
1985 

(3,97) (3,60) (3,97) 

О б щ а я ликвидацион 60,20 54,79 47,95 54,79 
ная стоимость (5,00) 0,790 0,564 (3,95) (2,82) (2,82) 

В с е г о 55,20 50,84 45,13 51,97 

Итого 
Издержки при различных .нормах дисконтирования 

Итого 
4% 10% 4% и 10% 

И з д е р ж к и по аренде 59,51 52,17 58,87 
И з д е р ж к и по с с у д е 50,84 45,13 51,97 
Разница в пользу ссуды: 

в долл. 8,67 7,04 6,90 
в % 17,1 15,6 13,3 

1 Согласно федеральному налоговому законодательству, расчетная ликвидационная стои
мость не вычитается при начислении износа в том случае, если она не превышает 10% пер
воначальной стоимости. Отметим, однако, что общая сумма износа не может превысить 
разность между начальной и ликвидационной стоимостью оборудования. В нашем примере 
базой для исчисления износа является сумма в 100 долл., так как ликвидационная стоимость 
(5 долл.) равна всего 5% первоначальной. 

> Первый год—в/л, второй год — 5/л и т. д. 
' Исходя из расчетной ставки Вн. 
« Согласно федеральному налоговому законодательству, если расчетная ликвидационная 

стоимость оборудования превышает 10% начальной, то основой для исчисления износа служит 
разность между начальной и ликвидационной стоимостью. В данном примере базой для исчис
ления служит сумма 15 долл, так как 5 долл. составляют 25% стоимости фондов для арен
датора. 

• Норма дисконтирования для всех видов денежных потоков, кроме ликвидационной 
стоимости, выплаты за остаточную стоимость и налоговых льгот от износа остаточной стои
мости. Равна 4%. 

* Н 0 рма дисконтирования для всех видов денежных потоков, кроме расчетной ликвида
ционной стоимости, равна 4%. 
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Таблица 13.2 
Сравнение и з д е р ж е к по а р е н д е с и з д е р ж к а м и на п о л у ч е н и е с с у д ы 

и п о к у п к у о б о р у д о в а н и я (долл.; с р о к с л у ж б ы о б о р у д о в а н и я — 8 лет) 

График погашения ссуды 

Год 
Непогашенный 

остаток 
на начало года всего 

Платежи 
основной долг процент 

Непогашенный 
остаток 

на конец года 

1980 100,00 33,00 25,00 8,00 75,00 
1981 75,00 31,00 25,00 6,00 50,00 
1982 50,00 29,00 25,00 4,00 25,00 
1983 25,00 27,00 25,00 2,00 0 

В с е г о 120,00 100,00 20,00 

График амортизационных отчислений 
Год Основа исчисления износа 1 Норма амортизации г Износ 

1980 100,00 0,2222 22,22 
1981 100,00 0,1944 19,44 
1982 100,00 0,1667 16,67 
1983 100,00 0,1389 13,89 
1984 100,00 0,1111 11,11 
1985 100,00 0,0833 8,33 
1986 100,00 0,0556 3,34 
1987 100,00 0,0278 

1,0000 95,00 

Издержки по аренде 

Год 

Б В 
Аренд

ная 
плата 3 

Плата 
за оста
точную 

стоимость 

Налоговые льготы 
по 

аренде 

Отток денежных 
пп ямпп " - с р е Д С Т В (нетто) 
•?„»^°?и « (В + Г) X 52й (А + Б - Д) 

Выигрыш 
на льготах 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

О б щ а я ликвидацион
ная стоимость 

В с е г о 

21,63 
21,63 
21,63 
21,63 
21,63 
21,63 15,00 

21,63 
21,63 
21,63 
21,63 
21,63 
21,63 

5,00 
5,00 

129,78 15,00 129,78 10,00 

11,25 
11,25 
11,25 
11,25 
11,25 
11,25 
2,60 
2,60 

72,70 

10,38 
10,38 
10,38 
10,38 
10,38 
25,38 
(2,60) 
(2,60) 

72,08 
(5,00) 

67,08 

Ж 
Год Отток денеж- Норма дискон-

ных средств тирования 
(нетто) ( А + Б - Д ) 4« 

Текущая дисконтированная 
величина денежных потоков 

\0% 4%(ЖХЕ) 10% (ЗХЕ) 4% и 10», 
1980 10,38 0,962 0,909 9,99 9,44 9,99 
1981 10,38 0,925 0,826 9,00 8,57 9,60 
1982 10,38 0,889 0,751 9 ,23 7,80 9,23 
1983 10,38 0,855 0,683 8,87 7,09 8,87 
1984 10,38 0,822 0,621 8,53 6,45 8,53 
1985 25,38 0,790 0,564 20,05 14,31 16,66 
1986 (2,60) 0,760 0,513 (1,98) (1,33) (1,33) 
1987 (2,00) 0,731 0,467 (1,90) (1,21) (1,21) 

О б щ а я ликвидацион- 72,08 62,39 51,12 60,34 
на я стоимость (5,00) 0,731 0,457 (3,66) (2,34) (2,34) 

В с е г о 67,08 58,73 48,78 58,00 
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Продолжение табл. 13.2 

Издержки по «суде и покупке оборудования 

Д 

Год 
Налоговые льготы 

Платежи 
по ссуде по амор

тизации 
по про
центу 

всего 
(Б + В) 

Выигрыш 
от налоговых 

льгот 
(Г X 52%) 

Отток 
денежных 

средств 
(нетто) 
( А - Д ) 

1980 33,00 22,22 8,00 30,22 15,71 17,29 
1981 31,00 19,44 6,00 25,44 13,23 17,77 
1982 29,00 16,67 4,00 20,67 10,74 18,26 
1983 27,00 13,89 2,00 15,89 8,27 18,73 
1984 11,11 11,11 5,78 (5,78) 
1985 8,33 8,33 4,33 (4,33) 
1986 3,34 ' 3,34 1,74 1,74 
1987 

О б щ а я ликвидаци- 120,00 95,00 20,00 115,00 59,80 60,20 
онная стоимость (5,00) 

В с е г о 55,20 

Е Ж з и к л 
Отток Норма Текущая (дисконтированная) 

Год денежных дисконтирования величина денежных потоков 
средств - ~ — — — — — - ~ 
(нетто) 4 • .„ 4% 10% 4% 
( А - Д ) 4 % ш * ( Ж Х Е ) (З.Х Е) и 10% • 

1980 17,29 0,962 0,909 16,63 15,72 16,63 
1981 17,77 0,925 0,826 16,44 14,68 16,44 
1982 18,26 0,889 0,751 16,23 13,71 16,23 
1983 18,73 0,855 0,683 16,01 12,79 16,01 
1984 (5,78) 0,822 0,621 (4,75) (3,59) (4,75) 
1985 (4,33) 0,790 0,504 (3,42) (2,44) (3,42) 
1986 (1,74) 0,760 0,513 (1,32) (0,89) (1,32) 
1987 

О б щ а я ликвидаци 60,20 55,82 49,98 55,82 
онная стоимость (5,00) 0,731 0,467 (3,66) (2,32) (2,34) 

В с е г о 55,20 52,16 47,64 53,48 

Издержки при различных нормах дисконтирования 
Итого -

4% 10% 4% и 10% 

И з д е р ж к и по а р е н д е 58,73 48,78 58,00 
И з д е р ж к и по с с у д е 52,16 47,64 53,48 
Разница в пользу ссуды: 

в долл . 6,57 1,14 4,52 
в % 12,6 2,4 8,5 

1 См. сноску 1 к табл. 13.1. 
• Первый год—8/ 3 6 , второй год— 7/зе и т, д. 
' См. сноску 3 к табл, 13.1. 
' См. сноску • к табл. 13.1. 
4 См. сноску 5 к табл. 13.1. 
• См. сноску • к табл. 13.1. 
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Чтобы показать, как изменения некоторых из перечисленных 
параметров влияют на сравнительные издержки по аренде и зай
му, рассмотрим два упрощенных примера (см. табл. 13.1, 13.2). 

В обоих примерах предполагается, что фирма желает приоб
рести право на использование оборудования стоимостью 
100 долл.— цифра для подобной сделки нереально низкая, но она 
взята для наглядности. Предположим, что фирма в связи с этим 
изучает два возможных способа финансирования: аренду и 
срочный кредит. В табл. 13.1 принято, что предполагаемый срок 
полезной службы оборудования составляет 6 лет, срок погашения 
ссуды — 4 года, срок аренды — 4 года. 

В табл. 13.2 предполагаемый срок полезной службы оборудо
вания увеличен до 8 лет, базисный период аренды —до 6 лет, а 
срок погашения ссуды — по-прежнему 4 года. В обоих примерах 
процент по ссуде составляет 8% с непогашенного остатка, а ос
новная часть долга погашается равными годовыми взносами. 
Платежи по аренде также исчисляются исходя из ставки 8% и 
выплачиваются в конце каждого года, что составляет 30 долл. 
20 центов в год при четырехгодичной аренде и 21 долл. 63 цента 
при шестигодичной. Если фирма принимает решение получить 
ссуду и купить необходимое оборудование вместо его аренды, 
она для налоговых целей прибегнет к списанию основного капи
тала по методу суммы лет (sum-of-the-year-digit method). Факти
ческая ставка подоходного налога (федерального плюс налога 
штата) равна 52%, причем инвестиционный налоговый кредит не 
предоставляется. В случае аренды арендатор по истечении ее 
срока имеет право купить оборудование (или преимущественное 
право отказаться от его приобретения) по цене, равной расчетной 
«справедливой» рыночной стоимости, т. е. 20 долл. при четы
рехгодичной аренде и 15 долл. при шестигодичной. После покуп
ки оборудования арендатор списывает его стоимость до ликвида
ционной стоимости 5 долл., применяя для расчета прямолинейный 
метод (straight-line method) начисления износа. 

Для иллюстрации того, насколько значительными могут быть 
различия из-за применения' разных норм дисконтирования при 
оценке денежных расходов, рассмотрим эти два примера в трех 
вариантах: 1) применив в качестве нормы дисконтирования для 
всех денежных расходов примерную ставку процента, выплачива
емую фирмой по ссуде (после уплаты налога) (4%); 2) исполь
зуя для всех расходов процент, равный предполагаемой норме 
издержек на используемый капитал после уплаты налога (10%); 
3) дисконтируя остаточную стоимость и выигрыш на налогах при 
списании остаточной стоимости из расчета 10%, а всех остальных 
денежных затрат — из расчета 4% годовых. Выбор нормы дискон
тирования в подобной задаче очень важен, так как из-за различ
ного распределения денежных расходов во времени один способ 
финансирования может оказаться выгоднее при сравнительно более 
низкой, \ а другой — при сравнительно более высокой норме. 
При более нысокой норме дисконтирования более выгоден такой 
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способ финансирования, когда интенсивные денежные расходы 
приходятся на последние годы. Некоторые авторы полагают, что 
при оценке двух или более конкурирующих способов финансиро
вания денежные расходы следует дисконтировать, исходя из нор
мы предполагаемых издержек на используемый капитал, т. е. той 
нормы, которая обычно применяется для оценки планируемых ка
питаловложений. Однако в задаче выбора аренды или займа, где 
большинство потоков денежных средств можно легко предска
зать в зависимости от условий контракта об аренде или займе, 
подобный подход вряд ли обоснован. Поскольку по сравнению с 
обычными капиталовложениями степень риска значительно ниже, 
применение в качестве нормы дисконтирования показателя 
издержек на капитал нецелесообразно, ибо последний отражает 
среднюю степень риска для фирмы. Более правильно, на наш 
взгляд, использовать ставку процента на полученный фирмой за
емный капитал (с учетом уплаты налогов) для дисконтирования 
всех денежных потоков, за исключением расчетной остаточной 
стоимости активов, их ликвидационной стоимости, а также выиг
рыша на налогах от списания ликвидационной стоимости, а пере
численные элементы затрат вследствие фактора неопределен
ности следует дисконтировать на основе нормы издержек на 
капитал. 

' В первом примере (табл. 13.1) дисконтированная величина 
издержек по аренде оборудования значительно выше дисконти
рованной величины издержек по ссуде и приобретению его в соб
ственность независимо от величины применяемого показателя 
дисконтирования. Изменения этого показателя приводят лишь к 
незначительным колебаниям относительных издержек, так как 
учитываются денежные расходы за сравнительно короткий про
межуток времени — четыре года. Аренда обходится дороже ссуды 
и покупки оборудования, несмотря на то что в обоих случаях 
взята одинаковая норма процента. Разумеется, это вызвано упла
той арендатором 20 долл. за остаточную стоимость оборудования 
по истечении четырехгодичного срока аренды. 

Во втором примере (табл. 13.2), где ожидаемый срок службы 
оборудования и срок аренды увеличены на два года, сумма, на 
которую аренда обходится дороже ссуды и покупки оборудова
ния, значительно снижается, а величина нормы дисконтирования 
приобретает гораздо большее значение, так как денежные расхо
ды распределены во времени. С ростом срока аренды снижаются 
Годовые арендные платежи, часть которых становится более от
даленной и потому подвергается более интенсивному дисконтиро
ванию. Если принять расчетный процент по аренде неизмен
ным, увеличение срока аренды всегда будет приводить к сниже
нию дисконтированной величины издержек по этому способу фи
нансирования при условии, что норма дисконтирования превыша
ет расчетную ставку процента после выплаты налогов. Кроме то
го, увеличение срока аренды ведет к более значительному дискон
тированию остаточной стоимости и резко снижает значение этого 
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фактора. Существует ряд весьма очевидных способов, посредством 
которых можно без изменений арендной платы добиться еще боль
шего снижения издержек по аренде по сравнению с издержками 
по ссуде и покупке оборудования в собственное владение. К ним 
относятся: дальнейшее снижение остаточной стоимости, увеличе
ние ожидаемого срока службы оборудования, увеличение срока 
аренды и повышение процента дисконтирования. Увеличение ожи
даемого срока службы оборудования повлекло бы за собой повы
шение дисконтированных издержек владения оборудованием, так 
как налоговые льготы по износу в результате их распределения 
на большее число лет снизились бы. Увеличение срока аренды 
сократит дисконтированную величину издержек аренды в том 
случае, если норма дисконтирования превысит величину расчетной 
нормы процента в сделке аренды (с учетом выплаченных налогов). 
Повышение нормы дисконтирования привело бы к более значитель
ному снижению издержек аренды, чем издержек по ссуде и по
купке оборудования, так как денежные расхоры распределялись 
бы на большее число лет аренды. Во многих случаях, чтобы про
демонстрировать относительную дешевизну аренды по сравнению 
с обычной ссудой, срок погашения ссуды принимается значительно 
меньшим, чем срок аренды, что приводит к дисконтированию всех 
денежных потоков по норме, намного превышающей расчетную 
ставку процента по аренде. 

Расчетная норма процента по аренде, 
прибыль арендодателя и расходы арендатора 

Если не учитывать налоговые льготы, расходы арендатора 
часто сводятся к расчетной норме процента, которая представля
ет собой ставку дисконтирования, позволяющую дать сегодняш
нюю оценку арендных платежей и остаточной стоимости обору
дования, равную издержкам за вычетом инвестиционного налого
вого кредита. Однако, если принять во внимание налоги, прибыль 
арендодателя может значительно превышать расходы арендатора. 
Здесь кроется одна из главных причин быстрого роста финансо
вой аренды: аренда оказывается очень выгодной для обеих сто
рон в том случае, если прибыль арендодателя намного выше рас
ходов арендатора. Этот кажущийся парадокс вызван исключи
тельно влиянием подоходного налога. Если аренда позволяет 
арендодателю воспользоваться выигрышем на налогах без одно
временного снижения налоговых льгот, предоставляемых аренда
тору, она может оказаться более выгодной для обеих сторон, чем 
финансирование с помощью обычной ссуды. Если прибыльность 
и налоговый статус арендодателя позволяют ему использовать 
все преимущества ускоренного списания амортизации и налогово
го инвестиционного кредита, а налоговый статус арендатора таков, 
что заем и покупка оборудования лишают его возможности вос
пользоваться этими льготами в полном объеме, чистый выигрыш 
от покупки оборудования получит не арендатор, а арендодатель. 
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В этом случае арендодатель обычно передает по крайней мере 
часть своих налоговых льгот арендатору, что во многих случаях 
позволяет назначать арендную плату по ставке значительно бо
лее низкой, чем обычная норма процента по кредиту. Однако, как 
правило, расчетная ставка процента по аренде оборудования не
сколько выше процента по обычной ссуде с тем же сроком пога
шения, видимо, из-за более высоких операционных издержек 1 . 

В расчетах стоимости займа и приобретения оборудования мы 
до сих пор не учитывали расходы, связанные с необходимостью 
держать на счете компенсационный остаток. По всей вероятности, 
это соображение касается лишь крупных заемщиков, так как 
банки обычно не предъявляют подобных требований к более мел
ким клиентам. Естественно, что стоимость поддержания по требо
ванию банка более высоких компенсационных остатков должна 
быть включена в издержки по ссуде. 

Изучению вопроса о расходах по финансовой аренде посвяще
но несколько исследований. Их выводы показывают, что в сред
нем она обходится дороже обычного займа. Однако, как было до
казано выше, мы часто сталкиваемся с обратной ситуацией. Это 
относится к той важной группе случаев, когда арендатор в слу
чае покупки оборудования лишается возможности воспользовать
ся налоговым инвестиционным кредитом или ускоренным начис
лением износа, а арендодатель стремится передать арендатору 
часть этих налоговых льгот путем снижения арендной 
платы. 

Гибкое финансирование 

Принято считать, что удобство и гибкость — главные преиму
щества финансирования операций по аренде в сравнении с обыч
ным кредитованием. Аренда обеспечивает финансирование клиен
та в точном соответствии с потребностью в финансируемых 
активах. Это особенно выгодно мелким заемщикам, для которых 
зачастую просто невозможно обеспечить столь удобное и гибкое 
финансирование посредством соглашения о ссуде или возобнов
ляемом кредите, какое получают их более солидные коллеги. 
Наиболее интенсивно банки предоставляли возобновляемый кре
дит — часто в сочетании со срочными ссудами — таким клиентам, 
как коммерческие авиалинии и компании грузового автотранс
порта. 

1 C M . : M e r l e K. B u c k . The F i n a n c i n g of Personal Property Leas ing Com
panies by Commercial Banks (Thesis , Pacific Coast Bank ing School , Univers i ty of 
Washington , 1967) , p. 27; G i l b e r t A. S c h e r z i n g e r Direct Equipment Lea
s i n g by the Commercial Bank (Thesis , Pacif ic Coast Bank ing School , Univers i ty of 
Wash ing ton , 1971) , p. 38. 
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Меньше первоначальный взнос — больше 
привлеченных средств 

Иногда говорят, что лизинговое соглашение обеспечивает сто
процентное финансирование. Во многих случаях это справедливо, 
однако для целого ряда фирм это справедливо и при обычной 
ссуде. Для них поэтому уместен вопрос: могут ли их общие воз
можности по приобретению активов за счет привлечения заемного 
капитала а финансовая аренда считается предоставлением 
заемных средств — увеличиться за счет аренды. Как показывают 
более ранние исследования практики арендования, многие банки
ры и финансовые эксперты убеждены, что с помощью не подле
жащей аннулированию долгосрочной аренды компания может 
привлечь большую сумму заемного капитала, чем с помощью 
одного лишь прямого кредитования. Однако позднейшие исследо
вания указывают, что представители финансовых кругов отвергли 
идею о возможности улучшить финансовое положение компании 
и увеличить общую сумму привлеченных средств, прибегая к 
аренде вместо обычного займа. 

Одной из главных причин быстрого роста аренды автотран-
спортных средств служит незначительная сумма первоначального 
взноса, требуемая от арендатора. Согласие арендодателей на 
меньший первоначальный взнос, чем в случае ссуды с погашением 
в рассрочку, часто связано с большей прибыльностью арендных 
операций. 

Не требуется разрешения 
на осуществление капиталовложений 
или выпуск облигаций 

Формальные различия между арендованием и покупкой обо
рудования во многих случаях позволяют прибегать к аренде 
тогда, когда покупка если не невозможна, то по крайней мере 
связана с трудностями. Арендная плата обычно относится к опе
рационным расходам, что иногда позволяет не включать аренду 
в бюджет капиталовложений. В связи с этим обстоятельством 
руководство компании может предпочесть аренду оборудования 
его покупке. Однако, по мере того как все больше людей понима
ет, что реальное различие между приобретением фондов путем 
финансовой аренды или с помощью займа и покупки оборудова
ния крайне незначительно, эта лазейка в практике составления 
бюджетов капиталовложений будет, несомненно, использоваться 
все реже. 

Аренда иногда используется местными органами власти и 
федеральными учреждениями для обхода бюджетных ограничений 
и необходимости получать официальное разрешение на капитало
вложения или заем. Даже военно-морские силы США рассматри
вают теперь аренду как удобный способ избежать официального 
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утверждения капиталовложений. Так, в начале 70-х годов ВМС 
арендовали несколько танкеров у консорциума, в который входи
ли один инвестиционный банк, связанная с банком лизинговая 
фирма и компания морских перевозок '. 

Высвобождение средств для инвестиций 
в другие виды активов 

Часто утверждают, что аренда выгодна, так как она сохраня
ет капитал или высвобождает средства для выгодных инвестиций 
в другие виды активов. Это справедливо по отношению к аренде 
только в том случае, если финансирование операций по аренде су
щественно отличается от обычного займа. Если же различий нет, 
то столь же правомерно утверждение, что получение ссуды'со
храняет оборотный капитал или высвобождает средства для более 
прибыльных инвестиций. 

Налоговые преимущества 
По общему мнению, аренда выгодна еще и потому, что аренд

ные платежи как форма операционных расходов полностью изъя
ты из налогообложения, и это позволяет арендатору платить за 
использование оборудования из текущего, свободного от налогов 
дохода. При этом упускается из виду тот факт, что финансовая 
аренда, по существу, представляет собой субститут обычного 
займа и что покупка фирмой оборудования за счет заемных 
средств позволяет ей вычитать затраты на выплату процента и 
амортизационные отчисления из суммы облагаемого налогом до
хода. Если фирма использует ускоренное начисление износа, дис
контированная стоимость налоговых льгот при займе и по
купке оборудования может фактически быть выше чем при 
аренде. 

Как уже указывалось, аренда дает налоговые преимущества в 
двух случаях- во-первых, если арендатор при покупке оборудова
ния лишается возможности в полном объеме воспользоваться на
логовым инвестиционным кредитом или ускоренным начислением 
износа и, во-вторых, если часть арендуемой собственности пред
ставляет собой земельный участок. Арендуя землю вместо ее по
купки, арендатор практически имеет право вычитать издержки, 
связанные с арендой, из суммы облагаемого дохода в течение ря
да лет. Однако платой за эту привилегию является его отказ от 
возможности сколотить собственный капитал. Далее, из-за невоз
можности начислять износ земли, арендная плата при прочих 
равных условиях будет выше, чем в случае с собственностью, под
верженной износу. 

1 См. Forbes, July 15, 1972, p. 18. 
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А Р Е Н Д А А В Т О Т Р А Н С П О Р Т Н Ы Х С Р Е Д С Т В 

Аренда автотранспортных средств стала важной и очень 
своеобразной областью арендных операций, которая заслуживает 
особого внимания. Для частных лиц и деловых предприятий она 
привлекательна из-за более низкого первоначального платежа, 
равно как и ежемесячных взносов, по сравнению с покупкой в 
рассрочку. При этом, однако, лицо, не использующее арендован
ный автомобиль для деловых целей, лишается возможности вычи
тать из облагаемого налогом дохода сумму выплачиваемых про
центов. Сдача в аренду выгодна для автомобильных дилеров, так 
как она стимулирует стремление людей купить автомобиль, тогда 
как сам дилер может воспользоваться налоговым инвестиционным 
кредитом и ускоренным начислением износа. 

J При аренде автотранспортных средств от арендатора обычно 
требуется гарантия (полная или частичная) того, что, по истече
нии срока аренды машина будет иметь определенную остаточную 
стоимость. Аренда с такой гарантией называется арендой откры
того типа (open-end), а без нее — закрытого типа (closed-end). 
Часто гарантия арендатора ограничивается суммой арендных 
платежей не более чем за три месяца. Как в первом, так и 
во втором случае арендатор несет ответственность за любой 
ущерб, причиненный автомобилю, кроме того, с него может взи
маться дополнительный сбор но нескольку центов за милю при 
превышении общей длины пробега, допустим, 15 тыс. миль в год. 

Финансовая аренда автотранспортных средств, предоставляе
мая коммерческими банками, является, как правило, результатом 
аренды, порождаемой автомобильными дилерами. Банк соглаша
ется стать арендодателем в подобной операции только после изу
чения условий аренды такого рода, т. е. если его устраивают сум
ма первоначального взноса и размер арендных платежей, расчет
ная остаточная стоимость автомобиля и кредитоспособность 
арендатора. Если расчетная остаточная стоимость при аренде 
открытого типа составляет значительную долю (30—40% и более) 
стоимости арендованной собственности, аренда аналогична сроч
ной ссуде с крупным платежом, выплачиваемым по истечении 
срока. 

Арендные платежи исчисляются исходя из разницы между на
чальной и расчетной остаточной стоимостью арендуемого объекта, 
а не из полной его стоимости. Следовательно, аренда на 36 ме
сяцев подобна ссуде с таким же сроком погашения и круп
ным платежом в момент его истечения, что снижает размер еже
месячных платежей до уровня взносов по обычной ссуде сроком 
в 5—6 лет. Во многих случаях банки участвуют в финансо
вой аренде автотранспортных средств не как самостоятельные 

„' арендодатели, а выдавая ссуду арендодателю под залог аренду
емого имущества. Однако вследствие незначительного первона-
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чального взноса в операции аренды размер ссужаемой суммы 
часто основан на стоимости автомобиля для арендатора, а не на 
его розничной цене. 

['• 

! 

> А Р Е Н Д А С П Р И В Л Е Ч Е Н И Е М С Р Е Д С Т В 

(Leveraged leasig) 

Подсчитано, что свыше 85% всех сделок по аренде с полной 
выплатой относятся к так называемой аренде с привлечением 
средств, известной также как аренда с участием третьей стороны 
или аренда инвестиционного типа. Этот вид аренды предусматри
вает получение арендодателем долгосрочного займа у одного или 
нескольких кредиторов на сумму до 80% стоимости сдаваемых в 
аренду активов. В типичной сделке аренды с привлечением 
средств арендодатель, кроме дохода в виде процента и быстрого 
возмещения капиталовложений за счет изъятия из-под налогооб
ложения амортизационных отчислений и процентных платежей в 
первые годы аренды, получает также вознаграждение за орга
низацию финансирования. Арендодатель берет долгосрочную 
ссуду (без права обратного требования к арендатору), причем 

"арендные платежи и оборудование служат обеспечением ссуды. С 
целью снижения налогов арендодатель отчитывается по арендным 
платежам, как по статье дохода, и получает право вычитать амор
тизационные начисления по арендуемому оборудованию, равно 
как и ссудный процент по долгосрочному займу из суммы, обла
гаемой налогом. В результате первые годы аренды арендодатель 
несет крупные убытки из-за налогов, но имеет значительные по
ступления денежных средств, которые на последующих этапах сме
няются их отливом. В последний год аренды наличность может 
поступать за счет остаточной стоимости оборудования и налоговых 
льгот, которые связаны с продажей оборудования в убыток, если 
такая операция имела место. 

Аренда с привлечением средств часто применяется в крупных 
сделках, когда арендаторы лишены возможности воспользоваться 
налоговым инвестиционным кредитом или ускоренным начислени
ем износа. Это может быть связано с недостаточными прибылями 
или с тем фактом, что их доходы полностью или частично свобод
ны от налогообложения, как в случае с производственными ко
оперативами. Предпочитая аренду покупке активов, арендатор 
может передать свои весьма существенные налоговые льготы 
арендодателю в обмен на финансирование под процент, часто 
значительно более низкий, чем обычная ставка процента на заем
ный капитал. Например, в конце 60-х— начале 70-х годов пять 
крупнейших авиакомпаний сдали в аренду большую часть своего 
нового оборудования главным образом из-за того, что низкие 
доходы лишили их возможности полностью использовать льготы, 
связанные с ускоренным начислением износа и налоговым инвес-
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тиционным кредитом. К концу 1971 г. стоимость сданных в арен
ду самолетов превысила 2 млрд. долл. В то же самое время 
большинство более мелких компаний с более высокой доход-
ностью к аренде не прибегали. 

Арендные операции указанного типа обслуживают разнообраз
ные учреждения — коммерческие и инвестиционные банки, неза
висимые лизинговые и коммерческие финансовые компании, так 
называемые компании по заключению арендных договоров (lease 
originating company) или посреднические фирмы. Иногда 
более крупные коммерческие банки выступают инициатором за
ключения арендной сделки, не участвуя в ее финансировании и по
лучая прибыль только в виде комиссии за учреждение аренды. 
Во многих случаях долгосрочная часть финансирования возлага
ется на инвестиционные банки, хотя иногда эту функцию выпол
няют коммерческие банки, договариваясь о предоставлении долго
срочного капитала с другими институциональными кредиторами, 
промышленными корпорациями, другими коммерческими банками 
и частными лицами. Некоторые банки обнаружили, что операции 
аренды с привлечением средств могут быть прибыльными, даже 
если сумма сделки не превышает 300 тыс. долл., а срок аренды 
составляет всего 5 лет. 

Отток денежной наличности в последние годы срока арен
ды указанного вида весьма усложняет оценку прибыли арендода
теля. В условиях, когда в течение срока аренды денежные пото
ки дважды меняют направление, для их дисконтирования следует 
применить два варианта нормы доходности. И даже при одном 
изменении направления денежных потоков (от притока на началь
ном этапе срока аренды к оттоку в последние годы) остается не
решенным вопрос о том, оправдано ли выведение нормы до
ходности тем же способом, как и в случае, когда после первона
чального вложения капитала все денежные платежи составляют 
приход, а не расход фирмы. Иными словами, следует ли опреде
лить норму доходности просто как ставку процента, по которой 
можно дисконтировать денежные потоки (как положительные, 
так и отрицательные) до суммы, равной капиталовложениям? 
При этом подходе необходимо допустить, что все поступления 
наличности на начальном этапе срока аренды будут реинвестиро
ваны по той норме доходности, которая вычислена для данных 
капиталовложений. Такое допущение может оказаться неверным, 
если значительная часть притока первых лет пойдет на покрытие 
оттока денег в последние годы срока аренды. Стремясь найти 
оптимальный способ исчисления прибыли- по аренде с привлече
нием средств, многие арендодатели прибегают теперь к методу 
создания фонда погашения. В этом случае отток денег, приходя
щийся на последние годы срока аренды, рассматривается как от
сроченное обязательство арендодателя, которое должно погашать
ся за счет притока денег в начальный период срока аренды. 
Теоретически фонд погашения создается из части более раннего 
притока денег для компенсации последующей нехватки средств в 
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конце срока. Для определения нормы прибыли оставшаяся часть 
притока средств делится на сумму капиталовложений. Таким об
разом, исчисление нормы прибыли от аренды во многом зависит 
от предполагаемого дохода при оценке фонда погашения. Чем вы
ше норма ожидаемой выручки, тем меньшая часть начального 
притока наличности пойдет на покрытие последующих отливов и 
тем выше прибыль арендодателя. Разумеется, прибыль особо 
чувствительна к норме ожидаемой выручки в период крупных 
отливов наличности на конечном этапе срока аренды. 

Пример типичной арендной сделки с исчислением прибыли по 
методу создания фонда погашения приведен в таблицах 13.3, 13.4 
и 13.5 (для удобства взяты небольшие числа). Арендная плата в 
течение 15 лет составляет ежегодно 9,20 долл., а норма ожидае
мой выручки при расчете фонда погашения — 3% после выплаты 
налогов или 6,25% — до этого. Арендодатель получает долгосроч
ную ссуду на 15 лет в размере 80% стоимости предоставляемого 
в аренду оборудования из 8% годовых. Погашение ссуды (ос
новного долга плюс проценты) производится пятнадцатью рав
ными годовыми взносами по 9,35 долл. Предполагаемый срок 
службы оборудования составляет 15 лет. Однако в соответствии 
с «Системой АДР» 1 износ начисляется исходя из 12-летнего срока 
службы. Так как при определении годового износа нет необходимо
сти вычитать ликвидационную стоимость из издержек по оборудо
ванию, износ фактически начисляется, пока ликвидационная стои
мость не дойдет до суммы в 5 долл. на десятом году аренды (при 
списании по методу суммы лет). 

В нашем примере арендодатель возмещает инвестиции (кро
ме первоначальных) менее чем за два года, и годовые поступле
ния денежных средств в течение первых восьми лет аренды превы
шают их расход. Однако на девятом году этот баланс становится 
отрицательным и остается таковым до конца пятнадцатого года, 
т. е. вплоть до получения выигрыша на налогах за счет списания 
остаточной стоимости активов. За весь срок аренды убыток по 
кассовой выручке составляет 1,52 долл., однако норма доходности 
после вычета налогов составляет примерно 6%, а до вычета — 
11,5%. Чувствительность прибыли арендодателя к предполагаемой 
доле выручки, идущей на создание фонда погашения, можно пока
зать, допустив, что фонд погашения не принесет прибыли; тогда 
прибыль арендодателя будет отрицательной величиной. Если же 
допустить увеличение доли выручки, формирующей фонд погаше
ния, после вычета налога с 3% до 5%, прибыли арендодателя до 
вычета налога возрастут почти до 22%. 

Наиболее приемлемым является предположение, что норма вы
ручки, используемая для фонда погашения, равняется норме при
быльности альтернативных инвестиций из этого фонда. Некото
рые авторы утверждают, что подобная процедура неправомерна, 

'Asset Depreciat ion R a n g e System.См. Обновление основного капитала в США, 
Пер. с англ. М., «Прогресс», 1977, гл. II. 

325 



Исчисление прибыли 
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.1.1980 (20,00) 
1980 9,20 15,36 6,40 (12,56) ( 1 6 , 0 3 ) 1 3,47 2,95 15,88 
1981 9,20 14,08 6,16 (11,04) (5,30) (5,74) 3,19 5,15 
1982 9,20 12,80 5,91 (9,51) (4,56) (4,95) 3,44 4,41 
1983 9,20 11,52 5,63 (7,95) (3,82) (4,13) 3,72 3,67 
1984 9,20 10,24 5,35 (6,38) (3,06) (3,32) 4,01 2,91 
1985 9,20 8,96 5,02 (4,78) (2,29) (2,49) 4,33 2,14 
1986 9,20 7,68 4,67 (3,15) (1,51) (1,64) 4,68 1,36 
1987 9,20 6,40 4,29 (1,49) (0,72) (0,77) 5,06 0,57 
1988 9,20 5,12 3,89 0,19 0,09 0,10 5,46 (0,24) 
1989 9,20 2,84 3,45 2,91 1,40 1,51 5,90 (1,55) 
1990 9,20 2,98 6,22 2,99 3,23 6,37 (3,14) 
1991 9,20 2,47 6,73 3,23 3,50 6,88 (3,38) 
1992 9,20 1,92 7,28 3,49 3,79 7,43 (3,64) 
1993 9,20 1,33 7,87 3,78 4,09 8,02 (3,93) 
1994 9,20 0,68 8,52 4,09 4,43 8,56 (4,13) 

В с е г о 138,00 
Окончательное 

списание стои
мости 

В с е г о 138,00 

95,00 60,14 (17,14) (18,22) 
5,00 (5,00) (2,40) 

100,00 60,14 (22,14) (20,62) 

1,08 80,00 (3,92) 
(2,60) 2,40 

(1,52) 80,00 (1,52) 

1 Льгота по подоходному налогу (выигрыш) в размере 16,03 долл. на 1980 г. включает 
1 Отдельные суммы в колонке 3 = Б + Ё—Ж; итог колонки 3 = Б + Е—Ж—20 долл. 
3 Остаток от износа в 5,00 долл. списан по истечении 15 лет; предполагается, что к этому 
' См. табл. 13.4 и 13.5 

Так как это было бы равносильно зачислению в фонд погашения 
доходов от будущих инвестиционных возможностей. Более консер
вативным и, по всей вероятности, более предпочтительным явля
ется подход, согласно которому часть предполагаемой выручки, 
идущая на формирование фонда погашения, определяется на ос
нове предполагаемой стоимости фондов для арендодателя с учетом 
того, что так называемый этап отрицательных инвестиций является 
для арендодателя лишь временным источником средств, ибо в даль
нейшем их излишек пойдет на покрытие нехватки наличности. Ис
ходя из этого, можно сделать вывод о том, что в расчете на дли
тельный срок норма предполагаемой выручки, равная 4—5% (&0 

вычета налогов), является наиболее разумной. 
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Таблица 13.3 
по аренде (долл.) 

м 

Ш§ 1 1 ё § § § ; | з 3 в - в а « З а . ? в « 
§ і « »5І& | В И « я » * * 

П 5 « о ч © я я О в я в С в о З 0 « в с Ч О Я В Х Ч Я Ч Я Я Я £ 

(20,00) 
(4,12) 

0,59 

(20,00) 
15,88 

1,03 0,59 0,59 4,56 
6,44 4,41 0,59 0,02 5,02 

4,56 

9,11 3,67 5,02 0,15 8,84 
12,02 2,91 8,84 0,26 12,01 
14,16 2,14 12,01 0,36 14,51 
15,52 1,36 14,51 0,43 16,30 
16,09 0,57 16,30 0,49 17,36 
15,85 (0,24) 17,36 0,52 17,64 
14,30 (1,55) 17,64 0,53 16,62 
11,16 (3,14) 16,62 0,50 13,98 
7,78 (3,38) 13,98 0,42 11,02 
4,14 (3,64) 11,02 0,33 7,71 
0,21 (3,93) 7,71 0,23 4,01 

(3,92) (4,13) 4,01 0,12 0,00 

0,943 
0,890 

(20,00) 
14,97 
4,06 

(3,92) 
2,40 

(4,36) 4,36 0,44 
2,40 0,417 

(0,97) 
1,00 

(1,52) 2,84 0,03 

инвестиционный налоговый кредит (10,00 долл. ) . 

моменту активы о б е с ц е н и л и с ь полностью. 

ЮРИДИЧЕСКИЕ И НАЛОГОВЫЕ ОГРАНИЧЕНИЯ 

При финансировании аренды в отличие от других кредитных 
операций банк сталкивается с рядом юридических осложнений. 
К ним относится проблема составления текста договора, который 
должен обеспечить признание сделки подлинной арендой для 
налоговых целей; необходимость учитывать юридические и нало
говые обязательства, возникающие в связи с владением собствен
ностью и с деятельностью за пределами того штата, в котором 
находится главная контора банка; другие проблемы, вытекающие 
из получения банком права собственности на предоставляемые в 
аренду активы, включая определение прав банка как владельца 
активов и как арендодателя на случай банкротства арендатора. 
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Таблица 13.4 

Сумма фонда погашения, требующегося в начале 
периода отлива денежных средств 

(дисконтированная стоимость) 

Год 
Отлив денежных 

средств 
(ДОЛЛ. ) 

Норма 
дисконтиро

вания 
(ЗХ) 

Дисконтиро
ванная 

стоимость 
(долл.) 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

В с е г о 

0,24 
1,55 
3,14 
3,38 
3,64 
3,93 
4,13 

0,971 
0,943 
0,915 
0,889 
0,863 
0,838 

0,24 
1,61 
2,96 
3.09 
3,24 
3,39 
3,46 

20,01 17,89 

Таблица 13.6 

Накопление фонда погашения, необходимого для покрытия 
денежных потоков (долл.) 

Сумма фонда 
Год Поступление 

денежных 
средств 1 

Норма 
дисконти
рования 

(3%) 

Требуемый фонд 
погашения 

годовое 
поступление 

средств 
(А+Б) 

нараста
ющий 
итог 

Всего 
Остаток 
( Д - Г ) 

1987 0,57 1,030 0,59 0,59 17,89 17,30 
1986 1,36 1,061 1,44 ' 2,03 17,89 15,86 
1985 2,14 1,093 2,34 4,37 17,89 13,52 
1984 2,91 1,126 3,28 7,65 17,89 10,24 
1683 3,67 1,159 4,25 11,90 17,89 5,99 
1982 4,41 1,194 5,27 17,17 17,89 0,72 
1981 0,59 1,230 0,72 17,89 17,89 0,00 

1 Все поступления денежной наличности с 1982 по 1987 г. необходимы для фонда пога
шения. Помимо этого, в фонд погашения идет 0,59 долл. из 5,15 долл. притока наличности 
в 1981 г.; остальные 4,56 долл. включены в сумму денежных средств, идущих на инвестиции 
см. колонку О табл. 13.3). 

Проблемы, связанные с подоходным налогом 

Арендодатель имеет право на налоговые льготы от ускоренного 
начисления износа И инвестиционного налогового кредита лишь 
в том случае, если договор соответствует правилам, устанавливае
мым для аренды Управлением внутренних доходов Министерства 
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[ финансов США. Если сделка не является подлинной арендой, она 
I будет рассматриваться, как если бы имущество было продано 
' арендатору и заложено у арендодателя в качестве обеспечения 

ссуды, что чревато рядом последствий. Арендатор не имеет права 
вычитать из облагаемого налогом дохода платежи по аренде, но 
как владелец собственности может вместо этого вычитать амор-

, тизационные отчисления и расходы *на выплату процентов. Арен
додатель же, потеряв право собственности, лишается возможнос
ти вычитать из суммы налогообложения амортизацию, но получа
ет право объявлять облагаемым доходом лишь ту часть арендной 
платы, которая составляет ссудный процент, остальная часть 
считается погашением основного долга. В результате этого в пер
вые годы срока аренды доход арендодателя будет больше, а 
арендатора — меньше, в конце срока же картина будет обратной. 
Следовательно, если в роли арендатора выступает организация, не 
подлежащая обложению налогом, или корпорация, низкие доходы 

! которой не дают ей возможности полностью использовать льготы, 
связанные с сокращением облагаемой налогом выручки на раннем 
этапе, несоответствие договора требованиям, предъявляемым к 
аренде, приведет к тому, что в первые годы аренды уплачиваемые 
арендодателем налоги увеличатся без соответствующего снижения 
их для арендатора. 

Сделка будет признана подлинной арендой для налоговых це
лей лишь в том случае, если очевидно, что она была задумана 
договаривающимися сторонами как таковая. Здесь недостаточно 
просто объявить ее арендой. Необходимо показать, что арендатор 
фактически не приобретает активы и не использует часть арендных 
платежей для наращивания капитала. Арендодатель должен при
нять на себя риск собственника имущества и быть готовым к то
му, что в конце срока аренды остаточная стоимость окажется зна

чительно ниже, чем предполагалось. Пожалуй, наиболее серьез
ным ограничением является то, что срок аренды со всеми предус
мотренными в соглашении продлениями должен быть значительно 
короче предполагаемого срока службы арендуемых активов. Это 
означает, что за период, на 15—20% меньший этого срока, 
арендатор должен внести арендные платежи, которые в общей 
с у м м е достаточны для покрытия стоимости активов и получения 
•арендодателем дохода на сделанные им капиталовложения. Необ
ходимо также, чтобы арендные платежи находились в разумном. 
Отношении к стоимости арендуемого имущества на всех этапах 
аренды. И наконец, договор об аренде не должен содержать ка
ких-либо пунктов, позволяющих арендатору по истечении срока 
аренды купить имущество по цене ниже ее реальной рыночной 

>стоимости или возобновить аренду на основе арендных платежей, 
' ничтожно малых по отношению к стоимости активов. 

Одним из важнейших вопросов для арендодателя, стремящего
ся воспользоваться налоговыми льготами, является определение 
Нинимального числа лет, в течение которого будет списываться 
Износ по арендуемому имуществу. Чем короче срок списания, тем 

I 329 



больше выигрыш арендодателя на льготах и тем более выгодна 
сделка для арендатора при сохранении той же нормы прибыли. 
В любом случае арендатор будет стремиться избежать назначения 
слишком короткого или слишком длинного минимального срока 
службы оборудования. Если срок, используемый для расчета 
амортизационных отчислений, изъятых из-под налогообложения, 
слишком велик, арендодатель может назначить чрезмерно высо
кую арендную плату и таким образом упустить выгодную сделку; 
с другой стороны, если определен слишком короткий срок службы 
активов и на него впоследствии наложен запрет Управлением 
внутренних доходов, арендная плата может быть тем самым зани
жена, равно как и прибыль арендодателя. 

Права арендодателя 

Договор о финансовой аренде обычно предусматривает возме
щение арендатором всех расходов арендодателя по владению 
производственными активами и сдаче их в аренду, за исключени
ем подоходного налога. Если арендодатель пользуется инвестици
онным налоговым кредитом, арендатор обязуется также полностью 
компенсировать убытки, вызванные возможной потерей этого 
права. Иногда требуется аналогичная компенсация убытков, свя
занных с потерей права на вычет амортизационных отчислений из 
суммы облагаемого дохода. Основным средством защиты интере
сов арендодателя на случай физической потери имущества, его 
повреждения или уничтожения является страхование, взносы по 
которому вносит арендатор. При необходимости на арендатора 
возлагается обязанность страховать арендодателя и от других ви
дов риска. 

Введение Единого коммерческого кодекса значительно расши
рило права арендодателей производственного оборудования на слу
чай реорганизации или банкротства арендатора. В соответствии с 
положениями этого кодекса, если арендатор потерпит банкротство 
и попечительский совет, управляющий его делами, в период лик
видации принимает решение о прекращении арендных платежей 
как слишком обременительных для арендатора, арендодатель име
ет право на возврат производственного оборудования, компенса-' 
цию убытков, вызванных банкротством (издержек по восстанов
лению во владении, продаже или повторной сдаче в аренду), а 
также убытков по контракту в размере разницы — если таковая 
имеется — между дисконтированной стоимостью арендных и дру
гих платежей, которые должны были поступить к арендодателю 
за оставшиеся годы аренды, и стоимостью активов или объемом 
выручки от их продажи или повторной сдачи в аренду. В пределах 
той суммы, на которую выручка от продажи или повторной сдачи 
в аренду не покрывает невыплаченные арендные платежи и убытки 
от невыполнения обязательств, арендодатель становится главным 
кредитором. Положения договора об уроне, причиненном ликвида
цией фирмы, обычно применяются только в том случае, если фак-
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тическйе убытки примерно равны обусловленным в договоре. Это, 
разумеется, возлагает на арендодателя обязанность обосновать 
сумму фактических убытков, что в значительной степени снижает 
целесообразность включения такого положения в договор об аренде. 

Деятельность за пределами своего штата 

В некоторых случаях трудно определить, нуждается ли кор
порация, действующая в нескольких штатах, в официальном раз
решении на осуществление операций в данном штате. Опасаясь 
серьезных убытков в виде штрафов и невозможности обратиться 
в суды штата, многие корпорации, чтобы обезопасить себя, стре
мятся получить такое разрешение в тех штатах, где у них очень 
мало операций. В отличие от банков штатов для национальных 
банков эта проблема может не быть столь серьезной; как пока
зывает судебная практика, национальные банки во многих слу
чаях избавлены от необходимости получать разрешение у властей 
штатов либо благодаря тому, что они считаются федеральными 
учреждениями, либо потому, что не являются «чужими», так как 
действуют в соответствии с федеральным законодательством. Оче
видно, эти доводы остаются в силе и для финансирования нацио
нальными банками операций по аренде. И все же, стремясь избе
жать расходов, связанных с получением официального разрешения 
в других штатах и уплатой налогов с дохода, получаемого от опе
раций на их территории, национальные банки предпочитают из
бегать непосредственного владения и сдачи в аренду имущества 
за пределами того штата, где находится главная контора банка. 
Иногда банки участвуют в операциях по финансированию аренды 
в других штатах через доверенных лиц — как правило, через бан
ки-корреспонденты, которые приобретают право собственности на 
оборудование и являются одной из главных сторон при заключе
нии договора об аренде. Другой способ избежать прямого учас
тия в операциях на территории других штатов — создание дочер
них лизинговых компаний, принадлежащих либо банку, либо од-
нобанковской холдинг-компании. Эту тактику приняли некоторые 
крупнейшие банки. 

УЧЕТ О П Е Р А Ц И Й ПО А Р Е Н Д Е 

В инструкции № 13 Комиссии норм финансовой отчетности 
описываются надлежащие способы отражения операций по арен
де в системе бухгалтерского учета. Аренда рассматривается как 
капитальная (capital lease), если она соответствует одному из 
следующих четырех требований: 

1. К моменту истечения срока аренды право владения активами д о л ж н о быть 
передано арендатору 

2. Условия договора предоставляют право покупки имущества с конкурентных 
торгов 
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3. Срок аренды составляет 75% и более предполагаемого экономически обосно
ванного срока службы арендуемых активов 

4. Дисконтированная стоимость минимальных арендных платежей в соответствии 
с договором о б аренде составляет .90% и более реальной стоимости арендуе
мых активов за вычетом инвестиционного налогового кредита, у д е р ж а н н о г о 
арендодателем. 

Во всех остальных случаях аренда считается операционной 
(operating lease) и не учитывается по статьям активов и пасси
вов бухгалтерского баланса. 

Коэффициентом дисконтирования, необходимым для определе
ния дисконтированной стоимости минимальных арендных плате
жей в соответствии с пунктом 4, является ставка процента, 
уплаченного арендатором по займу, или расчетная ставка про
цента, примененная арендодателем, в зависимости от того, какой 
процент меньше. Помимо регулярных арендных взносов мини
мальные арендные платежи включают также максимальную сум
му, которую арендатор обязуется возместить по истечении срока 
аренды в случае нехватки остаточной стоимости имущества. 

