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content content

This analysis is dedicated to find out 
methods for setting of route networks 
where new aircraft can be effectively put 
into service. The conception of this analy-
sis is based on the idea of so called con-
nectivity principle for airports connected 
by passenger traffic with each other.

For the passenger traffic analysis the 
author took passenger traffic data by fed-
eral districts starting from the Far East. 
Then consequently the data for Sibe-
rian, Ural, Wolga, Northwestern, Central, 
Southern and North Caucasian federal 
districts were analyzed. Passenger traffic 
to the Crimea was treated separately. De-
tailed specifications of passenger traffics 
were provided in order to determine the 
connections between airports both within 
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The work purpose is to reveal the main directions 
of transformation of business models of the companies 
of telecommunication sector in crisis years and to de-
velop offers on management of process of introduction 
of changes in a business model of the telecommuni-
cation companies. As the main method of research the 
qualitative and comparative analysis was chosen. On 
the basis of the received results five strategic directions 
of transformation of business models of the companies 
of telecommunication sectorareformulated. On their 
basis the author's model what can be behavioural pat-
terns of the Russian telecommunication companies 
in the conditions of the being reduced market is con-
structed.
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The research objective is in definition of the main 
tools participating in process of commercialization of 
grocery and marketing on the basis of expansion and 
deepening of the existing theory and methodology of 
commercialization, and also development of recom-
mendations to improvement of tools that will promote 
finally to increase of efficiency of process of accept-
ance of a novelty by the market. Research is conducted 
on the basis of two-stage methodology including at the 
first stage carrying out questioning among the employees 
occupied in the course of commercialization in the large 
companies FMCG of the market, and at the second stage 
a case - research of two - players of the Russian market of 
juice. Confirmation of the made hypothesis that in most 
cases the innovations put on the market, can be consid-
ered grocery that is explainable that such innovations are 
capable to give to consumers essentially new advantages 
is result of research. The interrelation between stages of 
commercialization and the tools applied during this pe-
riod is also confirmed. In the analysis of separate tools the 
tools informing the consumer on new products showed 
the greatest importance. Among them the special impor-
tance is played by TV advertizing. Practical application of 
results consists in identification tools for each of stages of 
commercialization of innovations the FMCG companies, 
and also those from them which play a paramount role on 
each of stages are defined.
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lation of the incoming revenues from the project.

The results of the study include the method-
ology of evaluating the economic efficiency of 
the project systems Business Process Manage-
ment taking into account the variety of factors.  
The distribution obtained during the simulation 
of the efficiency factors allow us to expand our 
understanding about the possible course of the 
process. Subsequent selection of scenarios takes 
into account the risks of the project for compa-
nies to make a more informed conclusion.

  For the first time in the theory and practice 
of economic evaluation of projects developed 
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Финансиализация рынка нефти приводит к радикальным 
изменениям процесса ценообразования и увеличению 
ценовой волатильности. Состояние нормального 
контанго на финансовых рынках является благоприятным 
для использования стратегии хеджирования рисков, в том 
числе на государственном уровне. Выбор оптимальной 
стратегии зависит от конкретных рыночных условий, 
при этом рекомендуется использовать вид опциона 
пут / спрэд. Хеджирование может привести к дополнительным 
финансовым возможностям для государства вследствие более 
точного учета цены на нефть при планировании бюджета.

УДК 338.45:620.9 (063)

И. В. Бушуев  
PhD, руководитель от-
дела деривативов Koch 
Supply & Trading (США). 
Область научных инте-
ресов: ценообразование 
на рынке деривативов.

E-mail:  
bouchoui@yahoo.com

В. В. Бушуев
Доктор тех. наук, проф., 

действительный член 
Инженерной академии 

и РАЕН, лауреат премии 
Правительства РФ в об-
ласти науки и техники, 

почетный энергетик 
СССР, генеральный 

директор Института 
энергетической стра-

тегии (ЗАО «ГУ ИЭС»). 
Область научных инте-

ресов: мировой энерге-
тический рынок.

E-mail:  
vital@df.ru

Рис. 1. Соотношение ежедневного среднего объема торгов по фьючерсам  
на сырую нефть и мирового спроса [Bouchouev I., 2017]

Рис. 2. Сравнение физических и финансовых балансов нефтяной торговли и поведения цены. Кумулятивный чистый спрос 
на фьючерсы со стороны участников физического и финансового нефтяного рынка [Bouchouev I., 2017]:

Многие традиционные аналитики, включая 
экспертов ОПЕК, предполагают, что  на  спрос 
на нефть как на финансовый инструмент оказы-
вают влияние спекулянты. Кроме того, многое 
на  бирже зависит от  стратегических инвесто-
ров, которые покупают нефтяные фьючерсы 
не для  спекуляции, а для  защиты от ожидаемой 
инфляции. Наиболее значимыми потребителями 
этой «финансовой» нефти являются пенсионные 
фонды, которые хеджируют объемный финансо-
вый портфель акций и  облигаций, сильно зави-
сящий от ожидаемой инфляции. Таким образом, 
доля вложений в нефтяные активы игроков, обла-
дающих значительными капиталами и заинтере-
сованных в  их  защите от  инфляции, увеличива-
ется. Этим также объясняется недавнее падение 
цен на нефть в 2017 году: после прихода к власти 
Трампа ожидания инвесторов по поводу высокой 
инфляции оказались неоправданными. Инвесто-
ры стали избавляться от  деривативов, которые 
больше не были необходимы для защиты от ин-
фляции. Таким образом, влияние стратегических 
инвесторов на рынке нефти растет.

Хеджирование как способ 
страхования бюджета 
при волатильности цен

Если экономика страны зависит от  экспорта 
энергоресурсов, то ценовые колебания могут не-
гативно сказываться как на добывающих компа-
ниях, являющихся крупными налогоплательщи-
ками, так и  на  колебании макроэкономических 
показателей и  инфляционных ожиданий. На  об-
ширном рынке производных финансовых инстру-

ментов можно выбрать подходящий инструмент. 
С целью обеспечить безубыточность при плани-
ровании бюджета берут явно заниженные уровни 
мировых нефтяных цен, что  приводит к  искус-
ственному занижению возможностей бюджетных 
ассигнований в развитие экономики. В данной си-
туации можно воспользоваться и хеджированием 

– страхованием рисков, связанных с неблагопри-
ятными изменениями цены. Для  минимизации 
ценового риска на фьючерсном рынке открывают 
контрактную позицию, противоположную той по-
зиции, с которой связан риск на спотовом рынке.  

Резкое увеличение  
зависимости нефтяных цен 
от финансовых факторов

В настоящее время мировые нефтяные рынки 
подвергаются радикальным изменениям. Аме-
риканские производители увеличивают добычу 
сланцевой нефти, но  еще  более значимые изме-
нения происходят на финансовых рынках нефтя-
ных деривативов. Ярким примером таких изме-
нений является поведение цен в первой половине 
2016  года. Между физическими запасами нефти 
и  ее ценой существует обратная зависимость. 
Тем  не  менее мировые запасы нефти продолжа-
ли увеличиваться, но  цена на  нефть удвоилась, 
что противоречит всем принципам традиционной 
нефтяной экономики. После того как крупнейшие 
производители нефти, включая страны ОПЕК 
и Россию, приняли решение о сокращении произ-
водства, в течение последних месяцев запасы на-
чали сокращаться, но неожиданно упали и цены 
на нефть.

Такое расхождение между ценами и  физиче-
скими балансами объясняется присутствием зна-
чимого финансового фактора. Объемы фьючерс-
ных торгов на нефть марок Brent и WTI уже в 20 
раз превышают ежедневное потребление нефтя-
ного сырья на физическом рынке (рис. 1). Значи-
тельная часть фьючерсных сделок осуществляется 
по  краткосрочным алгоритмам, что  подразумева-
ет мгновенное закрытие позиции и  не  оказывает 
большого структурного влияния на долгосрочные 
факторы ценообразования нефти. В  реальности 
влияние финансовых балансов спроса и  предло-
жения сопоставимо по силе с влиянием традици-
онных физических балансов, но финансовые фак-
торы более волатильны и менее предсказуемы.

