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Уважаемые участники и партнеры 
форума «Казначейство – 2021»!

2021 год не обещает стать скучнее и бед-

нее на события, чем его предшественник 

– турбулентный 2020. Не желающая сда-

вать позиции пандемия Covid-19, ставящая 

под сомнение быстрое восстановление 

мировой экономики, держит в тонусе всех 

участников финансового рынка и делает 

затруднительным эффективное прогнози-

рование трендов в любых сферах деятель-

ности. 

Текущий год ознаменовался сменой мно-

голетнего тренда – повышением ключе-

вой ставки Банком России. Повлечет ли 

это за собой изменения в другой примете 

нашего времени – историческом миниму-

ме ставок кредитования на российском 

рынке? Что делает регулятор для обеспе-

чения финансовой стабильности в изме-

нившихся условиях? Узнаем на форуме от 

Первого заместителя Председателя Банка 

России Ксении Юдаевой. 

В этих условиях задача сотрудников бан-

ковских и корпоративных казначейств по 

сбалансированному управлению ликвид-

ностью и обеспечению устойчивого раз-

вития своих организаций становится еще 

более непростой. Чего ждать представи-

телям казначейского сообщества, чья ра-

бота во многом зависит от денежно-кре-

дитной политики Банка России, расскажет 

участникам форума Заместитель Предсе-

дателя Банка России Алексей Заботкин. 

Произошедшие изменения повлекли за 

собой запрос с рынка на новые инстру-

менты – депозиты и кредиты по плаваю-

щим ставкам, в том числе, на такой дис-

куссионный инструмент, как ипотеку по 

плавающей ставке. Новый инструмента-

рий способен помочь потребителям фи-

нансовых услуг достичь поставленных 

целей быстрее и эффективнее, но его 

применение должно быть регламенти-

ровано с целью исключения возможного 

арбитража на рынке, а также для инфор-

мирования потребителя обо всех нюансах 

нового продукта. СРО НФА рассматри-

вает возможность разработки стандар-

тизированного кредитного продукта по 

развитию ипотеки по плавающим став-

Президент СРО НФА                                                        

Василий Заблоцкий 
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кам с фиксированным платежом. Советом 

казначеев Ассоциации создана рабочая 

группа, занимающаяся вопросом ипоте-

ки по плавающей ставке, в которую во-

шли заинтересованные финансовые ор-

ганизации.    

Появление новых инструментов застав-

ляет нас вновь и вновь говорить о важно-

сти работы по повышению финансовой 

грамотности населения, которой СРО 

НФА традиционно уделяет большое вни-

мание в своей деятельности. 

На страницах журнала, который мы, как 

обычно, подготовили к форуму, своим 

мнением о происходящем, прогнозами           

и решениями поделятся представители 

банковского и корпоративного сообще-

ства России. А в рамках форума каждый 

из нас получит возможность не только 

услышать экспертное мнение лидеров 

рынка по наиболее актуальным пробле-

мам, но и задать им свои вопросы, при-

няв участие в дискуссии, пусть пока все 

еще в режиме онлайн. 

Уверен, что вместе мы сможем найти от-

веты на все стоящие перед отраслью вы-

зовы, и внести очередную лепту в наше 

общее дело по развитию и совершенство-

ванию российского финансового рынка. 

Искренне ваш, Василий Заблоцкий,

Президент СРО НФА  
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Внедрение показателя RoRWA в биз-
нес-процессы банка позволит развить 
культуру оптимального потребления ка-
питала на всех уровнях управления и по-
высить доходность на капитал.  

Регулятор устанавливает требования по 
соблюдению норматива достаточности 
капитала для контроля надежности бан-
ка: капитал должен покрывать риски бан-
ка (то есть потенциальные убытки). Тем 

временем акционеры заинтересованы 

в эффективном использовании вложен-

ных в банк средств, то есть в достижении 

максимального уровня рентабельности 

капитала (Return on Equity, ROE). Таким 

образом, чем больше капитала у банка 

по отношению к рискам, тем он устой-

чивее, но при этом ROE ниже.

Задача повышения ROE без ущерба для 

устойчивости банка может быть реше-

на за счет эффективного использования 

имеющегося капитала. 

Исходя из требований регулятора по до-

статочности капитала, объем риск-взве-

шенных активов (Risk-Weighted Assets, 

RWA) для инвестиций у банка ограни-

чен. Поэтому капитал используется эф-

фективно, когда риск-взвешенные акти-

вы приносят максимальный доход. Для 

максимизации дохода необходимо кон-

тролировать показатель Return on RWA 

(RoRWA). Он рассчитывается как отно-

шение прибыли к RWA.

КАК ПОВЫСИТЬ 

ЭФФЕКТИВНОСТЬ 

УПРАВЛЕНИЯ 

КАПИТАЛОМ                       

В БАНКЕ

Кристина Лочакова 

Исполнительный директор      
Казначейства Сбербанка 
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Управление показателем RoRWA помогает 
банку повышать ROE с учетом соблюде-
ния требований регулятора к нормативам 
достаточности капитала.

С чего начать управление RoRWA?

Прежде всего необходимо разработать 
методологию расчета показателя. На 
уровне банка в целом эта задача не пред-
ставляется сложной. Для этого следу-
ет взять всю прибыль в числителе и весь 
объем риск-взвешенных активов в зна-
менателе - получим RoRWA по банку. Но 
иметь значение RoRWA по банку недо-
статочно для решения задачи максими-
зации показателя. Прежде чем принимать 
управленческие решения для увеличения 
RoRWA, нужно разобраться, какие активы 
банка потребляют капитал и какая RoRWA                
у каждого из них. Встает ключевой вопрос 
–  о методологии расчета RoRWA на более 
гранулированном уровне.

Обычно большая часть активов банка – это 
кредиты клиентам. Клиент может иметь 
несколько кредитов и пользоваться други-
ми продуктами, поэтому целесообразно 
рассматривать RoRWA по клиенту в це-
лом, а не по каждому отдельному активу.

