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Выведена формула расчета чистого денежного дохода коммерческого банка в соответствии со

спред�моделью, которая учитывает специфику деятельности банка, привлечение и размещение

средств, внутрибанковский оборот и кредитование капитала. Определена задача оценщика,

которая сводится к тому, чтобы в результате расчета структурных единиц в модели чистого

денежного дохода минимизировать риск искажения информации.

Спред�модель основана на предположении,

что если основой деятельности коммерческого

банка составляют кредитные вложения и инве�

стиции, то доход может быть рассчитан как

разность (спрэд) в процентных ставках по при�

влеченным и размещенным средствам.

Для лучшего понимания экономической

сущности данной модели опишем условную

структуру коммерческого банка, отражающую

общие характерные особенности бизнеса в

финансово�кредитной сфере.

Приведенная схема наглядно показывает

взаимосвязь основных функций и реализа�

цию их через рыночный механизм.

Депозитный отдел банка связан с депо�

зитным рынком, а через него с клиентами

банка, которых будем называть клиентами�

вкладчиками. На депозитном рынке его кли�

енты предлагают на временное хранение

под определенный процент свободные от

хозяйственной деятельности денежные ре�

сурсы. В результате создается предложе�

ние различных видов депозитов, представ�

ляющих собой различные по объемам и

срокам хранения вклады.

Банк через депозитный отдел с учетом

возможностей использования денежных

средств создает спрос на денежные ресур�

сы. В результате взаимодействия участников

депозитного рынка и банка через депозит�

ный отдел осуществляется “купля � прода�

жа” денежных ресурсов.
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Кредитный отдел банка связан с кредит�

ным рынком, а через него с различными кли�

ентами, которых будем называть клиентами �

заемщиками. Кредитный отдел предлагает че�

рез кредитный рынок его клиентам денежные

ресурсы в долг под проценты в форме раз�

личных видов кредитов, ссуд. Тем самым со

стороны банка создается предложение денег,

а со стороны клиентов кредитного рынка �

спрос на них. В результате взаимодействия

клиентов � заемщиков кредитного рынка и

банка осуществляется операция “купли�про�

дажи” денежных средств в форме кредитов.

Понятие рынок является многозначным,

но под депозитным и кредитным рынком бу�

дем понимать набор контрактов, соглашений,

с помощью которых банк и его клиенты (кли�

енты депозитного, кредитного рынков) всту�

пают в контакт по поводу “купли�продажи”

денег. Результатом операции “купли�прода�

жи” денег является прием банком на хране�

ние под определенный процент денежных

средств и выдача их в долг под определен�

ный процент в виде кредитов с различными

сроками погашения.

Рассмотрим вначале подробнее, в соот�

ветствии со схемой на рисунке, взаимодей�

ствие банка и клиентов депозитного рынка.

Банк покупает денежные ресурсы, и его пове�

дение на депозитном рынке формирует спрос

на деньги, который определяется процентной

ставкой на депозиты. Причем его финансово

� экономический интерес состоит в том, что�

бы купить денежный ресурс по более низкой

процентной ставке. В соответствии с законом

спроса, характеризуемого желанием и возмож�

ностью банка купить в определенное время

денежный ресурс, при всех прочих неизмен�

ных условиях спрос на депозиты со стороны

банка увеличивается, когда процентная ставка

на них уменьшается. Закон спроса, таким об�

разом, описывает связь между процентной

ставкой и суммой денег, которые будут при�

няты банком на хранение, и эта связь, если

отметить ее направленность, имеет убываю�

щий характер. Это связано с тем, что при низ�

кой ставке депозитов банку легче найти на�

правление их вложений и получить необходи�

мую прибыль, следовательно спрос на такой

депозит со стороны банка вырастет. При вы�

соких ставках на депозиты для получения не�

обходимой величины прибыли банку слож�

нее разместить свои денежные ресурсы без

риска потерять их, и, естественно, спрос на

такие депозиты уменьшится.

Таким образом, в основе спроса на день�

ги со стороны банка лежит выгода от ис�

пользования их для предоставления различ�

ных видов кредитов, ссуд. Эту выгоду банк

получает в виде процентной маржи.

Характер связи между ставкой депозита

и объемом их предложения является возрас�

тающим: с ростом процентной ставки банку

будет предложено большее количество де�

нег, чем при низких ставках. Такая зависи�

мость определяется законом предложения.