В  2015  году физическое перепроизводство 
действительно было доминирующим фактором 
и  под  его воздействием цена на  нефть падала. 
С 2016 года финансовый спрос не только покрыл 
избыток физического предложения, но  и  превзо-
шел его в 3–4 раза, что объясняет рост цен (рис. 2).
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Финансиализация рынка нефти приводит к радикальным 
изменениям процесса ценообразования и увеличению 
ценовой волатильности. Состояние нормального 
контанго на финансовых рынках является благоприятным 
для использования стратегии хеджирования рисков, в том 
числе на государственном уровне. Выбор оптимальной 
стратегии зависит от конкретных рыночных условий, 
при этом рекомендуется использовать вид опциона 
пут / спрэд. Хеджирование может привести к дополнительным 
финансовым возможностям для государства вследствие более 
точного учета цены на нефть при планировании бюджета.
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Рис. 1. Соотношение ежедневного среднего объема торгов по фьючерсам  
на сырую нефть и мирового спроса [Bouchouev I., 2017]

Рис. 2. Сравнение физических и финансовых балансов нефтяной торговли и поведения цены. Кумулятивный чистый спрос 
на фьючерсы со стороны участников физического и финансового нефтяного рынка [Bouchouev I., 2017]:

Многие традиционные аналитики, включая 
экспертов ОПЕК, предполагают, что  на  спрос 
на нефть как на финансовый инструмент оказы-
вают влияние спекулянты. Кроме того, многое 
на  бирже зависит от  стратегических инвесто-
ров, которые покупают нефтяные фьючерсы 
не для  спекуляции, а для  защиты от ожидаемой 
инфляции. Наиболее значимыми потребителями 
этой «финансовой» нефти являются пенсионные 
фонды, которые хеджируют объемный финансо-
вый портфель акций и  облигаций, сильно зави-
сящий от ожидаемой инфляции. Таким образом, 
доля вложений в нефтяные активы игроков, обла-
дающих значительными капиталами и заинтере-
сованных в  их  защите от  инфляции, увеличива-
ется. Этим также объясняется недавнее падение 
цен на нефть в 2017 году: после прихода к власти 
Трампа ожидания инвесторов по поводу высокой 
инфляции оказались неоправданными. Инвесто-
ры стали избавляться от  деривативов, которые 
больше не были необходимы для защиты от ин-
фляции. Таким образом, влияние стратегических 
инвесторов на рынке нефти растет.

Хеджирование как способ 
страхования бюджета 
при волатильности цен

Если экономика страны зависит от  экспорта 
энергоресурсов, то ценовые колебания могут не-
гативно сказываться как на добывающих компа-
ниях, являющихся крупными налогоплательщи-
ками, так и  на  колебании макроэкономических 
показателей и  инфляционных ожиданий. На  об-
ширном рынке производных финансовых инстру-

ментов можно выбрать подходящий инструмент. 
С целью обеспечить безубыточность при плани-
ровании бюджета берут явно заниженные уровни 
мировых нефтяных цен, что  приводит к  искус-
ственному занижению возможностей бюджетных 
ассигнований в развитие экономики. В данной си-
туации можно воспользоваться и хеджированием 

– страхованием рисков, связанных с неблагопри-
ятными изменениями цены. Для  минимизации 
ценового риска на фьючерсном рынке открывают 
контрактную позицию, противоположную той по-
зиции, с которой связан риск на спотовом рынке.  

Резкое увеличение  
зависимости нефтяных цен 
от финансовых факторов

В настоящее время мировые нефтяные рынки 
подвергаются радикальным изменениям. Аме-
риканские производители увеличивают добычу 
сланцевой нефти, но  еще  более значимые изме-
нения происходят на финансовых рынках нефтя-
ных деривативов. Ярким примером таких изме-
нений является поведение цен в первой половине 
2016  года. Между физическими запасами нефти 
и  ее ценой существует обратная зависимость. 
Тем  не  менее мировые запасы нефти продолжа-
ли увеличиваться, но  цена на  нефть удвоилась, 
что противоречит всем принципам традиционной 
нефтяной экономики. После того как крупнейшие 
производители нефти, включая страны ОПЕК 
и Россию, приняли решение о сокращении произ-
водства, в течение последних месяцев запасы на-
чали сокращаться, но неожиданно упали и цены 
на нефть.

Такое расхождение между ценами и  физиче-
скими балансами объясняется присутствием зна-
чимого финансового фактора. Объемы фьючерс-
ных торгов на нефть марок Brent и WTI уже в 20 
раз превышают ежедневное потребление нефтя-
ного сырья на физическом рынке (рис. 1). Значи-
тельная часть фьючерсных сделок осуществляется 
по  краткосрочным алгоритмам, что  подразумева-
ет мгновенное закрытие позиции и  не  оказывает 
большого структурного влияния на долгосрочные 
факторы ценообразования нефти. В  реальности 
влияние финансовых балансов спроса и  предло-
жения сопоставимо по силе с влиянием традици-
онных физических балансов, но финансовые фак-
торы более волатильны и менее предсказуемы.

В  2015  году физическое перепроизводство 
действительно было доминирующим фактором 
и  под  его воздействием цена на  нефть падала. 
С 2016 года финансовый спрос не только покрыл 
избыток физического предложения, но  и  превзо-
шел его в 3–4 раза, что объясняет рост цен (рис. 2).
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Например, для минимизации риска падения цен 
в будущем нефтепроизводитель может заключить 
фьючерсный контракт на  продажу. Если цена 
упадет, он получит прибыль, поскольку его про-
дукция продана в рамках контракта по более вы-
сокой цене. Прибыль от реализации фьючерсных 
контрактов позволяет компенсировать убытки, 
обусловленные неблагоприятной конъюнктурой 
на рынке физического товара.

Аналогичным образом для хеджирования мо-
гут быть использованы опционы. Производителю 
будет выгодно приобрести пут-опцион – опцион 
на  продажу, который позволит ему гарантиро-
вать определенный уровень цены (цену страйк) 
в будущем, стоимость хеджа определяется опци-
онной премией, выплачиваемой при заключении 
контракта.

Плюсами хеджирования бюджета государства 
от шоков на мировом рынке нефти являются:

•	 снижение ценового риска за счет заключения 
контракта на срочном рынке;

•	 снижение неопределенности за  счет фик-
сирования цены на  определенном уровне, 
что  возможно использовать при  планирова-
нии бюджета;

•	 формирование уверенности экономических 
агентов в стабильности правительства и про-
водимой экономической политике;

•	 снижение инфляционных ожиданий;
•	 стимулирование потребления и инвестиций, 

что является важными в контексте экономи-
ческого роста и  положительно сказывается 
на состоянии фондового рынка в стране;

•	 ограничение рисков и  неопределенности, 
которое снижает уровень странового риска 
и стимулирует иностранные инвестиции.

Среди негативных последствий хеджирова-
ния можно выделить следующие:

•	 затраты на приобретение инструментов хед-
жирования и комиссии банкам;

•	 убыток в случае, если фьючерсный контракт 
или опцион не реализуется;

•	 краткосрочное падение цены на  нефтяном 
рынке, вызванное размером проведенной 
по хеджированию транзакции;

•	 политический риск, рассматриваемый прави-
тельствами стран как  результат увеличения 
расходов.

Убытки от приобретения производных финан-
совых инструментов компенсируются прибылью 
от реализации нефти. Таким образом, фактически 
перед государством стоит вопрос выбора между 
риском потери политической независимости 
из‑за  взаимодействия с  международными бан-
ками Goldman Sachs Group  Inc., Citigroup  Inc., 
JPMorgan Chase & Co. и реальной потерей неза-

висимости, поскольку бюджет и проводимая по-
литика окажутся под  влиянием спекулятивной 
торговли. В случае хеджирования правительство 
выбирает инструменты, объемы сделок и контр-
агентов самостоятельно и  имеет возможность 
отказаться от использования хеджа. Отказ от хед-
жирования приводит к  тому, что  правительство 
не  имеет возможности повлиять на  рыночную 
цену. Хеджирование можно проводить и в других 
банках, например в МБРР или в российских бан-
ках (например, ВЭБ), контактирующих с между-
народными финансовыми организациями

Успешный пример  
хеджирования государственного 
бюджета Мексики

На  сегодняшний день в  мировой практике 
существуют успешные примеры хеджирования 
на  уровне государства. Мексика успешно про-
вела первый эксперимент по  хеджированию 
еще в 1991 году. Начиная с 2001 года, когда был 
принят закон о  выделении средств на  хеджиро-
вание, страна стала активным участником рынка 
деривативов. По утверждению членов мексикан-
ского правительства, программа была введена 
в  основном для  стабилизации бюджета, защиты 
от волатильности и непредсказуемого поведения 
цен. Более того, программа хеджирования по-
зволила Мексике уменьшить процентные ставки 
на государственные облигации, так как снизилась 
вероятность дефолта страны.

Для  мексиканского правительства было не-
приемлемо продавать нефть по  цене форвард 
в  текущих рыночных условиях из‑за  больших 
рисков и возможной потери фактически неогра-
ниченных средств на  хеджировании в  случае 
неожиданного скачка цен вверх. Максимальный 
возможный ежегодный убыток был зафиксирован 
при определении суммы на хеджирование. Про-
грамма хеджирования была построена по  прин-
ципу покупки опционов пут. Стоимость опциона 
пут эквивалентна страховой премии, и  в  случае 
падения цен контрагент по  деривативному кон-
тракту выплачивает разницу между фиксирован-
ной ценой страйк и реализуемой ценой.

Пресса публично отметила успех мексикан-
ской программы хеджирования как  минимум 
дважды, в 2008 и 2015 годах, когда после резкого 
падения цен контрагенты по деривативным сдел-
кам (банки и  западные нефтяные торговые ком-
пании) выплатили мексиканскому правительству 
5,1 и 6,4 млрд долл. соответственно.Тем не менее 
в те годы, когда нефтяные цены были стабильны 
или  поднимались, инвестиции в  покупку опци-
онов пут приносили убыток. В  целом, за  2001–
2017 годы Мексика инвестировала 11,7 млрд долл. 