При разработке методологии расчета 
RoRWA по клиенту необходимо понять, 
создает ли клиент риск-взвешенный актив, 
то есть является ли он «кредитующимся». 
К «кредитующимся» относятся, например, 
клиенты, у которых есть кредит, открытая 
кредитная линия, гарантии или деривати-
вы. Клиенты не создают риск-взвешенные 
активы, пользуясь услугами эквайринга, 
рассчетно-кассовым обслуживанием или 
при размещении депозита. Второй тип 
клиентов не нужно рассматривать при 
расчете RoRWA, поскольку они не создают 
риск-взвешенные активы. Таким образом, 
при расчете RoRWA по клиенту, необходи-
мо рассматривать только «кредитующих-
ся» клиентов.

Особенности методологии расчета 
RoRWA 

В числитель RoRWA следует включать 
чистый процентный доход, доходы от 
кредитных комиссий и прочие доходы, 
которые связаны с кредитованием, дери-
вативами и другими операциями, создаю-
щими риск-взвешенные активы. При этом 
следует учитывать операционные расхо-
ды и расходы на кредитный риск. Но кро-
ме этих доходов «кредитующийся» клиент 
может иметь доходы от других продуктов 
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банка (некредитные комиссионные дохо-
ды), которые не создают риск-взвешен-
ные активы. Учитывать ли их при расчете 
RoRWA? На самом деле не всегда.

Рассмотрим несколько примеров.

Требуется рассчитать RoRWA для «кре-
дитующегося» корпоративного клиента, 
который дополнительно пользуется зар-
платным проектом в банке. Следует ли 
при этом учитывать комиссионный доход 
от зарплатного проекта? Ответ зависит 
от того, считаем ли мы, что клиент прио-
становит сотрудничество по зарплатному 
проекту, если банк перестанет его креди-
товать. Если да, то доходы от зарплатного 
проекта необходимо включать в расчет 
RoRWA, потому что в таком случае кредит 
является якорным продуктом.

Другой пример – необходимо рассчитать 
RoRWA по клиенту-физическому лицу,           
у которого в банке ипотека и депозит. До-
пустим, клиент решил рефинансировать 
ипотеку в другом банке, а депозит оста-
вить в нашем, потому что по нему при-
влекательные условия. В данном случае 
ипотека не является якорным продуктом 
и при расчете RoRWA по такому клиенту 
доходы от депозита включать не целесо-
образно.

Третья ситуация – расчет RoRWA для кор-
поративного клиента, который входит                      
в группу связанных заемщиков. В таком 
случае RoRWA необходимо считать по 
группе, а не по отдельной компании. Это 
важно, поскольку банк может кредитовать 
головную компанию, но при этом зара-
батывать дополнительные некредитные 
доходы от других компаний этой группы. 
Например, некредитные комиссии от эк-
вайринга, расчетно-кассового обслужи-
вания или зарплатных проектов. Зачастую 
при таком сотрудничестве кредит голов-
ной организации является якорным про-
дуктом, поэтому RoRWA необходимо рас-
считывать в целом по группе компаний. 

Управление RoRWA на макроуровне

Корректный расчет RoRWA по клиенту              
с учетом его особенностей позволяет ана-
лизировать показатель на агрегированных 
уровнях – например, по отдельным порт-
фелям, отраслям и бизнес-направлени-
ям. Это дает возможность увидеть, куда 
в банке аллоцируется капитал и сколько                       
он приносит дохода в терминах RoRWA. 

Иногда результаты могут удивить! Напри-
мер, низкомаржинальная отрасль может 
оказаться привлекательной для банка             
с точки зрения RoRWA за счет связанного 
некредитного дохода и низкого риск-веса. 

На основе такой аналитики уже можно 
принимать стратегические решения. На-
пример, какой бизнес наиболее привле-
кательный с точки зрения RoRWA и что 
следует развивать. А на какой бизнес сто-
ит посмотреть пристальнее и, возможно, 
задуматься о необходимости повышения 
его эффективности. Это управление по-
казателем на макроуровне. Подобные 
стратегические решения логично сделать 
вводными для процесса бизнес-планиро-
вания, в рамках которого можно устано-
вить цели по RoRWA для различных биз-
нес-направлений. 

Управление RoRWA на микроуровне

Одним из ключевых инструментов управ-
ления RoRWA на микроуровне является 
процесс ценообразования, когда итоговая 
стоимость продукта зависит от RoRWA. 
Например, при низких значениях RoRWA 
клиенту предлагаются более высокие 
ставки по кредитам. Или принимается 
положительное решение о выдаче креди-
та  с низкой ставкой, но при условии, что 
клиент принесет банку дополнительный 
некредитный доход в будущем. В обоих 
случаях RoRWA по клиенту повышается. 

Также можно внедрить RoRWA в процесс 
принятия решений. Например, через на-
стройку уровня полномочий по согласо-
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ванию решения о выдаче кредита в зави-
симости от RoRWA. Кредиты с высокой 
RoRWA могут одобряться автоматически, 
а если RoRWA низкая, требуется решение 
коллегиального органа.

Еще одним инструментом управления 
может быть внедрение процедуры обяза-
тельного отказа от сделок с RoRWA ниже 
определенного порогового уровня. И, ко-
нечно, очень важна работа клиентского 
менеджера с клиентами по привлечению 
дополнительного некредитного дохода 
или более оптимальному структурирова-
нию сделок для снижения риск-взвешен-
ных активов.

RoRWA в ценообразовании 

Внедрение RoRWA в ценообразование 
позволяет учитывать требования регу-
лятора при формировании цены про-
дукта. Соответственно, если меняются 
требования регулятора (например, по-
вышаются макронадбавки для расчета 
риск-взвешенных активов по потреби-
тельским кредитам), это автоматически 
находит отражение в цене продукта че-
рез цели по RoRWA. В указанном приме-
ре результатом станет повышение ста-
вок по потребительским кредитам или 
решение банка отказаться от роста тако-
го портфеля. В совокупности это повли-
яет на снижение темпов роста кредито-
вания на рынке и будет соответствовать 
цели регулятора по охлаждению потре-
бительского кредитования.

