
услуги
Рынок форекс-брокеров 
в России является одним 
из самых непрозрачных сег-
ментов рынка финансовых 
услуг. По этой причине из-
под налогообложения уходит 
основная часть прибыли, за-
рабатываемой трейдерами. 
Совокупный ежемесячный 
оборот брокеров достигает 
$500 млрд, из которых почти 
треть приходится на долю 
всего трех компаний. «Интер-
факс-ЦЭА» подготовил пер-
вый обзор рынка услуг фо-
рекс-брокеров в России.

• Исследование рынка услуг 
форекс-брокеров «Интерфакс-
ЦЭА» проводил на основе дан-
ных, собранных в результате 
анкетирования брокерских 
компаний, интернет-опроса 
трейдеров, экспертного опро-
са отдельных участников 
рынка, а также полученных 
из открытых источников све-
дений об особенностях услуг 
отдельных форекс-брокеров.

Активные деньги
Основную массу клиентов фо-
рекс-брокеров представляют 
розничные клиенты, открыва-
ющие незначительные по объ-
ему депозиты в пределах нес-
кольких сотен долларов США 
(около 60% клиентов откры-
вают счета не более чем на 
$1 тыс.). Такие инвестицион-
ные операции из-за своей дро-
бности и массовости, как пра-
вило, нигде не учитываются, 
кроме как во внутренней уп-
равленческой отчетности бро-
керов, и зачастую даже минуют 

системы банковских перево-
дов в России. Клиенты предпо-
читают пользоваться услугами 
систем Webmoney, «Яндекс-де-
нег» или переводами через бан-
ки-нерезиденты.

Согласно экспертной оцен-
ке, объем средств на счетах кли-
ентов форекс-брокеров на на-
чало 2011 года составлял около 
$1,5 млрд при совокупном еже-
месячном обороте брокеров 
$500 млрд. При таких оборотах 
анахронизмом выглядит ин-
формационная закрытость рын-
ка, отсутствие какой бы то ни 
было системной информации.

Такая непрозрачность от но-
сится ко всем участникам рын-
ка. Трейдеры (клиенты бро кер-
ских компаний) при выборе 
брокера руководствуются пре-
жде всего разного рода реклам-
ной информацией и подчас 
противоречивыми отзывами 
предыдущих клиентов. Это в 
итоге приводит к тому, что гра-
ждане доверяют неизвестным 
им компаниям весьма крупные 
денежные суммы, в реальности 
плохо оценивая сопутствую-
щие риски.

Зачастую сами компании 
слабо представляют собствен-
ную долю присутствия на рын-
ке, имея в распоряжении точ-
ную информацию лишь отно-
сительно собственной клиент-
ской базы. Отсутствие инфор-
мации о структуре рынка не 
позволяет компаниям адекват-
но оценивать эффективность 
затрат на привлечение клиен-
тов, а также не позволяет пози-
ционировать себя относитель-
но других брокеров. 

(Окончание на стр. 18)

Доля отсутствияДоходная рецессия

Процент комиссии
Совокупная прибыль банков-
ского сектора за первые девять 
месяцев 2011 года составила 
624 млрд руб., перекрыв резуль-
тат всего прошлого года на 8%. 
При этом чуть больше 40% зара-
ботанной прибыли пришлось 
на Сбербанк (254 млрд руб.).

Госбанки и крупнейшие ча-
стные финансовые институты 
традиционно впереди как по 
объему, так и по уровню при-
быльности. Среди банков, вхо-
дящих в топ-30, нет ни одного 
убыточного игрока, в целом же 
в банковской системе 111 убы-
точных банков. Есть все осно-
ва ния ожидать, что в 2011 го-
ду бан ки поставят новый «при-
быльный» рекорд. Окончатель-
но все решится в четвертом 
квартале, когда станет понятен 
итоговый эффект коррекции 
на фондовом рынке и сужения 
процентной маржи в секторе.

После кризиса 2008–2009 го-
дов многие кредитные органи-

зации решили сконцентриро-
ваться на росте комиссионных 
доходов, понимая, что комис-
сии являются более стабиль-
ным компонентом в период 
экономической рецессии, чем 
проценты по выданным креди-
там. Тем не менее комиссион-
ные в 2011 году по-прежнему 
составляют лишь 23% совокуп-
ных чистых доходов, и по это-
му показателю наша банковс-
кая система находится далеко 
позади развитых систем Евро-
пы и мира.

Наибольшую долю в струк-
туре доходов как по сектору 
в целом, так и по крупнейшим 
игрокам, занимают чистые 
процентные доходы (пример-
но 58% совокупных доходов). 
В отношении процентных до-
ходов, более половины прихо-
дится на госбанки, порядка 40% 
— на Сбербанк. Это обусловле-
но объективными причинами: 
крупные участники рынка мо-
гут дешевле привлекать ресур-

сы и за счет ценового преиму-
щества получать более высо-
кую прибыль.

