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В статье рассмотрена задача согласования участия банка и гос-
ударства в финансировании кредитно-инвестиционных вложений в 
предприятия реального сектора экономики и факторы, нарушаю-
щие оптимальность решения задачи. К таким факторам относятся 
политика Центрального банка РФ, государственная социально-
экономическая политика, изменение экономической ситуации в 
стране. Автором отмечено, что реализация факторов требует пе-
ресмотра, полученного изначально оптимального решения. 

 

Важнейшими задачами российской хозяйственной 
системы в настоящее время являются преодоление 
структурных диспропорций, повышение рентабельно-
сти предприятий и обеспечение экономического роста 
и развития, не зависящих от внешних факторов (эко-
номических, геополитических, социальных и пр.). Ре-
шение этих задач может быть осуществлено в том 
числе посредством стимулирования инвестиционной 
активности хозяйствующих субъектов в реальный сек-
тор (в первую очередь, в отрасли обрабатывающей 
промышленности и сельского хозяйства), которая в 
настоящее время продолжает находиться на относи-
тельно низком уровне. Так, согласно официальным 
статистическим данным, более 50% вложений в ос-
новные фонды предприятий финансируется за счет 
собственных средств этих компаний. Низкой в струк-
туре инвестиций в основные фонды, несмотря на ряд 
преимуществ, остается доля банковских кредитов, ко-
торая в течении последних 20 лет не превышала 12%, 
а по итогам 2017 г. составила 10,9% [7]. 

К преимуществам банковского кредитования в каче-
стве источника инвестирования относятся наличие у 
этих институтов ресурсов (методик, программного 
обеспечения, кадров) анализа финансового положения, 
кредитной истории, качества предоставленного обеспе-
чения и иных факторов, оказывающих влияние на уро-
вень кредитоспособности заемщиков, что снижает риск 
неисполнения (несвоевременного) исполнения ими 
обязательств по возврату предоставленных ресурсов. 

В силу ряда причин, к числу которых, в частности, 
относятся следующие, банки не стремятся наращи-
вать кредитно-инвестиционные вложения в указанные 
выше отрасли потребными темпами (эти причины бо-
лее подробно рассмотрены в работе автора [4]): 

 повышенные риски кредитования, остающиеся десятиле-
тиями в связи с отсутствием реальных улучшений в со-
стоянии российской экономики; 

 высокие трудовые и временные затраты, связанные с 
предоставлением и сопровождением кредитов; 

 наличие альтернативных относительно высоко доходных 
и низко рискованных, имеющих более короткий срок 
направлений вложения средств. 

По мнению автора, в качестве меры, стимулирующей 
кредитно-инвестиционную активность банковского сек-
тора, может выступать государственное софинансиро-
вание вложений кредитных организаций в предприятия 
обрабатывающей промышленности и сельского хозяй-
ства. При этом, в отличие от существующих направле-
ний банковско-государственного партнерства в кредит-
но-инвестиционной сфере, суть авторского подхода к 
его организации заключается в ориентации, в первую 
очередь, на поддержание устойчивого роста доходно-
сти деятельности заемщика и его развития. Соответ-
ственно условия предоставления ему ресурсов (срок, 
процентная ставка, объем) должны быть определены 
таким образом, чтобы обеспечить скорейшее достиже-
ние указанной цели. Очевидно, что эти условия будут 
хуже (в определенных случаях существенно хуже) дей-
ствующих на рынке. Поэтому государству, при наличии 
интереса в реализации инвестиционного проекта, для 
стимулирования участия банков в кредитовании целе-
сообразно осуществлять софинансирование процент-
ной ставки, обеспечивая таким образом приемлемый 
уровень рентабельности операции для этих институ-
тов. Кроме того, поскольку объем средств, который 
банки могут направить предприятию, ограничен (нор-
мативными требованиями Центрального банка РФ (ЦБ 
РФ), уровнем кредитного риска вложений, решениями 
уполномоченного органа управления банка и т.д.), гос-
ударству целесообразно также софинансировать сум-
му предоставляемого кредита в размере разницы 
между потребностью заемщика в ресурсах и возмож-
ностями банка-кредитора по предоставлению денеж-
ных ресурсов. В работе автора [3] сформулирована 
задача (модель) определения участия банка (группы 
банков) и государства в кредитно-инвестиционных 
вложениях в предприятие реального сектора. Она вы-
глядит следующим образом: 