в покупку путов и получила суммарно 14,1 млрд 
долл. от  контрагентов по  деривативам [Blas  J., 
2017]. В частности, бюджет Мексики на 2017 год 
был захеджирован из  расчета цены на  нефть 
на уровне 38 долл. за баррель. При текущих ценах 
опцион скорее всего не будет реализован, следо-
вательно, стоимость путов, составляющая при-
мерно 1 млрд долл., принесет убыток, но в целом 
программа признана успешной. Что касается объ-
емов, то максимум хеджирования достиг 435 млн 
баррелей в 2007 году. В последние годы програм-
ма сократилась до 250 млн баррелей в связи с со-
кращением объемов экспорта.

Использование опционов на покупку позволи-
ло Мексике осуществить хеджирование экспорт-
ных поставок в 2016 году по цене 49 долл. / бар-
рель, что на 42 % превышает среднегодовую цену 
34,43 долл. / баррель [Blas  J., Martin  E., 2016] 
(рис.3).

Текущее состояние  
рынка деривативов

В  настоящее время продолжает расти инте-
рес к хеджированию как со стороны производи-
телей, так и со стороны участников финансового 
рынка. Американские производители сланцевой 
нефти стремятся захеджировать как можно боль-
шие объемы, чтобы получить дополнительные 
банковские займы и еще больше увеличить про-
изводство. Более того, осуществляя хеджиро-
вание, производители, как  правило, получают 
цены выше спотовой (контанго). Согласно теории 
экономиста Дж. Кейнса, нефтяные рынки долж-
ны были находиться в  состоянии «нормальной 
баквардации» [Keynes  J., 2011] (спотовая цена 
выше цены форвард, и  ожидается рост фор-
вардной цены с  течением времени). После того 
как на фьючерсный рынок нефти пришли финан-
совые инвесторы, например пенсионные фонды, 
ситуация резко изменилась, и большую часть вре-
мени рынки находятся в состоянии нормального 

контанго [Bouchouev I., 2011] (превышение цены 
форвард над спотовой и ожидание падения фор-
вардной цены с течением времени до конверген-
ции со спотовой). В этой ситуации хеджирование 
становится выгодным.

Соглашаясь сократить производство, страны 
ОПЕК надеются изменить ситуацию и  восста-
новить выгодный 
для  них рынок бак-
вардации. В  насто-
ящее время им это 
вряд  ли удастся, так 
как  на  рынке до-
минируют более 
мощные участники 
с  другими целями 
и  интересами. Не-
которые страны 
ОПЕК начали по-
нимать, что  переход 
к  контанго является 
структурным и нуж-
но рассматривать 
варианты хеджиро-
вания самим, чтобы не позволить американским 
производителям хеджироваться по более высокой 
цене. Хеджирование уже давно рассматривают 
Катар и  Ангола, недавно и  Ирак также заявил 
об  интересе к  хеджированию. Даже Саудовская 
Аравия уже торгует нефтяными деривативами че-
рез свою торговую компанию, хотя эта торговля 
еще не получила стратегического значения.

В таблице показаны внебиржевые котировки 
по состоянию на 15 декабря 2017 года на опцио-
ны пут на 2018 год (средняя годовая цена с еже-
месячным расчетом) в  зависимости от  выбора 
уровней цен хеджирования (цен страйк). Указана 
компенсация (пэй-офф)) от контрагентов по дери-
вативному контракту в случае падения цены до 50 
и  40 долл. / баррель. Некоторые производители, 
включая мексиканское правительство, начали ис-

Рис. 3. Соотношение хеджирования на уровне  
49 долл. / баррель и реальной цены на корзину сортов 
сырой нефти Мексики [U. S. FOB, 2016]
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50 / 40 пут спрэд 0,75 49,25 10 0 0 0 0



12

ффективное

нтикризисное

правление

13

2017       № 6 (105)

Например, для минимизации риска падения цен 
в будущем нефтепроизводитель может заключить 
фьючерсный контракт на  продажу. Если цена 
упадет, он получит прибыль, поскольку его про-
дукция продана в рамках контракта по более вы-
сокой цене. Прибыль от реализации фьючерсных 
контрактов позволяет компенсировать убытки, 
обусловленные неблагоприятной конъюнктурой 
на рынке физического товара.

Аналогичным образом для хеджирования мо-
гут быть использованы опционы. Производителю 
будет выгодно приобрести пут-опцион – опцион 
на  продажу, который позволит ему гарантиро-
вать определенный уровень цены (цену страйк) 
в будущем, стоимость хеджа определяется опци-
онной премией, выплачиваемой при заключении 
контракта.

Плюсами хеджирования бюджета государства 
от шоков на мировом рынке нефти являются:

•	 снижение ценового риска за счет заключения 
контракта на срочном рынке;

•	 снижение неопределенности за  счет фик-
сирования цены на  определенном уровне, 
что  возможно использовать при  планирова-
нии бюджета;

•	 формирование уверенности экономических 
агентов в стабильности правительства и про-
водимой экономической политике;

•	 снижение инфляционных ожиданий;
•	 стимулирование потребления и инвестиций, 

что является важными в контексте экономи-
ческого роста и  положительно сказывается 
на состоянии фондового рынка в стране;

•	 ограничение рисков и  неопределенности, 
которое снижает уровень странового риска 
и стимулирует иностранные инвестиции.

Среди негативных последствий хеджирова-
ния можно выделить следующие:

•	 затраты на приобретение инструментов хед-
жирования и комиссии банкам;

•	 убыток в случае, если фьючерсный контракт 
или опцион не реализуется;

•	 краткосрочное падение цены на  нефтяном 
рынке, вызванное размером проведенной 
по хеджированию транзакции;

•	 политический риск, рассматриваемый прави-
тельствами стран как  результат увеличения 
расходов.

Убытки от приобретения производных финан-
совых инструментов компенсируются прибылью 
от реализации нефти. Таким образом, фактически 
перед государством стоит вопрос выбора между 
риском потери политической независимости 
из‑за  взаимодействия с  международными бан-
ками Goldman Sachs Group  Inc., Citigroup  Inc., 
JPMorgan Chase & Co. и реальной потерей неза-

висимости, поскольку бюджет и проводимая по-
литика окажутся под  влиянием спекулятивной 
торговли. В случае хеджирования правительство 
выбирает инструменты, объемы сделок и контр-
агентов самостоятельно и  имеет возможность 
отказаться от использования хеджа. Отказ от хед-
жирования приводит к  тому, что  правительство 
не  имеет возможности повлиять на  рыночную 
цену. Хеджирование можно проводить и в других 
банках, например в МБРР или в российских бан-
ках (например, ВЭБ), контактирующих с между-
народными финансовыми организациями

Успешный пример  
хеджирования государственного 
бюджета Мексики

На  сегодняшний день в  мировой практике 
существуют успешные примеры хеджирования 
на  уровне государства. Мексика успешно про-
вела первый эксперимент по  хеджированию 
еще в 1991 году. Начиная с 2001 года, когда был 
принят закон о  выделении средств на  хеджиро-
вание, страна стала активным участником рынка 
деривативов. По утверждению членов мексикан-
ского правительства, программа была введена 
в  основном для  стабилизации бюджета, защиты 
от волатильности и непредсказуемого поведения 
цен. Более того, программа хеджирования по-
зволила Мексике уменьшить процентные ставки 
на государственные облигации, так как снизилась 
вероятность дефолта страны.

Для  мексиканского правительства было не-
приемлемо продавать нефть по  цене форвард 
в  текущих рыночных условиях из‑за  больших 
рисков и возможной потери фактически неогра-
ниченных средств на  хеджировании в  случае 
неожиданного скачка цен вверх. Максимальный 
возможный ежегодный убыток был зафиксирован 
при определении суммы на хеджирование. Про-
грамма хеджирования была построена по  прин-
ципу покупки опционов пут. Стоимость опциона 
пут эквивалентна страховой премии, и  в  случае 
падения цен контрагент по  деривативному кон-
тракту выплачивает разницу между фиксирован-
ной ценой страйк и реализуемой ценой.

Пресса публично отметила успех мексикан-
ской программы хеджирования как  минимум 
дважды, в 2008 и 2015 годах, когда после резкого 
падения цен контрагенты по деривативным сдел-
кам (банки и  западные нефтяные торговые ком-
пании) выплатили мексиканскому правительству 
5,1 и 6,4 млрд долл. соответственно.Тем не менее 
в те годы, когда нефтяные цены были стабильны 
или  поднимались, инвестиции в  покупку опци-
онов пут приносили убыток. В  целом, за  2001–
2017 годы Мексика инвестировала 11,7 млрд долл. 

в покупку путов и получила суммарно 14,1 млрд 
долл. от  контрагентов по  деривативам [Blas  J., 
2017]. В частности, бюджет Мексики на 2017 год 
был захеджирован из  расчета цены на  нефть 
на уровне 38 долл. за баррель. При текущих ценах 
опцион скорее всего не будет реализован, следо-
вательно, стоимость путов, составляющая при-
мерно 1 млрд долл., принесет убыток, но в целом 
программа признана успешной. Что касается объ-
емов, то максимум хеджирования достиг 435 млн 
баррелей в 2007 году. В последние годы програм-
ма сократилась до 250 млн баррелей в связи с со-
кращением объемов экспорта.

Использование опционов на покупку позволи-
ло Мексике осуществить хеджирование экспорт-
ных поставок в 2016 году по цене 49 долл. / бар-
рель, что на 42 % превышает среднегодовую цену 
34,43 долл. / баррель [Blas  J., Martin  E., 2016] 
(рис.3).

