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B nanHOi paboTe aHATH3UPYIOTCS B3aUMOCBSI3H MEXIY KPEIUTHBIMH PHCKAMHU,
KOTOpbIE BO3HUKAIOT y OaHKOB B IPOIECCE WX OTHOIICHUH C 3aeMINHKaMU-
MPEIIPUATHSIMUA PEATBHOTO CEKTOpa SKOHOMHKH, W 3KOHOMHUYecKuM (ruHaHCco-
BBIM) TOJIOKEHHEM mocieanux. Ha mpumepe mpemmpustuii OMCKo#l oOyacTu
Hay4YHO OOOCHOBAHO, 4TO B TOCIe/IHEe BpeMsi c(OPMUpPOBajach OTHOCHTEIHEHO
HOBasi TCHCHIUS OOJBIICH 3aBUCHMOCTH PHCKOB OT YCTOWYHBOCTUA SKOHOMHYEC-
CKOI'O TIOJIOKEHUS 3aeMILMKA, HEXKEIU OT KayecTBa 3TOro NoJjiokeHus. B a3Toii
CBSI3H PEKOMEHIYETCSI KPSTUTHBIM OpPTaHU3aIsIM YIITyOUTh aHAU3 3aCMIIIKOB
3a cueT OOJNBIIEro BHUMAHHUS TUHAMUYCCKON COCTaBISIONICH, a PEryisiaropy —
YCOBEPIICHCTBOBATh TPEOOBAHMS K KPEAWTHBIM OpraHU3alUsAM TpH (GOPMUPO-
BaHUU PE3EPBOB MO CCYIHOH 3aJ0KEHHOCTH NPEANPUATUIN, YMEHBIINB 3HAYH-
MOCTB (hOPMAITFHOTO aHaJH3a X (PHHAHCOBOTO MOJIOKEHHUS B TIOJIB3Y aHAJH3a HX
KPEIUTHBIX UCTOPUH.

The article analyzes the interrelations between credit risks of banks arising in the
course of their relations with borrowers - the enterprises of real sector of econ-
omy, and economic (financial) position of these enterprises. By the example of
the enterprises of Omskaya Oblast it is scientifically proved that lately there has
been formed a new tendency of larger dependence of risks on economic stability
of the borrower, rather than on quality of this position. Thereupon it is recom-
mended to the credit institutions to deepen the analysis of borrowers by greater
attention to a dynamic component, and to a regulator - to improve requirements
to the credit institutions at formation of reserves on loan debts of enterprises by
reducing the importance of formal analysis of their financial positions in favour
of the analysis of their credit histories.

Knioueswvie cnosa: erI[I/ITHBII‘/'I PHUCK, SKOHOMHYCCKOC ITOJIOKCHUC, SKOHOMUYCCKAA

YCTOWYUBOCTD, pEaJIbHbBIN CEKTOP.
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Ilocmanoexka éonpoca

B o0mieli Teopuu kpeauTa TPaIWUIIMOHHO CUHUTAETCS, YTO KPEIUTHBIE PHCKH,
WM PUCKH HEIUIATekKa MO CCyJaM M TPOLEHTaM, 3aBUCAT OT KPEAUTOCIIOCOOHOCTH
3aeMILUKA, B CBSA3U C YeM aHaJIM3y MOcJeqHel yaemseTcss O0nbluioe BHUMAaHUE Kak
B TEOPWH, TaK U B MOBCEAHEBHON NMPAKTUKE OAHKOBCKOTO JIEa U PEryINPOBaHUS
OaHKOBCKHX omepanwii [5, 9, 14]. IIpu 3TOoM Mo KpeauToCIIoCOOHOCTHIO, B CAMOM
00I1IeM BH/E, TOHUMAETCSI BHIMOJIHEHNE CIIETYFOIINX YCIOBHIA:

1) BO3MOKHOCTD TallIeHUsI CCY/BI U MPOLEHTOB 3aeMIIUKOM (TUIaTEKECTIOCO0-
HOCTB),

2) xenaHNe 3aeMIIUKa IIOraCUTh CBOW JOJT.