При капитальной аренде арендодатель учитывает в статьях 
актива и пассива бухгалтерского баланса меньшую из следую
щих двух сумм: дисконтированная стоимость минимальных 
арендных платежей в начале срока аренды или реальная стои
мость арендуемого оборудования в текущих ценах. Арендатор 
обязан так распределить суммы между списанием обязательств 
по аренде И процентами, чтобы обеспечить постоянную норму 
процентных выплат на остаток обязательств по аренде. Как пра
вило, к моменту истечения срока капитальной аренды стоимость 
активов для арендатора должна быть списана до размеров оста
точной стоимости. 

Арендодатели ведут учет по капитальной аренде, как прави
ло, параллельно с арендаторами. С точки зрения арендодателей 
(за исключением производителей . арендуемой собственности и 
посредников по операциям с ней), капитальная аренда подразде
ляется на аренду с прямым финансированием и аренду с привлече
нием средств. Учет операций по аренде с прямым финансированием 
в бухгалтерских книгах арендодателя ведется так: 
1. Минимальные арендные платежи (т. е. арендная плата плюс величина гаран

тированной арендатором остаточной стоимости) плюс л ю б а я негарантирован
ная д л я арендодателя остаточная стоимость учитываются на балансе как ва
ловые капиталовложения 

2. Избыток валовых капиталовложений н а д стоимостью арендуемых активов 
учитывается как д о х о д с отсроченным получением 

3. Чистые инвестиции равны валовым капиталовложениям за вычетом д о х о д а с 
отсроченным получением. 

Доход с отсроченным получением начисляется в течение всего 
срока аренды с помощью метода ссудного процента, что обеспе
чивает постоянную величину коэффициента окупаемости чистых 
инвестиций за равные промежутки времени. Благодаря методу 
ссудного процента остаток чистых инвестиций к концу срока 
аренды равен сумме остаточной стоимости имущества, предлагае-
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мой по выбору арендатора с торгов или сумме гарантированной 
остаточной стоимости. 

Ведение арендодателями учета в операциях по аренде с при
влечением средств несколько сложнее. Чистые инвестиции в ба
лансовом отчете состоят из арендной платы за вычетом сумм, 
выплачиваемых в счет основного долга, и процентов по задол
женности арендодателя долгосрочным кредиторам, плюс сумма, 
подлежащая получению в счет инвестиционного налогового кре
дита до момента его использования, плюс предполагаемая оста
точная стоимость активов плюс доход с отсроченным получением, 
представляющий собой остаток ожидаемого дохода по аренде до 
вычета налогов с прибавлением инвестиционного налогового кре
дита, зачисляемого в доход на протяжении срока аренды. Как 
правило, чистые инвестиции представляют положительную вели
чину в начале срока аренды, отрицательную — в середине срока, 
и снова положительную — в последние годы. Чистые инвестиции 
сокращаются в период притока денежной наличности (часть при
тока идет на покрытие первоначальных капиталовложений, часть 
зачисляется в доход) и растут в периоды ее оттока. За весь 
период аренды в инвестиции отчисляются суммы, достаточные 
для того, чтобы возместить чистые начальные капиталовложения 
арендодателя; остальная часть денежных средств перечисляется 
в доход. Ежегодные отчисления в доход осуществляются таким 
образом, чтобы поддерживать одинаковый коэффициент окупае
мости чистых капиталовложений для каждого года срока арен
ды. Для определения величины коэффициента окупаемости, кото
рая позволит отчислять в инвестиции как раз требуемую сумму 
средств на покрытие первоначальных капиталовложений арендо
дателя и в то же время обеспечит постоянную норму окупаемо
сти его чистых инвестиций, используется метод проб и ошибок, 
обычно программируемый на ЭВМ. Этот способ исчисления 
коэффициента окупаемости при аренде с привлечением средств 
отличается от уже упоминавшегося метода создания фонда пога
шения. Последний широко применяется арендодателями для оп
ределения издержек и арендной платы в операциях аренды с 
привлечением средств. 

О Р Г А Н И З А Ц И Я О П Е Р А Ц И Й ПО А Р Е Н Д Е 
И К О Н Т Р О Л Ь Н А Д Н И М И 

Состав и численность обслуживающего персонала для дел по 
аренде зависят от объема операций, масштаба и сложности ли
зинговых операций, а также степени привлечения экспертов по 
аренде из других учреждений. Одно дело обслуживать кратко
срочную аренду оборудования стоимостью не более нескольких 
тысяч долларов на основе типового соглашения с некоторыми 
изменениями или без таковых, и совсем другое — финансировать 
аренду пассажирских авиалайнеров, океанских танкеров, ядерных 
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реакторов или основного оборудования для крупного завода на 
срок от 8 до 20 лет. Сделки такого масштаба обычно предпола
гают участие других- инвесторов, жесткую конкуренцию со сторо
ны прочих ссудодателей и. тщательную разработку соглашения 
об аренде с учетом специфики каждого конкретного случая. 

Одним из способов прямого участия в финансовой аренде, 
позволяющим избежать значительного увеличения обслуживаю
щего персонала, является привлечение другого банка или лизин
говой компании к ведению всех переговоров, оформлению необ
ходимой документации и решению административных вопросов. 
Например, «Юнайтед Стейтс лизинг компани» ведет арендные 
операции для ряда крупных окружных банков, активы которых 
в среднем составляют около 1 млрд. долл. В рамках этой про
граммы банк учреждает аренду и выделяет все необходимые де
нежные средства, тогда как названная компания или одно из ее 
дочерних учреждений выступает в роли арендодателя и владель
ца оборудования. Сделка вступает в силу только с одобрения 
банка, которому переуступается право на получение платежей и 
залоговое право на оборудование. Другой способ участия в фи
нансировании операций по аренде без привлечения специального 
персонала — покупка доли в аренде, учрежденной или гаранти
рованной другими. Как правило, такое участие возможно только 
при финансировании крупных лизинговых операций, проводимых 
ведущими коммерческими и инвестиционными банками, а также 
лизинговыми компаниями. Разумеется, финансовое учреждение, 
выступающее в роли гаранта, должно заключить такую сделку, 
которая была бы выгодна как для инвесторов, так и для арен
датора. Вознаграждение гаранта складывается в основном из 
комиссионных выплат за заключение договора и в отдельных 
случаях — дополнительных сборов за реализацию оборудования 
по истечении срока аренды. Когда сделка аренды осуществляется 
на основе доверенности, гарант может получить также неболь
шое вознаграждение за услуги в качестве доверенного лица. 

Учреждение аренды 
Несмотря на то что аренда во многих отношениях аналогич

на срочному кредитованию, разработка условий аренды и офор
мление необходимой документации могут оказаться гораздо бо
лее сложным делом, требующим специальной подготовки и опы
та. Как уже отмечалось, непросто определить норму прибыли по 
финансовой аренде, поскольку этот показатель зависит от целого 
ряда переменных, к которым относятся расчетная ставка процен
та при дисконтировании, ставки подоходного налога, метод на
числения износа, предполагаемый срок службы активов, предпо
лагаемая остаточная стоимость, сумма привлекаемых заемных 
средств, процент, выплачиваемый внешним инвесторам, инвести
ционный налоговый кредит и способ исчисления нормы прибыли. 
С учетом всех этих факторов ведение переговоров и разработка 
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договора о крупной аренде могут потребовать большой вычисли
тельной работы. Поэтому для банка, ведущего многочисленные и 
крупные лизинговые операции, важно получить возможность ис
пользовать машинное время компьютерной системы. 

Аренда целесообразна только в том случае, если она в рав
ной степени выгодна как арендодателю, так и арендатору; это 
обстоятельство требует тщательной разработки условий аренды 
применительно к каждому конкретному случаю. Использование 
компьютера и соответствующих вычислительных программ позво
ляет банку быстро разрабатывать планы арендных операций и 
предлагать их потенциальным клиентам. С помощью компьютера 
определяются условия предлагаемой аренды, доход арендодателя 
и издержки арендатора. Опираясь на анализ чувствительности, 
можно также оценить влияние изменений арендной платы, оста
точной стоимости и других ключевых факторов на прибыльность 
аренды для банка и ее издержки для клиента. Если первона
чальный проект сделки недостаточно выгоден для будущего 
арендатора, банк определяет возможность снижения арендной 
платы с целью привлечь клиента и оценивает влияние такой по
правки на свою собственную прибыль. Эти вычисления позволя
ют определять верхний и нижний пределы арендной платы еще 
до начала переговоров. С помощью вспомогательной программы 
банк может осуществить вероятностное моделирование поведения 
арендатора, вычислить предполагаемую прибыль, вероятность 
различных случаев невыполнения арендатором обязательств по 
аренде и влияния этих случаев на норму прибыли. 

В некоторых крупных региональных банках сложилась прак
тика использования лизинговых компаний или других фирм в 
качестве консультантов, помогающих банкам освоить финансиро
вание арендных операций. Помимо этого, для получения юриди
ческих консультаций, а также решения вопросов, связанных с 
налогами и отчетностью в арендных операциях, банки пользуют
ся услугами юристов и профессиональных бухгалтеров-ревизоров. 
В перечень услуг, оказываемых консультантами по вопросам 
аренды, входит подготовка необходимых юридических докумен
тов, программ для ЭВМ и методических материалов. Консуль
танты могут также помочь в подборе и подготовке персонала, 
заключении новых арендных соглашений и привлечении средств 
внешних инвесторов. Прямое финансирование операций по арен
де требует много времени, сил и средств, однако эти усилия 
могут быть хорошо вознаграждены. 
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Г л а в а 14 

С С У Д Ы П О Д Н Е Д В И Ж И М О С Т Ь 

Коммерческие банки предоставляют различные ссуды под не
движимость, финансируя все сферы экономики — потребителей, 
фермеров, бизнесменов. Им принадлежит около 18% ипотечной 
задолженности, в этом отношении они уступают лишь ссудо-сбе
регательным ассоциациям, специализирующимся на кредитовании 
под жилые дома. Из крупных категорий ссуд под недвижимость, 
выдаваемых коммерческими банками (см. табл. 10.1), ссуды под 
1—4-квартирные жилые дома составляют 54%. Помимо этого, 
банки предоставляют также крупные суммы на жилищное строи
тельство и освоение земельных участков, а также под нежилые 
строения несельскохозяйственного назначения, куда включаются 
коммерческие и промышленные объекты. На конец 1977 г. толь
ко 4,3% всех банковских ссуд под недвижимость было обес
печено земельными участками; скромная роль принадлежа
ла банкам и в финансировании многоквартирных жилых 
домов. 

Из-за юридических ограничений и сравнительно низкой лик
видности ссуд под недвижимость коммерческие банки никогда не 
занимали важных позиций среди кредиторов этого типа. До вне
сения в 1916 г. поправок в Закон о национальных банках они 
не имели права выдавать ссуды под залог городских жилых по
строек. А банки штатов — хотя формально и имели такое право — 
просто не стремились иметь портфель подобных ссуд. В течение 
нескольких лет общий объем ссуд под недвижимость, которые мог 
предоставлять национальный банк, был ограничен суммой его 
собственного капитала и резервов или же 70% суммы его 
срочных депозитов в зависимости от того, какая из этих вели
чин больше. Практика страхования ссуд под жилые дома, их воз
росшая ликвидность и образование вторичного рынка ипотек спо
собствовали росту этой формы кредитования, а относящиеся к ней 
правила и ограничения были либо смягчены, либо отменены. 

С С У Д Ы П О Д Ж И Л Ы Е Д О М А 

С 1960 г. банковские ссуды под 1—4-квартирные жилые дома 
увеличились в четыре раза (см. табл. 14.1). Среди причин этого 
роста — признание того, что владелец закладной имеет склонность 
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открывать чековые и сберегательные счета в том банке, которые 
финасировал покупку дома. Кроме того, процент па ссуды под >)<{1 

лые дома чаще всего был достаточно привлекательным для банков 
и, следовательно, являлся источником дохода. И хотя сделка п 0 

кредитованию под жилые дома требует значительных затрат вр е . 
мени, объем работы по ведению дел после подписания договора 

_сравнительно невелик. 
1 Росту этой формы кредитования способствовала также дея. 

тельность некоторых государственных ведомств. Рассматривая 
домовладение как положительную сторону американского образа 
жизни, правительство разработало ряд программ для увеличения 
притока средств в сферу жилищного строительства и облегчения 
условий получения ссуд под недвижимость. В 1934 г. была создана 
Федеральная жилищная администрация (ФЖА), уполномоченная 
страховать ипотеки под жилые дома, чтобы поощрять жилищное 
строительство и домовладение. 

На основе определенных критериев, касающихся характера 
собственности и категории заемщика, ФЖА страхует ссуду под 
жилые дома и квартиры. Она устанавливает предельный размер 
ссуды и первоначального взноса, максимальный срок ссуды, ве
личину страхового сбора по закладной и ежемесячного взноса 
по налогам, определяет условия оценки и проверки недвижимос
ти, а также максимальный ссудный процент. В общем, если не 
считать более низкого процента, закладные, застрахованные 
ФЖА, не отличаются от обычных ссуд. Помимо страхования за
кладных, в последние годы ФЖА занимается прямым субсидиро
ванием ренты и выплат по закладным, что также играет нема
ловажную роль в развитии жилищного строительства. Гаранти
рованием ссуд, выделяемых ветеранам войны, занимается Управ
ление по делам ветеранов (УДВ), действующее почти на тех же 
условиях, что и ФЖА. В случае неуплаты задолженности УДВ 
может частично или полностью погасить заем. 

Таблица 14.1 

Виды и п о т е ч н ы х с с у д п о д з а л о г ж и л ы х д о м о в , 
п р е д о с т а в л е н н ы х к о м м е р ч е с к и м и б а н к а м и 
с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и (млн. долл. ) 

Год Всего 
Обычные ссуды ФЖА УДВ 

Год Всего 
объем % объем - объем % 

1960 
1965 
1970 
1977 

20 257 
32 519 
42 187 
96 765 

И 245 
21 930 
32 322 
88 897 

55,5 
68,1 
76,6 
91,9 

5 979 
1 952 
7 302 
1 868 

29,5 
24,5 
17,3 
8,1 

3 033 
2 637 
2 563 

* 

15,0 
8,1 
6,1 
* 
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Вторичный рынок закладных 

Положительным явлением в области финансирования под не-; 
движимость является появившийся вторичный рынок закладных 
на жилые помещения, на котором происходит купля-продажа 
ранее оформленных закладных. Этот рынок облегчил приток 
средств от инвесторов к покупателям жилых домов и позволил 
держателям закладных регулировать долю закладных в портфе
ле ценных бумаг. На вторичном рынке совершаются два вида 
^сделок: купля-продажа закладных и создание так называемого 
пула закладных. Закладные, которые обращаются на вторичном 
рынке, могут быть застрахованы федеральными учреждениями, 
либо представлять собой обычные, ссуды. Кредитор по ипотеке — 
например, банк или ипотечная компания, принадлежащая одно-
банковской холдинг-компании,— может продать страховой компа
нии сотню или более закладных общей стоимостью несколько 
миллионов долларов. Часто банк или ипотечная компания под
писывает контракт со страховой компанией, которая за стандарт
ное вознаграждение берет на себя обслуживание ссуд. Такой вид 
финансирования очень выгоден банку, поскольку обеспечивает 
средства для тех, кто в них нуждается, увеличивает доход банка 
и способствует привлечению вкладов. 

Создание пула закладных предполагает выпуск ценных бумаг, 
которые представляют на рынке определенные доли этого пула. 
Основатель пула, который списывает эти закладные со своего 
баланса, выпускает ценные бумаги, покупатели которых стано
вятся совладельцами пула закладных. Взносы по закладным 
распределяются между держателями ценных бумаг. Основатель 
пула берет на себя обязанности по обслуживанию ипотеки, т. е. 
инкассации и распределению платежей. , 

Вопросами вторичного рынка закладных ФЖА и УДВ ведает 
Федеральная национальная ипотечная ассоциация (ФНИА), ко
торая в США широко известна под названием Фэнни Мэй и за
нимается куплей, обслуживанием и продажей ссуд. В 60-х годах 
деятельность Фэнни Мэй ограничивалась ссудами ФЖА и УДВ, 
однако Закон о жилищном строительстве 1970 г. открыл перед 
этой корпорацией возможности вести операции с обычными ссу
дами на вторичном рынке. Коротко говоря, Фэнни Мэй покупает 
закладные в периоды нехватки ссудного капитала и продает их, 
когда средства для вложения в ипотеки имеются в изобилии. 
Цель подобных операций — содействовать стабилизации хода 
жилищного строительства и, таким образом, выполнению общей 
задачи поощрения домовладения. Будучи частной организацией, 
но находясь под надзором государственных органов, Фэнни Мэй 
стремится получить прибыль, величина которой зависит от раз
ницы между нормой дохода на купленные закладные и стои
мостью фондов. Коммерческие банки пользуются услугами 
ФНИА как поставщика и покупателя ипотек. 
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В обеспечении стабильности жилищного ипотечного рынка 
участвует также Государственная национальная ассоциация ипо
течного кредита (ГНЛИК), известная как Джинни Мэй. Этой 
ассоциации было вменено в обязанность предоставлять гарантии 
по ценным бумагам, обеспеченным пулом закладных ФЖА и 

УДВ. Такие ценные бумаги, гарантированные ГНАИК, пользуют
ся полным доверием как государственные бумаги и официально 
принимаются в качестве залога. Эти ценные бумаги продаются 
на рынке и покупаются пенсионными фондами, частными лица
ми, банками и другими финансовыми учреждениями. Выпуск цен
ных бумаг ГНАИК может быть осуществлен любой ипотечной 
компанией или ипотечным кредитором, имеющим право на выда
чу ссуд ФЖА. Поэтому банки прямо или косвенно участвуют в 
подобном кредитовании. 

Г' ГНАИК предлагает три основных вида ценных бумаг: 1) пря
мые промежуточные обязательства (straight pass-through secu

rities), которые покрывают инвестору сумму долга и процент с 
пула закладных в размере, соответствующем доле инвестора в 
пуле; 2) модифицированные промежуточные обязательства (mo
dified pass-through securities), по которым инвестору выплачива
ются ежемесячный взнос в погашении долга по закладным и, 
кроме того, заранее установленный процент на непогашенный 
остаток закладных; 3) ценные бумаги типа облигаций, по кото
рым каждые полгода уплачивается обусловленный процент, а 
основной долг погашается по истечении срока ценных бумаг. 
Смысл гарантии сводится к тому, что выплаты инвестору осуще
ствляются независимо от их поступления от эмитента бумаг. 

V- Учреждение таких институтов, как ФНИА и ГНАИК, повы
сило ликвидность закладных под недвижимость и способствовало 
расширению их рынка. В последнее время коммерческие банки 
являются сравнительно крупными поставщиками капитала ФНИА 
и покупателями ценных бумаг ГНАИК. Оба вида капиталовло
жений приносят высокий доход банку-инвестору. С учетом гаран
тии и высокой прибыльности, ценные бумаги ГНАИК открывают 
превосходные возможности для капиталовложений, требующих 
средней ликвидности, а также для помещения капитала траст-от
делов. 

Для обслуживания обычных закладных, обращающихся на 
вторичном рынке, недавно было создано еще одно федеральное 
учреждение — Федеральная корпорация ипотечного кредита 
(Фрэдди Мак). Она занимается покупкой обычных закладных, 
как правило, у ссудо-сберегательных ассоциаций с последующим 
сбытом части закладных путем создания пулов и продажи доли 
или участия в этих пулах. 

В сельских районах вопросами финансирования строительства 
1—4-квартирных жилых домов ведают еще две федеральные ор
ганизации — Управление по кредитованию жилищного строитель
ства в сельской местности и Федеральная система земельных 
банков, которые, однако, имеют второстепенное значение. 
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Роль вторичного рынка показана в табл. 14.2, которая охва
тывает как выдачу ипотек под 1—4-квартирные дома, так и 
владение ими. Отметим, что подавляющее большинство ссуд 
предоставлено частным сектором, причем средняя ежегодная сум
ма выдачи в 1970—1976 гг. составляла 72 млрд. долл. Это в 
1,7 раза превышает стоимость акций и облигаций, выпущенных 
нефинансовыми корпорациями за тот же период. 

Таблица 14.2 

Выдача ипотечных ссуд под 1—4-квартирные жилые дома и распределение 
портфеля ипотек между кредитными учреждениями в 1970—1976 гг. 

Средний е ж е г о д н ы й Р а с п р е д е л е н и е 
о б ъ е м п р е д о с т а в л я е м ы х портфеля ипотек 

Кредитные у ч р е ж д е н и я с с у д (на 31.12.1976) 

млн. д о л л . % млн. д о л л . % 

Федеральные кредитные учреждения 2,2 3,1 36,6 7,5 
Пулы, созданные федеральными уч

реждениями 0,0 .0,0 41,9 8,6 
Частный сектор: 69,8 96,9 411,4 84,0 

Коммерческие банки 15,6 21,7 77,5 15,8 
Взаимносберегательные банки 4,5 6,2 52,4 10,7 
Ссудо-сберегательные ассоциации 35,8 49,7 253,5 51,7 
Компании по страхованию жизни 0,4 0,5 15,5 3,2 
Ипотечные компании 12,8 17,8 4,2 0.9 
Прочие* 0,7 1,0 8,4 1,7 

Всего 72,0 100,0 489,9 100,0 

* Частные пенсионные фонды, ипотечные инвестиционные компании, пенсионные ф о н д ы 
штатов и местных органов власти, кредитные агентства штатов и местных органов власти. 
Остальные группы, не включенные в т а б л и ц у из-за н е д о с т а т к а сведений, т а к ж е являются 
ипотечными кредиторами или д е р ж а т е л я м и мелких ипотечных с с у д . 

Источник. Federal Reserve Bank o f Kansas City Monthly Review, September /October 1977. 

Сведения, приведенные в таблице, показывают, что ипотеч
ные компании специализируются на выдаче и обслуживании за
кладных и не являются их долгосрочными держателями. Прода
жей закладных на вторичном ипотечном рынке в рассматривае
мый период выполняли также банки. Однако по итогам операций 
чистыми покупателями ипотек на вторичном рынке в эти годы 
являлись ссудо-сберегательные ассоциации. После того как в 
1977 г. «Бэнк оф Америка» впервые учредил частный ипотечный" 
пул и выпустил промежуточные (pass-through) сертификаты на 
основе этих ипотек, некоторые банки последовали его примеру. 
Указанные сертификаты были выпущены в соответствии с прави
лами и инструкциями Комиссии по ценным бумагам и биржам. 
Они не являются обязательством банка, однако обеспечивают вла
дение частью закладных в пуле. В соглашениях такого рода пул 
обычных закладных, застрахованных в частных учреждениях, слу
жит обеспечением сертификатов, а все платежи держателям 
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сертификатов осуществляются за счет взносов по закладным 
из основного пула точно так же, как это происходит с промежу
точными сертификатами, гарантированными ГНАИК. Следует 
ожидать дальнейшего роста этого вида финансирования, который 
при разумном ведении дел и положительном отношении инвесто
ров обещает повышение ликвидности вторичного рынка заклад
ных и расширение его границ. 

В И Д Ы С С У Д П О Д Н Е Д В И Ж И М О С Т Ь , 
П Р Е Д О С Т А В Л Я Е М Ы Х К О М М Е Р Ч Е С К И М И Б А Н К А М И 

Коммерческие банки имеют в своем распоряжении три вида 
закладных: застрахованные ФЖА и УДВ, а также обычные. Ссу
ды ФЖА подлежат страхованию Федеральной жилищной адми
нистрацией, а ссуды УДВ — Управлением по делам ветеранов, 
тогда как обычные ссуды не могут быть ни застрахованы, ни 
гарантированы федеральным правительством. Однако некоторые 
банки иногда требуют страхования закладных частными учреж
дениями при выдаче обычных ипотечных ссуд. Виды ссуд, выда
ваемых коммерческими банками, показаны в табл. 14.2. Заметим, 
что 90% из них относятся к категории обычных. 

Стремительный рост количества обычных ссуд по сравнению 
с ссудами ФЖА и УДВ объясняется рядом причин. С точки зре
ния инвестора, ссуды под залог жилья, застрахованные указан
ными учреждениями, имеют некоторые недостатки. Во-первых, 
должностные лица банка с неудовольствием относятся к малень
кому первоначальному взносу и большому сроку погашения. 
Отсутствие у владельца крупной собственной доли в недвижимо
сти и отдаленная перспектива погашения ссуды способствуют не
платежам и невыполнению долговых обязательств в периоды 
финансовых затруднений. Некоторые коммерческие банки пред
почитают закладным ФЖА и УДВ обычные ссуды под жилье 
из-за минимума бюрократических осложнений, связанных с от
крытием кредита, ведением дел по ссуде, а также лишением 
должника — в случае необходимости — права выкупа заложенной 
собственности. Вероятно, одна из важнейших причин заключает
ся в относительно низкой процентной ставке, допустимой при 
ссудах ФЖА и УДВ. Процентная ставка на ссуды ФЖА и УДВ 
отстает от других ставок свободного рынка. Подобно другим 
кредиторам, банки в некоторых случаях могут компенсировать 
эту разницу в ставках, удерживая «пункты», т. е. приобретая 
ссуды ФЖА со скидкой. Допустим, процент ФЖА составляет 
8,75%, тогда как фактическая ставка процента, диктуемая сво
бодным рынком, должна составлять 9,75%. В этом случае креди
тор может сделать скидку по ипотеке в 40 тыс. долл. примерно 
на 8 пунктов, или 8% '• Однако в этом случае скидка должна 

1 Из расчета среднего срока погашения в 12 лет. 

342 



ыть возмещена продавцом дома, что снизит для него прибыль
ность операции. Еще одним фактором роста обычных ссуд явля
ется доступность страхования закладных частными учреждения
ми, аналогичного страховке ФЖА. Этот вид страхования приме
ним к той части ссуды, которая превышает верхний предел 
объема ссуд, установленный законом для кредитных учреждений. 
Банкам запрещено выдавать ссуды, превышающие 80% оценоч
ной стоимости имущества, за исключением ссуд, застрахованных 
ФЖА и УДВ. Однако можно выдать обычную ссуду в размере 
90%, если лишние 10%) сверх нормальных 80% застрахованы 
приемлемым страховщиком. И наконец, с течением времени со
кратилось число ветеранов второй мировой войны, имеющих пра
во пользоваться услугами УДВ, и спрос на ссуды этого ведомст
ва упал. 

В А Ж Н Е Й Ш И Е Э Т А П Ы К Р Е Д И Т О В А Н И Я 
П О Д Ж И Л Ы Е Д О М А 

При кредитовании под залог жилья длительный срок погаше
ния ссуды повышает риск, связанный с нормой процента, а мно
гочисленные изменения в жизни заемщика, которые могут про
изойти до полной выплаты долга, повышают риск неплатежа по 
ссуде. Это обстоятельство заставило многие банки разработать 
методы экспертных оценок в этой области и создать специаль
ные отделы кредитования под недвижимость. 

Изучение кредитоспособности заемщика 

Важнейшим вопросом для коммерческого банка, изучающего 
вопрос о предоставлении ссуды под залог жилья, является к р е 
дитоспособность заемщика. Последний должен иметь как возмож
ность, так и твердое намерение платить по ссуде. В этом смысле 
анализ кредитоспособности клиента, получающего взаймы под 
залог недвижимости, в принципе не отличается от анализа при 
других видах кредитования. Однако при выдаче ссуды под не
движимость вследствие ее большего объема и более длительного 
срока по сравнению с краткосрочным и среднесрочным потреби
тельским кредитом производится более тщательное изучение к р е 
дитоспособности. Скрупулезный анализ должен учитывать соотно
шение между объемом ссуды и стоимостью залога. Много лет 
назад считалось нормальным представление ссуды в размере 
50% оценочной стоимости залога, в последнее же время стали 
обычным явлением ссуды, достигающие 80% и более стоимости 
залога. Когда показатель соотношения ссуды и стоимости залога 
был сравнительно низок, банки могли надеяться на залог как на 
источник средств для погашения ссуды в случае просрочки пла
тежей. В настоящее же время необходимо делать большую 
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ставку на способность заемщика выполнять условия договора о 
ссуде. 

Банки исходят из величины и степени стабильности доходов 
будущего клиента, учитывая также сведения о бережном отноше
нии клиента к своему жилью в прошлом. По закладной, рассчи
танной на 25 лет, заемщику предстоит ежемесячно вносить 
довольно солидные платежи в течение большей части периода его 
трудоспособности. Фактически взносы за жилище являются самой 
крупной расходной статьей семейного бюджета. Если потреби
тель имеет репутацию человека, который не содержит дом в чис
тоте, не заботится о его внешнем виде и своевременном ремонте, 
он менее приемлем для заимодавца, чем клиент, слывущий об
разцовым домовладельцем. Плохое содержание дома .резко сни
жает его рыночную стоимость. 

Оценка залога 

Одним из важнейших моментов ипотечного кредита является 
оценка собственности, предлагаемой в качестве обеспечения зай
ма. Дело в том, что расчеты на платежеспособность должника 
могут не оправдаться, и тогда банк в поисках источника пога
шения ипотечного долга должен будет остановиться на стоимо
сти самого дома. Перед оценщиками стоит непростая задача — 
определить рыночную стоимость дома, которая подвержена влия
нию целого ряда факторов. 

Оценка затруднена тем, что некоторые качества не поддаются 
точному определению. Например, два во всех отношениях одина
ковых дома могут иметь разную рыночную стоимость из-за их 
архитектурных особенностей или стиля. Влияют также такие 
факторы, как местоположение, тип строения и расположение ком
нат. Некоторые покупатели предпочитают квартиры на одном, а 
не на нескольких этажах; дома, находящиеся на удалении от 
оживленных магистралей, пользуются большим спросом, чем рас
положенные на них. 

Далее, рыночная стоимость дома зависит от района. Здесь 
промышленные районы в некоторых случаях уступают ждлым 
районам, для которых характерны похожие по внешнему виду и 
типу строений дома, заселенные семьями среднего достатка. Осо
бым спросом пользуются дома, расположенные поблизости от 
школ, церквей, парков и площадок для игр. Оценивая реализуе
мость жилища, необходимо учитывать эффективность действий 
полиции и пожарной охраны в районе его расположения, а 
также наличие и качество канализации и уличного осве
щения. 

Хотя оценку недвижимости нельзя отнести к точным наукам, 
без нее нельзя обеспечить успешное осуществление программы 
ипотечного кредитования. Успех оценки зависит от способностей 
оценщика, его опыта и умения учитывать статистику торговли 
домами, выдачу разрешений на новое строительство, уровень 
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продажных цен на уже имеющиеся и вновь построенные дома, 
миграцию населения, факторы устаревания и износа, предложе
ние жилья и потенциальный спрос на него. Оценщик должен 
изучить всю совокупность факторов, влияющих на стоимость дома, 

[ и выразить ее в денежных величинах. 
' Мелкие банки при решении этих задач часто полагаются на 
; членов своего совета директоров. Иногда оценкой занимаются 
одно или несколько должностных лиц банка, специализирующих
ся на ипотечном кредитовании; в других случаях банки обраща
ются к услугам частных специалистов-оценщиков, особенно если 
речь идет о случае, выходящем за рамки повседневной прак
тики. Многие крупные банки, предоставляющие большие ссуды 
под недвижимость, держат штатных оценщиков-профессиона
лов. 

Оценщики недвижимости при ипотечном кредите используют 
несколько способов оценки, основными из которых являются ме
тод калькуляции и метод оценки по рыночной стоимости. Первый 
определяет оценочную стоимость как полную восстановительную 
стоимость дома за минусом износа. Стоимость земельного участ
ка исчисляется путем сравнения с такими же участками в дан
ном районе. Сначала оценщик находит стоимость строительства 
дома, исходя из его полезной площади в квадратных футах или 
объема в кубических футах, а затем вычитает из этой величины 
«использованную» часть этой стоимости. Учитываются также упо
мянутые выше нематериальные факторы. При оценке по рыноч
ной стоимости дом сравнивается с такими же домами, которые 
были проданы незадолго до этого и фактическая рыночная стои
мость которых известна. Оба метода достаточно сложны, так 
как предполагают учет дополнительных факторов из-за того, что 
совершенно одинаковых домов не существует. Они имеют недо
статки и могут быть успешно использованы только лицами, про
шедшими серьезную подготовку и имеющими достаточный 
опыт. 

Точность оценки, являющейся основой ипотечного кредита, 
имеет большое значение. Например, если банк соглашается на 
выдачу ссуды, равной 80% оценочной стоимости дома, оцененно
го в 50 тыс. долл., но фактически стоящего 42 тыс. долл., это 
означает, что банк выделяет 40 тыс. долл., т. е. почти полную 
рыночную стоимость дома в текущих ценах. В случае неуплаты 
по ссуде и сохранения стабильных цен на рынке недвижимости 
банку вряд ли удастся избежать определенных потерь, если под
считать стоимость конфискации и продажи с торгов заложенно
го имущества. С другой стороны, если дом будет оценен в 
35 тыс. долл., клиент может обратиться к другому кредитору, 
так как, вместо полагающихся 33 600 долл. банк сможет предло
жить ему лишь 28 тыс. долл. Ошибки в оценке залога могут 
дорого обойтись как банку, так и любому другому кредитору. 
Завышение стоимости залога означает для банка увеличение 
риска, занижение — потерю клиента. —' 
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У С Л О В И Я И П О Т Е Ч Н О Г О К Р Е Д И Т А 

При ипотечном кредитовании договоры о ссуде и средства е е 
обеспечения существенно иные, чем при других видах кредита. 
Это вызвано в основном сроками погашения и величиной этил-
ссуд. Следовательно, ипотечное кредитование предполагает зна
чительный объем аналитической и конторской работы. 

Право принудительного удержания 
имущества за долги (enforceable lien) 

Так как существует возможность вынужденной ликвидации 
собственности, служащей залогом при ипотечном кредите, в слу
чае невыполнения должником своих долговых обязательств на 
более позднем этапе срока ссуды, кредитору совершенно необхо
димо получить право удержания имущества за долги. Оформле
ние этого права может потребовать значительных затрат времени 
и сил, а также расходов как от заимодавца, так и от заемщика. 
Передача права собственности на недвижимость осуществляется 
посредством юридического документа, который называется актом 
о передаче права собственности (deed); право удержания 

^имущества за долги может быть передано заимодавцу толь-
| ко законным владельцем собственности. Являясь кредитором, 

банк должен быть уверен, что другие кредиторы не имеют пре
имущественного, по сравнению с ипотекой, права наложения 
ареста на это имущество за долги, как, например, в случае не
уплаты владельцем налогов. Это требует либо услуг адвоката, 

—либо приобретения полиса о страховании титула собственности. 
Изучая документы, содержащие исторические факты о данном 
имуществе, адвокат, как правило, может установить законного 
владельца. Он представляет свое заключение, устанавливающее 
законного владельца и перечисляющее все требования или пре
тензии, имеющиеся в отношении указанного имущества. 

Если имеются какие-либо сомнения по поводу права собст
венности владельца, вопрос должен быть полностью выяснен до 
выдачи ссуды. В некоторых районах страны кредиторы пользу
ются услугами особых компаний, которые изучают закладывае
мую собственность, определяют ее законного владельца, устанав
ливают наличие или отсутствие кредиторов, уже имеющих право 
удержания этого имущества за долги, и обеспечивают страхо
вание кредитора от возможных потерь в случае, если впо
следствии какое-либо лицо сможет доказать свое право собствен
ности на это имущество или право удержания имущества за 
долги. 

Ипотека 
В ипотечных кредитных операциях коммерческого банка сдел

ка оформляется с помощью векселя и закладной под недвижи-
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мость, а в некоторых районах — траст-акта. В некоторых штатах 
закладная рассматривается как документ, передающий кредитору 
по закладной или ссудодателю законное право собственности на 
обеспечение по ссуде. При погашении долга в установленный 
срок передача права собственности утрачивает силу. В других 
штатах полагают, что закладная является документом, дающим 
кредитору по закладной в качестве обеспечения ссуды право 
удержания этого имущества за долги. Воспользоваться этим пра
вом кредитор может только при невыполнении должником его 
долговых обязательств. В любом случае закладная под недвижи
мость является основным обеспечением ипотечного кредита, пре
доставляемого коммерческими банками страны. 

Закладная под недвижимость содержит несколько пунктов7 
которые в основном аналогичны обязательствам заемщика, пред
усмотренным в договорах о срочных ссудах, применяемым в кре
дитовании хозяйственных предприятий. Во-первых, должник по 
закладной обязуется выплатить сумму долга и процент в соот
ветствии с векселем. Во-вторых, на заемщика возлагаются вы
плата всех налогов, особых сборов и других платежей, взимае
мых с данной собственности. Во многих случаях эти специаль
ные налоговые фонды передаются на хранение в банк. Однако 
последние иски, предъявленные банкам и другим финансовым 
•учреждениям за невыплату процента по переданным на хранение 
налоговым фондам, могут внести изменения в практику обраще
ния с ними. Далее, ипотека требует от заемщика своевременного 
ремонта собственности и обязательства не использовать ее для 
какой-либо незаконной деятельности. Она может также пред
усматривать запрещение существенной перестройки или укруп
нения дома без особого разрешения банка, полное страхова
ние от пожара, урагана и тому подобных случаев в пользу 
банка. 

Эти обязательства имеют большое значение и во многих слу
чаях оказывались необходимыми для поддержания экономической 
заинтересованности кредитора в недвижимости, служащей зало
гом. Нарушение этих обязательств кредитором по закладной 
может повлечь за собой преследование в судебном порядке. Это 
оборонительное оружие кредитора, защищающее его от чрезмер
ного износа дома и угрожающих ему опасностей, возможных 
претензий третьих лиц по поводу заложенной недвижимо
сти, а также внесения таких изменений, которые приведут к 
снижению ее рыночной стоимости. Невыполнение обязательств 
по закладной может ударить по прибыли заимодавца, а в 
случае лишения несостоятельного должника права выкупа дома 
и при необходимости его продажи — привести к серьезным 
убыткам. 

Закладные обычно включают условие ускоренного погашения 
ссуды: если должник своевременно не выплачивает сумму долга 
и процент или не выполняет какое-либо из своих обязательств, 
ссуда подлежит немедленному погашению в полном объеме. 
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Необходимость такого условия очевидна. И наконец, з а к л а д н а я 

должна быть соответствующим образом оформлена в государств 
венном учреждении для защиты интересов кредитора от после
дующих притязаний со стороны третьих лиц. Стоимость оформле
ния ссуды под недвижимость довольно высока и выплачивается 
как правило, заемщиком. 

Вышесказанное может создать у читателя впечатление, что в 
случае неуплаты долга лишение должника права выкупа зало
женного имущества и продажа этого имущества — процедура от
носительно простая. Однако это не так. Согласно юрисдикции 
всех штатов, у должника есть право выкупа имущества, которое 
оговаривается в каждой закладной. Это право, основывающееся 
на праве справедливости, позволяет должнику по закладной 
погасить задолженность и тем самым выкупить имущество в те
чение некоторого периода до его лишения права выкупа и прода
жи собственности. Эта оговорка призвана смягчить жесткий 
закон, который позволяет лишать должника заложенного иму
щества. 

Законом также предусмотрено право должника на выкуп 
имущества после его продажи в течение периода от двух меся
цев до двух лет в зависимости от законодательства штата. Долж
ник имеет право занять дом, если им уплачена рента установ
ленному судом получателю, а покупатель этого имущества не 
может получить акт о передаче права собственности до истече
ния установленного законом срока. Процедура лишения права 
выкупа занимает много времени, в течение которого имущество 
может упасть в цене, поэтому к такой мере прибегают только в 
крайних случаях. Должник имеет все возможности для погаше
ния задолженности по закладной или передачи права владения 
имуществом другому покупателю. 

Условия погашения ссуды 

Большинство банковских ссуд под недвижимость подлежит 
погашению на условиях рассрочки, причем как сумма долга, так 
и процент по ссуде погашаются единым месячным взносом. 
В табл. 14.3 показана часть графика погашения ссуды в 40 тыс. 
долл. сроком на 30 лет и при ставке 9,5% годовых. В этом при
мере ежемесячный взнос, равный 336,35 долл., состоит из двух 
частей: основного долга и процента. В конце первого месяца 
большая часть взноса — 316,67 долл.— идет на выплату процента 
и только 19,68 долл.— на сокращение суммы долга. По мере 
внесения платежей доля, выделяемая на уплату процента, сокра
щается, так как ссуда уменьшается, а сумма, которая идет на 
погашение долга, увеличивается. Так, по истечении пятнадцати 
лет и одного месяца ежемесячный взнос, равный 336,35 долл., 
распадается на 254,97 долл., направляемые на выплату процента 
и 81,38 долл.—на погашение суммы долга, а непогашенный ос
таток составляет 32 125,10 долл. 
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Таблица 14.3 

У с л о в и я п о г а ш е н и я и п о т е ч н о й с с у д ы на у с л о в и я х р а с с р о ч к и 
( д о л л . ; о б ъ е м с с у д ы — 40 тыс. д о л л . ; с р о к п о г а ш е н и я — 30 лет; 

с т а в к а — 9 ,5%) 

Ежемесячный взнос 
Год Месяц 

взнос выплата погашение 
процента долга 

0 1 336,35 316,67 19,68 39 980,32 
0 3 336,35 316,35 20,00 39 940,48 
0 9 336,35 315,39 20,96 39 817,15 
5 6 336,35 303,49 32,86 38 302,44 

10 з • 336,35 284,84 51,51 35 928,16 
15 1 336,35 254,97 81,38 32 125,10 
19 6 336,35 212,75 123,60 26 749,50 
24 6 336,35 137,96 198,39 17 228,60 
29 0 336,35 32,65 303,70 3 820,78 

Непогашенный 
остаток ссуды 

Соотношение объема ссуды, 
оценочной стоимости залога 
и срока погашения в ипотечном кредите 

При выдаче ссуды под недвижимость необходимо принимать ' 
во внимание два важных фактора: срок погашения и объем ссу
ды. Увеличение срока погашения или отношения суммы кредита 
к стоимости недвижимости повышает стоимость займа для кли< 
ента и может увеличить риск неплатежа для банка. Более того, 
больший срок погашений и меньший первоначальный взнос сни
жают ликвидность ссуды. Рост стоимости кредита для заемщика 
по мере увеличения срока погашения и соотношения «ссуда — 
стоимость залога» показан в табл. 14.4. Отметим, что по мере 

Таблица 14.4 

С т о и м о с т ь и п о т е ч н о г о кредита п о д з а л о г д о м а о ц е н о ч н о й с т о и м о с т ь ю 
50 тыс. д о л л . (при с т а в к е — 9 , 5 % , и разных с о о т н о ш е н и я х 

« с с у д а — с т о и м о с т ь з а л о г а » и различных с р о к а х п о г а ш е н и я ) 

Предпола
гаемое 

отношение 
ссуды к 

стоимости 
залога 

(%) 

Объем 
ссуды 

10 лет 

месяч
ный 
взнос 

Срок погашения 

20 лет 30 лет 

общая 
стоимость 

месяч
ный 

взнос 
общая 

стоимость 
месяч- общая 

НЫИ СТОИМОСТЬ 
ВЗНОС 

90 45 000 582,29 24 8 7 4 , 8 0 - 419,46 55 670,40 378,39 91 220,40 
80 40 000 517,60 22 112,00 372,86 49 486,40 336,35 8 1 0 8 6 , 0 0 
50 25 000 323,50 13 820,00 233,04 30 929,60 210,22 50 579,20 

увеличения срока погашения, месячный взнос сокращается, а оо-1 

щая стоимость кредита растет. Рост отношения «ссуда — стои-
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мость залога» с 50% до 90% сопровождается увеличением месяч
ных взносов и общей стоимости кредита. Больший срок погаше
ния и меньший первоначальный взнос могут сократить ежемесяч
ные взносы, однако замедляют рост доли собственности заемщика 
в заложенном имуществе и ведут к увеличению общей стоимости 
кредита. В общем, заимодавцы предпочитают короткие сроки по
гашения и крупные первоначальные платежи из-за меньшего 
риска неуплаты по ссуде, убытков или изменения процентной 
ставки. Однако в целях расширения домовладения конгресс США 
применяет программы страхования и гарантии, стимулирующие 
увеличение частными кредитными учреждениями срока погаше
ния ссуды и снижения первоначального взноса. 

Национальные банки имеют право выдавать обычные ссуды 
под залог недвижимости в объеме до 90% оценочной стоимости 
закладываемого имущества при рассрочке платежа свыше 30 лет. 
Аналогичные условия представляет и большинство банков 
штатов. 

По ссудам, застрахованным ФЖА или гарантированным УДВ, 
банки имеют право кредитовать в пределах застрахованной или 
гарантированной суммы. Хотя эти суммы с годами менялись, они 
всегда превышали предельный объем обычной ссуды под недви
жимость. 

В последние годы получило распространение страхование 
обычных ссуд под недвижимость частными страховыми компани
ями. Среди причин этого явления более низкий первоначальный 
взнос и стремление расширить рынок для ссуд под недвижи
мость. Многие финансовые учреждения, включая банки, часто 
продают ссуды другим инвесторам, например страховым компа
ниям. Ссуды, составляющие 70% стоимости закладываемой не
движимости, несомненно, более реализуемы, чем 90%-е ссуды, 
из-за меньшего риска неплатежа. С увеличением отношения объ
ема ссуды к стоимости недвижимости возрастает сумма страхо
вания. Так, если отношение «ссуда — стоимость залога» составля
ет 80—85%, требуется страховка в раз.мере 12% суммы заклад
ной. При отношении, равном 85—90%, требуемая страховка 
повышается до 17%, а при соотношении 90—95% —до 22% за
долженности. Это снижает риск потери из-за неплатежа и увели
чивает реализуемость ссуды. Частное страхование ипотечной за
долженности обычно рассчитано на период около 10 лет. По 
истечении этого срока возможность потери из-за неплатежа 
уменьшается до приемлемого для кредитора уровня. Фактическая 
стоимость индивидуального страхования несколько ниже страхо
вания ФЖА, которое в настоящее время составляет 0,5% суммы 
закладной. При частном страховании ставка равна 0,25% (в пер
вый год срока ссуды несколько выше). 

В среднем коммерческие банки устанавливают меньший срок 
погашения ипотечной задолженности по сравнению с другими ин
ституциональными ссудодателями. Отношение объема банковской 
ссуды к стоимости залога у них также ниже. Так, в начале 
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1978 г. отношение сс\д к стоимости заложенных новых жилых 
домов равнялось 76,2°о у всех кредиторов, тогда как для ком
мерческих банков аналогичный показатель составлял лишь 
69,8%. 

ПРОЦЕНТЫ ПО И П О Т Е Ч Н Ы М С С У Д А М 

Стоимость ипотечного кредита состоит из процента, предусмо
тренного контрактом, л также различных сборов и комиссионных 
платежей. Помимо процента, заимодавцы, как правило, взимают 
комиссию за открытие ссуды, покрывающую стоимость проведе
ния соответствующих записей по конторским книгам банка. Этот 
сбор взимается лишь однажды в момент выдачи ссуды и состав
ляет 1 —1,5% от ее суммы. В начале 1978 г. предусмотренная 
контрактом ставка процента по обычным первым ипотекам под 
залог новых домов, взимавшаяся всеми кредиторами, составляла 
9,01%, а первоначальные сборы—1,43%. Ставка банков по ана
логичным ссудам была примерно такой же, но первоначальные 
сборы были ниже. Ставки процента по закладным обычно зави
сят от изменений ставок на рынках капитала, однако они срав
нительно более устойчивы. Как рост, так и падение общих про
центных ставок на рынке сопровождается более медленным 
изменением процента по ипотечным ссудам. 

Как не существует единой ставки процента по кредиту вооб
ще, так не существует и унифицированного процента по заклад
ным. Мы уже указывали, что имеются различия в ставках по 
ссудам ФЖА и УДВ, а также по обычным ипотечным ссудам. 
Существенно колеблются ставки и по районам страны: в общем, 
ставка выше в южных и западных и ниже в северных и восточ
ных районах. Это объясняется соотношением предложения и 
спроса. Региональные колебания процента отражают недостаточ
но быстрое перемещение некоторых видов капитала в районы, 
испытывающие нехватку средств. 

В последние годы, отмеченные стремительным ростом расхо
дов на жилье и процентов по ипотечным ссудам, способность 
многих покупателей (особенно молодых людей) успешно решать 
жилищную проблему стала вызывать некоторую озабоченность. 
Доступность приобретения дома во многом зависит от величины 
ежемесячного взноса, необходимого для погашения ссуды, а этот 
взнос в свою очередь зависит от' размера ссуды, срока погаше
ния и, разумеется, от ставки процента. Повышение ставки про
цента по .ипотечным ссудам, наблюдаемое в последние годы, во 
многом объясняется ростом риска обесценения капитала, которо
му подвергаются кредиторы, а не ростом риска неплатежа по 
ссуде. Финансовое положение заимодавца, выделяющего капитал 
на определенный срок, может быть серьезно подорвано общим 
ростом цен, что ведет к обесценению денег, возвращаемых ему 
должником в последующие годы. Устойчивые инфляционные тен-
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тенденции взвинчивают ставку процента по ипотечным ссудам и, 
как следствие, снижают стоимость закладных и их реализуемость, 
что приводит к снижению реального притока средств к кредито
рам по ипотекам. Соответственно уменьшается объем средств для 
операций с закладными. В этих условиях кредиторы повышаю! 
процентные ставки и/или увеличивают первоначальный взнос, 
что ведет к сужению сферы применения ипотечного кредита. 