Вывод: если RoRWA будет внедрена           
в процессы банка, то банк в конечном 
итоге получит прямую связь стратегиче-
ской цели по ROE c целями бизнес-на-
правлений и клиентских менеджеров                      
через RoRWA.
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СТРАТЕГИЧЕСКОЕ УПРАВЛЕНИЕ АКТИВАМИ И ПАССИВАМИ

Совместная образовательная программа СберУниверситета 
и СРО НФА при участии Банка России

«Стратегическое управление активами и 
пассивами» состоит из двух
дополняющих друг друга курсов –
Treasury&ALM.Advanced Level и Strategic
ALM. Они направлены на формирование 
целостного понимания стратегического 
управления балансом.

Каждый курс включает в себя два дня 
очного модуля на базе СберУниверситета 
с лекциями, семинарами, case-study 
и интерактивной групповой работой 
по управлению балансом банка.
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Часть I

Treasury&ALM
Advanced Level

9-10 Июня 11-12 Октября

9 июня

Введение в управление активами 
и пассивами

•

Денежно-кредитная политика Банка
России и управление ликвидностью
банковского сектора

•

Актуальные тенденции 
на внутреннем денежном рынке

•

Риск ликвидности

11 октября

Деловой завтрак•

Управление портфелем ценных бумаг•

Подходы к управлению активами 
и пассивами в банковской группе 
и отдельных ее участниках

•

Управление структурой продуктов
физических и юридических лиц

•
•

Часть II

STRATEGIC ALM

10 июня

Валютный риск банковской книги•

Управление капиталом•

Система трансфертного
ценообразования, различные
варианты ее реализации

•

Процентный риск банковской
книги

•

Видео
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C 2013 г. в России наблюдается [1] непре-
рывный рост ипотечного кредитования,        
и в настоящее время ипотека занимает 
значимые позиции в продуктовых кредит-
ных линейках банков. Вместе с тем, ипоте-
ка как кредитный продукт содержит в себе 
немало сложностей, прежде всего связан-
ных с моделированием денежных потоков 
по ней. Действительно, несмотря на то, 
что большинство ипотечных кредитов, вы-
даваемых в настоящее время, имеют ан-
нуитетные платежи, то есть их погашение 
ведется равными суммами, включающими 
в себя как выплату процентов, так и воз-
врат долга, фактические денежные пото-
ки по ним могут существенным образом 

отличаться от плановых, указанных в до-
говоре с клиентом. В литературе по ма-
тематической теории финансов обширно 
представлены различные подходы к дан-
ной проблеме, например [2], [3]. Однако 
специфика российского рынка состоит          
в том, что досрочные погашения креди-
тов представлены не только полными ра-
зовыми выплатами долга (full prepayment) 
или рефинансированием, но и частичны-
ми досрочными платежами (curtailment), 
превышающими платежи по графику, но 
не приводящими к полному досрочному 
погашению долга. Поэтому задача мо-
делирования платежей с учетом такой 
особенности является принципиально 
важной для банков, и ее результаты могут 
использоваться в таких направлениях де-
ятельности Казначейства как: ценообра-
зование клиентских операций и внешних 
ставок, трансфертное ценообразование 
для определения внутренней стоимости 
ресурса при фондировании указанных за-
ймов, определение стоимости портфеля 
кредитов при его покупке, продаже или 
секьюритизации, а также многих других.

Опишем возможный подход к моделиро-
ванию денежных потоков по ипотечным 
кредитам, однако вместе с тем отметим, 
что предложенный подход является уни-
версальным и может быть перенесен на 
другие кредитные продукты для заемщи-
ков-физических лиц, предусматривающие 
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аннуитетные платежи. Обозначим вели-
чину ссудной задолженности по ипотеч-
ному кредиту как Pt,t∈[0,T] (T– контракт-
ный срок, измеряемый в годах). Величину 
кредита обозначим как p0, таким образом 
P0=p0. Изменение ссудной задолженно-
сти будем рассматривать с позиции не-
прерывно начисляемых процентов со 
ставкой

(r0 – ставка по договору с ежемесячным 
начислением процентов). Для опреде-
ления величины ссудной задолженности              
Pt рассмотрим следующую задачу Коши:

 

где A0 – величина годового аннуитета. Ре-
шая задачу (1), (2) получим:

Если клиент соблюдает контрактные пла-
тежи по кредиту, то пользуясь (3) и услови-
ем Pt=0, получим, что величина годового 
аннуитета A0 будет равна:

Таким образом, платежи клиента в пользу 
банка на отрезке времени [t,t+dt] в дан-
ном случае равны A0dt. Представленные 
выше выражения являются классически-
ми результатами финансовой математи-
ки. Однако вместе с тем они же являются 
отправной точкой для построения более 
сложных моделей. Поскольку де-факто 
клиент не ограничен в выплатах по кре-
диту и может осуществлять платежи, пре-
вышающие A0dt, будем считать платеж 
клиента равным A0f(t)dt, где функция f 
характеризует то, насколько фактический 
платеж клиента по кредиту отличается 
от первоначального планового. Данное 
допущение является достаточно есте-
ственным, поскольку при выдаче ипоте-
ки кредитный эксперт оценивает доходы 

заемщика и согласует выдачу ссуды лишь 
при выполнении ограничений по предель-
ной долговой нагрузке. Таким образом, 
«средний» клиент банка потенциально 
может выплачивать большую сумму, неже-
ли предусмотрено кредитным договором, 
желая ускорить погашение задолженно-
сти по кредиту.