OTH ABa yCIOBHS SBISIOTCA O0S3aTENbHBIMH, M 3a€MIIUK HE MOXKET OBITH
MpU3HAH KPEIUTOCIIOCOOHBIM O€3 BBHIMTOIHEHHS KaK MEPBOTO, TaK M BTOPOTO yCJIO-
BUA. B mpoTHBHOM ciTydae HacCTyIJIEHHE HEIUIaTeXa Mo cCy/ie B pe3ybTare 00beK-
TUBHBIX (pe3Koe MajJieHHEe IUIATEKECIIOCOOHOCTH) WIN CYOBEKTHBHBIX (HEXETaHUe
3aeMIIMKa YIDIATATh) COOBITHI CTpaxyeTcs TpeThel BaKHEUIIeH XapaKTepUCTUKOM
(wm yciioBreM) KpeauTOCITOCOOHOCTH:

3) obecnieuenuem [3, 4, 11].

Oco00 oTMeuaeTcs, 4To IJIATeKECIIOCOOHOCTh MOXKET OBITH (POPMAITEHO OIle-
HEHa U OOBEKTHBHO CBs3aHa ¢ (PMHAHCOBBIM TOJOKEHHEM 3aeMINNKA U KOHBIOHK-
TypOil OCHOBHBIX PHIHKOB, Ha KOTOPBIX OH (yHKIHOHHpYeT. Hanpotus, skenanue
3aeMILUKA TIOracUTh OJT OLEHUTH BHEIIHEMY HAOMIOIATENIO JTOBOJIBHO CI0XKHO, B
CBSI3M C YeM OPHEHTHPYIOTCS Ha KOCBEHHBIE NIPU3HAKH — €T0 PEIyTallHio, CTeIIEHb
OTBETCTBEHHOCTH, MOJIMTHYECKHI «BEC», & B TICPBYIO O4Yepellb, HAa KPEIUTHYIO HC-
TOpPHIO 3aeMUIMKa. B m000M ciydae, kadyecTBEHHAsh OLIEHKA KPEJUTHOTO PHCKA,
OYEBHIHO, HEBO3MOXKHA 0€3 TIATENFHOTO aHajK3a BCEX TPEX COCTABISIONINX Kpe-
JUTOCITOCOOHOCTH 3a€MIITHKA.

BwMmecte ¢ Tem, nu3yueHre HOPMaTUBHOM TOKYMEHTAIIUHM HAJA30PHBIX OPTaHOB U
BHYTPEHHHX MaTepHaJiOB KPEAUTHBIX OPTaHU3alMi, HApsAAY C MPAKTHKON OaHKOB-
CKOW JIeSITeIbHOCTH aBTOPOB, MOKAa3aj0, YTO aKIEHTHl MPU aHAllu3e KPEeIUTOCIIO-
COOHOCTH CYIIECTBEHHO pa3IMyaroTCs Ui pa3HbIX CyOBEeKTOB aHanmu3a. Tak, eciu
Ha/30pHBIN oprad B nuue LleHTpansHoro banka npu aHanns3e KpeIUTHBIX PUCKOB
OCHOBHO€ BHHMaHHWE yJelsieT (UHAHCOBOMY IIOJIOKEHHUIO 3aeMInuka [1], To kpe-
JIUTHAS TIOJINTHKA KOMMEPYECKUX OaHKOB — €ro KPEeJUTHOW PeryTalyH, T. €. Bepo-
SITHOCTH TallleHUs1 33I0JDKCHHOCTH, UCXOS U3 XKEJaHWs 3aeMIIUKa, a HE ero Teo-
peTHYecKoil BO3MOXKHOCTH (KOTOpast, KCTaTH, 3a4acTyl0 HE OTpaHUYMBAETCS IlIa-
TEXKECIIOCOOHOCTHIO OTMIENBHO B3ATOTO MPEINPHITHS, €CIIU BECTH Pedb O 3aeMIIIH-
KaxX — IOPUIUICCKUX JTUIAX).