Рост цен на жилье вызвал необходимость разработки более 
гибких режимов погашения ссуд под недвижимость. Они отлича
ются от традиционных сделок по закладным, представленных в 
табл. 14.3., 14.4 и основанных на фиксированных сроках погаше
ния и процентных ставках, а также равномерных взносах. Один 
из таких режимов предусматривает выплату крупного платежа 
по истечении срока ссуды (baloon payment). Ссуда на покупку 
дома может быть рассчитана не на 25—30, а на 10—15 лет. При 
условии крупного конечного платежа величина месячных взносов 
снижается по сравнению с традиционной ссудой, так как умень
шается взнос на погашение основной суммы долга. По наступле
нии окончательного срока платежа по закладной должник делает 
крупный взнос. Предполагается, что к этому времени финансовое 
положение большинства домовладельцев позволяет им получить 
новую ссуду в размере всего этого платежа или его части. Та
кой график погашения ссуды под недвижимость выгоден тем по
купателям домов, которые добиваются снижения взносов на 
начальном этапе срока ссуды, когда их доходы, как правило, 
ниже, чем в конце этого срока. Помимо этого, существует так 

v называемая ипотека с нарастающими взносами (step-rate mort
gage), предусматривающая равномерный, заранее согласованный 
график увеличения платежей на протяжении срока ссуды. В этом 
случае месячные взносы увеличиваются каждые пять-шесть лет. 
Специально для молодых семей, приобретающих дома, существу
ет закладная с возрастающей суммой выплат в счет погашения 
(graduated payment mortgage). Такая разновидность закладной 
предполагает назначение фиксированных процентных ставок и 
сроков погашения. На начальном этапе платежи ниже величины, 
необходимой для полного погашения ссуды равномерными взно
сами, а потом постепенно растут и покрывают как процент, так 
и сумму долга. Очень похожа на закладную с возрастающей 

ц суммой выплат закладная с меняющейся суммой погашения 
(flexible payment mortgage), при которой начальные взносы по
крывают только процент. Как правило, период льготных плате
жей охватывает первые пять лет срока ссуды. В последующие 
годы срока ссуды взносы увеличиваются и покрывают сумму 
долга. 

Еще одной разновидностью графика погашения ссуды при 
V ипотечном кредите является закладная с периодически возобнов

ляемой суммой кредита (rollover plan), которая предусматрива
ет периодический пересмотр ставки по кредиту в зависимости or 
конкретных условий рынка. Пересмотр ставки может происхо-
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дить, например, с интервалами в два, три или пять лет. Такая 
закладная успешно используется в Англии и Канаде и иногда 
называется канадской. 

В настоящее время наиболее широко используемой и гибкой 
формой кредитования является закладная с изменяющейся став
кой процента (variable-rate mortgage), которая похожа на за
кладную с периодически возобновляемой суммой кредита. Она 
предполагает внесение изменений в процентную ставку на протя
жении всего срока ссуды в зависимости от колебаний какой-ни
будь основной ставки или индекса, отражающих текущую кре
дитную конъюнктуру. Разумеется, в этом случае заемщик может 
испытывать на себе как рост, так и падение ставки. Фактически 
уплачиваемая ставка может быть изменена двумя способами: 
уменьшением или увеличением величины месячных платежей, а 
также продлением или сокращением срока погашения при неизмен
ной величине месячных платежей. 

Смысл изменяющихся ставок процента кроется в тех пробле
мах, с которыми сталкиваются финансовые учреждения, которые 
принимают на хранение краткосрочные капиталы (сберегатель
ные вклады), а дают взаймы капиталы на длительные сроки. 
В периоды быстрого роста процентных ставок сберегательные 
учреждения обнаруживают, что сберегательные вклады изымают
ся с /целью более прибыльного их размещения; соответственно 
сокращаются средства для операций по закладным. Сторонники 
закладных с изменяющейся ставкой процента полагают, что с их 
помощью можно отчасти решить проблему несоответствия междх 
стоимостью средств и платой, взимаемой по ссуде. Они также 
утверждают, что это повысит стабильность строительных компа
ний и частично избавит их от убытков, связанных с циклически
ми бумами и спадами, которые вредны как для этих компаний, 
так в конечном итоге и для потребителей. Более того, такая 
ипотека выгодна домовладельцу, который идет на получение 
ссуды под высокий процент, стремясь избежать сбора за досроч
ное погашение и других затрат, связанных с дополнительным 
финансированием. В настоящее время национальные банки стра
ны имеют право выдавать закладные с изменяющейся ставкой 
процента лишь в тех немногих штатах, законодательство которых 

.допускает включение в контракт на ипотечный кредит оговорки 
о скользящей процентной ставке. Фактически ипотечные кредито
ры не используют закладные с изменяющейся ставкой процента 
в больших масштабах. 

На то есть несколько причин. Прежде всего трудно найти 
базисную ставку для привязки ставки ипотечного кредита, кото
рая устраивала бы как заимодавца, так и его клиента. Идеаль
ная базисная ставка должна точно отражать конъюнктуру мест
ного рынка закладных. В действительности, однако, никакая 
«базисная» ставка эту задачу выполнить не может, ибо рыноч
ная конъюнктура в разных районах различна. Применяющиеся 
или предлагаемые ставки имеют ряд изъянов. Так, первичная, 
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или базисная ставка по торгово-промышленным ссудам банков в 
большей степени подвержена изменениям, чем средняя ставка по 
обычным ипотечным ссудам, а ставка по долгосрочным облига
циям корпорации, которая сопоставима со ставкой ипотечного 
кредита, имеет обыкновение расти быстрее последней. Некоторые 
учреждения ипотечного кредита предлагают рассчитывать сред
нюю ставку или особый индекс на основе ставок различных ви
дов государственных ценных бумаг. Однако известно, что в 
отдельные периоды доходы по этим бумагам оставались сравни
тельно стабильными в результате тех или иных политических 
мероприятий, тогда как другие рыночные процентные ставки рез
ко изменялись. И наконец, последний и, возможно, наиболее 
веский довод: заемщики, как правило, положительно реагируют 
на снижение процентных ставок по закладным, но редко привет
ствуют их увеличение. Таким образом, выясняется, что ставка по 
закладным отлична от других ставок, так как подвергается воз
действию сил, не существующих на других рынках ссудного ка
питала. Несомненно, то же самое можно сказать и о других 
видах процента, ибо в противном случае имелась бы единая 
ставка по всем видам ссуд. 

Для пожилых домовладельцев предусмотрена закладная с 
обратным аннуитетом (reverse annuity mortgage). Пожилые домо
владельцы живут за счет фиксированных доходов и из-за роста 
имущественных налогов и стоимости жизни, включающей затра
ты на коммунальные услуги, иногда с трудом сводят концы с 
концами. Закладная с обратным аннуитетом позволяет таким 
домовладельцам получать постоянный доход в виде займа под 
чистую стоимость их дома. Домовладелец просто получает ме
сячные платежи в течение всего срока контракта. По истечении 
этого срока может последовать либо дополнительное финан
сирование, либо полное погашение ссуды. В случае смерти 
домовладельца ссуда погашается после ликвидации недвижи
мости. 

Все эти нововведения в области ипотечного кредита для не
которых районов страны недоступны из-за законов о ростовщи
честве или других ограничений, налагаемых на ипотечных креди
торов властями штатов или федеральным правительством. 
Наиболее распространена закладная с изменяющейся ставкой 
процента, да и та была узаконена совсем недавно. Хотя в неко
торых штатах ссудо-сберегательные ассоциации, имеющие чартер, 
выданный властями штата, и ранее имели право заниматься по
добным ипотечным кредитованием, лишь в 1979 г. это право 
было распространено на учреждения, получившие федеральный 
чартер. Коммерческие банки, как правило, не занимаются таки
ми кредитными операциями. Новые идеи в области ипотечного 
кредита не вызвали большого энтузиазма у потребителей; фак
тически некоторые группы потребителей и отдельные профсоюзы 
встретили их неодобрительно. Несмотря на то что лишь очень 
незначительная часть ипотечных ссуд относится к ссудам нового 
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типа, мы, вероятно, станем свидетелями роста интереса к этому 
виду финансирования и более заметного участия в нем коммер
ческих банков. 

З А К О Н О Д О С Т О В Е Р Н О Й И Н Ф О Р М А Ц И И 
В К Р Е Д И Т О В А Н И И 

Ипотечные кредитные операции регулируются названным зако
ном, который будет более подробно рассмотрен в следующей 
главе. По сути дела, основные положения этого закона охва
тывают право заемщика на расторжение договора, которое 
применяется в основном по отношению к ипотечному креди
тованию строительства или реконструкции дома. Если жилой 
дом заемщика используется в качестве залога, право расторже
ния дает ему возможность в течение трех рабочих дней анну
лировать кредитную сделку. Это положение дает заемщику 
время на обдумывание покупки, поиск более выгодного кредитора 
или отказ от реконструкции дома, ловко навязанной ему чересчур 
настойчивым торговцем. Следует подчеркнуть, что первая заклад
ная, связанная с финансированием покупки дома, не дает заемщи
ку права на расторжение договора, но первая закладная по другим 
операциям с недвижимостью или вторая закладная по тому же 
дому могут быть аннулированы. Для расторжения договора о 
кредите и договора, который послужил основой для заявки на 
получение кредита, клиенту достаточно подписать и датировать 
уведомление о своем решении. 

П Е Р Е Д В И Ж Н Ы Е Д О М А 

В последнее время резко возросла популярность передвижных 
домов. Многие годы эти дома на колесах считались атрибутом 
путешествий, а не постоянными жилыми помещениями подобно 
одноквартирным домам; статистические данные по финансовым 
операциям с такими домами включались в раздел потребитель
ских кредитов, а не финансирования жилищного строительства 
(см. табл. 15.1). С ростом популярности домов на колесах отно
шение к ним менялось. В 1961 г. доля передвижных домов 
в общем количестве домов, приобретенных в частное владение, 
составляла 7%; в настоящее время она достигла 20%. 

Возросший спрос на передвижные дома объясняется рядом 
факторов. Они обходятся дешевле обычных домов и, как прави
ло, продаются с полной меблировкой. Расширило сбыт и появле
ние на рынке крупногабаритных' домов на колесах. В периоды 
стеснения денежных средств потребителям во многих случаях 
было легче найти источник финансирования для приобретения 
пер движиого дома, чем стационарного одноквартирного дома, 
так как более короткие сроки погашения и высокие процентные 
ставки по ссудам на покупку передвижных домов привлекали 
больше покупателей. 
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За последние 20 лет положение дел в сфере кредитования 
покупок передвижных домов резко изменилось. Первоначально 
финансирование осуществлялось финансовыми компаниями при 
ограниченном участии коммерческих банков. Впоследствии Закон 
о развитии жилищного строительства и городов от 1968 г. раз
решил ФЖА и УДВ гарантировать ссуды на приобретение таких 
домов со сроком погашения до 12 лет. Это позволило ссудо-сбе
регательным ассоциациям, взаимносберегательным и коммерче 
ским банкам расширить операции по таким ссудам. 

Операции по финансированию и сбыту передвижных домов и 
автомобилей во многих отношениях схожи. Новые дома продают
ся дилерами на выставочных площадках, а создание товарных 
запасов обеспечивается банковским кредитом. Финансирование в 
ходе розничной продажи осуществляется самим дилером, который 
впоследствии передает банку вексель или краткосрочное обяза
тельство. Являясь в этой сделке третьей стороной, банк может 
потребовать включения в контракт с дилером пункта или ого
ворки об ограниченной ответственности. Этот пункт обязывает 
дилера нести ответственность за ссуду заемщика в случае непла
тежа, а оговорка дает банку право удерживать определенную 
долю продажной цены до окончательного погашения ссуды по
требителем. Защиту интересов банка должен обеспечивать также 
тщательно разработанный страховой полис на передвижной дом. 
Этот полис аналогичен обычному документу страхования домо
владельца. Второй вид страхования, применяемый исключительно 
для домов на колесах, это так называемый полис продавца с 
единым процентом (vendor's single-interest policy). Он защищает 
кредитора и/или дилера от потерь, которые могут быть вызваны 
пропажей дома, невозможностью восстановления во владении или 
столкновением. Такой перечень факторов риска, охватываемых 
страховым полисом, основан на ущербе, наносимом интересам 
кредитора, и страхование служит защите его интересов. Многие 
коммерческие банки, которые занимаются финансированием по
купки передвижных домов, прибегают к услугам компаний, спе
циализирующихся на страховании и обслуживании ссуд такого 
рода. Страховая компания взимает небольшую плату (обычно 
определенный процент от месячного взноса) и оформляет полис 
страхования от неплатежа по ссуде подобно тому, как оформля
ется индивидуальное страхование закладных при кредитовании 
других видов жилья. В случае неплатежа по ссуде страховая ком
пания возмещает ее банку и принимает меры для возвращения 
передвижного дома в свое владение. 

С С У Д Ы НА О С В О Е Н И Е Т Е Р Р И Т О Р И И 
И С Т Р О И Т Е Л Ь С Т В О 

Коммерческие банки являются сравнительно крупными по
ставщиками ссуд на освоение территории и сооружение промыш
ленных, деловых, жилых зданий и сельскохозяйственных строе-
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ний. Эта форма кредита, как правило, прибыльна, а так как 
сроки погашения обычно коротки, ссуды довольно ликвидны. 
Срок погашения строительных ссуд, выдаваемых национальными 
банками, ограничен пятью годами, а большая их часть предо
ставляется на 18 месяцев и менее. Такой же лимит применим и 
ко многим банкам штатов. 

Ссуды на освоение территории предназначены для фирм, за
нимающихся строительством дорог, прокладкой канализации и 
других коммуникаций с целью оборудования участка для его 
последующей застройки домами или перепродажи. Объем ссуды 
обычно составляет не более 75% оценочной стоимости освоенной 
территории, причем банки при выборе клиентуры довольно при
дирчивы. Соглашение о ссуде содержит описание процедуры реа
лизации участков с указанием времени, формы и продажной 
цены. Более того, в нем оговариваются суммы денег, направляе
мые на погашение ссуды после продажи каждого участка. Этот 
вид кредитования иногда довольно рискован, так как погашение 
ссуды зависит от реализации освоенного участка. Опыт, накоп
ленный в этой области финансирования, показывает, что случаи 
успешного освоения участков чередуются с финансовыми неуда
чами. В этих условиях особое значение приобретают опыт, надеж
ность и разумная финансовая политика фирмы-подрядчика. Ком
мерческие банки заинтересованы в клиенте, который предостав
ляет в их распоряжение все основные сведения, касающиеся 
продаваемой территории. Разумеется, это требование вызвано 
недобросовестностью некоторых заемщиков. История ипотечного 
кредита изобилует случаями продажи затопленных участков, на
ходящихся вдали от современных коммуникаций и систем ком
мунального обслуживания, а также на склонах гор. Законода
тельные меры правительства и более ответственное отношение 
лиц, занятых в землеустройстве, способствовали пресечению этой 
неэтичной практики. Хотя все еще практикуется продажа затоп
ленных участков, но потенциальный покупатель должен быть по
ставлен об этом в известность. 

Одна из причин предоставления ссуд на освоение территории 
заключается в стремлении банков обеспечить себе возможность 
финансировать жилищное строительство после того, как работы 
по благоустройству участка будут завершены. Ссуды на построй
ку жилья выгодны банку не только с точки зрения обеспечения 
и прибыли; во многих случаях они являются предпосылкой по
следующего привлечения вкладов. 

Строительные ссуды выдаются подрядчикам в тех случаях, 
когда окончательный владелец здания еще не известен в период 
строительных работ или если он не может финансировать проект 
самостоятельно либо заинтересован только в получении готового 
объекта. Например, строительная компания, специализирующаяся 
на одноквартирных жилых домах, может одновременно вести ра
боты на пятидесяти и более объектах. Совершенно очевидно, что 
на период строительства она нуждается в привлечении значи-
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тельных средств. Еше пример: фирма, индивидуальный инвестор 
или группа инвесторов могут решить приобрести конторское по 
мещейие или заводское здание, но на первых порах кто-то дол
жен предоставить финансовые средства и построить объект. 
Именно в период строительных работ и возникает необходимость 
в банковском кредите. 

Строительная ссуда имеет много общего с коммерческой ссу
дой. Определяя объем ссуды, заимодавец учитывает предполага
емую стоимость строительных работ и ожидаемую рыночную 
стоимость готового здания, способности руководства фирмы-под
рядчика и ее финансовые возможности. Как правило, строитель
ные ссуды передаются клиенту по частям по мере выполнения 
работ. Как и в других кредитных операциях, в этом случае неиз
бежна доля риска, требующая строгого надзора со стороны бан
ка. Соответствующий сотрудник банка должен быть осведомлен 
в таких вопросах, как стоимость строительных работ и материа
лов, влияние местоположения здания на его цену, рыночная 
конъюнктура и т. п. Не исключаются непредвиденные обстоятель
ства и нежелательные явления. Строителям может помешать по
года; нарушение графика работы и крупные дополнительные 
расходы могут быть вызваны забастовками и нехваткой квали
фицированной рабочей силы в самые неподходящие для этого 
моменты. Могут быть затянуты или даже вообще прекращены 
поставки строительных материалов. Стоимость строительства мо 
жет подняться в рамках общего повышения цен. Не исключается 
мораторий на строительство в результате применения законода
тельства об охране окружающей среды и мер, предпринимаемых 
контрольными органами. Эти и другие факторы могут помешать 
подрядчику завершить строительство объекта. 

Ведение дел по ссуде на строительство — процесс довольно 
сложный. Кредитор может потребовать от подрядчика оформле
ния обязательства о завершении объекта (completion bond). Это 
обязательство гарантирует выполнение подрядчиком контракта, 
т. е. полное окончание и сдачу объекта. В случае невыполнения 
договора страховая компания или гарант защищают держателя 
полиса от потерь вплоть до взимания штрафа за невыполнение 
обязательства. Последнее гарантирует владельцу имущества, что 
объект будет завершен без ареста имущества за невыполнение 
обязательств. Однако оно не защищает интересы банка в случае 
неуплаты долга по ссуде. Помимо этого, необходимо оформить 
такие документы, как страховка титула, отчет о состоянии дел, 
а также страховка от пожара, несчастных случаев и т. д. Важ
ным документом является гарантийное письмо, которое представ
ляет собой контракт или обязательство долгосрочного заимодав
ца о предоставлении дополнительного кредита на согласованных 
условия в установленное время в будущем. Допустим, что фи
нансируемый объект является конторским зданием. В этом слу
чае банк может оказаться неспособным выдать долгосрочную 
ссуду из-за ее значительной величины, срока погашения и несо-
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ответствия требованиям ликвидности, предъявляемым к банков
ским ссудам. В качестве долгосрочного инвестора могут высту
пить компания — заказчик объекта, страховая фирма, а возмож
но, и пенсионный траст. 

Несельскохозяйственные и нежилые объекты 

Коммерческие банки предоставляют разнообразные ссуды не
сельскохозяйственным предприятиям, а также ссуды под недви
жимость, не являющуюся жилыми строениями (см. табл. 10.1). 
Подобные ссуды могут быть обеспечены такими объектами, как 
магазины, торговые центры, конторы, склады, промышленные 
здания, и называются ссудами под собственность, приносящую 
доход (income property loan); отделы ипотечного кредита ком
мерческих банков часто включают подразделения, специализиру
ющиеся на этой форме финансирования. Условия кредита в этом 
случае зависят от стоимости объектов, определяемой их способ
ностью приносить устойчивую прибыль. Оценивая эту стоимость, 
банк исходит из расчетной величины будущего потенциального 
валового дохода от этих объектов и, исчисляя эксплуатационные 
расходы, определяет величину чистой прибыли. Следующим и 
последним шагом в его работе является выбор правильной нор
мы капитализации и способа капитализации для оценки реаль
ной стоимости объекта. 

Вследствие высоких требований к ликвидности, предъявляе
мых к банковским ссудам, срок погашения ссуд под объекты, 
приносящие доход, редко превышает 15 лет, причем предпочте
ние отдается ссудам с еще более короткими сроками погашения. 
Этот вид кредита часто предусматривает выплату крупного пла
тежа по истечении срока ссуды. Он вносится либо полностью, 
либо — в некоторых случаях — рефинансируется исходя из пре
обладающей в данный момент процентной ставки. Такое решение 
вопроса позволяет заемщику уменьшить объем месячных, квар
тальных и годовых взносов и увеличить приток денежной налич
ности. Соотношение «объем.ссуды — стоимость залога» в таком 
кредитовании обычно невелико. Банки совершенно справедливо 
остерегаются ипотечного кредита, если риск выходит за допусти
мые пределы. 

При кредитовании под залог объектов, приносящих доход, 
учитываются также соображения, связанные с депозитами. Круп* 
ный ипотечный кредит далеко не всегда приводит к соответству
ющему росту депозитов; следовательно, банки не заинтересованы 
в расширении таких операций. Они предпочитают выдавать ссу
ды под недвижимость своим вкладчикам, а не фирмам, которые 
хранят свои вклады в других учреждениях. По сравнению с 
другими кредиторами под залог объектов, приносящих доход, 
коммерческие банки предъявляют повышенные требования к кре
дитоспособности клиента. Так, страховые компании, занимающи
еся подобными операциями, в качестве источника погашения 
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ссуды рассматривают заложенные объекты. Тоже полагаясь на 
этот источник, банки дополнительно учитывают другие факторы 
кредита и источники дохода. 

г" Ссуды фермерам под недвижимость 

Хотя ссуды коммерческих банков фермерам на конец 1977 г. 
составили почти 8 млрд. долл. (см. табл. 10.1), на них прихо
дится менее ' Д общей суммы кредита, предоставленного сель
скохозяйственному сектору. Не следует полагать, что все ссуды, 
полученные фермерами под землю, были направлены исключи
тельно на приобретение земельных участков и построек. Несом
ненно, определенная часть использовалась для покупки этих 
видов недвижимости, однако крупные суммы привлекались также 
для покрытия текущих операций фермеров и приобретения сель
скохозяйственной техники. Несмотря на возможность различного 
использования ссуд, получаемых фермерами, их основная часть 
обеспечивается недвижимостью как наиболее распространенным 
видом активов. Распространению ссуд под залог недвижимости 
способствовали, с одной стороны, неустойчивость фермерского 
дохода, а с другой — взгляд на землю как на наиболее солид
ный вид инвестиций. Сроки погашения и высокая степень риска 
тормозили развитие банковских ипотечных операций с фермера
ми. Как правило, сроки погашения ссуд относительно велики, по
скольку покупка фермы требует выплат на протяжении всего 
периода трудоспособности фермера. По этой причине федераль
ные земельные банки, специализирующиеся на ипотечном креди
товании фермеров, имеют право выдавать ссуды на срок до 
40 лет. Такие сроки погашения неприемлемы для коммерческих 
банков из-за их требований к ликвидности ссуд. Поэтому круп
ными ипотечными кредиторами фермеров являются частные лица, 
компании по страхованию жизни и федеральные земельные 
банки. 

Высокая степень риска, присущая кредитованию фермеров под 
залог недвижимости, объясняется характером сельскохозяйствен
ного производства, а именно неблагоприятным соотношением из
держек производства и продажных цен, которое часто складыва
ется при реализации основных сельскохозяйственных товаров. 
Подобное соотношение является следствием относительно неэла
стичного спроса на продукцию фермеров (небольшое повышение 
ппедложения сопровождается немедленным падением цен), а 
также сравнительно эластичным характером предложения (не
большой рост цен сопровождается резким увеличением предло
жения). Такое положение дел делает доход фермеров чрезвычайно 
неустойчивым, а ведь именно он служит источником погашения 
долгов. 

Важнейшим финансовым фактором, который должен быть рас
смотрен банком до заключения сделки на кредитование фермера, 
является способность заемщика получать положительный баланс 
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денежной наличности, иначе говоря, превышение кассовых поступ
лений над затратами за определенный промежуток времени. При
ток наличности не синоним прибыли, так как охватывает сред
ства, поступившие из всех источников, включая продажу 
капитальных активов и новые займы, равно как и средства, израс
ходованные на различные цели: платежи за оборудование, погаше
ние долговых обязательств, а также текущие расходы. Таким об
разом, прилив наличности возможен даже при убыточной деятель
ности фермы. Разумеется, если ферма не приносит прибыли, по
ложительный кассовый баланс не может сохраняться годами. 
Прилив наличности в период убытков, которые терпит хозяйство, 
означает сокращение основного капитала, или рост долговых обя
зательств, или то и другое одновременно и, как следствие, умень
шение собственного капитала. Если период убыточной деятель
ности фермера затягивается, он потеряет способность поддержи
вать приливы наличности из-за неудовлетворительных товарных 
запасов или оборудования и избыточных долгов. Однако, если в 
течение определенного времени фермер способен получить доста
точно средств для погашения ссуды и в то же время оплатить 
важнейшие потребности своего хозяйства и семьи, ему будет пре
доставлен дополнительный кредит. 

При решении вопроса о кредитовании фермера величина его 
собственного капитала имеет гораздо меньшее значение. Даже 
если принадлежащие ему земельные угодья и техника свободны от 
долгов, но хозяйство не в состоянии обеспечить достаточный при
ток денежной наличности, у него нет шансов на получение бан
ковской ссуды. Разумеется, банк относительно спокоен за пога
шение ссуды, так как имеет право вынудить должника ликвиди
ровать часть его основного капитала, однако это крайне нежела
тельно. Смысл получения обеспечения по ссуде заключается 
в том, чтобы гарантировать ее погашение наличными, а не путем 
ликвидации залога. — 

П Р О Ч И Е И П О Т Е Ч Н Ы Е О П Е Р А Ц И И Б А Н К О В 

В гл. 3 уже указывалось, что в конце 60-х — начале 70-х го
дов банки последовали примеру промышленных корпораций и на
чали диверсифицировать свои операции. 

Эта диверсификация привела к экспансии банков и однобан-
ковских холдинг-компаний за счет учреждения и/или приобрете
ния ипотечных компаний и ипотечных инвестиционных трастов. 

Ипотечные компании 

Ипотечная компания способна выполнять следующие операции 
в любом их сочетании: предоставление ипотечного кредита, объ
единение закладных (paskaging), обслуживание уже заключенных 
сделок по ипотекам. Как правило, для заключения и закрытия 
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сделок по закладным, как обычным, так и обеспеченным ФЖА 
и УДВ с их последующей продажей различным финансовым 
учреждениям и/или правительственным организациям она ис
пользует заемные средства. Предоставляя и объединяя ссуды 
многих заемщиков, ипотечные компании выполняют важную функ
цию по привлечению капитала в области, испытывающие его не
хватку, для финансирования жилищного строительства под не
сколько повышенный, но вполне приемлемый процент. Обычно 
ипотечные компании продают закладные «пакетами» стоимостью 
в 1 млн. долл. и более; при этом, как правило, ипотечная компа
ния берет на себя полное обслуживание ссуд: инкассирует месяч
ные платежи, депонирует денежные суммы и т. д., а также осу
ществляет выплаты держателям закладных. За эти услуги обыч
но взимается плата в размере 0,375%. В конце 1978 г. ипотечные 
компании обслуживали закладные общей стоимостью 160 млрд. 
долл. Преимущества коммерческого банка, имеющего дочернюю 
ипотечную компанию, вполне очевидны, если принять во внима
ние, что ипотечные компании в своей деятельности не ограниче
ны, подобно банку, рамками определенного географического 
района, не нуждаются в лимитировании объема продаж головно
му банку и минимально подвержены риску, связанному с измене
нием процентных ставок, так как промежуток времени между 
выпиской и последующей продажей ипотеки невелик. 

И П О Т Е Ч Н Ы Е И Н В Е С Т И Ц И О Н Н Ы Е ТРАСТЫ 

Ипотечные инвестиционные трасты (ИИТ) — сравнительно 
новые финансовые посредники, специализирующиеся на переводе 
средств с рынков капитала в недвижимость, приносящую доход. 
ИИТ обеспечивают профессиональное управление целыми пулами 
недвижимости, в которых представлены акции, закладные или 
оба вида финансовых инструментов и доход по которым не под
лежит налогообложению в размерах, предусмотренных для кор
пораций. В 1960 г. ИИТ были законодательно освобождены от 
налога с доходов корпораций при соблюдении следующих 
условий: 
1. И И Т является инвестором, выполняющим пассивные ф у н к ц и и , а не а к т и в н ы м 

владельцем принадлежащей ему собственности 
2. 75% совокупных а к т и в о в ИИТ представляют собой н е д в и ж и м о с т ь , з а к л а д н ы е , 

наличные средства и приравненные к ним денежные документы, государствен
ные ценные бумаги 

3. Акциями И И Т владеют не менее ста п а й Ш к о в , причем пять или менее из них 
не могут держать в течение последних шести месяцев к а ж д о г о календарного 
года более 5 0 % всех выпущенных акций 

4. Не менее 7 5 % д о х о д а И И Т получает от ренты, процентов по з а к л а д н ы м и 
прибыли от п р о д а ж и недвижимости. 

Большинство учредителей ИИТ выполняют функцию консуль
тантов по капиталовложениям, так как ИИТ должен иметь пас
сивный характер. Большинство консультантов составляют ком-
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мерческие банки, однобанковские холдинг-компании, компании 
по страхованию жизни или ипотечные банки. Они направляют 
повседневную деятельность траста и дают опекунам рекоменда
ции по вопросам капиталовложений. За эти услуги консультанты 
получают вознаграждение. По своей организационной структуре 
и задачам ИИТ схожи с инвестиционными фондами открытого 
типа. Банки и однобанковские холдинг-компании заинтересованы 
в учреждении ИИТ, так как организации подобного типа способ
ны вести операции, дополняющие и расширяющие деятельность 
коммерческих банков. Банкам запрещено владеть недвижимостью, 
за исключением зданий, в которых размещены их конторы, а так
же объектов, поступающих в их собственность в порядке погаше
ния долга; сроки погашения некоторых ипотечных ссуд лимити
рованы законом или контрольными органами. Являясь более гиб
кими финансовыми учреждениями, ипотечные трасты способны 
вести самые различные операции по ипотечному кредитованию 
банковской клиентуры. Однобанковская холдинг-компания, кон
сультирующая ИИТ, не только повышает свой доход за счет воз
награждения за услуги, но и расширяет свои операции по ипо
течному кредиту и таким образом получает возможность предла
гать клиентам полный набор финансовых услуг. Кроме того, она 
более эффективно может использовать своих специалистов в при
влечении дополнительных вкладов. 

В зависимости от характера организации и инвестиционной 
политики различают акционерные, ипотечные и смешанные ИИТ. 
Очевидно, что акционерные трасты сосредоточивают свое внима
ние на владении недвижимостью, тогда как ипотечные инвести
руют капиталы в закладные. Смешанные трасты покупают за
кладные, а также вкладывают капитал непосредственно в недви
жимость. Акционерные трасты обычно вкладывают свой капитал 
в недвижимость, которая может быть либо заложена, либо сво
бодна от долговых обязательств. К ней относятся земельные 
участки, коммерческие, промышленные или жилые строения. 
Акционерные ИИТ обычно относятся к числу долгосрочных ин
весторов; источником их доходов в основном является рента. Им 
принадлежит такая недвижимость, как торговые центры и кон
торские здания. Они могут также владеть земельными участками, 
сдавать их в аренду, финансировать их использование. 

Ипотечные трасты получают доход в основном в виде процен
тов от портфеля закладных, а также комиссионных сборов и дис
конта по закладным. Они являются держателями как краткосроч
ных, так и долгосрочных ипотек. О степени гибкости и специали
зации ИИТ можно судить по характеру их капиталовложений. 
Некоторые из них специализируются на операциях с первыми 
закладными под залог жилищного строительства, другие — на кре
дитовании освоения земельных участков, третьи — на выдаче 
кредитов с использованием по требованию заемщика (standby), 
буферном кредите и закладных. Акционерные трасты могут рас
полагать полным правом собственности на недвижимость, участво-
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вать в совместном предприятии или фигурировать как съемщики 
по аренде. 

С целью привлечения средств для покупки закладных и иму
щества, способного приносить доход, ИИТ выпускают в обраще
ние акции, облигации, коммерческие бумаги, а также обращаются 
за кредитом в различные финансовые учреждения. Стремясь уве
личить прибыль по капиталовложениям за счет применения за
емных средств, ипотечные трасты наравне с другими инвестора
ми подвержены риску, связанному с изменением процентных ста
вок и неплатежом по ссуде. Некоторые трасты столкнулись 
с этой проблемой в середине 70-х годов. Испытывая нехватку 
средств в условиях повышения процентных ставок, они были 
вынуждены занимать под сравнительно зысокий процент, что со
кратило приток денежной наличности. Более того, снизилась от
дача некоторых капиталовложений; в некоторых случаях в усло
виях спада владельцы закладных прекратили выплату долгов и 
процентов по закладным, что также привело к сокращению при
быльности трастов. Отдельные ИИТ были вынуждены списать 
часть активов, что повлекло за собой снижение рыночной стоимо
сти их акций. В конце 70-х годов рост цен на рынке закладных 
привел к улучшению финансового положения ИИТ, особенно 
трастов, покупающих акции. 
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Г л а в а 15 

П О Т Р Е Б И Т Е Л Ь С К И Й К Р Е Д И Т 

Потребительский кредит предназначен для финансирования 
конечного потребления в отличие от ссуд, предоставляемых для 
производственных целей или для приобретения активов, порож
дающих движение средств, например акций и облигаций. Потре
бительский кредит позволяет потреблять товары и услуги до 
того, как потребитель в состоянии их оплатить, в результате 
можно повысить жизненный уровень. Такие ссуды выдаются на 
разнообразные цели, включая покупку автомобилей, бытовых 
приборов, мебели, оплату медицинских услуг, отдыха и т. п. 
Сроки предоставления потребительских ссуд различны, но обыч
но они выдаются на период от двух до трех лет. По мере роста 
доходов и расходов населения потребительский кредит, включая 
и тот, который предоставляют коммерческие банки, быстро воз
растал на протяжении многих лет. 

К Л А С С И Ф И К А Ц И Я П О Т Р Е Б И Т Е Л Ь С К И Х С С У Д 

Из общей суммы потребительского кредита, предоставленного 
коммерческими банками, более 80% приходится на ссуды с рас
срочкой платежа. Остальные относятся к ссудам с единовремен
ным погашением. Кредиторы и заемщики пришли к выводу, что 
погашать часть долга ежемесячно или в день получки удобнее, 
чем накапливать суммы и оплачивать сразу весь долг. 

Потребительский кредит с рассрочкой погашения 

В США на коммерческие банки приходится почти 50% всех 
ссуд с рассрочкой платежа. Из этого числа примерно 45% ссуд 
предоставлено для покупки автомобилей, так что в этом виде 
кредита коммерческим банкам принадлежит ведущая роль (см. 
табл. 15.1). Категория «передвижные дома» включает финансиро
вание покупки палаток на колесах, домиков на автомобильных 
платформах и прицепах. 

Хотя можно привести ряд доводов в пользу отнесения этих 
операций к кредитованию под залог недвижимости, в публикуе
мых Федеральной резервной системой статистических материалах 
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Таблица ¡5.1 

З а д о л ж е н н о с т ь по с с у д а м с р а с с р о ч к о й погашения, 
п р е д о с т а в л е н н ы м к о м м е р ч е с к и м и банками 

на октябрь 1978 г. 

Сумма 
(млн. долл.) 

Доля 
(%) 

прямой 
Передвижные дома 
Возобновляемый кредит 
Прочий 

Автомобили 
косвенный 

60 564 
33 850 
26 714 

9 553 
24 434 
41 638 

7,0 
17,9 
30,6 

44,5 

Всего 136 189 100,0 

Источник. Federal Reserve Bulletin. February 1979. 
Примечание. В итогах возможны расхождения из-за 

округлений. 

соответствующие ссуды относятся к потребительскому кредиту. 
Среди прочих моментов подобная классификация объясняется 
происхождением этого кредита и традицией. Финансирование по
купки домиков на автоприцепах предшествовало кредитованию 
банками покупки передвижных домоз, и, поскольку оно в неко
торых отношениях схоже с финансированием приобретения авто
мобилей, соответствующие ссуды стали относить к одной катего
рии. Когда банки стали кредитовать приобретение передвижных 
домов, эти ссуды также стали относить к кредитам с рассрочкой 
погашения, поскольку они схожи с кредитованием покупки авто
прицепов. Юридическая документация, используемая при выдаче 
кредитов на приобретение передвижных домов, также больше 
напоминает кредитование покупки автоприцепов и автомобилей, 
нежели ипотеку. Кроме того, при решении вопроса об отнесении 
к потребительскому кредиту ссуд под передвижные дома учиты
валась возможность их легкого перемещения по сравнению с 
обычными строениями. Наконец, ссуды такого рода обычно 
предоставляют на более короткий срок, чем под недвижимость. 
Срок их погашения различен, но обычно колеблется в пределах 
6—10 лет, тогда как ссуды под недвижимость выдаются на 25— 

Возобновляемый кредит включает банковские кредитные кар
точки и чековый кредит, а статья «прочие ссуды» в табл. 15.1 
включает ссуды на ремонт и модернизацию собственного жилища 
и на личные нужды; ссуды, которые имеют различное назначение, 
Например используются для консолидации долгов и оплаты рас
ходов, связанных с лечением, получением образования, туризмом, 
уплатой налогов и страховых премий. Такие ссуды призваны 

30 лет. 
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удовлетворять потребность в относительно крупных заемных сред
ствах для приобретения товаров длительного пользования, и их 
лучше всего погашать ежемесячно или с рассрочкой. 

Потребительский кредит без рассрочки погашения 

По сумме предоставленных потребительских ссуд без рассроч
ки погашения коммерческие банки намного превосходят другие 
кредитные учреждения. Хотя эта сумма (на конец 1978 г. она со
ставляла примерно 50 млрд. долл.) за последние годы существен
но возросла, темпы роста были ниже, чем по кредиту с рассроч
кой платежа. Ссуды без рассрочки выдаются на те же цели, что 
и с рассрочкой платежа, но обычно более мелки. Большинство из 
них предоставляется на срок до 12 месяцев. 

П Р Е Д О С Т А В Л Е Н И Е П О Т Р Е Б И Т Е Л Ь С К О Г О К Р Е Д И Т А » 

Коммерческие банки могут выдавать потребительские ссуды 
непосредственно заемщикам, которые обращаются в банк за 
ссудой, или приобретать обязательства потребителей у рознич
ных торговцев, которые продали товары потребителям или обслу
живают их. Коммерческие банки покупают обязательства у авто
мобильных дилеров, торговцев мебелью и такими • предметами 
обихода, как холодильники, кухонные плиты, стиральные машины, 
сушильные шкафы, телевизоры и радиоприемники. Подобные обя
зательства с прилагаемыми документами обычно именуют дилер
скими финансовыми контрактами (dealer paper). Соответствую
щие методы кредитования вызвали к жизни термины прямые и 
косвенные (или приобретенные) ссуды. Косвенное кредитование 
иногда называют финансированием продажи товаров в рассрочку. 
Эта форма кредитования со стороны коммерческих банков в по
следние годы расширилась. Банки стали также практиковать при
обретение обязательств, связанных с оказанием медицинских 
услуг (в том числе лечением зубов) и уплатой страховых 
премий. 

Причины косвенного кредитования / 

Косвенное кредитование потребителей коммерческими банками 
получило распространение по ряду причин. Ему способствовали 
методы продажи и характер спроса на товары длительного поль
зования. Большинство покупателей сперва приобретают вещь, 
а затем оформляют финансовое обязательство, и эта практика 
поощряется розничными торговцами, которые предлагают товары 
в кредит, чтобы увеличить товарооборот. А так как многие тор
говцы не располагают финансовыми средствами, чтобы покрыть 
всю дебиторскую задолженность по предоставленному ими кре
диту, они обращаются за ссудами к финансовым учреждениям. 
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Многие потребительские товары длительного пользования про
даются на условиях, которые вполне приемлемы для кредитных 
учреждений. Косвенное финансирование позволяет также увели
чить объем кредитов без существенного увеличения операционных 
расходов. Прямое кредитование предполагает проведение личных 
бесед, а это дорогостоящая процедура, так как она связана с за
тратами времени квалифицированных работников и различными 
накладными расходами. Приобретение дилерских финансовых 
контрактов обходится дешевле, чем прямое кредитование. Кроме 
того, косвенное кредитование имеет перед прямым ряд преиму
ществ, которые делают его привлекательным для тех или иных 
банков. Обязательства, купленные у некоторых торговцев, могут 
оказаться более обеспеченными, нежели прямые ссуды, так как 
в большинстве случаев торговец индоссирует обязательство. Если 
торговец располагает значительным собственным капиталом, это 
повышает финансовую надежность купленных обязательств. Тор
говец может также взять на себя часть работы по контролю за 
ссудой, например наблюдение за просроченными кредитами, 
изъятие неоплаченного товара и его реализацию и т. д., что эко
номит банку время и деньги. 

Резерв при косвенном кредитовании 

Большинство банков, занимающихся косвенным кредитова
нием, создает так называемый дилерский резерв, призванный за
щитить как торговца, так и банк в случае потерь, которые могут 
возникнуть по контракту с рассрочкой платежей. Такие резервы 
обычно создают за счет разницы между суммой, которую торго
вец платит банку при переуступке ему финансового контракта, 
и суммой, взимаемой с покупателя за предоставление кредита. Это 
можно сравнить с комиссией за осуществление и техническое 
оформление сделки, связанной с предоставлением ссуды. Резерв 
имеет значение не только для банка в качестве гарантийного 
фонда, но и для торговца, так как может составлять значитель
ную долю его прибыли. По ссуде на приобретение автомобиля в 
сумме 5000 долл., выданной на 36 месяцев, резерв может состав
лять около 300 долл. 

В большинстве соглашений об образовании резервов преду
сматривается накопление средств до определенного уровня. Когда 
резерв превышает обусловленный процент от суммы задолженно
сти, излишек выплачивается торговцу. Размер резерва, требуемо
го от торговца, зависит от связанного с ссудами риска. Для на
дежных торговцев, имеющих на протяжении ряда лет хороший 
опыт заключения удачных контрактов на продажу автомобилей 
по таким показателям, как первоначальный взнос, сроки погаше
ния и изучение кредитоспособности покупателя, резерв может 
составлять 3—5% от непогашенной суммы контракта. Для тор
говцев предметами домашнего обихода этот уровень может быть 
вдвое или даже втрое выше. 

368 



Важнейшие факторы, 
связанные с косвенным кредитованием 

Купить дилерские финансовые контракты — значит согласить
ся с условиями кредита, предоставляемого торговцем. Поэтому 
многие коммерческие банки устанавливают определенные прави
ла, которым должны отвечать эти контракты. Такие правила мо
гут принимать форму джентльменского соглашения, либо фикси
роваться в документе — соглашении с дилером (dealer agree
ment), заключаемом между банком и дилером и определяющим 
условия приобретения контрактов банком. Банки сознательно 
не покупают контрактов у нечестных торговцев или у тех, кто при
бегает к предосудительным методам. Торговец должен также рас
полагать приемлемым капиталом и здраво оценивать состоя
ние дел. 

Косвенное финансирование чревато определенными опаснос
тями, поэтому некоторые коммерческие банки не занимаются им, 
а другие придерживаются строгих правил. Во-первых, банк может 
никогда не вступать в контакт с покупателем, а поэтому не в со
стоянии дать оценку его положения. Во-вторых, отношение к 
своим обязанностям некоторых людей, приобретающих товары 
длительного пользования с рассрочкой платежа, отлично от тех, 
которые характерны для клиентов, получающих ссуду непосред
ственно у коммерческого банка. Заемщики банка обычно исходят 
из того, что долг необходимо возвратить. Но некоторые покупа
тели, приобретающие товар у торговца, полагают, что долг мож
но ликвидировать, возвратив товар, если он окажется неудов
летворительным или если позднее они окажутся не в состоянии 
погасить ссуду. Наконец, когда кредитор не беседует с заемщи
ком, вероятность обмана, подделки и недоразумений возрастает. 
По указанным причинам коммерческие банки тщательно анали
зируют контракты, которые им предлагают купить, особенно 
когда торговец, индоссирующий обязательства, слаб в финансо
вом отношении. 

Коммерческие банки практикуют несколько методов финанси
рования торговых бумаг, и каждый из них имеет для банка 
определенные преимущества и недостатки. Наиболее распростра
ненные методы известны как «полное право обратного требова
ния» (full recourse), «отсутствие права обратного требования» 
(nonrecourse) и «выкуп» (repurchase). При первом методе тор
говец дает безусловную гарантию по всем обязательствам и 
контрактам, проданным банку. Если платеж по некоторым обяза
тельствам просрочен, от торговца требуют погасить вексель и 
возможны различные варианты договоренности относительно сро
ков, платежа. Этот метод связан с меньшим риском для банка по 
сравнению с другими методами, при условии что финансовое по
ложение торговца позволяет ему погасить просроченный вексель. 
Так как торговец гарантирует все сделки, он заинтересован, 
чтобы все они покоились на надежной основе. Предполагается 
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также, что за погашением контрактов осуществляется надлежащий 
контроль, ибо в противном случае торговцу угрожают убытки. 1 

Кроме того, когда должник «в бегах» или платеж просрочен, I 
торговец примет меры к его розыску и погашению очередного 
взноса. Многие торговцы также предпочитают указанный ме
тод, поскольку при нем банк обычно взимает меньший про
цент, чем в тех случаях, когда торговец не индоссирует обя
зательства. 

Метод «без права обратного требования» не требует индосси
рования. Следовательно, после того как бумаги проданы банку, 
торговец не несет по ним никаких обязательств. Так как при 
этом методе банк берег на себя больший риск, он, как правило, 
более тщательно отбирает покупаемые обязательства, а торговец 
не получает доли в резерве или банк учитывает обязательства 
по ставкам более высоким, чем при методе «с полным правом 
обратного требования». В связи с этим многие торговцы не одоб
ряют указанны]'! метод. Хотя те пли иные торговцы, у которых 
банки приобретают обязательства, прибегают к нему, купленные 
у них обязательства, как правило, очень надежны. 

Если финансовое положение торговца устойчиво, преимуще
ством обладает метод выкупа. Это разновидность соглашения с 
ограниченным правом обратного требования или без такового, по 
которым торговой выкупает непогашенный остаток, когда ссуда 
просрочена и банк вступил во владение товаром и доставил его 
торговцу в течение обусловленного срока. К примеру, если про
срочка определена в 90 дней, а банк в течение этого периода не 
сумел получить товар, торговец не песет никаких обязательств. 
В связи с тем что при выкупе торговец берет па себя меньший 
риск, чем при полном праве обратного требования, он обычно 
должен рассчитывать на меньшую долю в доходах. Поскольку 
торговец сталкивается с необходимостью выкупить обязательство, 
он стремится к надежным кредитным сделкам и следит за пра
вильным погашением ссуды. Но если из-за финансовых затрудне
ний торговец вынужден прекратить операции, банк может столк
нуться с проблемами при.ликвидации долгов. 

Кредитные факторы, 
учитываемые при косвенном финансировании 

При косвенном финансировании учитываются те же кредитные 
факторы, что и при прямом кредитовании. Но поскольку, теперь 
речь идет о .не известном банку . заемщике, банк заинтересован 
в должной оценке его -.кредитоспособности. Поэтому устанавли
ваются правила, которых должны придерживаться'торговцы, чьи 
обязательства покупают.. Одно из самых важных правил — 
определение способности покупателя, оплатить товар. Банки тре
буют, чтобы торговцы продавали лишь тем, кто имеет работу, 
устойчивый доход и репутацию аккуратного плательщика. Многие 
банки требуют от торговцев приложения к каждому купленному 
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обязательству кредитной заявки , а т а к ж е получения справки 
о кредитоспособности покупателя в местном кредитном бюро. 

Банки небезразличны т а к ж е к первоначальному взносу налич
ными при покупке товара и к сроку контракта . Д в а золотых 
правила при п р о д а ж е с рассрочкой п л а т е ж а заключаются в сле
дующем: а) первый взнос наличными должен быть достаточно 
большим, чтобы покупатель оплатил существенную долю соб
ственности товара и мог ощутить себя его хозяином; б) очеред
ные платежи д о л ж н ы быть достаточны, чтобы доля собственности 
покупателя в стоимости товара , возникшая в результате первого 
взноса, возрастала быстрее, чем происходит износ изделия. Если 
первый взнос и ежемесячные платежи не удовлетворяют указан
ным требованиям, у покупателя может возникнуть чувство, будто 
он арендует товар, а не владеет им. Опыт финансирования про
д а ж в рассрочку свидетельствует о том, что большинство недора
зумений возникает при небольших взносах наличными и длитель
ных сроках контракта . Соответственно банки отдают предпочте
ние крупным взносам наличными и небольшим срокам кредита. 

Кредитование некоторых запасов 

Д л я эффективной торговли такими потребительскими товара
ми длительного пользования, к а к автомобили, стиральные и су
шильные машины, телевизоры, ж е л а т е л ь н а их демонстрация на 
выставочном стенде или на стоянке, с тем чтобы покупатели мог
ли увидеть и оценить эти товары. В связи с указанной необхо
димостью возникла форма финансирования , известная как демон
страционное или стендовое кредитование (¡looring). Хотя этот вид 
кредитования фактически относится к коммерческим, а не по
требительским ссудам и мог бы рассматриваться в главе , посвя
щенной краткосрочному кредиту, он анализируется в этой главе, 
так как тесно связан с косвенным кредитованием и считается 
частью программы финансирования дилерских операций. Стендо
вое кредитование редко бывает единственной формой банковско
го кредитования дилеров. Не считается оно и наиболее желатель 
ной формой, так как подобные кредиты приносят меньший доход 
и сопряжены с более высоким риском. Они предоставляются 
главным образом потому, что это отличный способ приобрести 
у торговцев контракты потребителей. 

Стендовые ссуды — это форма кредитования запасов, которая 
обычно распространяется па товары, имеющие некоторые общие 
черты. Такие товары легко различить, в частности благодаря на
личию у них серийных фабричных номеров. Выставляются на 
стендах лишь товары, которые стоят относительно дорого, поль
зуются устойчивым спросом и цену которых легко установить. 
Это готовые изделия, а не детали, подлежащие сборке, и они 
представляют ценность при аресте имущества. Наконец, эти то
вары имеют широкий рынок сбыта, поэтому вероятность их 
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морального устаревания гораздо меньше по сравнению с товарами 
узкоспециального назначения. 