Текущее состояние  
рынка деривативов

В  настоящее время продолжает расти инте-
рес к хеджированию как со стороны производи-
телей, так и со стороны участников финансового 
рынка. Американские производители сланцевой 
нефти стремятся захеджировать как можно боль-
шие объемы, чтобы получить дополнительные 
банковские займы и еще больше увеличить про-
изводство. Более того, осуществляя хеджиро-
вание, производители, как  правило, получают 
цены выше спотовой (контанго). Согласно теории 
экономиста Дж. Кейнса, нефтяные рынки долж-
ны были находиться в  состоянии «нормальной 
баквардации» [Keynes  J., 2011] (спотовая цена 
выше цены форвард, и  ожидается рост фор-
вардной цены с  течением времени). После того 
как на фьючерсный рынок нефти пришли финан-
совые инвесторы, например пенсионные фонды, 
ситуация резко изменилась, и большую часть вре-
мени рынки находятся в состоянии нормального 

контанго [Bouchouev I., 2011] (превышение цены 
форвард над спотовой и ожидание падения фор-
вардной цены с течением времени до конверген-
ции со спотовой). В этой ситуации хеджирование 
становится выгодным.

Соглашаясь сократить производство, страны 
ОПЕК надеются изменить ситуацию и  восста-
новить выгодный 
для  них рынок бак-
вардации. В  насто-
ящее время им это 
вряд  ли удастся, так 
как  на  рынке до-
минируют более 
мощные участники 
с  другими целями 
и  интересами. Не-
которые страны 
ОПЕК начали по-
нимать, что  переход 
к  контанго является 
структурным и нуж-
но рассматривать 
варианты хеджиро-
вания самим, чтобы не позволить американским 
производителям хеджироваться по более высокой 
цене. Хеджирование уже давно рассматривают 
Катар и  Ангола, недавно и  Ирак также заявил 
об  интересе к  хеджированию. Даже Саудовская 
Аравия уже торгует нефтяными деривативами че-
рез свою торговую компанию, хотя эта торговля 
еще не получила стратегического значения.

В таблице показаны внебиржевые котировки 
по состоянию на 15 декабря 2017 года на опцио-
ны пут на 2018 год (средняя годовая цена с еже-
месячным расчетом) в  зависимости от  выбора 
уровней цен хеджирования (цен страйк). Указана 
компенсация (пэй-офф)) от контрагентов по дери-
вативному контракту в случае падения цены до 50 
и  40 долл. / баррель. Некоторые производители, 
включая мексиканское правительство, начали ис-

Рис. 3. Соотношение хеджирования на уровне  
49 долл. / баррель и реальной цены на корзину сортов 
сырой нефти Мексики [U. S. FOB, 2016]
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Возможные цены на опционы при цене 
на Brent 61,12 долл. / баррель в 2018 году
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60 пут 3,20 56,80 20 10 0 0 0

60 / 40 пут спрэд 3,05 56,95 20 10 0 0 0

60 / 50 пут спрэд 2,30 57,70 10 10 0 0 0

55 пут 1,76 53,24 15 5 0 0 0

55 / 45 пут спрэд 1,36 53,64 10 5 0 0 0

50 пут 0,90 49,10 10 0 0 0 0

50 / 40 пут спрэд 0,75 49,25 10 0 0 0 0
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пользовать стратегию пут спрэд, которая умень-
шает стоимость покупки опционов, но ограничи-

вает максимальную 
компенсацию раз-
мером спрэда. На-
пример, покупка 
60 / 50 пут спрэд 
позволяет сэконо-
мить 0,90 долл. / бар-
рель по  сравнению 
со  стоимостью 
опциона 60 пут, 
но  максимальная 
компенсация владе-
ния 60 / 50 пут спрэ-
да будет ограничена 
10 долл. / баррель.

В  таблице вы-
делен рекомендуемый вариант хеджирования, 
который превышает цену пут, зафиксированную 
мексиканским правительством (45 долл./бар-
рель), что существенно повышает эффективность 
хеджирования российского бюджета в настоящих 

условиях. С  нашей точки зрения, цена нефти, 
закладываемая в  бюджет России, должна соот-
ветствовать потенциальной стоимости хеджиро-
вания. Если нефть марки Brent стоит 61 долл. / бар-
рель, а  опцион 55 пут – около 2 долл. / баррель, 
то  бюджет может быть захеджирован примерно 
по 53 долл. / баррель.

На  протяжении последних 10  лет учитыва-
емый уровень цены на  нефть, закладываемый 
при  формировании бюджета, существенно от-
стает от реальных котировок нефти марки Brent 
(рис. 4). Использование хеджирования позво-
лит выбрать более высокий ценовой показатель 
при формировании бюджета за счет страхования 
от понижения цены.

Нынешние условия на мировом рынке нефти 
наиболее благоприятны для своевременного при-
нятия решения о хеджировании бюджета на слу-
чай возможного падения цен на мировом рынке 
в будущем. Поэтому уже сейчас необходимо при-
нять меры для подготовки соответствующего ре-
шения и необходимой инфраструктуры для хед-
жирования.
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Рис. 4. Сравнение рыночной цены и бюджетной 
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бюджета РФ [Weekly, 2016]
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Проведен анализ мировых практик по осуществлению иден-
тификации клиентов в целях оказания финансовых услуг. Рас-
смотрено применение риск-ориентированного подхода в кон-
тексте повышения доступности финансовых услуг. Анализ 
показывает, что во многих странах на место идентификации 
клиента в личном присутствии, с предъявлением оригиналов 
документов, приходят новые формы подтверждения личности, 
в том числе при использовании данных третьих сторон.
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цедуры могут устанавливать слишком высокий, 
непреодолимый порог входа на рынок для ряда 
потребителей, у  которых может вовсе не  быть 
традиционных документов, удостоверяющих 
личность, или физического доступа к офису фи-
нансового учреждения. В  результате непропор-
циональные меры по идентификации ограничи-
вают доступность финансовых услуг, что  само 
по себе повышает риски отмывания преступных 
доходов и финансирования терроризма, посколь-
ку растет наличный оборот, спрос на неформаль-
ные финансовые услуги [FATF, 2013].

Системная переоценка риска приводит 
к тому, что финансовые учреждения, в том чис-
ле в  силу консервативного нормативного регу-
лирования процедур идентификации, не  могут 
адекватно оценить свои риски. Чтобы снизить 
вероятность санкций со  стороны регулятора, 
они отказываются от  обслуживания целых сег-
ментов аудитории рынка, отдельных рынков 
или  регионов, предпочитают не  разрабатывать 
новые технологии. Стремление избежать риска 
оборачивается тем, что  целые группы потреби-
телей получают косвенный стимул к  наличным 
расчетам или  использованию неофициальных 
финансовых услуг, что  также негативно сказы-
вается на эффективности национальной системы 
по ПОД / ФТ. Группы населения, которые не име-
ют доступа к финансовым сервисам или ограни-
чены в их потреблении, будут проявлять финан-
совую активность, что в конечном счете приведет 
к  использованию нерегулируемых банковских 
услуг [Collins D., MorduchJ., Rutherford S. et al., 
2009]. ФАТФ неоднократно отмечала негатив-
ные последствия избегания риска и  указывала 
на  необходимость внедрения универсального 
РОП при разработке регулирования и программ 
внутреннего контроля финансовых организаций 
[FATF, 2014]. Исходя из  актуальных тенденций, 
сложившихся при  проверке клиентов в  рамках 
ПОД / ФТ, мы считаем целесообразным описать 
новые подходы к НПК с целью повысить доступ-
ность финансовых услуг.

На практике идентификация и  верификация 
сведений о клиенте представляют собой непро-
стую задачу для регуляторов и банков: с одной 
стороны, банковские услуги должны стано-

виться более доступными, чем  раньше, с  дру-
гой – необходима качественная НПК. Согласно 
рекомендации ФАТФ, при осуществлении иден-
тификации клиентов – резидентов и нерезиден-
тов должны использовать «надежные и незави-
симые источники информации» [FATF, 2017]. 
При  этом необходимо четко разграничивать 
идентификацию клиентов и верификацию полу-
ченной информации. Идентификация – это сбор 
информации о клиенте из надежных и независи-
мых источников, а верификация – проверка по-
лученных данных. При верификации во многих 
странах используется консервативный подход: 
собирают и проверяют такие сведения, как дата 
рождения, пол, источник дохода, адрес регистра-
ции, рассматривают только одобренные госу-
дарством официальные источники информации 
(паспорт или  другое удостоверение личности). 
В такой ситуации для ПОД  / ФТ целесообразно 
использовать два подхода к  НПК: альтернатив-
ные методы идентификации, которые могут при-
меняться ко всем категориям клиентов, и специ-
фические формы идентификации для  целевых 
групп, например беженцев или людей, ищущих 
убежище.

