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Для того чтобы сельское хозяйство способствовало развитию экономики, а сельско-
хозяйственные производители получали достойное вознаграждение, необходима 
отлаженная система финансирования отрасли. Важнейшим инструментом стимули-
рования развития аграрного сектора в странах с переходной экономикой является 
кредитование под залог складских свидетельств после уборки урожая. Эффективная 
система финансирования под залог складских свидетельств избавляет сельскохозяйс-
твенных производителей от необходимости продавать продукцию непосредственно 
после уборки урожая по низким ценам. Кроме того, она способствует сокращению 
затрат и повышению ликвидности всех звеньев продуктовых цепочек и таким обра-
зом стимулирует создание запасов продукции, что в свою очередь снижает волатиль-
ность цен. Использование нового инструмента финансирования позволяет участни-
кам рынка вкладывать средства в производство и создает стимулы для инвестиций.
Настоящий доклад посвящен анализу ситуации в области финансирования под залог 
складских свидетельств в странах ВЕЦА и возможных путей совершенствования 
этого механизма. Кроме того, в докладе рассматриваются проблемы нормативно-
правовой среды и государственного регулирования, а также основные направления 
поддержки нового инструмента финансирования международным сообществом. 
В Приложении 1 представлен обобщенный опыт в области финансирования под залог 
складских свидетельств в странах Азии и Африки.
Авторы надеются, что доклад поможет всем тем, кто заинтересован в развитиисель-
ского хозяйства стран ВЕЦА и других регионов мира в создании благоприятных усло-
вий для внедрения и успешного использования финансирования под залог складских 
свидетельств.

ПРЕДИСЛОВИЕ
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В настоящем докладе рассматриваются возможности финансирования под залог 
складских свидетельств в аграрном секторе стран ВЕЦА. Финансирование под залог 
складских свидетельств — эффективный инструмент, позволяющий производителям, 
трейдерам, переработчикам и экспортерам сельскохозяйственной продукции получать 
кредит под залог складских запасов. Принимая на хранение товары, оператор склада 
выдает свидетельство, которое может использоваться в качестве залога при получении 
кредита. Особый интерес финансирование под залог складских свидетельств представ-
ляет для мелких и средних предприятий, страдающих из-за нехватки финансовых ресур-
сов вследствие невозможности представить традиционное залоговое обеспечение.
Во многих западных странах и ряде развивающихся стран финансирование под залог 
складских свидетельств имеет давние традиции, однако в большинстве стран ВЕЦА оно 
появилось только после распада социалистического блока. До сих пор этот инструмент 
использовался с переменным успехом, и для его совершенствования предстоит сде-
лать немало. В последнее время при поддержке стран-доноров был предпринят ряд ша-
гов, нацеленных на создание нормативно-правовой базы и других элементов системы 
финансирования под залог складских свидетельств. В ряде стран ВЕЦА международные 
и национальные банки уже применяют на практике подтоварное кредитование. Однако 
всеобъемлющая и свежая информация о накопленном опыте и ситуации, сложившей-
ся в этой области в разных странах, а также об уроках использования данного механиз-
ма, пока отсутствует. Настоящий доклад призван ликвидировать этот досадный пробел.
В первой части доклада рассматриваются формы финансирования под залог складс-
ких свидетельств и сферы его использования, а также важнейшие проблемы и основ-
ные элементы системы. Во второй части анализируется накопленный опыт и ситуа-
ция в области финансирования под залог складских свидетельств, сложившаяся в от-
дельных странах ВЕЦА, и предлагаются возможные направления будущей поддержки.

Практика финансирования под залог складских свидетельств  
и важнейшие проблемы в этой области
Финансирование может осуществляться под залог складских свидетельств, выдавае-
мых складами различных типов.

•  На частном	складе переработка и хранение продукции осуществляются 
одной компанией и «под одной крышей». Хранение — одно из направлений 
деятельности компании, которая может заниматься также переработкой 
продукции, оптовой или розничной торговлей. Испол  ьзование в качестве 
залога товаров, хранящихся на частных складах, связано с высокими 
рисками: убедиться в наличии товаров банк может лишь непосредственно 
во время проверки склада.

•  Управляющий залогом или компания, предоставляющая кредитную 
поддержку, могут контролировать полевой	склад (склад производителя/
поклажедателя) или склад общего пользования, арендуя его (или его часть) 
за символическую плату и принимая на себя ответственность за товары, 
используемые в качестве залога.

КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ  
И ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ
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•  Склад	общего	пользования — это, как правило, крупный склад, обслуживающий 
множество предприятий (например, в порту или крупном перевалочном 
пункте). Оператор, который за вознаграждение выполняет функции 
хранителя товаров (поклажедержателя), то есть управляет складом 
и осуществляет хранение товаров для третьих лиц, обычно владеет 
складскими мощностями или арендует их на долгосрочной основе. 
Операторы складов общего пользования могут выдавать складские 
свидетельства, принимаемые банками в качестве обеспечения. Однако 
залоговая ценность складского свидетельства зависит от многих факторов, 
и прежде всего от правовой среды в стране, а также от финансового 
положения и  адежности оператора склада.

Сравнительные преимущества различных систем хранения зависят от нескольких 
факторов, а именно: i) доступности и надежности с кладов общего пользования 
в сельских районах; ii) структуры затрат; iii) видов и объемов операций; и iv) норма-
тивно-правовой базы и государственного регулирования. В странах, где нет соответс-
твующей нормативно-правовой базы и государственного регулирования, а также 
мало надежных складов общего пользования в сельских районах, финансирование 
может осуществляться главным образом под залог товаров, хранящихся на полевых 
складах. Поскольку такие склады обычно располагаются в помещении или в непос-
редственной близости от компании-поклажедателя, их использование легко вписы-
вается в ее повседневную деятельность. По существу, не товары перемещаются на 
склад, а склад перемещается к товарам. Такие склады особенно удобны, если заем-
щику нужен быстрый доступ к товарам, например, для их переработки.
Использование сети надежных складов общего пользования в сельских районах так-
же дает ряд преимуществ. Если финансирование под залог товаров, хранящихся на 
полевом складе, — особая операция, связанная с выплатой сравнительно высокой 
комиссии банку (при этом компания почти не имеет возможности выбирать банк), 
то склады общего пользования, отвечающие требованиям банка, могут обслуживать 
широкий круг владельцев сельскохозяйственных сырьевых товаров, облегчая им 
получение кредита. Развитая сеть складов общего пользования также благотворно 
сказывается на состоянии товарных и финансовых рынков в сельских районах. 
В частности, использование таких складов предполагает независимую сертификацию 
качества товаров, осуществляемую оператором склада, что повышает прозрачность 
товарных рынков. Складские свидетельства, обращающиеся на рынке, упрощают 
и ускоряют операции с товарами. Эффективная система использования складских 
свидетельств также способствует развитию товарных бирж, обеспечивая сертифика-
цию товаров и пункты поставки. Что касается финансовых организаций, то складские 
свидетельства представляют собой владельческий залог — более удобный, чем залог 
активов, принадлежащих заемщику.

Элементы системы финансирования  
под залог складских свидетельств
Поскольку эффективная система финансирования под залог складских свидетельств 
базируется на складах общего пользования, ее использование позволяет снижать 
риски и транзакционные издержки, связанные с финансированием под залог, что 
делает этот механизм доступным и дешевым. Однако он требует нормативно-право-
вой базы и институциональной основы, обеспечивающей доверие участников финан-
совых и товарных рынков к системе и гарантирующих ее надежность. Финансовые 
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организации готовы предоставлять дешевый кредит под залог складских свидетельств 
только при условии доверия к системе.
К числу основных элементов развитой системы складских свидетельств относятся:

•  нормативно-правовая база;
•  органы регулирования и надзора;
•  лицензированные и контролируемые склады общего пользования;
•  страхование и гарантии исполнения финансовых обязательств;
•  банки, знакомые с практикой использования складских свидетельств.

Независимо от национальных различий и разных правовых традиций, нормативно-
правовая база системы финансирования под залог складских свидетельств должна 
включать следующие понятия, правила и процедуры: i) юридический статус склад-
ского свидетельства как документа, подтверждающего право собственности или 
право залога; ii) права и обязанности поклажедателя и поклажедержателя (оператора 
склада); iii) механизм защиты права собственности и залога (регистрацию складского 
свидетельства или залога); iv) механизм защиты складского свидетельства от мо-
шенничества и гарантии исполнения финансовых обязательств; v) первоочередное 
выполнение требований держателя складского свидетельства в случае дефолта или 
банкротства заемщика; и vi) четко прописанные процедуры банкротства оператора 
склада и исполнения финансовых обязательств.
Эффективный механизм контроля и надзора за деятельностью складов общего поль-
зования позволяет гарантировать принятие выдаваемых ими складских свидетельств 
финансовыми организациями в качестве залога. Обычно эта задача решается путем 
создания органа государственного регулирования, ответственного за лицензирова-
ние и инспектирование складов общего пользования. Склады общего пользования 
обязаны соблюдать строгие технические и финансовые требования, для чего необ-
ходим мониторинг со стороны регулирующего органа (эту задачу может выполнять 
саморегулируемая организация). Кроме того, склад общего пользования должен 
отвечать ряду технических требований и быть финансово устойчивым.
В системе финансирования под залог складских свидетельств важную роль играет 
страхование. Оператор склада обязан страховать не только здания и сооружения, 
а также находящиеся на хранении товары, но и риски, связанные с персоналом. 
Организация, выдающая складские свидетельства, обязана страховать професси-
ональную ответственность, защищая поклажедателя и банк от рисков, связанных 
с хищением, мошенничеством и халатностью персонала. Банки должны быть уве-
рены в том, что лимиты страховой ответственности оператора склада обеспечивают 
достаточный уровень покрытия. Если складские свидетельства выдаются не надеж-
ными международными складами или управляющими залогом, кредитный рейтинг 
национального оператора склада может быть повышен за счет использования стра-
ховых бондов и гарантийных писем, а также создания фонда возмещения убытков. 
Выбор конкретного инструмента зависит от результатов анализа инфраструктуры 
внутреннего рынка, оценки рисков и доступности финансовых и страховых продук-
тов и услуг.
Система финансирования под залог складских свидетельств требует устойчивого 
и предсказуемого рынка и благоприятной политической ситуации, стимулирующих 
частное хранение и кредитование. Кроме того, необходим определенный уровень 
сезонных колебаний цен, заставляющий участников рынка использовать рассматри-
ваемый механизм и позволяющий им возмещать затраты на хранение и финансиро-
вание. Чтобы система пользовалась доверием, государство должно избегать активно-
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го вмешательства и принятия поспешных и непродуманных решений. Что касается 
расчета стоимости товаров, хранящихся на складе, то эту проблему позволяет решить 
надежная рыночная информационная система.

Финансирование под залог складских свидетельств в странах ВЕЦА
В начале 1990-х годов во многих странах ВЕЦА банки начали экспериментировать 
с новыми формами финансирования, в том числе и с финансированием дебиторс-
кой задолженности (сельскохозяйственные производители переуступали выручку от 
реализации будущего урожая банку, который, в свою очередь, финансировал закупку 
средств производства) и кредитованием под залог складских свидетельств. В некоторых 
странах (прежде всего в странах бывшего СССР) финансирование под залог складских 
свидетельств осуществлялось на основе складской квитанции (так называемой «фор-
мы 13»), разработанной еще в советское время, в сочетании с прямым управлением 
залогом банками или их уполномоченными. В других странах оно опиралось на законы 
и правила, действовавшие еще в конце XIX — начале XX века. В ряде стран ВЕЦА орга-
ны государственного управления и международные организации немало сделали для 
совершенствования системы финансирования под залог складских свидетельств. При 
этом упор, как правило, делался на обеспечение нормативно-правовой базы и институ-
циональной основы (например, создание фондов возмещения убытков).
Однако сегодня лишь в немногих странах полностью (или почти полностью) разрабо-
тана нормативно-правовая база финансирования под залог складских свидетельств. 
В ряде стран работа в этой области до сих пор не завершена, важнейшие элементы 
системы отсутствуют. Многие страны вообще не приступали к этой работе. Во второй 
части доклада представлена классификация стран по уровню развития нормативно-
правовой базы и других элементов системы финансирования под залог складских 
свидетельств.

•  К числу стран	с	развитой	системой	финансирования	под	залог	складских	
свидетельств относятся Болгария, Казахстан, Венгрия, Словакия, Молдова 
и Литва. В этих странах нормативно-правовая база и другие элементы 
системы финансирования под залог складских свидетельств существуют уже 
около десяти лет. Складские свидетельства, выдаваемые складами общего 
пользования, служат важным инструментом подтоварного кредитования. 
В перечисленных странах удалось добиться консенсуса между всеми 
участниками рынка, создать институциональную основу и заинтересовать 
банковский сектор в использовании нового финансового инструмента. 
Важную роль сыграла и последовательная донорская поддержка.

•  К числу стран	с	недостаточно	развитой	системой	финансирования	под	залог	
складских	свидетельств относятся Польша, Российская Федерация, 
Турция, Украина, Румыния, Сербия и Хорватия. В большинстве этих 
стран приняты базовые законы, но меры, направленные на создание 
нормативно-правовой базы, а также эксперименты с финансированием 
под залог складских свидетельств по разным причинам не привели 
к полномасштабному внедрению системы. Во многих странах до сих 
пор отсутствуют ее основные элементы (институциональная основа 
лицензирования и инспектирования складов общего пользования, гарантии 
исполнения финансовых обязательств и т.д.), что не позволяет получать 
кредиты под залог складских свидетельств, выдаваемых складами общего 
пользования.
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•  В	ряде	стран	ВЕЦА	до	сих	пор	не	принято	законодательство	о	складских	
свидетельствах. Как правило, это страны, пользовавшиеся серьезной 
поддержкой международных донорских агентств или не получавшие 
ее совсем. В эту группу входят небольшие государства Балканского 
полуострова, Кавказа и Центральной Азии. Следует тщательно оценить 
возможности внедрения системы финансирования под залог складских 
свидетельств и степень заинтересованности в ней ключевых участников 
рынка (как частных, так и государственных) в этих странах, особенно 
в странах Центральной Азии и Кавказа, где товарные и финансовые рынки 
развиты недостаточно.

В ряде стран ВЕЦА меры по развитию нормативно-правовой базы не привели 
к ощутимым результатам, однако банкам и сельскохозяйственным производителям 
удается обходить препятствия в этой области и использовать складские свидетель-
ства в рамках структурного финансирования всей цепочки поставок, что позво-
ляет частично решить проблему. В течение последних десяти лет западные банки 
предоставляли крупные кредиты мировым и крупным национальным экспортерам 
и импортерам в странах СНГ под квази-свидетельства и на условиях репо. Склад-
ские квази-свидетельства, используемые в Российской Федерации, Казахстане 
и (до 2002 года) на Украине, — это выдаваемая складом квитанция («форма 13»). 
Однако мониторинг и регулярные проверки складов, осуществляемые международ-
ными инспекционными агентствами и подразделениями банков, ответственными за 
управление залогом, не означают «постоянного, открытого и исключительного права 
владения от имени кредитора», и банки сталкиваются с серьезными рисками (так, 
имело место множество случаев мошенничества при проведении экспортных и им-
портных операций).

Возможности внедрения и широкого использования  
финансирования под залог складских свидетельств
В финансировании под залог складских свидетельств особенно нуждаются страны, 
которые являются крупнейшими производителями сельскохозяйственных сырьевых 
товаров длительного хранения, таких как зерно, семена подсолнечника и сахар. 
Учитывая размеры зерновых рынков, самый большой потенциал имеют Российская 
Федерация, Украина и Турция. В Российской Федерации была проделана серьезная 
подготовительная работа (хотя в области разработки законодательства продвижение 
вперед шло очень медленно). В настоящее время такая работа ведется на Украине. 
Польша и Румыния также обладают значительным рыночным потенциалом, но сла-
бая активность государства и участников рынка тормозили меры, предпринимав-
шиеся в этой области. Предварительные технико-экономические расчеты донорских 
агентств указывают на наличие существенного потенциала в ряде небольших стран, 
таких как Хорватия и Сербия. Ситуация в области внедрения системы финансирова-
ния под залог складских свидетельств в этих странах нуждается в тщательном изуче-
нии с целью определения характера и направлений помощи. В некоторых странах, 
таких как Украина и Турция, требуется ограниченная адресная поддержка для созда-
ния недостающих элементов системы (например, гарантий исполнения финансовых 
обязательств), а также обучение представителей частного сектора и повышение их 
осведомленности о новом финансовом механизме. Другим странам, таким как Рос-
сийская Федерация, Сербия и Хорватия, необходимы полномасштабные программы 
помощи, в том числе для завершения разработки нормативно-правовой базы.
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К числу стран, где возможно внедрение финансирования под залог складских сви-
детельств, относятся также небольшие государства Кавказа (Азербайджан, Грузия) 
и Центральной Азии (Киргизия, Таджикистан). Некоторые из них уже выразили заин-
тересованность в разработке системы финансирования под залог складских свиде-
тельств. Возможно, они обладают определенным потенциалом в этой области. Так, 
развитие такой системы в Центральной Азии могло бы способствовать повышению 
эффективности финансирования производства и сбыта хлопка. Оценка возможнос-
тей внедрения системы требует детального анализа рынков сельскохозяйственных 
товаров. Основные проблемы в этой области связаны с относительно небольшими 
объемами производства, импортной зависимостью по ряду сельскохозяйственных 
сырьевых товаров и недостаточной прозрачностью как самой системы, так и меха-
низмов управления.

Возможные дальнейшие шаги
Учитывая возможности развития системы финансирования под залог складских сви-
детельств о многих странах ВЕЦА, представляются целесообразными следующие до-
полнительные меры по ее внедрению или совершенствованию. Донорская помощь 
может осуществляться по следующим направлениям:

•  технико-экономические исследования и проведение региональных 
семинаров;

•  политический диалог и повышение осведомленности ключевых участников 
рынка о системе;

•  техническая помощь и поддержка в области внедрения системы;
•  обучение пользователей и создание соответствующих мощностей;
•  инвестиционная поддержка.

Конкретные направления и содержание помощи зависят от ситуации в стране. При 
планировании новых направлений поддержки следует учитывать накопленный опыт 
и уроки прошлого. Главная причина неполного использования или недостаточного 
развития системы — отсутствие консенсуса между органами государственного управ-
ления, донорами и представителями частного сектора по вопросу приоритетов и важ-
нейших элементов системы. Вместо того чтобы разрабатывать практические схемы 
финансирования под залог складских свидетельств в сотрудничестве с национальны-
ми банками по принципу «снизу вверх», доноры нередко предпочитают действовать 
по принципу «сверху вниз», уделяя основное внимание работе с государственными 
органами. Из-за нехватки политической ответственности и интереса со стороны ор-
ганизованных участников рынка основные элементы системы внедряются слишком 
медленно, и импульс к ее созданию постепенно затухает. В ряде стран продолжитель-
ность и объемы донорской помощи были весьма незначительными. При этом доноры 
стремились быстро внедрить модели, хорошо зарекомендовавшие себя в других 
странах, не предоставляя достаточно последовательной и своевременной техничес-
кой помощи для создания необходимых институтов. В других странах (например, 
в Польше) были решены задачи в области технической помощи, однако программы 
развития системы не получили достаточной поддержки государства и представителей 
частного сектора.
Опыт также показывает, что наиболее успешными оказываются комплексные и сба-
лансированные программы. Не следует уделять основное внимание разработке 
нормативно-правовой базы, так как представители органов государственной власти 
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часто почти ничего не знают о финансировании под залог складских свидетельств 
и его роли в развитии аграрного сектора. Кроме того, у них практически нет стимулов 
для развития этого механизма. При таком подходе представители частного сектора 
(в том числе организации сельскохозяйственных производителей) по разным причи-
нам (из-за недостаточной осведомленности, скептического отношения к возможности 
изменения государственной политики и т.д.) также оказываются слабо заинтересо-
ванными в программах помощи и не участвуют в их реализации, что не способствует 
успеху программ. С другой стороны, программы, ориентированные главным образом 
на отдельные организации частного сектора и нацеленные на достижение сиюминут-
ных результатов, не позволяют использовать преимущества, связанные с поддержкой 
других участников рынка. Такая поддержка необходима для успешного внедрения 
системы и включения нового финансового инструмента в процесс политических, 
экономических и законодательных реформ. Вот почему нужен взвешенный подход, 
не позволяющий впадать в крайности и учитывающий конкретную ситуацию в той 
или иной стране.
Поэтому для принятия соответствующего законодательства и ознакомления участ-
ников внутренних товарных и финансовых рынков с системой финансирования под 
залог складских свидетельств и ее практическим использованием следует использо-
вать поэтапный подход. На начальном этапе следует делать упор на ограниченной 
адресной помощи в разработке законопроектов, необходимых для успешного внед-
рения системы. И лишь после того, как государственные органы продемонстрируют 
готовность принять соответствующие законы, можно приступать к полномасштабной 
реализации программы.
Реформирование нормативно-правовой базы требует решительной поддержки со 
стороны национальных банков и компаний. Меры, направленные лишь на упроще-
ние процедуры кредитования национальных экспортеров международными банками, 
вряд ли приведут к желаемым результатам. Если национальные банки не знают, как 
работает система финансирования под залог складских свидетельств и другие меха-
низмы структурного подтоварного кредитования, программа поддержки должна пре-
дусматривать ознакомление национальных банков с системой, обучение банковских 
работников и разработку пилотных проектов и кейсов.
Убеждать сельскохозяйственных производителей, банкиров, предпринимателей 
и представителей органов власти, ответственных за принятие решений, в преиму-
ществах финансирования под залог складских свидетельств значительно проще 
при помощи наглядных примеров, особенно если ключевые участники рынка зна-
ют, как использовать эти примеры в конкретных условиях своей страны. Поэтому 
любая программа, нацеленная на совершенствование системы финансирования 
под залог складских свидетельств, должна включать ознакомление ключевых учас-
тников рынка с реальным опытом разных стран и отраслей, а также практические 
рекомендации, позволяющие добиться взаимопонимания на ранних этапах реали-
зации проекта.
Решительная поддержка на национальном уровне, безусловно, необходима, однако 
не следует привлекать к участию в программах все или большинство национальных 
банков и компаний. Достижение консенсуса — нелегкий процесс, и широкое 
обсуждение проблемы с привлечением многих представителей отрасли вряд ли 
будет полезно, если участники рынка не представляют, как будет работать система 
финансирования под залог складских свидетельств в их стране. В этом смысле 
более перспективной представляется работа с одной или несколькими динамично 
развивающимися компаниями. Логично предположить, что если лидеры добьются 
успеха, то их примеру последуют остальные участники рынка.
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В настоящем докладе рассматриваются возможности финансирования производите-
лей, трейдеров, переработчиков, импортеров и экспортеров сельскохозяйственной 
продукции стран ВЕЦА под залог запасов сельскохозяйственных сырьевых товаров.
Производители, трейдеры, переработчики и экспортеры сельскохозяйственной про-
дукции, стремящиеся получить доступ к финансированию для увеличения оборотного 
капитала и инвестиций, часто не в состоянии предоставить банку удовлетворительное 
обеспечение. Виды, характер и размеры их залогового обеспечения часто не отве-
чают требованиям банков. В результате предприятия не могут удовлетворить свои 
потребности в заемных средствах. Использованию сельскохозяйственного сырья 
в качестве залога препятствуют также неразвитость нормативно-правовой базы 
и институциональной основы системы регистрации, соблюдения и защиты залоговых 
прав на такие активы как земля, движимое имущество и дебиторская задолженность. 
Решение этих проблем и совершенствование механизма сельскохозяйственного 
кредитования возможно при условии использования в качестве залога (наряду 
с его традиционными формами — недвижимостью и землей) сельскохозяйственных 
сырьевых товаров, хранящихся на складе. Надежная и эффективная система финан-
сирования под залог складских свидетельств не только позволяет совершенствовать 
систему подтоварного кредитования, но и способствует повышению эффективности 
и прозрачности товарных рынков благодаря независимой сертификации товаров для 
всех участников продуктовых цепочек. В результате производители, переработчики 
и трейдеры получают большую свободу действий с точки зрения сроков проведения 
операций, а также возможность привлекать финансирование под залог товаров, 
хранящихся на складе. При этом фермеры избавляются от необходимости продавать 
продукцию непосредственно после уборки урожая, чтобы удовлетворить срочную 
потребность в финансовых ресурсах.
Финансирование под залог складских свидетельств используется во многих странах 
мира. Его основополагающие принципы сложились в глубокой древности. Первые 
письменные свидетельства о таких операциях относятся к древней Месопотамии. 
В США банки предоставляли кредиты под залог складских свидетельств еще в середи-
не XIX века. Закон о складском хранении, принятый в 1913 году, создал предпосылки 
для широкого распространения финансирования под залог складских свидетельств. 
В середине XIX века использование складских свидетельств в качестве гарантий пос-
тавок по фьючерсным контрактам способствовало развитию фьючерсных рынков. 
С конца XIX века финансирование под залог складских свидетельств применяется 
и в странах Латинской Америки. Значительно раньше в Западной Европе этот ме-
ханизм широко использовался при финансировании производства товаров, прода-
ваемых на мировых рынках. Получившие независимость страны Азии скопировали 
основные правовые нормы в области использования складских свидетельств, при-
нятые в бывших метрополиях, или вернулись к собственным правовым системам, 
имеющим богатую историю (как, например, Китай и Вьетнам). В последние 15 лет 
в ряде стран ВЕЦА при поддержке таких международных донорских организаций как 
АМР США, ЕБРР и ВБ были приняты меры по совершенствованию систем финанси-
рования под залог складских свидетельств. Кроме того, в некоторых странах между-
народные и национальные банки используют финансирование под залог складских 

ВВЕДЕНИЕ 
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свидетельств и связанные с ним инструменты структурного финансирования. Однако 
всеобъемлющая и свежая информация о накопленном опыте и ситуации, сложив-
шейся в этой области в разных странах, а также об уроках использования данного 
механизма, пока отсутствует. Настоящее исследование призвано ликвидировать этот 
досадный пробел.
В докладе две части. Первая часть посвящена основным особенностям финанси-
рования под залог складских свидетельств и условиям, способствующим исполь-
зованию этой системы. Вначале рассматриваются базовые операции, связанные 
с финансированием под залог складских свидетельств. Далее анализируются пути 
совершенствования и широкого внедрения системы при помощи создания соответс-
твующей нормативно-правовой базы и институциональной основы. В заключение 
речь пойдет об экономических предпосылках финансирования под залог складских 
свидетельств, связанных с особенностями конкретных товаров и рынков. Во второй 
части представлен обзор опыта в области использования системы финансирования 
под залог складских свидетельств в странах ВЕЦА, а также классификация стран 
по уровню развития системы. В этой части рассматриваются страны, которым можно 
оказать помощь в области внедрения или модернизации системы финансирования 
под залог складских свидетельств, а также предлагаются возможные дальнейшие 
шаги в этом направлении.
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1.1 Основные особенности 
финансирования под залог  
складских свидетельств
При финансировании под залог складских свиде-
тельств товары, находящиеся на ответственном 
хранении, используются в качестве залога при по-
лучении кредита. Иногда этот механизм называ-
ют подтоварным кредитом или кредитом под за-
пасы материальных запасов (см., например, FAO, 
1995). При этом заемщики (сельскохозяйствен-
ные производители, трейдеры, переработчики 
и т.д.1 передают товары на ответственное склад-
ское хранение и получают складское свидетельс-
тво, подтверждающее передачу товара определен-
ного количества, качества и сорта. В дальнейшем 
поклажедатели могут использовать это свидетельс-
тво в качестве «движимого» залога при получении 
кредита в финансовой организации.
Основные элементы системы финансирования 
под залог складских свидетельств просты и понят-

1  Этот механизм может использоваться также экспортерами 
и импортерами, например, для хранения товаров и получения 
финансирования под залог товарных запасов, а также 
переработчиками и трейдерами, работающими на внутреннем 
рынке.