С учетом данного замечания, выражение 
для величины ссудной задолженности Pt 
будем искать как решение задачи Коши         
с тем же начальным условием, но уже для 
уравнения

где величина A0 по-прежнему задается 
выражением (4). Решением (5), (2) будет

где 

В частном случае, если клиент осущест-
вляет выплаты в соответствии с первона-
чальным графиком платежей, имеем

Поскольку вне зависимости от выбора 
функции f(t), при отсутствии дефолтов по 
кредиту ссудная задолженность не может 
быть больше величины, рассчитанной по 
формуле (3) и также не может быть мень-
ше 0, мы получаем итоговое выражение 
для Pt:

Рассмотрим случай, когда в качестве за-
висимости для отражения частичных до-
срочных погашений выбрана функция 

– некоторые параметры. Выражение для 

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)



IV Международный банковский форум «КАЗНАЧЕЙСТВО» TREASURY-2021

С
ам

о
р

е
гули

р
уе

м
ая о

р
ган

и
зац

и
я «Н

ац
и

о
н

альн
ая ф

и
н

ан
со

вая ассо
ц

и
ац

и
я»

функции F(t) из (8) в этом случае примет 

вид

Параметры модели при этом имеют сле-

дующую экономическую интерпретацию: 

α характеризует постоянную составляю-

щую, отражающую платежеспособность 

заемщика, параметр β отражает влияние 

таких событий, как, например, использо-

вание материнского капитала и прочих 

возможностей по досрочному погаше-

нию задолженности в начале срока дей-

ствия кредитного договора, параметр γ 
отвечает скорости убывания таких эффек-

тов. В качестве примера для указанной 

модели представим ипотечный кредит ве-

личиной 5 млн. руб. со ставкой 6.50% го-

довых, выданный на срок 20 лет. Рассмо-

трим для данного примера три различных 

сценария:

(клиент осуществляет платежи в соответ-

ствии с первоначальным графиком), 

(клиент платит строго в 1.5 раза больше, 

чем первоначальный платеж по кредиту), 

(клиент платит в 1.1 раза больше первона-

чального графика, а также осуществляет 

допонительные погашения, носящие зату-

хающий характер). На рис. 1 представлены 

величины платежей клиента для каждо-

го из наборов параметров, а также части 

платежей, идущие на погашение ссудной 

задолженности. На рис.2 изображена ди-

намика ссудной задолженности. Указан-

ные параметры приводят к тому, что срок 

до погашения данного кредита составит 

20 лет, 10.17 лет или 13.67 лет соответ-

ственно.

Рис. 1 График слева - платежи (проценты 
плюс «тело» кредита) по ипотечному кре-
диту для различных наборов параметров, 
тыс. руб. График справа - платежи («тело» 
кредита) по ипотечному кредиту для раз-
личных наборов параметров, тыс. руб.

Рис. 2 Динамика ссудной задолженности 
по ипотечному кредиту для различных на-
боров параметров, тыс. руб.

Отметим, что представленная модель не 
учитывает фактор чувствительности кли-
ента к изменению ставок кредитования, 
поэтому процедуру ее калибровки сле-
дует осуществлять на соответствующих 
кредитах, например, выданных в рамках 
программ субсидирования, при которых 
ставка клиента достаточно низкая, и, как 
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следствие, у него отсутствуют мотивы 
для полного досрочного погашения долга 
или его рефинансирования. Вместе с тем, 
даже в представленной простой форме 
модель может учитывать статистику по 
досрочным погашениям и обеспечивать 
таким образом более точный учет денеж-
ных потоков по рассматриваемым ссудам.
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Последние четыре года Новикомбанк де-
монстрирует рост ключевых показателей 
по всем направлениям бизнеса. Какой 
вклад в общий результат вносит казначей-
ство банка, какие важнейшие изменения 
произошли в его работе, в интервью спец-
выпуску к форуму «Казначейство – 2021» 
рассказал вице-президент Новикомбанка 
Алексей Салащенко. 

Как вы оцениваете текущую ситуацию 
на финансовых рынках? 

Едва ли не впервые в новейшей эконо-
мической истории нашей страны долгий 
цикл денежного смягчения завершился, 
причем завершился естественным об-
разом, то есть в результате нормального 
развития экономических тенденций, а не 
в результате внешнеполитических шоков, 
обвалов сырьевого рынка и подобных экс-
траординарных событий. 

Политика, осуществлявшаяся Банком Рос-
сии на протяжении последних несколь-
ких лет, принесла весомые и ощутимые 
результаты – в экономике сформирова-
но дополнительное здоровое денежное 
предложение, обеспечена доступность 

кредитных ресурсов для широкого круга 
хозяйствующих субъектов и населения, 
сохраняется относительно невысокий 
уровень безработицы. Многие сегменты 
финансового рынка, например, ипотеч-
ный, переживают бурное количественное 
расширение, за которым следуют изме-
нения качественного характера. В то же 
время требует внимания последовательно 
повышающееся инфляционное давление, 
которое заставило Правительство при-
бегнуть к неординарным мерам с целью 
не допустить опасный рост розничных 
цен по ряду социально-значимых катего-
рий товарной номенклатуры.

В сложившейся ситуации Банк России при-
нял решение об изменении монетарной по-
литики, и в марте-апреле 2021 года ставка 
была повышена на 75 базисных пунктов до 
5,0%, и ужесточение риторики регулятора 
позволяет ожидать, что до конца года мы 
увидим ставку на более высоких уровнях.

Увеличению стоимости денег на отече-
ственном рынке способствует стреми-
тельный рост доходности ценных бумаг 
казначейства США, которые для облига-
ций с десятилетним сроком погашения за 
период с начала прошлого года выросли 
более чем на 1% годовых и составили 1.7%. 
Рост доходности вложений в доллар ока-
зывает давление на валюты развивающих-
ся стран. Кроме того, ястребиный курс но-
вой американской администрации, рост 
напряженности в Центральной Европе, 
снижают привлекательность российско-
го рынка для зарубежных инвесторов. Не 
случайно за период с марта 2020 по март 
2021 года доля нерезидентов на внутрен-
нем рынке российского государственно-
го долга снизилась с 34,9% до 22,7%. На-
конец, темпы роста потребительских цен, 
несмотря на принимаемые меры, пока 
превышают установленные Банком Рос-
сии ориентиры, высоки инфляционные 
ожидания населения и бизнеса. 