Альтернативные  
методы идентификации

В  банковской практике часто складывает-
ся ситуация, когда информация, требующая-
ся для  идентификации клиента, недоступна 
или  ограничена в  силу целого ряда причин 
и  обстоятельств, например в  банк обращается 
гражданин другого государства или  у  клиента 
отсутствует удостоверение личности. С  целью 
обеспечить надлежащую проверку в некоторых 
странах был законодательно расширен спи-
сок документов, которые могут использовать-
ся для  идентификации. Такие меры позволяют 
не  только обеспечить соблюдение ПОД  / ФТ, 
но  и  повысить доступность банковских услуг. 
В качестве источников информации могут быть 
задействованы данные об  уплате налогов, тру-
довая книжка или  записи о  трудовой деятель-
ности в  других форматах, рекомендательное 
письмо от человека, который может подтвердить 
личность клиента. Например, в  Швейцарии, 
если клиент хочет открыть банковский счет, 
но  по  объективным причинам не  может предо-
ставить официальное удостоверение личности, 
закон разрешает использовать другую инфор-
мацию, полученную от  государственных орга-
нов, например записи о  трудовой деятельности 
(трудовая книжка, трудовой договор), диплом 
об образовании, рекомендательные письма и т. д. 
[Commentary, 2016].

Новые  
концепции  
в осуществлении 
процедур 
идентификации

В банковской деятельности идентификация кли-
ентов является важнейшим элементом обеспе-

чения противодействия легализации доходов, по-
лученных преступным путем, и  финансирования 
терроризма (ПОД / ФТ). Минимально достаточные 
международные стандарты ПОД  / ФТ разрабаты-
вает главным образом ФАТФ (Группа разработки 
финансовых мер борьбы с отмыванием денег), вы-
пустившая свои первые рекомендации в 1990 году. 
С тех пор они были несколько раз обновлены и ак-
туализированы. Согласно действующей редакции, 
при реализации мер по ПОД / ФТ обязательно при-
менение риск-ориентированного подхода (РОП) 
[FATF, 2017]. В его основе лежит идея дифферен-
циации конкретных механизмов ПОД  / ФТ в  за-
висимости от  уровня рисков: чем  выше риски, 
тем  более строгие меры необходимо применять 
для  их  минимизации. Рекомендации ФАТФ уста-
навливают только самые широкие, рамочные тре-
бования к  идентификации клиентов. На  практике 

финансовые учреждения обязаны варьировать кон-
кретные механизмы в  зависимости от  проведен-
ной оценки риска. В данной статье мы приводим 
наиболее показательные примеры РОП к проверке 
и  идентификации клиентов в  странах, где суще-
ствуют разные экономические условия и  законо-
дательство. В  терминологии ФАТФ применяются 
два основных понятия, которые относятся к  про-
верке клиентов, – «надлежащая проверка клиен-
та» (НПК) и «идентификация клиента». Согласно 
определениям, НПК, как  более широкое понятие, 
включает в себя идентификацию как одну из мер 
установления достоверности сведений, предо-
ставляемых клиентом, с целью ПОД / ФТ [Gelb A., 
2016]. В  российском законодательстве идентифи-
кация клиента используется в качестве основного 
понятия, которое определяет совокупность всех 
мероприятий по сбору и проверке сведений о кли-
ентах, их  представителях, выгодоприобретателях, 
бенефициарах [Федеральный закон, 2001].
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Проведен анализ мировых практик по осуществлению иден-
тификации клиентов в целях оказания финансовых услуг. Рас-
смотрено применение риск-ориентированного подхода в кон-
тексте повышения доступности финансовых услуг. Анализ 
показывает, что во многих странах на место идентификации 
клиента в личном присутствии, с предъявлением оригиналов 
документов, приходят новые формы подтверждения личности, 
в том числе при использовании данных третьих сторон.
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В рамках общего РОП ФАТФ не определяет 
конкретных механизмов изучения клиента. В раз-
ных странах регуляторы и финансовые организа-
ции должны самостоятельно устанавливать меры 
по ПОД / ФТ (в том числе по идентификации), ис-
ходя из характера и уровня рисков. Согласно ру-
ководящим документам ФАТФ, на  эффективно-
сти ПОД / ФТ сказывается не только недооценка, 
но  и  переоценка риска. Излишне жесткие про-
цедуры могут устанавливать слишком высокий, 
непреодолимый порог входа на рынок для ряда 
потребителей, у  которых может вовсе не  быть 
традиционных документов, удостоверяющих 
личность, или физического доступа к офису фи-
нансового учреждения. В  результате непропор-
циональные меры по идентификации ограничи-
вают доступность финансовых услуг, что  само 
по себе повышает риски отмывания преступных 
доходов и финансирования терроризма, посколь-
ку растет наличный оборот, спрос на неформаль-
ные финансовые услуги [FATF, 2013].

Системная переоценка риска приводит 
к тому, что финансовые учреждения, в том чис-
ле в  силу консервативного нормативного регу-
лирования процедур идентификации, не  могут 
адекватно оценить свои риски. Чтобы снизить 
вероятность санкций со  стороны регулятора, 
они отказываются от  обслуживания целых сег-
ментов аудитории рынка, отдельных рынков 
или  регионов, предпочитают не  разрабатывать 
новые технологии. Стремление избежать риска 
оборачивается тем, что  целые группы потреби-
телей получают косвенный стимул к  наличным 
расчетам или  использованию неофициальных 
финансовых услуг, что  также негативно сказы-
вается на эффективности национальной системы 
по ПОД / ФТ. Группы населения, которые не име-
ют доступа к финансовым сервисам или ограни-
чены в их потреблении, будут проявлять финан-
совую активность, что в конечном счете приведет 
к  использованию нерегулируемых банковских 
услуг [Collins D., MorduchJ., Rutherford S. et al., 
2009]. ФАТФ неоднократно отмечала негатив-
ные последствия избегания риска и  указывала 
на  необходимость внедрения универсального 
РОП при разработке регулирования и программ 
внутреннего контроля финансовых организаций 
[FATF, 2014]. Исходя из  актуальных тенденций, 
сложившихся при  проверке клиентов в  рамках 
ПОД / ФТ, мы считаем целесообразным описать 
новые подходы к НПК с целью повысить доступ-
ность финансовых услуг.

На практике идентификация и  верификация 
сведений о клиенте представляют собой непро-
стую задачу для регуляторов и банков: с одной 
стороны, банковские услуги должны стано-

виться более доступными, чем  раньше, с  дру-
гой – необходима качественная НПК. Согласно 
рекомендации ФАТФ, при осуществлении иден-
тификации клиентов – резидентов и нерезиден-
тов должны использовать «надежные и незави-
симые источники информации» [FATF, 2017]. 
При  этом необходимо четко разграничивать 
идентификацию клиентов и верификацию полу-
ченной информации. Идентификация – это сбор 
информации о клиенте из надежных и независи-
мых источников, а верификация – проверка по-
лученных данных. При верификации во многих 
странах используется консервативный подход: 
собирают и проверяют такие сведения, как дата 
рождения, пол, источник дохода, адрес регистра-
ции, рассматривают только одобренные госу-
дарством официальные источники информации 
(паспорт или  другое удостоверение личности). 
В такой ситуации для ПОД  / ФТ целесообразно 
использовать два подхода к  НПК: альтернатив-
ные методы идентификации, которые могут при-
меняться ко всем категориям клиентов, и специ-
фические формы идентификации для  целевых 
групп, например беженцев или людей, ищущих 
убежище.

Альтернативные  
методы идентификации

В  банковской практике часто складывает-
ся ситуация, когда информация, требующая-
ся для  идентификации клиента, недоступна 
или  ограничена в  силу целого ряда причин 
и  обстоятельств, например в  банк обращается 
гражданин другого государства или  у  клиента 
отсутствует удостоверение личности. С  целью 
обеспечить надлежащую проверку в некоторых 
странах был законодательно расширен спи-
сок документов, которые могут использовать-
ся для  идентификации. Такие меры позволяют 
не  только обеспечить соблюдение ПОД  / ФТ, 
но  и  повысить доступность банковских услуг. 
В качестве источников информации могут быть 
задействованы данные об  уплате налогов, тру-
довая книжка или  записи о  трудовой деятель-
ности в  других форматах, рекомендательное 
письмо от человека, который может подтвердить 
личность клиента. Например, в  Швейцарии, 
если клиент хочет открыть банковский счет, 
но  по  объективным причинам не  может предо-
ставить официальное удостоверение личности, 
закон разрешает использовать другую инфор-
мацию, полученную от  государственных орга-
нов, например записи о  трудовой деятельности 
(трудовая книжка, трудовой договор), диплом 
об образовании, рекомендательные письма и т. д. 
[Commentary, 2016].