1.   Финансирование под залог 
складских свидетельств: основные особенности 
и условия, способствующие его использованию

ны (рис. 1). Поклажедатель передает определен-
ное количество товара на склад и получает склад-
ское свидетельство. Этот документ дает ему право 
в любое время забрать со склада товар оговорен-
ного качества и количества. Оператор склада отве-
чает за сохранность и качество товаров на скла-
де. Складское свидетельство может быть передано 
банку, который выдает кредит, размер которо-
го составляет определенную долю стоимости хра-
нящегося на складе товара. По истечении сро-
ка хранения поклажедатель (например, фермер) 
продает товар покупателю, который платит либо 
непосредственно банку, либо заемщику (послед-
ний, в свою очередь, возвращает деньги банку). 
После получения денежных средств или иного пла-
тежного документа (например, подтвержденного 
аккредитива) банк в зависимости от конкретной 
операции возвращает складское свидетельство 
покупателю или продавцу, который затем предъяв-
ляет его оператору склада. Последний возвраща-
ет товар поклажедателю. В случае нарушения за-
емщиком финансовых обязательств банк может 
использовать имеющиеся у него складские свиде-
тельства для приемки или продажи хранящегося 
на складе товара, чтобы покрыть задолженность.

Заемщик

Покупатель

Товарный складКредитор

1.  Кредитор и заемщик 
      заключают кредитное 
      соглашение
2.  Заемщ ик помещает 
      товар на склад

7.   Покупатель платит кредитору 
       за товар
8.   Кредитор отдает ему 
       складское свидетельство
9.   Покупатель погашает 
       свидетельство на складе 
       и получает товар
10. Кредитор использует 
       полученные средства 
       для погашения кредита

3.  Склад выдает складское 
      свидетельство
4.  Заемщик предлагает 
      свидетельство кредитору 
      в качестве обеспечения
5.  Кредитор предоставляет 
      заемщику кредит
6.  Заемщик продает переданный 
      на хранение товар покупателю  

Рис. 1
Основные элементы операции по финансированию под залог складских свидетельств

Источник: Kreshavan, 2008
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Рассмотрим сферы практического использова-
ния финансирования под залог складских сви-
детельств в зависимости от типа складов, целей 
финансирования и уровня развития норматив-
но-правовой базы. В разделе 1.3 будет показа-
ны преимущества развитой нормативно-правовой 
базы и перечислены основные элементы надеж-
ной системы финансирования под залог складских 
свидетельств.

1.2 Сферы практического 
использования финансирования 
под залог складских свидетельств 
и основные проблемы
На практике потенциальный заемщик обычно сна-
чала договаривается с финансовой организаци-
ей об использовании механизма финансирования 
под залог складских свидетельств, а затем согласо-
вывает конкретные схемы финансирования. Речь 
идет о том, какие именно склады и (или) управля-
ющие залогом (см. термины во врезке) будут за-
действованы. После этого финансовая организа-
ция договаривается непосредственно со складом 
или с управляющим залогом о том, что те будут 
выполнять функции ее агента по приемке-переда-
че товаров со склада/на склад.
Возможна и другая, хотя и реже встречающаяся, 
схема. Банк использует в качестве агента складс-
кую компанию или управляющего залогом и авто-
матически финансирует все товары, переданные 
третьими сторонами на склад, задействованный 
в схеме2. В некоторых случаях компания может 
сначала поместить свои товары на склад, а затем 
искать банк, готовый дать кредит под залог склад-
ских свидетельств (например, в рамках схемы, 
разработанной Советом по торговле перцем Ма-
лайзии для облегчения производителям перца до-
ступа к финансовым ресурсам)3. Использование 
складских свидетельств в качестве залога при по-
лучении кредита может принимать разные формы 
в зависимости не только от цели финансирования, 
но и от особенностей задействованных складов, 
финансовой устойчивости операторов складов, 
а также от нормативно-правовой среды.

1.2.1 Типы товарных складов
Главный принцип финансирования под залог 
складских свидетельств заключается в том, что то-

2  Например, так работает индийская компания National Bulk 
Handling Corporation, занимающаяся перевозкой бестарных 
и насыпных грузов. Эта компания имеет агентские соглашения 
с 34 банками.
3  Этот и другие примеры использования финансирования  
под залог складских свидетельств — см. UNCTAD, 2002.

вары, помещенные на складское хранение, ис-
пользуются в качестве залогового обеспечения 
при поучении кредита. Вместе с тем нельзя забы-
вать о том, что транспортировка товаров нередко 
требует серьезных затрат (большинство сельско-
хозяйственных сырьевых товаров представляет 
собой бестарные и насыпные грузы, а логистика 
и дороги во многих странах развиты плохо). Поэ-
тому заемщики предпочитают использовать скла-
ды, расположенные «вдоль» сложившейся цепочки 
поставок, в том числе склады в собственных поме-
щениях. Особенно непривлекательной перспекти-
ва транспортировки товаров на удаленный склад 
становится в том случае, если заемщик перед про-
дажей должен переработать товар. Чем дальше 
расположены надежные склады общего пользова-
ния, тем менее удобно их использовать. При этом 
во многих странах ВЕЦА таких складов вообще 
мало, особенно в сельских районах.
С точки зрения банка для снижения рисков логич-
но «перевести стрелки» с заемщика на товар, хра-
нящийся на складе. Однако это возможно только 
в том случае, если оператор склада более наде-
жен, чем заемщик, и в случае нарушения пос-
ледним финансовых обязательств национальная 
нормативно-правовая среда позволяет банку реа-
лизовать преимущественное право на товар.
По этим причинам финансирование под залог 
складских свидетельств возможно в рамках раз-
личных схем складского хранения. Можно вы-
делить три типа товарных складов (речь идет 
об элеваторах, силосных башнях и резервуарах): 
частные склады, склады общего пользования 
(а также терминалы) и полевые склады.
На частном	складе переработка и хранение про-
дукции осуществляются одной компанией «под 
одной крышей». Хранение — одно из направле-
ний деятельности компании, контролирующей то-
варный склад. Ее основной деятельностью мо-
жет быть производство, переработка, оптовая 
или розничная торговля. Вследствие этого между 
складом и собственником хранящихся на нем то-
варов существует тесная связь. В некоторых стра-
нах (например, на Филиппинах) таким компани-
ям разрешено выдавать складские свидетельства, 
подтверждающие наличие товара на складе, 
и банки принимают эти документы в качестве за-
лога. Однако использование в качестве залога то-
варов, хранящихся на частных складах, связано 
с серьезными рисками: убедиться в наличии то-
варов банк может лишь непосредственно во вре-
мя проверки склада. Но даже если сегодня товар 
действительно находится на складе, банк не мо-
жет быть уверен в том, что он будет там и завтра. 
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Кроме того, существуют риски, связанные с бан-
кротством заемщика, если банк не получает пер-
воочередного права на удовлетворение своих тре-
бований. Склад общего пользования — это, как 
правило, крупный склад, обслуживающий множес-
тво предприятий (например, в порту или крупном 
перевалочном пункте). Такой склад является собс-
твенностью оператора или арендуется им на дол-
госрочной основе. Оператор за вознаграждение 
осуществляет управление складом и хранение то-
варов для третьих лиц. Он не является владельцем 
хранимых товаров и выполняет только функции 
хранителя (поклажедержателя). Крупные самосто-
ятельные складские компании имеют собствен-
ные товарные склады и управляют ими, а многие 
склады общего пользования управляются неза-
висимыми операторами на основе долгосрочных 
контрактов. Собственник склада получает фикси-
рованную арендную плату, а оператор — плату за 
хранение и другие сборы. Для получения банковс-
кого кредита фермер или трейдер могут поместить 
товар на склад общего пользования. Операторы 
таких складов выдадут им складские свидетельс-
тва, принимаемые банками в качестве обеспече-
ния. Однако залоговая ценность такого свидетель-
ства зависит от многих факторов — прежде всего, 

от правовой среды в стране, а также от финансо-
вого положения и надежности оператора.
Существует две разновидности складских свиде-
тельств: простые и двойные. Простое складское 
свидетельство — это документ на предъявителя, 
подтверждающий право собственности на товар 
на складе. Держатель такого документа имеет пра-
во забрать товар со склада и продать его. Он мо-
жет передать складское свидетельство третьим ли-
цам, сделав на нем передаточную надпись. Банки 
могут использовать простые свидетельства для по-
лучения права собственности на товар, однако 
участники товарного рынка обычно с недоверием 
относятся к складским свидетельствам, наделяю-
щим банк столь широкими правами. Причина не-
доверия — отсутствие системы сдержек и противо-
весов и возможность мошенничества и разного 
рода злоупотреблений (решить эту проблему мож-
но за счет создания электронного реестра складс-
ких свидетельств).
Двойные складские свидетельства, регулируемые 
гражданским правом, состоят из двух частей: зало-
гового свидетельства и складского свидетельства, 
каждое из которых может использоваться незави-
симо от другого. Склад может выдать товар только 
после предъявления обоих документов. Залоговое 

Поставщики услуг, связанных 
с финансированием под залог 
складских свидетельств: принятая 
терминология

В число компаний, предоставляющих бан-
кам услуги, связанные с финансировани-
ем под залог складских свидетельств, вхо-
дят инспекционные агентства, складские 
компании, экспедиторы, управляющие за-
логом и агентства кредитной поддержки. 
Чем они отличаются друг от друга? Часто 
эти компании предлагают одни и те же ус-
луги (например, инспекционные), но разли-
чаются по количеству оказываемых услуг.
Инспекционные агентства проверяют ка-
чество, количество и (или) вес товаров 
(обычно по требованию финансовой орга-
низации). При проведении операций с ис-
пользованием аккредитивов обычно тре-
буется инспекционный сертификат. Он 
представляется на определенный момент, 
и инспекционное агентство не может га-
рантировать постоянного наличия това-
ра на складе. Услуги в области мониторин-
га (регулярные инспекции для подтверж-
дения наличия товара на складе) обычно 
предоставляются в течение более продол-
жительного периода, но и они ничего не 
гарантируют: мониторинговая компания 

просто подтверждает наличие на складе 
товаров согласованного качества.
Складские компании предоставляют услу-
ги складского хранения для третьих лиц. 
Эти услуги сопряжены с определенны-
ми рисками, связанными гарантиями со-
хранности товаров, однако при наличии 
эффективной нормативно-правовой базы 
складское свидетельство, выданное име-
ющей хорошую репутацию складской 
компанией, может использоваться в ка-
честве залога. При этом складские свиде-
тельства (или складские расписки элевато-
ров или резервуарных хранилищ — в слу-
чае хранения соответственно насыпных 
или наливных продуктов) также могут ис-
пользоваться в качестве залога и служить 
объектами сделок купли-продажи между 
представителями делового и финансово-
го сообщества.
Многие экспедиторы помимо логистики 
предлагают услуги по управлению зало-
гом, часто с помощью открытых полисов 
страхования грузов (впрочем, клиентам 
следует тщательно изучать условия страхо-
вого покрытия экспедитора). Управление 
залогом осуществляется на собственном 
товарном складе экспедитора и прекра-
щается после отгрузки товара со склада.
Управляющие залогом предлагают раз-

личные услуги в области проверки надеж-
ности складов и качества товаров, вклю-
чая сертификацию качества и опреде-
ление сортности, инспектирование скла-
дов и проверку условий хранения, а так-
же страхование от потерь, повреждения 
или хищения товара. Управляющие зало-
гом владеют складами или арендуют их. 
Они могут управлять полевыми и други-
ми складами, принадлежащими третьим 
лицам, или осуществлять надзор за их де-
ятельностью. Предоставляемые ими услу-
ги включают погрузку товаров на склад, 
хранение и отгрузку со склада.
Агентства кредитной поддержки предо-
ставляют все вышеперечисленные услуги, 
а также услуги по обеспечению сохраннос-
ти товара при его перемещении в рамках 
цепочки поставок, в том числе для перера-
ботки. Такие агентства выявляют все рис-
ки, связанные с транспортировкой; пред-
лагают меры, позволяющие снизить рис-
ки финансовой организации; принимают 
такие меры и контролируют весь процесс 
транспортировки с момента предоставле-
ния банком кредита до его полного пога-
шения. Кредитная поддержка обычно пре-
доставляется «вдоль» цепочки поставок — 
от склада в глубинке до экспортного склада 
или даже от одной страны до другой.
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свидетельство позволяет держателю требовать по-
гашения кредита залогодателем (поклажедателем). 
Держатель складского свидетельства имеет право 
распоряжения хранящимися на складе товарами 
(в отличие от держателя залогового свидетельства, 
который таких прав не имеет), но может забрать 
товар со склада только после погашения займа.
Склады	общего	пользования играют доминирующую 
роль в финансировании под залог складских сви-
детельств в США, странах Западной Европы и дру-
гих странах, таких как Сингапур и ЮАР. В этих 
странах имеется развитая складская инфраструк-
тура. Склады располагаются в стратегических пун-
ктах «вдоль» сбытовой цепочки: кооперативные си-
лосные башни/элеваторы в зернопроизводящих 
регионах — вблизи железнодорожных путей и судо-
ходных рек, а склады общего пользования, прина-
длежащие предпринимателям или крупным коопе-
ративам, — в центрах переработки и потребления 
и экспортных портах (там они часто входят в со-
став крупнейших международных складских и су-
доходных компаний). Складские свидетельства, 
выдаваемые такими складами, обычно использу-
ются крупнейшими международными товарными 
биржами в качестве инструмента поставок, что де-
лает хранение товаров на таких складах еще бо-
лее привлекательным. Надежная нормативно-
правовая база, достаточно высокая конкуренция 
в цепочках поставок, доступность финансовых ре-
сурсов для строительства складов, а также пред-
сказуемые торговые потоки — все эти факторы 
способствуют популярности складов общего поль-
зования. В других регионах мира (например, в Ла-
тинской Америке) склады общего пользования 
не играют такой роли или (например, в Индии) не 
оказывают существенного влияния на подтовар-
ное кредитование.

При хранении на	полевом	складе управляющие за-
логом или компании, оказывающие кредитную 
поддержку, арендуют склад поклажедателя (про-
изводителя) или склад общего пользования (или 
его часть) за символическую плату и принима-
ют на себя ответственность за товар, используе-
мый в качестве залога. (Для этого они нанима-
ют персонал, контролирующий погрузку товара на 
склад и отгрузку со склада и т.д.) Чаще всего по-
левой склад является собственностью заемщи-
ка, однако контроль над складом передается не-
зависимому оператору. Поскольку полевой склад 
обычно располагаются в помещении компании-
поклажедателя или в непосредственной близос-
ти от нее, использование склада легко вписывает-
ся в ее повседневную деятельность. По существу, 
не товар перемещается на склад, а склад переме-
щается к товару. Поэтому такая форма хранения 
особенно удобна в том случае, если заемщику тре-
буется быстрый доступ к товарам, например, для 
их переработки. Компания, оказывающая кредит-
ную поддержку, выдает складские свидетельства, 
которые (при выполнении ряда условий) служат 
качественным обеспечением кредита.
Если финансирование предназначено для пере-
работчика, финансовая организация решает, ка-
кой под какой товар она даст кредит — только под 
сырье и переработанные товары на складе, кон-
тролируемом управляющим залогом, или также 
под товары, находящиеся в процессе переработ-
ки4. В последнем случае наиболее распростра-

4  В рамках большинства правовых систем служить предметом 
залога или иным образом передаваться финансовым 
организациям могут только конкретные товары. Если товар 
видоизменяется (например, в процессе переработки), предмет 
залога исчезает, и финансовая организация лишается прав на 
переработанный товар, если у нее нет трастового или агентского 
соглашение с заемщиком.

Российская Федерация: 
финансирование под залог  
складских свидетельств («формы 13»)

В зерновом секторе стран бывшего СССР 
многие банки (как национальные, так 
и международные) при получении кредита 
используют в качестве залогового обеспе-
чения складские расписки, выдаваемые 
складами общего пользования. Эти рас-
писки — так называемая «форма 13», раз-
работанная еще в советское время*. Од-
нако при отсутствии других механизмов 
управления залогом и кредитной подде-
ржки эти расписки почти ничего не гаран-
тируют. Даже если склад имеет высокую 

капитализацию или работает в рамках 
системы финансовых гарантий, «форма 
13» не дает банкам, не являющихся покла-
жедателями, возможности возмещения то-
варов в случае их пропажи. «Форма 13» — 
просто складская квитанция, расписка, 
подтверждающая, что товар принят скла-
дом на хранение. Она не дает держате-
лю никаких реальных прав и не может слу-
жить предметом залога. Вместе с тем, пе-
реданные на хранение товары могут быть 
заложены в соответствии с общими пра-
вилами залога движимого имущества, но 
для этого финансовая организация должна 
контролировать склад (самостоятельно или 
через уполномоченных).

* «Форма 13» (официальное наименование — 
стандартная форма ЗПП-13) представляет собой 
складское свидетельство, используемое только для 
зерна и продуктов его переработки. В Российс-
кой Федерации она заполняется в соответствии 
с Постановлением № 20 Государственной хлебной 
инспекции при правительстве РФ от 4 апреля 2003 
года (действующей вместо принятых ранее поста-
новлений). Использование «формы 13» является 
обязательным для всех юридических лиц и инди-
видуальных предпринимателей, осуществляющих 
деятельность по закупке, хранению, переработке 
и реализации зерна и продуктов его переработки. 
Лицо, сдавшее зерно на хранение, может получить 
его обратно только по предъявлении «формы 13», 
которая подтверждает право на получение сданных 
на хранение товаров, но не право собственности 
на них. «Форма 13» не подлежит передаче третьим 
лицам (Lang-Anderson and Rymko, 2006).
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ненным механизмом является трастовая распис-
ка (в исламских странах существует аналогичный 
финансовый инструмент). Такая расписка выдает-
ся на основе договоренности между банком и за-
емщиком, который предоставляет банку залого-
вое право на товар. При этом заемщик в каком-то 
смысле выполняет функции агента финансовой 
организации в части, касающейся переработки 
товара (аналогичное соглашение может использо-
ваться в случае перевозки товара из одного места 
в другое). Однако заемщик продолжает физичес-
ки владеть товаром, что влечет за собой значи-
тельные операционные риски и может препятство-
вать выполнению соглашения. Поэтому трастовая 
расписка принимаются банками только в том слу-
чае, если заемщик имеет устойчивую репутацию 
и (или) может предоставить дополнительные га-
рантии и (или) если управляющий залогом посто-
янно и жестко контролирует переработку.
Во многих странах ВЕЦА полезным инструментом 
финансирования может быть хранение товаров на 
полевых складах. Ниже во врезке рассматривают-
ся основные составляющие затрат на хранение на 

полевых складах и складах общего пользования. 
Хранение на полевых складах играло важную роль 
в финансировании сельского хозяйства в США 
и Канаде вплоть до начала 1950-х годов, когда был 
введен в действие Единообразный торговый ко-
декс. Сегодня этот практичный и надежный зало-
говый механизм широко применяется во Фран-
ции, Бельгии и многих странах Латинской Америки 
(EBRD, 2004). В США он по-прежнему используется 
в ряде отраслей, прежде всего переработчиками 
и дистрибьюторами. Хранение на полевых скла-
дах распространено и в странах ВЕЦА, особенно 
в производстве зерна и масличных. В Российской 
Федерации из-за отсутствия благоприятной нор-
мативно-правовой среды для использования скла-
дов общего пользования банки предлагают услуги 
в области залогового обеспечения или заключают 
договоры со специализированными компаниями, 
управляющими залогом (такими международны-
ми компаниями как Baltic Control, Cotecna, Drum 
Resources и Société Générale de Surveillance).
На рис. 2 в упрощенном виде представлены срав-
нительные преимущества хранения на полевых 

Склады общего пользования 
и полевые склады: сравнительные 
издержки

Операционные расходы, связанные с хра-
нением на полевых складах и на скла-
дах общего пользования, включают посто-
янные и переменные затраты. При этом 
структура затрат, а следовательно и сто-
имость услуг (плата за хранение) могут 
быть совершенно разными.
Финансирование под залог складских сви-
детельств, выдаваемых полевыми скла-
дами, представляет собой особую опера-
цию. Для работы с товаром, находящим-
ся на складе поклажедателя, финансовая 
организация привлекает управляюще-
го залогом. Переменные затраты вклю-
чают премию за риск управляющего за-
логом, берущего на себя ответственность 
за товар. (Сюда входит и страховые взно-
сы, которые обязан выплачивать управля-
ющий залогом, например, для защиты от 
мошенничества персонала, а также рас-
ходы на покрытие других незначительных 
убытков, возмещения которых он может 
требовать от страховщика.) Размер пре-
мии за риск зависит от стоимости товара 
и воспринимаемого риска. Как правило, 
он составляет 0,1–0,25% стоимости това-
ров в месяц.
Постоянные затраты (в расчете на один 
склад) включают расходы управляюще-

го залогом, связанные с временным най-
мом одного или нескольких охранников, 
а также оплатой услуг инспекторов, прове-
дением проверок, выдачей сертификатов, 
дезинфекцией и т.д. Расходы на инфра-
структуру полевых складов близки к нулю 
(управляющий залогом подписывает 
с поклажедателем договор аренды за сим-
волическую плату, например, $1 в месяц).
Переменные затраты складов общего 
пользования включают расходы на ра-
боту с товаром (перевозку товара на 
склад и со склада, выдачу складских сви-
детельств и т.д.) и плату за хранение, ко-
торая рассчитывается на тонну или ме-
шок/тюк таким образом, чтобы в конце 
года оператор склада получил прибыль. 
Как правило, поклажедатель обязан ре-
зервировать склады общего пользования 
заранее, особенно в напряженный пери-
од после уборки урожая, что учитывает-
ся при расчете платы за хранение. В до-
говоре обычно оговаривается стоимость 
хранения определенного количества това-
ра (обычно $0,10–0,20 за тонну в день), 
а также срок хранения (например, 
45 дней). Если количество товара меньше 
согласованного, поклажедатель уплачива-
ет штраф. Если товар остается на складе 
дольше оговоренного срока, плата за хра-
нение резко возрастает. Постоянные за-
траты включают также расходы владель-
ца склада на возмещение основного ка-

питала или, если он арендует склад, арен-
дную плату.
Таким образом, плата за услуги складов 
разных типов существенно различается. 
Поклажедателю также следует учитывать, 
что при хранении на складе общего поль-
зования ему придется нести дополнитель-
ные транспортные расходы. Этот вопрос 
не имеет существенного значения, если 
склад расположен по маршруту поклаже-
дателя (например, возле железной доро-
ги, по которой он перевозит товар). Но 
в других ситуациях, в особенности если 
речь идет о насыпных товарах, склад об-
щего пользования не выдерживает конку-
ренции с полевым. Переменные затраты, 
входящие в плату за хранение на складах 
общего пользования, выше, а постоянные 
затраты — ниже соответствующих затрат 
полевого склада, поэтому мелкие и сред-
ние предприятия (например, импортеры 
переработанной сельскохозяйственной 
продукции) иногда предпочитают склады 
общего пользования. С другой стороны, 
решающую роль при выборе склада мо-
гут играть транспортные расходы, связан-
ные с хранением на складе общего поль-
зования. В странах Африки, например, ко-
оперативы и трейдеры до сих пор актив-
но используют полевые склады для хране-
ния какао, кофе и маиса в сравнительно 
небольших объемах. Стоимость хранения 
составляет от $2000 до $4000 в месяц.
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Рис. 2
Сравнительные преимущества хранения на полевом складе  
и складе общего пользования в зависимости от логистики и внешних условий