Впрочем, Сбербанку удалось 
показать хороший результат не 
только за счет кредитования, но 
и за счет восстановления резер-
вов. За девять месяцев он сокра-
тил объем резервов на возмож-
ные потери на 4,5%, что отража-
ет как фактическое улучшение 
качества кредитного портфеля, 
так и ожидания банка относи-
тельно снижения потерь по кре-
дитам в будущем. Сокращение 
общего объема резервов наблю-
дается и у ряда других крупных 
банков — «Ак Барса» (–16%), Но-
мос-банка (–9,3%), МДМ (–4,4%), 
Промсвязьбанка (–2,8%). Стоит 
отметить, что в целом по систе-
ме резервы растут, но не успева-
ют за ростом кредитного порт-
феля: всего 6% против 20% за 
первые девять месяцев 2011 го-
да. Вместе с тем нестабильность 
финансовых рынков, наблюда-
вшаяся в последние месяцы, 
может заставить банки пересмо-
треть будущие оценки объема 
просроченной задолженности 

и увеличить уровень резерви-
рования, что негативно скажет-
ся на итоговом финансовом ре-
зультате за год.

Еще один фактор, способ-
ный помешать росту прибыль-
ности,— потери от операций с 
ценными бумагами и иностран-
ной валютой. По итогам девяти 
месяцев банки не показали ни 
существенных доходов, ни су-
щественных потерь от этих опе-
раций. Вместе с тем уже извест-
но, что по итогам октября вто-
рой по размеру банк ВТБ полу-
чил рекордные 15,6 млрд руб. 
убытка, вызванного, по всей 
 вероятности, переоценкой ва-
лютных свопов. Этот убыток 
съел практически всю прибыль, 
заработанную финансовым ги-
гантом в этом году. Также среди 
проигравших по итогам октяб-
ря — крупные Россельхозбанк 
(–1,85 млрд руб.) и Райф фай -
зенбанк (–1,63 млрд руб.). Ес-
ли  кру п ные игроки  понесут су-
щественные убытки, прибыль 
за 2011 год может сравняться 
с при былью за 2010 год или да-
же оказаться немного ниже.

Ловушка АСВ
Один из факторов, который 
также способствует снижению 
чистых процентных дохо-
дов,— рост стоимости фонди-
рования, наблюдающийся в 
системе с начала этой осени. 
Но при этом не стоит забывать, 
что есть банки, у которых мар-
жа низка из-за преобладания 
средств физических лиц в пас-
сивной базе. Розничные депо-
зиты — это более «дорогие» ре-
сурсы, чем средства корпора-
тивных клиентов. При этом 
 небольшим банкам работать 
с «физиками» зачастую гораздо 
удобнее — достаточно выбрать 
хорошее место для офиса и 
предложить ставки чуть выше, 
чем у конкурентов. Получает-
ся, что в системе существуют 
кредитные организации, чья 
бизнес-модель характеризует-
ся более низким уровнем при-
были из-за слишком дорогой 
пассивной базы. Как правило, 
это мелкие и средние игроки, 
которые занимают незначи-
тельную долю в совокупных 
активах сектора.

Однако наличие такой 
 «прослойки» интересно тем, 
что иногда «дорогая» пассив-
ная база начинает так сильно 
давить на баланс, что угрожа-
ет устойчивости кредитной 
организации. Если оглянуться 
на пять лет назад, мы увидим, 
что примерно половина тог-
дашних банков—лидеров по 
доле средств физических лиц 
в пассивах (все они более чем 
на 70% зависели от средств час-

тных вкладчиков) либо лиши-
лись лицензии, либо пошли 
на санацию. Отметим, что де-
ло не только в сужении при-
быльности.

Во-первых, частные вклад-
чики могут быть подвержены 
«банковской панике» — массо-
вому досрочному изъятию де-
позитов вследствие негатив-
ных новостей.

Во-вторых, зачастую при-
влечение средств от физичес-
ких лиц выступает в комбина-
ции с кредитованием собст-
венных проектов акционеров, 
что также не способствует фи-
нансовой устойчивости. Инте-
ресно, что в случае отзыва ли-
цензии у такого банка бремя 
расплаты с вкладчиками ло-
жится на Агентство по стра-
хованию вкладов, но предо-
твратить распространение 
 подобной практики в банко-
вском секторе регуляторы 
не способны.

Раньше ЦБ обладал правом 
ограничивать максимальные 
ставки по вкладам, что хоть 
как-то удерживало банки от 
чрезмерного увлечения рабо-
той с физическими лицами. 
Сейчас у Банка России есть 
 возможность ограничивать 
ставки по отдельным игрокам 
— регулятор делает это с помо-
щью «настоятельных рекомен-
даций». Однако законом ни-
как не урегулировано ни пра-
во ЦБ на ограничение ставок 
по вкладам, ни пороговые зна-
чения таких ограничений.

Ольга Чернышова
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При сохранении существующих темпов 
роста доходности российские банки 
в 2011 году поставят новый рекорд — 
за первые девять месяцев этого года 
они заработали больше, чем за весь 
2010 год. Основные факторы риска — 
сокращение процентной маржи и вола-
тильность на финансовых рынках.

ЛИДЕРЫ ПО ДОЛЕ СРЕДСТВ ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ В ПАССИВАХ* (%)   
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