«НАША ЗАДАЧА 

— ОБЕСПЕЧИТЬ 

КЛИЕНТОВ САМЫМИ 

ЭФФЕКТИВНЫМИ 

И ВЫГОДНЫМИ 

ИНСТРУМЕНТАМИ»

Алексей Салащенко 

вице-президент Новикомбанка
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Что можно рекомендовать 
предприятиям для снижения рисков       
и сокращения потерь в существующих 
условиях?

Для компаний, основная часть долгового 
финансирования которых привлечена на 
условиях использования плавающей став-
ки, а в особенности тех, которые привлек-
ли кредиты на срок свыше года, наступило 
время задуматься о применении специ-
альных инструментов, которые помогут 
избежать роста процентных расходов. 
Приобрести хеджирующие инструменты 
можно с помощью Новикомбанка.

Хеджирование процентного риска име-
ет ряд преимуществ по сравнению с ис-
пользованием кредитов с фиксированной 
ставкой. Так, одним из преимуществ явля-
ется защищенность компании от возмож-
ного одностороннего пересмотра ставки 
кредитором в случае резкого изменения 
рыночной конъюнктуры.

Другую возможность для оптимизации 
финансирования деятельности компани-
ям предлагает публичный рынок долго-
вого капитала. Этот способ также позво-
ляет зафиксировать ставку на длительный 
период времени. Единственный минус             
у этого решения – время: если у компании 
нет зарегистрированных эмиссионных 
документов, процесс может занять до че-
тырех месяцев. Если же у эмитента готовы 
все эмиссионные документы, то выход на 
рынок может быть организован в течение 
одного месяца. 

Мы видим большое количество компа-
ний, которые сейчас выходят на рынок                         
в стремлении выпустить облигационные 
займы. Мы участвуем в некоторых выпу-
сках как якорные инвесторы, в статусе од-
ного из организаторов.

Как Новикомбанк справляется с новыми 
экономическими вызовами? 

Продуманная стратегия, оптимальная 
структура баланса, а также высокая эффек-
тивность применяемых технологий обе-

спечивают устойчивый рост финансового 
результата Новикомбанка. Подтверждение 
этому – исторический рекорд по прибыли, 
достигнутый Новикомбанком в 2020 году – 
10,9 млрд руб. по РСБУ. Такой результат банк 
получил, работая в непростых условиях 
пандемии. Признание достигнутых банком 
успехов отражено в решении одного из са-
мых влиятельных изданий в мире финансов 
–  The Banker, который определил Новиком-
банк как лидера российской банковской 
системы по показателю операционной эф-
фективности.

Пересмотр бизнес-модели Банка состоял-
ся в 2017 году. Сохраняя положение опор-
ного банка Государственной корпорации 
Ростех, Банк приступил к построению 
долгосрочных партнерских отношений 
с широким кругом ведущих предприятий 
отечественной промышленности, умело 
используя конкурентные преимущества, 
профессиональный опыт и навыки ме-
неджеров банка, современные информа-
ционные системы, глубокое понимание 
особенностей бизнеса клиентов. Транс-
формация позволила обеспечить впечат-
ляющие результаты,        в том числе по ро-
сту показателя прибыли. 

В чем специфика Казначейства 
Новикомбанка?

Новикомбанк — ключевой участник фи-
нансовой системы Госкорпорации Ро-
стех, который решает задачи обеспечения 
предприятий Корпорации ресурсами, не-
обходимыми для текущей деятельности 
и реализации инвестиционных проектов. 
Наша задача – не просто предоставить фи-
нансирование, а создать для клиентов са-
мые выгодные условия стабильной работы 
и расширения бизнеса, его качественного 
развития и технологического переосна-
щения. В центре внимания казначейства 
Банка – организация первоклассного кли-
ентского обслуживания. 

При этом продуктовая линейка не огра-
ничивается инструментами хеджирова-
ния валютных или процентных рисков, но 
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и предлагает расширенные возможности 
управления ликвидностью. 

Казначейство Новикомбанка постоянно 
совершенствует свои бизнес процессы 
и уже сейчас предлагает осуществлять 
расчеты по сделке с первой поставкой 
денежных средств со стороны банка. Для 
клиентов установлены лимиты по конвер-
сионным операциям, созданы условия,          
в которых клиент получает необходимые 
ресурсы оперативно, в момент заключе-
ния сделок конверсии. Комиссии за пе-
реводы средств в рамках конверсионных 
операций снижены до минимального 
уровня. Оптимизированы коммуника-
ции с клиентами, которые получили воз-
можность обращаться непосредственно 
на Trading Desk, фактически, в «сердце» 
Казначейства.

Все трейдеры ориентированы на поиск 
котировки, устраивающей конкретно-
го клиента. Каждый из них – квалифици-
рованный профессионал, обладающий 
развитыми компетенциями клиентского 
менеджмента. К услугам наших клиентов 
—автоматизированные системы размеще-
ния заявок, голосовой дилинг.

В прошлом году появилась тенденция к 
перетоку средств с банковских вкладов 
на фондовый рынок, так как инвестиции 
могут показать большую доходность. 
Новикомбанк предлагает своим 
клиентам какие-либо инвестиционные 
услуги? 