  

складах и складах общего пользования в зависи-
мости от особенностей заемщика, жесткости пра-
вовых систем и финансовой устойчивости складов 
общего пользования.
Как показано на рис. 2, потребность переработчи-
ков в быстром доступе к товару (вертикальная ось) 
выше, чем экспортеров, которые обычно создают 
запасы перед отгрузкой и практически не нужда-
ются в прямом доступе к товару. Дистрибьюторы 
хранят небольшие количества товаров в торговых 
залах и должны пополнять их запас после прода-
жи. Чем больше потребность в быстром доступе 
к товару, тем выше плата за хранение на полевых 
складах (в помещениях заемщика). Чем более 
развита нормативно-правовая база и чем более 
устойчиво финансовое положение покалежедате-
лей, хранящих товар на складах общего пользо-
вания, тем более выгодно хранение на полевом 
складе по сравнению с хранением на складе об-
щего пользования (горизонтальная ось), поскольку 
от вышеуказанных факторов зависит надежность 
складских свидетельств. В рискованной ситуации 
финансовые организации предпочитают полевой 

склад, даже если он обходится дороже, так как уп-
равляющие залогом и компании, оказывающие 
услуги по хранению на полевом складе, дают на-
дежные международные гарантии. При наличии 
развитой нормативно-правовой базы и кредитос-
пособных складских компаний к услугам полевых 
складов обращаются лишь переработчики.
Вообще, в зависимости от конкретной операции 
могут использоваться разные схемы финансиро-
вания под залог складских свидетельств. Напри-
мер, идеальным механизмом послеуборочного 
кредитования сельскохозяйственных производи-
телей, обеспечивающим им свободу действий при 
принятии решений о сроках продажи урожая, мож-
но было бы считать использование складов обще-
го пользования, которые также могли бы служить 
для создания физических запасов товара. Благо-
даря масштабным вложениям фермерских коо-
перативов, создающих независимые складские 
компании, в развитых странах такой механизм по-
лучил широкое распространение. Однако в стра-
нах ВЕЦА, где условия не столь благоприятны, 
банкам, по-видимому, придется иметь дело с по-
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левыми складами. Если финансирование необ-
ходимо трейдеру для создания крупных товарных 
запасов, банку, возможно, имеет смысл использо-
вать управляющего залогом, чтобы одновремен-
но получать складские свидетельства расположен-
ных в глубинке полевых складов и складов общего 
пользования в порту. При финансировании пере-
работчика следует использовать хранение на по-
левых складах. Механизмы, применяемые при 
финансировании дистрибьютора, зависят от его 
потребности в доступе к товару. Например, при 
финансировании под залог запчастей для обору-
дования оптимальным вариантом может быть хра-
нение на полевом складе, в помещениях дилера, 
а при финансировании под залог удобрений — на 
складе общего пользования.
При финансировании экспортера более предпоч-
тительно хранение на складах общего пользова-
ния, расположенных в стратегических пунктах 
«вдоль» цепочки поставок (например, на элевато-
ре, получающем зерно от местных фермеров; на 
складе вблизи железнодорожных путей или речно-
го порта; на элеваторе при экспортном термина-
ле). (Впрочем, если финансовая организация кре-
дитует закупки экспортера на внутреннем рынке, 
она может работать и с полевыми складами, рас-
положенных в небольших сельских населенных 
пунктах.) В случае нехватки доступных складов об-
щего пользования (например, если они располага-
ются далеко от районов производства или имеют 
недостаточную вместимость) у банков и заемщи-
ков нет другого выбора кроме хранения на поле-
вых складах. Возможно, государство проявит ин-
терес к созданию складов общего пользования 
в районах производства для финансирования 
сельскохозяйственных производителей.

1.2.2 Надежность оператора товарного 
склада
При финансировании под залог складских свиде-
тельств кредитные риски банка переходят с заем-
щика на организацию, выдающую складское сви-
детельство, то есть оператора торгового склада. 
Поэтому для эффективного функционирования сис-
темы складских свидетельств решающее значение 
имеет финансовая устойчивость оператора скла-
да. В большинстве западных стран работают фи-
нансово устойчивые операторы товарных складов, 
и выдаваемые ими складские свидетельства охот-
но принимаются банками в качестве залогового 
обеспечения. Однако в других регионах мира си-
туация иная. Управление складами общего поль-
зования оставляет желать лучшего, финансовая 
поддержка слаба, требования международных уп-

равляющих залогом (независимые инспекции, ау-
диторские проверки, предоставление гарантий 
и т.д.) не выполняются.
Так, в результате одного из крупнейших за послед-
ние годы случаев мошенничества при финансиро-
вании под залог складских свидетельств чешский 
банк Komercni Banka, который с конце 1990-х го-
дов финансировал торговую компанию Stone and 
Rolls (ее головной офис находится в Женеве) яко-
бы для закупки зерна в России и на Украине, по-
терял свыше $250 млн. Банк принял складские 
свидетельства (варранты), выданные складски-
ми компаниями и содержавшие следующий текст: 
«Владелец товарного склада продавца [компания 
Stone and Rolls — Примеч. Ред.] подтверждает, что 
товары, переданные на консигнацию (аккредитив 
№…), хранятся на складе исключительно в поль-
зу Komercni Banka, и что соответствующие това-
ры могут быть выданы конечному грузополучате-
лю только с разрешения Komercni Banka». Тем не 
менее, когда банк обнаружил, что якобы хранимо-
го компанией зерна не существует в природе, уп-
равляющий товарным складом, который выдал 
«документы», заявил, что он не несет за это ника-
кой ответственности, поскольку складские варран-
ты подтверждают лишь готовность склада принять 
и хранить товары, соответствующие описанию, 
и обеспечить их поставку при условии получения 
предоплаты от Stone and Rolls5.
Этот было крупнейшее мошенничество со склад-
скими свидетельствами в странах ВЕЦА, он этот 
случай не уникален. В конце 2008 года несколько 
венгерских банков обнаружили, что предоставля-
ли кредиты под залог складских свидетельств, ко-
торые, как они полагали, были выданы складами 
общего пользования, а в действительности — час-
тными или кооперативными складами. В этом не 
было бы ничего страшного, если бы банки пред-
варительно проверили операторов или наняли уп-
равляющего залогом для контроля над складами. 
Но этого сделано не было. А несколько американ-
ских банков, финансировавших импорт сельско-
хозяйственного сырья в Россию, понесли убытки, 
взяв в залог поддельные складские свидетельства.
Эти случаи явно указывают на необходимость со-
вершенствования нормативно-правовой базы, 
в том числе создания системы лицензирования 
складов общего пользования, препятствующей вы-
даче складских свидетельств компаниями, руково-
дители которых были замечены в мошенничестве. 
Кроме того, необходимо повышать осведомлен-

5  Royal Courts оf Justice. Case № 2000 Folio № 1198, between 
Komercni Banka, A.S. (claimant) and (1) Stones and Rolls Limited 
and (2) Zvonko Stojevic (defendants), London, 15 November 2002.
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ность банков, чтобы они не использовали модели 
финансирования, полностью зависящие от нали-
чия надежных складов общего пользования, и не 
работали с ненадежными складами.
Вместе с тем в странах, где склады общего поль-
зования не отвечают требованиям надежности, 
банкам в ближайшей перспективе можно пореко-
мендовать использовать жесткие процедуры ак-
кредитации операторов товарных складов, с ко-
торыми они намерены иметь дело. В ряде стран 
(например, в Турции) банки начали создавать 
собственные склады для хранения товаров, приня-
тых в качестве залога. Нередко банки решают про-
блему, обращаясь к надежным международным 
управляющим залогом, которые берут на себя уп-
равление складом и получают средства под за-
лог кредита поклажедателя. Управляющие залогом 
осуществляют ответственное хранение товаров 
с учетом сложившейся в стране практики и норма-
тивно-правовой среды.
Нередки также случаи мошенничества персона-
ла компаний, управляющих залогом. Если убытки 
не слишком велики, управляющие залогом выпла-
чивают компенсацию поклажедателю или банку за 
счет собственных средств. Серьезные убытки пок-
рываются за счет страховки. Размеры страхового 
покрытия у международных управляющих залогом 
значительно превышают суммы, которые на прак-
тике могут быть похищены с каждого склада или 
каждым сотрудником (банки тщательно следят за 
этим), поэтому поклажедатели надежно защищены 
от «внешнего» мошенничества. Но при этом сами 
управляющие залогом оказываются в сложном по-
ложении. Если они становятся жертвой крупного 
мошенничества и вынуждены требовать исполне-
ния обязательств по страховке, страховые взносы 
значительно возрастают, и завышенные цены фак-
тически заставляют их уйти с рынка.
Существует два пути, позволяющих усовершенс-
твовать этот элемент системы складского хране-
ния. Можно создать фонд возмещения убытков, га-
рантирующий надежность складских свидетельств 
(отдельных) складов, или требовать от операторов 
использования собственных бондовых или страхо-
вых механизмов. Этот вопрос обсуждается в раз-
деле 1.3.4.

1.2.3 Особенности нормативно-
правовой среды
Финансирование под залог складских свиде-
тельств требует глубокого знания нормативно-пра-
вовой среды, разработки структуры кредита и до-
кументации с учетом конкретных условий каждой 
сделки. В силу различий нормативно-правовых ус-

ловий эффективность тех или иных инструментов 
зависит от конкретной страны. Локализация сис-
темы требует затрат, которые делают некоторые 
операции нецелесообразными. В этом случае ор-
ганам государственного регулирования рекомен-
дуется не изобретать велосипед, а использовать 
принятые в мировой практике схемы. Норматив-
но-правовые вопросы обсуждаются в разделе 1.3.

1.3 Основные элементы системы 
финансирования под залог складских 
свидетельств
Несмотря на простоту базовых операций, связан-
ных с финансированием под залог складских сви-
детельств, их эффективность значительно повыша-
ется при наличии развитой нормативно-правовой 
базы, позволяющей привлекать широкий круг 
участников товарных и финансовых рынков. Раз-
витая нормативно-правовая база способствует 
снижению транзакционных издержек и рисков мо-
шенничества и укрепляет доверие контрагентов 
друг к другу. На рис. 3 в общих чертах представле-
ны основные элементы развитой системы складс-
ких свидетельств, к которым относятся:

•  развитая нормативно-правовая база;
•  органы государственного регулирования 

и надзора;
•  лицензированные и контролируемые 

склады общего пользования;
•  страхование и гарантии исполнения 

финансовых обязательств;
•  банки, умеющие работать со складскими 

свидетельствами.

Доверие участников системы друг к другу — клю-
чевой элемент системы финансирования под за-
лог складских свидетельств. Банки, не доверяю-
щие системе, не будут заниматься подтоварным 
кредитованием. Не все элементы системы фи-
нансирования под залог складских свидетельств, 
представленные на рис. 3, необходимы для ее эф-
фективного функционирования, особенно в ус-
ловиях полного доверия основных контрагентов 
(оператора товарного склада, поклажедателя и фи-
нансовой организации) друг к другу или в случае 
привлечения пользующихся надежной репутаци-
ей управляющих залогом и агентств кредитной 
поддержки. Вместе с тем, как указывалось в раз-
деле 1.2, транзакционные издержки, связанные 
с разработкой индивидуальных механизмов фи-
нансирования, могут оказаться весьма высокими, 
а использование управляющих залогом или собс-
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твенных услуг по управлению залогом может повы-
сить операционные расходы.
Развитая система лицензированных складов об-
щего пользования и использование складских сви-
детельств для хранения и реализации сельскохо-
зяйственных сырьевых товаров дает участникам 
торговых и финансовых рынков ряд преимуществ. 
Эти преимущества выходят за рамки отдельных 
операций, поскольку повышают прозрачность 
и эффективность рынка и подтоварного финан-
сирования в целом. К тому же они стимулируют 
внедрение более совершенных рыночных и фи-
нансовых инструментов. Эти преимущества рас-
сматриваются в следующих разделах.
Повышение	прозрачности	и	эффективности	товар-
ных	рынков. Финансирование под залог складс-
ких свидетельств требует независимого контроля 
качества и количества товара, а также определе-
ния его сортности. Обычно этим занимается тре-
тья сторона, например, управляющий складом 
или специализированное инспекционное агентс-
тво. Независимое определение сортности повы-
шает прозрачность операций с товарами, осо-
бенно в условиях неравной рыночной власти 
мелких продавцов и крупных покупателей. Обра-
щающиеся на рынке складские свидетельства 
упрощают и ускоряют операции с товарами. Кро-
ме того, эффективная система финансирования 
под залог складских свидетельств способствует 
развитию товарных бирж, обеспечивая послед-
ним механизмы сертификации качества и пун-
кты поставки. Возможность ответственного хра-
нения позволяет фермерам и переработчикам 
снижать волатильность цен и получать оборот-

ные средства не за счет продажи урожая в пери-
од низких цен.
Решение	проблемы	ликвидности	залога. Финансовые 
организации считают складские свидетельства на-
дежным предметом залога. В США Федеральная 
резервная система создала дисконтное окно для 
кредитов под залог складских свидетельств, обес-
печивающее высокую ликвидность этого финансо-
вого инструмента. В Великобритании аналогичный 
механизм использует Банк Англии. (Оба эти меха-
низма могут применяться для рефинансирования 
кредитов под залог складских свидетельств в дру-
гих странах6. Поскольку товары хранятся не в по-
мещениях заемщика, складские свидетельства 
представляют собой владельческий залог, который 
удобнее залога в виде активов, принадлежащих 
заемщику. В случае неисполнения заемщиком фи-
нансовых обязательств товар становится собс-
твенностью кредитора и может быть реализован 
без существенных затрат времени и денег. Кро-
ме того, развитая система складских свидетельств 

6  Хотя эти механизмы были разработаны в начале XX 
века для повышения ликвидности складских свидетельств 
и финансирования национального сельского хозяйства, страна 
происхождения ценной бумаги не имеет значения. Складские 
свидетельства, выданные складскими компаниями стран 
Латинской Америки, Африки или ВЕЦА и авалированные 
(гарантированные) банком, могут быть приняты для переучета, 
как равно и форвардные контракты, заключенные фермерами 
и авалированные банком. Дисконтные окна использовались 
во время экономических кризисов. Они позволяют различным 
странам мира рефинансировать сельскохозяйственные кредиты 
при весьма низких затратах, так как кредит предоставляется под 
залог ценных бумаг, обращающихся на рынке. Эти механизмы 
не только дешевы, но и не требуют создания резервных фондов 
для покрытия возможных убытков. Иными словами, они 
позволяют банкам кредитовать агарный сектор, не используя 
собственный капитал. Наконец, эти механизмы защищают 
различные отрасли экономики от эффекта домино в случае 
«внешних» финансовых кризисов.

Регулирующий орган

Реестр складских свидетельств
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Рис. 3
Возможные элементы развитой системы финансирования под залог складских свидетельств

Источник: Авторы доклада
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предусматривает первоочередное выполнение 
требований держателя свидетельств. В случае де-
фолта или банкротства заемщика и возникнове-
ния претензий со стороны третьих лиц это защи-
щает интересы кредитора. Фермеры, трейдеры 
и другие участники рынка получают оборотные 
средства в нужное время и возможность продать 
товар в период высоких цен.

1.3.1 Развитая нормативно-правовая 
база
Развитая нормативно-правовая база — необходи-
мая предпосылка эффективного функционирова-
ния системы финансирования под залог складских 
свидетельств. Хотя такое финансирование возмож-
но и в условиях слаборазвитой нормативно-пра-
вовой базы и даже при ее отсутствии7, транзак-
ционные издержки при этом выше, и кредитные 
комитеты банков относятся к нему сдержанно. 
Чем более развита нормативно-правовая база, 
тем шире спектр возможных операций. Подразде-
ления банков, занимающиеся контролем рисков, 
особенно кредитные комитеты, чувствуют себя бо-
лее уверенно, если в стране действует жесткое за-
конодательство, поддерживающее надежность 
системы, устанавливающее четкие процедуры на 
случай дефолта и банкротства заемщика и защи-
щающее права кредитора.
Нормативно-правовая база, регулирующая хра-
нение товаров на складе и складские свидетель-
ства, и соответствующая терминология в разных 
странах различаются в зависимости, в частнос-
ти, от правовых традиций. Например, в странах, 
где действует континентальное право8, действу-
ют специальные законы о складском хранении, 
хотя законодательства, регулирующего финанси-
рование под залог складских свидетельств, может 
и не быть. В странах общего права законодатель-

7  Например, во время гражданской войны в Либерии в 1990-е 
годы продолжалось финансирование экспортеров каучука под 
залог складских свидетельств, выданных в либерийских портах.
8  Континентальное право (романо-германская система права), 
которое действует в большинстве стран Латинской Америки 
и франкоязычных странах Африки, ведет свое происхождение 
от французской правовой системы, возникшей в результате 
Великой французской революции. Страны общего права 
(в основном англоязычные) следуют правовым традициям 
Великобритании. Нормативно-правовая база системы 
складских свидетельств, используемых при предоставлении 
международных кредитов, обычно оговаривается в договоре. 
Например, кредитное соглашение между немецким банком 
и индонезийским покупателем может регулироваться 
британскими законами. Спорные вопросы будут решаться 
в Лондоне в соответствии с британским законодательством, 
хотя ни в Германии, ни в Индонезии система общего права 
не действует. Однако вопросы, связанные с кредитом или 
касающиеся соблюдения прав банка и исполнения решения 
арбитражного суда, будут рассматриваться в соответствии 
с национальным (в данном случае индонезийским) 
законодательством. Договор считается законным только в том 
случае, если он не противоречит законам Индонезии.

ство, регулирующее складское хранение, обычно 
основывается на нормах общего права, законода-
тельстве о залоге или сложившейся деловой прак-
тике. Вместе с тем в таких странах общего права 
как США, Индия и Филиппины действует комплекс-
ное законодательство о складских свидетельствах 
(FAO, 1995).
Нормативно-правовые основы систем финан-
сирования под складские свидетельства стран 
ВЕЦА также различаются. Так, в Польше и Сер-
бии действуют общие правовые нормы, касающе-
еся различных товаров и операций, а в Венгрии, 
Словакии, Болгарии и Казахстане использова-
ние складских свидетельств на зерно регулирует-
ся специальными законами. Последние иногда бо-
лее предпочтительны с точки зрения укрепления 
доверия к системе, поскольку полнее учитывают 
проблемы хранения и сбыта конкретных сельско-
хозяйственных товаров. В идеале система склад-
ских свидетельств должна включать эффективные 
внесудебные процедуры урегулирования споров. 
Впрочем, рыночные реалии обычно бывают дале-
ки от идеала.
Несмотря на различия между странами и нацио-
нальными правовыми традициями, эффективная 
нормативно-правовая база должна четко опреде-
лять следующие понятия и связанные с ними пра-
вила и процедуры:

•  правовой статус складского 
свидетельства как документа, 
подтверждающего право собственности 
на товар и право залога;

•  права и обязанности поклажедателя 
и оператора склада;

•  регистрация залоговых прав 
(регистрация складского свидетельства 
или залога);

•  защита складского свидетельства от 
мошенничества и гарантии исполнения 
финансовых обязательств;

•  первоочередное выполнение требований 
держателя складского свидетельства 
в случае дефолта или банкротства 
заемщика;

•  четкие процедуры банкротства оператора 
склада и предоставления гарантий 
исполнения финансовых обязательств.

Правовой	статус	складского	свидетельства. Важную 
роль играет правовой статус складского свидетель-
ства и возможность его использования для получе-
ния залогового права на товар. Складское свиде-
тельство как таковое не обязательно подтверждает 
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право собственности на товар. Так, в США складс-
кое свидетельство подтверждает факт хранения то-
вара на складе и в соответствии с действующим 
законодательством (Закон о складских свидетель-
ствах 2000 года) считается документом, подтверж-
дающим право собственности. В Великобритании 
складское свидетельство, напротив, представляет 
собой внеоборотный документ, подтверждающий 
лишь тот факт, что в определенный момент време-
ни на склад был помещено определенное количес-
тво товара определенного качества.
Используя складские свидетельства, кредитор мо-
жет реализовать право на хранящийся на складе 
товар двумя способами.

1  Получить залоговое право на товар.
2  Получить право собственности (правовой 

титул) на товар.

Чаще всего складские свидетельства используют-
ся в качестве залогового инструмента. Они слу-
жат для передачи кредитору только залогового пра-
ва на товар в случае дефолта заемщика, а право 
собственности на товар сохраняется за поклаже-
дателем. Это влечет за собой дополнительные рис-
ки для банка, поскольку передача складского сви-
детельства не означает автоматической передачи 
права собственности. Даже если поклажедатель 
передает складское свидетельство кредитору, опе-
ратор склада (если он не уведомлен об этой опера-
ции) по-прежнему имеет право выдать товар пер-
воначальному поклажедателю. Эта юридическая 
неопределенность устраняется при помощи трех-
стороннего договора между кредитором, заемщи-
ком и оператором склада, в котором последний 
прямо подтверждает, что осуществляет хранение 
товара от имени кредитора, то есть признает его 
собственником товара. Такое соглашение (так на-
зываемое соглашение о подразумеваемом владе-
нии), по существу делает складское свидетельство 
документом, подтверждающим правовой титул, 
и дает кредитору возможность быстрого доступа 
к товару в случае неисполнения заемщиком фи-
нансовых обязательств (UNCTAD, 1996).
В подобных соглашениях обычно указывается, что 
складские свидетельства являются внеоборотны-
ми документами, что ограничивает права их де-
ржателя. Если поклажедатель передает складское 
свидетельство другой стороне, последняя не ста-
новится автоматически новым владельцем това-
ра. При этом первоначальный собственник обязан 
уведомить оператора склада о передаче складско-
го свидетельства третьим лицам. Таким образом, 
складское свидетельство подтверждает существо-

вание договора между двумя сторонами. Конкрет-
ные особенности складского свидетельства и соот-
ветствующе правовые нормы определяют, имеет 
ли держатель складского свидетельства право про-
дажи этого документа, передачи его третьим ли-
цам или использования в качестве залога.
Если складское свидетельство предназначено для 
передачи права собственности, оно должно быть 
оборотным. В этом случае правовой титул на то-
вар может передаваться от одного лица другому 
посредством передачи соответствующего складс-
кого свидетельства. В британской правовой сис-
теме оборотные складские свидетельства обычно 
именуются варрантами.
В настоящее время в большинстве стран склад-
ские свидетельства являются внеоборотными. 
Оборотные складские свидетельства упрощают 
проведение операций купли-продажи и рефинан-
сирования, но многие складские компании пред-
почитают выдавать только внеоборотные свиде-
тельства, поскольку это защищает их от некоторых 
видов мошенничества (например, от получения то-
вара по поддельным складским свидетельствам). 
Система финансирования под электронные склад-
ские свидетельства устраняет этот недостаток обо-
ротных свидетельств, поэтому в будущем их значе-
ние, видимо, будет возрастать.
Финансирование под залог складских свиде-
тельств, основанное на праве собственности, час-
то осуществляется на условиях репо. Если при фи-
нансировании под залог складских свидетельств 
предметом залога является товар, то репо предпо-
лагает продажу товара (через продажу складских 
свидетельств), получение денежных средств и пос-
ледующий выкуп товара. Строго говоря, банк не 
выдает кредит, а покупает товар у поклажедателя. 
Одновременно кредитор подписывает с продав-
цом соглашение о последующем выкупе товара, 
в котором оговариваются дата сделки и стоимость 
товара. Ставка репо определяется как разница 
между ценой покупки и ценой выкупа и зависит 
от ставки процента. Существуют различные виды 
операций репо, например, с фиксированным или 
открытым сроком погашения9.
Право собственности на товар защищает инте-
ресы банка в случае дефолта или банкротства за-
емщика. Оно устраняет необходимость в обосно-
вании права банка на вступление во владение 
имуществом должника в случае, если бенефициа-
ры (конечные покупатели, приобретающие товар 
для продажи или переработки) не исполняют свои 
финансовые обязательства в срок. В рамках опе-

9  При финансировании основных фондов эквивалентом репо 
является продажа на условиях обратной аренды.
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раций репо с товарами банк обладает правовым 
титулом, но, как правило, не может распоряжать-
ся товаром, под который предоставляется финан-
сирование.
При отсутствии лицензированных и контролируе-
мых складов общего пользования финансовая ор-
ганизация подвергается рискам, связанным с не-
надлежащим обращением с предметом залога, 
его повреждением, утратой и мошенничеством. 
Снижение операционных рисков обычно достига-
ется за счет тщательного выбора склада и мони-
торинга, осуществляемого квалифицированным 
управляющим залогом. В этом случае финансо-
вая организация столь же надежно защищена, как 
если бы она работала в рамках системы, регули-
руемой и контролируемой государством (EBRR, 
2004). Однако операции репо сопряжены с ря-
дом других рисков, прежде всего правовых10, а так-
же связанных с тем, что в отличие от кредитования 
они не дают кредитору права претендовать на ак-
тивы заемщика. В этой связи надежность склада 
приобретает особое значение.
Защита	от	претензий	третьих	лиц.Правовой статус 
и залоговая ценность складских свидетельств за-
висят от соблюдения приоритетного характера тре-
бований кредитора, являющегося держателем 
складских свидетельств, по отношению к требо-
ваниям других кредиторов. Для этого необходимы 
жесткие правовые нормы, обеспечивающие пер-
воочередное выполнение требований финансовой 
организации в случае дефолта или банкротства 
заемщика или оператора склада, а также четкие 
и простые процедуры установления и регистра-
ции залоговых прав. Поэтому законодательство 
о складских свидетельствах должно быть приве-
дено в соответствие с торговым кодексом и зако-
нами, регулирующими процедуры банкротства11. 
Как показывает опыт, это непростая задача, так 
как придание требованиям держателя складских 
свидетельств приоритетного характера встреча-
ет сопротивление со стороны некоторых органов 
государственного управления (прежде всего нало-

10  В частности, в случае банкротства заемщика суд может 
решить, что сделка репо была фиктивной, то есть имело место 
замаскированное предоставление кредита. Так может произойти 
(и действительно происходило, например, в США), если цена 
товара (по которой заемщик продавал его банку, а затем 
выкупал), значительно отличалась от рыночной (то есть сделка 
купли-продажи не имела места), или если заемщик сохранял 
реальный контроль над товаром (например, для транспортировки 
и переработки). В таких случаях суд может квалифицировать 
сделку как предоставление кредита, и в случае нарушения 
заемщиком финансовых обязательств требования банка будут 
рассматриваться согласно процедурам, предусмотренным 
на случай банкротства, то есть наряду с требованиями других 
кредиторов без учета залоговых прав.
11  Так, в некоторых странах ВЕЦА в случае банкротства в первую 
очередь погашению подлежит дебиторская задолженность 
органов государственного управления.