Контроль за состоянием запасов при этой форме кредитования 
может представлять трудности, и этим в значительной мере 
объясняется риск, сопряженный с такими ссудами. Главная про
блема при этом — иметь на выставочных стендах достаточное 
количество единиц товара. Если запас соответствующего товара 
недостаточен, объем продаж и прибыль снижаются; следователь
но, финансовое положение торговца ухудшается по сравнению с 
ситуацией, когда объем продаж и уровень прибыли выше. Если 
запас слишком велик, оборачиваемость снижается, а товар может 
устареть, особенно когда на рынок одновременно поступают и 
новые модели. Обеспечить надлежащий уровень запаса трудно, 
так как на торговлю постоянно влияют сезонные факторы и со
стояние экономики. 

Другая проблема при предоставлении подобных ссуд связана 
с тем, что торговец своевременно не оплачивает банку все про
данные им товары. Это именуется продажей вне договоренности 
(to sell out of trust) и случается часто, когда торговец стал
кивается с финансовыми трудностями или забывает оплатить 
товар, проданный в розницу. В этом случае имеет место так на
зываемое двойное финансирование. Все это может приобрести 
серьезный характер, особенно когда товары кредитуются по сто
имости запасов или примерно в таком объеме. В этом случае 
деньги торговца не вложены в товары, а у банка возникает за
мороженная ссуда. Чтобы предупредить подобное развитие собы
тий, банки, выдающие ссуды под такие запасы, осуществляют 
частые проверки наличия товаров на выставочных стендах, с тем 
чтобы определить, проданы ли они, достаточен ли запас и хра
нятся ли товары надлежащим образом. 

Н О В Ш Е С Т В А В К Р Е Д И Т О В А Н И И 
К О Н Е Ч Н О Г О П О Т Р Е Б Л Е Н И Я 

Банки постоянно стремятся предоставлять новые услуги, 
призванные привлечь новых клиентов и увеличить для них удоб
ства. Двумя широко рекламируемыми новшествами являются че
ковый кредит и банковские кредитные карточки; в обоих случаях 
речь идет о предоставлении кредита частным лицам по их запро
су преимущественно на основе рассрочки платежа. 

Чековый кредит 

В этом случае предоставление кредита связывается с чековым 
счетом. Этот вид кредита принимает ряд форм, но все они соче
тают некоторые черты, присущие чеку кассира, дорожному чеку, 
чековой гарантии и овердрафту. Существуют две основные разно
видности чекового кредита. Наиболее распространенная из них 
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основана на наличии у лица обычного текущего счета и преду
сматривает заранее обусловленное автоматическое предоставле
ние кредита в момент исчерпания остатка на чековом счете. При 
такой системе чеки принимаются к оплате до оговоренного лими-

а, который может составлять от 100 до 500 долл., а иногда 
И больше. По понятным причинам указанные системы обычно 
именуют овердрафтными счетами. В большинстве случаев кредит 
выдается автоматически, как только чек превысил остаток на 
счете. Но в ряде случаев счет может кредитоваться на сумму от 
50 до 100 долл.; иначе говоря, если перерасход против остатка 
на счете равен 37 долл. 50 центам, будет выдан кредит на сум
му 50 долл. Такие ссуды могут погашаться либо в процессе по
ступления на счет обычных вкладоп, либо, что получило более 
широкое распространение, специальными взносами. В некоторых 
банках в сочетании с овердрафтными счетами используют кар
точки гарантирования чеков. Они используются для идентифика
ции клиента. Указанная система весьма привлекательна тем, что 
расширяется сфера применения чеков. На гарантийных карточках 
обычно имеются идентификационный номер, дата, до которой они 
действительны, и подпись клиента. Для идентификации привиле
гированных клиентов некоторые банки выпустили гарантийные 
карточки без условий овердрафта. 

Другая разновидность чекового кредита основана на примене
нии специального чекового счета и специальных банковских че
ков. Эти чеки могут иметь особую форму и код, обеспечивающий 
идентификацию при их обработке в банке-эмитенте. Иногда при 
получении денег по такому чеку требуют идентификационную кар
точку. 

Наконец, ряд банков обеспечивает клиентов чеками установлен
ного достоинства, которые в этом отношении схожи с дорожными 
чеками. Соответствующий вкладчик получает ссуду в банке, как 
только чек поступает в банк для проводки по счету. Когда кли
ент выписывает чеки против суммы выделенного ему чекового 
кредита, заранее установленная сумма лимита уменьшается. Когда 
же на счет поступают платежи, кредитный лимит восстанавли
вается. 

Чековое кредитование имеет ряд преимуществ, равно как и 
недостатков, если сравнивать его с другими возможными вариан
тами кредитования потребителей. Оно сопряжено с меньшими 
расходами и легче поддается контролю по сравнению с кредит
ными карточками, а убытки от операций и в связи с злоупотреб
лениями оказываются ниже. Первоначальные затраты, связанные 
с системой кредитных карточек, довольно высоки. Они включают 
рекламу, оформление соответствующих соглашений с торговыми 
учреждениями, изготовление и выпуск в обращение карточек. 
Чтобы операция оказалась прибыльной, сумма кредитов должна 
быть значительной, а это предполагает наличие у потребителей 
большого числа карточек и готовность со стороны большого чис
ла торговцев принимать карточки при расчетах за товар. Все это 
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обходится дорого. Чековый кредит предоставляется только при 
обращении в банк и лишь после того, как банк проверит креди
тоспособность и одобрит открытие кредита. Следовательно, банк 
в состояний тщательно оценить кредитоспособность заявителя. Это 
подтверждается тем фактом, что максимальный лимит при чеко
вом кредитовании обычно выше, чем при кредитных карточках. 
Чековое кредитование привлекательно для небольших и средних 
банков, так как его организация дешевле. Оно также более гиб
ко по сравнению с кредитными карточками в том смысле, что 
один банк может одновременно практиковать две системы и бо
лее — для крупных и мелких вкладчиков. 

Системы чекового кредита обычно связаны с меньшими затра
тами для потребителя по сравнению с кредитными карточками, 
так как взимаемая плата обычно ниже. За пользование чековым 
кредитом обычно уплачивается 1% в месяц, тогда как по кредит
ным карточкам плата колеблется от 1,25 до 1,5% в месяц. Не
смотря на преимущества чекового кредитования, банки, практи
кующие эти системы, не сумели охватить своими услугами такое 
же количество клиентов, как банки, работающие с кредитными 
карточками. Кредитные карточки имеют перед чековым кредито
ванием одно крупное преимущество — удобство. Реклама многих 
разновидностей кредитных карточек, очевидно, произвела впечат
ление на американского потребителя, и они приобрели популяр
ность в качестве средства платежа. Хотя чековым кредитованием 
по сравнению с кредитными карточками занимается больше бан
ков, общая сумма предоставленного чекового кредита ниже и его 
доля снижается. Последние данные показывают, что из общей 
суммы этих двух видов кредита 3Д приходятся на кредитные 
карточки. 

Кредитные карточки 

Самой важной особенностью развития потребительского кре
дита за последние два десятилетия был феноменальный рост ис
пользования банковских кредитных карточек. Коммерческие 
банки приобщились к этой деятельности в начале 50-х годов и 
не были пионерами, так как ведущие нефтяные компании уже на 
протяжении ряда лет распространяли такие карточки и в обра
щении имелись карточки универсальных магазинов, туристиче
ского и развлекательного назначения. К 1959 г. карточки вы
пускали почти 60 банков. Некоторые из них не сумели обеспечить 
объем операций, достаточный для получения прибыли, и прекра
тили их. Хотя успеху кредитных карточек способствовали многие 
банки страны, следует отдать должное настойчивости «Бэнк оф 
Америка». Этот банк не только добился успеха со своими кредит
ными карточками в Калифорнии, но и сумел продать права на 
пользование этими карточками другим банкам во всех штатах 
и в некоторых зарубежных странах. 
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К выпуску кредитных карточек банк побуждается рядом сооб
ражений. Они позволяют банкам оказывать дополнительные 
услуги уже имеющимся клиентам и весьма успешно привлекать 
новую клиентуру — отдельных лиц и розничных торговцев. Кре
дитные карточки создают также возможности для рекламирова
ния других услуг банков. И хотя это не было решающим факто
ром, многие банки стали заниматься этой формой потребитель
ского кредита, очевидно, для того, чтобы быть в курсе событий, 
которые могут впоследствии привести к созданию электронной 
системы перечисления денег. Разумеется, в конечном счете банки 
исходили из возможности увеличения прибыли. 

Банковские кредитные карточки отличны от чекового кредита 
в ряде важных аспектов. Они не базируются на чековых счетах 
и предполагают участие трех сторон: владельца карточки, банка 
и торговца. Пластиковая карточка с выдавленными символами, 
выданная покупателю, служит д л я торговца доказательством 
того, что банк гарантировал открытие кредита владельцу карточ
ки. Карточки также служат важным средством для надпечатки 
на торговых траттах. Розничные торговцы подтверждают банку 
согласие принимать карточки в уплату за товары и услуги. Тор
говцы, имеющие счет в банке — эмитенте карточек, могут переда
вать .счета за проданные товары в банк или его представителю и 
тут же получать кредит на свой депозитный счет за вычетом не
большого учетного процента. По сути' дела, банк предоставляет 
торговцу кредит под дебиторские обязательства и тем самым ос
вобождает его от затрат, связанных с содержанием отдела но 
анализу кредитоспособности клиентов. Если торговец не имеет 
депозитного счета в данном банке, а участвует в системе клирин
га по кредитным карточкам, банк обязан перечислить торговцу 
деньги чеком на сумму проданных товаров. Инструкция В Сове
та управляющих Федеральной резервной системы, которая 
подробнее рассматривается ниже, запрещает в какой-либо форме 
требовать, чтобы торговец имел текущий счет в банке, с которым 
он заключил соглашение о клиринговых расчетах по банковским 
карточкам. 

В большинстве случаев банк выдает карточки своим клиентам 
бесплатно, но все большее число банков взимает за карточку 
ежегодную плату в размере от 10 до 20 долл. Карточка может 
быть выдана клиенту, если состояние его депозитных и заемных 
операций с банком удовлетворительно. Если же лицо не являет
ся клиентом банка, то карточка выдается ему в надежде на то, 
что оно им станет. По каждой карточке устанавливается кредит
ный лимит, который может быть изменен в зависимости от того, 
насколько осмотрительно им пользуются и требует ли того кли
ент. Если погашение происходит неаккуратно и возникают про
срочки, можно изъять карточки или снизить лимит до уровня, ко
торый в большей степени соответствует возможностям владельца 
карточки. Карточки периодически возобновляются, что позволяет 
банку переоценивать кредитоспособность владельца карточки. По 



требованию владельца и при условии нормальных взаимоотноше
ний с ним сумма лимита нередко увеличивается. Ежемесячно 
владелец карточки получает от торговца счет, который он может 
оплатить в течение определенного срока (обычно 25 дней) без 
уплаты процента или на основе возобновления кредита, уплатив 
минимальный ежемесячный взнос в 10 долл. Многие владельцы 
банковских карточек прибегают к ним исключительно из сообра
жений удобства и оплачивают счет торговца немедленно по полу
чении. При этом доход банка значительно ниже, чем в тех слу
чаях, когда сумма платежа конвертируется в ссуду. Именно по 
этой причине некоторые банки взимают за пользование карточ
кой твердую комиссию, а другие банки рассматривают такую 
возможность. 

Большинство банков устанавливает предельную сумму покуп
ки в магазине, которую иногда именуют лимитом покупки (floor 
limit) — иначе говоря, ограничивает объем сделки, которую мож
но совершить без согласия банка. Так как большинство систем 
кредитных карточек базируется на использовании ЭВМ и банки 
разработали эффективные системы поиска информации о задол
женности и ходе погашения ссуды клиентом, согласие банка 
может быть получено торговым предприятием по телефону в те
чение нескольких секунд. Лимит может изменяться в зависимости 
от типа магазина, его расположения, а также от вида приобретае
мых товаров и услуг. Обычный лимит для магазинов равен 50— 
100 долл., но при покупке авиационных билетов он может соста
вить 500 долл. Кроме приобретения потребительских товаров и 
услуг, кредитные карточки используют для получения ссуд налич
ными деньгами в банке. Некоторые банки предусматривают воз
можность овердрафта, оплачивая чеки при превышении суммы, 
которая числится на счете владельца карточки, и добавляя 
сумму аванса к торговым счетам, выписываемым владельцу кре
дитной карточки. 

Оказывая услуги, связанные с кредитными карточками, банк 
стоит перед выбором. Первый путь — эмитировать собственные 
карточки, получив соответствующую лицензию и став участником 
или ассоциированным членом группы банков или их агентом. 
Второй — предлагать карточки другого банка. Если банк избирает 
первый путь, он должен заручиться поддержкой достаточного 
числа торговцев, для того чтобы покупатели сочли целесообраз
ным использовать карточку, а также привлечь достаточное число 
покупателей, чтобы заинтересовать в своем начинании торговцев. 
Чтобы приносить прибыль, программа, связанная с распростране
нием кредитных карточек, должна быть крупномасштабной. Если 
владельцы карточек используют их из соображений удобства и 
оплачивают счета в пределах отведенного времени до того, как 
взимается плата за кредит, программа окажется менее прибыль
ной, нежели в том случае, когда оплата производится с рассроч
кой и полностью используются возможности получения банков
ского кредита. 
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Стоимость осуществления программы, основанной на кредит
ных карточках, варьирует в зависимости от банка и обслуживае
мой территории, но в целом это дорогостоящая операция, так как 
для ее успеха требуются значительное время, опыт и реклама. 
По указанной причине число банковских кредитных карточек 
уменьшилось, а подавляющая доля операций с ними приходится 
на две общенациональные системы карточек — ВИЗА и «Мастер 
чардж». 

Широкое распространение получила система, при которой 
банк на основе купленной лицензии эмитирует кредитные кар
точки типа ВИЗА или «Мастер чардж». Основное преимущество 
такой лицензионной системы в том, что банк получает огромную 
помощь в распространении, разработке и рекламировании кредит
ных карточек, что обходится ему значительно дешевле, чем эмис
сия собственных карточек. Но имеются и недостатки. Банк согла
шается принимать счета торговцев любого банка, использующего 
данную карточку, что способствует ее более широкому распро
странению. При такой системе банк отчасти утрачивает индиви
дуальность, так как наименование банка на карточке не столь 
заметно, как наименование самой карточки. Необходимо, однако, 
учитывать, что наименование карточки и тот факт, что ее при
знают во многих районах, повышают ее ценность в глазах клиен
тов и торговцев. По сути дела, банк функционирует в националь
ном масштабе, так как его клиенты могут пользоваться карточ
кой, находясь за тысячи миль от банка, а также за рубежом. 

Иногда несколько банков заключают своего рода кооператив
ное соглашение для введения кредитных карточек. На его основе 
каждый банк эмитирует собственную карточку, сам рекламирует 
ее и привлекает к участию торговцев, но главный участник груп
пы предоставляет компьютеры и ведет бухгалтерский учет опера
ций. За эти услуги «ассоциированные» члены платят головному 
банку определенную комиссию. Указанная система сопряжена с 
меньшими расходами. Небольшие банки часто договариваются с 
более крупным банком — эмитентом карточек, что они будут 
принимать счета за товары, купленные с помощью карточек, 
и передавать их банку-эмитенту. Для небольших банков это слу
жит защитной мерой: если они не будут оказывать такую услугу, 
розничные торговцы переведут свои депозитные счета банку-
эмитенту. Банкам-агентам соответствующие расходы возмещают; 
кроме того, они осуществляют операции по текущим счетам тор
говцев, а их клиенты пользуются услугами, связанными с кредит
ными карточками. 

В настоящее время операции с кредитными карточками осу
ществляют более 10 тыс. банков — значительно больше, чем с че
ковым кредитом,— а в программах, связанных с двумя общена
циональными системами, участвуют тысячи заграничных банков 
более чем в 100 странах. По имеющимся данным, 1,3 млн. торго
вых предприятий и около 3,5 млн. филиалов принимают карточки 
ВИЗА и «Мастер чардж» (одну или обе). Число владельцев 
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кредитных карточек за последние годы существенно возросло и 

в настоящее время превышает 75 млн. Примерно 80% возобновляе
мого кредита, предоставленного коммерческими банками, связано 
с кредитными карточками. 

Кредитные карточки — уникальный метод урегулирования ф и . 
нансовых обязательств, прочно вошедший в практику банковских 
услуг. Они представляют собой удобную форму открытого счета 
с возобновляемым кредитом в розничном предприятии. Они при-
меняются также в расчетах за туристские поездки и развлечения 
а также, как упоминалось выше, могут служить для получения 
в банке наличных денег. 

Наиболее серьезная проблема, связанная с банковскими кре
дитными карточками,— это утерянные и похищенные карточки. 
Владельцы иногда обращаются с карточками небрежно, а воры 
постоянно охотятся за ними. Карточки нередко крадут из почто
вых ящиков, и, судя по сообщениям в печати, этим грешат даже 
некоторые почтовые служащие. Не следует, однако, думать, буд
то крадут только банковские кредитные карточки. Из почтовых 
ящиков извлекают чеки и наличные деньги, выхватывают даже 
из рук кошельки. Хотя банки в сотрудничестве с магазинами 
сделали немало для разоблачения незаконных владельцев кредит
ных карточек, украденные карточки по-прежнему беспокоят бан
ки, занимающиеся этими операциями. 

Розничные торговцы признали преимущества кредитных кар
точек. Для магазинов, ориентирующихся на туристов, работа с 
карточками оказалась особенно полезной с точки зрения привле
чения покупателей. Хотя ставки дисконта, взимаемые банками по 
торговым счетам, различны в зависимости от вида и суммы опе
раций, но в среднем по стране они равны примерно 3,5%. Это 
значительно ниже расходов, связанных с содержанием торговцем 
кредитного отдела, которые, по оценкам, составляют в среднем 
5—6% суммы продаж. 

Кредитные карточки предназначены преимущественно для 
возобновляемого кредита в розничной торговле. Они не приспо
соблены для покупки дорогостоящих предметов — лодок, автомо
билей и дорогих товаров домашнего обихода, на которые при
ходится значительная доля потребительского кредита. Кредитный 
лимит по большинству карточек, как правило, ниже стоимости, 
таких предметов. Ссуды на приобретение таких дорогих товаров 
обычно хорошо обеспечены, в то время как при использовании 
кредитных карточек до сих пор обеспечение не предусматрива
лось. В данный момент представляется очевидным, что ссуды на 
крупные покупки будут предоставляться на прежней основе. 

Недостаток кредитных карточек заключается в том, что стан
дарты кредитного обслуживания банка могут не совпадать с кри
териями розничного торговца, согласившегося принять карточку. 
Некоторые торговцы могут быть склонны предоставлять кредит 
покупателям, которым банк кредита не открыл бы. Разумеется, 
некоторые торговцы с небольшими доходами воздерживаются от 
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операций с кредитными карточками из-за учетного процента, 
взимаемого с торговца. Фирмы, владеющие продовольственными 
магазинами, не признают кредитные карточки, так как не хотят 
поощрять покупки продовольственных товаров в кредит и счита
ют, что уплата банку учетного процента приведет к снижению 
уровня прибыли, который они считают и без того низким. Иссле
дования показали, что не все покупатели высказываются за ис
пользование кредитных карточек в продовольственных магазинах, 
но положение может измениться. Хотя некоторые продовольствен
ные магазины работают с карточками, широкого распростране
ния это не получило. До сего времени крупные универмаги не 
склонны были участвовать в программах с использованием бан
ковских кредитных карточек. Они опасаются уронить свой пре
стиж в глазах покупателей и лишиться важного коммерческого 
рычага. Кроме того, с помощью собственных кредитных карточек 
они, в состоянии приспособить предоставляемый ими кредит к за
просам своих покупателей. В связи с обострением конкуренции 
в розничной торговле и появлением магазинов, торгующих по 
сниженным ценам и обычно работающих с банковскими кредит
ными карточками, ситуация может измениться. По мере сниже
ния риска, связанного с банковскими карточками, и при учетной 
ставке в размере 3—4%, которая значительно ниже стоимости со
держания собственного кредитного отдела, розничные торговцы, 
по всей видимости, пересмотрят свою оценку стоимости этих опе
раций. Поэтому не исключено, что в будущем некоторые крупные 
универмаги согласятся работать с банковскими кредитными кар
точками. 

Как указывалось выше, многие банки допускают теперь овер
драфт, связанный с использованием банковских кредитных карто
чек. К примеру, если владелец карточки имеет право на овер
драфт в 500 долл., он может быть использован с момента 
выписки чека на сумму, превышающую остаток на текущем 
счете. Ссуда приобретает характер ссуды под банковскую карточку 
и будет погашаться в соответствии с правилами, установлен
ными для кредитных карточек. Этот порядок получил ряд любо
пытных наименований. Один банк именует его АПН — автомати
ческое перечисление наличности, другой применяет термин «гото
вый резерв». 

Введение банковских кредитных карточек стало одним из 
самых важных новшеств в банковском и кредитном деле. Эти 
карточки облегчают предоставление потребительского кредита и 
служат орудием обращения. Кроме того, они могут служить как 
дебетовые карточки, иначе говоря, их можно использовать как 
средство доступа к некоторым клиентским счетам. Например, их 
можно использовать для получения наличных круглосуточно с по
мощью кассовых автоматов. С помощью этих же машин их 
используют для депонирования чеков, перечисления денег с теку
щих счетов на срочные вклады и погашения ссуд. В результате 
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этого удобство банковских услуг для клиентов значительно по
вышается. Потенциальные возможности дальнейшего использова
ния банковских кредитных карточек велики. Хотя идея общества 
без чеков и наличных денег, возможно, никогда не будет реали
зована полностью, представляется, что банковские кредитные 
карточки будут способствовать движению в этом направлении. 
В некоторых районах США банки и розничные торговцы прово
дят эксперименты с установками, получившими название терми
налов в торговых точках (ТТТ). При этом банковская кредитная 
или дебетовая карточка вставляется в специальное электронное 
устройство, расположенное на прилавке магазина, с целью пере
числения средств со счета покупателя на счет магазина. Такие 
электронные устройства можно подключить к банковским ЭВМ 
по всей стране и даже во всем мире. Такая система сулит мно
го выгод, в том числе устранение расчетного кредита по неопла
ченным чекам («флоут»), сокращение количества бумажных до
кументов и издержек по их обработке, исключается выписка 
безвалютных чеков, причиняющих заботы торговцам. Правда, 
другие расходы возрастут — например, увеличится стоимость 
электронных устпойств, средств связи, ЭВМ и т. д. Такого рода 
кассовые терминалы установлены в ряде регионов США, однако 
их широкому распространению препятствует ряд обстоятельств. 
В вопросах регулирования и преодолении привычки потребителей 
использовать такие средства платежа, как наличные деньги и чеки, 
не говоря уж о том, кто будет владеть и пользоваться ею, немало
важное значение имеет стоимость системы. Дублировать некоторые 
элементы системы, например линии связи, было бы неэкономично, 
поэтому для поддержания конкуренции такие линии должны быть 
доступны потребителям по разумной цене. При этом системой бу
дут с выгодой пользоваться несколько участников, однако распре
делить между ними затраты нелегко. А так как подобного рода 
система сопряжена с «естественной монополией», контроль за ее 
эксплуатацией, бесспорно, должны осуществлять государственные 
учреждения. Из-за нерешенности перечисленных вопросов некото
рые заинтересованные организации не склонны активно вторгаться 
в эту область. По мере их решения роль банковских карточек в 
банковском и кредитном деле, по всей вероятности, возрастет. 

Р Е Г У Л И Р О В А Н И Е П О Т Р Е Б И Т Е Л Ь С К О Г О К Р Е Д И Т А 

Потребительский кредит регулируется более тщательно по 
сравнению с другими типами кредита, предоставляемого кредит
ными учреждениями. На протяжении многих лет регулирование 
затрагивало в основном процентные ставки, но в последнее время 
центр тяжести перенесен на гласность, проблемы дискриминации 
и методы погашения кредита. 

3 8 0 



Достоверность информации в кредитовании 
Закон о достоверной информации в кредитовании затрагивает 

три главные области. Первый его раздел относится к гласности 
кредитования и требует от кредитных учреждений ознакомления 
клиентов с информацией о стоимости кредита, в том числе о го
довых финансовых сборах по потребительской ссуде. Второй раз
дел закона посвящен вопросам рекламы потребительского креди
та. В третьей части речь идет об условиях аннулирования креди
та, что в основном имеет отношение к ссудам на приобретение 
и реконструкцию домов (они рассматривались в предыдущей 
главе). 

Закон о достоверной информации в кредитовании связан в пер
вую очередь с законодательством о раскрытии секретов. Закон 
требует, чтобы все кредитные учреждения представляли опреде
ленную информацию в стандартизованной форме. Цель закона — 
обеспечить заемщиков сведениями о финансовых сборах в такой 
форме, чтобы они могли сравнивать стоимость кредита. Сведения 
о финансовых сборах способны вводить в заблуждение, так как 
для исчисления процентной ставки по ссуде применяются не
сколько различных методов. Если взимается простой процент, 
плата заемщика за каждый период исчисляется на основе непо
гашенной части ссуды. Например, если ссуда подлежит погаше
нию месячными долями и объявленная годовая ставка равна 
12%,ежемесячный взнос равен 1% суммы, не погашенной к нача
лу каждого месяца. Если применяется метод дисконта с номи
нальной суммы, плату рассчитывают исходя из общего размера 
ссуды, а заемщик получает сумму кредита за вычетом процентов. 
Так, если ссуда погашается единовременно и выдана на год 
в сумме 100 долл. при номинальной ставке 10%, заемщик полу
чит 90 долл., а фактическая ставка составит 11,1%. На протяже
нии многих лет распространенный подход к исчислению платы за 
кредит с рассрочкой погашения был известен как метод сумми
рования (add-on method). При названном методе плату за 'кре
дит добавляют к основной сумме ссуды и общее число делят на 
число взносов, в результате чего получают размер каждого взно
са. К примеру, если ссуда равна 100 долл., а номинальная став
ка — 10%, общая годовая сумма составит ПО долл. Если ссуда 
погашается двенадцатью ежемесячными взносами, размер каж
дого взноса —9,17 долл., а фактическая ставка примерно 18,2%. 
Причина, по которой фактическая ставка выше номинальной, 
в том, что при рассрочке платежа заемщик не распоряжается 
всей суммой ссуды в течение всего года. В последнее время вес 
большее число банков прибегает к методу простого процента для 
исчисления ставки, так как он доступнее для понимания заем
щиком. 

Закон о достоверной информации в кредитовании распростра
няется на кредит, предоставляемый всем индивидам для личных, 
семейных, домашних и сельскохозяйственных нужд на сумму не 
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более 25 тыс. долл., за исключением тех случаев, когда залогом 
служит жилье заемщика. Наиболее важное требование этого за
кона состоит в том, что клиенту необходимо вручить копию кре
дитного соглашения, в котором содержатся, помимо других дан
ных, указания на размер платы и годовую процентную ставку. 
Плата включает все расходы, связанные с получением ссуды. Эти 
расходы включают, в частности, проценты, комиссии, плату за 
разные услуги и премии по страхованию жизни, если этого тре
бует кредитор. Некоторые издержки, связанные с предоставле
нием ссуд, не включаются в плату. Это налоги, комиссия за 
право производить операции, некоторые юридические издержки 
и расходы по ипотекам, а также другие расходы, которые приш
лось бы понести, если бы вместо кредита в расчетах использова
лись наличные. Годовая процентная ставка — это плата за кре
дит, выраженная в виде годового процента. 

Статьи закона, относящиеся к рекламе, требуют, чтобы в виде 
общего правила условия кредита указывались во всех рекламных 
материалах ясно, точно и на видном месте. Во всех объявлениях 
должны быть указаны плата за кредит и годовая процентная 
ставка, взнос наличными, сумма платы за кредит, а также число 
взносов или сроки погашения. Банки подпадают под эти требова
ния, но не выделены из числа прочих кредиторов. На деле же 
соответствующие положения закона окажут минимальное воздей
ствие на рекламу банков. Они в первую очередь предназначены 
для некоторых торговцев и других кредиторов, которые прибега
ют к таким выражениям, как «взнос наличными не требуется», 

„«оплата в течение 36 месяцев» или «только 5 долл. ежемесячно», 

Закон о равных кредитных возможностях 

Этот закон запрещает дискриминацию в любой области кре
дитной деятельности, включая рекламу, подачу и рассмотрение 
кредитных заявок, оценку кредитоспособности, учет и погашение 
кредита. Закон запрещает дискриминацию по признакам пола, 
семейного положения, возраста, расы, цвета кожи, религии, на
ционального происхождения или в связи с получением государ
ственной помощи. Хотя за проведение в жизнь закона отвечает 
Совет управляющих ФРС, контроль возложен еще на несколько 
федеральных учреждений, в том числе Федеральную корпора
цию страхования депозитов, Контролера денежного обращения и 
Федеральную торговую комиссию. Банки и другие финансовые 
учреждения, которые регулярно предоставляют ссуды частным ли
цам, обязаны выполнять требования этого закона. 

Положения рассматриваемого закона конкретизируются 
Инструкцией В Совета управляющих ФРС и носят далеко иду
щий характер; они содержат даже типовые формы заявки для 
различных видов потребительского кредита. Важнейшие положе
ния закона таковы: 
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1. Кредиторы не вправе требовать информацию о супруге подателя заявки, за 
исключением тех случаев, когда он проживает в муниципальном доме; су
пруг отвечает за погашение долга или заявитель полагается на д о х о д супруга 
при оплате ссуды 

2. Кредиторы не вправе требовать информацию о семейном положении заяви
теля, о его способности и отношении к д е т о р о ж д е н и ю 

3. Кредитор не вправе интересоваться тем, поступает ли часть д о х о д а заяви
теля в виде алиментов от детей или из аналогичных источников помощи, за 
исключением тех случаев, когда кредитор должным образом разъясняет за
явителю, что последний не обязан сообщать эти сведения, если не желает, что
бы кредитор учитывал такие д о х о д ы при определении кредитоспособности. 

При предоставлении кредита необходимо придерживаться ря
да важных правил. Допускается использование систем выбороч
ного предоставления кредита, если они статистически обоснованы, 
не противоречат предписаниям и не допускают дискриминацию 
в связи с возрастом, полом и семейным положением подателя 
заявки. При оценке кредитоспособности кредитор не вправе учи
тывать данные телефонных справочников. Если податель заявки 
запрашивает необеспеченную ссуду и в подтверждение кредито
способности указывает на свою собственность, кредитор вправе 
требовать подпись супруги заявителя или другого лица на доку
менте, который удостоверяет наличие собственности в случае не
погашения долга. Аналогичные правила предусмотрены при пре
доставлении обеспеченных ссуд. Кредиторы обязаны извещать 
заявителя относительно решения по кредитной заявке в течение 
30 дней. Извещение допускается в устной форме, но, если пода
тель заявки требует письменного извещения, оно должно быть 
послано. 

Доктрина законного держателя 

Распространению потребительского кредита, особенно косвен
ного финансирования, благоприятствовала постоянная эрозия 
доктрины законного держателя. Этот давний принцип относится 
к юридическому толкованию денежных обязательств, например 
простых векселей, обращающихся при покупке товара. Согласно 
этой доктрине, добросовестный приобретатель обращающегося 
обязательства при его получении свободен от претензий, которые 
тот, кто его выдал, может иметь к первоначальному держателю. 
Цель доктрины — способствовать свободному ходу торговли. При 
отсутствии установленных правил, которых должны придержи
ваться все заинтересованные стороны, торговля была бы опасной 
и чревата неопределенностью. Как уже указывалось, с течением 
времени получила развитие практика косвенного финансирования, 
при котором обращающееся обязательство, возникшее в момент 
покупки, затем продается другой стороне — кредитору сделки. 
Когда продают негодный товар, в сделке возникают недоразуме
ния. Вексель или другое обязательство, возникшее в результа
те сделки, затем продают другой стороне, нередко банку, который 
становится таким образом законным держателем и приобретает 
право получить деньги с того, кто выдал обязательство. Указан-
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ная практика становилась объектом критики. Во многих случаях 
суды и законодательные органы штатов не признавали за креди
торами статуса законного держателя, особенно когда последние 
знали о сделке и участвовали в процессе одобрения кредита. На 
национальном уровне Федеральная торговая комиссия идет еще 
дальше, считая защитные статьи, вытекающие из доктрины за
конного держателя, нечестной торговой практикой и запрещая их 
применение в практике потребительского кредита. 

При полной отмене принципа законного держателя банки и 
другие кредиторы могут защитить себя, приобретая торговые бу
маги только с правом обратного требования и обусловливая на
личие резервного фонда. Поскольку коммерческие банки, как 
правило, покупают обязательства потребителей лишь у солидных 
и устойчивых в финансовом отношении торговцев, которые отве
чают за свои товары, отмена доктрины в сфере розничной тор
говли не окажет на банки существенного влияния. Эта отмена 
является результатом нарушения общепризнанного и желатель
ного кодекса поведения немногими продавцами. При отсутствии 
доктрины законного держателя покупатель может при определен
ных обстоятельствах возвратить торговцу негодный товар и 
отказаться заплатить по обязательству, даже если оно было при
обретено кредитором добросовестным образом. В некоторых слу
чаях покупатели так и поступают, даже если они сами испортили 
товар. А поскольку такие вещи случаются, кредиторы стре
мятся повысить требования к кредитору, чтобы предупредить по
добного рода потери и тем самым ограничивают доступность по
требительского кредита. Требования к кредиту можно повысить, 
отказывая в приобретении обязательств торговцам, слабым в фи
нансовом отношении, и более тщательно анализируя каждую 
сделку. 

Закон о правильном погашении кредита 

Данный закон представляет собой поправку к Закону о досто
верной информации в кредитовании и цель его — защитить потре
бителей от неточного и недобросовестного взимания сумм в пога
шение кредита. Согласно поправке, покупатель имеет 60 дней 
после получения счета на то, чтобы письменно его обжаловать, 
и в течение этого периода по спорной сумме нельзя взимать про
центы. Жалоба должна быть рассмотрена в течение 90 дней. 
Жалобы на неточное и недобросовестное взимание сумм в пога
шение кредита до и после введения законодательства не носили 
массового характера. Недоразумения обычно возникают, когда 
покупатели забывают о некоторых покупках, но, как только им 
предъявляют подписанные ими счета, дело быстро улаживается. 
Дополнительные правила, относящиеся к кредитным карточкам, 
привели к тому, что возросла ответственность банков-эмитентов, 
что в свою очередь увеличило их расходы. Во многих штатах 
владелец карточки вправе воздержаться от платежа и предъ-
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явить иск эмитенту, если проданные ему товары или оказанные 
услуги низкого качества. Это также лишает кредиторов защиты, 
которой они на протяжении многих лет пользовались в качестве 
законного держателя. Тем не менее сумма иска в соответствии с 
указанным правилом не может превышать сумму счета, а владе
лец карточки должен предпринять «добросовестную попытку» 
получить возмещение от торговца. Покупатель должен также про
живать в том же штате, где была совершена покупка, и/или в 
пределах 100 миль от места совершения сделки. Закон о достовер
ной информации в кредитовании запрещает также рассылку кре
дитных карточек без соответствующей просьбы клиента и ограни
чивает штраф за незаконное пользование кредитной карточкой 
суммой 50 долл. 

С регулированием потребительского кредита, как и других 
видов кредита, связаны важные проблемы, относящиеся к со
циальной справедливости и доступности кредита. Для того чтобы 
можно было повышать уровень жизни, желательно, чтобы потре
бительский кредит на приобретение товаров был доступен в 
необходимом объеме. Если же процентные ставки удерживают
ся на низком уровне законодательным путем, а отношения меж
ду кредитором и заемщиком носят нечестный и неравноправный 
характер, средств будет недостаточно или будут нарушаться за
коны. 

Многие недоразумения в области процентных ставок и взаимо
отношений между заемщиками и кредиторами проистекают из не
достаточного понимания потребителями своих финансовых проб
лем и проявляющегося иногда нежелания погашать ссуды при 
возникновении у них финансовых затруднений. В результате не
удовлетворительного планирования некоторые потребители поку
пают товары, которые они не могут себе позволить, полагая, что 
ежемесячные взносы не составят проблемы. Когда наступают 
трудности, легче всего винить в них продавца, кредитора и обще
ство в целом. К счастью, значительное большинство покупателей 
должным образом рассчитывается по своим обязательствам. Как 
и при любой другой разновидности регулирования, в стремлении 
достичь идеального порядка в области потребительского кредита 
необходимо учитывать тот факт, что правила рассчитаны на 
большинство. Для того чтобы обеспечить достаточный приток 
кредитов на потребительские нужды н должное функционирова
ние финансовой системы страны, необходимо взвешивать все со
циальные аспекты проблемы. 
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Г л а в а 16 

И Н В Е С Т И Ц И И : П О Л И Т И К А 
И У П Р А В Л Е Н И Е 

Инвестиции коммерческого банка- состоят из ценных бумаг, 
которые не подходят для включения во вторичный резерв. Инвес
тиционные ценные бумаги приобретаются главным образом по 
соображениям доходности, тогда как ценные бумаги вторичного 
резерва выбирают с учетом степени их ликвидности. Взглянув на 
баланс банка, эти две категории активов различить нельзя, так 
как инвестиции указаны в нем по эмитентам. 

Х А Р А К Т Е Р И С Т И К А И Н В Е С Т И Ц И Й 

' В банковском деле.термином инвестиции обозначают средства, 
вложенные в ценные бумаги . предприятий — государственных и 
частных — на относительно продолжительный период времени. 
Инвестиции отличны от ссуд в нескольких отношениях. Идея 
ссуды предполагает использование средств в течение сравнитель
но короткого отрезка времени при условии возврата ссуды или 
ее эквивалента. Инвестирование же означает вложение денег с 
целью обеспечить приток средств на протяжении относительно 
продолжительного времени до того, как вложенные деньги вер
нутся к владельцу. При банковском кредитовании инициатором 
сделки обычно выступает заемщик, а при инвестировании инициа
тива принадлежит банку, который стремится купить активы- на 
рынке. В большинстве кредитных сделок банк — главный и один 
лишь из немногих кредиторов, тогда как в инвестиционном про
цессе он, как правило, один из многих кредиторов. Банковское 
кредитование связано с личными отношениями банка с заемщи
ком, инвестирование же представляет собой обезличенную дея
тельность. 

Инвестиции и вторичный резерв разделяет четкий водораз
дел — степень ликвидности. Ликвидный актив можно быстро про
дать, т. е. немедленно превратить в наличные. В этом смысле 
многие ценные бумаги из портфеля инвестиций столь же ликвид
ны, как и вторичный резерв. Ликвидность имеет, однако, еще 
одно измерение — стоимость ликвидных активов колеблется в не
больших пределах. Чем отдаленнее срок погашения кредитного 
обязательства, тем больше изменится его рыночная стоимость с 
изменением процентной ставки. Поэтому облигации правительства 
США со сроком погашения 20 лет менее ликвидны, чем кратко-
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срочные векселя с оплатой в течение 90 дней, хотя и те и дру
гие выпускает казначейство, а инвестор может продать облигации 
так же легко, как векселя. Облигациям присущ большой риск, 
связанный с возможным изменением ставок денежного рынка. 

Инвестиционные активы рассчитаны на более длительный срок 
по сравнению с активами вторичного резерва. Руководство банка 
может, например, относить ценные бумаги со сроком выкупа 
12 месяцев и менее к вторичному резерву, а все прочие —к ин
вестициям. Поэтому активы постоянно переходят из категории 
инвестиций во вторичный резерв. К примеру, обязательство пра
вительства США, купленное в данный момент и подлежащее вы
купу через пять лет, при покупке относят к инвестициям. Но если 
периодом служит 12-месячный срок, то через четыре года оно бу
дет рассматриваться в качестве элемента вторичного резерва. 

Сточки зрения масштабов и приносимого дохода инвестиции 
коммерческих банков имеют относительно важное значение. На 
конец 1977 г. инвестиции коммерческих банков США, включая 
вторичные резервы, составляли 250 млрд. долл., или 24% банков
ских активов (см. табл. 16.1). Четверть этих ценных бумаг имела 
срок выкупа один год и меньше, такие бумаги обычно относят к 
вторичным резервам, остальные 3 / 4 этой суммы, как правило, 
считают инвестициями. Портфель инвестиций всех банков давал 
примерно 17% банковской прибыли. 

Таблица 16.1 

И н в е с т и ц и и к о м м е р ч е с к и х б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и 
на 31 д е к а б р я 1977 г. (тыс. д о л л . ) 

Инвестиции в ценные бумаги — всего 250 392 895 
Ценные бумаги казначейства США 95 961373 

1 год и менее 36 481 917 
свыше года — д о 5 лет 49 411277 

сроком с в ы ш е 5 л е т _ д о ю Л е т 8 860 522 
свыше 10 лет 1 207 657 

Облигации других учреждений правительства США 35 812 115 
1 год и менее 9 318 756 
свыше года — д о 5 лет 14 905 716 

сроком с в ы ш е 5 л е т _ д о ю л е т 4 878 770 
свыше 10 лет 6 708 873 

Облигации штатных и местных органов 128 900 214 
1 год и менее 11 429 872 

сппкпм свыше года — д о 5 лет 31617 986 
сриким с в ы ш е 5 л е т _ д 0 ю лет 33 222 146 

свыше 10 лет 29 630 210 
Прочие боны и облигации 5 719 193 

1 год и менее 923 827 
„ „ „ „ „ „ свыше 5 лет — д о 10 лет 2 437 129 
сроком с в ы ш е 1 0 дет 1 087 293 

свыше года — д о 5 лет 1 270 944 
Акции корпораций 1 611 533 

Источник. РС/С, Аппиа! ^ерог<, 1977. 
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Ц Е Л И И Н В Е С Т И Р О В А Н И Я 

Цели инвестиционной деятельности коммерческого банка за
ключаются в том, чтобы обеспечить банку сохранность средств, 
диверсификацию, доход и ликвидность. Весьма сомнительно, что
бы все депозиты коммерческого банка или системы коммерческих 
банков можно было поместить в приемлемые ссуды. Да это было 
бы и неразумно, так как противоречило бы фундаментальному 
принципу инвестирования — диверсификации. Если бы банк зани-
мался только ссудными операциями, то он во многом зависел бы 
от превратностей экономики района деятельности. Осторожность 
диктует банку приобретение части активов в других районах. 

Требования к доходности инвестиций, как правило, выше, чем 
к доходности вторичного резерва. Более высокий доход достигает
ся в ущерб ликвидности, ибо в большинстве случаев более лик
видные активы приносят более низкие доходы. Сказанное не 
означает, что активы, приносящие высокий доход, сознательна 
включаются в разряд инвестиций, так как этого не допустят ни 
регулирующие органы, ни большинство руководителей банков; но 
это означает, что более длительные сроки обязательств, включен
ных в портфель инвестиций, сопряжены с более высоким риском 
по сравнению с вторичным резервом. Активы вторичного резерва 
должны быть «почти наличными», такими, чтобы их можно было 
продать «в момент». Иначе обстоит дело с инвестициями. Их; 
функция — пополнять вторичный резерв на основе ступенчатых 
сроков обязательств этого портфеля, а также удовлетворить, 
спрос в случае острой финансовой необходимости, связанной о 
непредвиденной потребностью в средствах из-за изъятий или за
явок на ссуды, превышающих вторичный резерв. 

По ряду причин инвестиции не должны обладать такой жо 
ликвидностью, как вторичный резерв. При возникновении неожи 
данной потребности в средствах можно использовать часть пер 
вичного резерва и при необходимости уменьшить вторичный ре 
зерв. Можно потребовать погашения ссуд, выданных до востре 
бования, и отказаться возобновить ссуды, срок погашения кото 
рых истекает; при острой нужде в ликвидных средствах всегда 
возможно получить заем у федерального резервного банка. В T O N , 
случае если некоторые активы инвестиционного характера необ 
ходимо продать по цене ниже цены приобретения, а банк распо 
лагает резервом для компенсации потерь от облигаций, острот;, 
ситуации несколько притупляется. Поэтому между финансово^ 
напряженностью и портфелем инвестиций имеются некоторые 
«амортизаторы». Может показаться, что инвестиции преследую,-
две несовместимые цели — ликвидность и доход. И это в значн 
тельной мере так, поэтому поддержание равновесия между ука 
занными целями требует от руководства банка большой прони. 
цательности. 

Если уж допускается ошибка при таком балансировании меж. 
ду ликвидностью и доходами, то она должна быть в сторону 
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ликвидности, потому что инвестиции должны служить опорой 
вторичного резерва. Если вторичный резерв исчерпан в связи с 
изъятием вкладов и увеличением спроса на ссуды, то для восста
новления необходимой ликвидности банка его необходимо попол
нить в течение короткого времени. Когда это не удается осуще
ствить путем привлечения средств — например, с помощью круп
ных депозитных сертификатов,— может потребоваться продажа 
ценных бумаг из портфеля инвестиций. Такая продажа становит
ся, как правило, необходимой в периоды стесненного денежного 
рынка и высоких процентных ставок, когда стоимость ценных 
бумаг упала. В такие периоды отлив средств становится пробле
мой для многих банков. 

Р И С К , П Р И С У Щ И Й И Н В Е С Т И Ц И Я М 

Можно выделить следующие факторы риска, присущего бан
ковским инвестициям: кредитный риск, рыночный риск и процент
ный риск. Кредитный риск, присущий ценным бумагам, связан с 
вероятностью того, что финансовые возможности эмитента умень
шатся, так что он окажется не в состоянии выполнить свои фи
нансовые обязательства. Кредитный риск, связанный с обязатель
ствами государственного учреждения, вытекает из особенностей 
должника или эмитента, из характера экономических объектов, 
на которых покоятся обязательства, и из способности этого уч
реждения взимать налоги и получать займы. Говоря об эмитенте, 
мы имеем в виду отношение правительственных должностных лиц 
и населения к погашению долга. Настроения населения имеют 
важное значение, так как именно из этого источника черпают 
официальные лица свою власть и полномочия. В ряде случаев 
политические потрясения в других районах мира приводили к от
казу правительств от погашения долга. 

Способность правительства рассчитываться по долгам подвер
жена изменениям. Это справедливо в отношении как централь
ных, так и местных органов власти. Экономическое положение 
эмитента приобретает весьма важное значение, когда речь идет 
об облигациях, обеспеченных специальными доходами, например 
об электростанции или канализационной сети. Способность влас
тей получать займы и налоги существенна для обеспечения высо
кой кредитной репутации при выпуске облигаций общего харак
тера или имеющих гарантию. Существование максимальных нало
говых ставок ограничивает возможности властей обеспечивать 
свои долги. Способность некоторых правительств получать займы 
ограниченна, что приобретает весьма важное значение в тех 
случаях, когда налоговых поступлений недостаточно для погаше
ния долга с процентами. 

Ценные бумаги федерального правительства считаются свобод
ными от кредитного риска в связи с его большими возможностя
ми в области налогообложения и получения займов, а также 
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благодаря устойчивости экономики, откуда правительство черпает 
средства для погашения своих обязательств. Ценные бумаги шта
тов и местных органов власти не пользуются столь завидной ре
путацией, так как в прошлом отмечались случаи невыполнения 
обязательств, местное хозяйство не столь надежно, как экономи
ка в целом, а способность взимать налоги и получать займы 
центральных и местных органов несопоставимы. Мы, однако, не 
намерены утверждать, что в качестве инвестиций приемлемы 
лишь облигации федерального правительства, так как для этой 
цели вполне подходят многие облигации штатов и местных орга
нов власти. 

Рыночный риск проистекает из того, что в связи с непредви
денными изменениями на рынке ценных бумаг или в экономике 
привлекательность некоторых бумаг в качестве объекта вложений 
может быть отчасти утрачена, так что их продажа станет воз
можной лишь с большой скидкой. Так, экономический спад может 
побудить инвесторов избегать облигаций небольших государ
ственных учреждений, хотя возможности последних погашать 
долг могут и не ухудшиться. 

Активы с невысокой степенью кредитного и рыночного риска 
могут тем не менее быть подвержены риску изменения процент
ных ставок и связанному с этим риску снижения их рыночной 
цены. Причины этого — фиксация'процента по облигациям в до
говорном порядке в момент их выпуска и относительная свобода 
колебаний рыночных ставок вверх и вниз. Например, облигация 
федерального правительства, выпущенная в 1960 г. из 3,5%, в по
следующие годы утратила значительную часть стоимости в связи 
с повышением процентных ставок в 60-х и 70-х годах. Как правило, 
чем отдаленнее срок погашения кредитного обязательства, тем 
выше риск, связанный с динамикой ставки процента. 

Ц Е Н Ы , Д О Х О Д Н О С Т Ь И С Р О К И 
П О Г А Ш Е Н И Я О Б Л И Г А Ц И И 

Ставку! дохода по облигациям с фиксированным, доходом мож
но выразить в виде купонной.ставки, текущего.Захода и дохода 
с _ учетом. срока погашения. Купонная ставка — это. попросту 
обусловленный процент к номиналу, который должен уплачивать 
эмитент. Облигация с, .5.%-ным купоном приносит владельцу 
50 долл. в год (при номинале 1000 долл.) независимо от преобла
дающей рыночной ставки процента. Текущий доход получают.пу
тем деления купонного дохода на рыночную цену. Это отношение 
больше подходит для измерения доходности привилегированных 
акций, чем облигаций, так как в нем не учитывается стоимость 
при погашении и предполагается, что уплата будет производить,-
ся вечно. Доход с учетом срока представляет собой наиболее 
удачное мерило доходности инвестиций с фиксированным дохо-
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дом. При этом учитываются купонная ставка, стоимость при пога
шении, покупная цена и время до погашения. 