Вы верно отметили, мы наблюдаем зна-
чительный рост частных инвестиций на 
фондовый рынок. По данным ЦБ, количе-
ство брокерских счетов с января 2019 по 
март 2021 года увеличилось в 5.6 раза – до 
11.2 млн, в то время как объем вложений, 
осуществленных на фондовом рынке фи-
зическими лицами, вырос в 2.1 раза до 5.3 
трлн. руб. Мы не могли оставаться в сто-
роне от этого процесса, и одновременно 
с реформой дилинга Новикомбанк при-
ступил к развитию брокерского направ-

ления и подразделения ценных бумаг. 
В рамках этой трансформации мы сдела-
ли серьезные инвестиции в автоматиза-
цию, привлекли в банк отличную команду 
профессионалов. Запуск системы пла-
нируется в ближайшие месяцы. Мы видим 
огромный спрос на качественную ана-
литику. Начать мы планируем с сегмента 
Private Новикомбанка. В дальнейшем бу-
дем предлагать наши решения топ и мидл 
менеджменту компаний, входящих в Госу-
дарственную корпорацию Ростех. 

Какие еще задачи вы ставите перед 
командой Казначейства, которая 
занимается работой с корпоративными 
клиентами?

Как я говорил ранее, мы видим активный 
спрос со стороны корпоративных клиен-
тов на услуги организации размещения об-
лигаций, поэтому одна из актуальных задач, 
которая стоит на повестке, создание соб-
ственной DCM -команды для организации 
облигационных займов, которая в партнер-
стве с основными банками-организатора-
ми будет фокусироваться на размещении 
выпусков компаний ГК «Ростех». В насто-
ящий момент в обращении находится по-
рядка 30 таких выпусков на общую сумму 
около 130 млрд руб. Мы видим, что компа-
нии Ростеха с каждым годом все активнее 
осваивают облигационный рынок, и нам, 
как опорному банку Госкорпорации, нель-
зя оставаться в стороне. 

Сегодняшний день ставит перед банков-
ской системой интересные, разнообраз-
ные задачи. Мы приглашаем коллег из 
финансовой индустрии присоединиться 
к Новикомбанку в их решении, а наших 
клиентов, существующих и будущих, вос-
пользоваться новыми услугами и иннова-
ционными продуктами, которые не толь-
ко позволяют преодолеть неспокойный 
период без потерь, но и обеспечат выход 
бизнеса на новые уровни.
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Долговой рынок традиционно был драй-

вером развития новых продуктов для 

клиентов и инструментов собственно-

го фондирования банков. Рынок рос не 

только в объемах, но и за счет появления 

новых инструментов секьюритизации 

различных денежных потоков – ипотеч-

ных кредитов, автокредитов, структур-

ных облигаций для институциональных 

инвесторов и т.д. После ипотечного кри-

зиса в США мировой долговой рынок 

секьюритизации замер, но быстро вос-

становился после проделанной работы 

над ошибками. Наибольшие опасения     

в разгар кризиса вызывали ипотечные 

облигации, гарантированные спонсиру-

емыми правительством США ипотечны-

ми агентствами. Но, как ни странно, доля 

этих облигаций после восстановления 

рынков стала еще выше, как  и доверие 

инвесторов к их качеству. Основными 

инвесторами выступают крупные аме-

риканские банки, балансы которых бо-

лее чем на 15% состоят из обеспеченных 

ипотекой облигаций.

Хотя российский рынок практически не 
пострадал от сделок секьюритизации, 
страх и нежелание разбираться с подоб-
ными облигациями привели к тому, что 
инвесторов до недавнего времени можно 
было пересчитать на пальцах одной руки.

При этом перед казначействами банка 
стоит задача формирования портфеля 
ликвидности, который обладает нужны-
ми свойствами. Это ликвидность, гаран-
тированное и удобное рефинансиро-
вание, низкий процентный риск, низкая 
нормативная нагрузка, отсутствие кре-
дитного риска, с которым казначейства 
не умеют работать, и небольшая маржа 
над безрисковой ставкой. 

В США высококачественные сквозные 
агентские ипотечные ценные бумаги 
(ИЦБ), о которых шла речь выше, пре-
красно справляются с такой ролью.

Агентскими их называют, потому что 
кредитное качество по ним повышается 
за счет кредитного усиления – выкупа 
дефолтных закладных, и дополнительно 
обеспечено пулом качественных креди-
тов, а также наличием безусловного по-
ручительства госагентства. Сквозными – 
потому что любое погашение части или 
всего кредита приводит к зеркальному 
погашению облигаций. Таким образом,   
в отличии от корпоративных облигаций, 
в которых инвестор знает дату платежей, 
но не имеет полной уверенности, что их 
получит, в ипотечных облигациях есть га-
рантия получения платежей, но нет точ-
ного понимания, когда это произойдет. 
Денежный поток по классическим ИЦБ 
зависит от поведения заемщиков, но эта 
опциональность только на первый взгляд 
кажется сложной. Как правило, меняется 
только величина положительного спре-
да, получаемого инвестором, а невысо-
кая дюрация, за счет досрочного пога-

ИПОТЕЧНЫЕ ЦЕННЫЕ 

БУМАГИ – НОВЫЕ 

ВОЗМОЖНОСТИ ДЛЯ 

УЧАСТНИКОВ РЫНКА 

ЦЕННЫХ БУМАГ

Селим Агарзаев 

Заместитель Председателя Правления, 
ПАО АКБ «Металлинвестбанк»
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шения, делают ИЦБ менее волатильными 
и удобными в работе казначейства.

Российское государственное агентство 
АО «ДОМ.РФ» совместно с ЦБ и Феде-
ральным Казначейством (ФК) проделало 
огромную работу для того, чтобы сде-
лать ИЦБ единого ипотечного агентства 
ООО «ДОМ.РФ Ипотечный агент» ана-
логичным удобным активом для россий-
ских банковских казначейств. 