В результате взаимодействия спроса и

предложения депозитов, взаимодействия бан�

ка и клиентов депозитного рынка, свободно�

го согласования финансово � экономических

интересов между ними происходит установ�

ление рыночной величины процентной став�

ки, называемой равновесной. Таким образом,

без учета вмешательства ЦБ предложение и

спрос на депозитном рынке приходят в рав�

новесие. В результате устанавливается рав�

новесная ставка и соответствующий ей рав�

новесный объем вовлекаемых банком денеж�

ных ресурсов каждого вида.

Опишем ситуацию на кредитном рынке.

Для описания влияния кредитного рыночно�

го механизма на поведение банка и клиентов

кредитного рынка проведем финансово � эко�

номический анализ предложения и спроса на

кредитном рынке.

Под предложением денег со стороны бан�

ка под кредиты понимается, какое количество

денег и с какой процентной ставкой банк мо�

жет предложить под кредиты с различными

сроками погашения в определенный момент

времени. Чем выше процентная ставка креди�

та, тем больше количество денежных ресур�

сов под этот кредит банк может предложить

при всех прочих неизменных факторах.

Зависимость между процентной ставкой

кредита и количеством денег под кредиты

является возрастающей, т.е. направленность

ее точно такая же, как и зависимость между

предложением денег со стороны клиентов

депозитного рынка и процентной ставкой.

Спрос на деньги со стороны участников

кредитного рынка (см.рисунок) показывает,

какой объем кредитов и с какой процентной

ставкой готовы взять клиенты кредитного
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рынка в определенный момент времени. В

отличие от банка, клиенты депозитного рын�

ка заинтересованы брать кредиты по более

низкой ставке. В связи с этим зависимость

спроса кредитов от процентной ставки имеет

убывающую направленность, т.е. точно та�

кую же, как и зависимость спроса на деньги

со стороны банка на депозитном рынке.

В результате взаимодействия клиентов

кредитного рынка и банка и согласования

между ними финансово � экономических ин�

тересов происходит установление рыночной

величины процентной ставки и объемов спро�

са, предложения, называемых равновесными.

Описывая взаимодействие банка и клиентов

рыночной экономики на депозитном и кре�

дитном рынках, отметим, что в отличие от

спроса на кредиты спрос на депозиты со сто�

роны банка является производным спросом,

который зависит от объема вовлекаемых ре�

сурсов в кредиты.

Учитывая, что рыночные ставки на депо�

зитном и кредитном рынках определяются

совокупным спросом и предложением всех

коммерческих банков, каждый банк, продавая

и покупая денежные ресурсы в определенном

объеме, ввиду их малости относительно сово�

купных объемов не влияет на рыночную про�

центную ставку. Следовательно, типичным яв�

ляется факт, когда банк принимает процент�

ные ставки на различные виды депозитов и

кредитов как заданные извне величины.

Из описания изображенной на рисунке

схемы взаимодействия следует, что банк од�

новременно является на депозитном рынке

покупателем, а на кредитном рынке продав�

цом и, следовательно, депозитный и кредит�

ный рынки представляют собой неотъемле�

мую часть кругооборота денежных средств,

циркулирующих между банком и различны�

ми его клиентами. В механизме рыночного

взаимодействия банка с его клиентами, пред�

ставленного на рисунке, основную роль в

модели “спрос�предложение” играют процен�

тные ставки, складывающиеся на депозитно�

кредитном рынке.

 Таким образом, при оценке коммерческо�

го банка необходимо учитывать особенности:

♦ организационной структуры коммерчес�

кого банка;

♦ структуры активов и обязательств;

♦ структуры доходов и расходов;

♦ прогнозирования и составления денеж�

ного потока;

♦ более жесткое регулирование (по срав�

нению с предприятиями) со стороны госу�

дарства (центрального банка);

♦ повышенный уровень риска банковс�

кого бизнеса.

Спрэд�модель учитывает также, что од�

ним из источников средств, является соб�

ственный капитал (СК) банка. Его стоимость

в качестве источника средств рассчитывает�

ся на основе альтернативных издержек.

Помимо этого учитывается, что не все

привлеченные средства могут быть размеще�

ны в активные операции � часть из них дол�

жна быть заморожена в качестве обязатель�

ных резервов, что, по сути, представляет со�

бой вмененные издержки банка.