Доход до погашения лучше всего показать с помощью просто
го арифметического расчета. Допустим, куплена облигация с 
6%-ной ставкой и сроком погашения 20 лет. Если облигация куп
лена по номиналу (100% нарицательной стоимости) в момент, 
когда текущая рыночная ставка по сравнимым облигациям равна 
6%, ее рыночная цена будет равна номиналу, допустим, 1000 долл. 
В этом случае доход до погашения будет таким же, как и купон
ный доход. Но если стоимость облигации была равна 93,39 (цены 
облигаций выражаются в процентах к номиналу), т. е. 933,9 долл., 
доход превысит 6%- Очевидно, что по наступлении срока облига
ция будет выкуплена за 1000 долл.— с приростом стоимости 
66,1 долл. При исчислении доходности к моменту погашения это 
приращение следует отнести на весь срок жизни облигации. В те
чение срока она будет приносить процентный доход 60 долл. и 
приращение будет давать примерно 3,31 долл. в год (66,1 :20 лет), 
так что ежегодный доход будет 63,31 долл. 

Чтобы определить доход, необходимо исчислить средний раз
мер инвестиции. Эту величину можно найти путем сложения пер
воначальной суммы инвестиции (933,9 долл.) и стоимости в мо
мент погашения (1000 долл.) и последующего деления на 2; 
таким путем мы получаем среднюю величину 966,95 долл. Еже
годный доход 63,31, деленный на среднюю величину инвестиции, 
дает 6,55. При расчете доходности облигации мы проделали сле
дующие выкладки: 
Ежегодные проценты (6% от 1000 долл.) 60,00 долл. 
Плюс ежегодное приращение [ ( 1 0 0 0 — 933,9 = 

= 66,1) : 20 лет] 3,31 долл. 
Равно общему д о х о д у 63,31 долл. 
Общий д о х о д (63 ,31) , деленный на среднюю сумму ин

вестиции [ (933 ,9 + Ю00 = 1933,9) : 2 = 966,95]," ра
вен 6,55% 

С другой стороны, если облигация стоила 1125,5 долл., то при 
исчислении доходности следует учитывать накидку к нарицатель
ной цене в сумме 125,5 долл. Эту сумму следует списать в тече
ние 20-летнего периода. Мы поэтому уже не будем все 60 долл. 
считать текущим доходом, а уменьшим эту сумму на 6,27 долл. в 
год, так что останется чистых 53,73 долл. Среднюю величину ин
вестиции получаем путем сложения покупной цены 1125,5 долл.' 
и стоимости в момент погашения 1000 долл. Делим на 2 и имеем 
1062,75. При делении чистого дохода на эту сумму получаем до
ходность 5,06%. 

Мы проделали следующий расчет: 
Ежегодные проценты (6% от 1000 долл.) 60,00 долл . 
Минус ежегодные списании [ ( 1 1 2 5 , 5 — 1000 = 

= 125,5) : 20 лет] 6,27 долл. 
Равно общему д о х о д у 53,73 долл. 
Чистый д о х о д (53 ,73) , деленный на среднюю сумму ин

вестиции [ (1125 ,5 + 1000 = 2125,5) : 2 = 1062,75] , ра
вен 5,06% 
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Формула , использованная нами в приведенном примере для ис
числения примерной величины доходности к моменту погашения, 
имеет следующий вид: 

е ж е г о д н ы й номи- + е ж е г о д н о е п р и р а щ е н и е 
н а л ь н ы й д о х о д или 

по купону — е ж е г о д н о е с п и с а н и е 

т е к у щ а я р ы н о ч н а я цепа + н о м и н а л 

Указанная формула дает приблизительный результат . Если 
п р о д а ж н а я цена близка к номиналу, результат довольно точен, 
но при больших отклонениях от номинала допускают существен
ную ошибку, так как в формуле не учитывается нарастающий 
эффект от того, что с течением времени купонные доходы посте
пенно возмещают накидку или накапливают скидку. Д л я исчисле
ния дохода к моменту погашения можно, конечно, прибегнуть к 
более сложным методам, но банкиры и другие агенты рынка 
облигаций избегают столь трудоемких расчетов. Несколько про
мышленных фирм производят настольные или карманные кальку
ляторы, запрограммированные на финансовые вычисления, вклю
чая расчеты дохода к моменту погашения и другие расчеты, отно
сящиеся к облигациям. 

Д о появления финансовых калькуляторов практически все, кто 
имел отношение к рынку облигаций, пользовались книгой дохо
дов, и к ней все еще прибегают те, кто по разным причинам не 
пользуется финансовым калькулятором. Д л я понимания рынка 
облигаций важно понимать книгу доходов. В книге содержатся 
таблицы, на основе которых, зная цену, купонную ставку и срок 
погашения, исчислить доход от облигации достаточно просто. 

На последующих страницах помещен фрагмент такой таблицы 
(табл. 16.2) для 6%-ной облигации со сроками погашения от 
18 лет 6 месяцев до 22 лет. А так как в нашем примере речь 
идет об облигациях со сроком 20 лет, мы смотрим столбец «20» 
и Находим цену, уплачиваемую за облигацию в первом случае,— 
93,39. Если по этой строке посмотреть цифру в крайнем левом 
столбце («6%-ный доход») , то мы обнаружим доход 6,60, а не 
6,55, как мы его исчислили в виде средней арифметической. Про
верив цифры второго случая, мы установим, что доход равен 5,00, 
а не 5,06. 

Цены облигаций и доходы 01 них находятся в обратной зави
симости. Когда цены низки, доходы от облигаций высоки, и на
оборот. Инвесторы, покупающие облигации в периоды низких 
процентных ставок, рискуют столкнуться с фактом уменьшения 
стоимости в случае повышения ставок. С другой стороны, при 
снижении процентных ставок произойдет приращение рыночной 
стоимости. 

Из указанной взаимосвязи между ценами и доходностью обли
гаций вытекает, что рыночная стоимость банковского портфеля 
инвестиций колеблется в зависимости от изменения процентных 

Д о х о д н о с т ь к м о м е н т у 
п о г а ш е н и я 
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Таблица 16.2 

С т о и м о с т ь 6%-ных о б л и г а ц и й с о с р о к о м п о г а ш е н и я 
от 18 лет 6 м е с я ц е в д о 22 лет 

Число лет, месяцев 
6%-:шЛ . . .— -— — 
доход 

18,6 19,0 19,6 20,0 20.6 21,0 21,6 22.0 

4,00 125,97 126,44 
4,20 122,99 123,40 
4,40 120,11 120,46 
4,60 117,31 117,61 
4,80 114,60 [14,85 
5,00 111,98 112,17 
5,20 109,43 109,58 
5,40 106,96 107,07 
5,60 104,57 

102,25 
105,64 

5,80 
104,57 
102,25 102,28 

6,00 100,00 100,00 
6,10 98.90 98,88 
6,20 97,82 97,79 
6,30 96,75 96,70 
6,40 95,70 95,64 
6,50 94,66 94,59 
6,60 93,64 93,56 
6,70 92,64 92,54 
6,80 91,65 91,51 
6,90 90,67 90,55 
7,00 89,71 89,58 
7,10 88,77 88,62 
7,20 87,84 87,68 
7,30 86,92 86,75 
7,40 86,01 85,84 
7,50 85,12 84,94 
7,60 84,24 84,05 
7,70 83,38 83,18 
7,80 82,53 82,32 
7,90 81,69 81,45 
8,00 80,86 80,63 
8,10 80,04 79,81 
8,20 79,24 79,00 
8,30 78,44 78,20 
8,40 77,66 77,41 
8,50 76,89 76,64 
8,60 76,13 " 75,97 
8,70 75,39 75,12 
8,80 74,65 74,38 
8,90 73,92 73,65 
9,00 73,21 72,93 
9,10 ' 72,50 72,21 
9,20 71,80 71,51 
9,30 71,12 70,82 
9,40 70,44 70,14 
9,50 69,77 69,47 
9,60 69,12 68,81 
9,70 68,47 68,16 
9,80 67,83 67,52 

126,90 127,36 127,80 
123,80 124,19 124,58 
120,80 121,14 121,-16 
117,90 118,18 118,45 
115,09 115,32 115,55 
112,37 112,55 112,73 
109,73 109,87 110,01 
107,18 107,28 107,38 
104.71 174,78 (04,84 
102,32 102,35 102,38 
[00,00 100,00 [00 ,00 
98,87 98,85 98 ,81 
97.75 97,73 97,70 
96.66 96,66 96,57 
95.58 95,52 95,47 
94.52 94,45 94,38 
93.47 93,39 93,31 
92.44 92,35 92,26 
91,43 91,32 91,22 
90,43 90,32 90.20 
89.45 89,32 89,20 
88.48 88,35 88,21 
87.53 87,38 8 / ,24 
86.59 86,44 86,29 
85 .67 85,50 85,35 
84.76 84,59 84,42 
83,86 83,68 83,51 
82,98 82,79 82,61 
82.11 81,92 81,73 
81,26 81,06 80,86 
80,42 80,21 80,01 
79,59 79,37 79,17 
78.77 78,55 78,34 
77,96 77,74 77,52 
77,17 ' 76,94 76,72 
76,39 75,15 75,93 
75,62 75,38 75,15 
74,86 74,62 74,38 
74.12 73,87 73 .63 
73,38 73,13 72,88 
72,66 72,40 72,15 
71,94 71,68 71,43 
71,24 70,97 70,72 
70.54 70.2в 70,02 
69.86 69,59 69,33 
69 , ! 9 68 ,9 ! 68,65 
68,52 68,25 67 99 
67.87 67,59 67 33 
67,23 66,95 66,68 

128,23 128,66 129,08 
124,95 125,32 125,68 
121,78 122,10 (22,41 
118,72 118,99 119,24 
115,77 115,98 116,19 
112,91 113.08 113,25 
110,15 110,28 110,41 
107,48 ¡07 ,58 107,67 
109,90 104,96 ¡05,02 
102,41 102,44 102,47 
100,00 100,00 ¡00 ,00 
98,82 98,81 98,80 
97.67 97 ,61 97,62 
96,53 96,49 96.45 
95.41 95.36 95,31 
94,32 94,25 94,19 
93,23 93,16 93,09 
92,17 92,09 92.00 
91.12 91,03 90.94 
90,09 89,99 89,89 
89.08 88,97 88,86 
88.09 87.96 87,85 
87,11 86,98 86.85 
86,14 86,00 85.87 
85,19 85,05 84,91 
84,26 84,11 83,96 
83,34 83,18 83 ,03 
82,44 82,27 82,11 
81,55 81,38 81,21 

80.68 80,50 80,32 
79,81 79,63 79,45 
78,97 78,78 78,59 
78.13 77,94 77,75 
77,31 77,11 76,92 
76,50 76,30 76,10 
75,71 75,50 75,30 
74,94 74,71 74,51 
74,16 73,94 73,73 
73,40 73,18 72.9/ 
72,65 72,43 72.21 
71,91 71,69 71,47 
71,19 70.96 70.71 
70,48 70 25 70,03 
69,78 69,54 69.32 
69,09 68,85 69,52 
68,40 68,17 67.94 
67,73 67,49 67,27 
67,07 66,83 66,60 

66.42 66,18 65,95 
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Число лет, месяцев 
6%-ный 

Д О Х О Д 

18,6 19,0 19,6 20,0 20,6 21,0 21,6 22,0 

9,90 67,20 66,89 66,59 66,31 66,04 65,78 65,54 65,31 
10,00 66,58 66,26 65,97 65,68 65,41 65,15 64,91 64,67 
10,20 65,36 65,04 64,74 64,45 64,18 63,92 63,67 63,44 
10,40 64,18 63,86 63,55 63,26 62,99 62,72 62,48 62,24 
10,60 63,02 62,70 62,39 62,10 61,83 61,56 61,31 61,08 
10,80 61,90 61,58 61,27 60,58 60,70 60,44 60,19 59,95 
11,00 60,82 60,49 60,18 59,88 59,61 59,34 59,09 58,86 
11,20 59,75 59,43 59,12 58,82 58,54 58,28 58,03 57,79 
11,40 58,72 58,39 58,08 57,79 57,51 57,25 57,00 56,76 
11,60 57,72 57,39 57,08 56,79 56,51 56,25 56,00 55,76 
11,80 56,74 56,74 56,10 55,81 55,53 55,27 55,03 54,79 
12,00 55,79 55,46 55,15 54,86 54,59 54.23 54,08 53,85 

Источник. Expanded Bond Values Tables. Boston, Financial Publishing Company, 1970. 

ставок. Это можно проиллюстрировать опять-таки с помощью 
табл. 16.2. Предположим, банк по нарицательной стоимости ку
пил на 10 млн. долл. 6%-ные облигации со сроком погашения 
20 лет. Вскоре после этого рыночная ставка возрастает до 7,1%, 
и банк вынужден продать их. Повышение процентной ставки вле
чет за собой потерю капитала банка в сумме 1165 тыс. долл., 
так как облигации будут проданы за 8835 тыс. долл. (88,35%). 
Следовательно, повышение процентных ставок имеет положитель
ную и отрицательную стороны. Новые ссуды и инвестиции могут 
принести банку более высокий доход, но более высокие ставки 
означают обесценение портфеля инвестиций. 

Когда это случается, обычно говорят, что средства банка свя
заны. Банк не хочет продавать облигации и понести огромные 
капитальные убытки. Он может хранить их до момента погаше
ния облигаций или до того времени, когда снижение процентных 
ставок приведет к повышению рыночной цены. Но и в случае по
вышения рыночной цены облигаций банк тем не менее потерпел 
убытки, так как он упустил возможность инвестировать или ссу
дить средства, «запертые» в период высоких процентных ставок. 

Банки прилагают все усилия к тому, чтобы минимизировать 
снижение стоимости портфеля инвестиций, так как он призван 
служить главным источником ликвидности в периоды стесненного 
кредита, когда особенно резко повышаются процентные ставки. 
Во многих случаях банки практически лишены иного выбора, кро
ме как взять на себя убытки, для того чтобы пополнить первич
ный и вторичный резервы при сокращении депозитов или для 
удовлетворения возросшего спроса на кредит. Очевидно, что риск, 
связанный с колебаниями ставок, имеет большое значение для тех, 
кто отвечает в банке за состояние портфеля инвестиций. 

Риск, обусловленный колебаниями процентных ставок, как 
правило, зависит от срока погашения облигаций. Чем он короче, 
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тем стабильнее цена; чем срок продолжительнее, тем более цена 
подвержена колебаниям. Взаимосвязь между доходами и ценами 
станет очевиднее, если обратиться к табл. 16.2. К примеру, если 
рыночная ставка процента изменяется с 6 до 7%, цена 6%-ной 
облигации со сроком погашения 20 лет понизится до 89,32, а со 
сроком погашения 5 лет — лишь до 95,84. Это ощутимая разница, 
и она позволяет понять, почему краткосрочные ценные бумаги 
часто привлекательнее для некоторых инвесторов, особенно ком
мерческих банков, чем долгосрочные облигации. Необходимо, 
однако, сделать одну оговорку: повышение (или понижение) про
центных ставок часто варьирует для облигаций различных сро
ков. Так, изменение ставки по пятилетним облигациям может 

быть значительно большим, чем по 20-летним. На практике измене
ния процентных ставок, как правило, более значительны по кратко
срочным бумагам. 

И Н В Е С Т И Ц И О Н Н А Я П О Л И Т И К А 

Любой коммерческий банк, сознает он это или нет, осуще
ствляет ту или иную инвестиционную политику. Хотя наличие до
кумента об инвестиционной политике желательно, его имеют не
многие банки. Основные доводы против наличия такого докумен
та сводятся к тому, что условия функционирования банка изме
няются столь быстро, что формальные, зафиксированные, принци
пы устаревают в течение короткого периода. Банки, бесспорно, 
функционируют в условиях меняющейся обстановки, но перемены 
происходят не настолько быстро, чтобы это мешало сформулиро
вать определенную политику. 

Основные факторы, определяющие цели инвестиционной поли
тики банка,— это потребность в доходе и ликвидности, готов
ность руководства жертвовать ликвидностью во имя прибыли и 
наоборот, что означает готовность идти на больший или меньший 
риск. Однако риск не ограничивается инвестиционной деятель
ностью, и риск от активных операций с ценными бумагами можно 
уравновесить осторожной политикой в других областях. Напри
мер, банк с относительно крупным вторичным резервом в состоя
нии взять на себя больший риск в области инвестиций по сравне
нию с банком, располагающим небольшими и менее ликвидными 
средствами. Кроме того, банк, располагающий портфелем высоко
качественных ссуд и относительно устойчивыми вкладами, может 
взять на себя больший риск по сравнению с банком, лишенным 
таких пассивов. С точки зрения интересов обслуживаемого 
района может оказаться более предпочтительным, чтобы банк 
проводил активную ссудную политику и осторожную инвести
ционную политику. Это означало бы готовность предоставлять 
ссуды в районе деятельности, чго может быть отчасти рискован
но, но, как правило, благотворно для соответствующего района. 
Более высокий риск, сопряженный с портфелем ссуд, уравнове
сится весьма ликвидным портфелем инвестиций. 
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Проблема распределения активов банка между ссудами и 
инвестициями и состава этих групп активов решается на основе 
трех подходов, рассмотренных в гл. 5. Однако ни один из этих 
подходов не следует применять автоматически. Формулируя инве 
стиционную политику, необходимо иметь в виду риск, на который 
готово идти руководство банка, а также риск, который связан с 
ценными бумагами, образующими портфель инвестиций. 

Один из приемлемых методов уменьшения риска, связанного 
с инвестициями, это диверсификация — исходный и важный эле
мент инвестиционной политики. Диверсификация означает нали
чие в портфеле многих видов цепных бумаг. В политике дивер
сификации следует учитывать срок погашения, географическое 
распределение, тип обязательства и эмитента. Путем дивер
сификации полностью избежать риска нельзя, но можно его умень
шить. 

Для коммерческого банка наиболее важны проблемы каче
ства и сроков погашения. Проблема качества выглядит ныне по-
другому, чем раньше, так как коммерческим банкам доступны те
перь большие количества ценных бумаг казначейства и других 
правительственных учреждений. Цель диверсификации в отноше
нии качества ценных бумаг — минимизировать риск, который за
ключается в возможности невыполнения должником взятых на 
себя обязательств. Поэтому диверсификация более важна в тех 
случаях, когда средства вкладываются в ценные бумаги низкого 
качества. 

Коммерческие банки владеют значительным количеством цен
ных бумаг местных органов власти, а здесь диверсификация осо
бенно важна. Штаты и другие административные единицы с эко
номической точки зрения весьма различны. Некоторые развиты в 
промышленном, другие — в торговом, третьи — в сельскохозяй
ственном отношении, а у четвертых экономика характеризуется 
достаточным разнообразием. Некоторые сильно обременены дол
гом, другие — незначительно. Вкладывая средства в муниципаль
ные облигации, банк не должен дублировать портфель ссуд. Ссу
ды носят преимущественно местный характер, в результате чего 
значительная доля банковских активов зависит от экономической 
стабильности района деятельности. Поэтому портфель инвести
ций — единственная возможность обезопасить себя на случай эко
номических затруднений в районе деятельности. Другой фактор, 
который следует учитывать при инвестировании в облигации 
местных органов власти, заключается в том, что в период эконо
мического спада банк, возможно, предоставит займы муниципали
тетам для покрытия текущих расходов. Если банк владеет ценны
ми бумагами этих муниципалитетов в значительных количествах, 
нагромождение кредита в этом случае представляется неразум
ным. Хотя в последние годы случаев непогашения долга было не
много, местные органы власти не обладают иммунитетом про
тив финансовых затруднений. Подтверждением этому служат 
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финансовые проблемы Нью-Йорка и невыполнение своих обяза
тельств властями Кливленда в конце 70-х годов. 

Желательна также диверсификация в отношении сроков по
гашения. Задача при этом заключается в том, чтобы удерживать 
риск портфеля инвестиций, связанный с колебаниями процентных 
ставок, в границах, соответствующих целям банка в области до
хода и ликвидности. Как мы видели, стоимость ценных бумаг, ко
торые могут и не иметь никакого кредитного риска, может суще
ственно колебаться в результате изменения процентных ставок, 
так что при их продаже образуется прибыль или убыток. В связи 
с угрозой значительных убытков банки включают в портфель ин
вестиций облигации с разными сроками погашения. По мере исте
чения сроков различных облигаций средства — если они не требу
ются для других целей — можно реинвестировать в другие ценные 
бумаги, лучше всего отвечающие целям инвестирования. 

В инвестиционной политике следует предусматривать опреде
ленную структуру сроков погашения ценных бумаг. Один из под
ходов, используемый многими банками,— поддержание ступенча
той структуры: средства так вкладываются в ценные бумаги, 
чтобы ежегодно в течение, скажем, ближайших 10 лет истекал 
срок определенной их части. Так, срок десятой части портфеля 
истекает через год, еще десятой — через два года, еще деся
той — через три года и т. д. Средства, высвободившиеся в резуль
тате истечения срока, реинвестируют в бумаги с самым длитель
ным сроком. При указанном подходе обеспечивается простота 
контроля и регулирования, а также, как правило, стабильность 
дохода; он, однако, препятствует таким изменениям в структуре 
сроков погашения, которые приносят прибыль в результате сдви
гов в структуре процентных ставок. При чистом ступенчатом под
ходе не предпринимается никакой попытки предвосхитить изме
нения процентных ставок. Многие банки видоизменяют указан
ный подход и вносят коррективы в структуру сроков, если их 
прогнозы в отношении ставок указывают на вытекающие из этого 
выгоды — возможность либо получить прибыль, либо избежать 
потерь. 

Прогнозы динамики процентных ставок далеки от точности. 
Если банк доверяется прогнозу о снижении ставок и увеличивает 
сроки, то при последующем повышении процентных ставок может 
серьезно пострадать ликвидность, а возможны и крупные убытки. 
Процесс прогнозирования процентных ставок обычно начинается 
с анализа существующей структуры ставок. Эту структуру часто 
изображают в виде кривой доходности (yield curve). 

Кривая доходности — это графическое отображение доходов 
до момента погашения для определенного класса ценных бумаг, 
которые различаются только по срокам. Чтобы построить кривую, 
доход от каждого выпуска откладывают на вертикальной оси гра
фика, а его срок — на горизонтальной оси. Затем для полученных 
точек подбирают плавную кривую, которая наилучшим образом 
выражает структуру доходов от ценных бумаг. Некоторые точки 
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будут над кривой, другие — под ней. Так как кривая описывает 
рынок данного класса ценных бумаг в какой-то момент, ее форма 
может существенно измениться в течение короткого времени. Кри
вые доходности можно построить для любого класса обращаю
щихся обязательств, но обычно наибольшее внимание уделяют 
кривой облигаций правительства США из-за большого числа вы
пусков и отсутствия кредитного риска. В своем бюллетене1 Ми
нистерство финансов США ежемесячно публикует кривые доходов 
для своих выпусков. 

Форма кривой доходности в данный момент зависит от ряда 
факторов, в том числе политики ФРС и предпочтений заемщиков 
в отношении сроков обязательств, но она также указывает на 
расчеты инвесторов. Понижающаяся или перевернутая кривая до
ходности имеет место в тех случаях, когда краткосрочные про
центные ставки выше долгосрочных ставок. Если большинство 
инвесторов считает, что перевернутая кривая будет постоянной в 
течение длительного времени, они попросту вложат все свои сред
ства в облигации с наименьшими сроками. Но понижающаяся 
кривая может существовать лишь потому, что достаточное число 
инвесторов ожидает понижения ставок по ценным бумагам с раз
ными сроками, и они хотят «запереть» преобладающие долгосроч
ные доходы. 

Повышающаяся кривая доходности указывает на то, что ин
весторы рассчитывают на скорое повышение процентных ставок. 
Следовательно, они полагают, что лучше довольствоваться низ
ким доходом в краткосрочном плане, а долгосрочные обязатель
ства покупать, когда доход возрастает, а цены облигаций ниже. 
Сотрудник банка, отвечающий за инвестиции, обязан осмыслить 
ожидания инвесторов, лежащие в основе формы кривой, и осуще
ствлять вложения сообразно тому, какой портфель лучше всего 
соответствует инвестиционной политике банка. 

Стратегия в области инвестиций, которой придерживаются 
отдельные банки и которая в значительной мере основана на ана
лизе кривых доходности, именуется временной структурой типа 
штанги (ЬагЬеН). При этом подходе существенная доля портфе
ля состоит из долгосрочных облигаций, уравновешенных кратко
срочными бумагами, тогда как облигаций со средними сроками 
мало или вообще нет. Своим названием эта структура обязана 
двум «вздутиям» на обоих концах спектра сроков. 

При стратегии «штанги» сумма вложений в долгосрочные 
облигации и время их осуществления зависят от уровня долго
срочных ставок и направления их ожидаемого изменения. Если 
предвидится их понижение, осуществляют крупные вложения в 
долгосрочные бумаги. Если ожидается, что краткосрочные став
ки будут стабильными или понизятся, приобретают обязатель
ства на срок до 3—4 лет, но при ожидаемом повышении ставок 
краткосрочный портфель ограничивают настолько небольшим 
сроком, что его можно рассматривать в качестве вторичного ре
зерва. 



Если прогнозы банка относительно процентных ставок точны, 
метод «штанги» приносит лучшие результаты по сравнению со 
ступенчатым методом. Сохраняющаяся популярность второго под
хода говорит о том, что многие банкиры не очень-то доверяют 
прогнозам относительно процентных ставок. 

Диверсификация инвестиций коммерческого банка не озна
чает, что он должен приобретать ценные бумаги всех подходя
щих разновидностей качества и сроков. Она не означает, что каж
дый банк должен владеть несколькими выпусками заграничных 
облигаций и других отдаленных эмитентов, а сроки должны быть 
скрупулезно распределены не то что по годам, но даже по меся
цам и кварталам. Слишком большая диверсификация может ока
заться настолько обременительной, что эффективность портфеля 
инвестиций снизится. 

Качество ценных бумаг, образующих портфель инвестиций, 
имеет такое важное значение, что его следует учитывать в доку
менте об инвестиционной политике. Высокое качество означает 
реализуемость и надежность, тогда как низкое качество — это не
что противоположное, хотя доход при этом может быть выше. Со
ответствующие работники банка должны быть вооружены опреде
ленными стандартами, которыми они могли бы руководствоваться 
при выборе ценных бумаг, подобно тому как кредитные работни
ки должны располагать некоторыми критериями относительно ка
чества ссуд, которые должен предоставлять банк. Банк, возмож
но, пожелает зафиксировать в документе об инвестиционной по
литике, что известная доля инвестиций должна состоять из 
государственных ценных бумаг, так как при относительно корот
ком сроке погашения они практически свободны от риска. Каче
ство муниципальных облигаций можно выразить в виде приемле
мой оценки по шкале, разрабатываемой экспертами частных 
агентств, либо в виде уровня, приемлемого для совета дирек
торов. 

В документе об инвестиционной политике должно быть указа
но лицо, ответственное за осуществление инвестиционной про
граммы. Это имеет решающее значение для эффективного регули
рования портфеля инвестиций, ибо «у семи нянек дитя без глазу». 
Это должен быть способный и квалифицированный работник, ко
торый прежде всего сознает ответственность банка перед клиен
тами обслуживаемого района. Один из недостатков большинства 
руководителей подразделений в любой организации, включая бан
ки, состоит в том, что они считают свои задачи и функции самы
ми важными для организации. Отдел инвестиций должен осо
знать, что его деятельность по своей природе носит подчиненный 
характер. Приоритет принадлежит кредитованию и первичному 
резерву. Продажа облигаций с убытком может явиться тяжелым 
ударом для отдела инвестиций, но, если соответствующие сред
ства можно с большей выгодой ссудить, решение о продаже, воз
можно, правильно. Управление коммерческим банком — это груп
повая деятельность, и соответствующему работнику банка необ-

400 



ходимо предоставить все полномочия для осуществления опера
ций, совместимых с инвестиционной политикой, которая была 
сформулирована советом директоров. 

На процесс регулирования портфеля инвестиций серьезное 
влияние оказывают требования государственных органов относи
тельно обеспечения депозитов. Большинство правительственных 
органов — федеральных, штатов и местных — требуют, чтобы 
коммерческие банки держали определенное количество опреде
ленных видов ценных бумаг в обеспечение депозитов этих учреж
дений. Например, правительство штата может требовать, чтобы 
его депозиты были обеспечены облигациями правительства США, 
федеральных органов или самого штата на сумму не ниже 110% 
этих депозитов. Банк, который рассчитывает на значительную 
сумму депозитов властей штата, должен в своей инвестиционной 
политике предусмотреть средства обеспечения этих депозитов. 
В инвестиционной политике необходимо также учитывать эле
мент иммобилизации, который привносит в портфель инвестиций 
требование об обеспечении. Управляющему инвестициями, воз
можно, придется отказаться от выгодного переключения средств 
из-за того, что они заморожены в ценных бумагах, служащих 
обеспечением вкладов. В некоторых банках доля замороженных 
таким образом средств может достигать 50% портфеля инвести
ций, и это в периоды, когда банки испытывают трудности в удов
летворении спроса на кредит. 

Так как за правильное инвестирование средств банка отвечает 
совет директоров, для него необходимо готовить периодические 
отчеты, которые он использует для анализа управления инвести
циями и выработки инвестиционной политики. Эти отчеты должны 
быть информативными, ясными и краткими. Совет директоров 
интересуют прежде всего качество, степень диверсификации и 
структура сроков погашения ценных бумаг, образующих инвести
ции банка, для него важен также регулярный анализ инвести
ционного портфеля. 

По мере изменения экономических условий инвестиционную 
политику банка следует пересматривать и обновлять. Заранее 
установить частоту таких пересмотров — раз в несколько месяцев 
или лет — невозможно. Это делается по мере необходимости — 
в связи с теми или иными событиями внутри или во внешнем 
окружении банка. Например, политика пересматривается, если 
после нескольких месяцев высокого спроса на ссуды он резко сни
жается. 

Торговля 

Торговля означает «создание рынка» для тех или иных цен
ных бумаг или их активная купля-продажа в расчете получить 
прибыль от краткосрочного изменения цен. Создание рынка вхо
дит в компетенцию банковского отдела инвестиций или любого 
другого субъекта, занимающегося гарантированным размещением 
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ценных бумаг, который действует как торговец, готовый купить 
или продать данный выпуск по установившемуся курсу. Коммер
ческим банкам разрешено заниматься гарантированным размеще
нием муниципальных ценных бумаг и вообще торговать ими. Не
которые ведущие банки имеют также дилерские отделы, занима
ющиеся созданием рынка для государственных ценных бумаг. Для 
проведения подобных операций эти банки выделяют определен
ную часть капитала, а ценные бумаги, используемые для прода
жи, отграничиваются от инвестиций и называются продажными 
(trading account securities). 

Активная и успешная купля-продажа ценных бумаг из инве
стиционного портфеля в надежде получить прибыль предполагает 
тщательное и непрерывное наблюдение за рынками ценных бумаг, 
квалифицированный подход, а возможно, и немного везения. 
Прежде чем заняться этой деятельностью, коммерческий банк 
должен уточнить цели инвестиционной политики. Как мы видели, 
главные цели — это обеспечение ликвидности и дохода, соразмер
ного с риском, на который идет банк; при активной купле-прода
же банк сознательно или бессознательно делает больший упор 
в инвестиционной деятельности на прибыль, а не на ликвид
ность. 

О Р Г А Н И З А Ц И Я Р А Б О Т Ы О Т Д Е Л А И Н В Е С Т И Ц И И 

Величина инвестиционного или облигационного отдела ком
мерческого банка зависит от ряда факторов: величины портфеля 
ценных бумаг, выполняемых отделом функций — андеррайтинг, 
купля-продажа, услуги, оказываемые клиентам,— а также от 
типа ценных бумаг, хранящихся в портфеле. Функция инвестиро
вания требует анализа кредитного и рыночного риска приобрета
емых активов, оценку способности банка взять на себя эту сте
пень риска и постоянную оценку бумаг, образующих портфель 
ИНВеСТИЦИЙ: 

Невысокий уровень организации дела иногда встречается в 
мелких банках, но большинство крупных банков располагает ра
ботниками, хорошо разбирающимися в различных вопросах инве
стиционной программы, и выделяет средства на проведение необ
ходимых исследований и анализа. Такие специалисты распола
гают обширными материалами в виде справок инвестиционных 
служб, а также финансово-экономических данных, имеющих отно
шение к различным ценным бумагам. Мелкие банки обычно не 
имеют свободного доступа к большей части таких данных. Инве
стиционную функцию может осуществлять здесь любой сотруд
ник, который также оформляет ссуды, а возможно, выполняет и 
другие обязанности. В связи с недостаточной специализацией пер
сонал небольших банков обычно не приобретает той проница
тельности, которая присуща работникам инвестиционных отделов 
более крупных банков. 



Во многих небольших и некоторых средних банках довери
тельные и инвестиционные операции организационно совмещены. 
Разумеется, существуют доводы за и против такой организацион
ной структуры. Наиболее серьезный довод в пользу такого совме
щения заключается в том, что оба подразделения занимаются 
анализом различных ценных бумаг и поэтому с точки зрения чис
ленности персонала экономически целесообразно объединить эти 
функции в одном отделе. Наиболее веский аргумент против сов
мещения состоит в том, что оно создает большую опасность «са
модеятельности». Когда эти функции совмещены, следует принять 
предосторожности против прямой и косвенной «самодеятельно
сти», поскольку речь идет о траст-фондах. Идеальным решением 
является полное обособление обеих функций. 

Многие крупные банки осуществляют самостоятельный анализ 
рынка закупаемых ценных бумаг; отдел инвестиций определяет, 
соответствует ли данный выпуск конкретным целям банка. Дру
гие банки могут опираться на внешние источники анализа. Одна
ко внешние организации не знают инвестиционные потребности 
банка так, как их знают работники, которые, возможно, участво
вали вместе с советом директоров в выработке политики. 

Небольшие банки могут по-разному компенсировать недостат
ки, вытекающие из ограниченных возможностей регулирования 
портфеля инвестиций. Они могут воздержаться от покупки выпус
ков, требующих сложного анализа, и сосредоточить внимание на 
ценных бумагах, свободных от кредитного риска, а это означает 
активное приобретение облигаций правительства США. Возмож
но, это желательно с точки зрения надежности и ликвидности, но 
банк может упустить значительный доход, если будет придержи
ваться подобной линии в течение длительного периода. Тем не ме
нее многие небольшие банки следуют этой тактике в сочетании с 
покупкой муниципальных ценных бумаг. 

Небольшие банки пользуются также услугами различных ста
тистических служб. Многие из них достойны внимания, но не
большому банку не следует полагаться исключительно на них. 
Агентства, оценивающие кредитоспособность, не всегда придер
живаются единого мнения по всем ценным бумагам, и они так же 
не гарантированы от ошибок, как все другие. Некоторые считают, 
что эти агентства скорее следуют за рынком, чем предвидят его 
развитие. Если опираться исключительно на шкальные оценки, то 
некоторые небольшие, но высококачественные выпуски никогда не 
будут куплены. 

Еще одно средство, к которому прибегают небольшие банки,— 
это использование услуг банков-корреспондентов. Крупные бан
ки-корреспонденты обычно располагают квалифицированными ра
ботниками, услугами которых могут воспользоваться и банки-
клиенты при осуществлении своей инвестиционной политики. 
Важным достоинством этого источника информации является ее 
конфиденциальный характер. Если небольшие банки полагаются 
на своих городских корреспондентов, работники последних, чтобы 
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дать правильный совет, потребуют от небольшого банка всю ин
формацию об инвестиционной политике. Кроме того, крупные го
родские банки находятся в тесном контакте с главными дилера
ми, которые занимаются облигационными выпусками, и имеют 
возможность осуществить покупку или продажу в подходящий 
момент. 
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Г л а в а 17 

И Н В Е С Т И Ц И О Н Н Ы Е Ц Е Н Н Ы Е 
БУМАГИ 

Инвестиционная деятельность коммерческих банков тщатель
но регулируется по тем же причинам, что и кредитные операции: 
с целью обеспечить надежность вкладов. С точки зрения регули
рующих органов приемлемы не все ценные бумаги. Наиболее 
важные ограничения применительно к национальным банкам рас
смотрены ниже. 

И Н В Е С Т И Ц И О Н Н Ы Е П Р А В И Л А , 
О Т Н О С Я Щ И Е С Я К Н А Ц И О Н А Л Ь Н Ы М Б А Н К А М 

Инвестиционные ценные бумаги — это «обращающиеся на 
рынке обязательства в виде бон, векселей или облигаций» Из 
приведенного краткого определения очевидно, что ценные бумаги 
могут быть объектом банковских инвестиций при двух условиях: 
они должны обращаться на рынке и служить долговым обязатель
ством — банкам запрещено инвестирование в акции. Однако име
ются незначительные исключения из этого правила. Националь
ные банки, которые должны входить в Федеральную резервную 
систему, обязаны владеть акциями регионального федерального 
резервного банка. Кроме того, в пределах 15% своего капитала и 
резервов банк вправе владеть акциями корпорации, которая об
служивает его отдел хранения ценностей в сейфах; а также 
акциями корпорации, которой принадлежат здания банка,— 
в сумме, равной его капиталу. С разрешения Совета управляю
щих ФРС банки могут осуществить вложения в заграничный банк 
в размере до 10% собственного капитала и резервов. Банк впра
ве владеть акциями Государственной национальной ипотечной 
ассоциации, Ассоциации кредитования студентов и Федеральной 
национальной ипотечной ассоциации, если эта ассоциация поку
пает у банка закладные Управления по кредитованию жилищного 
строительства в сельской местности и УДВ. Лимита на число 
акций этих трех учреждений, которыми может владеть банк, не 
установлено; это относится также к акциям корпораций, покупка 
которых разрешена в соответствии со ст. IX Закона о жилищном 
строительстве и развитии городов 1968 г. Банк может также вла
деть в различных пределах акциями компаний по инвестированию 

1 И. Б. 5176, раг. БеуепНл; 12 и. Б. С , 24. 
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в мелкие предприятия, корпораций сельскохозяйственного креди
та, корпораций банковских услуг, корпораций жилищного строи
тельства штатов и корпораций по кредитованию представителей 
национальных меньшинств. 

Для целей регулирования деятельности национальных банков 
в области инвестирования и андеррайтинга Контролер денежного 
обращения определил три класса ценных бумаг. К категории I 
относятся ценные бумаги, по которым банк может выполнять 
функции дилера или андеррайтера и которые он может покупать 
и продавать за собственный счет без ограничения. Сюда включа
ются облигации федерального правительства США, общие обя
зательства органов власти любого штата США и его подразде
лений. 

К категории II причислены ценные бумаги, по которым банк 
может выступать дилером или андеррайтером и которые он мо
жет продавать и покупать за собственный счет, но с 10%-ным 
ограничением. Сюда включены облигации Международного банка 
реконструкции и развития, Межамериканского банка развития, 
Азиатского банка развития и Администрации долины Теннесси, а 
также облигации, выпущенные любым штатом или местным орга
ном власти и его учреждением для финансирования жилищного 
строительства и университетов. 

Категория III — это ценные бумаги, которые банк может про
давать и покупать за собственный счет с учетом 10%-ного огра
ничения, но с которыми он не может, в отличие от двух других 
категорий, выступать дилером или андеррайтером. Наиболее важ
ными бумагами в этой категории являются долговые обязатель
ства корпораций, включая те, которые могут быть конвертирова
ны в обыкновенные акции, облигации иностранных фирм и прави
тельств, налоговые и специальные облигации штатов и местных 
органов, выпущенные'для иных целей, кроме строительства жилья 
и университетских общежитий. 

В приведенных определениях содержатся ограничения, нала
гаемые Контролером денежного обращения. Они не предписы
вают долей каждой категории ценных бумаг, если не считать 
того, что количество бумаг категорий II и III, выпущенных одним 
эмитентом, не должно превышать 10% собственного капитала и 
резервов данного банка. Ожидается, что банки будут проявлять 
благоразумие при выборе ценных бумаг как объектов инвестиро
вания и содержать картотеки в таком порядке, который подтвер
дит это благоразумие. Правила, установленные Контролером де
нежного обращения, предусматривают следующее: банк может 
приобретать ценные бумаги категории II и III, когда «он имеет 
достаточные доказательства того, что должник будет в состоянии 
выполнить все взятые им на себя обязательства, связанные с 
ценными бумагами». Далее, банк может «купить ценные бумаги 
категорий II и III для собственных нужд, даже если его суждение 
о способности должника выполнить обязательства будет основано 
преимущественно на оценках, которые он считает надежными». 
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Лимит для таких ценных бумаг — 5 % собственного капитала и 
резервов (для всех должников, вместе взятых). Если у банка су
ществуют сомнения относительно тех или иных пенных бумаг, он 
вправе потребовать заключения Контролера денежного обра
щения. 

Время от времени банки могут становиться собственниками 
обыкновенных акций, служивших в качестве залога по ссудам, 
которые остались непогашенными. Эти акции следует продать в 
течение разумного срока. С точки зрения Контролера, этот срок 
обычно равен пяти годам. 

Банки вправе покупать долговые обязательства, конвертиру
емые в обыкновенные акции или с приложенными к ним разре
шениями на покупку, но они обязаны снизить стоимость такого 
рода ценных бумаг на сумму, равную стоимости обменных акти
вов (conversion features). Это требование удерживает от приоб
ретения такого рода долговых обязательств, если их продают зна
чительно выше их рыночной цены. 

Ревизоры национального банка тщательно следят за портфе
лем инвестиций с целью определения качества, а следовательно, 
рыночной стоимости имеющихся ценных бумаг. Для указанной це
ли ценные бумаги делят на три группы: инвестиционные бу
маги, сомнительные бумаги и убыточные бумаги. К первой группе, 
как вытекает из названия, относят те ценные бумаги, которые 
отвечают стандартам качества, установленным законом и регу
лирующими органами. Сомнительные бумаги означают существо
вание проблемы кредитоспособности эмитента, т. е. возможности 
должника выплатить проценты и/или основную сумму долга. 
При наличии в портфеле сомнительных бумаг часть их номинала 
будет вычтена ревизором при сопоставлении с капиталом и резер
вами банка. Если же ценные бумаги относятся к убыточным, их 
следует списать. 

О П Р Е Д Е Л Е Н И Е КАЧЕСТВА 

Регулирующие органы интересуются качеством ценных бумаг, 
покупаемых коммерческими банками. Так, Управление Контроле
ра денежного обращения заявляет, что под его определение инве
стиционных бумаг «не подпадают инвестиции преимущественно 
спекулятивного характера». Но качество трудно определить, рас
познать и регулировать. На качество облигаций, обычно приоб
ретаемых коммерческими банками, влияют многие факторы, но 
их не всегда легко выявить в момент покупки. Инвестирование 
средств не является точной наукой. Не существует надежного ме
тода вложения денег на длительные периоды, так как эмитентов 
ценных бумаг, обычно покупаемых коммерческими банками, под
стерегают многие неожиданности. Почти все ценные бумаги в 
определенной мере служат объектом спекуляций, но одни— 
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в большей степени, другие — в меньшей. Качество-- в значитель
ной мере понятие относительное. 

Как критерий качества регулирующие органы выделяют 
реализуемость. В этой связи возникает вопрос об определении 
реализуемости. Конечно, существуют градации, зависящие от раз
мера выпуска, кредитоспособности эмитента и общих экономиче
ских условий, но в общем случае реализуемое обязательство — 
это такой рыночный инструмент, который активно покупается и 
продается, и который, следовательно, легко продать. Оживленная 
купля-продажа, как правило, характерна для крупных выпусков 
и крупных эмитентов. Выпуски правительства США поступают 
на активно функционирующий рынок. Этого нельзя сказать о не
большом школьном округе. Чтобы продать облигации школьного 
округа, необходима значительная скидка с цены. Разность между 
ценой продавца и ценой покупателя представляет собой, пожа
луй, самое лучшее мерило реализуемости из всех возможных. 
Финансовые органы считают, что разность между этими цена
ми в один пункт или выше указывает на ограниченную реали
зуемость. 

Оценку качества ценных бумаг корпораций и правительства 
осуществляют два агентства США, имеющие устоявшуюся репута
цию. Эти агентства — «Стэндард энд Пур» и «Муди» — оцени
вают не все выпуски, а лишь те, которые имеют относительно ши
рокий рынок 1 . В целом инвесторы относятся к этим оценкам с 
большим доверием, равно как и Управление Контролера, которое 
одобрительно относится к ценным бумагам четырех высших клас
сов качества. Тем не менее Управление Контролера признает, что 
существуют тысячи выпусков небольших местных эмитентов, ко
торые не имеют такого рынка, как облигации правительства 
США, но обладают высоким качеством и подходят для банковско
го портфеля инвестиций. 

Чтобы обеспечить высокое качество ценных бумаг, образую
щих портфель инвестиций банка, Управление Контролера требует 
наличия у банка необходимых кредитных картотек. Банкам за
прещено полагаться исключительно на оценки других организа
ций. Смысл этого правила — стимулирование принятия банками 
приемлемых решений относительно портфеля инвестиций. Счита
ется, что такие решения невозможны при отсутствии необходимой 
информации о выпуске и эмитенте. Наличие таких карточек же
лательно, так как банки, особенно небольшие, склонны полагать
ся на крупные банки-корреспондепты, консультантов в области 
инвестиций или дилеров ценных бумаг, причем некоторые из них 
могут быть особенно заинтересованы в тех или иных выпусках. 

i Оценка облигаций фирмой «Муди» производится по следующей шкале: 
Ada—наивысшее качество Ваа-
Аа —высокое качество Ва -
А —выше среднего 

•среднее качество 
•имеется элемент спе
куляции 

-отсутствуют черты 
желательной инвести
ции 

Саа — низкое качество 
Са —в значительной мере 

спекулятивно 
С —самое низкое качество 
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К Л А С С И Ф И К А Ц И Я П Р И Е М Л Е М Ы Х Ц Е Н Н Ы Х БУМАГ 
ПО П Р И З Н А К У Э М И Т Е Н Т А 

Приемлемые ценные бумаги можно классифицировать по при
знаку эмитента: федеральное правительство, федеральные учре
ждения, штаты и местные органы власти (муниципальные выпус
ки), корпорации. Вместе взятые, муниципальные выпуски образу
ют наибольшую часть портфелей инвестиций коммерческих бан
ков, но наиболее важными являются, конечно, выпуски федераль
ного правительства. 

Ценные бумаги федерального правительства 
Долг федерального правительства — это в значительной сте

пени порождение Великой депрессии, второй мировой войны и де
фицитного финансирования. Рост этого долга характеризует со
стояние бюджета правительства и методы, используемые для по
крытия дефицита. 

Обязательства казначейства США делятся на государственные 
и негосударственные, а также на рыночные и нерыночные выпус
ки. Так как коммерческие банки вправе приобретать лишь рыноч
ные государственные выпуски, мы сосредоточим внимание на 
этих ценных бумагах. Они включают казначейские векселя, сред
несрочные облигации и долгосрочные облигации (боны). По со
стоянию на декабрь 1978 г. в обращении находились векселя на 
сумму 161,7 млрд. долл., среднесрочные облигации — 265,8 млрд. 
и боны — 60,0 млрд. долл. 

Казначейские векселя. Это краткосрочные ценные бумаги с 
первоначальными сроками погашения 3, 6, 9 или 12 месяцев. Это 
наиболее ликвидная форма ценных бумаг правительства США, 
отвечающая потребностям банков в ликвидных активах. Вексе
ля — обязательства, реализуемые с дисконтом; иначе говоря, ин
вестор не получает по ним отдельные процентные платежи, а 
вместо этого реализует процентный доход, уплачивая цену, кото
рая ниже номинала векселя, и получая в момент погашения его 
полную стоимость. Если вексель продают до истечения срока, 
продавец выручит сумму меньше номинала, но тем не менее полу
чит часть процента, когда вексель продан по цене, превышающей 
покупную. Так происходит, если с момента покупки не было рез
кого роста процентных ставок. 

Время от времени казначейство выпускает особые налоговые 
векселя (Tax Anticipation Bills). Их выпускают на сроки 6 и 9 "ме
сяцев, и они призваны служить удобным объектом для временного 
инвестирования средств корпорациями до квартальной уплаты 
подоходного налога. Срок погашения векселей наступает через не
делю после срока уплаты налога, и их можно использовать для 
внесения налога по номиналу или конвертировать в наличные по 
истечении срока погашения.. 

В связи с тем что казначейские векселя выпускаются в огром
ных количествах, существует активно действующий вторичный 
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рынок этих обязательств. Таким образом, банки не обязаны поку
пать только новые выпуски векселей и на деле приобретают боль
шинство векселей на вторичном рынке. Пока вексель находится 
в обращении, он может быть продан и куплен несколько раз. 
Вследствие превосходного качества и огромного объема выпущен
ных казначейских векселей доходы по ним служат ориентиром на 
денежном рынке. Изменения ставок по векселям, как правило, 
отражаются на ставках по другим краткосрочным обязатель
ствам, ибо инвесторы постоянно сопоставляют относительную 
привлекательность инвестиционных вариантов. 

Хотя казначейские векселя котируются на основе банковского 
дисконта, обычно говорят о ставке дохода по ним. Приведем при
мер расчета дисконта с цены казначейского векселя и эквивалент
ной ставки дохода по этому обязательству. 

• Пусть А — количество дней до срока погашения, 
Е — дисконт, выраженный в процентах, 
/*" — сумма дисконта с номинала в долларах, 
б — цена (долл.), 
/ — доход на инвестицию. 

Чтобы определить цену казначейского векселя, срок которого 
истекает через 40 дней, при ставке дисконта в 6,25%, пусть 

* » ж Х Л = - 2 ^ Х 4 0 = 0,6944И, 

или 0,6944 долл. на 100 долл. стоимости в момент погашения. 
На рынке вексель будет котироваться по следующей цене: 

0 = 1 0 0 долл. 100-0 ,6944 = 99,3056 долл. 
Доход на инвестицию (ставка дохода) выше, чем по банков

скому дисконту, так как последний выражается процентом от 100, 
но не от фактически вложенных 99,3056 долл. и ставки дохода ис
числяются исходя из полного, тогда как цены и ставки дисконта 
векселей — из 360-дневного года. В результате 

, 0,6944 долл. . , 365 Л п ~ 0 0 ~ 0 0 п , 
1 = "99,3056 д о л л . Х ^ о - = 0,0638, ИЛИ 6,38%. 