B pesynbraTe BO3HHMKAaeT CYLIECTBEHHOE MPOTHBOpPEYHE MEXAy OaHKOM M
HA/I30PHBIM OPTaHOM: [0 MHEHHIO MEPBOT0, OIIEHKU €r0 PUCKOB, CIeNIaHHbIC Ha/l-
30pHBIM OPT'aHOM, 3aBBIIIEHBI, TI0 MHEHHUIO MTOCIETHETO, HAIIPOTUB, OLIEHKH COOCT-
BEHHBIX PUCKOB, ClIeJIaHHbIE OaHKOM, 3aHIDKEHBI. CIeICTBHEM 3TOrO MOXKET OBITH
pexnaccuukanys ccy ¢ MOHIMKEHHEM WX KadyecTBa M COOTBETCTBYIOIIMM CO3/1a-
HUEM JIOTIONHHUTENBHBIX Pe3epBOB OaHKaMU. B To ke BpeMs OaHKW CUHMTAIOT, YTO
JaHHOE JOTOJHUTEIBHOE OTBIICYEHUE PECYPCOB HE BEICT K acKBATHOMY CHHKE-
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HUIO (CTPaxOBaHMIO) 3aBBINICHHBIX PUCKOB, HO JIMIIL HAHOCHUT yIepd peHTadelb-
HOCTH OaHKOBCKOTO OM3HEca.

OT0 MPOTUBOpPEYHE MO3BOJIUIO aBTOpaM CHOPMYIHUPOBATH OCHOBHOM BOIPOC
HACTOSIIETO WCCIICIOBAHUS — HACKOJIBKO CYIIECTBEHHO (DMHAHCOBOE IOJIOKEHUE
3aeMmIvKa (MPEANPHUATHS PEANTbHOTO CEKTOpa IKOHOMHKH) TIPU OIIEHKe OaHKOB-
CKHX PHUCKOB €T0 KpEAUTOBAHUS?

Teopemuueckue u npakxmuueckue 0CHOBbl OONYUieHUIl, NPUHAMBIX 6 UC-
cnedoganuu

1 BRISICHEHUS B3aMOCBSI3eH MKy KPeIUTHBIMU PUCKaMH M (PHHAHCOBBIM
MOJIOKEHUEM 3aeMINMKa HEOOXOIMMO M3HAYAIBHO MOTYYUTh OIEHKU KaK IEPBOTO,
TaKk U BTOPOTO, YTO TpeOyeT 0OOCHOBaHUS IOKa3aTenell pUCKOB M (PMHAHCOBOTO
TOJIO’KEHUS, a TaKkKe BbIOOpa ((opMHUpOBaHHS) METOAVWKH UX pacueTa (cM. Memo-
ouueckoe obecneuenue UCc1e008aHun).

Wsmeputh OaHKOBCKHME PHCKH 10 KOHKPETHOMY MPEANPHUSITHIO-3aEMIIUKY
CTOPOHHEMY HaOJIOJIaTENI0 BEChbMa 3aTPYyIHUTENBHO, CJIEOBATENbHO, I WX
OIICHKY HEOOXOJMM HEKHUil BHEITHUN WHIUKATOP, KOCBEHHBIN, HO aJeKBaTHBIN I10-
Ka3aTeNlnb KpeIuTHOTo pucka. [lojmaraem, 4TO TaKOBBIM MOKET BBICTYIATh, C H3-
BECTHBIMH JIOMYIICHUSIMH, CPEIHSS MMPOIIEHTHAs CTaBKa 10 OTAEIHHOMY TPEIIpH-
SITHIO, OTPaXKAIOIIAsl CPEIHIOIO 1IEHY KPEAUTHBIX MPOAYKTOB, UCIIOIB3YEMBIX TIPE-
MPUATHEM B OTUYETHOM Iepuoje. JelcTBUTENBHO, «... TEOPETUUECKH, TIPOIICHTHAS
TUIaTa pas3ziensieTcss Ha COOCTBEHHO MPOIICHTHI, TO €CTh CTOUMOCTh «IIPOKATay Jie-
HET, 1 Ha BO3HATPaXKJECHUE 3a NPUHATHIA pUcK» [6]. [pyrumu cioBamu, BbIUJICHUB
1 0TOpOCHB 0a30BYI0 CTOUMOCTh KpeuTa (CTOUMOCTh «IPOKaTa» JCHET), OJyYuM
TO WHAMBHYaTbHOE, YTO SBISETCS IUIATON 32 KOHKPETHBIN PHCK OTHOIICHUN OaH-
Ka C JaHHBIM 3aeMIINUKOM, T. €. OTPKEHUEM pUCKa U HUYeM Oosee. UeM BrIIIe Ta
IaTa, TeM BEIIIE WHIUBUTYJIGHBIN KPEIUTHEIN PUCK.