В соответствии со спрэд�моделью чистый

денежный доход банка рассчитывается по

формуле:

  ЧДД = αУ � βХ + αСК + γS  � ΣР + ΣД � ΣН,   (1)

где ЧДД � чистый денежный доход коммерческого

банка; a� средневзвешенная процентная ставка

размещенных средств; У � сумма размещенных

средств в кредиты; β� средневзвешенная процен�

тная ставка привлеченный средств; Х � сумма при�

влеченных средств на депозитные вклады; СК �

размер собственного капитала размещаемого в

кредиты; γ � норматив отчисления в фонд обяза�

тельного резервирования ЦБ (ФОР); S � размер

денежных отчислений в ФОР; ΣР � сумма прочих

(непроцентных) расходов; ΣД � сумма прочих (не�

процентных) доходов; ΣН � сумма налогов.

Таким образом, спрэд�модель учитывает

специфику деятельности банка привлечение

и размещение средств, внутрибанковский

оборот и кредитование капитала.

В России применение на практике спрэд �

модели для оценки кредитных организаций

осложняется следующими обстоятельствами.

Во�первых, прогнозирование чистого

денежного дохода осуществляется на ос�

нове процентных спрэдов, которые часто

могут быть очень малы (при больших объе�

мах привлекаемых и размещаемых средств).

Таким образом, небольшая неточность в

определении (прогнозировании) спрэда

приводит к существенному искажению чи�

стого дохода и как следствие � к искаже�

нию стоимости банка. Решение данной

проблемы осложняется в условиях край�
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ней макроэкономической нестабильности

и постоянного изменения конъюнктуры фи�

нансовых рынков.

Во�вторых, спрэд�модель в идеале рас�

считана на банк, у которого в структуре пас�

сивов подавляющая доля приходится на сум�

му депозитов и собственного капитала, а в

структуре активов � на кредитный портфель.

Большинство российских банков, как прави�

ло, имеют другую структуру активов.

В�третьих, спрэд�модель предназначена

для определения чистого дохода банков, по�

давляющую часть доходов которых состав�

ляют процентные доходы, в то время как в

структуре большинства российских банков

наибольший удельный вес приходится на не�

процентные доходы.

Перечисленные выше причины обусловли�

вают снижение эффективности применения в

настоящее время спрэд�модели при расчете

чистого денежного дохода российского банка.

Задача оценщика сводится к тому, чтобы

в результате расчета структурных единиц в

модели ЧДД минимизировать риск искаже�

ния информации.

При применении на практике методов

доходного подхода для оценки бизнеса в

России существенные трудности возникают

уже на этапе поиска и подготовки информа�

ции для оценки.

В приведенной формуле (1) при определе�

нии ЧДД не трудно выявить, что составляющие:

αУ � βХ + αСК + γS � описывают операци�

онную деятельность коммерческого банка, где

выражение (αУ � βХ), есть операционный до�

ход, получаемый коммерческим банком в ре�

зультате депозитно�кредитной деятельности.

В выражении (1) один и тот же показа�

тель доходности б используется для разме�

щения активов и собственных средств ком�

мерческого банка.

Для определения операционного дохода

величину совокупных кредитных вложений

можно скорректировать на сумму свободных

собственных средств коммерческого банка.

Тогда величина ЧДД от операционной дея�

тельности можно записать:

        ЧДД
од 

= αУ � βХ + γS                  (2)

Доход от неоперационной деятельности:

          ЧДД
нод 

= ΣД � ΣР                    (3)

А общая величина чистого операцион�

ного дохода:

     ЧДД = (ЧДД
од 

� ЧДД
нод

) (1 � Н)          (4)

где Н � ставка налога на прибыль коммерческого

банка.

Основной составляющей чистого денежно�

го дохода, учитывающей риски, возникающие в

процессе функционирования коммерческого бан�

ка, является чистый денежный доход от опера�

ционной деятельности коммерческого банка.

Определив величину годового чистого

денежного дохода коммерческого банка оцен�

щик, при определении стоимости банка, мо�

жет воспользоваться Методом дисконтиро�

вания денежных потоков, учитывая возмож�

ность неравномерного изменения ЧДД в рет�

роспективном и прогнозном периодах. Дан�

ный метод основывается на определении те�

кущей стоимости будущих ЧДД, следователь�

но, он позволяет учитывать и фактор време�

ни, и фактор риска, и конъюнктуру рынка.

Использование представленной методики рас�

чета ЧДД, в доходном и затратном методах

оценки позволяют учесть особенности бан�

ковского бизнеса.
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