Облигации казначейства. Краткосрочные облигации выпуска
ют на срок от одного года до семи лет. Боны могут иметь лю
бой срок, но обычно он равен пяти годам и более. Облигации вы
пускают с установленными купонными ставками. О каждом но
вом выпуске подробно объявляют за две-три недели. Заявки на 
подписку принимают казначейство или любой федеральный ре
зервный банк; при избыточной подписке распределение выпуска 
осуществляется заранее определенным методом. Некоторые вы
пуски облигаций могут быть выкуплены до истечения срока. На
пример, срок по 4,25%-ным облигациям 1987—1992 гг. истекает 
в 1992 г., но их можно погасить как в 1987 г., так и в любом 
последующему году. Выкуп производится лишь в том случае, если 
рыночные ставки в момент выкупа ниже купонной ставки. 

410 



Дилеры, занимающиеся ценными бумагами 
Вторичный рынок бумаг правительства США обслуживается 

относительно немногочисленными фирмами, которые за собствен
ный счет покупают и продают ценные бумаги. Это могут быть и 
коммерческие банки, но в основном речь идет о небанковских ди
лерах. Большинство небанковских дилеров осуществляет широкий 
круг инвестиционных операций. 

Рынок государственных ценных бумаг, который обслуживается 
данным дилером, отражается в котировальном бюллетене фир
мы. Там перечислены все выпуски, которыми дилер склонен тор
говать, указываются покупная и запрашиваемая цена обязатель
ства каждого выпуска, чистое изменение курса облигации, пред
лагаемой дилером к продаже, по сравнению с предыдущим днем, 
доход к моменту погашения до и после вычета налогов, пределы 
прошлых колебаний курса, количество обязательств каждого вы
пуска в обращении и рыночная стоимость обязательства с точ
ностью до 1 / з2%-

Разность между курсом продажи и покупки образует валовую 
прибыль дилера. Если дилеры стремятся увеличить объем сделок 
или уменьшить имеющееся у них на руках количество бумаг дан
ного выпуска, разность между предлагаемой и запрашиваемой 
ценами уменьшается. Разность по выпускам, которые пользуются 
широким спросом, очень мала из-за конкуренции между дилера
ми. Стоимость облигаций правительства США указывается с точ
ностью до 7з2%. По мере удлинения сроков разность в пользу 
дилеров обычно возрастает и по долгосрочным облигациям, не 
пользующимся особым спросом, может достигнуть 1%. 

Т О Р Г О В Л Я К А З Н А Ч Е Й С К И М И О Б Я З А Т Е Л Ь С Т В А М И 

Коммерческие банки вовлечены в торговлю обязательствами 
казначейства США, участвуя в проведении еженедельных аукци
онов казначейских векселей, покупке ценных бумаг с наличной 
оплатой и путем обмена на новые выпуски. Векселя реализуются 
с помощью аукционов, проводимых федеральными резервными 
банками. Обычно аукционы происходят по понедельникам, а до
ставка и оплата — в следующий четверг. При предъявлении своих 
конкурентных заявок исходят из основы 100; принимается самая 
высокая цена, затем следующая за ней по величине и т. д., пока 
не продано необходимое количество векселей. Например, предло
жение купить по цене 98,914 выполняется полностью, а когда по 
этой цене больше покупателей нет, переходят к заявкам по цене 
98,913. Инвесторы, которые не желают участвовать в конкурентных 
торгах, могут подавать заявки без указания цены. В этом случае 
им гарантировано получение заказанного количества, но они обя
заны уплатить среднюю цену, вытекающую из сложившихся 
на аукционе цен. В неконкурентном порядке можно купить 
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относительно небольшое количество векселей — обычно не более 
чем на 500 тыс. долл. 

Когда казначейство хочет привлечь новые деньги на основе 
продажи краткосрочных ценных бумаг, оно может прибегнуть к 
выпуску векселей пакетами. В этом случае предлагается большее 
количество находящихся в обращении векселей, а инвесторы и 
дилеры должны конкурировать между собой за пакеты векселей 
из разных выпусков, а не по отдельным выпускам. Например, в 
любой данный момент в обращении находятся 13 выпусков 
91-дневных казначейских векселей, а это означает, что еженедель
но истекает срок одного выпуска. Казначейство может пожелать 
выручить 1,3 млрд. долл. новых денег предлагая пакет векселей, 
включающий дополнительные 100 млн. долл. каждого из выпус
ков, находящихся в обращении. 

Выпуски облигаций казначейства могут распространяться на 
аукционах или на основе подписки. В первом случае процедура 
та же, что и на аукционах векселей, за исключением того, что в 
заявках указывается не цена, а ставка дохода. При этом покупа
тель, предложивший самую низкую ставку, получает все зака
занное количество ценных бумаг, затем удовлетворяют заявку с 
более высоким доходом. Заявки покупателей, не участвующих в 
торгах, обычно удовлетворяются в небольших количествах. При 
распространении на началах подписки все условия предстоящего 
выпуска уточняются заранее (продаваемое количество, сроки по
гашения и досрочного выкупа, купонная ставка и цена). Выпуск 
обычно приносит более высокий доход по сравнению с существую
щими рыночными ставками, так что спрос, как правило, превы
шает предложение. В этом случае каждый подписчик получает 
некоторое фиксированное количество облигаций, обычно на 
200 тыс. долл., и процент от остальной суммы подписки, исчисленный 
на основе отношения общей суммы подписки к сумме выпуска. 

От подписчиков на облигации казначейства обычно требуют 
уплаты наличными за купленное количество. Иногда коммерче
ским банкам разрешается в уплату за купленные ценные бумаги 
кредитовать налоговый и ссудный счет казначейства. Указанная 
льгота часто предоставляется банкам в связи с аукционом нало
говых векселей или специального пакета векселей. 

Поскольку у банков, пользующихся указанной льготой, проис
ходит увеличение депозитов без соответствующего увеличения 
собственных средств (но, конечно, сумма обязательных резервов 
увеличивается), можно предвидеть, что банки будут активно кон
курировать в торгах по соответствующим выпускам. Значение 
возможности уплаты за ценные бумаги путем записи на налого
вый и ссудный счета казначейства определяется для конкретного 
банка отчасти продолжительностью времени, в течение которого 
депозиты казначейства остаются в банке. В качестве услуги 
своим клиентам дилеры по ценным бумагам производят оценку 
(выраженную в базисных пунктах) значимости этого компонента 
для банка. 
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Некоторые выпуски казначейских облигаций принимаются 
Налоговым управлением США по номинальной стоимости в упла
ту федеральных налогов на недвижимое имущество, если пла
тельщик владел ими в момент смерти (такие облигации обычно 
именуют цветочными). Поэтому покупка недвижимости влечет за 
собой спрос на такие выпуски, если их продают со скидкой. 
А так как у многих из них купонные ставки низки, их продают сс 
значительной скидкой и они приносят небольшой доход; следова
тельно, для банков они относительно малопривлекательны. Кон
гресс отменил право принимать в зачет налогов все облигации, 
выпущенные после марта 1971 г.; срок погашения последних та
ких облигаций истекает в 1998 г. 

Выпуски правительственных учреждений 

Обязательства, рассмотренные выше, представляют собой пря
мые обязательства правительства США. Кроме того, на рынки 
ценных бумаг поступают обязательства различных государствен
ных учреждений, не гарантируемые правительством США. К са
мым важным из этих учреждений относятся федеральные банки 
жилищного кредита, Государственная национальная ассоциация 
ипотечного кредита, Банк по кредитованию кооперативов, Феде
ральный банк среднесрочного кредита, федеральные земельные 
банки и Администрация долины Теннесси. Некоторые из перечис
ленных учреждений получают займы на кратко- и долгосрочной 
основе. 

Ставки дохода от облигаций государственных учреждений 
выше, чем по бумагам правительства США. Разница колеблется 
в зависимости от условий на денежном рынке, предпочтений инве
стора и особенностей данного выпуска, определяющих его лик
видность. На конец июня 1978 г. облигации государственных 
учреждений, которыми владели банки, составляли примерно 
39 млрд. долл., или 15% банковских инвестиций. 

Муниципальные ценные бумаги 

Муниципальные ценные бумаги. Этот широкий термин исполь
зуется в финансовых кругах для обозначения 'ценных бумаг, вы
пущенных штатами и местными властями, а иногда даже облига
ций территорий и владений США. К местным органам относятся 
крупные и мелкие города, административные округа, пригороды 
и поселки. Органы управления штатов и местные органы власти 
могут также образовывать различного рода округа — школьные, 
дорожные, речные, библиотечные и санитарные,— имеющие право 
выпускать облигации, которые относят к муниципальным бума
гам. Муниципальные ценные бумаги трудно сгруппировать по 
признаку источника платежей, так как существуют различные ва
рианты. Обычно их делят на общие облигации, облигации, обеспе-
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ченные доходами, и облигации специального назначения; нередко, 
однако, выпускают облигации смешанного характера. 

Общие облигации. Наиболее распространенным видом муници
пальных ценных бумаг являются облигации общего характера, 
или, как их иногда именуют, облигации, пользующиеся полным 
доверием. Этот термин означает, что облигации обеспечены все
ми налогами, взимаемыми эмитентом (что гарантирует их опла
ту); формально, для их погашения может быть наложен арест на 
все облагаемое налогом имущество в пределах сферы деятельно
сти эмитента. Подразумевается также, что эмитент предпримет 
все необходимые меры, чтобы собрать налоги для погашения 
основной суммы долга по облигациям и уплаты процентов по 
ним. С точки зрения надежности это самая лучшая разновидность 
муниципальных ценных бумаг, и ей отдают предпочтение все ин
весторы, включая коммерческие банки. Надежность таких обли
гаций признается также органами регулирования банковских опе
раций. 

Облигации, обеспеченные доходами. Эти облигации выпуска
ются государственными предприятиями и учреждениями. Их но
минал и проценты по ним уплачивают исключительно за счет до
хода предприятия-эмитента. Примерами таких облигаций могут 
служить выпуски муниципальных органов управления предприятия
ми водо- и электроснабжения и канализационными предприятиями, 
а также отделов сбора мостовой и дорожной пошлины, находя
щихся в ведении штатов. Эмиссия этих облигаций связана с огра
ничениями допустимой задолженности, наложенными на муниципа
литеты, когда они имели меньше собственности, чем теперь. Когда 
муниципалитеты исчерпывают свои возможности по выпуску об
щих облигаций, эмиссия облигаций, обеспеченных доходами, слу
жит альтернативным методом финансирования строительства до
ходных предприятий. Их качество обычно не столь высоко, как 
облигаций общего характера, и коммерческие банки меньше поку
пают их для своего инвестиционного портфеля. 

Специальные облигации. Их эмитируют с целью финансирова
ния определенных улучшений, например асфальтирования улиц 
или создания канализационной системы. Такие облигации пога
шаются за счет доходов, получаемых в результате данного улуч
шения и исчисляемых на единицу имущества, находящегося в 
районе, где производится улучшение, например на основе измерения 
длины фасада или каких-либо других измерений. В ряде случаев 
местные органы власти могут согласиться покрыть образовав
шийся дефицит, но тогда специальные облигации приобретают 
характер общих. Многие специальные облигации, если стоимость 
реконструируемых объектов значительна по сравнению с вели
чиной затрат на реконструкцию, вполне приемлемы. Резуль
таты операций с этими ценными бумагами не были, однако, столь 
удовлетворительными, как с другими муниципальными облигаци
ями, поэтому коммерческие банки не вкладывали в них крупные 
средства. 
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«Гибридные облигации». Кроме перечисленных трех видов обли
гаций, имеются ценные бумаги, которым присущи черты одного 
или нескольких указанных видов облигаций. Например, облига
ция, обеспеченная доходом с предприятия, может пользоваться 
полным доверием. В этом случае при недостаточном доходе от 
предприятия для погашения и уплаты процентов прибегают к 
другим источникам средств. Эти облигации, разумеется, более вы
сокого качества, чем те, которые обеспечены только доходом с 
предприятий. Поэтому цена их на рынке выше, а процентная став
ка ниже. Облигации водопроводной сети, помимо доходов от опе
раций этого предприятия, могут обеспечиваться также и опреде
ленным налогом на имущество в округе, обслуживаемом этой 
сетью. Эта особенность, безусловно, повышает качество данного 
выпуска и делает его более привлекательным для инвесторов. 
Облигации, обеспеченные доходами, могут эмитироваться управ
лениями различных округов, имеющих право взимать дополни
тельные налоги на собственность в данном округе, для покрытия 
возможного дефицита. 

Некоторые штаты выпускали облигации общего характера, 
обеспеченные преимущественно доходами от определенных нало
гов, другие — обеспеченные исключительно доходами от какого-
то налога, но без общих гарантий. Эти ценные бумаги иногда 
именуют облигациями с налоговым покрытием (tax revenue 
bonds). 

Местные власти часто выпускают краткосрочные предвари
тельные облигации (anticipation notes) в качестве временного 
источника средств до получения доходов от нового выпуска обли
гаций, налоговых поступлений и из иного ожидаемого источника. 
Другой формой краткосрочных необлагаемых ценных бумаг, при
обретаемых многими банками, служат проектные облигации. Эти 
облигации призваны обеспечить средства для финансирования 
проектов реконструкции и благоустройства городов, строитель
ства недорогого жилья. Их эмитируют по согласованию с мини
стерством по вопросам жилья и городского благоустройства, про
дают на аукционах этого ведомства; они гарантированы прави
тельством CILIA. 

Облигации корпораций 

Коммерческим байкам разрешено покупать облигации частных 
корпораций, если они отвечают требованиям, предъявляемым к 
ценным бумагам инвестиционного характера. Однако в портфелях 
инвестиций коммерческих банков они не играют сколько-нибудь 
значительной роли. Они имели важное значение до 30-х годов, 
когда отсутствовали федеральные и муниципальные ценные бума
ги и делался упор на прибыль. В настоящее время в связи с вы
сокими ставками подоходного налога облагаемые налогом доходы 
от бумаг корпораций менее привлекательны по сравнению с не
облагаемым доходом от муниципальных бумаг. 
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А Н Д Е Р Р А Й Т И Н Г М У Н И Ц И П А Л Ь Н Ы Х Ц Е Н Н Ы Х БУМАГ 

В отличие от ценных бумаг правительства США, выпускаемых 
без услуг андеррайтера, муниципальные ценные бумаги эмити
руют с помощью торгов, в ходе которых коммерческие банки и 
другие андеррайтеры конкурируют за данный выпуск. Право на 
распространение выпуска получает андеррайтер, предлагающий 
цену, наиболее выгодную для эмитента. Банкам — членам ФРС 
запрещается выступать андеррайтерами по специальным выпус
кам и облигациям, обеспечиваемым доходами с предприятий, за 
исключением выпусков, предназначенных для финансирования 
жилья, университетов и студенческих общежитий. 

С точки зрения банка наиболее важный элемент процесса 
андеррайтинга — это подготовка предложений об условиях покуп
ки. Извещение о новом выпуске делается в форме печатного при
глашения к торгам. В нем содержится характеристика выпуска и 
информация для будущих покупателей о порядке подачи заявок. 
Если речь идет о небольшом выпуске, банк может выступать 
один, не создавая консорциума. По крупным выпускам создают 
консорциум из ряда банков' и других андеррайтеров, цель которо
го — распределить риск, связанный с этой операцией, и способ
ствовать распространению выпуска. По выпускам на сумму от 
100 до 250 млн. долл. консорциум может включать до 100 банков 
и других организаций, а участвовать в торгах может несколько 
консорциумов. До участия в торгах заключается соглашение, в 
котором фиксируют обязанности и ответственность членов консор
циума на случай успешного заключения сделки. 

Первый шаг при формулировании условий сделки — это уста
новление начальной шкалы ставок дохода, которые будут предло
жены андеррайтером инвесторам при различных сроках погаше
ния выпуска. Начальная шкала зависит от условий на рынке 
муниципальных ценных бумаг. Андеррайтер оценивает муници
пальные бумаги, которые уже находятся в настоящее время в об
ращении и имеют то же качество, что и готовящийся выпуск, пу
тем анализа дохода, который приносит купля-продажа этих вы
пусков при различных сроках выкупа. В сущности, речь идет о 
выведении кривой доходности для муниципальных ценных бумаг 
данного качества. Андеррайтер будет стремиться предлагать по
купателям новый выпуск таким образом, чтобы доход был равен 
доходу по обращающимся облигациям или несколько выше его. 

Следующий шаг заключается в определении структуры купон
ных выплат, т. е. ставок по купонам при различных сроках пога
шения облигаций выпуска. Структура купонных выплат — это не 
то же, что начальная шкала, так как андеррайтер обычно продает 
некоторые облигации по цене выше номинала, другие — ниже но
минала. Устанавливая купонную ставку выше или ниже шкалы, 
тем самым задают начальную цену выше или ниже номинала. 

Структура купонных выплат отчасти определяется стремле
нием сделать выпуск привлекательным для рынка, но она также 
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представляет собой элемент стратегии торга. Установление самой 
высокой процентной ставки для облигаций с самыми короткими 
сроками погашения приводит к снижению чистых процентных 
издержек для эмитента. Расчет чистых процентных издержек в 
абсолютном и относительном выражении приводится в табл. 17.1 
на примере облигационного выпуска, при котором андеррайтер 

Таблица 17.1 

И с ч и с л е н и е чистых п р о ц е н т н ы х и з д е р ж е к э м и т е н т а 

Сумма (долл.)
 КУ

с

П

т°аНвкГ поЛш̂ ня 0 б Л

г

И

0

Г

д

а £ И И " Купон (долл.) провдоты 

(лет) л (долл.) 

50 000 0,060 
50 000 0,060 
50 000 0,060 
50 000 0,060 

100 000 0,058 
100 000 0,058 
100 000 0,058 
100 000 0,058 
100 000 0,058 

10 000 0,058 
100 000 0,058 
100 000 0,058 
100 000 0,058 
150 000 0,040 
150 000 0,040 
150 000 0,040 
150 000 0,040 

I 700 000 

1 50 
2 100 
3 150 
4 200 
5 500 
6 600 
7 700 
8 800 
9 900 

10 1 0 0 0 
11 I 100 
12 1 200 
13 1 300 
14 2 100 
15 2 250 
16 2 400 
17 2 500 

17 900 

60 3 000 
60 6 000 
60 9 000 
60 12 000 
58 29 000 
58 34 800 
58 40 600 
58 46 400 
58 52 200 
58 58 000 
5 8 63 800 
58 69 600 
58 75 400 
40 84 000 
40 90 000 
40 96 000 
40 102 000 

871 800 

предлагает 100,50 или 1005 долл. за облигацию достоинством 
1000 долл. Цена предложения определяет чистые процентные из
держки, и будет, разумеется, принята та цена, которая означает 
самые низкие издержки. 

При этом используется следующая формула: 

чистые процентные издержки = 

(все процентные издержки за период обращения выпуска) минус (премия) _ 
произведение числа облигаций на число лет ' 

чистые процентные издержки = 

общие процентные выплаты в сумме 871 800 долл. минус премия 8500 долл. _ 
17 900 облигаций-лет ' 

863 300 долл. . 0 г\г\г\ 

— — = 48,229 долл. чистых годовых процентных издержек 
на облигацию достоинством 1000 долл.; 

4 8 , 2 2 9 — 4 « 9 2 9 % 
1000 * > ° < " » / « . 

14 Коммерческие банки 
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Приведенная формула позволяет вычислить чистые процент
ные издержки на облигацию в год. Следует отметить, что число 
облигаций-лет получают путем умножения числа лет, в течение 
которых группа облигаций с данным сроком будет находиться в 
обращении, на количество облигаций в группе. 

Доход андеррайтера — это разность между ценой его предло
жения и ценой, по которой он будет продавать облигации покупа
телям. Доход представляет собой валовую прибыль андеррайтера. 
Если последний уверен в быстрой продаже выпуска или если зна
чительная его часть заказана инвесторами до торгов, он сочтет 
риск небольшим и будет вести себя агрессивнее, начиная торги 
с маленькой разницы между ценой покупки и продажи — возмож
но, 8 или 10 долл. на облигацию. Если же выпуск не считается 
весьма привлекательным или андеррайтер не очень преуспел в 
предварительной продаже до торгов, он начнет торги с более 
крупного разрыва между ценой продажи и покупки — скажем, с 
16—18 долл. в расчете на облигацию, с тем чтобы компенсиро
вать более крупные издержки, которые потребуются для распро
странения облигаций в случае благоприятного исхода торгов. 

Помимо этого дохода — за счет которого банк получит при
быль после завершения сделки, если выпуск будет продан, как 
планировалось, — банк получит выгоду от депозитов, которые по
следуют за размещением облигаций. Когда банк участвует в опе
рации размещения, депозит может явиться прямым результатом 
продажи выпуска. Кроме того, если известно, что банк охотно 
участвует в распространении ценных бумаг государственных 
учреждений в соответствующих районах, эти учреждения могут 
внести в банк крупные депозиты. 

ТЕНДЕНЦИИ В БАНКОВСКОМ ИНВЕСТИРОВАНИИ 

Инвестиции банков с течением времени претерпели существен
ные изменения, как в относительном выражении, так и по соста
ву (см. рис. 17.1). Их доля в общих активах достигла значитель
ной величины в годы второй мировой войны, а затем существенно 
сократилась. Рост в годы войны явился результатом мобилизации 
средств правительством США для финансирования войны и высо
кой стоимости кредита в тот период. Банки активно участвовали 
в финансировании войны, увеличив свой портфель ценных бумаг 
правительства США с 22 млрд. долл. в конце 1941 г. до 
91 млрд. долл. в конце 1945 г. Весь портфель инвестиций в 
1945 г. не достигал 100 млрд. долл., но это составляло 62% бан
ковских активов. 

К 30 июня 1978 г. совокупный И1п»естиа*0"ный поргбел!- бан
ков достиг 254 млрд. долл., но г з сумма составляла ''.ишь 21% 
банковских активов. Относительное снижение обусловлено общим 
увеличением спроса на банковские ссуды после второй мировой 
войны, расширением некоторых видов кредита (например, потре-
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Процент 

Р и с . 17.1. Инвестиции коммерческих банков 

бительского) и более высокими доходами, которые обычно прино
сят ссуды. В то время как доля инвестиций относительно умень
шилась, доля муниципальных ценных бумаг резко возросла. 
В 1945 г. они составляли только 4,2% всех инвестиций, а 30 июня 
1978 г.—45,5%. 

Наиболее важная причина активного инвестирования банков 
в выпуски муниципалитетов — относительно высокий уровень дохо
дов по ним. Во многих случаях проценты по этим выпускам не 
облагаются федеральными или штатными налогами. В результа
те этого норма прибыли практически вдвое выше, чем в том слу
чае, когда банк платит полную ставку налога с корпораций по 
процентным доходам от аналогичных ценных бумаг. Разумеется, 
в связи с освобождением от уплаты налога рыночный доход от 
муниципальных ценных бумаг ниже дохода от аналогичных вы
пусков, облагаемых налогом, но не настолько, чтобы полностью 
свести на нет выгоду, связанную с освобождением от налога. 

Кредитный риск, связанный с муниципальными бумагами, 
выше, чем по выпускам правительства США, а реализуемость 
ниже. Сделав упор на муниципальные ценные бумаги, банки ста
ли отчасти менее ликвидными, иначе говоря, в результате погони 
за более высокими доходами инвестиции несут в себе больший 
риск. А так как ссуды менее ликвидны, чем инвестиции, снижение 
доли портфеля инвестиций указывает на еще большее снижение 
ликвидности банковских активов. Значение указанного фактора 
рассмотрено в гл. 8. 
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Г л а в а 18 

Т Р А С Т О В Ы Е О П Е Р А Ц И И 
К О М М Е Р Ч Е С К И Х Б А Н К О В 

Накопление богатства отдельными лицами, необходимость 
умело распорядиться этим богатством, желание передать его раз
личным бенефициарам — все это вызвало к жизни множество 
трастовых услуг. Эти услуги тесно связаны с банковским делом в 
том смысле, что такие функции, как учет операций, хранение 
ценностей в сейфах, депозитные операции, финансовый анализ и 
принятие решений,— все свойственны коммерческим банкам. По 
мере увеличения финансовых активов в стране рынок трастовых 
услуг достиг огромных масштабов. 

Эти услуги формируют отношения по доверенности: иначе го
воря, одна сторона действует от имени другой в вопросах, огра
ниченных рамками этих отношений и связанных во многих слу
чаях с собственностью, которой обычно распоряжается доверен
ное лицо в интересах третьей стороны или сторон. Вообще говоря, 
функции траст-отделов включают три большие группы операций: 
распоряжение наследством; осуществление операций по доверен
ности и в связи с опекой; агентские услуги. Трастовые операции 
имеют, в сущности, юридический характер и всегда конкретны, 
поэтому наше изложение будет поверхностным и весьма общим. 

Преимущества корпорации 
в качестве доверенного лица 

Операции по доверенности могут осуществлять индивиды или 
корпорации, включая траст-отделы коммерческих банков. В свя
зи с преимуществами корпорации как доверенного лица по срав
нению с индивидом, выступающим в этой роли, многие подобные 
операции осуществляются траст-отделами банков. К таким пре
имуществам относятся опыт, непрерывность деятельности, финан
совая ответственность, обязательность, специализация, коллеги
альность, беспристрастность и адаптивность. Условия доверитель
ного соглашения могут действовать в течение многих лет, а в ряде 
случаев быть бессрочными; поэтому, чтобы трастовые операции 
осуществлялись эффективно, доверенное лицо должно функциони
ровать непрерывно. Трастовые операции регулируются общим и 
административным правом. Общее право ограничивает трастовые 
отношения жизнью доверителя (Пиез-ш-Ьетд) плюс 21 год. В неко
торых штатах эти отношения ограничены тем, что в законе име
нуется измеренной жизнью, иначе говоря, сроком, измеряемым 
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ж и з н ь ю не более чем двух лиц, названных в завещании и жи
вущих в момент смерти наследодателя (лица, оставившего за
вещание ) . Отношения доверенности, вытекающие из завещания , в 
среднем длятся 20—25 лет, а из пожертвования — еще меньше; 
они редко длятся более 40 лет. Однако благотворительные отно
шения могут быть бессрочными. Очевидно, что индивид, будучи 
смертен, не может выполнять доверительные операции так ж е хо
рошо, как непрерывно существующая корпорация. Непрерывная 
дееспособность аналогична непрерывному существованию, и она 
обеспечивает возможность выполнять условия соглашения о дове
ренности. Л так как корпорация, в общем, может существовать 
непрерывно, то она способна нанять квалифицированных работ
ников для выполнения условий соглашения о трасте и других по
добных функций, которые она о б я з а л а с ь осуществлять. Индивиды 
могут стать недееспособными или без особого ущерба для себя 
отказаться от выполнения функций по доверенности из-за самых 
разных причин личного или делового характера . 

Многие трастовые операции связаны с крупными суммами де
нег и/или значительным имуществом. Люди , которые учреждают 
трасты или нуждаются в других услугах по доверенности, весьма 
заинтересованы в финансовых возможностях того, кто будет их 
осуществлять. Л и ш ь немногие лица имеют достаточно средств, 
чтобы гарантировать учредителю траста , что они смогут выпол
нить условия соглашения. Трастовые операции должны осуще
ствляться точно и быстро, поэтому банковские отделы более при
способлены для выполнения соответствующих операций, нежели 
частное лицо, обремененное многими другими обязательствами. 

З а последние годы масштабы операций по доверенности воз
растали весьма быстрыми темпами. Основным фактором этого 
роста послужила, пожалуй , высокая степень специализации, отли
чающая траст-отделы. Важным преимуществом корпораций перед 
частными доверенными лицами является возможность принятия 
группового суждения, так как несколько специалистов в области 
права , инвестиций и. налогообложения , как правило, способны 
дать более квалифицированный совет по сравнению с отдельным 
лицом. Корпорации т а к ж е лучше подготовлены к вынесению бес
пристрастных суждений, чем отдельные лица. Наконец, корпора
ции, располагающие многими специалистами, обладают большей 
приспособляемостью по сравнению с индивидами, которые не мо
гут быть специалистами во всех необходимых областях. 

Развитие и регулирование трастовых операций 
коммерческих банков 

В США трастовые операции вначале осуществляли отдельные 
лица и страховые компании, а траст-компании были организованы 
лишь тогда, когда поднялся спрос на эти услуги. Банки штатов 
осуществляли такие операции на протяжении многих лет, тогда 
как национальные банки приступили к ним сравнительно поздно. 



Национальным банкам было разрешено заниматься ими лишь в 
1913 г., когда был принят Федеральный резервный акт. В настоя
щее время соответствующие услуги предоставляют примерно 
4200 банков, причем многие используют слово «траст» в наимено
вании банка. Их оказывают не все банки, так как не во всех рай
онах США спрос достаточно велик, а расходы по содержанию 
траст-отделов довольно высоки. Трастовые операции сконцентри
рованы в банках, расположенных в районах сосредоточения бо
гатств и населения. Так, из общей суммы траст-активов коммерче
ских банков с застрахованными депозитами, составлявшей в кон
це 1977 г. 503 млрд. долл., 131 млрд. долл. приходился на девять 
нью-йоркских банков. 

Осуществление трастовых операций предполагает большую со
циальную ответственность, поэтому общество сочло необходимым 
тщательно регулировать эти операции. Лишь в немногих штатах 
банкам разрешено оказывать трастовые услуги уже в силу того, 
что они по уставу являются коммерческими банками. В большин
стве же штатов требуется, чтобы банк вначале получил от со
ответствующих инстанций штата специальное разрешение или 
лицензию на открытие траст-отдела. Банки штатов, состоящие чле
нами Федеральной резервной системы, обязаны получить разре
шение также у Совета управляющих ФРС. Кроме получения спе
циального разрешения или лицензии, в большинстве штатов пре
дусмотрено помещение банком штата особого вклада ценных бумаг 
на счет казначея штата или другого назначенного штатом ответ
ственного лица в качестве гарантии надежного исполнения дове
рительных функций. Трастовые операции национальных банков 
находятся под наблюдением Управления Контролера денежного 
обращения. Это учреждение не требует залога ценных бумаг или 
других активов, но, если национальные банки функционируют в 
штатах, где предусмотрен залог в виде определенных активов, 
они обязаны подчиняться законам этих штатов. 

Т Р А С Т О В Ы Е У С Л У Г И О Т Д Е Л Ь Н Ы М Л И Ц А М 

Из-за недостатка места невозможно рассмотреть все операции, 
осуществляемые коммерческими банками по доверенности отдель
ных лиц. Поэтому мы назовем лишь основные функции, которые 
включают распоряжение наследством, управление собственностью 
на доверительной основе, выполнение роли опекуна и хранителя 
имущества, а также выполнение посреднических (агентских) 
услуг. 

Распоряжение наследством 

Раздел имущества умерших должен быть осуществлен в соот
ветствии с законом. Некоторые лица оставляют завещания, в ко
торых содержатся пожелания относительно того, что следует 
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сделать после их смерти, и обычно говорится о судьбе имущества. 
Другие умирают, не оставив завещания. За исключением случаев, 
когда речь идет о ничтожных суммах, наследством должен распо
рядиться исполнитель завещания, действующий в соответствии с 
указаниями суда. Тот, кто оставляет завещание, указывает в нем 
исполнителя завещания — нередко траст-отдел коммерческого 
банка. Тот, кто распоряжается наследством лица, не оставившего 
завещания, именуется распорядителем и назначается судом; эти 
обязанности также могут быть возложены на траст-отдел ком
мерческого банка. Кроме указанных функций, траст-отделы могут 
выполнять еще две другие обязанности: дополнение завещания и 
завершение раздела имущества. Первая обязанность возникает в 
тех случаях, когда в завещании исполнитель не указан, или же 
назван, но не желает либо не в состоянии по разным причинам 
выполнить волю покойного. В этих случаях исполнителя завеща
ния назначает суд. Обязанности по завершению раздела имущест
ва появляются, когда исполнитель завещания умирает, отказыва
ется от полномочий или отстраняется от их осуществления до 
полного раздела имущества. 

В Унифицированном кодексе утверждения завещаний, впервые 
принятом в штате Айдахо в 1971 г., а затем в различных формах 
и в других штатах, используется термин «личный представитель», 
а не исполнитель или распорядитель. Этот кодекс явился попыт
кой упростить сложный процесс распоряжения наследством и уни
фицировать его варианты в различных штатах. Но пока неясно, 
насколько эта попытка будет успешной. 

Основные обязанности исполнителя завещания заключаются в 
том, чтобы получить решение суда, собрать и обезопасить активы 
наследства, уплатить административные расходы и рассчитаться 
по долгам, уплатить налоги, разделить оставшееся имущество и 
оказывать личные услуги членам семьи. Так как собственность 
следует делить в соответствии с законом, завещание должно 
быть утверждено: то есть необходимо доказать, что это последняя 
воля покойного. Исполнитель воли получает у суда завещательное 
письмо — официальный документ, который разрешает ему присту
пить к распоряжению наследством. Выявление активов наследства 
можех оказаться кропотливым и трудоемким делом. Следует вы
явить банковские счета, уладить расчеты с брокерами, вскрыть 
сейфы и извлечь их содержимое, собрать страховые свидетельства 
и предъявить их к оплате, если страховая сумма должна быть 
добавлена к наследству. Если существенную часть наследства об
разуют недвижимость, урожай на корню или скот, все это необхо
димо инвентаризовать и позаботиться о его сохранности. Возмож
но, потребуются контроль и продолжение деловых операций, 
опись мебели и фамильных вещей и принятие мер к их сохран
ности. 

Обеспечение сохранности активов наследства может оказаться 
задачей исключительной трудности. Необходимо произвести их 
оценку лицами, сведущими в этом деле; если имеются скоропортя-
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щиеся товары, о них следует позаботиться и их надо сбыть с ми
нимальными потерями. Если необходимо продать предприятие, 
важно выбрать удачный момент для продажи, чтобы получить 
приемлемую цену; сказанное относится и к продаже ценных бумаг. 
Недвижимое имущество следует застраховать, сдать внаем и обе
зопасить так, чтобы оно сохранило свою ценность. Исполнитель 
обязан уплатить все долги, налоги и административные расходы, 
связанные с наследством, похоронные и судебные издержки, ко
миссионные вознаграждения оценщика и адвоката. Обеспечение 
сохранности активов направлено, разумеется, на сохранение цен
ности наследства. 

Следующий шаг — раздел активов. Если человек умер, не ос
тавив завещания, раздел следует произвести в соответствии с за
коном: это означает, что определенная доля активов должна быть 
передана здравствующей супруге, детям, внукам и т. д. Когда име
ется завещание, его необходимо выполнить, если оно не противо
речит законам о разделе имущества. Кроме того, исполнитель 
или администратор должны оказывать семье покойного различно
го рода личные услуги. В их обязанности может входить органи
зация похорон. Во многих случаях семье могут в срочном порядке 
потребоваться наличные средства. Очевидно, что обязанности ис
полнителя завещания требуют особого умения и такта. 

Управление персональными трастами 
Одна из наиболее важных функций, выполняемых траст-отде

лами коммерческих банков, — управление персональными траста
ми. Эти операции возникают в результате соглашения между до
верителем и доверенным лицом и связаны с передачей имущества 
доверенному лицу, которое далее владеет имуществом и распоря
жается им в интересах доверителя или бенефициара. Оформить 
доверенность можно различными методами, и один из них — со
ставить завещание. Для этого доверенному лицу поручается распо
ряжаться имуществом и распределять доход с него между назна
ченными бенефициарами; обычно это именуют завещательным 
трастом (testamentary trust). Трастовые отношения могут воз
никнуть и как прижизненный траст. В этом случае доверитель за
ключает соглашение с траст-отделом коммерческого банка и пе
редает ему определенное имущество — траст,— а банк хранит его, 
инвестирует, распоряжается доходом и основной суммой п соответ
ствии с соглашением. В определенных случаях доверитель сохра
няет известный контроль над трастом, и обычно он вправе рас
торгнуть соглашение или изменить его условия. Но в ряде случаев 
соглашение нельзя аннулировать, и доверитель лишается права 
контроля. В этом случае речь идет, по сути дела, о даре. На такие 
ситуации распространяется законодательство о налогах с дарст
венного имущества. 

Для возникновения персонального траста, будь то в форме заве
щаний или прижизненных соглашений, существует много причин. 
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Эти отношения позволяют владельцу имущества обеспечить 
желательное распоряжение им и распределение дохода от собст
венности на много лет после смерти. Траст освобождает бенефи
циара, например одного престарелого супруга, от бремени и ответ
ственности, связанных с имуществом, и в то же время позволяет 
пользоваться вытекающими из него благами. Бенефициарами мо
гут быть дети, неспособные позаботиться об активах. Возможно, 
бенефициар — «мот» и доверитель полагает, что если бенефициар 
получит сразу крупную сумму, то он быстро промотает ее и будет 
жить в бедности. В некоторых случаях бенефициар может быть не
сведущим или недееспособным в других отношениях. 

Учреждению траста могут способствовать иные моменты. Ак
тивы, которые служат объектом прижизненного траста, как пра
вило, не подлежат утверждению судом после смерти доверителя. 
Если траст прекращается со смертью, то соответствующие активы 
делятся по условиям траста. При этом отпадает необходимость в 
утверждении судом, на которое иногда уходит до 4—5 лет после 
смерти, и в уплате издержек, связанных с утверждением. А так как 
прижизненный траст представляет собой частную договоренность 
между доверителем и доверенным лицом, характер и масштабы со
ответствующих активов не оглашаются. Утверждение завещания 
сопряжено, однако, с гласностью, и все активы, которые подлежат 
утверждению, становятся известными широкой публике. Поэтому 
тайна, обеспечиваемая трастом, может представлять ценность для 
многих семей. 

До-Закона о реформе налогообложения 1976 г. существовали 
бесспорные налоговые преимущества для состоятельных лиц, уч
реждавших трасты, согласно которым после смерти доверителя 
активами управляли в интересах, скажем, здравствующей супру
ги. После ее смерти активы могли достаться детям. Здравствую
щий супруг не наследовал собственность, поэтому после смерти вто
рого супруга налог на наследство не платили, как в том случае, 
когда супруг вступает во владение имуществом после смерти пер
вого супруга. Названный закон не отменил всех налоговых льгот 
для таких трастов, но усложнил процесс планирования передачи 
наследства и принятия решения об использовании трастовых отно
шений. Одна из важных функций соответствующих сотрудников 
банков — помощь частным лицам в планировании передачи на
следства. 

Опекунство и обеспечение сохранности имущества 

В большинстве штатов несовершеннолетние считаются непра
воспособными в части управления и владения имуществом. Когда 
несовершеннолетний наследует собственность, назначается опекун, 
который распоряжается ею в интересах несовершеннолетнего; 
часто эту обязанность возлагают на траст-отдел коммерческого 
банка. Имеется два вида опекунства — опекун собственности и 
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опекун индивида. В большинстве штатов траст-отделы выступают 
лишь в роли опекунов собственности. Как вытекает из определе
ния, при сохранении имущества преследуется цель не допустить 
его расточения. Необходимость в этом возникает в тех случаях, 
когда владелец собственности становится физически неспособ
ным управлять имуществом. Опеку и функцию сохранения учреж
дает суд и доверенное лицо обязано осуществлять эти функции 
иод наблюдением суда. Траст-отделы выполняют указанные функ
ции, но последние не играют заметной роли в их деятельности. 

Выполнение агентских функций 

Траст-отделы выполняют для отдельных лиц функции агента, 
наиболее важными из которых являются сохранение актизов, 
управление собственностью и юридическое обслуживание. Эти от
ношения существенным образом отличаются от трастовых. Во вто
ром случае собственность передается доверенному лицу, при вы
полнении функций агента право собственности, как правило, со
храняется за владельцем. Такие отношения возникают, когда лицо, 
на языке закона именуемое принципалом, уполномочило другое, 
именуемое агентом, действовать от своего имени. Представитель
ство осуществляется на договорных началах, и, прежде чем вы
ступать в этом качестве, траст-отдел коммерческого банка требует 
заключения агентского соглашения между сторонами либо 
письменных указаний принципала. Представительство чаще всего 
не детализовано так тщательно, как трастовые отношения, и мо
жет быть прекращено с меньшими формальностями. 

Одна из форм агентских функций — сохранение активов 
(custodianship). При этом траст-отдел принимает на хранение и 
под контроль определенные активы. Например, траст-отдел при
нимает на хранение ценные бумаги, получает доходы и извещает 
клиента о всех поступлениях. Кроме того, можно предусмотреть 
погашение траст-отделом облигаций с истекшими сроками, получе
ние денег по закладным, обмен ценных бумаг и даже покупку, про
дажу, получение и доставку ценных бумаг. 

Продолжение функции хранения — управление активами на 
правах представителя. Траст-отдел обладает правом не только 
хранить ценные бумаги и получать по ним доход, но и осущест
влять инвестиционные или коммерческие операции доверителя. 
Траст-отделу можно поручить оплату различных счетов доверите
ля, покупку и продажу ценных бумаг, оплату налогов, возобнов
ление страховых полисов, получение дохода из всех источников и 
осуществление прав, вытекающих из владения акциями. Было бы 
трудно перечислить все услуги, которые может оказывать агент-
управляющий, так как они выполняются «по заказу» и могут но
сить всеобъемлющий характер, если это желательно. Согласно 
договору об управлении активами, траст-отдел может распоря
жаться инвестиционным портфелем данного клиента, в то время 
как тот весь год проводит на Ривьере. 
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Поверенный — это лицо, которому принципал предоставил 
право осуществлять от его имени определенные юридические дей
ствия. Поверенные — это агенты принципала, которые нередко 
совмещают юридические функции с хранением имущества и управ
лением им. Эти отношения возникают, когда на траст-отдел 
оформляется доверенность. Траст-отделы обычло получают и 
предпочитают специальные, а не общие права, включая право вы
писывать чеки, индоссировать векселя, чеки и другие документы, 
требующие индоссамента, получать ссуды, передавать акции и 
облигации, заключать договоры. Иногда траст-отдел, выступаю
щий в качестве опекуна и управляющего, назначается также по
веренным. I 

Т Р А С Т О В Ы Е УСЛУГИ, 
О К А З Ы В А Е М Ы Е Ф И Р М А М 

Подобно тому как траст-отделы коммерческих банков оказы
вают соответствующие услуги отдельным лицам, они выполняют 
их и для фирм. Основными услугами такого рода являются рас
поряжения активами, агентские операции и ликвидация предприя
тий. Деловые фирмы прибегают к услугам коммерческих банков 
по ряду причин. Главная из них — опыт, приобретенный траст-
отделами. Некоторые крупные корпорации ^располагают квалифи
цированными сотрудниками, которые, очевидно, могли бы выпол
нять соответствующие функции, но это было бы нерациональным 
использованием рабочей силы, поэтому корпорации обращаются 
за услугами в траст-отдел своего банка. В ряде случаев к этим 
услугам прибегают потому, что наличие корпоративного доверен
ного лица предусмотрено законом. 

Большинство трастовых услуг корпорациям сводятся к следую
щим операциям: управление пенсионными фондами; участие в при
были; вознаграждение акциями; выпуск облигаций; образование 
фондов погашения задолженности; выпуск облигаций, обеспечен
ных ценными бумагами, которые хранятся на условиях траста. 
Во многих фирмах разработаны системы пенсионного обеспе
чения, участия в прибылях и вознаграждения акциями, пресле
дующие цель обеспечить работников в старости и при уходе на 
пенсию, стимулировать более высокую производительность, сни
зить текучесть кадров, обеспечить работников на случай нетрудо
способности, а также позволить им участвовать в управлении 
фирмой. Это также способ увеличить выплаты работникам, по
скольку они не платят налоги с суммы взносов предпринимателей 
в соответствующие фонды до тех пор, пока суммы не выплачены 
работнику; но в это время работник, возможно, будет получать 
уже меньший доход. 

Различные системы, задуманные в интересах работников, 
могут принимать разные формы, но обычно траст-отдел коммерче
ского банка, осуществляющий операции этого типа, инвестирует 
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образующиеся фонды, учитывая суммы, причитающиеся каждому 
работнику, и выплачивает им деньги в соответствии с траст-сог
лашением. Если предусмотрено страхование, траст-отдел покупа
ет индивидуальные страховые полисы для каждого сотрудника за 
счет взносов нанимателя. 

Системы вознаграждения работников не ограничены, разуме
ется, сферой частных корпораций; распоряжение аналогичными 
государственными фондами — городов, округов, штатов, пожарных 
и полицейских управлений, а также других государственных уч
реждений — образует важную часть трастовых операций. Из об
щей суммы траст-активов на конец 1977 г.— 503 млрд. долл.— 
почти 232 млрд. долл. приходилось на счета фондов выплат и 
пособий рабочим и служащим. Конкуренция в области хранения 
и инвестирования крупных частных и государственных траст-фон
дов (а эти функции нередко разделены) носит острый характер. 
В этой конкуренции участвуют траст-отделы коммерческих бан
ков, инвестиционные филиалы банковских холдинг-компаний, кон
сультационные фирмы по вопросам инвестирования и страховые 
компании. Важную роль в этой конкуренции играют многие фак
торы, но первостепенное значение придают политике инвестирова
ния и опыту инвестиционной деятельности. Если банковскому траст-
отделу не поручается инвестирование, он может тем не менее осу
ществлять все другие трастовые операции. В ряде случаев траст-
отдел может выполнять трастовые функции для крупного пенсион
ного фонда, в то время как инвестиционные операции ведут не
сколько других учреждений. 

Трастовые операции коммерческих банков иногда совмещают
ся с функциями, связанными с выпуском облигаций (trustee un
der indenture). Когда корпорации привлекают средства на дли
тельные периоды, это, как правило, сопровождается выпуском об
лигаций и других ценных бумаг. Если, как обычно, такие ценные 
бумаги обеспечены, возникает вопрос о том, кто будет держате
лем залога. По условиям договора о доверенности, имеющего 
целью оградить интересы как держателей облигаций, так и кор
порации-эмитента, это естественная функция траст-отдела. Дове
ренный по договору обычно имеет право собственности на активы, 
на которые наложен арест, действует от имени держателей обли
гаций и вправе запретить выкуп заложенного имущества, если 
эмитент не выплатил долг и проценты. В рамках трастовых отно
шений по контракту осуществляются многие функции, в том чис
ле: передача собственности на ценные бумаги; уплата процентов и 
погашение долгов; освобождение заложенного имущества; распо
ряжение фондом погашения, образованным для выкупа облига
ций; ведение учета и составление отчетов для держателей облига
ций, корпорации-эмитента, регулирующих органов и фондовой 
биржи. Если ценные бумаги выпущены под залог других бумаг, 
хранящихся на основе траста, соответствующий отдел банка име
ет право собственности на акции и облигации, которые служат за
логом. В ряде случаев банк может выпускать траст-сертификаты 



(equipment trust certificates), т. е. обязательства, обеспеченные 
оборудованием, например железнодорожными вагонами и локомо
тивами. Право собственности на оборудование передается траст-
отделу, а железная дорога вносит арендную плату за пользование 
оборудованием в банк, который в свою очередь производит плате
жи владельцам сертификатов. Закон о договорных трастах 
1939 г. предоставил Комиссии по ценным бумагам и биржам пра
во одобрять или запрещать траст-соглашения с корпорациями 
(кроме железных дорог и благотворительных учреждений), пре
дусматривающие выпуск долговых обязательств с целью продажи 
на открытом рынке на сумму более 1 млн. долл. Принятие этого 
закона весьма способствовало увеличению масштабов операций 
траст-отделов коммерческих банков. 

Траст-отделы выполняют для деловых фирм ряд посредниче
ских функций. Они выступают в качестве агента ао передаче пра
ва собственности на акции корпораций. Схожи с указанной функ
цией операции агента по обмену, при которых банк получает од
ни ценные бумаги, а выдает другие в соответствии с имевшейся 
договоренностью. Обмен может быть связан с дроблением акций, 
конверсией акций, объединением двух или большего числа фирм 
или размещением ценных бумаг в связи с реорганизацией. В ка
честве регистратора акций траст-отделы отвечают за то, чтобы не 
была превышена сумма, разрешенная к выпуску. А так как траст-
отделы не могут выступать одновременно в роли агента по пере
даче права собственности и регистратора акций, котирующихся на' 
нью-йоркской фондовой бирже, контроль над акциями, выпущен
ными корпорацией, осуществляется независимым органом. Кор
порации с многочисленными акционерами не очень-то заинтересо
ваны в осуществлении выплаты дивидендов по своим акциям, так 
как это сопряжено с большим объемом периодически возникаю
щей работы; поэтому они обращаются к траст-отделу коммерче
ского банка, который и действует в качестве агента по выплате 
дивидендов. При наступлении срока платежа корпорация перечис
ляет деньги траст-отделу, который выписывает чеки и направляет 
их по почте каждому акционеру. Траст-отделы выполняют для 
корпораций и другие виды агентских поручений, например выкуп 
привилегированных акций и подписных сертификатов. 

Т Р А С Т О В Ы Е УСЛУГИ Б Л А Г О Т В О Р И Т Е Л Ь Н Ы М 
И ПРОЧИМ У Ч Р Е Ж Д Е Н И Я М 

Траст-отделы коммерческих банков оказывают услуги не толь
ко частным лицам и фирмам. Они могут выступать в качестве до
веренных лиц общинных трастов, фонды которых образуются за 
счет имущества, подаренного и завещанного гражданами общины. 
Эти трасты создаются для таких целей, как поощрение научных 
исследований, помощь учебным и благотворительным заведениям, 
помощь больным, престарелым и нуждающимся, возращение к 
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нормальной жизни жертв алкоголя и наркотиков, исправление 
правонарушителей, устройство общественных мест отдыха и улуч
шение условий труда. Группы граждан учреждают трасты для 
выплаты стипендий студентам. Многие учебные заведения США 
черпают часть своих доходов из средств трастов, учрежденных 
для'этой цели богатыми людьми. Сказанное справедливо в отно
шении многих госпиталей, культурных центров, детских приютов 
и домов престарелых в США. 