bazoBas mporeHTHAs cTaBKa JAJsi BCEX 3a€MINUKOB OJMHAKOBA, OJHAKO, OHA
BapbUpyeTCs BO BpeMeHH. [[03TOMY B CTaTHUECKOM aHANU3€ — pa3/IeIbHOM aHallu-
3¢ KKJIO0T0 OTYETHOTO TEepHUoaa — €€ MOKHO UTHOPHUPOBATH, ECIIH KE MPOBOTUTCS
JUHAMHYECKUN aHAJIW3 WM CBOJI JAHHBIX 0€3 ydeTa BPEMEHHBIX XapaKTEPHUCTHUK,
MOSIBJIAETCS. HEOOXOAMMOCTh B HOPMHPOBAHHUU MPOIEHTHBIX CTABOK ITyTEM BHIUH-
TaHUs 0a30BBIX COCTABISIOMINX. B KauecTBe mocieqHNX, M0 MHEHHIO aBTOPOB, J10-
IMyCTUMO HCIIOJIb30BaTh KakK O(HIMAIBHBIC MHIAKATOPHI JECHEKHOTO PBHIHKA (HA-
npuMep, cTaBka peduHancupoBanus LleHTpansHoro banka), Tak u 6oyee YacTHBIE
MOKa3aTeNld — K MPUMePy, CPeHNE CTaBKH KPEAWTOBAHUS MPEINPHUATHI oIpere-
JICHHOW OTpAaciH, B ONpPEASIEHHOM PEeTHoHe H T. 1. [lociennue yqyuTsiBatoT 00Ib-
1€ YUCIIO OOIIMX JUIS KOHKPETHOW COBOKYITHOCTH MPENNpUATUH (DAKTOPOB, 4TO
MO3BOJISIET MPOBOJIUTH MEXKOTPACIEBbIC, MEKPETHOHAIBHBIE 1 TOMY MOJI0OHBIE CO-
MTOCTABJICHUSI, ¥ UCIIOJIB3YIOTCS JIajice B HACTOSIIEM HUCCIICIOBAHU.

Ho wHauBUAyanbHBIN PUCK 3aBUCUT HE TOJILKO OT (DJMHAHCOBOTO IOJIOXKCHHS
MPEIIPUATHS, TIOOTOMY HEOOXOIUMO BBIICIUTH MHBIE (AKTOPHI CCYABI M METOJbI
WX HUBEJMPOBAHHS B IEJSX HACTOAIIETO HCcienoBaHus. B oOmem ciiydae K HUM
oTHOCATCA cnexytomue [7, 10].
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A) Cpoxk, Ha komopblil 8b10ana ccyoa