___АФА_Дайджест.doc
fin_2018_21_rus_00_00_Cod_rus_%20%5b8%5d_корр.doc


  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2018 
 

 254 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ij ij ij

ij ij

i ij

ij ij ij ij

jj ij ij ij

X Xb Xg

X R ;  2

Xg Dg ;  3

Xb min Db ; R ;CB ;  4

LR Z X  0,LR  50%;  5

r1.0  8%;  6

r1.1  4,5%;  7

r1.2  6%;  8

r1.4  3%;  9

r2  15%;  10

r 3  50%;  11

r 4  120%

;  (

;  12

r6  25%;  13

r7  

1)

( )

(

 

)

80

 







  

















  

 

 
ij

j ij j

0%;  14

X  0;  15

E LR CD max,  16



































  

где i – вид кредитно-инвестиционных вложений в 
предприятие в рамках банковско-государственного 
сотрудничества. В текущей задаче рассматривают-
ся три вида кредитно-инвестиционных вложений – 
краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (от 1 го-
да до 3 лет) и долгосрочные (свыше 3 лет);  

j – компания, являющаяся объектом кредитно-
инвестиционных вложений в процессе реализации 
банковско-государственного партнерства. В каче-
стве объекта автором рассматриваются, в первую 
очередь, предприятия отраслей обрабатывающей 
промышленности и сельского хозяйства;  

Xij – объем кредитно-инвестиционных вложений 
вида i в предприятие j, осуществляемых в рамках 
банковско-государственного сотрудничества;  

Xbij – объем кредитно-инвестиционных вложений 
вида i в предприятие j, осуществляемых банком в 
рамках программ банковско-государственного со-
трудничества;  

Xgij – объем кредитно-инвестиционных вложений 
вида i в предприятие j, осуществляемых государ-

ством в рамках программ банковско-государствен-
ного сотрудничества;  

Rij – потребность предприятия j в кредитно-
инвестиционных вложениях вида i, подтвержденная 

соответствующим технико-экономическим обосно-
ванием, оцененным банком и государством (плате-
жеспособный спрос компании);  

Dgij – объем кредитно-инвестиционных ресурсов, 

который государство может направить во вложения 
вида i в предприятие j по решению уполномоченно-
го органа государственного института развития (при 
наличии такого решения);  

Dbij – объем кредитно-инвестиционных ресурсов, ко-
торый банк может направить во вложения вида i в 
предприятие j по дополнительному решению его упол-
номоченного органа (при наличии такого решения);  

CBij – объем кредитно-инвестиционных ресурсов, 
которые банк может направить во вложения вида i в 
предприятие j не нарушая обязательных нормати-
вов, установленных ЦБ РФ [2]; 

LRjj – величина резервов на возможные потери по 
ссудной, ссудной и приравненной задолженности, 

определяемая в соответствии с требованиями нор-
мативных документов ЦБ РФ, % [1]; 

Zij ‒ прогнозируемый уровень риска кредитно-
инвестиционных вложений вида i в отрасль, в кото-
рой функционирует предприятие j (определяется на 

основе анализа статистики величины проблемной 
ссудной задолженности в банке в предыдущих пе-
риодах), %; 

r1.0, r1.1, r1.2, r1.4, r2, r3, r4, r6, r7 – установлен-

ные ЦБ РФ следующие обязательные нормативы 
(соответственно): 
 достаточности собственных средств (капитала) банка; 

 достаточности базового капитала банка; 

 достаточности основного капитала банка; 

 финансового рычага; 

 мгновенной ликвидности банка; 

 текущей ликвидности банка; 

 долгосрочной ликвидности банка; 

 максимального риска на одного заемщика или группу 
связанных заемщиков; 

 максимального размера крупных кредитных рисков1. 