говых органов и департаментов труда, которые по-
лагают, что в первую очередь следует погашать за-
долженность по налогам и заработной плате).
У кредитора должна быть возможность зарегист-
рировать свое право на предмет залога в офици-
альных органах. Чаще всего это делается посредс-
твом регистрации залоговых прав на складские 
свидетельства в централизованном государствен-
ном реестре. Надлежащим образом зарегистриро-
ванные складские свидетельства дают кредитору 
приоритетное право на удовлетворение требова-
ний в случае дефолта заемщика, даже в случае не-
законной продажи последним предмета залога 
третьей стороне.
В качестве альтернативы кредитор может защи-
тить свои интересы при помощи физического вла-
дения товаром, например, посредством хранения 
товаров на принадлежащих ему складах. Такой 
подход до сих пор практикуется при выдаче креди-
тов под залог ювелирных и ряда других изделий. 
Некоторые банки, особенно в странах Латинской 
Америки и Турции, через дочерние компании уп-
равляют собственными складами, поскольку в этих 
странах, прежде всего в Турции, правовой титул не 
обеспечивает первоочередного выполнения тре-
бований держателя складских свидетельств по от-
ношению к требованиям других кредиторов скла-
да (в том числе физических лиц).
Переводимость	складских	свидетельств. Чтобы склад-
ское свидетельство могло служить предметом за-
лога, и само свидетельство, и право забрать товар 
со склада должны перейти от заемщика кредито-
ру. В связи с этим встает принципиальный вопрос 
о возможности обращения складских свидетельств 
на рынке (в том числе вторичном).
Как отмечалось выше, складские свидетельства 
бывают оборотными и внеоборотными (обраща-
ющимися и необращающимися). Необращающе-
еся складское свидетельство выдается конкретно-
му физическому или юридическому лицу. При этом 
только это лицо может разрешить выдачу товара 
со склада или передачу его третьим лицам — на-
пример, банку. Необращающиеся складские сви-
детельства как таковые не передают правовой 
титул и не могут использоваться в качестве вла-
дельческого залога, если только передача товара 
банку не оговорена официально со складской ком-
панией.
Обращающееся складское свидетельство вы-
дается на конкретное лицо или на предъявите-
ля и выполняет функции владельческого залога. 
Предъявитель может получить товар, представив 
складской компании складское свидетельство, со-
держащее все передаточные надписи. Обращаю-
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щиеся складские свидетельства упрощают пере-
дачу права собственности на товар, находящийся 
на складе. Такие свидетельства покупаются и про-
даются на вторичном рынке, например, на товар-
ных биржах, что расширяет круг потенциальных 
кредиторов (эту роль могут играть не только бан-
ки). При условии должного определения сортности 
переданных на хранение товаров поставка обра-
щающегося складского свидетельства может заме-
нить обычную физическую поставку. По существу, 
обращающиеся складские свидетельства являют-
ся главным инструментом форвардных поставок 
и могут использоваться во фьючерсных сделках.
Однако объемы торговли с использованием склад-
ских свидетельств будут расти только в том слу-
чае, если потенциальные покупатели в достаточ-
ной степени доверяют системе. Это лишний раз 
доказывает значимость системы лицензирова-
ния и инспектирования операторов складов, име-
ющих право выдавать обращающиеся складские 
свидетельства. Необходима также система отсле-
живания движения складских свидетельств, при-
званная обеспечить защиту от мошенничества 
и гарантировать, что в данный момент времени 
только одна сторона обладает правовым титулом 
на залог (простейший способ добиться этого — ис-
пользовать электронный реестр). Куплю-продажу 
складских свидетельств упрощают единые требо-
вания к их формату и использование стандартных 
защищенных бланков, разработанных либо пред-
ставителями складской отрасли, либо соответству-
ющим органом государственного регулирования. 
Кроме того, должны быть обеспечены гарантии 
исполнения финансовых обязательств и защита 
складских свидетельств в случае банкротства скла-
да (UNCTAD, 1995).
Все программы финансирования под залог склад-
ских свидетельств в странах ВЕЦА, реализуемые 
при поддержке доноров, основаны на использо-
вании оборотных складских свидетельств (инициа-
тивы частного сектора обычно связаны с внеобо-
ротными свидетельствами). Однако до настоящего 
времени в рассматриваемых странах объемы тор-
говли складскими свидетельствами на вторичных 
рынках остаются весьма незначительными. Ис-
ключение составляют только Венгрия, где имеет-
ся опыт купли-продажи складских свидетельств 
в товарном отделе Будапештской фондовой бир-
жи, и Словакия, где в 2001 году объем сделок со 
складскими свидетельствами, заключенных че-
рез Братиславскую товарную биржу, составил $6 
млн. Отчасти это объясняется неразвитостью то-
варных бирж в регионе, где участники рынка не 
ведут активной биржевой торговли сельскохозяйс-

твенными товарами, а отчасти — особенностя-
ми фискальных систем некоторых стран (напри-
мер, Болгарии), предусматривающими взимание 
НДС с каждой операции со складским свидетель-
ствами (в России эта проблема уже решена, НДС 
с операций со складскими свидетельствами боль-
ше не взимается). Широкое хождение складских 
свидетельств на вторичных рынках в будущем за-
висит от совершенствования нормативно-право-
вой базы и заинтересованности участников рынка 
и товарных бирж.

1.3.2 Лицензирование и надзор
Хранение товаров на полевых складах не требу-
ет жесткого надзора. Банк может привлечь одну 
из нескольких национальных или международных 
компаний, управляющих залогом и занимающих-
ся кредитной поддержкой. Для оценки соответс-
твия потенциальных партнеров определенным тре-
бованиям и их кредитоспособности банки чаще 
всего используют процедуру аккредитации и систе-
му распределения кредитных лимитов между кон-
кретными управляющими залогом (например, ог-
раничивая максимальную величину совокупной 
открытой позиции банка в долларах США по от-
ношению к тому или иному управляющему зало-
гом). Это весьма действенный механизм «бдитель-
ности покупателя», и государство мало что может 
сделать для повышения устойчивости этих компа-
ний (кроме обычного контроля над их деятельнос-
тью). Пока управляющие залогом работают толь-
ко в рамках трехсторонних соглашений (в целях 
защиты прав финансовых организаций), специ-
альные меры государственного регулирования 
не требуются. Однако ситуация меняется, если уп-
равляющий залогом начинает выдавать складс-
кие свидетельства для операций на национальном 
рынке ценных бумаг. В этом случае государство 
обязано защищать инвесторов, и деятельность 
эмитентов оборотных складских свидетельств 
должна регулироваться так же, как деятельность 
других эмитентов ценных бумаг.
Иная ситуация со складами общего пользования. 
Если при хранении на полевом складе у финансо-
вой организации есть выбор, то склады общего 
пользования обычно расположены «вдоль» цепочки 
поставок, и у банка нет свободы выбора. Поэтому 
банки должны убедиться в надежности и финансо-
вой устойчивости операторов складов. Эффектив-
ный механизм контроля и надзора за складами об-
щего пользования позволяет гарантировать, что 
представители финансового сообщества будут охот-
но принимать складские свидетельства в качест-
ве залога. Поэтому складам общего пользования 
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следует выдавать разрешения (при условии соб-
людения технических и финансовых требований), 
а затем следить за их деятельностью. Опыт пока-
зывает, что наличие надежного регулирующего ор-
гана повышает доверие финансовых организаций 
к системе. Регулятор способствует созданию бла-
гоприятных условий внедрения для стандартных 
и прозрачных процедур финансирования под залог 
складских свидетельств в масштабах страны (поми-
мо схем, связанных с хранением на полевых скла-
дах), а также снижению транзакционных издержек 
пользователей складских свидетельств. Государство 
защищает интересы всех вовлеченных в операции 
сторон, тем самым привлекая к использованию 
системы большее число участников.
Основные функции органов государственного ре-
гулирования включают:

•  разработку и практическое 
использование процедур 
лицензирования;

•  ведение государственного реестра 
складов общего пользования;

•  проведение первичных, регулярных 
и специальных проверок соблюдения 
складами общего пользования 
финансовых, операционных 
и технических требований, а также 
контроль качества и количества товаров 
на складе;

•  сбор заказов на печать бланков 
складских свидетельств, если в стране 
действует система бумажных складских 
свидетельств (что нежелательно);

•  арбитражное разбирательство в случае 
конфликта между оператором склада, 
поклажедателем и банком.

Государство должно обеспечивать бесперебойное 
функционирование и прозрачность системы ли-
цензирования складов общего пользования. Бан-
ки должны знать условия выдачи лицензий, права 
и обязанности складов должны быть четко пропи-
саны. В частности, склады общего пользования, 
обращающиеся за получением лицензии, должны 
предоставлять компетентным органам информа-
цию об исполнении финансовых обязательств12.
Выбор конкретного регулятора зависит от ситуа-
ции в стране. Многие страны, где действует сис-
тема складских свидетельств, создали органы го-

12  При создании органов государственного регулирования 
и надзора в целом ряде стран в качестве модели успешно 
использовались законодательство и нормативные акты США, 
действующие на федеральном уровне и на уровне штатов 
(с учетом специфики конкретной страны и рынка).

сударственного регулирования, ответственные за 
лицензирование и инспектирование складов об-
щего пользования. Опыт Болгарии и Казахстана 
показывает, что правильно организованный и эф-
фективный регулятор может серьезно способс-
твовать укреплению доверия к системе. Ниже во 
врезке рассматриваются некоторые вопросы, оп-
ределяющие организационную структуру российс-
кого органа лицензирования и инспектирования.
Поскольку эти органы контролируют работу скла-
дов общего пользования, задействованных в сис-
теме, они служат источниками надежной информа-
ции для банков. Вместе с тем в этом смысле они 
не всегда надежны, так как чиновники могут под-
вергаться политическому давлению (их могут при-
нуждать выдавать разрешения складам общего 
пользования, не отвечающим формальным тре-
бованиям). С другой стороны, саморегулируемые 
организации операторов товарных складов мо-
гут занижать планку или, наоборот, завышать ее 
для отсечения конкурентов. Если в стране есть не-
зависимая структура, серьезно заинтересован-
ная в надежной системе складских свидетельств 
(например, товарная биржа), она может осущест-
влять процесс лицензирования. Но обеспечит ли 
это комплексный подход к выдаче лицензий и мо-
ниторингу складов? Возможно, оптимальным ре-
шением была бы независимая профессиональная 
организация, но создать такую структуру нелегко.
Государство должно также гарантировать, что скла-
ды общего пользования не будут путать с управля-
ющими залогом. Последние при работе с конкрет-
ными складами обычно используют собственные 
гарантии на случай неисполнения финансовых 
обязательств, и регулятор не должен пытаться рас-
пространить эти индивидуальные гарантии на все 
склады общего пользования. Наоборот, деятель-
ность управляющих залогом должна регулиро-
ваться в соответствии с общими правилами, оп-
ределяющими, какие организации имеют право 
выдавать складские свидетельства (главные крите-
рии — финансовая устойчивость и страховое пок-
рытие управляющего залогом). Регулятор должен 
устанавливать четкие правила, касающиеся осо-
бенностей складских свидетельств, выдаваемых 
в стране. Желательно также, чтобы он обеспечил 
создание централизованного электронного реест-
ра складских свидетельств.

1.3.3 Склады общего пользования
Хотя система финансирования под залог складских 
свидетельств может базироваться на использова-
нии полевых складов и управляющих залогом, сеть 
надежных складов общего пользования в сельских 
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районах также дает ряд преимуществ. Финансиро-
вание под залог товаров, хранящихся на полевом 
складе, — особая операция, связанная с выпла-
той сравнительно высокой банковской комиссии 
(при этом компания почти не имеет возможнос-
ти выбирать банк). По определению складами об-
щего пользования могут пользоваться любые пок-
лажедатели (в том числе не имеющие собственных 
складских мощностей), что расширяет доступ мел-
ких компаний к складам и финансированию. При 
наличии складов общего пользования, отвечающих 
требованиям банков, широкий круг собственников 
товаров может просто передавать товар на хране-
ние и быстро получать доступ к финансированию. 
Кроме того, развитая система хранения на складах 
общего пользования способствует развитию товар-
ных и финансовых рынков в сельских районах.

Создать надежную систему хранения на складах об-
щего пользования непросто. Это подтверждает ис-
тория хранения зерна на таких складах в США (ко-
торую сегодня ее можно назвать историей успеха) 
В США склады общего пользования стали играть 
важную роль в зерновом секторе в XIX веке в свя-
зи с развитием железных дорог. Однако доминиру-
ющее положение на рынке быстро заняли несколь-
ко крупных компаний, владеющих сотнями складов 
и элеваторов, расположенных в стратегических пун-
ктах. Эти компании вскоре вытеснили мелких конку-
рентов. Монополию в области складского хранения 
товаров удалось разрушить только благодаря кол-
лективным усилиям фермеров. В 1880-х и 1890-х 
годах американские фермерские кооперативы на-
чали строить собственные элеваторы. Они столкну-
лись с ожесточенным сопротивлением крупных тор-

Различные подходы 
к сертификации элеваторов  
на примере России
В рамках системы финансирования под 
залог складских свидетельств риски пе-
рекладываются с отдельных заемщиков 
на элеваторы, поэтому ее надежность за-
висит от надежности последних. Оценка 
рисков и мониторинг конкретных элева-
торов требует от банка значительных за-
трат времени и денег и оправданы только 
в случае крупных операций.
Поэтому для надлежащего функциониро-
вания системы финансирования под за-
лог складских свидетельств требуется не-
зависимый орган, занимающийся сер-
тификацией и мониторингом отдельных 
складов. Банки могут опираться на предо-
ставляемую им информацию. Поскольку 
банки перекладывают на этот орган важ-
ные функции, они, естественно, должны 
доверять ему.
В России эту роль этого органа могут иг-
рать различные учреждения.

•    В соответствии с постановлением 
Правительства Российской Федера-
ции от 22 февраля 1997 года № 204 
«О Государственной хлебной инспек-
ции при Правительстве Российской 
Федерации» все зерновые элеваторы 
должны были проходить процедуру ли-
цензирования. Орган, осуществляю-
щий лицензирование, мог бы ввес-
ти двойную систему лицензирования, 
то есть выдавать базовую лицензию 
и лицензию «высшего класса» элева-
торам, отвечающим более высоким 
требованиям, обусловленным потреб-
ностями фьючерсной биржи и бан-

ков, финансирующих сделки с това-
ром. Однако такой орган легко мо-
жет превратиться в ведомство, просто 
шлепающее печати на бланки.

•    До 2004 года Государственная хлеб-
ная инспекция при Министерстве 
сельского хозяйства Российской 
Федерации осуществляла провер-
ку складских мощностей. Так, в рам-
ках пилотного проекта в области ис-
пользования зерновых складских 
свидетельств, реализованного в Са-
марской области в 1999-2001 го-
дах и финансируемого ОФТС, орга-
ном, ответственным за инспектиро-
вание элеваторов, было Управление 
Государственной хлебной инспекции 
по Самарской области. В числе про-
чего оно занималось регистрацией 
и складских свидетельств и отслежи-
ванием их движения на рынке. Одна-
ко в 2004 году Государственная хлеб-
ная инспекция прекратила свое су-
ществование.

•    Федеральное агентство по регулиро-
ванию продовольственного рынка 
осуществляет отбор элеваторов для 
работы в рамках программы закупок. 
Эти элеваторы должны отвечать не-
скольким требованиям — например, 
располагать соответствующим техни-
ческим оборудованием и не иметь за-
долженности по налогам. Список тре-
бований можно расширить. Но глав-
ная функция агентства — не оценка 
и мониторинг элеваторов, а закупки.

•    Российский зерновой союз занимал-
ся разработкой стандартов для элева-
торов. Он выпустил руководство по тех-
ническим требованиям и в настоя-

щее время разрабатывает финансо-
вые стандарты. Соблюдение стандар-
тов может служить требованием серти-
фикации, обеспечивающим благопри-
ятные условия для частного сектора. 
Государственная хлебная инспекция 
также наделила Российский зерновой 
союз полномочиями в области разра-
ботки процедуры добровольной серти-
фикации. Однако в настоящее время 
Союз не имеет возможности ни зани-
маться сертификацией элеваторов, ни 
проверять их финансовую надежность.

•    Все более активно в России работают 
частные инспекторы и управляющие 
залогом. В принципе, эти компании 
могли бы взять на себя функции сер-
тификации, но сегодня и они не зани-
маются оценкой финансовых показа-
телей элеваторов. Кроме того, у них 
нет соответствующих полномочий.

•    Для сертификации элеваторов можно 
было бы создать новый государствен-
ный орган, государственно-частную 
компанию или частное агентство, на-
деленное соответствующими полно-
мочиями.

Возможно, оптимальным решением 
была бы схема, в рамках которой Рос-
сийский зерновой союз при поддержке 
Министерства сельского хозяйства уста-
навливал бы необходимые требования, 
а новое независимое агентство (под кон-
тролем государства и частного сектора) 
отвечало бы за сам процесс сертифика-
ции и управление фондом возмещения 
убытков, обеспечивающим защиту пок-
лажедателей в случае дефолта одного из 
лицензированных элеваторов.
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говцев зерном, но антитрестовские настроения, 
бытовавшие в обществе, помогли кооперативам 
достичь своей цели (Barron, 1997). Можно ли счи-
тать условия в странах ВЕЦА столь же благоприят-
ными для развития конкуренции? Если нет, какие 
меры может принять государство для создания кон-
курентной среды? (Например, можно использовать 
опыт Индии, где государство субсидирует строитель-
ство кооперативных складов.)
Склады общего пользования открыты для всех 
и управляются профессиональными независимы-
ми операторами. Большинство операторов скла-
дов — лицензированные компании (общества с ог-
раниченной ответственностью или акционерные 
общества). Склады общего пользования долж-
ны отвечать высоким техническим и финансовым 
требованиям, что требует мониторинга со стороны 
регулятора (эту роль может играть саморегулируе-
мая организация). Благодаря этим особенностям 
склады общего пользования являются идеальны-
ми контрагентами товарных бирж, которым нужны 
надежные и эффективные механизмы поставки.
В целях обеспечения надежности и платежеспо-
собности складов общего пользования для получе-
ния лицензии они должны соблюдать следующие 
требования, касающиеся:

•  минимального размера капитала;
•  минимальной мощности складских 

помещений;
•  гарантий исполнения финансовых 

обязательств (бонды и (или) страховые 
полисы) или участия в фонде 
возмещения убытков;

•  регулярного представление регулятору 
отчетов о хозяйственной деятельности;

•  публикации расценок на услуги хранения;
•  страхования от пожара, наводнения 

и землетрясения;
•  отказа от предоставления кредитов 

и гарантий по кредитам.

Кроме того, склад общего пользования должен со-
ответствовать ряду технических требований и де-
монстрировать финансовую устойчивость. Так, он 
должен иметь собственную лабораторию (или до-
ступ к лаборатории) для определения сортности то-
вара. Поклажедатели и операторы складов также 
должны иметь доступ к независимой лаборатории 
для урегулирования споров.
Банки, принимающие складские свидетельства, 
должны доверять выдающим эти свидетельства 
складам общего пользования. Их должны удов-
летворять технические и финансовые условия 

хранения товара, используемого в качестве за-
лога. Доверие формируется постепенно, и на пер-
вых порах банки могут снижать кредитные лими-
ты, проводить неофициальные инспекции силами 
собственных специалистов и полагаться на неза-
висимых управляющих залогом в плане кредит-
ной поддержки.

1.3.4 Гарантии исполнения финансовых 
обязательств: фонды возмещения 
убытков, бонды и страхование
В странах ВЕЦА товарные склады, элеваторы и си-
лосные башни принадлежат крупным государс-
твенным структурам (например, отвечающим за 
стратегические запасы), национальным (преиму-
щественно мелким) компаниям и, с конца 1990-х 
годов, международным торговым компаниям, по-
зиции которых усиливаются. Не все они заинтере-
сованы в том, чтобы их объекты функционировали 
как склады общего пользования. Часто они исполь-
зуют их только для собственных операций. Компа-
нии, заинтересованные в предоставлении складс-
ких помещений под склады общего пользования, 
как правило, не входят в состав крупных организа-
ций, и потому не могут обеспечить требуемые бан-
ками гарантии финансовой устойчивости.
Поэтому, чтобы принимать складские свидетельс-
тва от таких товарных складов, банкам приходится 
учитывать кредитные риски операторов. Для этого 
существуют два пути, которые не исключают друг 
друга: страхование и создание фонда возмещения 
убытков.
Страхование имеет решающее значение при 
любых схемах финансирования под залог склад-
ских свидетельств. Оператор склада обязан 
страховать не только помещения и товары, но 
и риски, связанные с персоналом. Каждая ор-
ганизация, выдающая складские свидетельс-
тва, должна страховать профессиональную от-
ветственность, чтобы защитить поклажедателя 
и банк от рисков, связанных с хищением, мо-
шенничеством или халатностью работников. 
У международных управляющих залогом размер 
страховки, как правило, составляет около $10 
млн на человека, с подлимитом в $6 млн на слу-
чай мошенничества. Кроме того, оператор мо-
жет предложить страхование грузов, покрываю-
щее основные риски, связанные с хранением 
товаров13. Такое покрытие у международного уп-
равляющего залогом обычно не превышает $20 

13  Такая страховка покрывает, например, риски 
самовозгорания, испарения, плесневения и вымерзания, 
а также убытки, связанные с необъяснимым исчезновением 
товара (например, пропажей при отсутствии признаков взлома), 
заражением и подменой.
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млн на склад/элеватор, но при необходимос-
ти может увеличено. Банки должны быть увере-
ны в том, что лимиты страховой ответственности 
оператора склада обеспечивают им достаточный 
уровень покрытия. Если речь идет о националь-
ной страховой компании, банк также должен 
быть знать, что страховка может быть переуступ-
лена в его пользу, а возможные платежи переве-
дены за границу.
Если складские свидетельства выдаются между-
народными складскими компаниями или управ-
ляющими залогом, имеющими устойчивую ре-
путацию, кредитное качество национального 
оператора склада может быть повышено за счет 
использования страховых бондов или гарантий-
ных писем14 либо за счет создания фондов воз-
мещения убытков. Выбор оптимального подхода 
зависит от результатов анализа инфраструктуры 
внутреннего рынка, оценки рисков и доступнос-
ти финансовых и страховых продуктов и услуг. Так, 
в США действуют различные виды гарантий ис-
полнения финансовых обязательств. На федераль-
ном уровне для этого используются страховые 
бонды, а на уровне штатов действуют 15 фондов 
возмещения убытков.
Найти финансовые средства для создания фонда 
возмещения убытков нелегко. В некоторых стра-
нах финансирование предоставляет государс-
тво. Организационная структура фонда возмеще-
ния убытков должна быть тщательно продумана, 
чтобы эффективным операторам товарных скла-
дов не пришлось платить за менее эффективных 
конкурентов или мошенников15. Однако, несмот-
ря на трудности, связанные с созданием надеж-
ного фонда возмещения убытков, это может быть 
единственно возможным решением (напри-
мер, из-за отсутствия в стране институтов, спо-
собных выпускать бонды для обеспечения испол-
нения обязательств по приемлемой стоимости, 

14  Цель бонда или финансовой гарантии — возмещение третьей 
стороне (например, поклажедателю товарного склада) любых 
убытков, понесенных в результате ненадлежащего выполнения 
страхователем (например, оператором склада) определенных 
функций, таких как ответственное хранение переданных 
ему товаров. Помимо бондов, призванных гарантировать 
исполнение обязательств перед поклажедателем, от оператора 
бондового склада могут потребовать предоставить бонды 
таможенным органам для возмещения убытков таможни 
в случае неуплаты таможенных пошлин.
15  В США представители Национальной ассоциации по зерну 
и кормам на заседании Национальной ассоциации министерств 
сельского хозяйства штатов, посвященном вопросам складского 
хранения (13 ноября 2002 года), заявили, что не одобряют 
идею создания фондов возмещения убытков, так как они 
могут негативно повлиять на менталитет производителей 
и подтолкнуть их к отказу от бдительности при выборе склада и от 
использования существующей практики заключения контрактов. 
Представители Национальной ассоциации по зерну и кормам 
призвали к тому, чтобы значительная доля риска оставалась на 
поклажедателях, а фонды возмещали менее 80-90% убытков 
(как это в настоящее время принято в США).