Cumnraercs, YTO PUCK 10 CCYZE BO3pPAcTaeT ¢ YIJUHEHHUEM CPOKa KpeIuTOBa-
HUS, 9YTO CBA3aHO C BO3pacTaHHMEM IepHoja MIPOTHO3MPOBAHUS €€ BO3BpaTa, a 3Ha-
YHT, HEOTPEACICHHOCTH (pa3Maxa MPOrHO30B), TOCIEAHEE Ke TPAIULIMOHHO SBIIS-
eTcs pUcK-(opMHUPYIOLIMM (PAKTOPOM, CIEAOBATENFHO, YeM OOJIbIIE CPOK Kpeau-
TOBAHUS, TEM BBIIIE IIPU MPOYUX PABHBIX YCJIOBHSX NPOLEHTHAs CTaBKa. B To xe
BpeMsi, NIPOBEJACHHBIN aBTOpPAaMM aHAJIN3 COBPEMEHHOTO COCTOSHHUS KpPEIUTHOIO
pBIHKA YKa3blBaeT HAa HEOJHO3HAYHOCTh JAHHON 3aBUCHMOCTH, B YacCTHOCTH,
CTPYKTypa CPEAHEB3BELICHHBIX IPOLEHTHBIX CTABOK I10 KPEAUTaM, NIPENOCTaBIICH-
HBIM JIEHCTBYIOIIMMH KPEAUTHBIMU opranu3anusiMu OMckoi o0iacTu HehrHAHCO-
BbIM npeanpuatusMm B 2007 T., B MOJOBHHE CIy4aeB HE COOTBETCTBOBAJIA YKa3aH-
HOH 3aBUCUMOCTH (B sSTHBape-armperie, aBrycTe, HOsIOpe): CTaBKH 10 KPeAUTaM Cpo-
kamu oT 31 mHa 10 1 roma MPeBOCXOAMIM YPOBEHb CTaBOK OT 1 roma mo 3 Jer u
cBbie 3 net [16]. AHamornyHas CUTyanus CKJIaJplBaIach U Ha KPEAUTHOM PBIHKU
Poccun B nenoMm: B utoHe-ceHTsI0pe u Aekabpe 2007 r. ykazaHHBIE CTaBKH CPOKOM
roramenus ot 181 gasg mo 1 Toja MpeBhIIany CTaBKA CPOKOM ITOTAIICHUS CBBIIIIE
1 roma [15].

C npyroil cTOpOHBI, IPUHATHIE B HACTOALIEE BPEMsl MPUHLMIIBI OTYETHOCTH
HOPENpUITUH U KOMMEpPYECKUX OaHKOB COBEPLICHHO Pa3IM4YHBIM 00pa3oM Tpak-
TYIOT CPOK 3aJI0OJDKEHHOCTH: €ClTi B OajlaHce HeMHAHCOBOW OpraHW3alud K JIOJ-
TOCPOYHBIM KPEAMTaM OTHOCATCS CCYJIbl, 10 OKOHYAHHS MOTaIleHHs KOTOPBIX OC-
Tanoch Oonee 12 mecsueB, To B OAHKOBCKONW OTYETHOCTH TAKOBBIMH CUHTAIOTCS
CCyIbl, BBIJaHHBIE Ha cpoK cBbIlIe 1 roga. COOTBETCTBEHHO, €CIIM BbIIaHHAas OaH-
KOM CCyJia U B Hauajle CpOKa, U B €r0 KOHILIE OCTAeTCs «JOJITOCPOYHOI», TO B Oa-
JIaHCE TPEIPUATHS €€ «CPOYHOCTh)» MPETEpIIeBacT N3MEHEHUS B TEUEHHUE NIepuoa
KpEAUTOBAHMS — KOTJa 0 €€ OKOHYATEIHHOTO MOTAIIeHNsI OCTAaHETCS MEHee rofia,
OHa TIepeiIeT B pa3psal «KpaTKocpodHbIX». [logo0Has pa3HuIla B y4ere He 1MO3BO-
JSIeT TPEANPUATHSIM BBIICIATH CTABKH B pa3pe3e CPOYHOCTH, KaK €€ MOHHMAIOT
6anku (10/100HOE BO3MOXKHO HCKIIIOUMTENFHO B paMKax CIEIHAIbHBIM 00pa3oM
OpPraHHW30BaHHOTO YMPABICHYECKOTO Y4YEeTa), a PacCUUTHIBATh HUX «OOIIMM KOT-
nom». Bmecte ¢ TeM, Bapuanus CTaBOK IO CTaHAAPTHBIM KOMMEPUYECKUM CCyJam
(ot 31 mHA M BBILIE), HA B3IV aBTOPOB, HE CTOJIb 3HAYMTENbHA, YTOOBI 3HAYUMO
MOBJIMATH HA Pe3yibTaThl nccienoBannd, B 2007 . OTKIOHEHHS OT CpeJHEB3BE-
LIEHHOH 10 BCEM CPOKaM He MPEBBIIANN | MPOLEHTHOro MyHKTa [16].