ФК проводит регулярные аукционы репо 
с корзиной ИЦБ «ДОМ.РФ», биржа рас-
ширила перечень ИЦБ, принимаемых по 
сделкам репо с ЦК. Последним важным 
аргументом для банков могла бы стать 
политика автоматического включения 
любых выпусков ИЦБ «ДОМ.РФ» в Лом-
бардный список Банка России. Данный 
шаг является логичным, т.к. для креди-
тора последней инстанции при рефи-
нансировании важным является только 
кредитное качество, а не рыночная лик-
видность залога. В моменты рыночных 
стрессов большинство активов теряют 
свою ликвидность, и именно поддерж-
ка через возможность рефинансиро-
вания способствует восстановлению 
ликвидности и рыночных цен. Гарантия 
однородности по регуляторным свой-
ствам и операциям рефинансирования 
всех однотипных выпусков ИЦБ «ДОМ.
РФ» важна для инвесторов. Единый под-
ход к классу активов с примерно од-
нородными свойствами способствует 
повышению доверия к рынку на эта-
пе становления. Концентрация уси-
лий участников и регулятора на одном 
типе ИЦБ- с фиксированным купоном, 
увеличит рыночную ликвидность всего 
класса облигаций, снизит риски банков, 
будет способствовать сбалансирован-
ному развитию банковской системы. 
Именно таким путем пошли после кри-
зиса в США, смешав и создав унифици-
рованные пулы двух основных агентств. 
Это повысило ликвидность и снизило 
премии, требуемые инвесторами. Раз-
витие института инвесторов на самом 

простом и безопасном классе ИЦБ соз-
даст предпосылки для развития мно-
готраншевой секьюритизации, которая 
необходима для развития банковской 
конкуренции в России.  Рынок ИЦБ име-
ет много бенефициаров. Банки получат 
удобный актив для управления ликвид-
ностью; Минфин сможет ограничить не 
всегда эффективные и обременительные 
программы стимулирования ипотеки; 
Банк России получит рыночное форми-
рование процентных ставок в экономике 
и увеличение доли безрисковых инстру-
ментов в активах банков в интересах ЦБ; 
ипотечные заемщики снизят стоимость 
своих расходов. Хочется надеяться, что 
уже в конце этого года сделки по разме-
щению ИЦБ с фиксированным купоном 
будут вызывать такой же интерес, как        
в прошлом году ОФЗ ПК, а ликвидность 
и спреды будут сравнимы с рынком ОФЗ. 
Мир в наших руках.



IV Международный банковский форум «КАЗНАЧЕЙСТВО» TREASURY-2021

С
ам

о
р

е
гули

р
уе

м
ая о

р
ган

и
зац

и
я «Н

ац
и

о
н

альн
ая ф

и
н

ан
со

вая ассо
ц

и
ац

и
я»

Доверие к инфраструктуре и надеж-
ность алгоритмов системы управления 
обеспечением НРД являются ключевы-
ми принципами при разработке новых 
или модификации существующих ре-
шений как для операций крупнейших 
провайдеров ликвидности на денежном 
рынке – Банка России и Федерального 
казначейства, – так и для всех остальных 
участников рынка РЕПО. Если исполь-
зование алгоритмов СУО НРД в РЕПО           
с глобальными кредиторами предусмо-
трено условиями их типовых генераль-
ных соглашений, то обоюдный выбор 
сторон делегировать функции управле-
ния обеспечением по брокерскому или 
междилерскому РЕПО обусловлен срав-

нительными преимуществами по ряду 
дополнительных вариантов: от ручной 
неавтоматизированной обработки опе-
раций с проведением вычислений            в 
excel до покупки лицензий у вендора          
и разработки собственных систем с при-
влечением ресурсов и соответствующих 
компетенций.

С одной стороны, в России крупней-
шие операторы рынка РЕПО начали ре-
шать задачу с выбором систем управ-
ления обеспечением еще до появления 
трехстороннего агентирования НРД 
и сегодня имеют в своем арсенале не 
только достаточный набор решений для 
проведения операций между собой, но 
и занимаются развитием собственных 
экосистем. С другой, развитие техноло-
гий не снимает вопрос доверия к алго-
ритмам,  а наоборот, делает его более 
актуальным. Так, например, при пило-
тировании междилерского РЕПО в рас-
пределенном реестре этот вопрос уже 
поднимался, и был решен путем наделе-
ния НРД ролью оракула, по сути того же 
трехстороннего агента, который выявлял 
и подтверждал все события в отношении 
сделки и передавал данные в блокчейн 
для использования смарт-контрактом.

Для нишевых игроков и организаций, 
развивающих сегодня направление бро-
керского обслуживания, в том числе 
в сегменте корпораций и HNWI Private 

ПРИНЦИПЫ РАЗВИТИЯ 
СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ 
ОБЕСПЕЧЕНИЕМ НРД 
ДЛЯ БРОКЕРСКИХ 
ОПЕРАЦИЙ И 
МЕЖДИЛЕРСКОГО РЕПО

Андрей Васильев

руководитель направления по развитию СУО 
и трехсторонних сервисов, НРД

Александр Аксенов

начальник управления брокерских операций, 
Московский кредитный банк (МКБ)
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bank, подобного рода интеграции с СУО 
НРД и центральной расчетной инфра-
структурой могут также представлять 
дополнительную ценность. На законо-
дательном уровне функция агента по 
управлению обеспечением для сделок 
РЕПО предусмотрена в статье 51.3 39-
ФЗ «О Рынке ценных бумаг» и норма-
тивно регламентирована документами 
клиринговой организации. Положения 
об использовании услуг агента по управ-
лению обеспечением НРД для межди-
лерского РЕПО также предусмотрены 
проектами типовой договорной доку-
ментации, которая  соответствует стан-
дартам примерных условий СРО НФА. 
В отношении клиентских сделок РЕПО 
внутри брокера сервисы по расчетам       
и управлению обеспечением в НРД пре-
доставляются с использованием одного 
или двух торговых счетов номинально-
го держателя, открываемых брокером                             
в клиринговой организации под своих 
клиентов. К плюсам использования цен-
трализованной инфраструктуры и СУО 
НРД при проведении расчетов по опе-
рациям РЕПО можно отнести скорость 
отображения новых инструментов при 
первичном размещении эмитентом, пла-
тежный неттинг по денежным средствам 
и ценным бумагам (DVP3), возможность 
выбора условий переоценки активов        
и исполнения маржинальных требова-
ний, пользовательские настройки систе-
мы оповещения, а также автоматизацию 
процессов репортинга и формирование 
отчетности для бэк-офиса.