Новые  
концепции  
в осуществлении 
процедур 
идентификации

В банковской деятельности идентификация кли-
ентов является важнейшим элементом обеспе-

чения противодействия легализации доходов, по-
лученных преступным путем, и  финансирования 
терроризма (ПОД / ФТ). Минимально достаточные 
международные стандарты ПОД  / ФТ разрабаты-
вает главным образом ФАТФ (Группа разработки 
финансовых мер борьбы с отмыванием денег), вы-
пустившая свои первые рекомендации в 1990 году. 
С тех пор они были несколько раз обновлены и ак-
туализированы. Согласно действующей редакции, 
при реализации мер по ПОД / ФТ обязательно при-
менение риск-ориентированного подхода (РОП) 
[FATF, 2017]. В его основе лежит идея дифферен-
циации конкретных механизмов ПОД  / ФТ в  за-
висимости от  уровня рисков: чем  выше риски, 
тем  более строгие меры необходимо применять 
для  их  минимизации. Рекомендации ФАТФ уста-
навливают только самые широкие, рамочные тре-
бования к  идентификации клиентов. На  практике 

финансовые учреждения обязаны варьировать кон-
кретные механизмы в  зависимости от  проведен-
ной оценки риска. В данной статье мы приводим 
наиболее показательные примеры РОП к проверке 
и  идентификации клиентов в  странах, где суще-
ствуют разные экономические условия и  законо-
дательство. В  терминологии ФАТФ применяются 
два основных понятия, которые относятся к  про-
верке клиентов, – «надлежащая проверка клиен-
та» (НПК) и «идентификация клиента». Согласно 
определениям, НПК, как  более широкое понятие, 
включает в себя идентификацию как одну из мер 
установления достоверности сведений, предо-
ставляемых клиентом, с целью ПОД / ФТ [Gelb A., 
2016]. В  российском законодательстве идентифи-
кация клиента используется в качестве основного 
понятия, которое определяет совокупность всех 
мероприятий по сбору и проверке сведений о кли-
ентах, их  представителях, выгодоприобретателях, 
бенефициарах [Федеральный закон, 2001].
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С  июня 2016  года в  Канаде клиенты, жела-
ющие воспользоваться финансовыми услугами, 
могут открывать депозитные счета на  основа-
нии документа без фотографии, выданного пра-
вительством, идентифицирующего личность, 
или документа с фотографией, выданного непра-
вительственной организацией [Documents, 2017].

В Новой Зеландии к идентификации клиентов 
могут привлекаться третьи лица, которые долж-
ны быть старше 16 лет и принадлежать к числу 
перечисленных лиц: гражданин страны Содру-
жества наций, действующий сотрудник полиции, 
мировой судья, врач, старейшина коренного пле-
мени Новой Зеландии (маори), практикующий 
учитель, член парламента, адвокат, нотариус, 
священнослужитель [Amended Identity, 2013]. 
Согласно действующему законодательству, допу-
стима биометрическая идентификация, заменяю-
щая удостоверение личности.

С 2007  года на островах Фиджи банки име-
ют право проводить идентификацию, опираясь 
на свидетельство о рождении, которое есть у всех 
граждан, и подтверждающее письмо от доверен-
ного лица, которое должно знать клиента и под-
твердить официальную информацию о  клиенте 
(работа, адрес регистрации) [Policy Advisories, 
2007]. Например, при  идентификации граждан, 
не  достигших совершеннолетия, или  студентов 
доверенным лицом может выступить родитель 
или опекун, директор школы, арендодатель (если 
студент снимает жилье).

На  Филиппинах послабления касательно 
идентификации проведены после природной 
катастрофы. В  2013  году разрушительный тай-
фун Йоланда фактически уничтожил значитель-
ную часть инфраструктуры. Для  поддержания 
восстановительных работ правительство Фи-
липпин изменило законодательство таким об-
разом, что  банки получили право принимать 
от граждан письменные сертификаты, удостове-
ряющие их личность и факт потери документов 
[Additional special regulatory reliefs, 2013].

Вводя послабления при  идентификации 
и  проверке клиентов, законодатель не должен 
упускать из виду разную степень риска подделки 
многих документов. В этом контексте очень по-
казателен пример стран, которые законодательно 
вводят идентификацию личности по  биометри-
ческим данным. Например, Индия применяет 
инновационную систему Aadhaar. По последним 
данным, в стране проживает свыше 1,3 млрд че-
ловек, и  до  недавнего времени практически от-
сутствовал эффективный учет граждан. На прак-
тике в  финансовой сфере для  идентификации 
граждан допускались документы с  разной сте-
пенью защиты, от водительского удостоверения 

до  карточки избирателя (документ, необходи-
мый для регистрации на избирательном участке) 
или  заграничного паспорта. Для  снижения ри-
сков клиентов просили предоставить несколько 
из них, что дополнительно сужало доступность 
финансовых услуг.

В  2009  году в  Индии было создано Управ-
ление по  выдаче уникальных удостоверений 
(Unique ID Authority of India, UDAI) с целью раз-
работать новую систему идентификации граж-
дан и  наладить выдачу новых удостоверений 
личности [Srinivasan  J., Johri  A., 2013]. К  мар-
ту 2016  года составлено более 993 млн номеров 
Aadhaar (охвачено около 82 % населения), ежеме-
сячно количество зарегистрированных увеличи-
вается на 14 млн [Aadhaar, 2017]. Номер в системе 
Aadhaar связан с  биометрической информаци-
ей (отпечаток пальца, скан радужной оболочки 
глаза и  фотография человека), которая хранится 
в UDAI. База данных включает также персональ-
ную информацию (имя, адрес, пол, дату рожде-
ния). При обращении в любой банк клиент может 
предоставить свой номер в базе Aadhaar и должен 
дать банку разрешение на проведение электрон-
ной процедуры надлежащей проверки клиента. 
Банк берет у клиента отпечаток пальца и отправ-
ляет его вместе с номером Aadhaar в UDAI; если 
данные совпадают, то  банк может сразу  же от-
крыть клиенту счет [Know, [s.a.]].

В  Колумбии банки имеют доступ к  Нацио-
нальному регистру гражданского статуса, прави-
тельственной организации, которая хранит отпе-
чатки пальцев более чем 47 млн граждан.

Аналогичные модели используются в  Па-
кистане. Национальная система биометри-
ческой идентификации позволяет проводить 
НПК не  только для  открытия банковского сче-
та, но  и  для  получения SIM-карты мобильного 
оператора. В  2016  году законодатель разрешил 
открывать счета нулевого уровня (счета для на-
селения с небольшим доходом, лимит по опера-
циям: до 250 долл. США в день, 400 долл. в ме-
сяц, 2000 долл. в год) при наличии информации 
о регистрации SIM-карты. Клиенты могут откры-
вать банковские счета прямо с мобильного теле-
фона, отправляя короткие команды. Имея доступ 
к биометрической информации клиента в Наци-
ональной системе биометрической идентифика-
ции, банки могут сверять эти данные с данными 
мобильных операторов для проведения процеду-
ры идентификации.

Процедуры идентификации с  использовани-
ем биометрической информации требуют созда-
ния адекватной и эффективной инфраструктуры, 
включающей сканеры для сбора биометрических 
данных, доступ в  интернет, сеть агентов, ис-

пользующих сертифицированное оборудование 
для сбора и обработки данных.

Специфические формы 
идентификации

Допущение различных форм удостоверения 
личности при  использовании РОП представляет 
собой гибкое решение, которое может применять-
ся и  по  отношению к  целевым группам населе-
ния, которые нуждаются в базовых финансовых 
услугах, например людям с низким доходом, бе-
женцам, не имеющим удостоверения личности.

Гибкий подход при идентификации личности 
актуален в Европейском Союзе с учетом послед-
них событий в  Сирии и  ситуации с  беженцами 
оттуда. В  2016  году Европейская служба бан-
ковского надзора (ЕСБН) выпустила официаль-
ный документ с разъяснением, как осуществлять 
НПК, чтобы предложить финансовые услуги 
беженцам и  людям, ищущим убежища и  явля-
ющимся выходцами из стран с высоким риском 
ОД / ФТ [EBA, 2016]. Например, для  идентифи-
кации необходимы документы, выпущенные 
ЕС, подтверждающие статус беженца и дающие 
право получить официальный вид на жительство 
в ЕС. ЕСБН рекомендует банкам тщательно под-
ходить к  тому, насколько тип документа влияет 
на риск ОД / ФТ, и лимитировать доступ клиента 
к  банковским продуктам, отдавая предпочтение 
менее рисковым операциям.

В дальнейшем Бельгия, Франция, Германия, 
Люксембург и  Швеция согласились предоста-
вить доступ беженцам к  финансовым услугам 
на  основании рекомендаций ЕСБН. Норвегия 
пока только рассматривает вопрос о  возможно-
сти такого решения.

В  Швеции соглашение между банковским 
сектором и  официальными учреждениями по-
зволяет банкам получить доступ к  сведениям 
миграционной службы и  узнать срок действия 
миграционной карты, проверить статус беженца 
по  специальной выделенной телефонной линии 
[FATF, 2017].

Министерство иностранных дел Германии 
установило правила идентификации беженцев. 
Если иностранцы прибыли на территорию страны 
без удостоверяющих документов, власти Германии 
выдают им специальный документ о подтвержде-
нии въезда на территорию страны [FAQ, 2017].

В  Бельгии в  июле 2016  года Центральный 
банк выпустил циркуляр, подтверждающий, 
что банки могут использовать вид на жительство 
или документ о статусе беженца для идентифи-
кации личности [Communication, 2016].

В  декабре 2016  года во  Франции регулятор 
выпустил директиву о том, что банки могут ис-

пользовать официальный сертификат ищуще-
го убежище с  фотографией и  сроком действия 
для идентификации.

В  Нидерландах беженцы могут получить 
одежду и еду по «денежкой карте», которая вы-
дается Банком Нидерландов и  защищена пин-
кодом. Карта дает беженцу доступ к предметам 
первой необходимости, пока идет процесс иден-
тификации его личности.