или в силу того, что в соответствии с националь-
ным законодательством такие бонды не покры-
ваются).
Исходя из накопленного опыта, ЕБРР выступает за 
прагматический подход: «Возможно, предпочтите-
лен клубный подход, объединяющий наиболее на-
дежные и устойчивые в финансовом отношении 
склады. В странах, где создание фондов возме-
щения убытков наталкивается на непреодолимые 
препятствия, при отборе и мониторинге товарных 
складов целесообразно было бы использовать уп-
равляющих залогом, независимо от того, имеют ли 
они государственные сертификаты (это не повлек-
ло бы за собой дополнительные риски для ЕБРР)» 
(EBRR, 2004). В Казахстане 15 крупнейших зерно-
вых элеваторов создали фонд возмещения убыт-
ков. В Болгарии гарантии исполнения финансовых 
обязательств обеспечиваются за счет использо-
вания и банковских гарантийных писем, и фонда 
возмещения убытков16.
Странам ВЕЦА в любом случае придется решать 
проблемы, связанные с финансовыми рисками 
операторов товарных складов. На Украине систе-
ма складских свидетельств начала работать при от-
сутствии гарантий исполнения финансовых обяза-
тельств. Хотя в течение первых двух лет под залог 
складских свидетельств были предоставлены зна-
чительные финансовые средства, несколько де-
фолтов, не обеспеченных гарантиями исполнения 
финансовых обязательств, поставили под сомне-
ние надежность системы. В настоящее время Ук-
раина прилагает серьезные усилия для создания 
фонда возмещения убытков.

1.3.5 Складские свидетельства и реестр 
складских свидетельств
Складские свидетельства — это особые ценные бу-
маги (которые могут существовать в электронном 
виде), выдаваемые оператором склада (складс-
кой компанией или управляющим залогом) и под-
тверждающие факт помещения товара на склад, 
право собственности на товар и обязательство 
склада поставить товар законному держателю 
складского свидетельства. Основные правовые 
особенности складских свидетельств уже обсуж-
дались выше. В настоящем разделе рассматрива-
ются их важнейшие физические и технические ха-
рактеристики.
В складских свидетельствах должна содержаться 
следующая информация:

16  В Болгарии затраты на гарантии исполнения финансовых 
обязательств составляют $10 за тонну лицензированных 
мощностей (банковские гарантии) и $0,15 в месяц за тонну 
товаров, фактически хранящихся на складе общего пользования 
(взносы в фонд возмещения убытков).
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•  место размещения и количество товара 
на складе;

•  год, урожай и качество товара;
•  сведения о страховании;
•  информация о передаче складских 

свидетельств;
•  любая другая важная информация 

о соглашении между поклажедателем 
и оператором склада.

Во многих странах ВЕЦА и мировой практике 
складские свидетельства также содержат инфор-
мацию о допустимых объемах потерь зерна (от 
усушки и утруски). В некоторых странах наблюда-
ется постепенный переход к использованию элект-
ронных складских свидетельств.
Существуют различные формы бумажных склад-
ских свидетельств, состоящие из одной или двух 
частей. В США складское свидетельство представ-
ляет собой единый документ. Двойные складские 
свидетельства, ведущие свое происхождение от 
Кодекса Наполеона, более распространены в кон-
тинентальной Европе и странах Латинской Аме-
рики, но встречаются и в других странах. Смысл 
двойных складских свидетельств заключается 
в том, чтобы обеспечить возможность их обраще-
ния на товарной и фондовой биржах: одна часть 
подтверждает право собственности на товар, дру-
гая — залоговое право.
Выбор оптимальной формы складского свиде-
тельства должен опираться на оценку ситуации 
на товарном рынке в стране. Опыт некоторых 
развивающихся стран показывает, что разработ-
ка сложной системы с нуля может не дать ожи-
даемых результатов, по крайней мере, в крат-
косрочной перспективе. Иногда предпочтителен 
постепенный подход, первоначально нацелен-
ный на простые операции. По мере расширения 
и укрепления системы использования складс-
ких свидетельств можно вводить более сложные 
схемы. Простое складское свидетельство — удоб-
ный инструмент торговых операций и залогово-
го обеспечения кредита. Формирование вторич-
ного рынка складских свидетельств на основе 
двойных свидетельств — конечная цель, к кото-
рой могут стремиться страны, пользующиеся 
с ерьезной международной поддержкой. До сих 
пор этот инструмент использовался с перемен-
ным успехом. Такие страны как Болгария и Ук-
раина ввели двойные складские свидетельс-
тва, но двойное предназначение на практике 
не использовалось из-за недостаточного разви-
тия т оварных рынков — части обычно не разде-
лялись и обращались одновременно. Банки час-

то требуют от заемщика депонировать обе части 
свидетельства во избежание возможного риска 
злоупотреблений товарной частью.
Бумажные складские свидетельства должны быть 
защищены от подделок. Кроме того, необходим 
надежный механизм отслеживания складских сви-
детельств на уровне лицензированного склада 
и по всей системе в целом. В последнее время 
предпринимаются меры по созданию централи-
зованных электронных реестров складских сви-
детельств. Одним из положительных примеров яв-
ляется такой реестр, действующий на Украине на 
базе программного обеспечения, позволяющего 
отслеживать движение складских свидетельств (ко-
торые по-прежнему выдаются в бумажном виде). 
Реестр может служить инструментом регулирова-
ния и контроля.
Вместе с тем бумажные складские свидетельс-
тва, которые все еще используются, уже изжи-
вают себя. Бланки требуют таких же элементов 
защиты, которые применяются на банкнотах, 
что обходится весьма дорого (на Украине на-
бор бланков стоит $2). В этом не было бы про-
блемы, если бы складские свидетельства выда-
вались только один раз, но когда их приходится 
выдавать повторно для поддержки вторич-
ных торговых операций, затраты растут. Кроме 
того, сложный процесс виртуализации складс-
ких свидетельств (то есть их включение в элект-
ронный депозитарий), а затем их последующей 
«материализации» (с тем чтобы покупатель мог 
принять физически поставленные товары пос-
редством передачи бумажного складского сви-
детельства) может привести к ненужным расхо-
дам покупателей на логистику. Как показывает 
опыт системы электронных сертификатов зерно-
хранилищ ЮАР, в электронном виде можно от-
слеживать весь процесс, включая выдачу свиде-
тельства, торговые операции и предоставление 
товара в залог. Сертифицированные элеваторы/
склады вводят информацию о помещенных на 
хранение товарах в электронную базу данных. 
База данных может использоваться для бирже-
вых поставок, финансирования под залог склад-
ских свидетельств (взаимодействие с банками) 
и операций с виртуальными складскими свиде-
тельствами (взаимодействие с трейдерами и ин-
весторами), а также служить источником инфор-
мации для поклажедателей, государственных 
органов и т. д. Через эту систему проходит боль-
шая часть зерновых, хранящихся на складах 
ЮАР. З атраты на ее обслуживание на порядок 
ниже расходов на бумажные складские свиде-
тельства.
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В США и Западной Европе централизованные 
реестры складских свидетельств не получили 
распространения. Товарные биржи обычно ве-
дут собственные реестры для обеспечения эф-
фективного механизма поставок. В США сущес-
твует реестр складских свидетельств на хлопок. 
Тем не менее, можно было бы порекомендовать 
странам ВЕЦА ввести такие реестры. Не требуя 
больших затрат, они обеспечивают высокий уро-
вень защиты от рисков мошенничества, исклю-
чая повторное использование складских сви-
детельств для получения финансирования из 
разных банков, передачу ранее заложенных сви-
детельств или попытки получить товар по фаль-
шивому свидетельству после того, как подлинное 
свидетельство было продано или использова-
но в качестве залога. Товарные биржи нередко 
сами создают реестры для своих складов, но луч-
ше, если складским реестром будет управлять 
отраслевая ассоциация (при условии защиты 
доступа к системе во избежание утечки конфи-
денциальной коммерческой информации), про-
фессиональная организация (например, нотари-
усы, финансируемые ключевыми участниками 
системы, в том числе банками) или орган госу-
дарственного регулирования.

1.3.6 Финансовые организации
Важнейшие условия успешного функциониро-
вания системы — умение и готовность банков 
работать с финансированием под залог склад-
ских свидетельств. Банки, занимающиеся та-
ким финансированием, обычно накапливают 
опыт и знания о товаре, с которым работают, 
что позволяет им отслеживать рыночные тенден-
ции и эффективно работать с кредитами. При 
наличии всех описанных выше элементов сис-
темы складских свидетельств и развитых товар-
ных рынков складские свидетельства представ-
ляют собой высококачественный залог. Риски 
банков при этом минимальны. Вместе с тем сле-
дует постепенно формировать доверие финансо-
вых организаций к системе. Вначале банки мо-
гут предоставлять кредиты в размере от 55% до 
65% стоимости залога. По мере укрепления до-
верия к системе этот показатель может возрас-
ти до 80% и более (если есть возможность управ-
лять рисками, связанными с изменением цен на 
товары). Одновременно можно постепенно сни-
жать процентные ставки.
Так, в течение первого года функционирования 
системы складских свидетельств в Болгарии кре-
дитованием под залог свидетельств занимались 
всего два банка. Почти десять лет спустя на рын-

ке конкурировало уже более десяти банков. Став-
ки по кредитам под залог складских свидетельств 
сначала составляли 16%, но по мере развития 
системы и усиления конкуренции постепенно сни-
зились до 7-8%.
Накопив опыт в области кредитования под залог 
складских свидетельств, банки ввели эффектив-
ные внутренние процедуры. Механизм работы 
значительно упростился, административные расхо-
ды снизились. Опыт краткосрочного кредитования 
под залог складских свидетельств позволил бан-
кам использовать более сложные схемы финан-
сирования крупных операторов складов, а также 
национальных и международных трейдеров, зани-
мающихся торговлей сельскохозяйственными то-
варами. При этом экспортеры получили преиму-
щество в виде доступа к оборотным средствам 
без использования в качестве залогового обеспе-
чения других активов.
В условиях надежно функционирующей системы 
складских свидетельств центральные банки долж-
ны рассматривать займы под залог складских сви-
детельств в качестве займов, имеющих перво-
классное залоговое обеспечение. Соответственно, 
они должны корректировать требования к коммер-
ческим банкам, касающиеся резервирования на 
случай потерь по кредитам. Примером могут слу-
жить страны Запада, где используются правила ре-
зервирования «Базель-II». Вместе с тем, за исклю-
чением Украины, в странах ВЕЦА (даже там, где 
существуют развитые системы складских свиде-
тельств) этого пока не делается. Поэтому главным 
преимуществом для банков является возможность 
расширения сельскохозяйственного кредитного 
портфеля.
Банки — не единственный источник финансиро-
вания под залог складских свидетельств. В раз-
личных странах мира есть опыт секьюритизации 
сельскохозяйственных товаров. Финансирова-
ние под залог товарных запасов предоставляют 
и другие инвесторы (например, пенсионные фон-
ды). Стандартный механизм предусматривает пе-
редачу товаров заемщиком структуре целевого 
назначения, которая приобретает товар и прода-
ет его инвесторам. Этот механизм использовал-
ся для масштабного финансирования зерновых 
в ЮАР и США. Главные недостатки подобных опе-
раций — сравнительно высокие транзакционные 
издержки и затраты времени (каждая операция 
осуществляется отдельно). Транзакционные изде-
ржки включают расходы на инспекцию и надзор 
за складами и (или) работу управляющих залогом 
и юристов. Из-за высоких затрат эти инструменты 
используются в основном крупными компаниями.
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1.4 Другие предпосылки развития 
системы финансирования под залог 
складских свидетельств
Наряду с наличием нормативно-правовой базы 
и институциональной основы, о которых шла речь 
выше, для развития системы финансирования 
под залог складских свидетельств нужны эконо-
мические предпосылки и государственная под-
держка. В данном разделе рассматриваются 
основные особенности товаров и рынков, спо-
собствующие формированию стимулов для ис-
пользования финансирования под залог складс-
ких свидетельств.
Залоговая ценность сельскохозяйственных сырье-
вых товаров определяют следующие факторы:

•  возможность хранения;
•  сертификация качества и определение 

сортности;
•  прозрачность рынка;
•  волатильность цен;
•  затраты на реализацию;
•  затраты на финансирование;
•  государственная политика.

Возможность	хранения	товара. В качестве залога 
могут использоваться только товары, хранящиеся 
в течение нескольких месяцев с минимальными 
потерями качества и количества (утруска). В стра-
нах ВЕЦА под залог складских свидетельств фи-
нансировались главным образом зерновые и се-
мена подсолнечника, также (в меньшей степени) 
экспортный хлопок и импортный сахар. Но в при-
нципе финансирование под залог складских сви-
детельств может применяться и для многих других 
товаров и средств производства, таких как удоб-
рения, семена, оборудование и запчасти, при ус-
ловии, что в процессе хранения их стоимость не 
снижается. В Африке, например, под залог склад-
ских свидетельств финансируются самые разные 
товары.
Сертификация	качества	и	определение	сортности. Эф-
фективная система сертификации качества и оп-
ределения сортности позволяет поклажедателям 

и складам определять качество товара на вхо-
де, а банкам ― оценивать стоимость залогово-
го обеспечения. Надежная система определения 
сортности может служить инструментом разреше-
ния споров в отношении качества. Национальные 
сорта и стандарты должны по возможности соот-
ветствовать международным, чтобы последние 
можно было использовать для определения цен. 
Стандарты качества и сорта должны быть подроб-
но прописаны и включать четкое определение ка-
чества хранимых товаров без физической инспек-
ции. Это в первую очередь касается оборотных 
складских свидетельств, так как позволяет гаран-
тировать тождественность качества изымаемого 
и депонируемого товара.
В некоторых странах ВЕЦА, где сельскохозяйс-
твенные товары производятся множеством мел-
ких фермерских хозяйств, возможности опре-
деления сортности на уровне производителей 
ограничены. Отсутствие установленных сортов 
и стандартов затрудняет доступ мелких операто-
ров к финансированию под залог складских сви-
детельств. В частности, оно делает невозможным 
бестарное хранение. При продаже таких това-
ров как какао или кофе важно сохранять их аутен-
тичность (например, мешок кофе, поставляемый 
определенным производителем, имеет особую 
маркировку, и покупатель готов платить больше 
поставщику, имеющему хорошую репутацию). 
Но многие другие товары, в том числе зерновые 
и бобовые, хранят без тары. При этом товары, 
поставляемые каждым отдельным производите-
лем, ссыпаются в общий бункер, а фермер полу-
чает надбавку или скидку в зависимости от откло-
нения качества товара от стандартного фермер.
Волатильность	цен. Финансирование под залог 
складских свидетельств наиболее эффективно ис-
пользуется для товаров с предсказуемыми сезон-
ными колебаниями цен. Высокие цены в период 
после уборки урожая позволяют фермерам пок-
рывать расходы на хранение и выплачивать про-
центы по кредиту, а также увеличивают залоговую 
стоимость товара. Поэтому банки предпочитают 
финансировать большую часть товара при заклад-

Болгария: система рыночной 
информации как элемент системы 
складских свидетельств

В Болгарии в рамках финансируемого 
АМР США Проекта развития зерновой от-
расли успешно внедрена эксперименталь-
ная система рыночной информации, яв-
ляющаяся элементом системы складских 

свидетельств. Реализацией проекта зани-
малась ACDI/VOCA. В этой организации 
была создана служба рыночной информа-
ции по зерну. Данные собираются напря-
мую и обновляются еженедельно. Источ-
ником информации служит группа трейде-
ров и переработчиков зерна. Информа-
ция обрабатывается и распространяет-
ся по подписке. В число подписчиков вхо-

дят банки, лицензированные склады об-
щего пользования, производители, а так-
же трейдеры, работающие на внутрен-
нем и мировом рынке. Проект также пре-
дусматривает поддержку создания Нацио-
нального агентства сельскохозяйственной 
информации, который готовит подробные 
квартальные обзоры рынка зерна и ана-
лизирует ситуацию на рынке.
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ке на хранение. Высокая и непредсказуемая крат-
косрочная волатильность цен увеличивает риски, 
поскольку при наступлении срока погашения кре-
дита цена может оказаться упасть, что помешает 
заемщику погасить кредит и негативно скажется 
на стоимости залогового обеспечения. При высо-
кой волатильности цен банки готовы финансиро-
вать лишь сравнительно небольшую долю средней 
стоимости урожая.
Рыночная	информация. Для отслеживания динами-
ки цен и других трендов необходима эффективная 
и надежная система рыночной информации, поз-
воляющая банкам и поклажедателям принимать 
обоснованные решения. Рыночная информация 
и прогнозирование цен дают возможность всем 
заинтересованным сторонам выбирать оптималь-
ное время помещения товара на склад и его про-
дажи, а также соответствующим образом струк-
турировать кредит. Идеальная система рыночной 
информации и прогнозирования цен — товарно-
сырьевая биржа с достаточными объемами спото-
вых, форвардных и фьючерсных контрактов. При 
отсутствии эффективной товарно-сырьевой биржи 
эту роль могут играть другие независимые и про-
зрачные системы ценовой информации.
Рыночная информация важна также для определе-
ния банками стоимости залогового обеспечения. 
При отсутствии надежного спотового или фьючерс-
ного рынка финансовые организации вынуждены 
искать альтернативные пути получения информа-
ции, например, в сети, объединяющей крупней-
ших покупателей на внутреннем рынке. Покупа-
тели ежедневно передают банкам информацию 
о ценах покупки, а те используют ее для определе-
ния стоимости залогового обеспечения.
Для получения рыночной информации необходима 
также эффективная и надежная система сертифи-
кации качества и определения сортности, позволя-
ющая свести к минимуму отклонение фактической 
стоимости товаров, помещенных на хранение, от 
зафиксированной в складском свидетельстве.
Затраты	на	реализацию.	Стоимость реализации за-
логового обеспечения зависит от того, насколь-
ко быстро можно продать товар в случае дефолта. 
На стоимость реализации влияет местоположе-
ние склада, особенности товара, ликвидность рын-
ка и другие факторы. Высокие затраты на реализа-
цию снижают размер подтоварного кредита.
Затраты	на	финансирование. Из-за дополнительных 
затрат (например, на хранение и транспортиров-
ку товара на склад) участники рынка проявляют 
интерес к финансированию под залог складс-
ких свидетельств только при сравнительно низких 
процентных ставках. Как показывает практика, 

в надежной системе риски банков минималь-
ны, а конкуренция снижает процентные ставки 
до приемлемого уровня. Когда система складс-
ких свидетельств находится в стадии становле-
ния, банки обычно плохо представляют себе ее 
преимущества, связанные со снижением рисков, 
и не спешат снижать процентные ставки. Это ка-
сается прежде всего банков, не испытывающих 
потребности во внутренних системах, увязываю-
щих целевые показатели прибыли по кредитам 
с кредитными рисками.
Предсказуемая	государственная	политика. Государс-
тво должно ограничить рыночное вмешательс-
тво, так как эффективность финансирования под 
залог складских свидетельств и его привлека-
тельность для участников рынка требует опреде-
ленного уровня волатильности цен. Кроме того, 
любое государственное вмешательство должно 
быть предсказуемым и протекать в рамках чет-
ко установленных правил. Непродуманные или 
непоследовательные меры государственного ре-
гулирования увеличивают неопределенность на 
рынке, ослабляют стимулы для помещения то-
варов на склад и снижают стоимость залогового 
обеспечения.
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2.1 Текущая ситуация
В начале 1990-х годов во многих странах ВЕЦА бан-
ки начали экспериментировать с новыми формами 
финансирования, в том числе с финансированием 
дебиторской задолженности (при этом сельскохо-
зяйственные производители переуступают выруч-
ку от реализации будущего урожая банку, который, 
в свою очередь, финансирует закупку средств про-
изводства) и кредитованием под залог складских 
свидетельств. В некоторых странах (прежде всего 
в странах бывшего СССР) финансирование под за-
лог складских свидетельств осуществлялось на осно-
ве складской квитанции (так называемой «формы 
13»), разработанной еще в советское время, в со-
четании с прямым управлением залогом банками 
или их уполномоченными. В других странах оно опи-
ралось на законы и правила, действовавшие еще 
в конце XIX — начале XX века.
В ряде стран ВЕЦА органы государственного уп-
равления и международные организации нема-
ло сделали для совершенствования системы фи-
нансирования под залог складских свидетельств. 
Единственная страна ВЕЦА, где финансирова-
ние под залог складских свидетельств использует-
ся с XIX века, — Турция. В странах с переходной 
экономикой упор, как правило, делался на разра-
ботку нормативно-правовой базы и развитие ин-
ституциональной основы (например, создание 
фондов возмещения убытков). Система работала 
с переменным успехом. Сегодня лишь в несколь-
ких странах полностью (или почти полностью) раз-
работана нормативно-правовая база финансиро-
вания под залог складских свидетельств. В ряде 
стран работа в этой области до сих пор не завер-
шена, важнейшие элементы системы отсутствуют. 
Многие страны вообще не приступали к работе. 
В этой части доклада представлена классифика-
ция стран по уровню развития нормативно-пра-
вовой базы и других элементов системы финан-
сирования под залог складских свидетельств.
Правильно оценить ситуацию в области использо-
вания системы складских свидетельств в странах 
ВЕЦА мешает отсутствие доступной информации, 
аналитических материалов и других источников1. 

1  Единственный документ, в котором представлен обзор опыта 
в области внедрения систем складских свидетельств в странах 
ВЕЦА и разработки соответствующего законодательства, — 
доклад ЕБРР (EBRD, 2004).

2.   Финансирование под залог складских 
свидетельств в странах ВЕЦА: текущая ситуация 
и потенциал развития

Поэтому при написании этой части доклада ис-
пользовались прежде всего данные, полученные 
от экспертов, участвовавших в разработке систем 
складских свидетельств в странах ВЕЦА, а также 
сотрудниках банков, работающих со складскими 
свидетельствами и другими формами подтоварно-
го финансирования в регионе2. Представленный 
материал может не отражать последние тенденции 
в рассматриваемой области. Необходим более де-
тальный и системный анализ, что требует затрат 
времени, работы на местах и проведения регио-
нального семинара с привлечением заинтересо-
ванных лиц из разных стран.
Тем не менее в данном разделе содержится об-
зор текущей ситуации в области внедрения систе-
мы складских свидетельств в отдельных странах 
ВЕЦА и классификация стран региона по от уров-
ню развития нормативно-правовой базы и других 
элементов системы складских свидетельств, о ко-
торых шла речь в первой части доклада, а также 
доступности информации о роли складских свиде-
тельств в подтоварном финансировании. В табли-
це 1 представлена общая ситуация со складскими 
свидетельствами в странах ВЕЦА, а также потен-
циальные возможности полномасштабного внед-
рения системы.
Далее представлена более подробная информа-
ция о системе складских свидетельств в странах, 
перечисленных в таблице 1. В таблице указаны 
и страны, которые пока не приступили к разра-
ботке нормативно-правовой базы и других эле-
ментов системы складских свидетельств. Кроме 
того, дается оценка потенциальных возможностей 
внедрения такой системы или ее совершенство-
вания в странах, где такая система развита недо-
статочно.

2.1.1 Страны с развитой системой 
складских свидетельств
К данной категории относятся страны, где нор-
мативно-правовая база и ряд других элемен-
тов системы складских свидетельств существуют 
уже около десяти лет, а складские свидетельс-
тва, выдаваемые складами общего пользова-
ния, играют значительную роль в подтоварном 
финансировании. В этих странах удалось добить-

2  Речь идет о сотрудниках международных банков.
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ся консенсуса между ключевыми участниками 
системы, институционально оформить ее важ-
нейшие элементы и заинтересовать в ее исполь-
зовании представителей финансового сектора. 
Весьма полезной была последовательная донор-
ская поддержка. Вначале средства для развития 
системы финансирования под залог складских 
свидетельств (или большая их часть) предостав-
лялись ЕБРР, затем в эту работу включились час-
тные банки. В этих странах были созданы целос-
тные механизмы, учитывающие особенности 
внутреннего рынка, и, следовательно, условия 
для устойчивого функционирования системы 
складских свидетельств.
К числу таких стран относятся:

•  Болгария;
•  Казахстан;
•  Венгрия;
•  Словакия;
•  Литва;
•  Молдова.

Болгария и Казахстан — страны ВЕЦА с наиболее 
развитыми системами складских свидетельств. 

Только в этих странах работают фонды возмеще-
ния убытков. По некоторым оценкам, объем кре-
дитов, предоставляемых Казахстану международ-
ными банками под залог складских свидетельств, 
составляет $1 млрд в год, а объем кредитов, выда-
ваемых национальными банками — и того более 
(Bryde, 2008). В Венгрии система финансирова-
ния под залог складских свидетельств также весь-
ма развита, но в этой стране отсутствует механизм 
гарантий исполнения финансовых обязательств. 
В Болгарии, Казахстане и Венгрии ЕБРР перестал 
быть единственным источником средств для раз-
вития системы, так как к финансированию под за-
лог складских свидетельств подключились нацио-
нальные банки. В 2002 году в Литве было принято 
комплексное законодательство в этой области и за-
вершено создание фонда возмещения убытков. 
(Более поздняя информация отсутствует.) Слова-
кия относится к числу стран с самой эффективной 
нормативно-правовой базой финансирования под 
залог складских свидетельств, но активное вме-
шательство государства в лице Государственного 
фонда рыночного регулирования на протяжении 
длительного периода привело к вытеснению из 
системы частных финансовых организаций.