Траст-отделы коммерческих банков выполняют также поруче
ния других учреждений. Они выступают как представители дар
ственных фондов и таким образом становятся управляющими соот
ветствующим имуществом. Иногда траст-отделы являются пред
ставителями муниципальных органов власти и штатов, выступая 
в роли посредника в платежах по выпускам облигаций, а иногда 
удостоверяя своей подписью облигации. В качестве платежного 
агента траст-отделы в состоянии также следить за правильностью 
суммы выпуска. А так как роль посредника по платежам влечет 
за собой относительно крупные депозиты, этот вид услуг весьма 
привлекателен для траст-отделов коммерческих банков. 

О Т В Е Т С Т В Е Н Н О С Т Ь Т Р А С Т - О Т Д Е Л О В 

Осуществление трастовых операций сопряжено со значитель
ной ответственностью. Основные права и обязанности траст-отде
лов по отношению к доверителям определены административным 
правом, правительственными предписаниями и судебными реше
ниями, принятыми на протяжении многих лет; из-за недостатка 
места всесторонне рассмотреть этот вопрос не представляется воз
можным. В одной важной работе по вопросам трастовых опера
ций говорится: «Основные обязанности доверенного лица заключа
ются в том, чтобы 1) быть лояльным, 2) придерживаться указа
ний, 3) быть компетентным и 4) быть прилежным» 1. Примени
тельно к трастовым услугам под лояльностью подразумевается 
множество вещей. Доверенный должен быть лоялен по отношению 
к учредителю траста и бенефициару, никогда не должен руковод
ствоваться в своих действиях своекорыстными соображениями. 
Допустимо разумное комиссионное вознаграждение за предлагае
мые услуги, но использование средств траста для личной выгоды 
абсолютно недопустимо. Трастовые отношения основаны на согла
шениях, и доверенное лицо по закону обязано придерживаться со
глашения, установленных норм порядочности и делового поведе
ния и защищать соглашение в случае необходимости. 

Траст-отдел обязан следовать указаниям и условиям соглаше
ния, завещания, решения суда или договора о представитель
стве, в соответствии с которым он действует. Он не может взять 

1 Trust Department Services . American Institute of Banking New York, Ame
rican Bankers Assoc iat ion , 1954, p. 172. 
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на себя обязанность, а затем решить, что предпочтительней дру
гой образ действий. Сказанное, однако, не ' означает, что и 
при возникновении необычных обстоятельств изменения в образе 
действий недопустимы. Если такие изменения желательны, дове
ренное лицо должно обратиться в суд и получить необходимое 
разрешение. При выработке соглашения невозможно предусмот
реть все, но следует позаботиться о том, чтобы с непредвиденными 
обстоятельствами можно было справиться, насколько это в челове
ческих силах. 

Частные лица и фирмы, пользующиеся услугами траст-отделов 
и судов, рассчитывают на весьма квалифицированную помощь и 
вправе получить ее. Траст-отделы не могут ссылаться на незна
ние или забывчивость. От доверенных лиц ждут и требуют по
стоянного усердия, с тем чтобы были достигнуты цели соглаше
ния о представительстве. 

Обязанности доверенных лиц велики, но не следует полагать, 
будто они выступают в роли гарантов. Они не могут творить чу
деса, И от них этого не ждут. Тем не менее они являются гаран
тами, если убытки возникают из-за их небрежности. Если доверен
ное лицо забыло положить ценные бумаги в сейф, где они долж
ны храниться, или получить положенные проценты по облигациям, 
то оно понесет ответственность. Вынося суждения по этим весьма 
дискуссионным вопросам, суды принимают во внимание все сто
роны дела. Они не оспаривают добросовестных решений доверен
ного лица. Если траст-отдел в данный момент вложил разумную 
долю траста в ценные бумаги, которые предусмотрительные люди 
считали в тот момент весьма приемлемой инвестицией, а через не
сколько лет бумаги внезапно утратили былую ценность, доверен
ное лицо не будет нести ответственность. Но если оно имело сво
боду действий и знало, наравне с другими, что данная инвести
ция неудачна и тем не менее не пыталось от нее избавиться и ку
пить нечто более желательное, его привлекут к ответу. 

Цели и политика инвестирования 
средств трастов 

Одна из главных обязанностей доверенного лица в управлении 
трастом — это, очевидно, правильное инвестирование средств тра
ста. Каждый траст имеет свои особенности, поэтому конкретные 
цели инвестирования могут быть разными. Для траста на сумму 
100 тыс. долл., учрежденного 90-летней вдовой, лучше всего под
ходит, очевидно, надежный, гарантированный доход, тогда как 
для 40-летнего бизнесмена, получающего солидный доход от своей 
деятельности, больше всего, пожалуй, подойдет портфель, состоя
щий преимущественно из обыкновенных акций различных компа
ний и обеспечивающий рост капитала. Каков бы ни был характер 
траста, траст-отдел должен добиваться возможно более высокой 
отдачи с учетом ограничений, налагаемых на выбор инвестицион
ных активов. На инвестирование средств траста налагаются мно-
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гочнсленные ограничения — законом, самим договором, типом тра
ста, а также инвестиционной политикой траст-отдела. В одних со
глашениях о трасте могут содержаться конкретные указания, куда 
следует вкладывать средства. Другие могут содержать пункт о том 
что инвестиции должны осуществляться в соответствии с законами 
штата, наконец, в некоторых соглашениях этот вопрос вообще не 
затрагивается. Зачастую инвестирование осуществляется совмест
но с учредителем траста, другим доверенным лицом или бенефи
циаром. В отдельных случаях траст-отдел вообще не уполномочи
вается делать инвестиции. 

На протяжении многих лет доверенные лица руководствова
лись законными перечнями, иначе говоря, перечнями инвестиций, 
которые разрешалось производить за счет средств трастов закона
ми различных штатов. Но с течением времени стало очевидно, 
что правительства не обладают монополией на знания и сужде
ния в области инвестирования и что во имя достижения целей 
многих соглашений о трастах доверенным лицам следует предоста
вить больше свободы действий. Это побудило почти все штаты к 
либерализации соответствующих установлений и введению того, 
что обычно именуют правилом благоразумного человека. Назван
ное правило явилось результатом различных судебных решений и 
было введено либо на основе постановления суда, либо законода
тельным путем. Правило было удачно определено в знаменитом 
решении по иску Гарвардского колледжа и Массачусетского гос
питаля к Френсис Эмори, принятом в 1830 г., когда Верховный суд 
штата Массачусетс записал: 
Все, чего м о ж н о требовать от доверенного лица при инвестировании, это то, что 
оно д о л ж н о быть лояльным и благоразумным. Оно д о л ж н о наблюдать, как пре
дусмотрительные, осторожные и благоразумные люди у л а ж и в а ю т свои дела не 
с целью спекуляции, а при постоянном помещении средств, с учетом вероятного 
д о х о д а , равно как и вероятной надежности капитала, п о д л е ж а щ е г о инвестиро
ванию. 

Обосновывая этот подход, суд определил: 
П о в с ю д у к доверенным лицам справедливо относятся с у з а ж е н и е м , и для понес
ших утрату семей и сирот очень важно , чтобы они не имели значительных 
убытков в результате обесценения имущества или неудачного помещения капи
тала траста; поэтому доверенные лица при управлении трастом должны про
являть честность, осмотрительность и добросовестность, сообразуясь с суще
ствующими обстоятельствами. В противном случае ни один благоразумный чело
век не стал бы навлекать на себя риск понести убытки, не оправданные ни 
небрежностью, ни нарушением обещаний с его стороны 

Законы, связанные с концепцией «благоразумного человека», 
приняты на уровне штатов, однако и федеральное правительство 
вторглось в область норм инвестирования по доверенности, издав 
Закон об обеспечении пенсионного дохода наемных работников 
1974 г. Этот закон относится лишь к управлению частными пенси
онными фондами и, следовательно, не влияет на другие тра
стовые операции; тем не менее он провозглашает критерий 

1 26 МаБзасгшБейз Рчеро^э 447. 
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«благоразумного человека», которого должны придерживаться все 
траст-отделы при инвестировании активов частных пенсионных 
фондов. Многие назвали его критерием «благоразумного эксперта», 
так как он предполагает сравнение одних доверенных лиц с дру
гими. Статья 404 закона гласит, что доверенное лицо обязано про
являть 
заботу, умение, благоразумие и старательность в сложившихся обстоятельствах 
точно так же, как в аналогичной роли и при аналогичных обстоятельствах по
ступил бы благоразумный человек, преследующий аналогичные цели. 

При инвестировании от траст-отделов требуются здравый 
смысл и старательность с учетом надежности помещения средств 
доверителей и необходимости получения дохода. Хотя эта концеп
ция выглядит несколько неопределенной, она приобретает более 
четкие очертания, когда рассматривается вопрос о конкретных 
инвестициях. Доверенные лица не должны отдавать предпочте
ние надежности, покупая исключительно краткосрочные ценные 
бумаги правительства США; им не следует также делать упор на 
доход и возможную выгоду, помещая все средства в ценные бу
маги с большим кредитным риском. Доверенные лица обязаны 
«балансировать» — они должны прибегать к диверсификации, про
являть благоразумие при инвестировании и последовательно при
держиваться целей своих многочисленных соглашений о трасте и 
представительстве. 

Ответственность доверенных лиц 
При управлении имуществом по доверенности траст-отделы бе

рут на себя большую ответственность. Когда случаются убытки, 
суд может потребовать от доверенного лица либо уплаты бенефи
циару стоимости потерянных активов, включая упущенный доход, 
либо возмещения причиненного ущерба. Иными словами, бенефи
циар получает то, что имел бы, если бы доверенное лицо не потер
пело фиаско в выполнении своих обязанностей. Основания для воз
ложения ответственности таковы: 

Нарушение обязанностей, при которых доверенные лица всег
да несут ответственность: 
1. Обман: например, неправильное использование основного имущества или до

хода в интересах других лиц, а не наследников или бенефициаров. Этот вид 
нарушения не только влечет за собой возмещение убытков доверенным лицом, 
но и грозит ему уголовным наказанием 

2. Неуплата налогов 
3. Отказ от реинвестирования средств траста в течение неоправданно большого 

периода времени, в результате чего пострадал доход траста. 

Небрежность и неисполнение обязанностей включают: 
1. Осуществление инвестиций без согласования, что повлекло- за собой убытки 
2 . Отказ от диверсификации инвестиций, предусмотренной договором или зако

ном, если это привело к неоправданным убыткам для траста . 
3. Небрежность, позволившая представителю или доверенному" лицу Нарушить 

условия траста, что обусловило убытки Для траста 
4. Неполучение арендной платы или других причитающихся платежей, что сокра

тило доход траста ~ 
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5. Храпение пенных б у м а г или других актнпои и течение н е о п р а в д а н н о г о про
моин после того, как они о к а з а л и с ь непригодными д л я и н в е с т и р о в а н и я п них 
доверенной собственности , или с л и ш к о м п р о д о л ж и т е л ь н о е храпение ценных бу
маг, к о т о р ы е были непригодными для инвестирования доверенной собственно
сти при учреждении т р а с т а . 

МАСШТАБЫ Т Р А С Т О В Ы Х О П Е Р А Ц И Й 

Масштабы трастовых операций банков довольно значительны. 
Сумма траст-активов коммерческих банков с застрахованными де
позитами в 1977 г. и ее распределение по видам активов показа
ны в табл. 18.1. О б щ а я сумма — 503 млрд. долл.— примерно на 
3 3 % больше, чем в 1973 г. Крупнейшей разновидностью активов 
в 1977 т . были трасты, учрежденные в интересах наемных работ
ников ,— пенсионные, участия в прибыли, вознаграждения акция
ми. В последние годы наблюдался быстрый рост этих фондов. 
Значительная часть активов, указанных в табл. 18.1, представляла 
собой финансовые ценные бумаги, а примерно 5 0 % — о б ы к н о в е н 
ные акции. 

О Б Щ И Е Т Р А С Т - Ф О Н Д Ы 

- Важным новшеством в управлении мелкими трастами являют
ся общие траст-фонды, образуемые из средств ряда более мелких 
трастов, каждый из которых приобретает долю в основной сумме 
и процентах общего траста, пропорциональную вложенной сумме. 
Участие, в общем траст-фонде выражается в единицах. Д л я трас
тов-участников выпускаются дополнительные единицы по чистой 
стоимости активов, определяемой путем деления рыночной стои
мости фонда на имеющееся число единиц; в з аранее установленные 
дни участник может изъять свою долю в соответствии с ее чистой 
стоимостью на эту дату. Траст-отдел не занимается продажей, по
этому, когда доверенная собственность становится частью общего 
траст-фонда, никакой платы не взимается. Д о х о д общего траст-
фонда налогом не облагается ; налоги платят с доходов отдельных 
трастов участников. 

Основные проблемы, связанные с управлением мелкими трас
тами, — э т о диверсификация инвестиций и издержки управления. 
Все трасты требуют диверсификации, но при небольших средствах 
ока трудноосуществима. Небольшие трасты могут требовать тако
го ж е внимания со стороны траст-отделов, как и крупные, поэто
му большое значение приобретают издержки управления. Образо
вание общих траст-фондов и представляет собой форму решения 
названных проблем. Возникновение значительного числа общих 
траст-фондов в 30-х н 40-х годах было продиктовано необходи
мостью повысить эффективность управления небольшими трастами. 
Однако инструкция 9 Контролера денежного обращения , принятая 
в 1962 г. и з аменившая инструкцию Совета управляющих Ф Р С 
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Таблица І 8.1 

Т р а с т - а к т и в ы к о м м е р ч е с к и х б а н к о в с з а с т р а х о в а н н ы м и д е п о з и т а м и и их р а с п р е д е л е н и е в 1977 г. (тыс. д о л л . ) 

Трастовые операции Агентские функции 

пенсионные персональные пенсионные 
и др. фонды трасты наследства итого и д р ф о н д ы все прочие всего 

Облигации правительства 
С Ш А 

Облигации штатов и местных 

23 237 140 15 230 009 1 791 369 40 258 519 5 457 538 12 088 675 57 804 733 Облигации правительства 
С Ш А 

Облигации штатов и местных 120 481 21 300 909 807 287 22 228 677 65 538 9 549 389 31 843 604 
органов 

Прочие облигации 48 770 207 20 440 469 1 177 255 70 387 933 15 056 547 14 994 153 100 438 628 
Обыкновенные акции 104 330 071 95 256 795 5 027 195 204 614 062 12 807 751 35 204 1И 252 625 923 
Привилегированные акции 952 221 2 101 840 132 282 3 186 341 190 721 907 332 4 284 398 
З а к л а д н ы е под -недвижимость 2 125 873 2 618 695 350 437 5 095 008 2 075 947 548 848 7 719 803 
Н е д в и ж и м о с т ь 2 064 382 9 548 358 2 334 683 13 947 423 139 581 2 082 703 16 169 707 
Счета в ссудо-сберегательных 858 687 743 859 258 581 1 861 128 8 4 4 1 3 277 628 2 223 168 

ассоциациях 
Срочные депозиты в данном 1 963 120 2 621 279 945 376 5 529 772 213 330 2 812 324 8 555 430 

банке * 
8 555 430 

Срочные депозиты в других 
банках 

Вклады д о востребования в 

3 805 827 1 254 108 279 197 О 339 132 305 762 1 070 065 6 714 959 Срочные депозиты в других 
банках 

Вклады д о востребования в 495 404 1 199 955 248 571 1 943 927 31 086 402 021 2 377 033 
данном банке 

402 021 

Вклады д о востребования в 19 917 107 420 7 389 134 727 1 519 12 553 148 799 
других банках 

Прочие 6 418 864 3 192 646 600 443 10 211 957 226 456 1 370 267 11 808 682 
И т о г о активы 195 162 201 175 616 340 13 960 057 384 738 608 36 656 192 81 320 082 502 714 881 

Число счетов 331 892 885 314 105 684 1 322 890 14 683 143 509 1 481 082 
Число банков 4 156 
И х общие активы 934 566 096 

•Включая 1 183 606 тыс. долл. на открытых счетах исключительно в виде резерва. 
Источник. Trust Assets of Insured Commercial Banks —1977, Washington, D. C , 197S. 



в качестве основного инструмента регулирования деятельности 
траст-отделов национальных банков, отменила лимит на долю 
участия траста в общем траст-фонде. Единственное ограничение 
на размеры, установленное инструкцией 9, заключается в том, что 
любой траст не может располагать более чем 10% единиц общего 
траст-фонда. 

Более ранние общие траст-фонды почти все были сбалансиро
ванными. Их портфели активов состояли из акций и облигаций 
в некой относительно постоянной пропорции — скажем, 40% акций 
¡1 00% облигаций, — а большинство траст-отделов имело лишь 
один фонд. Все трасты — участники общего фонда были лишены 
выбора в части состава активов. С течением времени траст-отде
лы образовали различные фонды для отдельных видов активов. 
В настоящее время траст-отдел может иметь два пли более фонда 
акций, один — с упором на рост, другой — с упором на доход; 
облагаемый налогом фонд облигаций (или же фонд облигаций и 
ипотек); фонд муниципальных облигаций, доход с которых обла
гается федеральным подоходным налогом; фонд денежного рынка, 
образованный из краткосрочных, весьма ликвидных активов для 
временного помещения средств, а также ряд фондов еще более 
узкого назначения. При наличии нескольких общих траст-фондов 
данный траст может приспособить свои инвестиции к собственным 
нуждам, вкладывая соответствующую сумму в каждый из фондов. 

ОРГАНИЗАЦИЯ ТРАСТ-ОТДЕЛОВ 

Работа траст-отделов организуется по-разному, что связано, 
очевидно, с масштабами и видами осуществляемых операций. 
Выше уже говорилось о необходимости обособления трастовых ус
луг от других операций коммерческих банков. В крупных банках, 
осуществляющих значительный объем таких операций, указанное 
требование привело к образованию совершенно самостоятельного 
отдела, который помешается отдельно от других подразделений 
банка. Однако в небольших банках, где масштабы трастовых 
операций незначительны, это нерационально или физически невоз
можно. Во многих небольших банках, осуществляющих трастовые 
операции, их может вести один служащий, выполняя одновремен
но и другие функции. 

В очень крупных банках, где объемы трастовых операций 
исчисляются миллионами долларов, организационная структура 
траст-отдела довольно сложна. В качестве иллюстрации на 
рис. 18.1 приведена условная организационная схема большого 
траст-отдела крупного банка. Руководитель отдела отвечает за его 
успешное и эффективное функционирование; его основная функ
ция — выработка и проведение в жизнь совместно с другими ра
ботниками банка и траст-отдела политики в области трастовых 
операций. Траст-комитет, который призван контролировать и санкци
онировать многие операции траст-отдела, состоит из руководителя 
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отдела, а возможно, и исполнительного вице-президент;!, не
которых сотрудников отдела, например юриста-эксперта по во
просам инвестирования, а т а к ж е работников отдела кадров. 

В нашем условном примере в деятельности траст-отдела выде
лены шесть групп операции. Отдел персональных трастов занима
ется управлением наследством, пенсионными и т. п. фондами, опе
кой и представительством. Отдел трастов корпораций занимается 
облигациями, передачей и учетом акций и выступает в роли по
средника в платежах . Отдел обслуживания оказывает юридиче
скую помощь всем отделам, предоставляет им налоговую и инве
стиционную информацию и занимается недвижимостью. Отдел опе
раций и учета отвечает за учет, контроль, картотеки, хранение в 
сейфах доверительной собственности, а т а к ж е обслуживает кас
совые операции. Отдел развития операции занимается рекламой, 
личными контактами и планированием — весьма важными опера
циями, необходимыми для расширения операций и обеспечения 
прибыльности траст-отдела. 

К О М И С С И О Н Н О Е В О З Н А Г Р А Ж Д Е Н И Е Т Р А С Т - О Т Д Е Л О В 

З а свои услуги траст-отделы коммерческих банков получают 
комиссионное вознаграждение , которое во многих случаях, особен
но при управлении наследством, устанавливается в законодатель
ном порядке либо судебными решениями. Однако комиссионные за 
агентские операции в большинстве случаев определяются на до
говорных началах , и это разумно, так как объем работы весьма 
различен, что затрудняет или д а ж е делает невозможным установ
ление ставок вознаграждения в законодательном порядке. Комис
сионное вознаграждение может состоять из ежегодных отчисле
ний от дохода траста , ежегодного взноса с основной суммы и в 
ряде случаев — взноса с основной суммы по окончании срока дей
ствия соглашения о трасте. Комиссионное вознаграждение в реги
онах С Ш А различно, поэтому обобщения весьма затруднительны. 
Обычно ставки по трастам, учреждаемым частными лицами, ко
леблются от 0,5 до 0,75% первоначальной суммы в год. За пред
ставительство, включающее управление акциями и облигациями, 
аналогичное персональным трастам, ставки примерно такие же. 
Если представительство относится к ипотекам, векселям или конт
рактам , требующим дополнительного контроля и расходов, оплата 
несколько выше; если в функции траст-отдела входит управление 
недвижимым имуществом и предприятием, что еще сложнее, воз
награждение еще выше. Вознаграждение исполнителей завещания , 
разрешенное в большинстве штатов, дифференцировано . Так, в 
Орегоне вознаграждение равно 7% от первой тысячи долларов 
стоимости имущества, которым р а с п о р я ж а е т с я исполнитель или 
администратор , 4% — со следующих 9 тыс. долл. , 3 % — со сле
дующих 40 тыс. долл . и 2% — от всей суммы, превышающей 50 тыс. 
долл . Следовательно, за управление имуществом стоимостью 
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50 тыс. долл. исполнитель завещания получает 1630 долл., за 
400 тыс. долл.— 8630 долл. и т. д. 

В банковских кругах общепризнано, что для прибыльного функ
ционирования траст-отдела необходим значительный объем опе
раций. Это связано с относительно крупными постоянными иди 
накладными расходами, которые несут траст-отделы в виде опла
ты высококвалифицированных работников. Даже когда траст-от
дел осуществляет небольшой объем операций, его репутация 
должна быть надежной. Ответственность, связанная с оказанием 
трастовых услуг, слишком велика, чтобы их можно было поручать 
неквалифицированным работникам. Эти услуги носят весьма лич
ный характер, поэтому стоимость содержания траст-отдела тесно 
коррелирует с издержками на рабочую силу. Некоторые банки 
имеют способных работников, но неиспользованные возможности; 
они решили функционировать на указанной основе в расчете на та
кой объем доверительных операций, который оправдает расходы. 
Банки сознают, что они должны доказать свою способность предо
ставлять трастовые услуги до того, как увеличатся масштабы со
ответствующих операций. Как правило, услуги корпорациям более 
прибыльны, нежели услуги частным лицам, поскольку в первом 
случае хорошие, знания в области инвестирования, налогообло
жения, законодательства и т. д. используются на более постоянной 
основе. Некоторым банкам траст-отделы, возможно, приносят 
убытки, но они считают, что без траст-отдела их услуги будут не
полными; в ряде случаев об этих убытках, вероятно, и не знают 
из-за неудовлетворительной постановки учета затрат. По мере рас
ширения трастовых операций, а многое указывает на развитие 
именно в этом направлении, все большее число банков будет при
ходить к выводу, что эти услуги представляют собой желательную 
и прибыльную часть операций. 

П Р О Б Л Е М А С Т О Л К Н О В Е Н И Я И Н Т Е Р Е С О В 

В связи со значительным разнообразием трастовых услуг, 
большим числом клиентов и различиями в целях, а также с важ
ностью информации, к которой получают доступ траст-отделы, 
нередко возникает проблема столкновения интересов. Эта пробле
ма может также возникнуть в связи с тем, что траст-отдел, как и 
другие подразделения банка, стремится функционировать при
быльно. 

Многие траст-отделы получают прибыль лишь потому, что име
ют доход от других подразделений банка за депозитные остатки 
трастовых счетов. Эти депозиты ничего не дают лицам, учредив
шим траст, но могут быть использованы* в качестве фондов дру
гими подразделениями банка. Порой задаются вопросом, не пре
вышают ли иногда такие остатки действительную потребность, 
связанную с эффективным управлением доверенной собствен
ностью. 
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Имея в виду возможность столкновения интересов, комиссия 
Ханта внесла ряд предложений '. Она рекомендовала принять 
правила, которые ограничили бы доступ инвестиционных работни
ков траст-отделов к кредитной информации других отделов в бан
ках с общими активами более 200 млн. долл. Эта рекомендация 
основана на убеждении, что доступ к такой информации может 
дать инвесторам траст-отделов неоправданное преимущество пе
ред другими инвесторами. В небольших банках доступ к кредит
ной информации, по всей видимости, не дает таких преимуществ, 
так как эти банки редко предоставляют кредиты крупным корпо
рациям с большим числом акционеров. Это интересная рекоменда
ция, так как при ее последовательном осуществлении будет огра
ничен свободный поток информации, что может иметь важное зна
чение для эффективного функционирования банков. Тем не менее 
в октябре 1977 г. Контролер денежного обращения предложил при
нять закон, который наглухо закрыл бы траст-отделам националь
ных банков доступ к внутренней информации при принятии инве
стиционных решений. 

Еще одно важное предложение комиссии Ханта заключается в 
следующем: необходимо принять правила, которые гарантировали 
бы, что брокерская комиссия, связанная с трастовыми операциями, 
не будет использоваться для привлечения депозитов или ссуд бро
керских фирм в коммерческие подразделения банка. В прошлом 
банки распределяли операции с ценными бумагами траст-отделов 
между брокерскими фирмами в зависимости от прочих операций, 
осуществляемых ими с коммерческим подразделением банка. 

В последнее время высказывались опасения в связи с концент
рацией доверительных активов. Делались упреки в том, что бан
ковские траст-отделы при желании способны фактически конт
ролировать многие крупные корпорации, благодаря наличию у них 
в доверительном управлении акций, дающих право голоса. Об обо
снованности этих упреков можно спорить, так как, чтобы прийти 
к подобным выводам, необходимо ответить на два принципиаль
ных вопроса. Первый — какое количество акций необходимо, что
бы осуществлять контроль, второй — если контроль возможен, су
ществует ли он? Проблема количества акций, необходимых для 
контроля, волнует исследователей на протяжении многих лет. 
В одном из ранних исследований по вопросу экономической вла
сти в корпорациях признавалось, что доля акций, необходимая для 
контроля над компанией, колеблется в широких пределах, но в 
качестве критерия была произвольно определена доля в 20% 2 . 
В другом исследовании эта доля уменьшена до 10% 3 , а в отчете 

1 C M . The Report of the President's Commiss ion on Financial Structure and 
Regulat ion . Wash ing ton , D. C , Government Pr int ing Office, December 1971, 
p. 101—102. 

2 C M . : A. A. B e r 1 e and G a r d n e r C . M e a n s . The Modern Corporation and 
Private Property. N e w York, Macmil lan Co., 1932, p. 93. 

3 C M . : R. J. L a m e r . Ownership and Control in the 200 Largest Non-f inan
cial Corporations. — American Economic Review, September 1966, p. 779. 
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Комиссии по вопросам банковского дела и денежного обращения 
палаты представителей конгресса США использована цифра 
5°/о '• Разумеется, по мере снижения этого показателя упреки вы
глядят все более обоснованными. 5%-ный критерий контроля, при
нятый сотрудниками названной комиссии, не был научно обосно
ван или подтвержден фактическими данными. Подкомиссия при
шла к этому показателю при утверждении темы исследования до 
того, как оно было проведено. На этом основании комиссия кон
гресса определила, что траст-отделы одного или нескольких банков 
владеют не менее чем 5% акций 29% крупнейших корпораций 
США. Однако, хотя, возможно, дело так и обстоит, это не доказы
вает факта контроля, поскольку не учитывает, обладают ли траст-
отделы банков правом голоса по соответствующим акциям. Хотя 
траст-отделы распоряжаются акциями, из этого не следует, что 
исключительно они обладают правом голоса по соответствующим 
акциям. Во-первых, им, возможно, не разрешено голосовать. Во-
вторых, они могут иметь разрешение голосовать лишь с согласия 
другого доверенного лица или после консультаций с бенефициаром-
владельцем. Наконец, у них могут быть акции, не дающие права 
голоса. Точных данных о числе акций, по которым банки распола
гают исключительным правом голоса, не имеется, но, по некото
рым оценкам работников траст-отделов,, их доля составляет от 
37 до 50% всех акций, находящихся в доверительном управле
нии 2 . Если эти оценки верны, масштабы контроля, разумеется, 
более скромны. Несмотря на отсутствие данных о контроле, ко
миссия Хаита рекомендовала, чтобы доверенные лица корпораций 
ежегодно отчитывались перед соответствующими регулирующими 
органами о доверенной собственности. При этом, очевидно, исхо
дили из того, что такая отчетность вскроет потенциальное влияние 
траст-отдела и тем самым предупредит злоупотребления. 

Столкновения интересов могут возникнуть также в связи с 
предпочтением, оказываемым некоторым трастам при инвестиро
вании средств; приобретением активов, например закладных, у 
других подразделений банка для доверительного управления и 
взаимоотношениями с брокерами по операциям с ценными бума
гами 3 . 
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Г л а в а 19 

М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Е О П Е Р А Ц И И 
Б А Н К О В США 

Кроме обычных операций коммерческих банков внутри страны, 
которые мы рассматривали в предыдущих главах, многие банки 
предоставляют услуги за ее пределами. В последние годы между
народные операции коммерческих банков росли исключительно 
быстрыми темпами, но по своим масштабам они уступают опера
циям внутри США. Рост международных операций происходил 
как с точки зрения видов и объема банковских услуг, так и. в от
ношении числа банков, оказывающих эти услуги. Вообще говоря, 
международные операции включают все услуги, на которые суще
ствует спрос со стороны клиентов, участвующих в международной 
торговле, инвестиционной деятельности и туризме; в сущности, 
они представляют собой развитие услуг, оказываемых внутри 
страны. 

При .оказании банковских услуг за границей перед банками 
открывается несколько возможностей. Они могут иметь междуна
родный отдел, который специализируется исключительно- на осу
ществлении внешних услуг и расчетов. Банк с таким отделом име
ет несколько банков-корреспондентов, расположенных в стратеги
чески важных пунктах за пределами США и оказывающих различ
ные услуги. Банки могут располагать в других странах отделения
ми и/или филиалами. При такой структуре можно предоставлять 
более широкий круг услуг. Хотя операции за рубежом способен 
осуществлять и банк, имеющий международный отдел, банк 
с заграничными отделениями обладает большей гибкостью и ско
рее в состоянии предоставлять индивидуализированные услуги. 
Так, структура, основанная на отделениях и/или филиалах, в 
большей мере приспособлена для приема и обслуживания вкладов 
(причем значительную часть в валюте соответствующей страны) 
иностранных подданных и американцев за границей. Кроме того, 
банк, имеющий зарубежные филиалы, лучше приспособлен для 
предоставления-ссуд предприятиям, правительствам и гражданам 
других стр.^н и осуществления инвестиций в этих странах. 

Наконец, возможна организация представительства за рубе
жом, которое дает консультации по финансовым вопросам и ока
зывает помощь клиентам при получении ссуд и помещении вкладов 
в банках, расположенных в США. Представительство не принима
ет вклады и не предоставляет ссуды в других странах. Его созда
ние может быть обусловлено тем, что соответствующая страна не 
дала разрешения на открытие филиала или же банк еще не ре-
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шился на его организацию, в частности из-за недостаточного 
объема операций. Иными словами, это может служить промежу
точным этапом. 

Р А З В И Т И Е М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Х О П Е Р А Ц И Й 

Международные операции банков США получили развитие 
лишь в последнее время. На протяжении многих лет в кредитова
нии международной торговли доминирующие позиции занимали 
европейские банки. С XII до середины XVI в. в области междуна
родных финансов главенствующую роль играли итальянские бан
ки. Затем важное значение приобрели бельгийские и голландские 
банки, а вскоре после образования Английского банка междуна
родным финансовым центром стала Великобритания, которая со
храняла эту рбль до второй мировой войны. Банки США медлен
но проникали в сферу кредитования международной торговли пре
имущественно из-за нехватки капитала и большой потребности в 
финансировании внутри страны. К тому же большое значение име
ло то, что европейские банкирские дома раньше занялись соответ
ствующими операциями. Наконец, существовавший ранее запрет на 
создание национальными банками США зарубежных филиалов и 
на проведение операций по акцепту переводных векселей мешал 
значительной части банков участвовать в кредитовании междуна
родной торговли. Хотя банки, действующие на основе чартера шта
та, и неакционерные банки штатов были вправе заниматься внеш
ними операциями, их объем до первой мировой войны был незна
чителен. 

С принятием Федерального резервного акта 1913 г. американ
ские банки получили возможность осуществлять международные 
операции. Членам ФРС было разрешено акцептовать переводные 
векселя, возникающие из операций внешней торговли. Кроме того, 
банки с капиталом в 1 млн долл. и более получили разрешение со
здавать заграничные отделения. Хотя эти моменты имели важное 
значение, международные операции росли медленно. Объем ак
цептованных документов не возрос сколько-нибудь существенно, 
а в течение трех лет с момента принятия Федерального резервного 
акта заграничные отделения открыл лишь один национальный 
банк. С целью стимулирования роста внешних финансовых опера
ций в 1916 г. была принята поправка к Федеральному резервному 
акту, по которой национальным банкам было разрешено вклады
вать средства в корпорации, осуществляющие преимущественно 
международные банковские операции. Этим корпорациям предла
галось заключать соглашения с Советом управляющих ФРС отно
сительно типа и характера операций, отсюда их наименование — 
договорные корпорации. Однако Федеральный резервный акт не 
предусматривал выдачу таким корпорациям федерального чартера, 
а это не способствовало увеличению числа международных бан
ковских учреждений указанного типа. 
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Закон Эджа 

Дополнительным стимулом для расширения внешних банков
ских операций послужил принятый конгрессом США в 1919 г. 
Закон Эджа, которым Совет управляющих ФРС был уполномочен 
выдавать разрешения корпорациям на право ведения внешних опе
раций и операций за рубежом. Согласно этому закону разреша
лось создавать ксэрпо^ацщ][..двух типов: банковские и финансовые. 
Банковским корпорациям было разрешено принимать от иност
ранцев вклады до востребования и срочные и приобретать акции 
иностранных банковских корпораций. Финансовым корпорациям 
разрешалось вкладывать средства в небанковские корпорации в 
других странах, но не-ралрещалось принимать вклады. Корпора
ции обоих типов имели право покупать и продавать иностранную 
валюту, принимать чеки, тратты и другие векселя, банковские ак
цепты, облигации и другие ценные бумаги для инкассирования за 
границей, а также покупать и продавать ценные бумаги для зару
бежных клиентов. 

Такой подход к международным банковским операциям был 
чреват путаницей, и его логика была сомнительной. Наконец, в 
1963 г. финансовые и банковские корпорации получили право осу
ществлять все функции в одной корпорации. Деятельность та
ких корпораций, организованных согласно исправленному пункту 
25(а) Федерального резервного акта, регулируется инструкцией 
К Совета управляющих ФРС. Если у такой корпорации общая 
сумма вкладов до востребования и акцептованных обязательств 
превышает ее капитал и резервы, то считается, что она «осуществ
ляет банковские операции» и подпадает под правило, согласно ко
торому ссуды и инвестиции одного лица или одной организации не 
должны превышать 10% капитала и резервов. В противном случае 
корпорация считается инвестиционной, и она может ссужать или 
инвестировать до 50% своего капитала и резервов одному лицу 
или одной организации. 

С 1963 г. число корпораций, созданных в соответствии с Зако
ном Эджа, существенно возросло. В 60-х годах несколько банков, 
расположенных вне штата Нью-Йорк, организовали компании-фи
лиалы и разместили их в городе Нью-Йорке. В 70-х годах наблюда
лась тенденция к созданию подобных филиалов в других регионах 
США. К середине 1977 г. функционировало 113 корпораций Эд
жа, причем банки из других штатов создали филиалы в Нью-
Йорке, Лос-Анджелесе, Майами, Хьюстоне, Чикаго, Сан-Франци
ско, Новом Орлеане, Уилмингтоне и Норфолке 1 . Филиалы были 
созданы именно в перечисленных городах ввиду увеличения спроса 
на различные финансовые услуги, связанные с кредитованием 
внешней торговли. Хотя эти корпорации ограничены в своей 

1 C M . : D o n a l d E. B a e r. Expansion of Miami E d g e Act Corporations, Fede
ral Reserve Bank of Atlanta. — Economic Review, September/October 1 9 7 7 , p. 1 1 2 — 
1 1 7 . 
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деятельности финансированием внешней торговли и инвестиций 
за рубежом, они позволяют обойти существующие в США запреты 
на межштатные банковские операции. Корпорация, созданная в 
соответствии с Законом Эджа, может во многих отношениях функ
ционировать как отделение и позволяет банку из другого штата 
непосредственно конкурировать с банками, расположенными в 
перечисленных городах, в области международных операций, спрос 
на которые имеется в этих городах. 

Внешняя экспансия 

В настоящее время банки США располагают сетью загранич
ных банковских учреждений во всем капиталистическом мире. 
Примерно 150 банков США имеют международный отдел. Число 
зарубежных банков-корреспондентов, связанных с банками США 
в предоставлении международных банковских услуг, колеблется, 
но оно измеряется тысячами. Отделения американских банков 
разбросаны по всему миру. Почти 45% всех заграничных отделе
ний расположено в странах Латинской Америки и бассейна Кариб
ского моря. Более трети всех активов заграничных отделений при
ходится на отделения в Соединенном Королевстве и почти чет
верть— на отделения, расположенные на Багамских и Кайманских 
островах. Клиенты заграничных отделений географически разбро
саны еще больше, чем сами отделения (см. табл. 19.1), но почти 
половина всех активов заграничных отделений — это обязательст
ва европейских клиентов, почти 1/5 — клиентов из стран Латин
ской Америки и Карибского бассейна, остальная часть — клиентов 
прочих регионов. 

Таблица 19.1 
Активы заграничных отделений банков — членов ФРС в 1977 г. 

Число Активы 
отделений (млрд. долл.) 

Соединенное Королевство и Ирландия 61 82,7 
Континентальная Европа 110 32,5 
Багамские и Кайманские острова 132 64,5 
Латинская Америка 199 8,7 
Дальний Восток 138 29,1 
Ближний Восток и Африка 42 6,8 
Заграничные и подопечные территории. США 48 3,5 

Всего 730 227,9 

Источник. Federal Reserve Bank of Chicago— International Letter, July 7, 1978. 

Кроме создания заграничных отделений, используются и другие 
методы. Одни американские банки владеют акциями иностранных 
банков, другие предоставляют услуги по соглашению с местными 
банками. Так, «Банк оф Америка» имеет соглашения с «Банк нась-
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ональ де Пари» — крупнейшим французским банкслц с «Ьанка 
национале дель Лаворо» — крупнейшим итальянские банком; с 
«Барклейз бэнк» — крупнейшим банком Великобритании; «Дрезд-
нер банк» (ФРГ) «Банк де Брюссель» (Бельгия), «Альгемсне банк 
Недерланд» (Нидерланды); по этим соглашениям создала новая 
банковская организация, известная как «Сосьете финаксьер эро-
пьен». Другим примером организации такого рода может служить 
«Интернэшнл коммершл бэнк», принадлежащий «Ирвинг траст оф 
Нью-Йорк», «Ферст нэшнл бэнк оф Чикаго», «Коммерцбанк, А. Г.» 
(Дюссельдорф), «Нэшнл Вестминстер бэнк лимитед» (Лондон), 
«Гонконг энд Шанхай бэнкинг корпорейшн» (Гонконг). 

В последние годы экспансия американских банков происходи
ла большей частью путем приобретения ими дочерних компаний, 
создания совместных консорциумов и на основе различных согла
шений, а не путем организации отделений. Это объясняется не
сколькими причинами. Во-первых, другие страны, как правило, 
охотнее соглашаются с присутствием американских банков, если 
оно принимает форму сотрудничества с гражданами данной стра
ны. Частично это диктуется националистическими соображения
ми; кроме того, местные банкиры в этом случае могут быть на
строены менее критически, чем в отношении отделения американ
ского банка. Многие страны не разрешают американским банкам 
свободно открывать отделения. Обычно они идут на это только в 
тех случаях, если подобное предприятие полезно для экономиче
ского развития данной страны. 

То или иное государство положительно относится к открытию 
отделения, если со страной, где расположена главная контора, 
заключено ответное соглашение об открытии банковских отделе
ний, а некоторые американские штаты неохотно соглашаются на 
открытие отделений банков других стран. В 1961г. Нью-Йорк осла
бил некоторые ограничения на создание отделений заграничных 
банков после того, как Бразилия, Венесуэла, Филиппины и Япо
ния пригрозили ограничениями в отношении банков США. Кали
форния также смягчила в 1964 г. банковское законодательство 
относительно заграничных банков, но создание отделений загра
ничных банков здесь все еще не разрешено. Во многих случаях 
открытие отделения или создание нового филиала за пределами 
страны — дорогостоящее и трудоемкое дело. Для этого необходи
мо выделить средства на здание и оборудование, а также на обу
чение персонала. Кроме того, может потребоваться продолжи
тельное время для создания клиентуры. Расширение операций на 
основе приобретения дочерней компании и других методов, как 
правило, требует меньших первоначальных затрат. К тому же 
при этом уже существует определенная клиентура, поэтому при
быльное функционирование, по всей видимости, будет обеспечено 
в относительно короткий срок, что не всегда бывает при открытии 
нового заграничного отделения. Кроме того, при владении дочер
ним предприятием ответственность материнского банка ограничен
на. При создании же отделения связанные с его функционирова-

448 



нием обязательства могут поставить под угрозу все активы голов
ного предприятия. Нежелание многих банков брать на себя допол
нительный риск способствовало поиску иных организационных 
форм предоставления услуг в других странах. 

Создание отделений за границей в значительной мере зависит 
от отношения в других странах к конкуренции со стороны иност
ранных банков. Страны, которые нуждаются в капитале и опыте 
ссудных и инвестиционных операций, как правило, встречают бан
ки США с распростертыми объятиями и разрешают предоставлять 
широкий набор банковских услуг. Однако некоторые страны дают 
разрешения не очень охотно и ограничивают банковские операции 
иностранных банков, а в ряд стран доступ иностранным банкам 
вообще закрыт. В последние годы нарастающая волна национа-' 
лизма во многих странах обусловила замедление внешней экспан
сии американских банков. Канада, например, возражала против 
приобретения ее банка американским «Ферст нэшнл сити бэнк оф 
Нью-Йорк», и после длительных дискуссий было заключено согла
шение, по которому американский банк к 1980 г. сократит свою 
долю до 25%- Это любопытный факт, если учесть, что во многих 
штатах канадские банки функционируют беспрепятственно. В бан
ковском деле, как и во многих других областях, взаимность носит 
скорее иллюзорный, чем подлинный характер. Рост национализ
ма побудил некоторые банки США приобретать долю в иностран
ных банках. Однако в ряде стран установлен предел для иност
ранных собственников. В 1973 г. две страны ослабили ограничения 
на доступ американских банков: Япония, которая на протяжении 
многих лет разрешала функционировать отделениям лишь двух 
банков, позволила это сделать еще восьми банкам и Советский 
Союз разрешил двум банкам открыть свои представительства. 
Такое изменение в установках было результатом расширения тор
говли с Японией в последние годы и налаживания торговых связей 
с Советским Союзом. 

ПРИЧИНЫ РАСШИРЕНИЯ МЕЖДУНАРОДНЫХ 
БАНКОВСКИХ ОПЕРАЦИЙ 

Развитию международных операций коммерческих банков 
США в последние годы способствовало несколько факторов. 
Прежде всего следует, разумеется, учитывать рост экономики и 
финансов США в послевоенный период. Повсеместное снижение та
рифов и устранение других барьеров на пути международной тор
говли благоприятствовали ее расширению, что в свою очередь 
стимулировало развитие банковских операций. После второй миро
вой войны наблюдался исключительно быстрый рост экспорта и 
импорта США: экспорт возрос с 10 млрд до 144 млрд. долл., а 
импорт — примерно с 9 млрд. до почти 172 млрд. долл. За тот же 
период мировая торговля возросла с примерно 50 млрд. . до 
1,3 трлн. долл. в 1978 г. Еще более разительным, чем расширение 
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экспорта и импорта, было увеличение заграничных инвестиции 
США, особенно после 1958 г., когда несколько ведущих европейских 
стран согласились ввести обратимость своих валют. В конце 
1976 г. американские активы за границей достигли 347 млрд. долл. 
против 86 млрд. долл. в 1960 г. Чистые заграничные инвестиции 
превысили 82 млрд. долл., тогда как в 1960 г. они составляли1 

45 млрд. долл. Заграничные инвестиции США предполагают мно
гочисленные финансовые операции, которые осуществляются почти 
исключительно американскими банками. А так как американские 
фирмы предпочитают иметь дело с банками, с которыми они зна
комы и которые понимают их операции, это способствовало тому, 
что банки устремились за границу вслед за другими фирмами. Рав
ным образом увеличение иностранных инвестиций в США сопро
вождалось усилением активности в США иностранных банков, 
особенно Японии, Южной Кореи, стран Европы и в меньшей сте
пени;— Ближнего Востока и Латинской Америки. 

Относительная ликвидность банков в начале 60-х годов также 
способствовала их экспансии на внешних рынках. Расширению 
сети отделений за границей в начале 60-х годов благоприятство
вала либерализация ограничений на операции иностранных бан
ков в некоторых штатах США. Наконец, еще одним фактором по
служил технический прогресс в области транспорта и связи. В ре
зультате развития авиации, связи и т. д. задача постоянного кон
троля за состоянием заграничных рынков и операций упростилась 
и решается намного эффективнее. 

УСЛУГИ А М Е Р И К А Н С К И Х Б А Н К О В 
ЗА Г Р А Н И Ц Е Й 

Хотя многие внешние банковские услуги аналогичны операци
ям внутри страны, имеются некоторые особенности, которые тре
буют рассмотрения. С уникальным характером внешних финансо
вых операций связаны многие виды работ, выполняемых между
народным отделом банка. Так, международный отдел располагает 
собственными подразделениями бухгалтерского учета, кредитной 
информации и развития. Вследствие широты диапазона операций 
и услуг международного отдела последний часто называют банком 
в ;банке. Под этим, конечно, подразумевают, что клиент может 
получить все услуги, необходимые для успешного осуществления 
международных операций, в рамках одного этого отдела банка. 
Разнообразие осуществляемых им функций обусловлено прежде 
всего различиями в денежных системах, хозяйственной практике и 
языках стран, вовлеченных в мировую торговлю. 

Характерной и довольно распространенной чертой междуна
родного отдела является, например, наличие собственной бухгал
терии. Это вызвано тем, что вклады поступают от иностранных 
клиентов—банков, фирм и частных лиц. Международный отдел 
банка имеет также счета в банках других стран. Счета иностран
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ных клиентов в американских банках почти всегда выражены в 
долларах США, а депозиты американских банков в заграничных 
банках —в иностранных валютах. Иностранные депозиты а аме
риканских банках обычно принимают форму вкладов до востребо
вания, но часто и срочных вкладов. Срочные вклады иностранных 
клиентов подпадают под действие инструкции 0_ (о предельной 
процентной ставке), за исключением депозитов правительств и 
международных финансовых организаций, членом которых явля
ются США. Банки, которые занимаются международными опера
циями, предоставляют разнообразные услуги. Ниже рассмотрены 
самые важные из них. 

П Е Р Е В О Д С Р Е Д С Т В 

При переводе денег из одной страны в другую можно прибег
нуть к нескольким способам. Большая часть средств, особенно 
тех, что связаны с деловыми операциями, переводится авиапоч
той, телеграфом или с помощью тратт. Перевод авиапочтой — от
носительно простая процедура. К примеру, клиент американского 
банка, желающий перевести кому-либо деньги в Англию, вносит в 
банк наличные или выписывает чек на свой счет. В свою очередь 
банк посылает авиапочтой письмо с приказом английскому банку 
выплатить соответствующую сумму получателю, названному в 
письме. В письме уточняются детали платежа: сумма, фамилия 
и адрес получателя, фамилия отправителя, подписи. Немедленно 
по получении приказа заграничный банк проверяет подписи 
должностных лиц, уполномоченных подписывать банковские доку
менты, и вступает в контакт с получателем, для того чтобы произ
вести платеж. Затем сумма (указанная в фунтах стерлингов) 
списывается со счета американского банка в этом банке. Амери
канский банк взыскивает комиссионное вознаграждение для по
крытия расходов американского и иностранного банков, связан
ных с перечислением денег. 

Иногда деньги необходимо перевести быстрее, чем это допу
скает почта. В этом случае используют телеграф или телефон. 
А поскольку при таком способе проверить подписи невозможно, 
подлинность сообщения удостоверяют с помощью шифра. Очевид
но, о способе проверки договариваются заранее, хотя шифр еже
дневно меняют для обеспечения секретности. 

Весьма распространенный метод перечисления денег получа
телю в другой стране — переводной вексель. Такой вексель пред
ставляет собой обращающийся документ, выставленный банком 
на иностранный банк-корреспондент. Обычно к переводным век
селям прибегают в тех случаях, когда клиент банка предпочитает 
иметь реальный обращающийся документ для отправки по почте 
получателю за границей. Когда выставлен вексель, американский 
банк посылает иностранному уведомление (авизо), в котором пе
речислены основные реквизиты векселя. А так как вексель не 
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оплачивают до получения уведомления, оно служит защитой от 
обмана. 