Taxum 00pa3oM, aBTOPBI CUUTAIOT AOIYCTHUMBIM UTHOPUPOBATh BIUSHUE CPO-
KOB KPEIUTOBAaHUS Ha MPOIEHTHYIO CTaBKy, HE BBOJAWUTH JIOTIONHUTENBHBIX OTpa-
HUUeHH Oe3 ymepOa A pe3yabTaToB UCCIICIOBAHUSL.

B) Macwmab (pazmepol) npeonpusmus-3aemuuxa

3aMe4eHo, 9TO MPOIEHTHbIE CTABKM MO KPEeInuTaM MPEeANPHUITHAM CHIIBHO 3a-
BUCAT OT UX pa3Mepa: KpyNHble U KpyMHEHIINe 3aeMIIUKHU B CBOEH COBOKYITHOCTH
UMEIOT 0oJiee TIbIOTHBIC YCIOBUS KPEIUTOBAHMS 110 CPABHEHHUIO CO CPEJHUM U Ma-
JbIM Ou3HecoM. IIpuuem, OTIMYuUs MOTYT IOCTUraTh CyIECTBEHHBIX 3HaUCHUH (110
JTAHHBIM MOHHTOpPHHTA NpEAnpusATHi, mpoBogumoro bankom Poccum [17], B
2007 r. cTaBKM IO KpeauTaM y MpeanpHusITuil ¢ aktuBamu Oojee 1 miupy py0. Obin
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Ha 2 IPOLEHTHBIX MyHKTa HUXKE, YeM Y MpeAnpuaTuii ¢ aktuBamu ot 100 mMiH pyo.
1o 1 mapx py6., u Ha 3,7 IPOIICHTHBIX ITyHKTA HIDKE, YeM Y MPEIIPHUITHA C aKTH-
Bamu 10 100 muH py6.). OueBUAHO, B TaHHOM CIIy4ae CyMMa IPOIEHTHBIX J0XO-
JIOB TI0 KPYIHBIM KpeJuTaM IMEepeBelInBacT PUCK HEBO3BpATa, B pe3yJibTaTe ompe-
JEISIONUM [IeHY KPYITHOTO KpeauTa SBIsieTcs MMEHHO 3¢deKT ero macmrada.
[Ipu 3TOM, HECMOTPS Ha OTJENBHBIE TIOMBITKA YYUTHIBATh BETHUNHY TPEAIPUSTHS
IpU OLEHKE ero (rHaHCOBOTO MOJIOKEHHS, POpPMaIbHBIE METOIUKH, B TOM YHCIIE
Y UCTIONIb3yeMas Jajiee B HACTOAIIEM HCCIIEIOBAaHUH, HE IIPEyCMAaTPHBAIOT STOTO.

Ilo MHEHWIO aBTOPOB, HTHOPUPOBATH JAaHHBIN 3¢ dekT 0e3 ymepda misa pe-
3yJbTaTOB MCCIIEJIOBAHUS HENb3s. YUHUTHIBATh €r0 IpejiaraeTcsi MyTeM pas3zelb-
HOT'O aHaJIM3a B pazpe3e MacIITaboB MPEANPHATHII-3aEMIINKOB.

C) Pecuonanvras u ompacnesas cneyugura

[Tono6HO pasmepy mpeanpusaTHsi, Ha BEIMUYNHY KPEIUTHOTO PUCKA OKA3bIBaeT
BJIMSHUE PETHOHAJbHAS COCTABIAIONIAsL, KOTOpPas BOSHUKAET B pe3yibraTe audde-
pPEHIIMAINY PETHOHOB KaK M0 CTOMMOCTH KPEIUTHBIX PECYPCOB, TaK M MO YPOBHIO
PUCKOB XO34HCTBEHHOM KOHBIOHKTYpbI. Tak, pasMax CTaBOK II0 pPEruoHaMm B
2007 r. ObUT OKOJIO 7 TPOLEHTHBIX IMyHKTOB NPH CPEJHEB3BEIICHHOW CTAaBKE IO
pyOJIeBBIM KpeauTaM y poccuiickux npennpusitaid 13,7 % [17].