Таблица 1
Страны ВЕЦА. Уровень развития системы складских свидетельств и наличие ее основных элементов* 

Страна

Уровень 
развития 
системы 

складских 
свидетельств

Основные элементы системы
Потенциал 
развитиянормативно-

правовая 
база

процедуры 
лицензирования 

и надзора

гарантии исполнения 
финансовых 
обязательств

Страны с развитой системой складских свидетельств

Болгария Высокий Есть Есть Есть Хороший

Казахстан Высокий Есть Есть Есть Хороший

Венгрия Высокий Есть Есть Нет Хороший

Словакия Высокий Есть Есть Есть Хороший

Молдова Средний Есть Есть Есть Высокий

Литва Средний Есть Есть Есть Хороший

Страны с недостаточно развитой системой складских свидетельств

Польша Низкий Есть Нет Нет Ограниченный
Российская 
Федерация Низкий Разработка  

не завершена Нет Нет Высокий

Румыния Низкий Есть Нет Нет Ограниченный

Украина Средний Есть Есть Нет Высокий

Турция Средний Есть Есть Нет Высокий

Хорватия Низкий На стадии 
разработки Нет Нет Средний

Сербия Низкий На стадии 
разработки Нет Нет Высокий

*Оценка авторов доклада
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Опыт вышеперечисленных стран показывает, что 
в первые годы после вступления в ЕС финансиро-
вание под залог складских свидетельств продолжа-
ет играть определенную роль и упрощает взаимо-
действие финансового и сельскохозяйственного 
секторов. Ожидается, что системы складских сви-
детельств будут играть важную роль и в течение 
следующих десяти лет, до тех пор пока конъюнк-
тура финансового рынка в странах–новых членах 
ЕС не улучшится, а сельскохозяйственные произ-
водители не получат доступа ко всем инструмен-
там финансирования товарных рынков.
Рассмотрим основные особенности националь-
ных систем складских свидетельств.
В Болгарии программа стартовала в 1988 году 
с подготовки проектов законов и подзаконных 
актов, создания органа государственного ре-
гулирования и ознакомления производителей, 
переработчиков зерна и банков с преимущест-
вами использования системы. Это были нелег-
кие задачи. В масштабах отрасли система впер-
вые заработала после уборки урожая 2000 года. 
Мощности 22 лицензированных складов обще-
го пользования составляли более 250 тыс. тонн. 
В настоящее время система функционирует 
в полном объеме и включает 47 лицензирован-
ных складов общей мощностью свыше 500 тыс. 
тонн. В Болгарии создан фонд возмещения убыт-
ков — один из немногих, действующих за преде-
лами США.
За истекшие почти десять лет система стала глав-
ным фактором устойчивого развития рынка зер-
на. Не было зарегистрировано ни одного случая 
дефолта, связанного с деятельностью лицензиро-
ванных складов общего пользования. Объем кре-
дитов, ежегодно выдаваемых под залог складских 
свидетельств, составляет от €10 млн до €50 млн 
в зависимости от цен на рынке. Некоторые наци-
ональные трейдеры финансируют все свои торго-
вые операции с зерном под залог складских сви-
детельств и закупочных контрактов, причем банки 
не требуют предоставления данных об основных 
фондах. Недавно в законодательство о складских 
свидетельствах были внесены поправки, позво-
ляющие работать не только с зерном, но и с дру-
гими товарами, представляющими немалый ин-
терес (например, с семенами рапса). Одно из 
требований к складам, предоставляющим услу-
ги вновь созданному зерновому посредническо-
му агентству, — обязательное получение лицен-
зии склада общего пользования. Государственная 
программа компенсации расходов на складское 
хранение (которая предоставляется только произ-
водителям зерна мукомольного качества) оказа-

лась успешной и открыла доступ к системе широ-
кому кругу сельскохозяйственных производителей. 
В 1999 году Министерство сельского хозяйства 
Болгарии приняло решение о предоставлении бес-
процентного займа в размере $2,5 млн сроком 
на три года для создания фонда возмещения убыт-
ков. Это также способствовало успешному разви-
тию системы.
В Казахстане национальные банки начали финан-
сировать зерновых трейдеров под залог складс-
ких свидетельств еще в начале 1990-х годов. Этот 
опыт нельзя было назвать успешным ― нередко 
банки, пытаясь забрать залог после дефолта за-
емщика, обнаруживали, что элеватор пуст. Но фи-
нансирование под залог складских свидетельств 
продолжалось, иногда в сотрудничестве с между-
народными банками (при финансировании экс-
порта). Для управления рисками банки создавали 
собственные склады и направляли агентов на эле-
ваторы (это делается и сегодня).
В 2001 году при поддержке ЕБРР и АМР США стар-
товала программа развития системы финансиро-
вания под залог складских свидетельств. В рамках 
проекта было разработано базовое отраслевое 
законодательство, утвержденное в 2002 году. 
В соответствии с законом, в случае дефолта заем-
щика банки получают право собственности на то-
вары. Для отгрузки товаров со склада не требуется 
постановления суда, и банк может распоряжаться 
товарами по собственному усмотрению. С момен-
та вступления в силу нового законодательства объ-
ем финансирования под залог складских свиде-
тельств заметно возрос.
В настоящее время несколько банков предостав-
ляют финансирование под залог складских сви-
детельств. В стране работает фонд возмещения 
убытков, находящийся в государственно-част-
ном управлении. ЕБРР открыл кредитную линию 
национальным коммерческим банкам в разме-
ре $55 млн. В 2003 году объем кредитов, выдан-
ных под залог складских свидетельств, составил 
$20 млн. Наиболее активно работают такие бан-
ки как АО «Народный банк», АО «Банк ЦентрКре-
дит» и АО «Банк ТуранАлем». По уровню развития 
системы складских свидетельств Казахстан зани-
мает второе место после Болгарии. Система вклю-
чает все необходимые элементы и стабильно раз-
вивается на протяжении последних шести-семи 
лет. Наглядным примером эффективного элемен-
та системы является фонд возмещения убытков. 
Успешное внедрение системы складских свиде-
тельств на зерно позволяет рассматривать воз-
можность ее использования для финансирования 
хлопка. Вместе с тем решение правительства Ка-



Финансирование под залог складских свидетельств в сельском хозяйстве стран с переходной экономикой

41

захстана о запрете экспорта зерна вызвало се-
рьезную озабоченность членов финансового со-
общества. Как было указано выше, складские 
свидетельства наиболее эффективно функциони-
руют на либеральных рынках без серьезного госу-
дарственного вмешательства.
Венгрия — одна из первых европейских стран, где 
начали использовать складские свидетельства 
(в конце XIX века). Закон о торговле 1875 года, 
регулировавший деятельность складов общего 
пользования, в 1996 году был заменен законом 
о складах общего пользования и складских сви-
детельствах, действие которого распространялось 
на различные товары, в том числе вино, сахар, 
удобрения и сигареты. Аграрная политика, ори-
ентированная на поддержку экспорта, поощряла 
использование складских свидетельств для финан-
сирования экспорта зерна. Субсидии на складс-
кое хранение наряду с поддержкой экспорта со-
здали хорошие стимулы для зерновых трейдеров 
и продемонстрировали им преимущества исполь-
зования системы. В настоящее время со склада-
ми общего пользования работают более десяти 
банков.
В Венгрии система складских свидетельств пред-
полагает хранение на таможенных складах (для 
импорта, реэкспорта и т.д.) и складах, арендуемых 
складскими компаниями. Одной из особенностей 
венгерской системы было отсутствие действенных 
гарантий исполнения финансовых обязательств. 
Это препятствие удалось преодолеть за счет по-
вышения уровня технических и финансовых тре-
бований к лицензированным складам. В системе 
задействовано всего три крупные складские ком-
пании, располагающие значительными мощнос-
тями. По мере развития рынка эти компании вы-
ступали в качестве гарантов для менее крупных 
компаний, стремившихся получить доступ к сис-
теме. Вместе с тем, как показал опыт 2008 года, 
такая система не давала абсолютных гарантий: 
несколько банков и торговых компаний понес-
ли убытки, когда на частных складах, выдавших 
складские свидетельства, не оказалось товара, 
и спользуемого в качестве залога.
Система финансирования под залог складских 
свидетельств в Венгрии разрабатывалась с уче-
том требований сельскохозяйственной политики 
ЕС. В настоящее время несколько банков выдают 
фермерам кредиты под залог товаров для интер-
венционных закупок. Фермеры могут взять кредит 
под товар, хранящийся на складе общего пользо-
вания (части товара, предназначенного для интер-
венционных закупок ЕС), до получения финанси-
рования от ЕС.

В Словакии Закон о складских свидетельствах был 
принят в апреле 1998 года. В течение нескольких 
лет развитие системы активно поддерживалось 
государством. В стране действует 60 лицензиро-
ванных складов, ежегодный объем финансирова-
ния под залог складских свидетельств составляет 
$55 млн. В системе работает несколько банков, 
но главную роль играет Сельскохозяйственный 
банк, который осуществляет финансирование под 
залог складских свидетельств на основании со-
глашения с ЕБРР и Государственным фондом ры-
ночного регулирования. В рамках трехсторон-
них соглашений фонд покрывает валютные риски. 
С точки зрения банковской деятельности законо-
дательство Словакии о складских свидетельствах 
считается одним из лучших. Это не удивительно, 
если учесть, что в его разработке активно участво-
вали финансовые организации.
Вместе с тем эффективному функционированию 
системы препятствовало вмешательство государс-
тва в лице Государственного фонда рыночного ре-
гулирования. Фонд предоставлял субсидии, в том 
числе по ставкам кредитов под залог складских 
свидетельств, и гарантировал покупку складских 
свидетельств, которые не котировались на рын-
ке, до наступления срока погашения по фиксиро-
ванным ценам. В течение нескольких лет цены 
устанавливались на высоком уровне, что приве-
ло к разрушению рынка. Кроме того, фонд выда-
вал дешевые кредиты под залог складских сви-
детельств, что снижало конкурентоспособность 
коммерческих банков. Несмотря на это, Словакия 
может служить примером страны, где успешно ис-
пользуются складские свидетельства. Важнейшим 
фактором успеха стала тщательно разработанная 
совместная программа ЕБРР и Сельскохозяйс-
твенного банка, действовавшая до начала 2000-х 
годов. Программа предусматривала предоставле-
ние клиентам банка кредитов под залог складс-
ких свидетельств. Проблему отсутствия органов 
лицензирования и инспектирования складов уда-
лось решить за счет повышения ответственнос-
ти национальных коммерческих банков за прове-
дение финансовой экспертизы складов (эти меры 
финансировались ЕБРР) и привлечения банками 
инспекторов.
В Литве осенью 2001 года Министерство сель-
ского хозяйства совместно с ЕБРР и представи-
телями отрасли образовало рабочую группу по 
разработке системы складских свидетельств. В ка-
честве модели ЕБРР использовал законодательс-
тво о складских свидетельствах Словакии, Поль-
ши и Казахстана. Проект закона о складских 
свидетельствах был подготовлен в течение зимы 
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2001/2002 годов и принят к осени 2002 года. Тог-
да же было выделено соответствующее финан-
сирование и принято решение о создании фон-
да возмещения убытков. В октябре 2002 года был 
создан фонд возмещения убытков для лицензи-
рованных складов. У авторов данного материала 
нет доступа к более поздней информации о других 
элементах системы и ее функционировании.
В Молдове внедрение системы складских свиде-
тельств было инициировано ЕБРР, который на-
меревался расширить кредитный портфель, опи-
раясь на успешное использование складских 
свидетельств в других странах ВЕЦА. После при-
нятия соответствующей программы в 2003 
году к этой работе присоединилось АМР США. 
В 2004–2006 годах эта организация финансиро-
вала проект, в рамках которого украинский Ин-
ститут развития сельскохозяйственных рынков 
предоставлял техническую помощь в разработ-
ке проекта закона для зернового сектора, а так-
же создании основных элементов системы и соот-
ветствующей институциональной основы. Закон, 
обеспечивающий прочную правовую базу для 
внедрения системы, был принят в августе 2005 
года. Одновременно были созданы и важнейшие 
институты — инспекционное агентство, фонд воз-
мещения убытков (2007 год; семенной фонд пре-
доставлялся государством) и электронный реестр 
складских свидетельств (2006 год). Поскольку ры-
нок зерна Молдовы тесно связан с рынком Укра-
ины, реализуемая в настоящее время программа 
развития ориентирована на интеграцию двух сис-
тем складских свидетельств.

2.1.2 Страны с недостаточно развитой 
системой складских свидетельств
Страны, входящие в эту группу, лишь недавно 
приступили к развитию систем складских сви-
детельств. В большинстве из них принято толь-
ко базовое законодательство в этой области. Как 
и «продвинутые» страны, все государства дан-
ной группы пользовались значительной донорской 
поддержкой. Тем не менее, по разным причинам 
усилия, направленные на создание нормативно-
правовой базы, и эксперименты в области финан-
сирования под залог складских свидетельств не 
привели к полномасштабному внедрению систе-
мы. Во многих странах важнейшие элементы сис-
темы, такие как институциональная основа лицен-
зирования и инспектирования складов общего 
пользования или гарантии исполнения финансо-
вых обязательств, до сих пор не созданы, что не 
позволяет использовать финансирование под за-
лог складских свидетельств на основе складов об-

щего пользования (несмотря на существование 
механизмов финансирования под залог товаров, 
хранящихся на полевых складах, в частности, эк-
спортного зерна и семян масличных, а также им-
портных товаров).
К числу таких стран относятся:

•  Польша;
•  Российская Федерация;
•  Турция;
•  Украина;
•  Румыния;
•  Сербия;
•  Хорватия.

Главная причина недостаточного развития систе-
мы — отсутствие консенсуса между государствен-
ными органами, донорами и представителями 
частного сектора по поводу приоритетных на-
правлений развития и важнейших элементов сис-
темы. Доноры обычно ориентируются главным 
образом на государство. Вместо того чтобы раз-
рабатывать практические схемы финансирования 
под залог складских свидетельств в сотрудничест-
ве с национальными банками по принципу «снизу 
вверх», они предпочитают действовать по принци-
пу «сверху вниз», уделяя основное внимание рабо-
те с государственными органами. Из-за нехватки 
политической воли и интереса со стороны орга-
низованных участников рынка основные элемен-
ты системы внедрялись слишком медленно, и им-
пульс к ее созданию постепенно затухал. В ряде 
стран продолжительность и объемы донорской по-
мощи были незначительными. При этом доноры 
стремились быстро внедрить модели, хорошо за-
рекомендовавшие себя в других странах, не пре-
доставляя достаточно последовательной и свое-
временной технической помощи для создания 
необходимых институтов. В других странах (напри-
мер, в Польше) при реализации программ разви-
тия были решены задачи в области технической 
помощи, однако сами программы не получили до-
статочной поддержки государства и представите-
лей частного сектора.
Несмотря на то, что усилия по совершенствова-
нию нормативно-правовой базы имели лишь ог-
раниченный успех, банкам и компаниям удается 
обходить это препятствие. Сегодня они использу-
ют складские свидетельства в рамках структур-
ного финансирования цепочек поставок. Это от-
части компенсирует недостаточный уровень 
развития нормативно-правовой базы. За послед-
нее десятилетие западные банки предоставили 
международным и крупным национальным экс-
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портерам и импортерам в странах СНГ значитель-
ные объемы финансирования под залог складс-
ких свидетельств. Как отмечалось в проведенном 
в 2002 году исследовании ВБ (Csáki et al., 2002), 
«в России не используются такие ликвидные обо-
ротные финансовые инструменты как складские 
свидетельства, но широко применяются так на-
зываемые складские квази-свидетельства, в том 
числе для предэкспортных операций с зерном 
и масличными и предимпортных операций с ос-
новными продуктами переработки (мясопродукты, 
сухое молоко, табак, растительное масло, напитки) 
и, реже, с зерном».
Эти складские квази-свидетельства, получив-
шие распространение не только в России, но так-
же на Украине и в Казахстане, обычно предпола-
гают выдачу национальным складом складской 
квитанции («форма 13»). Международное инспек-
ционное агентство или департамент банка по уп-
равлению залогом следят за наличием товаров на 
складе и их своевременной погрузкой и отгрузкой. 
Такой мониторинг предусматривает регулярные 
проверки, но даже если они проводятся ежеднев-
но (а в странах СНГ обычно используются ежене-
дельные проверки), это не означает «постоянного, 
открытого и исключительного владения товарами 
от имени кредитора», и финансовая организация 
по-прежнему сталкивается с серьезными рисками 
(как при экспорте, так и при импорте имело место 
много случаев мошенничества). Даже в тех случа-
ях, когда функция мониторинга передается между-
народному агентству, последнее не несет ответс-
твенности за пропажу товаров.
Рассмотрим основные особенности систем склад-
ских свидетельств в странах, отнесенных к данной 
категории.
В Польше донорская помощь в основном направ-
лялась на реформирование законодательства. Но-
вый закон о складских свидетельствах разрабаты-
вался в течение многих лет, и только в 2000 году 
был утвержден парламентом. Дело в том, что 
в парламенте одновременно обсуждались два 
различных законопроекта, противоречащих друг 
другу, что препятствовало достижению консен-
суса (Allen, 1999). Одна группа парламентариев 
лоббировала специальное законодательство по 
зерновым складским свидетельствам, а другая от-
давала предпочтение единому закону о складс-
ких свидетельствах для всех сельскохозяйствен-
ных и несельскохозяйственных товаров. В итоге 
парламент принял закон более общего характе-
ра. После вступления его в силу импульс к разви-
тию системы складских свидетельств был утрачен, 
и оно затормозилось ― первые складские свиде-

тельства, выдаваемые в соответствии с новым 
законом, появились только после 2003 года. До 
этого АМР США финансировало масштабную про-
грамму развития, предусматривающую распро-
странение знаний о складских свидетельствах на 
польском зерновом рынке. Программа охватыва-
ла все элементы системы складских свидетельств, 
но сроки ее реализации были слишком сжатыми, 
и она была завершена до того как появилась воз-
можность использования системы в реальных ры-
ночных условиях.
Эффективность системы снижали и интервенции, 
осуществляемые Агентством по маркетингу сель-
скохозяйственной продукции. Отказу от разруши-
тельного рыночного вмешательства мешал недо-
статок политической воли. Высокий уровень цен, 
обусловленный государственным регулировани-
ем, препятствовал развитию системы, а высокие 
кредитные ставки ослабляли интерес производи-
телей к финансированию под залог складских сви-
детельств.
В 2000 году ЕБРР попытался возродить инте-
рес к использованию зерновых складских свиде-
тельств и добился соглашения с посольством США 
о предоставлении помощи для создания фонда 
возмещения убытков. Национальный банк Поль-
ши не поддержал эту идею. В то время Польша 
была ориентирована на вступление в ЕС, и разра-
ботка программы складских свидетельств не полу-
чила достаточной поддержки.
Отказ от принятия законодательства о складских 
свидетельствах (несмотря на значительную тех-
ническую помощь) позволил сделать важные вы-
воды о значимости политической поддержки и го-
товности государства продвигать инициативы 
доноров. Вначале донорам следует предоставлять 
финансирование в ограниченном объеме для раз-
работки основ законодательства, а продолжать 
работу следует лишь после того как государство 
продемонстрирует готовность принять такое зако-
нодательство. Этот подход оправдал себя и может 
применяться при реализации будущих проектов.
В Российской	Федерации складские свидетельства 
использовались в прошлом. Концепция складских 
документов появилась в Торговом кодексе Рос-
сии в конце XIX века. Зерновые складские свиде-
тельства применялись в царской России в пери-
од реформ Петра Столыпина (1906–1911 годы). 
В 1925 году в рамках новой экономической по-
литики (1921–1929 годы) складские свидетельс-
тва на зерно вновь были введены постановлени-
ем Совета народных комиссаров и Центрального 
исполнительного комитета СССР. Отказ от этой по-
литики положил конец использованию складских 
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свидетельств в качестве документов, подтвержда-
ющих правовой титул.
Во время либерализации экономики в России 
снова вспомнили о складских свидетельствах. 
Тем не менее в последнее время, несмотря на 
свои позиции крупного производителя зерна с ог-
ромным потенциалом для использования складс-
ких свидетельств и заметный интерес к системе со 
стороны международных трейдеров и финансовых 
организаций, страна не добилась существенно-
го прогресса в области принятия соответствующих 
законов и нормативно-правовых актов. При этом 
частный сектор, воодушевленный возможностями 
экспортного и импортного рынка, использовал фи-
нансирование под залог складских свидетельств, 
опираясь на собственные механизмы контроля 
(например, хранение на полевом складе).
Нормативно-правовые акты, принятые в Российс-
кой Федерации в период с 1994 по 1996 год, пре-
дусматривали три вида складских свидетельств:

•  складские квитанции («форма 13»), 
дающие держателю право получать 
определенные товары со склада (но не 
право собственности на них);

•  простые складские свидетельства 
(складские свидетельства на 
предъявителя, дающие держателю право 
собственности на товар);

•  двойные складские свидетельства, 
состоящие из складского свидетельства 
и залогового свидетельства.

Главная проблема состояла в том, что в слу-
чае дефолта заемщика было сложно обеспе-
чить соблюдение прав финансовых организа-
ций, и решать вопросы приходилось в суде или 
при помощи продажи на аукционе, что отнима-
ло много времени и не всегда приводило к жела-
емым результатам. В России подобное происхо-
дило даже с финансированием на условиях репо 
(банки несли убытки главным образом из-за не-
возможности установления прямого контроля над 
товарами).В 2000–2001 годах был подготовлен 
проект нового универсального закона о складс-
ких свидетельствах, который мог бы решить неко-
торые из перечисленных проблем. Закон «О двой-
ных и простых складских свидетельствах» был 
утвержден Думой (нижней палатой парламента) 
в апреле 2001 года и направлен в Совет Федера-
ции, где на него было наложено вето. В течение 
нескольких лет законопроект обсуждался в Согла-
сительной комиссии. Предполагалось, что закон 
в новой редакции будет вновь направлен в Думу 

в 2004 году, но этого не произошло, и с тех пор 
в нормативно-правовой сфере не отмечалось 
практически никаких изменений.
Дальнейшие меры по совершенствованию го-
сударственной системы складских свидетельств 
были приняты в рамках проекта, финансируемого 
ОФСТ в Самарской области, в ходе которого апро-
бировались важнейшие элементы системы и от-
рабатывалось взаимодействие участников рын-
ка. Базовое законодательство было утверждено 
нижней палатой парламента (Думой) в 2003 году, 
но окончательного утверждения закон так и не 
дождался.
В рамках инициатив, поддерживаемых мелки-
ми донорами, было сделано несколько попы-
ток дальнейшего продвижения. В 2005 году АМР 
США (которое совместно с компанией Cargill 
в конце 1990-х годов финансировало проект раз-
вития полевых складов) выделило средства на 
программу поддержки российских органов госу-
дарственного управления, включающую предо-
ставление полной технической информации по 
складским свидетельствам и организацию озна-
комительной поездки депутатов Думы в Венгрию. 
ЕБРР также продолжает оказывать поддержку 
в этой области. Вместе с тем до настоящего вре-
мени нет никакой информации о каком-либо про-
грессе в области внедрения системы складских 
свидетельств.
В Румынии закон о складских свидетельствах был 
утвержден парламентом в 2000 году. До этого мо-
мента АМР США предоставляло ограниченную тех-
ническую помощь через различных участников 
рынка, знакомых с положительным опытом Болга-
рии и участвовавших в ряде учебных и ознакоми-
тельных мероприятий. В 2003 году были предпри-
няты попытки разработки нормативно-правовой 
базы лицензирования и регулирования, гаран-
тий исполнения финансовых обязательств и дру-
гих элементов системы. Проект, реализованный 
в 2005 году при поддержке ВБ, был нацелен на 
внедрение этих элементов, но не привел к созда-
нию целостной системы. Причинами этого были 
недостаточная институциональная поддержка го-
сударства, слабая вовлеченность в систему пред-
ставителей частного сектора и несогласованность 
различных направлений деятельности доноров по 
срокам и содержанию технической помощи. Ру-
мыния — перспективная страна с точки зрения 
внедрения системы подтоварного кредитования. 
На рынке этой страны есть возможности для рабо-
ты в этом направлении.
На Украине первый закон о складских свидетель-
ствах на зерно был направлен в парламент еще 
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в 1998 году3. В июне 2002 года, после его вклю-
чения в зонтичный Закон «О зерне и рынке зер-
на в Украине», он был утвержден парламентом. 
В течение этого периода ЕБРР и АМР США предо-
ставляли Украине техническую помощь. Указан-
ный закон предусматривал в частности замену 
складских квитанций (советской «формы 13»), под-
тверждающих получение оператором склада оп-
ределенного количества товара от поклажедателя, 
документами, устанавливающими правовой ти-
тул. В декабре 2004 года был принят еще один за-
кон — «О сертифицированных товарных складах 
и простых и двойных складских свидетельствах», 
который распространялся на все сельскохозяйс-
твенные товары и предусматривал использование 
следующих складских документов (Levenets and 
Grushyn, 2006):

•  зернового сертификата или складской 
квитанции, подтверждающей, что склад 
получил товары на хранение, но не 
передающей никаких особых прав 
поклажедателю;

•  простого или двойного складского 
свидетельства (на усмотрение 
поклажедателя).