Коммерческие банки обслуживают перечисление денег, прода
вая дорожные чеки. Такие чеки выпускаются лишь немногими 
банками, но большинство банков продает их для использования 
в США и за рубежом. На протяжении многих лет дорожные чеки 
банков США принимаются в большинстве стран. В связи с почти 
универсальной применимостью туристы охотно пользуются дорож
ными чеками, обеспечивающими перевод денег из одной страны 
в другую. 

К Р Е Д И Т О В А Н И Е М Е Ж Д У Н А Р О Д Н О Й Т О Р Г О В Л И 

Одна из наиболее важных функций, которые осуществляют 
американские банки, занятые международными операциями,— 
кредитование экспорта и импорта США и торговли между стра
нами. Подобно тому как в различных методах кредитования нуж
дается внутренняя торговля, несколько видов кредита существует 
и в области международной торговли. К ним относятся: предва
рительная оплата наличными, открытый счет, инкассирование 
под документы, аккредитивы. Из перечисленных методов наиболее 
важным является выдача аккредитива. Подсчитано, что в 1955 г. 
70% внешней торговли обслуживалось аккредитивами. Эта доля 
снизилась в 1960 г. до 60%, а в начале 70-х годов она была равна, 
по оценкам, 50%. 

Хотя условия предварительной оплаты связаны с небольшим 
риском и весьма выгодны экспортерам, они не получили широкого 
распространения при кредитовании внешней торговли, так как с 
точки зрения покупателя этот метод имеет много недостатков. 
Значительная часть оборотного капитала покупателя оказывается 
связанной в течение длительного времени, и покупатель отдан на 
милость экспортера, так как возможны отгрузка товаров низкого 
качества и с опозданием и даже банкротство экспортера. Неупла
та по заграничным счетам случается из-за неустойчивого экономи
ческого и политического положения, с которым нередко приходит
ся сталкиваться, и трудностей в получении надлежащей информа
ции о кредитоспособности заграничных клиентов. Поэтому предва
рительной оплаты требуют преимущественно в тех случаях, когда 
велик риск неуплаты по счетам. 

При кредитовании на основе открытого счета тяжесть риска 
перемещается в противоположном направлении. Если предвари
тельная оплата ставит в невыгодное положение заграничного по
купателя, то открытый счет в такой же мере невыгоден экспор
теру. При несвоевременной оплате счетов заграничным покупате
лем это отрицательно отразится на оборотном капитале экс
портера и в конечном счете на его обороте. Основное возраже-
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ние против этого метода кредитования сводится к тому, что 
экспортер не располагает каким-либо обращающимся докумен
том, который подтверждал бы обязательство, а это может иметь 
весьма важное значение в случае тяжбы из-за срока поставки, 
потерь или качества продукции. Кредитование на основе откры
того счета имеет тем не менее одно крупное преимущество — 
чрезвычайную простоту. Кроме того, оно позволяет избежать 
расходов по финансированию и обслуживанию, связанных с дру
гими методами кредитования. Продажу на основе открытых 
счетов применяют в тех случаях, когда экспортеры имеют дело 
с покупателями, которых они хорошо знают и которые функцио
нируют на хорошо зарекомендовавших себя рынках. Этот метод 
используют также при поставке товаров заграничным отделениям 
и дочерним компаниям американских концернов. В периоды мира 
и стабильных валютных рынков продажи с помощью открытых сче
тов имеют тенденцию к росту, но когда экономические и полити
ческие тучи сгущаются, к нему прибегают реже. 

Переводные векселя 

Предварительная оплата и открытые счета широко использу
ются во внутренней торговле, но во внешней торговле они не 
получили такого распространения в связи с присущими им мно
гочисленными недостатками. Поэтому в качестве расчетных 
средств широко прибегают к переводным векселям и аккредити
вам, причем те и другие связаны с услугами коммерческих бан
ков. Переводной вексель — это безусловный письменный приказ 
одного лица другому, подписанный тем, кто его выставил, и 
предписывающий адресату уплатить определенную сумму денег 
предъявителю по требованию либо в точно зафиксированный и 
легко определяемый момент. Чтобы проиллюстрировать этот метод 
расчетов, предположим, что американская фирма «Дикси текстайл 
компани» согласилась купить шерстяные изделия у «Джон Буль 
лимитед» — английского экспортера. Последний подготавливает 
грузы к отправке и доставляет их транспортной компании для от
грузки покупателю в США. Затем экспортер выставляет тратту, 
или переводной вексель, который требует от американского импор
тера уплаты, допустим, 100 тыс. долл. 

Этот документ вместе с другими документами, небходимыми 
для совершения сделки, экспортер должен доставить в банк — 
предположим, отделение «Барклейз бэнк» в Лондоне — и пору
чить ему переслать их своему банку-корреспонденту в США. 
По получении документов американский банк требует от покупа
теля оплаты товара. Как только покупатель уплатил банку, все 
документы выдают импортеру, который в свою очередь обраща
ется в порт для получения груза. В этой ситуации американский 
банк выступает лишь как посредник и получатель денег. За эту 
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услугу банк получает от английского банка комиссионное возна
граждение, которое обычно колеблется от 0,1% до 0,25% суммы 
тратты или устанавливается в виде твердой суммы в долларах. 
Возможны, разумеется, многочисленные варианты. Например, 
если требуется осмотр товара и разрешение на ввоз в США со 
стороны Министерства сельского хозяйства или другого государ
ственного учреждения, «Барклейз бэнк» может дать указание 
американскому банку выдать документы под сохранную расписку 
с условием произвести оплату после осмотра товара. 

Аккредитивы 

Аккредитив — это финансовый документ, выписанный банком 
по поручению одного из своих клиентов и разрешающий индиви
дам или фирмам, которым он адресован, выставлять векселя на 
банк под аккредитив при определенных условиях, указанных в 
документе. При аккредитивной форме исходят из того, что фи
нансовая мощь и кредитоспособность банка выше и более обще
признанны, чем кредитоспособность клиента банка. Другая при
чина широкого распространения аккредитивов заключается в том, 
что они — удобный способ установления определенных нормати
вов качества, которым должен отвечать товар. Наконец, они 
позволяют продавцу получать деньги за товар почти немедленно, 
как только он отгружен; в результате издержки для импортера 
ниже, чем в том случае, когда продавец вынужден долго ждать 
оплаты. В международных расчетах используются безотзывные 
аккредитивы, которые, как это вытекает из определения, не под
лежат изменению без согласия всех заинтересованных сторон. 

Международная торговля сопряжена с многочисленными про
явлениями риска: морские аварии, забастовки, мятежи и беспо
рядки в портах — все это может причинить ущерб кораблям и 
грузам. Как правило, для совершения международной сделки 
требуется много документов, и все их необходимо указать в 
заявке на аккредитив. Для учетных целей необходимо несколько 
экземпляров счета-фактуры, а прежде, чем ввезти некоторые то
вары в США, требуется таможенный сертификат. Пожалуй, наи
более важным документом, прилагаемым к заявке на аккреди
тив, служит морской бортовой коносамент. Это документ, удосто
веряющий, что груз получен и принят на борт судна. Владелец 
коносамента имеет право собственности на товары. Поэтому, 
прежде чем произвести оплату, банк должен получить этот доку
мент. 

После того как импортер закончил формальности, связанные 
с выставлением аккредитива финансирующим его банком, послед
ний пересылает аккредитив заграничному банку, осуществляюще
му операции для экспортера. Заграничный банк пересылает ак
кредитив своему клиенту. По получении аккредитива иностран
ный экспортер организует отправку товаров американскому 
импортеру в соответствии с условиями аккредитива. Подготовив 
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все документы и доставив товар на судно, экспортер прилагает 
документы к тратте и вместе с аккредитивом сдает их в свой 
банк. Если документы в порядке, банк инкассирует вексель и 
направляет документы банку в США. Дальнейшая процедура 
зависит от того, идет ли речь о векселе на предъявителя или 
срочной тратте. В первом случае банк производит оплату немед
ленно. Для перечисления средств банку экспортера можно при
бегнуть к нескольким методам. Если заграничный банк имеет 
корреспондентский счет в американском банке, последний может 
попросту сделать запись на кредит этого счета. Если такого сче
та нет, а американский банк имеет счет в заграничном банке, 
можно перевести деньги из банка импортера в банк экспортера. 
Американский банк может также перечислить деньги со своего 
счета в другом банке данной страны банку, который выставил 
тратту. Независимо от используемого метода банк экспортера 
получит деньги в течение весьма короткого срока и перечислит 
их экспортеру. 

Банку, выставившему аккредитив, оплата может быть произ
ведена путем простого перечисления средств со счета клиента. 
Но если импортер не располагает необходимой суммой налично
сти, он должен получить ссуду у банка. Ссуда может быть не
обеспеченной, если заемщик достаточно кредитоспособен, или же 
обеспечением ссуды могут служить только что импортированные 
товары. Если товары готовы к продаже, их можно выдать им
портеру под сохранную расписку. По мере продажи ссуда пога
шается или же товар помещают для хранения на склад, причем 
залогом ссуды служит складская расписка. Независимо от про
цедуры импортер получает коносамент, удостоверяющий его пра
во собственности на товар. Если товар предназначен для даль
нейшей переработки, можно получить ссуду другого рода и на 
более длительный срок. 

Банковские акцепты 

Векселя, выписанные под аккредитив, могут иметь разные 
сроки. Как уже говорилось, вексель до востребования оплачива
ют по предъявлении. Если вексель выписан, скажем, на 180 дней, 
в финансовой процедуре появляется еще одно звено, а именно 
банковский акцепт — вексель, акцептованный банком, на который 
он выставлен. Для этого на лицевой стороне векселя ставят 
штамп «акцептован», работник банка, уполномоченный подписы
вать такие документы, расписывается на нем и кратко указывает 
происхождение векселя. Акцептованный его вексель может быть 
возвращен трассанту, который держит его до момента оплаты, 
после чего предъявляет акцептовавшему банку для получения 
денег. Однако к подобной процедуре прибегают редко, так как 
лицо, выписавшее вексель, не является финансовым учреждением 
и поэтому предпочтет получить деньги немедленно для продол
жения своей обычной деятельности. 



Банк экспортера может уполномочить американский банк про
дать акцептованный вексель на рынке, и, поскольку рынок ак
цептованных платежных документов устоялся и функционирует 
хорошо, подобное требование, как правило, не вызывает затруд
нений. Американский, банк может сам купить этот документ, что 
иногда делают, особенно когда спрос на кредит относительно не
велик. Акцептованные документы продают со скидкой, а разность 
между ценой и нарицательной стоимостью образует доход поку
пателя. Кредит под акцептованные документы получил широкое 
распространение, и на денежном рынке их считают первоклас
сными активами. Столь высокая оценка обусловлена сроками и 
надежностью акцептованных документов. Сроки акцептованных 
документов обычно не превышают 180 дней 1 , благодаря чему они 
определенно попадают в разряд высоколиквидных активов. Они 
пользуются высоким доверием, так как за ними стоит авторитет 
уважаемого банка. Наконец, они подлежат учету в федеральном 
резервном банке, если отвечают требованиям, установленным за
коном. Высокая репутация, которой пользуются акцептованные 
банком документы на денежном рынке в качестве актива, нахо
дит отражение в их доходности. Хотя доходность акцептованных 
документов меняется, по первичным акцептам она, как правило, 
лишь несколько выше, чем по. 90-дневным векселям казначейства 
США и значительно ниже ставки по коммерческим бумагам. Тот 
факт, что акцептованные банком векселя^ могут быть учтены в 
федеральном резервном банке, довольно важен; это одна из 
причин того, почему банки имеют их в своем портфеле инвести
ций и считают их частью своего вторичного резерва. 

Акцепт векселей коммерческими банками тщательно регулиру
ется Федеральной резервной системой; более того, на эти опера
ции налагаются ограничения. Общая стоимость акцептованных 
векселей не должна превышать 50% капитала и резервов банка, 
если только не было получено предварительное разрешение ФРС, 
и ни в коем случае не может превышать 100% этих двух капи
тальных статей. Они подпадают также под 10%-ное кредитное 
правило, рассмотренное выше в главах, посвященных ссудным 
операциям; иначе говоря, сумма акцептованных векселей одного 
трассанта ограничена 10% капитала и резервов банка. Федераль
ный резервный акт ограничивает применение акцептованных 
банком векселей только что рассмотренными операциями экспор
та и импорта товаров, отгрузкой товаров внутри страны и хра
нением готовых к продаже товаров при условии, что банк полу
чает складскую расписку или аналогичный документ, подтверж
дающий сделку. Эти ограничения на акцепт обусловлены тем, что 
возникновение векселей схоже с образованием вкладов до вос
требования на основе кредитной функции, а такие операции 
тщательно регулируются центральным банком. 

1 Срок может превышать 180 дней, но в этом случае они не пригодны для 
переучета федеральными резервными банками. 
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Хотя акцепт векселей может быть использован при кредито
вании отгрузок товаров и внутри страны, здесь он не получил 
широкого распространения из-за громоздкости порождаемого им 
документооборота. Более широко его используют в периоды стес
ненного кредита. К банковским акцептам часто прибегают при 
кредитовании запасов готовых к продаже товаров в зарубежных 
странах. Кроме указанных трех основных целей, их используют 
также для восполнения сезонной нехватки девиз в долларах в 
тех странах, которые в значительной мере зависят от монокуль
туры или незначительного числа статей экспорта. Ряд стран с 
монокультурным хозяйством нуждается в валюте для приобрете
ния машин и материалов до того, как урожай собран, обработан 
и продан на мировом рынке. В подобных условиях банки этих 
стран могут выставить тратту на американские банки и тем са
мым получить долларовые девизы, которые будут погашены пос
ле экспорта урожая. Такого рода финансовые операции тщатель
но регулируются Федеральной резервной системой. Банк — член 
ФРС вправе акцептовать тратты для этих целей, если страна 
значится в списке, утвержденном Советом управляющих ФРС. 
Срок документов ограничен тремя месяцами. Банки — члены 
ФРС могут акцептовать тратты в размере, равном 10% неис
пользованного капитала и резервов банка трассата, д общая сум-~ 
ма акцептованных векселей не должна превышать 50% капитала 
и резервов банка. Большинство девиз в долларах создается для 
латиноамериканских стран, особенно для производителей кофе. 

Кредитование экспорта 

В анализе использования аккредитивов приведен пример с 
импортом товаров в США. Аккредитивы используют также при 
экспорте товаров из США. Иностранные покупатели могут по
просить аккредитив у своего'банка по той же причине, по какой 
импортеры в США прибегают к аккредитивам при ввозе товаров 
из других стран. И хотя импортеры в других странах могут и не 
стремиться к аккредитивной форме расчетов при закупке това
ров устойчивого в финансовом отношении американского экспор
тера, последний все же по ряду причин может настоять на та
кой форме расчетов. Возможно, что иностранный покупатель не 
удовлетворяет требованиям американского экспортера в отноше
нии кредитоспособности; поэтому экспортер может потребовать 
наличия банковского обязательства, чтобы исключить кредитный 
риск, хотя это связано с дополнительными расходами. Если по
ложение импортирующей страны в области валютных резервов 
указывает на возможную задержку в перечислении оплаты в 
США, несмотря на платежеспособность покупателя, экспортер 
также может настаивать на аккредитивной форме. Более того, 
если экспортер считает риск неуплаты довольно значительным, 
он может потребовать, чтобы его банк выступал гарантом нарав
не с заграничным банком, прежде чем дать согласие на сделку. 
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В этом случае американский банк добавляет свою гарантию к 
гарантии заграничного банка в отношении векселей и других 
документов, предъявляемых в соответствии с условиями кредита. 
Тем не менее гарантированные аккредитивы не получили широ
кого распространения, особенно в периоды политической и фи
нансовой стабильности. Кроме того, уменьшая риск для амери
канского экспортера, американский банк оказывает услугу, и эта 
услуга, разумеется, требует вознаграждения. 

М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Й В А Л Ю Т Н Ы Й Р Ы Н О К 

Международные расчеты делают необходимым конвертирова
ние одной валюты в другую. Экспортера дорогих вин из Фран
ции в США интересуют не доллары, а французские франки, при 
вывозе американских машин в Аргентину экспортеру нужны дол
лары, а не песо. Идет ли речь о заграничных операциях, связан
ных с покупкой товаров, туризмом либо движением капиталов в 
инвестиционных целях или при процентном арбитраже, существу
ет потребность в обмене валют различных стран. Эта потреб
ность удовлетворяется международным валютным рынком, на 
котором доминируют коммерческие банки. Здесь происходит об
мен валют, однако не существует центрального рынка, подобно 
рынку акций и облигаций на .нью-йоркской фондовой бирже или 
чикагской зерновой 'биржеМеждународный валютный рынок — 
это механизм, а не конкретное место. Он носит весьма нефор
мальный характер, не имеет определенных часов работы, вклю
чает примерно 25 постоянных участников, причем почти на 
половину из них приходится подавляющая часть операций, и, что, 
пожалуй, самое интересное, этот рынок не имеет документально 
оформленных правил торговлят-^го" функционирование основано 

" н а кодексе этических принципов, которые складывались на про
тяжении многих лет. Основу этого рынка образует система пря
мых связей участников — преимущественно местных и загранич
ных банков и немногочисленных брокеров. 

Создание рынка 

Операции с иностранной валютой осуществляют многие банки 
США, но лишь некоторые из них создают и поддерживают соот
ветствующий рынок: ведут валютную позицию или, Иначе говоря, 
хранят запасы иностранной валюты. Именно эти банки образуют 
основу международного валютного рынка, и большинство из них 
находится в Нью-Йорке (правда, по мере создания в соответствии 
с Законом Эджа филиалов нью-йоркских банков и отделений не-

1 З д е с ь ж е , в Чикаго, существует рынок срочных сделок по ограниченному 
числу иностранных валют. Если они заключаются на неопределенный срок, то 
выполняются как кассовая сделка. 
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скольких иностранных банков стал набирать силу рынок на запад
ном побережье США). И хотя услуги в области валютного обмена 
предоставляют своим клиентам многие другие банки, делают они 
это с помощью указанных нескольких банков. Так, банк в Гаррис-
бурге (штат Иллинойс), которому требуются 6320 марок ФРГ для 
клиента, купившего в ФРГ новый печатный станок, по всей види
мости, обратится за деньгами в банк, расположенный в Сент-Луисе 
или Чикаго. Большинство банков располагает данными о ежеднев
ных котировках курсов различных валют. Курсы валют колеблются 
часто, но сведения о курсе на данный момент можно получить, по
звонив дилеру по операциям с иностранной валютой. 

Чтобы осуществлять для своих клиентов валютный обмен, не
которые американские банки вынуждены держать запасы валю
ты в виде депозитов в заграничных банках. Эти депозиты, или 
запасы регулируют путем покупки или продажи сумм, находя
щихся на счетах заграничных и местных банков, частных лиц и 
фирм. Запасы можно также пополнить путем покупки и продажи 
переводных векселей, дорожных чеков, купонов облигаций, сви
детельств на получение дивиденда и других активов, выражен
ных в иностранной валюте. Уровень запаса и число валют зави
сят от объема операций банка. Очевидно, что наибольшая доля 
запаса будет приходиться на те валюты, которые пользуются 
наибольшим спросом. Важное место будет принадлежать англий
скому фунту, канадскому доллару, японской иене, марке ФРГ. 
Иными словами, в запасе будут валюты тех стран, с которыми 
США торгуют, куда они вкладывают капитал и которые посещают 
американские туристы. 

Валютный риск 

Операции на рынке иностранной валюты не лишены риска, и 
именно по этой причине взимается вознаграждение в виде раз
ности между покупной и продажной ценой валюты. Рискован
ность операций с иностранной валютой обусловлена тем, что об
менные курсы различных валют подвержены изменениям в зави
симости от состояния экономики и политической стабильности 
данной страны. Например, у страны, имеющей положительное 
сальдо платежного баланса, валюта сильнее, чем у страны, име
ющей дефицитный баланс. В последние годы имело место неко
торое обесценение валют Англии и Франции, тогда как западно
германская марка была относительно устойчивой. Курс доллара 
США на международных рынках падал в связи с хроническим 
дефицитом платежного баланса на протяжении большей части 
периода с 1950 г., а в конце 1971 г. и в начале 1973 г. доллар 
был девальвирован по отношению к другим валютам. С 1973 г. 
основные валюты мира плавают, иначе говоря, обменные курсы 
подвержены ежедневным колебаниям в зависимости от текущего 
спроса и предложения данной валюты. Иметь в запасе валюту, 
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которая может упасть в цене,— дело рискованное. Иметь в нали
чии 100 млн. французских франков в ноябре 1968 г., когда франк 
был девальвирован примерно на 10%, было обременительно 
и крайне невыгодно. Валютные операции должны осуществляться 
достаточно регулярно и с размахом, так, чтобы убытки уравно
вешивались прибылью в целом, а не по каждой сделке. Кроме 
того, руководители отделов иностранной валюты должны учиты
вать не только изменения обменных курсов, но и их причины, с 
тем чтобы принять меры к уменьшению риска. Крупные потери 
по операциям с иностранной валютой были объявлены в качест
ве причины краха в 1974 г. одного банка в ФРГ, а также зна
чительных убытков нескольких банков в Англии и Швейцарии; 
по меньшей мере об одном американском банке сообщали, что 
он испытывал серьезные финансовые затруднения по той же 
причине. 

Курс по кассовым и срочным сделкам 

Вообще говоря, на международном валютном рынке практи
куются два вида сделок — кассовые (spot) и срочные (forward). 
Кассовая сделка предполагает немедленное исполнение, поставка 
же валюты по срочному контракту отодвигается на некоторое 
время. Обменный курс, по которому заключают кассовые сделки, 
называют кассовым, а при реализации сделки в будущем, при
меняют термин «срочный курс». Если курс по срочным сделкам 
выше кассового, разность именуют премией; если дело обстоит 
наоборот, разность называют скидкой. 

В основе существования курса по сделкам на срок лежит 
риск изменения обменных курсов, присущий всем международ
ным торговым и финансовым операциям. Пока кассовые курсы 
колеблются даже в узких пределах, все, кто рассчитывает кон
вертировать одну валюту в другую, рискуют. Для американского 
экспортера, который продает товары покупателю в Англии за 
фунты стерлингов с оплатой через три месяца, небезразличен 
курс, по которому он сможет конвертировать свои претензии в 
фунтах стерлингов в доллары. Предположим, к примеру, что 
товар продан за 100 тыс. ф. ст. 13 февраля 1975 г. когда курс 
фунта стерлингов по кассовым сделкам был равен 2,3910 долл. 
(см. табл. 19.2). Если курс остается таким же 13 мая 1975 г., 
американский экспортер получит за товар фунты стерлингов, ко
торые можно конвертировать в 239 100 долл. (100 тыс. X 2,3910). 
Предположим далее, что при этой цене экспортер получит при
быль от сделки в сумме 24 900 долл. Если же по какой-либо 
причине 13 мая фунт стерлингов стоит лишь 2,2650 долл., аме
риканский экспортер получит после обмена валюту лишь 
226 500 долл. (100 тыс. X 2,2650). Это непредвиденное обстоя
тельство весьма неприятно для экспортера, так как прибыль 
уменьшится до 12 300 долл. Следовательно, в результате сниже
ния курса фунта стерлингов менее чем на 0,13 долл. прибыль 
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Таблица 19.2 

К у р с и н о с т р а н н ы х валют 

13 февраля 
1975 г. 

1 марта 
1978 г. 

при сроке 90 дней 
Дания (крона) 
Франция (франк) 
Португалия (эскудо) 
Швеция (крона) 
Швейцария (франк) 
Ф Р Г (марка) 

К а н а д а (доллар) 
Англия (фунт) 

при сроке 30 дней 

0,9980 
2,3910 
2,3788 
2,3552 
0,1804 
0,2325 
0,0410 
0,2510 
0,4045 
0,4304 

0,8945 
1,9415 
1,9407 
1,9396 
0,1808 
0,2115 
0,0251 
0,2182 
0,5495 
0,4960 

Источник. U. S. National Bank of Oregon. 

экспортера снизилась почти на 5 1 % . Можно, конечно, возразить, 
что при повышении курса фунта стерлингов, скажем, до 2,5020 
прибыль возросла бы на 11 100 долл. И это действительно так, 
но сейчас речь о другом: является ли такого рода риск логиче
ски оправданным и обоснованным для экспортера товаров. Оче
видно, это не так, и экспортер должен заниматься своим делом, 
а кто-то другой должен брать на себя риск, вытекающий из из
менения обменных курсов. 

В данной конкретной сделке американский экспортер может 
обезопасить себя, прибегнув к рынку срочных контрактов. Он 
может заключить с коммерческим банком договор, в котором 
предусматривается доставка к определенному дню в будущем 
фунтов стерлингов в обмен на доллары по рыночному курсу по 
срочным сделкам для фунтов на момент заключения сделки. 
13 февраля курс фунта по срочным сделкам (на 90 дней) был 
2,3552 долл. По истечении срока контракта экспортер получит за 
свой товар 235 520 до//т., что лишь на 3 580 долл. меньше, чем 
в день продажи. Если курс фунта понизится до 2,2650, сделка 
себя оправдала. А именно, потеряв 3 580 долл., экспортер избе
жал возможного убытка в 12 600 долл. или еще больших потерь. 
У читателя может возникнуть вопрос: разумно ли заключать до
говор с экспортером, по которому английскому импортеру дается 
три месяца на оплату товара? А делается это потому, что у импор
тера нет средств для оплаты; если бы американский экспортер на
стаивал на оплате в момент продажи, английский импортер мог бы 
предпочесть другого экспортера — более склонного предоставить 
кредит. Поистине конкуренция — великий стимулятор. 

Нередко импортер заключает или покупает срочный контракт 
по какой-либо иностранной валюте. Чтобы проиллюстрировать 
этот тип сделки, предположим, что 1 марта 1978 г. американ
ский импортер закупил у датского фабриканта мебель на 
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553 097 крон с оплатой в течение трех месяцев. 1 марта курс 
кроны был равен 0,1808, т. е. американский импортер уплатил 
100 тыс. долл. (553 097 X 0,1808). Но если 1 июня курс датской 
кроны возрос до 0,1 ООП, импортер вынужден будет уплатить за 
то же количество крон не 100 тыс., а 105 420 долл. (553 097 X 
X 0,1906), пли на 5420 долл. больше, чем 1 марта, так как 
курс кроны на валютном рынке по отношению к доллару США 
поднялся. Импортер расценит это точно так же, как экспортер в 
другом примере, а именно как неудачную сделку. Чтобы обезо
пасить себя от подобного риска, американский экспортер может, 
однако, заключить контракт, по которому он согласится купить 
кроны по определенной цене с доставкой 1 июня. Если обмен
ный курс по срочным сделкам составляет на 1 марта 0,1824, то 
импортер знает, что мебель обошлась ему в 100 884 долл. 
(553 097 X 0,1824), или лишь на 884 долл. больше, чем в том 
случае, если бы он оплатил мебель в момент заключения конт
ракта. Эта разница не столь существенна, если учесть возмож
ность повышения курса кроны до 0,1906, что означало бы допол
нительные расходы в сумме 5 420 долл. по сравнению с покуп
кой по цене на 1 марта. Очевидно, что описанные операции ва
лютного рынка—это, по сути дела, способ исключить из между
народных финансовых и коммерческих сделок неопределенность, 
связанную со срочными контрактами. 

М Е Ж Д У Н А Р О Д Н Ы Е К Р Е Д И Т Ы 

Как и в операциях внутри страны, в международных банков
ских операциях самая большая часть дохода поступает от предо
ставления кредита. Байки, занятые международным кредитовани
ем, осуществляют соответствующие операции с помощью своих 
международных отделов, отделений или других подразделений, 
связанных с заграницей, либо на основе сочетания различных 
организационных форм. Однако основная часть международных 
кредитов приходится на те американские банки, которые пред
ставлены за пределами США. Банки, имеющие международные 
отделы, концентрируют свои усилия в области кредитования 
международной торговли на предоставлении ссуд внутренним 
клиентам для производства экспортной продукции или американ
ским фирмам для закупки товаров за границей с целью непо
средственной продажи или производственного потребления в 
США. В этих случаях речь идет, по сути дела, скорее о внутрен
нем, чем о международном кредите. Общая сумма международ
ных кредитов, предоставленных банками США, неизвестна, так 
как отсутствуют опубликованные данные о ссудах, предоставлен
ных филиалами банков США, банками, находящимися в совмест
ном владении с другими заграничными банками, и банками 
в других странах, в которых американские банки имеют неболь
шую долю. Имеется, однако, информация о международных 
кредитах американских банков, расположеннных в США (см. 
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табл. 19.3). По состоянию на сентябрь 1978 г. претензии банков 
в США к иностранцам, включая ссуды, неоплаченные и акцепто
ванные документы, превысили 100 млрд. долл., а претензии 
зарубежных отделений банков США к иностранцам составляли 
почти 300 млрд. долл. 

Таблица 19.3 

Претензии американских б а н к о в к и н о с т р а н ц а м в 1950—1978 гг. 
(на к о н е ц г о д а , млн. д о л л . ) 

Краткосрочные Долгосрочные 
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1950 1 288 898 657 328 203 н. св. 126 211 390 н. с в . н. св. 
1960 5 3 1 2 3 614 3 135 1 297 605 н. с з . 1 233 480 1 698 F . СВ. н. С В . 
1970 13 877 10 802 10 192 3 051 2389 3 985 766 610 3 075 •2 698 377 
1971 16 939 13 272 12 377 3 969 2475 4 254 1 679 895 3 667 3 345 322 
1972 20 739 15 676 14 830 5 671 3276 3 226 2 657 8 !6 5 063 4 588 475 
1973 26 688 20 726 20 064 7 689 4307 4 156 3 912 662 5 962 5 412 580 
1974 46 235 39 05В 37 859 11 287 5637 11 237 9 698 1196 7 179 6 490 689 
1975 50 767 50 231 48 888 13 200 5467 11 147 19 075 1342 9 536 8 3 1 6 1219 
1976 81 135 69 237 67 552 18 215 5756 12 358 31 222 1685 11 898 10 093 1804 
1977 92 562 79 913 77 811 19 955 6176 14212 37 469 210 ! ¡2 649 10 676 1972 
1978 

(апрель) 98 197 85 166 83 088 21 284 6910 13 783 41 ПО 2078 13 031 11 051 1980 

Источник. B o a r d of G o v e r n o r s of the F e d e r a l Rese rve S y s t e m , S u p p l e m e n t to B a n k i n g and 
M o n e t a r y S t a t i s t i c s , S e c t i o n 15, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c e , 1962; Federal Reserve Bulletins. 

1 Включая требования банков США к своим заграничным отделениям и требования 
представительств и отделении иностранных банков в США к своим главным конторам и заг
раничным отделениям главных контор. 

Риск, связанный с международным 
кредитованием 

Кредитование за границей во многих отношениях схоже с 
кредитованием внутри страны и, конечно, соответствует принци
пам кредитования, рассмотренным в предыдущих главах. Однако 
при предоставлении кредитов иностранным заемщикам важную 
роль играют еще два момента: валютный риск и политический 
риск. На валютный риск влияют обратимость и стабильность де
нежной единицы страны-заемщика. Банк заинтересован в том, 
чтобы валюта была обратимой, а долг погашен платежным сред
ством той же ценности, что и при предоставлении ссуды. Но это 
может не произойти в случае отсутствия обратимости или де
вальвации денежной единицы, которой погашают ссуду. Иными 
словами, риск обусловлен возможными изменениями в обратимо
сти валюты или ее обменном курсе. Пока международные плате
жи и выручка данной страны примерно сбалансированы или она 
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располагает достаточными валютными резервами для покрытия 
дефицита платежного баланса, валютный риск минимален^' Но 
если платежный баланс содержит дефицит, а резервы недоста
точны, ее валюта может обесцениться; следовательно, на сумму 
погашения долга можно будет купить на мировом рынке меньше 
долларов. Кроме того, если международные платежи страны 
систематически превышают выручку, страна может ввести валют
ные ограничения. Когда это происходит, заемщик, финансовое 
положение которого в общем-то устойчиво, может испытывать 
трудности в мобилизации средств для уплаты банку. 

С валютным тесно связан политический риск. Под ним пони
мают все политические моменты, начиная с незначительных и 
непредвиденных ограничений, которые могут быть навязаны бан
ку или заемщику, до экспроприации собственности и выдворения 
из страны. Необходимо учитывать такие обстоятельства, как 
внутренний и внешний долг страны, ибо, если внешний долг 
исключительно велик, а экономическое положение страны таково, 
что налоговые поступления недостаточны для его погашения 
и уплаты процентов, могут потребоваться дополнительные нало
ги, которые уменьшат способность заемщика вернуть ссуду бан
ку. Следует иметь в виду также введение ограничений, которые 
могут помешать отправке или принятию грузов. Некоторые зару
бежные импортеры обязаны получить у своего правительства 
импортную лицензию на ввоз товаров, а ее могут аннулировать 
уже после того как товары куплены и отгружены. Восстания, 
беспорядки, война — со всем этим можно столкнуться при меж
дународном кредитовании. Наиболее серьезный риск в этой об
ласти связан с экспроприацией собственности. Банки США 
вынуждены были прекратить операции в нескольких странах, 
в том числе Испании, Чили и на Кубе. В некоторых странах 
Южной Америки собственность США была отчуждена, а полити
ческий климат в ряде других стран явно не благоприятствовал в 
последние годы кредитным операциям американских банков. 

Виды ссуд 

Как и в США, заемщиками из других стран могут быть 
и отдельные лица, и фирмы. Коммерческие банки могут также в 
индивидуальном порядке или на совместной основе предоставлять 
краткосрочный кредит центральным банкам, что не практи
куется в США. Эти заемные средства могут быть использованы 
центральным банком для выдачи кредита другим коммерческим 
банкам или для международных валютных операций самого бан
ка. Заграничные банки могут хранить депозиты центральных 
банков и предоставлять кредит центральным правительствам — 
ни то ни другое в США не практикуется. Когда казначейство 
США нуждается в средствах, оно получает их на денежном рын
ке и/или рынке капиталов путем выпуска ценных бумаг. Разу-
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меется, это делается и за границей, но в ряде стран, особенно с 
недостаточно развитыми денежным рынком и рынком капиталов, 
получение займов правительствами у коммерческих банков не 
такре уж редкое дело. Займы правительствам могут предостав
ляться непосредственно либо косвенно через центральные или 
иностранные банки. В ряде стран, особенно в развивающихся 
регионах, правительства — самый надежный и кредитоспособный 
заемщик. Во многих случаях правительство в свою очередь пре
доставляет заемные средства, полученные от банков США, в 
распоряжение местных заемщиков через различные правительст
венные учреждения или банки развития. 

Назначение и виды ссуд, предоставляемых заграничным хо
зяйственным фирмам, сколько-нибудь существенно не отличаются 
от ссуд, предоставляемых торговым и промышленным компаниям 
в США. Но, как правило, американские банки не предоставляют 
за границей столько срочных займов, как внутри США; практи
куются, особенно при предоставлении относительно долгосрочных 
ссуд, совместные ссуды американского или заграничного банка с 
банком, расположенным в третьей стране. В этом случае риск 
меньше, к тому же банк США получает консультацию со сторо
ны местного банкира. В связи с огромными заграничными вло
жениями США в обрабатывающую и добывающую промышлен
ность и другие предприятия многие американские фирмы за грани
цей рассчитывают на кредит со стороны американских банков и их 
отделений. А так как американские банкиры хорошо знакомы с 
работой американских фирм, они располагают преимуществом в 
этой области кредитования. Банки США предоставляют ссуды за 
границей и частным лицам, но эдот вид кредитования не получил 
такого распространения, как внутри США. 

Как и при внутреннем кредитовании, заграничные ссуды мо
гут быть обеспеченными и необеспеченными, а виды залога мно
гообразны. Значительная доля кредитов по стоимости приходится 
на крупные концерны, правительства и банки, поэтому обеспече
ния не имеет большая часть заграничных займов по сравнению 
с ссудами внутри США. Сказанное прежде всего относится к 
банкам, не имеющим отделений за рубежом. Необеспеченные 
кредиты могут принимать форму разрешения банкам или торго
вым компаниям других стран выставлять тратты на американ
ские банки в пределах заранее обусловленной суммы или просто 
подписывать векселя, подкрепленные кредитным соглашением. 
Банки заинтересованы в уменьшении риска, связанного с креди
том, и до известной степени это достигается путем рассредоточе
ния кредита по нескольким странам вместо концентрации его в 
одной стране. Не редкость, когда несколько банков образуют 
консорциум для совместного кредитования отдельного заемщика 
в той или иной стране. Банк, который ведет переговоры о предо
ставлении кредита — ведущий банк,— отвечает за изучение связан
ного с ним риска, заключение соглашения, взимание долга и 
процентов, распределение сумм между банками-участниками и 
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другие операции, которые могут потребоваться в ходе реализа/ции 
соглашения. Некоторые банки потерпели убытки, полагаясь^ на 
информацию, полученную от ведущего банка или управляющего 
консорциумом. Хотя последний несет определенную ответствен
ность 1 перед банками-участниками, каждый банк должен оцени
вать риск самостоятельно и не полагаться исключительно на ве
дущий банк. ! 

Страхование и гарантии 

Банки могут уменьшить степень риска, связанного с между
народными операциями, путем предоставления кредита экспорте
рам, которые застраховали свои торговые кредиты в Ассоциации 
по страхованию заграничных кредитов ( А С З К ) . Это доброволь
ная организация, в которую входят более 60 компаний — акцио
нерных и взаимного страхования,— расположенных по всей стра
не; ассоциация обеспечивает страхование определенной части 
торгового кредита на случай пепогашения в связи с кредитными 
убытками и политическими неурядицами. Страхование риска, 
обусловленного политическими моментами, осуществляет т а к ж е 
Экспортно-импортный банк, охарактеризованный ниже. АСЗК 
всесторонне изучает кредитоспособность иностранного покупателя, 
равно как и степень политического риска в данной стране. 
В общем страхование покрывает до 90% кредитного риска и до 
9 5 % риска, обусловленного политическими факторами . Страховая 
премия, уплачиваемая экспортерами, варьирует в зависимости от 
страны и заемщика , но в среднем она равна 0,5% продажной 
цены. А С З К обеспечивает страхование краткосрочных (сроком до 
180 дней) и среднесрочных ссуд (от 180 дней до 5 лет ) . 

Заграничные ссуды, предоставленные коммерческими банками, 
а т а к ж е другие операции в области международного кредитова
ния иногда гарантируются правительственным учреждением — 
Экспортно-импортным банком («Эксим бэнк») . Этот банк имеет 
дело с такими факторами риска, которые выходят за рамки ком
петенции частного капитала или превышают их возможности. 
Б а н к выдает кредиты иностранным покупателям для приобрете
ния материалов и оборудования, произведенных в США. Участие 
банка в международном кредитовании может принимать форму 
прямого предоставления ссуд, совместных с другими кредитора
ми ссудных операций и гарантирования ссуд. Программа гаран
тирования ссуд «Эксим бэнк» весьма схожа с условиями страхо
вания А С З К . Это финансовое учреждение склонно заниматься 
ссудами не текущих операций. Кроме того, его в большей мере 
интересует кредитование закупок капитального оборудования ,на -

1 C M . : A. D. C a l h o u n , J r . , Eurodollar Loan Agreements : An Introduction 
and Discuss ion of S o m e Special Problems. — Journal of Commercial Bank Lend
ing, September 1977, p. 2 7 — 3 1 . 
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пример пассажирских авиалайнеров или генераторов для гидро
электростанций, нежели потребительских товаров. 

| Кредиты в евродолларах 

Кредиты в евродолларах обязаны своим названием источнику 
средств, а не методам кредитования. Заграничные отделения 
американских банков пополняют свои депозиты в местах нахож
дения и обычно ссужают деньги в этих же районах. В послед
ние годы получили развитие депозиты в евродолларах. Банки 
покупают эти доллары и ссужают их фирмам и правительствам. 
Источником евродолларов служат долларовые депозиты в банках 
США, которые приобретаются иностранцами и повторно помеща
ются в банки вне США. Например, французский банк, имеющий 
излишек франков, может обменять их во Французском централь
ном' банке на доллары, накопившиеся как активное сальдо пла
тежного баланса Франции. Французский банк может затем по
местить эти деньги в лондонский банк и получить обусловленную 
процентную ставку. Эти же деньги могут быть ссужены другому 
банку в Швейцарии, который может предоставить их в распоря
жение производителя стали в Испании. А так как источником 
этого вида депозитов была Европа и большинство из них находится 
там же, соответствующий рынок получил название рынка евро
долларов: Частью этого рынка стали также другие валюты — 
фунт стерлингов, иена, марка ФРГ, французский и швейцарский 
франки и голландский гульден. На доллары приходится, однако, 
80% оборота рынка евродолларов. Аналогичные процессы проис
ходят в Азии и других районах мира; отсюда термин азиатские 
доллары. Центры этого рынка — Гонконг и Сингапур. Торговым 
центром рынка евродолларов служит Лондон. Ставка, уплачивае
мая по евродолларам, именуется лондонской межбанковской 
ставкой, обычная аббревиатура—ЛИБОР. 

Развитию рынка евродолларов способствовало несколько фак
торов — американская помощь другим странам после второй ми
ровой войны, расширение импорта, а в последние несколько лет— 
значительный дефицит платежного баланса США. Кроме того, 
доверие к доллару в международных операциях содействовало 
тому, что все большее число стран привязывало свою валюту к 
доллару и формировало свои резервы в долларах Кредитование в 
евродолларах стимулировалось также требованиями в отношении 
резервов, предъявляемыми к банковским депозитам в США, стра
хованием депозитов и налогом на доход компаний. Банки США, 
обязаны держать определенную часть своих депозитов как резерв 
в федеральных резервных банках и платить вознаграждение Фе
деральной корпорации страхования депозитов. Этого не требуется 
от всех заграничных банков; поэтому предоставление кредита 
в американских банках сопряжено с несколько более высокими 
издержками, нежели в том случае, когда деньги хранят за гра
ницей и не возвращают в США. Тот факт, что после перевода в 
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США доход облагается налогом, также побуждает как кредито
ров, так и заемщиков хранить деньги вне США — там, где такой 
доход не облагается налогом, а если'и облагается, то по значи
тельно более низким ставкам. Хотя в последние несколько лет в 
области взимания налогов с дохода корпораций, полученного за 
рубежом, произошли изменения, на протяжении многих лет на
логовая практика служила важным фактором, способствовавшим 
созданию заграничных отделений и расширению рынка евродол
ларов. 

Кредиты в евродолларах предоставляются в относительно 
крупных размерах — от минимальной суммы 1 млн. долл. до 
1,5 млрд. долл. Обычно более крупный международный банк 
договаривается о займе в евродолларах и затем подыскивает 
другие банки, которые хотели бы участвовать в такого рода кре
дитной сделке. Когда банки соглашаются с условиями, процент
ной ставкой, сроками погашения и т. д., заключается кредитная 
сделка. Обусловленная ставка несколько выше ставки ЛИБОР 
на момент предоставления средств. Если ставка по ссуде недоста
точно превышает ставку ЛИБОР, ссуда не будет предоставлена. 
Такие типы кредитов иногда именуют спрэд-операциями; под 
этим понимают, что решающим фактором при предоставлении 
кредита является разность (спрэд) между стоимостью получения 
средств и ставкой по выдаваемой ссуде. Кроме процентов, участ
ники сделки иногда получают вознаграждение в размере от ' / 8 до 
' / 2 % суммы кредита в евродолларах. Иногда взимается твердая 
комиссия. Ведущий банк не отвечает за надежность кредита в 
евродолларах. Каждый участник сделки должен сам принять ре
шение относительно кредитоспособности заемщика. В связи с 
подвижностью ставок процентные ставки по ссудам корректируют 
каждые шесть месяцев. Срок большинства ссуд в евродолларах 
колеблется от пяти до десяти лет. Их предоставляют различным 
клиентам во всем мире: правительству Малайзии, для строитель
ства метрополитена в Бразилии, центральному банку Мексики, 
нефтяной монополии в Венесуэле, компании «Мобил ойл оф Ин
донезия» и т. д. Этот вид кредитования растет быстрыми темпа
ми. Источники средств, за счет которых предоставляют ссуды, 
довольно значительны. Так, в середине 1978 г. сумма депозитов 
в евродолларах, по оценкам, приблизилась к 515 млрд. долл. 

Инкассо 

Важная функция банков, способствующая ходу международ
ной торговли,— это инкассация средств. В процессе инкассации 
кредитный инструмент предъявляют его создателю или трассату 
для оплаты. Во внутреннем платежном обороте этот процесс 
иногда именуют клирингом чеков; при этом чеки, имеющиеся в 
банке А, пересылают на расстояние нескольких миль от банка А 
в банк Б, где чекодатель хранит свой счет. Зачет или оплату 
внутренних чеков осуществляют с помощью Федеральной резерв-
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ной системы, системы корреспондентских банков и местных рас
четных палат. В области международных банковских операций 
существует лишь один метод зачета платежных требований—сис
тема банков-корреспондентов. 

Кредитные инструменты могут быть чистыми, т. е. без прило
жения документов, или документарными — с приложением доку
ментов. Чеки, дорожные чеки, денежные переводы, выписанные 
на банки или представительства, обычно являются чистыми ин
струментами и, как правило, размениваются банком на местную 
валюту. Например, американский турист может получить по обыч
ному или дорожному чеку 100 долл. в парижском банке. Деньги 
выплачивают ему, например, во французских франках, затем чек 
пересылают, скажем, в Нью-Йорк банку-корреспонденту француз
ского банка, который кредитует соответствующий счет француз
ского банка, либо для немедленного начисления кредита с после
дующей оплатой, либо в виде инкассо, что означает зачисление 
суммы на кредит счета после оплаты. 

Чистое, т. е. недокументарное, инкассо относительно просто и не 
составляет труда. Документарное инкассо несколько сложнее и в 
настоящее время имеет более важное значение, поскольку речь 
идет о международной торговле. Инкассирование затрагивает как 
экспортные, так и импортные операции, оно может принять форму 
тратты на предъявителя или на определенный срок. Выше приведен 
пример международной финансовой сделки, предполагающей ин
кассирование, а именно импорт товаров на условиях аккредитива, 
по которому американский банк должен получить деньги у импор
тера и перечислить их заграничному банку. Приводился также 
пример, связанный с инкассированием при расчете переводным 
векселем. В этом примере оплату векселя следовало произвести в 
момент предъявления, а документы были направлены банку в 
США, который должен был передать их лишь после оплаты век
селя. Нередко экспортеры просят свои банки снабдить их бланко
выми траттами и инструкциями в отношении инкассо, которые они 
будут применять в международных операциях. Сумма инкассо по 
сравнению с суммой выданных акцептов относительно велика 
(см. табл. 19.3). 
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УолличГ. 40. 
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стерства финансов США 174, 328,430. 
Управление по делам ветеранов (УДВ) 

247 ,338-340, 342-343, 350-351, 356, 
405. 

Управление по кредитованию жилищного 
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(УКЖС) 128, 246, 288-290,298-299, 

340. 405. 
Федеральная администрация жилищно
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(ФЖА) 338-340, 342-343, 350-351, 
356. 
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кредита — Фрэдди Мэй 340. 

Федеральная корпорация кредитования 
жилищного строительства 42. 

Федеральная корпорация страхования 
депозитов (ФКСД) 12, 32, 38-42, 48, 
136, 151,160, 169-170,178, 190-192, 
205, 258, 382, 467. 

Федеральная национальная ипотечная 
ассоциация (ФНИА) Фенни Мэй 
339- 340, 405. 

Федеральная резервная система (ФРС) 5, 
7-8, 31,34, 38-42,67, 125, 141, 151, 
272, 375, 456-457. 

Федеральная система земельных банков 
340. 

Федеральная торговая комиссия 382, 
384. 

Федеральный банк по кредитованию жи
лищного строительства 13,129. 

Федеральный банк среднесрочного кре
дита 128,262,413. 

Федеральный земельный банк 13,262. 
Федеральный резервный акт 1913 г. 76, 

250, 423,445-446, 456. 
"ФИНЕ рипорт" 42. 
Фонд взаимных расчетов между округами 

155. 

Хайес, Альфред 153. 
Ханта комиссия 41 -42,148-149,151,154, 

441-442. 
Хеллера комиссия 150, 153. 

Шерман, Джон 25. 
ШтурД. 188. 

Экспортно-импортный банк ("Эксим 
бэнк") 128,446. 
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Автоматические расчетные палаты 
(АРП) 155-156. 

Анализ чувствительности 116-117. 
Андеррайтинг 44. 

Базисная (первичная) ставка процента 
353-354. 

Банки с застрахованными депозитами 12. 
Банки с незастрахованными депозитами 

39. 
Банковские ресурсы 94. 
Банковский баланс 14-15. 
Банковское дело, определение 49, 52-53. 
"Безбумажные" расчеты 156-157. 
Бесчековые операции 8. 

Взаимный зачет (клиринг) чеков 8, 35, 
154, 468. 

Вклады до востребования 17. 

Депозитные сертификаты ( Д О 17, 55. 
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367-369. 
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Закладная с периодически возобновляе

мой суммой кредита (канадская) 
352 -353. 

Закладная с меняющейся суммой погаше
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71,78. 
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101-102, 131-132. 
Овердрафтные счета 373. 
Операционная аренда 332. 
Особые налоговые векселя казначейства 

США 409. 
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1 Іотери от неиспользованных возможно

стей 116. 
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Текущий доход 391. 
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функции 11. 

Федеральные резервные банки 13,159. 
Федеральные резервные фонды 15,36, 

162-163,299. 
Финансовая, капитальная аренда 310, 

331. 
Финансовая устойчивость 56-57. I 

Хранение ценностей в стальной камере 
12. 

Частные банки 34. 
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Экономия от масштабов операций 54-
55, 57. 
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