Не менее важным дополнением к алго-
ритмам системы управления обеспече-
нием по РЕПО в НРД является решение по 
обмену электронными подтверждения-
ми. Использование квалифицированной 
цифровой подписи снимает с участников 
потребность поддерживать бумажный 
документооборот между контрагентами 
по внебиржевым сделкам.                                                                 

Опыт интеграции брокерского РЕПО 

ПАО «МОСКОВСКИЙ КРЕДИТНЫЙ 
БАНК» с СУО НРД

ПАО «МОСКОВСКИЙ КРЕДИТНЫЙ 
БАНК» был первым финансовым ин-
ститутом, который внедрил сервис по 
управлению обеспечением для соб-
ственных внебиржевых сделок РЕПО, 
а позже – первым, кто интегрировал 
брокерское РЕПО внутри банка с кли-
ринговой системой и СУО НРД.

Такая интеграция укладывалась в логику 
развития продуктовых предложений для 
клиентов, которые сочетают уникальные 
преимущества группы с возможностью 
предоставлять услуги брокерского биз-
неса на локальном и западных рынках.

Внедренное решение на базе НРД – это 
удобный продукт для быстрого стар-
та на рынке РЕПО. Основная нагрузка 
в работе по операциям РЕПО связана                            
с процессом предварительного расчета 
сделки, уровня обеспечения и компен-
сационных взносов. Поэтому клиентам 
было предложено «коробочное реше-
ние», которое можно использовать для 
оперативного расчета стоимости обе-
спечения и, следовательно, ориентиро-
вочной суммы заимствования.

Несмотря на то, что весь прошлый год 
отмечался общий приток инвесторов на 
фондовый рынок, в части денежного рын-
ка приток новых клиентов не стал пока 
революционным. РЕПО было и остается 
продуктом для корпоративных и состо-
ятельных клиентов. Учитывая эту спец-
ифику, ключевое значение для развития 
продукта приобретает уровень сервиса, 
мобильности, качества обслуживания как 
в традиционно банковском, так и инве-
стиционном сегментах.

В целом очевидно дальнейшее развитие 
тренда на экосистемы, которые будут 
помогать в диверсификации услуг в си-
нергии с традиционным банкингом. При 
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этом сохранится фокус на оперативность 
переводов, прозрачность комиссий, на-
глядные и понятные отчетные документы, 
дружественный интерфейс. Продолжится 
группировка по крупным участникам кли-
ринга, которые предоставляют в комплек-
се как банковские сервисы, так и инвести-
ционные продукты.

Кроме того, необходима дальнейшая ре-
ализация применяемых ведущими миро-
выми финансовыми институтами практик 
в части риск-политик, систем учета и рас-
четов на денежном рынке.

Развитие технологий в области обслу-
живания брокерского и междилерского 
РЕПО на базе доверенной инфраструк-
туры, такой как НРД, в эпоху становления       
и развития экосистем крупных участников 
способствует сохранению прозрачности 
подходов к управлению обеспечением         
и поддержанию необходимого техноло-
гического базиса для старта и развития 
бизнеса новыми участниками.
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В мае 2020 года Московская биржа пре-

зентовала корпоративным клиентам 

платформу MOEX Treasury (MXT), разра-

ботанную специально для казначеев ком-

паний. 

Система создана и продолжает свое раз-

витие, опираясь на пожелания клиентов. 

За прошедший год к MOEX Treasury под-

ключились 37 компаний. Доля операций 

на рынке депозитов с ЦК, заключённых 

через MXT, составила в марте 2021 года 

17% от общего объема торгов на данном 

рынке.

Основным отличием системы от клас-

сических биржевых терминалов стала 

единая точка входа на рынки и сервисы,            

к которым у корпоративного казначея 

есть доступ.

Система обладает полноценным функци-

оналом валютного рынка, рынка депози-

тов с ЦК, рынка драгоценных металлов, 

М-Депозитов, рынка кредитов. Срочный 

рынок для корпоративных клиентов до-

ступен в просмотровом режиме.

Помимо объединения в едином окне всех 
торговых операций, доступных отдель-
но взятому клиенту, платформа обладает        
и рядом других преимуществ:

•	 MOEX Treasury представлена именно 
в веб-формате, который позволяет 
отправлять заявки на сделки из любой 
точки мира, что особенно востребо-
вано пользователями в режиме уда-
ленной работы. 

•	 Если участниками торгов являются 
сразу несколько компаний в группе, 
то MXT может объединить их для од-
ного трейдера в единое рабочее про-
странство. 

•	 MOEX Treasury интегрирован с Лич-
ным Кабинетом участника, что позво-
ляет клиентам, скачивать отчеты не-
посредственно из MXT. 

•	 Для компаний-клиентов сервиса НРД 
Транзит 2.0 через MXT доступен про-
смотр состояния счетов в банках, 
подключенных к системе.

Значимым этапом для MOEX Treasury ста-
нет развитие неторгового функционала. 
Уже в мае 2021 года в MXT будет реали-
зована интеграция с клиринговым терми-
налом, которая даст возможность про-
ведения в MXT операций вывода средств 
на зарегистрированные реквизиты, пере-
вода между рынками и запрос выписок. 
Этого функционала ждет почти каждый 
корпоративный клиент валютного и де-
нежного рынков.

В 2021 году MOEX Treasury продолжит 
свое развитие. Функционал платформы 
дополнится новостями, чатами, сервиса-
ми по запросу на котировку на всех рын-
ках.

МОСКОВСКАЯ 

БИРЖА РАЗВИВАЕТ 

ФУНКЦИОНАЛ 
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