Порядок их расчета определяется инструкцией ЦБ 
РФ [2]; 

Ej – выручка, получаемая предприятием j по ре-
зультатам продажи продукции (работ, услуг), произ-
водство (создание) которых было профинансирова-
но посредством реализации схемы банковско-
государственного партнерства; 

LRij – часть выручки компании j, направляемая в 
счет выплаты основного долга и процентов по кре-
дитно-инвестиционным вложениям вида i банку и 

государству;  
CDj – часть выручки, остающаяся в распоряжении 

компании j по результатам исполнения ее обяза-
тельств перед банком и государством по кредитно-
инвестиционным вложениям вида i. Она использу-
ется для оплаты различных расходов предприятия, 
а также формирует его нераспределенную прибыль.  

Следует отметить, что оптимальность решения 
сформулированной задачи может быть нарушена 
под влиянием целого ряда факторов, в том числе и 
чисто экономического характера. Эти факторы не-
возможно заранее предусмотреть и учесть в задаче. 
К их числу, в частности, относятся: 
 политика ЦБ РФ; 

 государственная социально-экономическая политика; 

 изменение экономической ситуации в стране. 

На рис. 1 представлены указанные факторы, а 
также направления их влияния на оптимальное ре-
шение задачи. 

                                                           
1 В представленной задаче не рассматриваются вопросы 

представления кредитов связанным с банком лицам (группам 
связанных с банком лиц), инсайдерам банка, участникам (ак-
ционерам). Поэтому соответствующие обязательные норма-
тивы не рассчитываются. 
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Рис. 1. Факторы, нарушающие оптимальность 
решения задачи согласования условий  

банковско-государственного партнерства 
в кредитно-инвестиционной сфере 

Проанализируем воздействие рассматриваемых 
факторов на оптимальность решения задачи. 

Первое. Политика ЦБ РФ, выражающаяся, в част-

ности, в изменении значений обязательных нормати-
вов или порядка их расчета коммерческими банками, 
а также оценки уровня кредитного риска вложений, 
составления профессионального суждения и форми-
рования резервов на возможные потери по ссудной, 
ссудной и приравненной к ней задолженности. Со-
временная банковская практика показывает, что ме-
тодика определения величин обязательных норма-
тивов изменяется достаточно часто. Эти изменения, 
как правило, обусловлены стремлением регулирую-
щего органа ограничить отдельные виды, банковских 
операций (обычно носящие высокорисковый харак-
тер). Примером подобных действий ЦБ РФ выступает 
введение в конце января 2018 г. повышенных коэф-
фициентов риска по ипотечным кредитам с первона-
чальным взносом, не превышающим 20% при расче-
те нормативов достаточности капитала кредитной 
организации. Увеличение коэффициента риска сни-
жает значения указанных нормативов. В условиях 
падения величин достаточности капитала, банки, 
скорее всего, будут вынуждены сократить объем 
кредитно-инвестиционных вложений в предприятия, 
поскольку они (согласно методике ЦБ РФ, использу-
емой для оценки активов при расчете нормативов 
достаточности капитала) относятся к активам с отно-
сительно высоким коэффициентом риска. 

Следует отметить, что порой изменения в расчете 
обязательных нормативов выступают мерой поддерж-
ки, оказываемой кредитным организациям регулиру-
ющим органом в условиях кризиса. Так, например, в 
период очередного обострения системного кризиса в 
условиях существенной девальвации российской 
национальной валюты в начале 2016 г. регулирующий 
орган предоставил коммерческим банкам (банковским 
группам) возможность использования курса рубля по 
состоянию на 1 января 2016 г. для расчета нормати-
вов максимального размера риска на одного заемщи-

ка или группу связанных заемщиков кредитной орга-
низации (Н6) и банковской группы (Н21) по требовани-
ям в иностранной валюте, отраженным на балансовых 
и внебалансовых счетах до 31 декабря 2015 г.  

Помимо изменения значений и процедуры расчета 
обязательных нормативов, ЦБ РФ может быть уста-
новлен иной порядок оценки кредитного риска, со-
ставления профессионального суждения и форми-
рования резервов на возможные потери по ссудной, 
ссудной и приравненной к ней задолженности. В по-
следнее время ЦБ РФ внесено значительное коли-
чество изменений, направленных на повышение ка-
чества проводимого банками анализа заемщика и 
снижения уровня кредитного риска вложений. В этих 
условиях кредитные организации проводят более 
тщательный отбор потенциальных заемщиков, и 
объем их вложений в реальный сектор экономики 
может уменьшаться. 