В  Австралии актуальна проблема другого 
рода: нужно обеспечить доступность финансо-
вых услуг для аборигенов. Правительство пред-
лагает различные сценарии, когда клиенты опре-
деленных национальностей могут предоставлять 
в банк свидетельство о рождении или официаль-
ное рекомендательное письмо, выданное главой 
общины / племени [Aboriginal, [s.a.]]. Приме-
ром Австралии могут воспользоваться Канада 
и США, где коренное население, проживающее 
в резервациях, не имеет доступа к финансовым 
сервисам и банкам, что способствует росту кор-
рупции и незаконных операций.

Иордания использует идентификационные 
карты, которые выдает Управление верховного 
комиссара Организации Объединенных Наций 
по делам беженцев. По карте беженец получает 
доступ к электронным деньгам в рамках сервиса 
Jo Mo Pay, который позволяет совершать денеж-
ные переводы [The long road, 2016].

В  некоторых штатах США граждане Мек-
сики получают доступ к  финансовым сервисам 
при  предъявлении специального удостоверения 
налогоплательщика, выдаваемого мексиканским 
правительством. Эти процедуры осуществляют-
ся в рамках интеграции мексиканских иммигран-
тов в Америке.

В Израиле банки самостоятельно устанавли-
вают лимит по операциям, доступным беженцам 
при наличии специального сертификата, выдава-
емого правительством страны.

Выводы
Поскольку ФАТФ не  предоставляет кон-

кретных схем НПК и идентификации клиентов, 
каждая страна должна учитывать национальные 
особенности экономической и политической об-
становки, разрабатывать свои методы и подходы.

Несмотря на  огромное разнообразие воз-
можных подходов к НПК, общим является РОП, 
который обеспечивает оптимальное принятие ре-
шений в каждой ситуации. Здесь особенно ощу-
тима местная специфика: процедуры принятия 
решений, численность и  структура населения 
и т. д.

В странах, где отсутствуют иные механизмы 
идентификации клиентов, делают выбор в поль-
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С  июня 2016  года в  Канаде клиенты, жела-
ющие воспользоваться финансовыми услугами, 
могут открывать депозитные счета на  основа-
нии документа без фотографии, выданного пра-
вительством, идентифицирующего личность, 
или документа с фотографией, выданного непра-
вительственной организацией [Documents, 2017].

В Новой Зеландии к идентификации клиентов 
могут привлекаться третьи лица, которые долж-
ны быть старше 16 лет и принадлежать к числу 
перечисленных лиц: гражданин страны Содру-
жества наций, действующий сотрудник полиции, 
мировой судья, врач, старейшина коренного пле-
мени Новой Зеландии (маори), практикующий 
учитель, член парламента, адвокат, нотариус, 
священнослужитель [Amended Identity, 2013]. 
Согласно действующему законодательству, допу-
стима биометрическая идентификация, заменяю-
щая удостоверение личности.

С 2007  года на островах Фиджи банки име-
ют право проводить идентификацию, опираясь 
на свидетельство о рождении, которое есть у всех 
граждан, и подтверждающее письмо от доверен-
ного лица, которое должно знать клиента и под-
твердить официальную информацию о  клиенте 
(работа, адрес регистрации) [Policy Advisories, 
2007]. Например, при  идентификации граждан, 
не  достигших совершеннолетия, или  студентов 
доверенным лицом может выступить родитель 
или опекун, директор школы, арендодатель (если 
студент снимает жилье).

На  Филиппинах послабления касательно 
идентификации проведены после природной 
катастрофы. В  2013  году разрушительный тай-
фун Йоланда фактически уничтожил значитель-
ную часть инфраструктуры. Для  поддержания 
восстановительных работ правительство Фи-
липпин изменило законодательство таким об-
разом, что  банки получили право принимать 
от граждан письменные сертификаты, удостове-
ряющие их личность и факт потери документов 
[Additional special regulatory reliefs, 2013].

Вводя послабления при  идентификации 
и  проверке клиентов, законодатель не должен 
упускать из виду разную степень риска подделки 
многих документов. В этом контексте очень по-
казателен пример стран, которые законодательно 
вводят идентификацию личности по  биометри-
ческим данным. Например, Индия применяет 
инновационную систему Aadhaar. По последним 
данным, в стране проживает свыше 1,3 млрд че-
ловек, и  до  недавнего времени практически от-
сутствовал эффективный учет граждан. На прак-
тике в  финансовой сфере для  идентификации 
граждан допускались документы с  разной сте-
пенью защиты, от водительского удостоверения 

до  карточки избирателя (документ, необходи-
мый для регистрации на избирательном участке) 
или  заграничного паспорта. Для  снижения ри-
сков клиентов просили предоставить несколько 
из них, что дополнительно сужало доступность 
финансовых услуг.

В  2009  году в  Индии было создано Управ-
ление по  выдаче уникальных удостоверений 
(Unique ID Authority of India, UDAI) с целью раз-
работать новую систему идентификации граж-
дан и  наладить выдачу новых удостоверений 
личности [Srinivasan  J., Johri  A., 2013]. К  мар-
ту 2016  года составлено более 993 млн номеров 
Aadhaar (охвачено около 82 % населения), ежеме-
сячно количество зарегистрированных увеличи-
вается на 14 млн [Aadhaar, 2017]. Номер в системе 
Aadhaar связан с  биометрической информаци-
ей (отпечаток пальца, скан радужной оболочки 
глаза и  фотография человека), которая хранится 
в UDAI. База данных включает также персональ-
ную информацию (имя, адрес, пол, дату рожде-
ния). При обращении в любой банк клиент может 
предоставить свой номер в базе Aadhaar и должен 
дать банку разрешение на проведение электрон-
ной процедуры надлежащей проверки клиента. 
Банк берет у клиента отпечаток пальца и отправ-
ляет его вместе с номером Aadhaar в UDAI; если 
данные совпадают, то  банк может сразу  же от-
крыть клиенту счет [Know, [s.a.]].

В  Колумбии банки имеют доступ к  Нацио-
нальному регистру гражданского статуса, прави-
тельственной организации, которая хранит отпе-
чатки пальцев более чем 47 млн граждан.

Аналогичные модели используются в  Па-
кистане. Национальная система биометри-
ческой идентификации позволяет проводить 
НПК не  только для  открытия банковского сче-
та, но  и  для  получения SIM-карты мобильного 
оператора. В  2016  году законодатель разрешил 
открывать счета нулевого уровня (счета для на-
селения с небольшим доходом, лимит по опера-
циям: до 250 долл. США в день, 400 долл. в ме-
сяц, 2000 долл. в год) при наличии информации 
о регистрации SIM-карты. Клиенты могут откры-
вать банковские счета прямо с мобильного теле-
фона, отправляя короткие команды. Имея доступ 
к биометрической информации клиента в Наци-
ональной системе биометрической идентифика-
ции, банки могут сверять эти данные с данными 
мобильных операторов для проведения процеду-
ры идентификации.

Процедуры идентификации с  использовани-
ем биометрической информации требуют созда-
ния адекватной и эффективной инфраструктуры, 
включающей сканеры для сбора биометрических 
данных, доступ в  интернет, сеть агентов, ис-

пользующих сертифицированное оборудование 
для сбора и обработки данных.

Специфические формы 
идентификации

Допущение различных форм удостоверения 
личности при  использовании РОП представляет 
собой гибкое решение, которое может применять-
ся и  по  отношению к  целевым группам населе-
ния, которые нуждаются в базовых финансовых 
услугах, например людям с низким доходом, бе-
женцам, не имеющим удостоверения личности.

Гибкий подход при идентификации личности 
актуален в Европейском Союзе с учетом послед-
них событий в  Сирии и  ситуации с  беженцами 
оттуда. В  2016  году Европейская служба бан-
ковского надзора (ЕСБН) выпустила официаль-
ный документ с разъяснением, как осуществлять 
НПК, чтобы предложить финансовые услуги 
беженцам и  людям, ищущим убежища и  явля-
ющимся выходцами из стран с высоким риском 
ОД / ФТ [EBA, 2016]. Например, для  идентифи-
кации необходимы документы, выпущенные 
ЕС, подтверждающие статус беженца и дающие 
право получить официальный вид на жительство 
в ЕС. ЕСБН рекомендует банкам тщательно под-
ходить к  тому, насколько тип документа влияет 
на риск ОД / ФТ, и лимитировать доступ клиента 
к  банковским продуктам, отдавая предпочтение 
менее рисковым операциям.

В дальнейшем Бельгия, Франция, Германия, 
Люксембург и  Швеция согласились предоста-
вить доступ беженцам к  финансовым услугам 
на  основании рекомендаций ЕСБН. Норвегия 
пока только рассматривает вопрос о  возможно-
сти такого решения.

В  Швеции соглашение между банковским 
сектором и  официальными учреждениями по-
зволяет банкам получить доступ к  сведениям 
миграционной службы и  узнать срок действия 
миграционной карты, проверить статус беженца 
по  специальной выделенной телефонной линии 
[FATF, 2017].

Министерство иностранных дел Германии 
установило правила идентификации беженцев. 
Если иностранцы прибыли на территорию страны 
без удостоверяющих документов, власти Германии 
выдают им специальный документ о подтвержде-
нии въезда на территорию страны [FAQ, 2017].