Закон предусматривает возможность и процеду-
ру передачи складских свидетельств, причем суды 
не могут воспрепятствовать таким передачам или 
объявить их недействительными (что было пробле-
мой в других странах с менее четко прописанным 
законодательством). Тем не менее, в других отно-
шениях украинские законы и нормативные акты 
нуждаются в корректировке, поскольку законода-
тельство о складских свидетельствах 2004 года 
противоречит принятому ранее законодательству 
о сертификатах.
Сертификацию и инспектирование складов на Ук-
раине осуществляет Государственная инспек-
ция по контролю качества сельскохозяйственной 
продукции и мониторингу ее рынка, созданная 
в 2004 году. В рамках Государственной регистра-
ционной службы ведется централизованный элек-
тронный реестр складских свидетельств (один из 
двух в странах ВЕЦА — второй при поддержке ук-
раинских специалистов ведется в Молдове). Через 
Интернет реестр связан с реестрами складов. Ког-
да зерно или масличные помещаются на склад, 
данные вводятся в реестр склада и автоматически 
передаются в центральный реестр. Система фор-

3  Авторы благодарят Виктора Андриевского за его вклад 
в написание раздела, посвященного Украине.

мирует электронное свидетельство, на основе ко-
торого поклажедатель получает бумажный доку-
мент. При обращении поклажедателя за кредитом 
банки и другие финансовые организации могут 
проверить подлинность бумажного свидетельства 
при помощи реестра.
В июне 2009 года на Украине работало 697 ли-
цензированных складов общей мощностью свы-
ше 29 млн тонн. После создания в 2004 году элек-
тронного реестра количество выданных складских 
свидетельств постоянно росло: в 2005 году было 
выдано 65, в 2007 году — 4234, в 2008 году — 
4404 простых и двойных свидетельства. Свиде-
тельства были выданы на 5,5 млн тонн продукции. 
Вместе с тем представители частного сектора вы-
ражают озабоченность состоянием складских по-
мещений и надежностью отдельных элеваторов. 
Крупные трейдеры покупали элеваторы или (в слу-
чае использования элеваторов, принадлежащих 
третьим лицам) осуществляли их инспектирование 
и мониторинг, а также использовали собственный 
персонал для управления складами. Орган серти-
фикации элеваторов, имеющих право выдавать 
складские свидетельства в рамках государственно-
го реестра, не учитывает в полной мере их финан-
совые и управленческие возможности (по закону 
он не располагает необходимыми полномочиями, 
хотя на практике принимает во внимание такие 
факторы, как своевременную выплату работникам 
заработной платы). Имели место и факты внешне-
го вмешательства в процесс лицензирования, что 
ставило под сомнение соответствие лицензирован-
ных складов техническим стандартам.
Энтузиазм финансовых организаций в отношении 
использования огромных возможностей зерново-
го рынка Украины стал причиной того, что ЕБРР 
в 2004-2005 годах предоставил $250 млн на фи-
нансирование под залог складских свидетельств. 
Такая же сумма была выделена национальны-
ми коммерческими банками. Вместе с тем на на-
чальном этапе реализации программы не удалось 
создать надежный механизм гарантий исполнения 
финансовых обязательств. В 2005 году два лицен-
зированных склада, принадлежащих государствен-
ной компании «Хлеб Украины», не выполнили свои 
обязательства по складским свидетельствам. Пок-
лажедатели не были защищены механизмом га-
рантий исполнения финансовых обязательств, что 
подорвало доверие к системе и уверенность в ее 
надежности. Тем не менее международные банки 
продолжали активно кредитовать под залог склад-
ских свидетельств крупные национальные компа-
нии, занимающиеся экспортом зерна и перера-
боткой масличных.
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Для повышения надежности системы донорское 
сообщество выступало за создание фонда возме-
щения убытков, но политическая нестабильность 
в стране в период с 2005 по 2008 год сдержива-
ла этот процесс. Проект развития, финансируемый 
ЕБРР, завершился в мае 2008 года, оставив без 
ответа вопрос о способности национальных учас-
тников рынка продолжить разработку концепции 
гарантий исполнения финансовых обязательств. 
Проект закона о фонде возмещения убытков был 
направлен в парламентский комитет по сельско-
му хозяйству.
В Турции банки традиционно активно использо-
вали финансирование под залог складских сви-
детельств. В течение многих десятилетий экспорт 
табака, имеющий огромное значение для эконо-
мики страны, финансировался за счет средств, 
выделяемых под залог складских свидетельств. 
Многие банки создали дочерние складские ком-
пании для хранения финансируемых товаров. 
Банки также предоставляют финансирование 
под залог складских свидетельств другим стра-
нам ВЕЦА, прежде всего государствам Черномор-
ского региона. Экспортеры таких товаров, как, 
например, фундук, также использовали преиму-
щества финансирования под залог складских сви-
детельств, предоставляемого международными 
банками.
В то же время на огромном внутреннем рынке 
зерна, который жестко регулировался вплоть до 
1990-х годов, финансирование под залог складс-
ких свидетельств практически не использовалось. 
Для поддержки либерализации рынка помощь 
в развитии турецкой системы складских свиде-
тельств была включена в проект сельскохозяйс-
твенной реформы, финансируемый ВБ. Целью 
проекта была поддержка государственной про-
граммы реформирования сельского хозяйства, от-
каз от искусственных стимулов и государственных 
субсидий и использование рыночных стимулов 
для увеличения производительности на основе ре-
альных конкурентных преимуществ. Проект также 
включал меры, направленные на смягчение воз-
можных краткосрочных негативных последствий 
отмены субсидий и содействие переходу к эффек-
тивным моделям производства. В конце 1990-х 
годов на зерновой рынок Турции огромное влия-
ние оказывало вмешательство, осуществляемое 
через государственное агентство ТМО. Оно спо-
собствовало искусственному завышению внутрен-
них цен, что отрицательно сказывалось на рыноч-
ной инфраструктуре.
За счет внедрения складских свидетельств в сек-
торах, где традиционно доминировало государс-

тво, органы государственного регулирования стре-
мились обеспечить альтернативную поддержку 
участников рынка, отказавшись от ценовой подде-
ржки, требующей масштабных бюджетных влива-
ний. Были разработаны соответствующие процеду-
ры лицензирования и инспектирования и создана 
институциональная основа. В феврале 2002 года 
было утверждено законодательство о лицензиро-
ванных складах.
Отличительная черта Турции — особое внимание, 
уделяемое спотовым товарно-сырьевым биржам. 
Эти организации (большинство которых владе-
ет складской инфраструктурой) получали финан-
совую поддержку и техническую помощь для раз-
вития и использования складских свидетельств 
при проведении текущих операций. Крупные бир-
жи также инвестировали в строительство допол-
нительных складских мощностей, которые мож-
но использовать при финансировании под залог 
складских свидетельств. Однако, несмотря на на-
личие соответствующего законодательства и эф-
фективную работу органов лицензирования и ин-
спектирования, система финансирования под 
залог складских свидетельств пока не работает 
в полном объеме. Необходим механизм гаран-
тий исполнения финансовых обязательств и допол-
нительная государственная поддержка системы 
в масштабах страны.
В Хорватии работа по внедрению системы склад-
ских свидетельств началась в конце 1990-х годов 
с подготовки группой экспертов товарно-сырьево-
го рынка США технико-экономического обоснова-
ния. Особый характер зернового рынка Хорватии 
обуславливает возможность внедрения складских 
свидетельств, но отдельные шаги в этом направле-
нии пока не привели к созданию целостной систе-
мы. ЕБРР выделял финансирование под сельско-
хозяйственные товары, используя фидуциарную 
передачу права собственности. Хорватия имеет 
значительный потенциал в этой области, особен-
но принимая во внимание ее статус кандидата 
на скорое вступление в ЕС. Как показывает опыт 
других стран, складские свидетельства — эффек-
тивный инструмент формирования прозрачных 
и организованных товарных рынков в странах 
с переходной экономикой, готовящихся к вступле-
нию в ЕС.
В Сербии разработка системы складских свиде-
тельств началась в рамках инициативы региональ-
ных товарно-сырьевых бирж, финансируемой АМР 
США в период с 2002 по 2003 год. Комплексное 
технико-экономическое обоснование, подготов-
ленное в рамках этой инициативы, показало, что 
развитие систем складских свидетельств в странах 
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Балканского полуострова могло бы содействовать 
формированию единой платформы для создания 
инфраструктуры товарных рынков в регионе.
Сербию можно отнести к числу стран, имеющих 
наиболее значительный потенциал развития сис-
темы складских свидетельств. В 2005 году АМР 
США предоставило небольшой грант ACDI/VOCA 
и VOCA Consult с целью выработки технических 
рекомендаций для Министерства сельского хо-
зяйства в области разработки базового законо-
дательства, устанавливающего требования к про-
цедурам лицензирования и инспектирования 
складов, а также механизм исполнения финан-
совых обязательств. Законопроект охватывает 
все сельскохозяйственные товары (зерно, све-
жезамороженные фрукты и овощи, травы и т.д.). 
В 2006 году законопроект должен был быть пред-
ставлен в парламентский комитет по сельско-
му хозяйству, но изменения в органах государс-
твенного управления и выборы задержали его 
продвижение. Законопроект обсуждался с меж-
дународными донорами, и, по мнению ЕБРР, он 
обеспечивает прочную основу для внедрения 
системы складских свидетельств. Сербия — стра-
на, где существует значительный потенциал для 
развития системы.
Новая	инициатива	ГУАМ. В 2007 году украинский 
Институт развития аграрных рынков, который за-
нимается внедрением системы складских сви-
детельств в этой стране, приступил к реализации 
проекта интеграции зерновых рынков Грузии, Ук-
раины, Азербайджана и Молдовы. В основе про-
екта лежит концепция Черноморской товар-
ной биржи агропромышленного комплекса. Его 
цель — создание единого торгового пространства 
ГУАМ с использованием системы складских сви-
детельств Украины в качестве модели. Концеп-
ция находится на стадии разработки, содержание 
и формы реализации проекта нуждаются в уточ-
нении. Органы государственного управления трех 
стран и три отраслевых организации подписали 
протокол о намерениях, поддерживающий кон-
цепцию.

2.1.3 Страны, в которых 
не используются системы складских 
свидетельств
Во многих странах ВЕЦА до сих пор не принято за-
конодательство о складских свидетельствах (что, 
однако, не мешает использовать этот механизм 
на практике). Эти страны пользовались незначи-
тельной поддержкой международных донорских 
агентств или не получали ее вообще. В эту груп-
пу входят небольшие государства Балканского по-

луострова, Кавказа и Центральной Азии. Необ-
ходимо тщательно оценить потенциал этих стран 
с точки зрения развития системы складских свиде-
тельств и заинтересованности ее ключевых учас-
тников (представителей частного и государствен-
ного секторов). Прежде всего это касается стран 
Центральной Азии и Кавказа, где товарные рын-
ки и финансовый сектор развиты недостаточно. 
В странах ЕС государство обычно активно регули-
рует сельскохозяйственные рынки, что ведет к сни-
жению сезонных колебаний цен. Кроме того, пра-
вовые системы и финансовый сектор этих стран 
более развит, что упрощает использование в ка-
честве залога других активов.
Экономика ряда стран, относящихся к данной 
группе, развита недостаточно, банковские сис-
темы нестабильны. Государство продолжает иг-
рать значительную роль в производстве товаров, 
торговле и финансовой сфере. Повышать осве-
домленность органов государственного регулиро-
вания о преимуществах рыночных механизмов, 
в том числе финансирования под залог складс-
ких свидетельств, безусловно, полезно. Но мало 
просто рассказывать об этих преимуществах. 
Важно показать, как такие механизмы будут ра-
ботать в конкретной стране. С учетом этого, объ-
являя в сентябре 2008 года о предоставлении 
финансирования под управляемый залог одной 
из компаний по переработке масличных в Бос-
нии и Герцеговине, ЕБРР отмечал: «Поддержка 
использования сельскохозяйственных товаров 
в качестве залогового обеспечения кредитов со-
здает предпосылки для начала диалога между 
ЕБРР и официальными органами Боснии и Гер-
цеговины, компаниями агробизнеса и банками 
по вопросу финансировании под залог складс-
ких свидетельств» (пресс-релиз ЕБРР, 3 сентября 
2008 года).
В силу этих причин программы повышения осве-
домленности (и последующие программы форми-
рования соответствующей нормативно-правовой 
базы) должны опираться на подход «снизу вверх» 
и ориентироваться на цепочки поставок, в кото-
рых финансирование под залог складских свиде-
тельств может привести к ощутимым результатам. 
Для этого необходима разработка пилотных проек-
тов (например, в производстве хлопка, имеющего 
огромное значение для экономики многих стран). 
Положительным примером может служить опыт од-
ного немецкого банка, предоставившего Узбекис-
тану кредит и экспорта и хранения хлопка (в том 
числе в странах Балтии и Иране, куда вывозится 
этот товар). Кредит должен был погашаться за счет 
экспорта хлопка конечным покупателям.
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2.2 Возможности дальнейшего 
развития и поддержки системы
Учитывая потенциал финансирования под залог 
складских свидетельств во многих странах ВЕЦА, 
представляется целесообразным оказание им до-
полнительной помощи в развитии системы на ос-
нове выдвинутых ранее инициатив, а также фор-
мировании недостающих элементов системы.
Максимальные преимущества система складс-
ких свидетельств может дать в странах, которые 
являются крупнейшими производителями сель-
скохозяйственных сырьевых товаров длительного 
хранения, таких как зерно, семена подсолнечни-
ка и сахар. В таблице 2 представлены крупней-
шие производители зерновых в регионе. Данные 
по производству семян масличных и подсолнечни-
ка содержатся в Приложении 3. Среди крупнейших 
производителей лишь Казахстан и Венгрия исполь-
зуют эффективные системы складских свиде-
тельств и надежные склады общего пользования. 
В других странах можно продолжать проводить ме-
роприятия в области внедрения или совершенс-
твованию финансирования под залог складских 
свидетельств, опираясь на прагматический под-
ход. В ряде стран уже приняты серьезные меры по 
созданию благоприятных условий для финансиро-
вания под залог складских свидетельств.
Учитывая размер зернового рынка, самый высо-
кий потенциал в данной области имеют Россия, 
Украина и Турция. Серьезная предварительная 
работа была завершена в России и ведется на Ук-
раине. Польша и Румыния также обладают значи-
тельным рыночным потенциалом, но предприни-

мавшиеся ранее попытки сдерживались слабой 
заинтересованностью органов государственного 
управления и других ключевых участников рынка 
в развитии системы складских свидетельств. Учи-
тывая, что эти страны являются членами ЕС, в на-
стоящее время приоритет отдается другим инс-
трументам сельскохозяйственной политики, и это 
следует принимать во внимание. В Беларуси и Уз-
бекистане государство жестко регулирует сель-
скохозяйственный и финансовый рынки, поэтому 
возможности совершенствования и расширения 
системы финансирования под залог складских 
свидетельств здесь весьма ограничены.
Предварительные технико-экономические оцен-
ки донорских агентств выявили наличие сущес-
твенного потенциала в ряде таких небольших 
государств как Хорватия и Сербия. Необходим де-
тальный анализ текущей ситуации в области внед-
рения складских свидетельств в каждой из этих 
стран, с тем чтобы определить характер последу-
ющей помощи на основе выдвинутых ранее ини-
циатив. В некоторых странах, таких как Украина 
и Турция, требуются ограниченное адресное вме-
шательство, направленное на создание отсутству-
ющих элементов системы (например, гарантий ис-
полнения финансовых обязательств) или обучение 
представителей частного сектора использованию 
системы и повышение их осведомленности о ней. 
Другие страны, такие как Российская Федерация, 
Сербия и Хорватия, нуждаются в полномасштаб-
ных программах помощи, в том числе для завер-
шения разработки нормативно-правовой базы.
Среди других стран можно отметить Молдову, 

2005 2006 2007 2008

Российская Федерация 76 564 76 866 80 495 109 000

Турция 36 354 34 637 30 212 28 900

Украина 37 258 33 511 28 035 52 000

Польша 26 928 21 776 27 365 25 700

Казахстан 13 728 16 462 20 495 15 700

Венгрия 16 212 14 467 14 047

Румыния 19 350 15 760 7 461 16 834

Чехия 7 668 6 386 7 066

Беларусь 6 089 5 686 7 016 9 000

Узбекистан 6 531 6 511 6 372 6 000

Таблица 2
Страны ВЕЦА. Крупнейшие производители зерновых, тыс. тонн, 2005-2008 годы

Источник: FAOSTAT, включая официальные и неофициальные данные. Данные за 2008 год — оценки 
на основе официальных отраслевых отчетов (по состоянию на апрель 2009 года).
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а также небольшие государства Кавказа (Азер-
байджан, Грузия) и Центральной Азии (Киргизия, 
Таджикистан). Некоторые из них выразили заин-
тересованность в разработке системы складских 
свидетельств и, возможно, обладают определен-
ным потенциалом в этой области. Совершенс-
твование системы складских свидетельств 
в Центральной Азии могло бы способствовать по-
вышению эффективности финансирования произ-
водства и сбыта хлопка. Возможности внедрения 
систем складских свидетельств должны оценивать-
ся на основе детального анализа товарных рын-
ков. Основные проблемы в этой области связаны 
с относительно небольшими объемами производс-
тва, импортной зависимостью по ряду сельскохо-
зяйственных сырьевых товаров и недостаточной 
прозрачностью как самой системы, так и механиз-
мов управления.

2.3 Возможные дальнейшие шаги
2.3.1 Технико-экономические 
обоснования и региональные 
практические семинары
Прежде всего следует тщательно оценить теку-
щую ситуацию в странах, где начался процесс со-
вершенствования систем складских свидетельств 
и где ключевые участники рынка (органы госу-
дарственного управления и частный сектор) де-
монстрируют заинтересованность в успешном за-
вершении процесса. Для ряда стран, где еще не 
проводились предварительные мероприятия, мож-
но разработать технико-экономические обоснова-
ния. Полезным инструментом консолидации опы-
та и накопленной информации, а также отработки 
взаимодействия ключевых участников системы 
в различных странах могут служить региональные 
практические семинары.

2.3.2 Политический диалог и повышение 
осведомленности ключевых участников 
рынка о системе
После подготовки технико-экономического обосно-
вания и оценки заинтересованности той или иной 
страны во внедрении или совершенствовании 
системы складских свидетельств можно начать по-
литический диалог и работу в области повыше-
ния осведомленности ключевых участников рынка 
о системе. Государственные служащие, участни-
ки рынка и финансовые организации должны быть 
в полной мере осведомлены о кратко- и долго-
срочных выгодах эффективной системы складских 
свидетельств и ее преимуществах по сравнению 
с узкими, двусторонними или частными догово-

ренностями. Имеющиеся данные показывают, что 
если у государства и частного сектора нет четких 
представлений о системе и решимости выполнять 
взятые на себя обязательства, процесс создания 
нормативно-правовой базы и институциональ-
ной основы будет идти вяло и может прервать-
ся до момента логического завершения. Полити-
ческий диалог должен способствовать осознанию 
роли государственной политики и рыночной среды 
для создания эффективной системы складских сви-
детельств и, в частности, необходимости ограни-
ченного и предсказуемого государственного вме-
шательства.

2.3.3 Техническая помощь и поддержка 
в области практического использования 
системы
Дальнейшая работа должна сводиться к помощи 
по двум направлениям: I) принятие соответствую-
щего законодательства; и II) повышение осведом-
ленности участников внутренних товарных рынков 
и финансовых организаций о системе финансиро-
вания под залог складских свидетельств и ее воз-
можностях, а также обучение практической работе 
с ней. Какое именно из двух направлений должно 
получать донорскую поддержку в первую очередь, 
зависит от конкретной ситуации. Техническая по-
мощь может помочь участникам внутреннего рын-
ка понять, что подразумевается под совершенс-
твованием нормативно-правовой базы и каковы 
возможности ее разработки и формирования клю-
чевых элементов системы, таких как регулирую-
щие органы и механизмы гарантий исполнения 
финансовых обязательств. Опыт показывает, что 
оптимальным подходом является ограниченная 
адресная помощь в разработке законопроектов, 
необходимых для создания эффективной системы. 
После того как органы государственного управле-
ния, участвующие в процессе, продемонстриру-
ют готовность принять соответствующие законода-
тельство, можно приступать к полномасштабной 
реализации программы.
К разработке важнейших законов, формы и со-
держания складских свидетельств и требований 
в области лицензирования складов общего поль-
зования, а также механизмов гарантий исполне-
ния финансовых обязательств важно привлечь 
всех основных представителей частного сектора. 
Участие в этом процессе представителей финан-
сового сектора, сельскохозяйственных произво-
дителей, трейдеров, переработчиков, операторов 
складов, экспортеров и т.д. даст им исчерпыва-
ющие представления о системе и укрепит до-
верие к ней и ее основным элементам. Кроме 
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того, это поможет законодателям и консультан-
там скорректировать международный опыт и ис-
пользовать передовую практику с учетом реалий 
внутреннего рынка, особенностей национальных 
институтов и интересов и потребностей будущих 
участников системы. Несмотря на то, что созда-
ние основных элементов системы складских сви-
детельств имеет огромное значение для ее эф-
фективного функционирования, следует избегать 
механического копирования западных моделей 
и уделять достаточно времени адаптации систе-
мы к условиям конкретной страны и достижению 
консенсуса.

2.3.4 Обучение и развитие потенциала 
участников системы
Наконец, следует принять меры к повышению 
информированности финансовых организаций 
и участников рынка о системе финансирования 
под залог складских свидетельств. Знание систе-
мы — ключевой фактор формирования доверия 
к ней. Учитывая, что большинство банков пло-
хо знают систему, усилия, направленные на со-
здание ее нормативно-правовой базы и институ-
циональной основы, дадут желаемые результаты 
только в том случае, если будут сопровождаться 
мерами по повышению осведомленности бан-
ков. Для этого требуется обучение и развитие 
потенциала пользователей, позволяющее пре-
одолеть недоверие банков к кредитованию под 
залог складских свидетельств. Несмотря на то, 
что мелкие фермеры, скорее всего, получат лишь 
косвенные преимущества от повышения эффек-
тивности, прозрачности и ликвидности рынков, 
следует принять меры, направленные на усиле-
ние их непосредственного участия в финансиро-
вании под залог складских свидетельств. Для это-
го необходимо укрепление институциональной 
основы и развитие потенциала фермерских ас-
социаций и кооперативов, которые могли бы иг-
рать важную роль в создании товарных запасов 
и выступать в качестве посредников между мел-
кими производителями, складами общего поль-
зования и банками. В некоторых случаях ассо-
циации и кооперативы, действующие от имени 
членов, могли бы стать операторами лицензиро-
ванных складов.

2.3.5 Инвестиционная поддержка
Помимо технической помощи, отдельные элемен-
ты системы складских свидетельств могут нуждать-
ся в инвестиционной поддержке. Для финанси-
рования создания фондов возмещения убытков 
может потребоваться государственный старто-

вый капитал, который может быть возмещен поз-
днее за счет взносов пользователей системы. Ин-
вестиционные программы могут быть направлены 
на модернизацию складов общего пользования 
в сельских районах, в том числе за счет инвести-
ций в инфраструктуру, оценку качества и опреде-
ление сортности, а также внедрения передовых 
технологий хранения.

2.3.6 Рекомендации в области 
технической помощи
Ниже представлены предложения, касающиеся 
возможных направлений донорской помощи, о ко-
торых шла речь в предыдущих разделах. Эти пред-
ложения могут стать разделами эффективных про-
грамм, отвечающих конкретным условиям той или 
иной страны.

•  Реформирование нормативно-правовой 
базы требует решительной поддержки 
со стороны национальных банков и компаний. 
Меры, направленные лишь на упрощение 
процедуры кредитования международными 
банками национальных экспортеров, вряд 
ли приведут к желаемым результатам. Если 
национальные банки не знают, как работают 
система финансирования под залог складских 
свидетельств и другие механизмы структурного 
подтоварного кредитования, программа 
должна предусматривать ознакомление 
национальных банков с системой, обучение 
банковских работников и разработку пилотных 
проектов и кейсов. С другой стороны, подход 
должен быть прагматическим. Не следует 
ждать, пока нормативно-правовая среда станет 
идеальной. В различных странах мира удалось 
добиться эффективного функционирования 
системы финансирования под залог складских 
свидетельств в самых сложных условиях.

•  Учатся на конкретных примерах. Без них для 
большинства представителей государственного 
и частного сектора, у которых много других 
забот, дискуссия о системе складских 
свидетельств превратится в абстрактное 
рассуждение. Лиц, ответственных за 
приятие решений — фермеров, банкиров, 
предпринимателей и представителей органов 
государственного управления — убедят лишь 
наглядные примеры успешного внедрения 
системы финансирования под залог складских 
свидетельств, в особенности если участники 
рынка будут понимать, как использовать эти 
примеры в конкретных условиях своих стран. 
Поэтому любая программа, направленная 



Финансирование под залог складских свидетельств в сельском хозяйстве стран с переходной экономикой

51

на совершенствование системы складских 
свидетельств, должна включать ознакомление 
основных участников рынка с опытом 
других стран и отраслей и практическим 
использованием системы. Это поможет 
добиться консенсуса на ранних этапах 
реализации проекта.