При изменении политики ЦБ РФ переменные CBij, 
LRjj, r1.1, r1,2, r1.4, r2, r3, r4, r6, r7 принимают другие 
значения. 

Второе. Государственная социально-экономическая 
политика. Директивные решения в сфере инвестиций 
могут изменить значение переменной Dgij . В установ-
ленных государством случаях уполномоченный госу-
дарственный орган может отказаться от дальнейшего 
участия в проекте и прекратить финансирование (если 
такая возможность будет предусмотрена договором). 

Третье. Изменение экономической ситуации. В пе-

риод кризиса, как правило, повышаются риски креди-
тования, в том числе риск неисполнения (несвоевре-
менного исполнения) обязательств заемщиком, кото-
рый находит свое отражение в увеличении 
проблемной и просроченной ссудной задолженности 
на балансах банков. Так, например, 2009-2010 гг., в 
период обострения в РФ системного кризиса, обу-
словленного глобальной финансово-экономической 
нестабильностью, около 25% выданных российскими 
банками кредитов носили проблемный характер по 
оценкам рейтингового агентства Fitch Ratings. Еще 
выше значение рассматриваемого показателя было 
по расчетам рейтингового агентства Standard & 
Poor's – 35-50%, начиная с 2005 г. до середины 2010 
г. [3]. В 2015 г., в период очередного обострения си-
стемного кризиса национальной хозяйственной си-
стемы, величина проблемной ссудной задолженности 
оценивалась рейтинговым агентством Moody's 
Investors Services в 11% [6]. Таким образом, при изме-
нении в стране экономической ситуации (другие зна-
чения принимают переменные LRjj, Zij).  

При реализации указанных факторов необходимо 
произвести пересмотр полученного изначально оп-
тимального решения. При этом, если такой пере-
смотр не будет осуществлен своевременно, проект 
может быть не реализован, а на балансе банка и 
уполномоченного государственного органа появить-
ся проблемная (или просроченная) задолженность, 
ликвидация которой потребует использования спе-
циальных методов управления ею. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Преодоление системного кризиса в россий-

ской банковской системе и экономике в целом требует развития 
инвестиционной активности хозяйствующих субъектов, в том числе 
банков. Ввиду того что кредитные организации не стремятся само-
стоятельно наращивать вложения в реальный сектор экономики, в 
первую очередь в отрасли обрабатывающей промышленности и 
сельского хозяйства в потребном объеме, весьма актуальным яв-
ляется развитие программ банковско-государственного партнер-
ства в указанной сфере. 

Научная новизна и практическая значимость работы заключает-
ся в формулировании оптимизационной задачи (модели) согласо-
вания условий участия банка и государства в кредитовании пред-
приятий реального сектора, а также выявлении факторов, нару-
шающих оптимальность ее решения. Модель предполагает 
определение оптимального объема вложений в инвестиционный 
проект банка и государства, оптимальный с точки зрения максими-
зации доходности деятельности компании-заемщика и обеспече-
ния ее развития при наличии -ряда ограничений на объем финан-
сирования. В статье проанализированы факторы, нарушающие 
оптимальность решения. К их числу автор относит экономическую 
обстановку в стране, политику Центрального банка Российской 
Федерации, социально-экономическую политику государства. Ав-
тором в достаточно полной мере проанализировано влияние ука-
занных факторов на решение предложенной оптимизационной 
задачи. 

Рекомендация. Ввиду высокой актуальности рассмотренной те-
мы, в качестве направления дальнейшего исследования проблемы 
нарушения оптимальности решения задачи, автору следует реко-
мендовать построить математическую зависимость влияния рас-
смотренных в статье факторов на оптимальность решения. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям, 
предъявляемым к научным публикациям, и может быть рекомен-
дована к опубликованию. 

Бородин А.И., д.э.н., профессор Школы финансов факультета 
экономических наук Национального исследовательского универ-

ситета «Высшая школа экономики», г. Москва. 

 
 
Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
Вернуться к СОДЕРЖАНИЮ 
 

___АФА_Дайджест.doc
fin_2018_21_rus_00_00_Cod_rus_%20%5b8%5d_корр.doc