В  Бельгии в  июле 2016  года Центральный 
банк выпустил циркуляр, подтверждающий, 
что банки могут использовать вид на жительство 
или документ о статусе беженца для идентифи-
кации личности [Communication, 2016].

В  декабре 2016  года во  Франции регулятор 
выпустил директиву о том, что банки могут ис-

пользовать официальный сертификат ищуще-
го убежище с  фотографией и  сроком действия 
для идентификации.

В  Нидерландах беженцы могут получить 
одежду и еду по «денежкой карте», которая вы-
дается Банком Нидерландов и  защищена пин-
кодом. Карта дает беженцу доступ к предметам 
первой необходимости, пока идет процесс иден-
тификации его личности.

В  Австралии актуальна проблема другого 
рода: нужно обеспечить доступность финансо-
вых услуг для аборигенов. Правительство пред-
лагает различные сценарии, когда клиенты опре-
деленных национальностей могут предоставлять 
в банк свидетельство о рождении или официаль-
ное рекомендательное письмо, выданное главой 
общины / племени [Aboriginal, [s.a.]]. Приме-
ром Австралии могут воспользоваться Канада 
и США, где коренное население, проживающее 
в резервациях, не имеет доступа к финансовым 
сервисам и банкам, что способствует росту кор-
рупции и незаконных операций.

Иордания использует идентификационные 
карты, которые выдает Управление верховного 
комиссара Организации Объединенных Наций 
по делам беженцев. По карте беженец получает 
доступ к электронным деньгам в рамках сервиса 
Jo Mo Pay, который позволяет совершать денеж-
ные переводы [The long road, 2016].

В  некоторых штатах США граждане Мек-
сики получают доступ к  финансовым сервисам 
при  предъявлении специального удостоверения 
налогоплательщика, выдаваемого мексиканским 
правительством. Эти процедуры осуществляют-
ся в рамках интеграции мексиканских иммигран-
тов в Америке.

В Израиле банки самостоятельно устанавли-
вают лимит по операциям, доступным беженцам 
при наличии специального сертификата, выдава-
емого правительством страны.

Выводы
Поскольку ФАТФ не  предоставляет кон-

кретных схем НПК и идентификации клиентов, 
каждая страна должна учитывать национальные 
особенности экономической и политической об-
становки, разрабатывать свои методы и подходы.

Несмотря на  огромное разнообразие воз-
можных подходов к НПК, общим является РОП, 
который обеспечивает оптимальное принятие ре-
шений в каждой ситуации. Здесь особенно ощу-
тима местная специфика: процедуры принятия 
решений, численность и  структура населения 
и т. д.

В странах, где отсутствуют иные механизмы 
идентификации клиентов, делают выбор в поль-
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зу биометрии. Он обусловлен не  столько инно-
вационностью биометрической аутентификации, 
сколько ее доступностью любым гражданам, вне 
зависимости от уровня грамотности и образова-
ния. Сама по  себе биометрия затратна, требует 
массовой регистрации биометрических данных, 
их централизованного хранения. Мы пока не мо-
жем полностью корректно оценить риски воз-
можной компрометации биометрии. Сравнение 
отпечатков пальцев, слепка голоса или радужной 
оболочки глаза – вероятно, перспективные тех-
нологии, но настолько разнообразные, что сегод-
ня невозможно определить, какая из них станет 
общепринятой практикой. Как  вариант, можно 
рассматривать хранение фотографий граждан 
в  единой базе данных. Данное решение имеет 
и недостатки: внешность человека со  временем 
сильно меняется, а провести именно автоматизи-

рованную верификацию внешности – задача тех-
нически сложная (работа с отпечатками пальцев 
сравнительно проще).

Как ни странно, в странах с высоким уровнем 
экономического развития, напротив, выбирают 
значительно более простые и  дешевые меха-
низмы аутентификации. Возможно, сказывается 
высокий уровень институционального доверия, 
наличие действующей инфраструктуры. Так, 
в  Германии, Швейцарии законодательно разре-
шена удаленная идентификация с  использова-
нием видеосвязи. Она сочетается с весьма деше-
выми компенсаторными механизмами, например 
когда клиенты могут пройти идентификацию 
в ближайшем отделении связи.

В России идентификация клиентов проводит-
ся при личном присутствии и в удаленном фор-
мате. В мае 2014 года в силу вступили изменения 
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в  Федеральный закон от  07.08.2001 г № 115‑ФЗ 
«О  противодействии легализации (отмыва-
нию) доходов, полученных преступным путем, 
и  финансированию терроризма», которые ре-
гламентировали применение упрощенной иден-
тификации. Для  аутентификации используется 
единая система идентификации и  аутентифика-
ции (портал государственных услуг) и  государ-
ственные базы данных (Пенсионный фонд, Фонд 
обязательного медицинского страхования и т. д.). 
Сейчас в Госдуме рассматривается проект феде-
рального закона «О внесении изменений в Феде-
ральный закон «О противодействии легализации 
(отмыванию) доходов, полученных преступным 
путем, и  финансированию терроризма»», кото-
рый предполагает введение полноценной уда-
ленной идентификации [Проект Федерального 
закона, 2017]. В соответствии с законопроектом 

с  согласия клиента банки смогут собирать био-
метрическую информацию клиента и направлять 
в ЕСИА, чтобы впоследствии эти данные были 
доступны другим кредитным организациям 
и личное присутствие клиента не требовалось.

В мировой практике вопросы идентификации 
клиента выходят за рамки проблематики борьбы 
с  отмыванием преступных доходов и  финанси-
рованием терроризма. Механизмы установления 
личности напрямую влияют на  издержки граж-
дан и  частных компаний, уровень конкуренции 
на  банковском рынке. В  конечном счете неэф-
фективность механизмов может быть барьером 
для  получения финансовых услуг населением. 
В  силу указанных причин становятся актуаль-
ными аудит и модернизация процедур идентифи-
кации, предусмотренных российским законода-
тельством.
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зу биометрии. Он обусловлен не  столько инно-
вационностью биометрической аутентификации, 
сколько ее доступностью любым гражданам, вне 
зависимости от уровня грамотности и образова-
ния. Сама по  себе биометрия затратна, требует 
массовой регистрации биометрических данных, 
их централизованного хранения. Мы пока не мо-
жем полностью корректно оценить риски воз-
можной компрометации биометрии. Сравнение 
отпечатков пальцев, слепка голоса или радужной 
оболочки глаза – вероятно, перспективные тех-
нологии, но настолько разнообразные, что сегод-
ня невозможно определить, какая из них станет 
общепринятой практикой. Как  вариант, можно 
рассматривать хранение фотографий граждан 
в  единой базе данных. Данное решение имеет 
и недостатки: внешность человека со  временем 
сильно меняется, а провести именно автоматизи-

рованную верификацию внешности – задача тех-
нически сложная (работа с отпечатками пальцев 
сравнительно проще).

Как ни странно, в странах с высоким уровнем 
экономического развития, напротив, выбирают 
значительно более простые и  дешевые меха-
низмы аутентификации. Возможно, сказывается 
высокий уровень институционального доверия, 
наличие действующей инфраструктуры. Так, 
в  Германии, Швейцарии законодательно разре-
шена удаленная идентификация с  использова-
нием видеосвязи. Она сочетается с весьма деше-
выми компенсаторными механизмами, например 
когда клиенты могут пройти идентификацию 
в ближайшем отделении связи.

В России идентификация клиентов проводит-
ся при личном присутствии и в удаленном фор-
мате. В мае 2014 года в силу вступили изменения 
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в  Федеральный закон от  07.08.2001 г № 115‑ФЗ 
«О  противодействии легализации (отмыва-
нию) доходов, полученных преступным путем, 
и  финансированию терроризма», которые ре-
гламентировали применение упрощенной иден-
тификации. Для  аутентификации используется 
единая система идентификации и  аутентифика-
ции (портал государственных услуг) и  государ-
ственные базы данных (Пенсионный фонд, Фонд 
обязательного медицинского страхования и т. д.). 
Сейчас в Госдуме рассматривается проект феде-
рального закона «О внесении изменений в Феде-
ральный закон «О противодействии легализации 
(отмыванию) доходов, полученных преступным 
путем, и  финансированию терроризма»», кото-
рый предполагает введение полноценной уда-
ленной идентификации [Проект Федерального 
закона, 2017]. В соответствии с законопроектом 

с  согласия клиента банки смогут собирать био-
метрическую информацию клиента и направлять 
в ЕСИА, чтобы впоследствии эти данные были 
доступны другим кредитным организациям 
и личное присутствие клиента не требовалось.

В мировой практике вопросы идентификации 
клиента выходят за рамки проблематики борьбы 
с  отмыванием преступных доходов и  финанси-
рованием терроризма. Механизмы установления 
личности напрямую влияют на  издержки граж-
дан и  частных компаний, уровень конкуренции 
на  банковском рынке. В  конечном счете неэф-
фективность механизмов может быть барьером 
для  получения финансовых услуг населением. 
В  силу указанных причин становятся актуаль-
ными аудит и модернизация процедур идентифи-
кации, предусмотренных российским законода-
тельством.
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