•  Решительная поддержка на национальном 
уровне, безусловно, необходима, однако не 
следует привлекать к участию в программах 
все или большинство национальных банков 
и компаний. Достижение консенсуса — 
нелегкий процесс, и широкое обсуждение 
проблемы с привлечением многих 
представителей отрасли вряд ли будет полезно, 
если участники рынка не представляют, как 
будет работать система финансирования 
под залог складских свидетельств в их 
стране. В этом смысле более перспективной 
представляется работа с одной или 
несколькими динамично развивающимися 
компаниями. Логично предположить, что 
если лидеры добьются успеха, то их примеру 
последуют остальные участники рынка. Это 
относится и к вспомогательным организациям, 
таким как фонды возмещения убытков. 
Начинать работу следует с нескольких 
операторов складов, готовых делать отчисления 
в фонды, не пытаясь сразу создать фонд 
для всей отрасли. Эффективный маркетинг 
поможет банкам и поклажедателям ощутить 
преимущества с точки зрения снижения 
рисков при работе с операторами складов, 
использующими фонд возмещения убытков.

•  Следует иметь в виду, что программы развития 
систем складских свидетельств, реализуемые 
при поддержке доноров, будут контролировать 
консультанты и государственные чиновники, 
для которых эти программы могут стать 
источником легкого и стабильного дохода. 
Эти люди будут заинтересованы в том, чтобы 
не допустить к проекту представителей 
частного сектора, и вместо прагматического 
подхода, опирающегося на преимущества 
национальных товарных и финансовых 
рынков и микширующего их недостатки, будут 
использовать чисто теоретический подход или, 
в лучшем случае, основанный на примерах из 
международной практики. Государственные 
решения, принимаемые в таких условиях, будут 
носить контрпродуктивный характер с точки 
зрения развития системы финансирования под 
залог складских свидетельств и препятствовать 
функционированию уже существующих систем.

Преимущества от использования финансирования 
под залог складских свидетельств должны полу-
чить все участники системы. Для поклажедателей 
эти преимущества будут выражаться в увеличе-
нии объемов, продлении сроков и удешевлении 
кредита; для банков — в снижении рисков, свя-
занных с кредитованием, и привлечении новых 
клиентов; для складов — в повышении эффектив-
ности использования складских мощностей и т.д. 
Кроме того, снижаются транзакционные изде-
ржки. При разработке программ донорские агент-
ства должны гарантировать, что ожидаемые выго-
ды значительно превысят затраты всех участников 
системы, включая национальные банки. Это до-
стигается за счет ориентации не только на мел-
ких производителей (представляющих наибольший 
интерес для донорских агентств в связи с воз-
можностями их развития), но все компании — от 
мелких производителей до крупных частных кор-
пораций.
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Африка. Финансирование под залог складских свидетельств широко используется 
в Африке — от Египта до Замбии, от Либерии до Судана, во всех звеньях цепочки 
поставок, при кредитовании сырьевых товаров и продукции перерабатывающей 
промышленности. Как правило, оно осуществляется на базе полевых складов, 
расположенных главным образом в портах (в случае международной торговли), 
а также в глубине страны. В качестве кредиторов выступают национальные, 
региональные и международные банки, в качестве заемщиков — националь-
ные, региональные и международные трейдеры, кооперативы, переработчики, 
дистрибьюторы и производители. Активно работают в этой области националь-
ные и международные компании по управлению залогом. К числу продуктов, 
финансируемых под залог складских свидетельств, относятся ячмень (для пивова-
ренной отрасли), автомобили и запчасти к ним, орехи кешью, керамика, какао, 
кофе, медь (руда и металл), хлопок, удобрения, рыба, пило- и лесоматериалы, ку-
куруза, сотовые телефоны, бумага (и напечатанные на ней школьные учебники), 
нефтепродукты, лекарственные препараты (и субстанции, используемые для их 
производства), рис, каучук, кунжут, изделия из стали, чай и растительные масла.
В Африке склады общего пользования обычно принадлежат государству или на-
циональным компаниям с низким уровнем капитализации. Они не всегда стре-
мятся играть активную роль в финансировании под залог складских свидетельств, 
а если и проявляют интерес к нему, их кредитный рейтинг может не удовлетво-
рять банки. Тем не менее, в целях совершенствования финансирования сельско-
го хозяйства за последние десять лет донорские агентства поддержали несколько 
проектов, направленных на расширение использования складских свидетельств. 
Эти свидетельства выдаются складскими компаниями, осуществляющими хране-
ние на складах общего пользования. Несмотря на это, к настоящему времени ни 
в одной африканской стране не создана система лицензирования и регулирова-
ния, необходимая для эффективной работы складов общего пользования. Ближе 
всего к решению этой задачи подошла ЮАР, но и в этой стране организации, 
принимающие складские свидетельства, сталкиваются с серьезными рисками, 
связанными со складами, выдавшими свидетельство.
Значительная часть импорта продовольствия в Африку и меньшая часть импорта 
удобрений финансируются при помощи механизмов хранения на полевых складах. 
Как правило, у национальных импортеров не хватает валюты для финансирования 
поставок удобрений, кукурузы, риса, сахара и пшеницы. Национальным банкам 
не всегда предоставляются кредитные линии для финансирования такого импорта. 
При этом кредиты национальных банков иногда оказываются дороже междуна-
родных. Поэтому кредитные линии импортерам открывают в основном между-
народные трейдеры, которые ввозят товар насыпью в страну-импортер и затем 
поставляют его мелкими партиями компаниям-импортерам. Для снижения рисков 
продукция хранится на складах, которые могут принадлежать импортерам, но кон-
тролируются и защищаются от кредитного риска международным управляющим 
залогом. Такие механизмы используются не только там, где есть портовые склады, 
но и в странах, не имеющих выхода к морю. Управляющий залогом принимает на 
себя ответственность за риски, связанные с наземными перевозками.

ПРИЛОЖЕНИЕ 1
Страны Азии и Африки: некоторые примеры
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В Восточной и Южной Африке, в таких странах как Замбия, где кукуруза является 
основной зерновой культурой и важнейшим продовольственным товаром, финанси-
рование под залог складских свидетельств достаточно распространено, по крайней 
мере среди крупных компаний по производству кукурузы. Поскольку кукурузу убира-
ют в течение одного-двух месяцев, а потребляют круглый год, перерабатывающим 
предприятиям и трейдерам приходится хранить большие запасы. Банки финансируют 
их посредством механизмов управления залогом, часто на складах крупных произ-
водственных кооперативов или переработчиков. В Зимбабве в период, предшест-
вовавший краху экономики страны, складские свидетельства активно продавались 
и покупались на вторичном рынке (в том числе на национальной товарно-сырьевой 
бирже). Аналогичные механизмы, обслуживающие переработчиков, использовались 
для финансирования риса-сырца (например, в Египте).
Можно привести примеры финансирования под залог складских свидетельств боль-
шинства важнейших экспортных сельскохозяйственных культур, хотя для них оно 
используется реже, чем для импортных культур или культур, потребляемых внутри 
страны. Причины такого различия заключаются в том, что многие экспортные культу-
ры достаточно быстро перемещаются от фермера в экспортный порт и не залежива-
ются на складе. Однако значительная часть африканского экспорта контролируется 
крупными международными трейдерами, имеющими альтернативные источники 
финансирования. Однако и финансирование под залог складских свидетельств 
может играть важную роль. Так, для национальных переработчиков и экспортеров 
(частных трейдеров и кооперативов) оно нередко является единственно возможным 
механизмом получения кредита. Кроме того, оно используется в тех случаях, когда 
финансирование требуется в течение всего сезона, с момента поставки средств про-
изводства до переработки и экспорта товара. Примером может служить производство 
хлопка, требующее более значительных расходов на семена, удобрения, пестициды, 
фунгициды и т.д., чем производство какао или кофе. Так, в Кот д’Ивуар хлопковый 
сектор финансируется в основном за счет международного займа. Финансирование 
начинается на стадии закупки семян и средств производства и осуществляется за 
счет платежей международных покупателей. На различных этапах производственного 
цикла оно обеспечивается складскими свидетельствами на средства производства, 
хлопок-сырец и переработанный хлопок. Получателями являются различные предпри-
ятия — от хлопкоочистительного завода до портового склада.
Самая развитая на континенте система складских свидетельств функционирует 
в ЮАР, хотя и в этой стране ее нельзя отнести к числу полномасштабных систем на 
основе складов общего пользования, о которых идет речь в настоящем докладе. 
В стране нет специального закона о складском хранении. Использование складских 
свидетельств регулируется контрактным законодательством. Не предусмотрен гаран-
тийный фонд или специальные страховые механизмы для складов, выдающих склад-
ские свидетельства. Система работает по принципу «пусть у покупателя голова болит». 
Складские операторы могут хранить собственное зерно и товар, принадлежащий 
третьим лицам, и выдавать складские свидетельства. Банки управляют рисками, уста-
навливая кредитные лимиты для каждого юридического лица, выдающего складские 
свидетельства. С другой стороны, на национальной фьючерсной бирже поставки осу-
ществляются на основе складских свидетельств, выдаваемых сертифицированными 
биржей складами. Управление такими свидетельствами осуществляется с помощью 
эффективной и недорогой системы электронных сертификатов зернохранилищ, 
позволяющей вести активную торговлю на вторичном рынке.Несмотря на успехи 
представителей частного сектора в области использования специальных схем финан-
сирования под залог складских свидетельств, инициативы доноров, направленные 
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на совершенствование системы и повышение роли складов общего пользования, 
пока не привели к ощутимым результатам.
В Западной Африке, а также на Мадагаскаре различными донорскими агентствами 
(в том числе НПО) не раз апробировались схемы, ориентированные на контролиру-
емые фермерами склады (так называемые зерновые банки). Предполагалось, что 
используя средства, предоставленные банками (под гарантии донорского агентства) 
или непосредственно донорами, зерновые банки получат зерно от фермеров и будут 
хранить его в интересах финансовых организаций до момента продажи в течение 
всего «тощего» сезона. Некоторые зерновые банки получили стартовый капитал за 
счет помощи в форме зерна, которое затем продавали. Ожидалось, что этот механизм 
позволит фермерам избежать вынужденной продажи продукции сразу после уборки 
урожая, когда цены низки, и дадут возможность производителям, страдающим от 
нехватки продовольствия, покупать его по справедливым ценам в период, предшест-
вующий сбору урожая. Результаты использования этого механизма были неоднознач-
ны. Один из отчетов носил название «Общинные зернохранилища (зерновые банки): 
причины низкой эффективности и возможные альтернативы»1. С другой стороны, та-
кие организации как ВПП полагают, что подобные схемы финансирования зерновых 
складов, располагающихся в деревнях, могут быть эффективными.
В среднесрочном оценочном отчете о внедрении систем складских свидетельств 
в Южной и Восточной Африке, подготовленном Natural Resources Institute на средс-
тва ОФСТ, содержится информация о развитии рынка кофе и содействии торговле 
в странах Восточной и Южной Африки (CFC/ICO/03FA), а также о совершенствовании 
маркетинга хлопка и торговых систем в этих странах (CFC/ICA/12FA). Среди стран-
участников программы были Уганда, Танзания и Зимбабве. Наряду с недостатками 
проекта и ошибками, допущенными при его реализации (они подробно описаны 
в отчете), одной из причин отсутствия заметного успеха был неправильный выбор 
в качестве целевой группы мелких сельскохозяйственных производителей. Это, 
впрочем, было вполне объяснимо, поскольку крупные участники рынка (нуждаю-
щиеся в займах на сумму свыше $50 тыс.) имели возможность получать кредит при 
помощи механизмов хранения на полевых складах. Система складских свидетельств 
не позволяет полностью решить проблему доступности кредитов для мелких бедных 
фермеров (у крупных производителей обычно имеются излишки продукции, которые 
могут использоваться в качестве залогового обеспечения). Опыт эффективно функ-
ционирующих систем складских свидетельств в различных странах мира показывает, 
что складские свидетельства вначале используются крупными и финансово устойчи-
выми компаниями, а затем, по мере развития системы, — мелкими производителя-
ми и операторами складов. Движущая сила эффективных систем складских свиде-
тельств — трейдеры, крупные производители и переработчики.
В докладе Группы стран с формирующимся рынком (Andrews, Munro and Field, 2007) 
приводится информация по Замбии. В этой стране АМР США поддерживало програм-
му внедрения складских свидетельств, охватывающую мелких держателей и дающую 
им возможность участия в рыночных операциях. После того как усилия Агентства 
сельскохозяйственной продукции Замбии по созданию действенной системы склад-
ских свидетельств не увенчались успехом, АМР США использовало проект по совер-
шенствованию производства, финансирования и технологии (Production, Finance and 
Improved Technology) и при поддержке частного сектора создало новую структуру — 
сельскохозяйственную товарную биржу Замбии, имеющую коммерческую направ-

1  Community-level grain storage projects (cereal banks) — why do they rarely work and what are the alternatives? 
Notes from a workshop organized by Catholic Relief Services, Dakar, Senegal, 19 to 22 January 1998, www.
foodsecuritynetwork.org/resources/food_aid/commodity/grainstorageworkshop.pdf.
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ленность и связанную с региональной товарно-сырьевой биржей. Следует еще 
раз подчеркнуть, что в числе причин ограниченного успеха программы авторы 
доклада называют ориентацию на мелких фермеров.
Азия. Считается, что в этом регионе существует серьезный потенциал развития 
систем складских свидетельств. Такие страны как Китай, Вьетнам, Камбоджа, 
Филиппины и Индонезия производят значительные объемы различных товаров, 
пригодных для использования в качестве залога. Экономика этих стран имеет 
рыночную ориентацию, а органы государственного управления, нацеленные на 
реформы, проводят политику модернизации и развития рыночной инфраструкту-
ры. Эти страны могут использовать мировой опыт и успешные примеры азиатс-
ких стран (например, Индии и Таиланда).
Работа в области внедрения финансирования под залог складских свидетельств 
в Индонезии, которая продолжалась с середины 1990-х годов, недавно активизи-
ровалась после получения поддержки со стороны МФК. Помощь была направле-
на на расширение системы складских свидетельств. Финансирование под залог 
складских свидетельств на основе механизмов хранения на полевых складах, 
в том числе с участием международных и национальных банков, возникло более 
ста лет назад. В 2006 году после обсуждения, которое продолжалось почти десять 
лет, парламент утвердил основы законодательства о складских свидетельствах, 
обеспечившие прочную правовую базу для жизнеспособной системы складских 
свидетельств. Внедрение системы осуществляется под эгидой Министерства тор-
говли через Комиссию по регулированию товарно-сырьевых бирж. В 2007 году 
МФК в Индонезии приступила к реализации проекта технической помощи, опи-
рающегося на мировой опыт оценки рынка, совершенствования процедур сер-
тификации и лицензирования, разработки единой рыночной информационной 
системы и внедрения надежного механизма гарантий исполнения финансовых 
обязательств. Как и в других аналогичных проектах, реализуемых в конце 1990-х 
годов, в группу приоритетных товаров были включены какао, кофе, кукуруза, 
рис и рис-сырец. Рассматривается возможность включения в эту группу паль-
мового масла, каучука, черного перца, фанеры и других товаров. В настоящее 
время пять лицензированных складов общего пользования выдают складские 
свидетельства на рис и кукурузу. Регулятор делает упор на внедрение надежного 
механизма гарантий исполнения финансовых обязательств и инспектирование 
складов.
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История вопроса
Система складских свидетельств в Болгарии — одна из немногих, включающих все 
основные элементы. Болгария может служить примером для других стран ВЕЦА. Раз-
витие системы складских свидетельств осуществлялось на основе проекта АМР США, 
реализацией которого занималась ACDI/VOCA. Система функционирует в течение поч-
ти десяти лет и охватывает множество участников рынка и финансовых организаций.
Разработка системы началась в 1997 году, когда группа экспертов из Болгарии и США 
завершила опрос болгарских производителей и переработчиков зерна. Опрос, фи-
нансируемый АМР США, проводился с целью изучения ситуации в зерновом секторе, 
выявления основных проблем и выработки рекомендаций, касающихся предоставле-
ния помощи. Организации, участвующие в опросе, указали на наличие 32 проблем.
Основные проблемы, выявленные в ходе опороса, включали:

•  отсутствие правил торговли и развитой инфраструктуры внутреннего рынка, 
а также доступа на международные рынки;

•  завышенные цены на качественные семена;
•  высокие цены на средства производства для сельского хозяйства;
•  отсутствие надежных хранилищ зерна у мелких производителей 

и ограниченный доступ к надежным зернохранилищам;
•  отсутствие надежных стандартов качества зерна;
•  ограниченный доступ на рынки;
•  ограниченный доступ к краткосрочному финансированию для получения 

оборотных средств;
•  нехватку информации об источниках финансирования;
•  ограниченный доступ к достоверной информации о рынке зерна.

Наряду со специфическими проблемами зернового сектора развитию системы финанси-
рования под залог складских свидетельств препятствовала сложная экономическая ситу-
ация в стране. Болгария только начала восстанавливаться после тяжелого финансового 
кризиса (во время которого обанкротилось десять частных банков, а сотни тысяч вклад-
чиков потеряли свои сбережения) и гиперинфляции. В 1997 году МВФ ввел валютное уп-
равление в стране, которое потребовало жесткой бюджетной и финансовой дисциплины.
В этой ситуации усилился консерватизм банков. Одной из главных проблем для про-
изводителей и переработчиков зерна стал доступ к краткосрочному финансированию 
для получения оборотных средств. Большинство мелких и средних производителей 
и переработчиков не отвечало требованиям банков, касающихся предоставления 
кредитов. Сектор находился под гнетом теневой экономики, процветала коррупция. 
Мероприятия по разработке новой системы финансирования начались через год 
после того, как внутренний рынок столкнулся с дефицитом зерна, который стал при-
чиной отставки правительства в 1997 году. Переход к либерализации и повышению 
прозрачности рынка зерна стал одним из важнейших направлений политики, направ-
ленной на модернизацию сельскохозяйственного сектора и достижение экономичес-
кой стабильности в целом. Эта стратегическая цель была поддержана правительством 

ПРИЛОЖЕНИЕ 2
Ситуационный анализ. Финансирование  
под залог складских свидетельств в Болгарии
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Болгарии и международными донорами, в том числе АМР США, ВБ, МВФ и ЕБРР. 
В результате АМР США, ACDI/VOCA и Министерство сельского хозяйства США присту-
пили к реализации программы развития зернового сектора.
Основные направления программы включали:

•  разработку и внедрение системы складских свидетельств в Болгарии;
•  развитие зернового рынка;
•  помощь поставщикам информации о зерновом рынке;
•  поддержку деятельности зерноторговых организаций, направленной на 

консолидацию и лоббирование политических решений, а также на введение 
правил торговли;

•  техническую помощь и обучение работе с системой частных компаний, 
занимающихся переработкой и хранением зерна.

Проект охватывал все элементы инфраструктуры зернового рынка, что стало важней-
шим фактором его успешной реализации. Как было указано выше, внедрение систем 
складских свидетельств требует комплексного подхода, учитывающего взаимосвязи 
между участниками рынка.
Концепция системы складских свидетельств была официально утверждена 29 июля 
1998 года после принятия парламентом нового законодательства о зерновой торгов-
ле и хранении зерна. Это стало важным шагом на пути к созданию системы. Откры-
тое обсуждение закона, в котором участвовали различные представители зерновой 
отрасли (производители, переработчики и трейдеры), а также банки и эксперты Ми-
нистерства сельского хозяйства и парламентской комиссии по сельскому хозяйству, 
продолжалось полгода. О значении, которое придавалось развитию зерновой отрасли 
Болгарии, говорил тот факт, что в дискуссии приняли участие министр сельского хо-
зяйства и глава парламентской комиссии по сельскому хозяйству. Закон обеспечива-
ет правовую базу внедрения системы складских свидетельств, устанавливает нормы 
и правила торговли и хранения зерна, а также определяет полномочия государствен-
ных органов, регулирующих зерновой сектор, и права и обязанности физических 
и юридических лиц, занимающихся хранением и торговлей зерном.

Склады общего пользования и зернохранилища
Законодательство о зерне регулирует деятельность двух категорий коммерческих орга-
низаций, занимающихся хранением зерна: складов общего пользования и зернохра-
нилищ. Лицензированные зернохранилища не участвуют в фонде возмещения убытков 
и не имеют права выдавать складские свидетельства. Они могут лишь оказывать услуги 
по хранению, а риски, связанные с нарушением обязательств, принимает на себя 
поклажедатель. В соответствии с законодательством Болгарии склад общего пользова-
ния, имеющий лицензию на хранение зерна, является единоличным собственником 
(трейдером). Основные направления его деятельности — хранение зерна и выдача 
складских свидетельств. Склады общего пользования должны быть зарегистрированы 
в соответствии с законодательством, регулирующими предпринимательскую деятель-
ность, как акционерные предприятия или общества с ограниченной ответственностью.
Для получения лицензии склады общего пользования должны отвечать следующим 
требованиям:

•  уставной капитал склада должен составлять не менее 100 млн левов 
($55 тыс.);
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•  емкость хранилища должна составлять не менее 3000 тонн (сегодня этот 
показатель снижен до 1500 тонн);

•  склад обязан представить Министерству сельского хозяйства банковский 
депозит или безотзывную банковскую гарантию на сумму из расчета 
10 левов ($6,5) за тонну емкости хранилища; срок действия депозита или 
банковской гарантии должен по меньшей мере на два месяца превышать 
срок действия лицензии;

•  склад не имеет права давать кредиты или предоставлять гарантии по 
кредитам третьим лицам;

•  склад обязан страховать зернохранилище от пожара, наводнения 
и землетрясения;

•  склад обязан публиковать информацию о стоимости хранения в открытых 
источниках информации;

•  склад обязан предоставлять информацию о коммерческой деятельности 
Национальному зерновому управлению.

Наряду с вышеперечисленными требованиями, связанными с необходимостью под-
тверждения финансовой устойчивости, склад общего пользования должен отвечать 
ряду технических требований.
Указанные требования обеспечивают первый уровень зашиты системы и определя-
ют условия участия в ней лицензированных зерновых складов общего пользования. 
Тем самым эти требования гарантируют надлежащее хранение зерна с точки зрения 
качества и количества товара. Эти условия важны как для поклажедателей, так и для 
финансовых организаций, принимающих зерно в качестве залога. Надежность скла-
дов общего пользования имеет решающее значение для бесперебойного функциони-
рования системы.
Законодательство о зерне обеспечивает и второй уровень защиты системы. В тече-
ние года после принятия закона склады общего пользования были обязаны сфор-
мировать фонд возмещения убытков, гарантирующий исполнение ими финансовых 
обязательств. Фонд возмещения убытков Болгарии является первым механизмом 
такого рода, действующим за пределами США.

Складские свидетельства
Законодательство Болгарии определяет складское свидетельство как простую дол-
говую ценную бумагу, выпускаемую складом общего пользования. Этот документ 
подтверждает, что зерно было помещено на хранение и склад обязуется поставить 
его законному держателю складского свидетельства. Определение складских сви-
детельств дается в торговом законодательстве. Однако в законодательстве о зерне 
содержится ряд важных уточнений, касающихся складских свидетельств на зерно. 
Последние должны содержать следующую информацию:

•  местоположение и номер бункера хранилища, в котором хранится зерно;
•  год, урожай и качество помещенного на хранение зерна.

Складское свидетельство выдается в соответствии со складским реестром и состоит 
из двух частей: залоговой и товарной. Право собственности на зерно передается 
только при наличии индоссамента на обеих частях.
Эти особенности складских свидетельств обеспечивают третий уровень защиты сис-
темы. Складское свидетельство имеет все признаки ценной бумаги, а ведение склад-
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ского реестра обеспечивает полное доверие к системе. Важная функция складского 
свидетельства заключается в том, что оно служит носителем информации, касающей-
ся стоимости залога (в нем содержится точная информация о качестве и количестве 
зерна и праве собственности на него в соответствии с индоссаментами). В соответс-
твии с законодательством держатель складского свидетельства имеет право предъяв-
лять требования сразу после уплаты государственных пошлин и перечисления складу 
общего пользования платы за хранение. Его требования носят приоритетный харак-
тер по отношению к требованиям любых других кредиторов.

Национальное зерновое управление
Национальное зерновое управление — специализированный орган, подчиняющийся 
Министерству сельского хозяйства. Оно находится в Софии и имеет региональные пред-
ставительства. Основные функции Национального зернового управления включают:

•  подготовку рекомендаций по лицензированию зерновых складов общего 
пользования, организацию и проведение процедуры лицензирования 
и контроль над ней;

•  ведение открытых реестров зерновых складов общего пользования;
•  проведение начальных, регулярных и специальных проверок финансового, 

эксплуатационного и технического состояния зерновых складов общего 
пользования, а также качества и количества хранимого зерна;

•  сбор заказов на печать бланков складских свидетельств.

Работа Национального зернового управления обеспечивает четвертый уровень 
защиты системы. Контроль над показателями деятельности складов общего пользо-
вания, а также использованием складских свидетельств осуществляется с целью фор-
мирования у пользователей системы (производителей и финансовых организаций) 
доверия к ней. При создании Национального зернового управления и подготовке 
сотрудников в качестве модели использовался опыт Управления сырьевых товаров 
Канзас-Сити в США, считающегося прекрасно организованным и эффективно функ-
ционирующим регулятором и пользующегося доверием зерновых компаний и финан-
совых организаций.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3
Страны ВЕЦА. Крупнейшие производители 
сельскохозяйственных культур длительного хранения, 
2005-2007 годы, тыс. тонн

A — официальные, неофициальные или расчетные данные
P — предварительная официальная оценка
* — неофициальные данные
Источник: FAOSTAT / © FAO Statistic Division, 2008

Масличные культуры включают конопляное семя, дынное семя, горчичное семя, арахис неочищенный, семя льна, оливки, маковое 
семя, семена рапса, сафлоровое семя, хлопковое семя, кунжутное семя, соя-бобы, семена подсолнечника.
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