OtpacneBas xe muddepeHIuanis mpoIeHTHRIX CTaBOK HE CTOJh 3aMETHA,
KakK MpUHATO cuuTarh. Ecnu paccmarpuBarh 6a30Bble BHIBI SKOHOMHUYECKOH Jes-
TEJILHOCTH, TO JIUIIb y MPEANPHUITUH, 3aHATHIX MPOMBIIUIEHHBIM PONU3BOICTBOM,
cpenusisi ctaBka (12,9 %) 3HaYMMO OT/IIMYAaeTCs OT CTABOK IMPENNPHUITANH OCTallb-
HBIX BUAOB AesTensHOCTH (0T 14,2 % Ha TpaHcmopte u B c¢Bsi3u 10 14,5 % B cenb-
CKOM XO3HCTBE). BO3MOXXHO MpPEnmonoxuTh, YTO 3TO OOYCIOBICHO B CpeIHEM
0OJBIIMM MAacIITa0OM TPOMBIIUIEHHBIX TMPEANPHUITHA M COOTBETCTBEHHO OOIIb-
[IMUM YAETbHBIM BECOM KPYITHBIX MPEINPHUITAN B MPOMBIIIICHHOM IPOU3BOJICTBE,
4YeM B MHBIX BHIaX JESITEIBHOCTH, OJHAKO, POBEPKa TAaHHOTO MPENNOI0KEHUS HE
BXOJAMT B 3a]1a4l HACTOSIIETO UCCIEOBAHMS.

[lo MHeHWIO aBTOPOB, YYUTHIBATH PETHOHANBHBIE M OTpaciieBbie d((EKTHI,
nmoto0HO 3¢ dexTy Maciitadba, BIOJIHE JIOTMYHO MYyTEM pPa3ieibHOIO aHalu3a B
paspese pernoHoOB U oTpaciieil (0a30BbIX BUJOB 3 KOHOMUYECKOW AEATENEHOCTH).

D) Kpeoumnas ucmopus 3aemujura

Orto BakHEHmMH (akTop IeHO0Opa30BaHUs KPEAUTHOTO MPOIYKTa, HA KOTO-
PBIN YK€ YKa3bIBAIOCH BBIIIE, TIPU aHATN3E COCTABIISIONUX KPEAUTOCIIOCOOHOCTH
3aeMiuKka. ITHOpHpOBaTh €ro He IMPEeICTaBIIeTCs BO3MOXKHBIM, HO Y4YECTh CTO-
poHHeMy HabmronaTento Herpocto. CIIOKHO OICHUTH, KAKOBa KPEAUTHAST UCTOPUS
OpeanpusTus (ee KayecTBO), HO MOYKHO OTCJICIUTh, KAaKOBa €€ JJIHUTENbHOCTh, KaK
JIONITO TIPEANIPUATHE SIBISICTCS CTaOWIBHBIM 3aeMIUKOM OaHKOB. B wacTHOCTH,
aHaJM3 OMCKHX TPEANPHATHII-3aEMIIUKOB, IPOBEACHHBIA aBTOPaMH, OKAa3aj, 4To
noJ00Hast 3aBUCUMOCTh (TMIPOLEHTHOW CTaBKH OT JUTUTEIHLHOCTH KPEOUTHOW HCTO-
pUM) BO3HHKAET, €CIIM MPEANpPHUATHE OoJee MATH JIET SBISIETCS IOJIb30BaTeleM
0aHKOBCKHMX KpenuToB. llo-BuamMomy, 3TO OOBSACHSETCS HE TOJBKO Ka4eCTBOM
KPEIUTHOM MCTOPUH, HO U OTBITOM B3aWMOOTHOIICHUH ¢ OaHKaMH, TO €CTh OIBIT-
HBIH 3a€MIIMK UMeeT NpeepeHLn U OoJiee TbIOTHBIE CTABKU.
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O4eBUAHO, YTO YUUTHIBATH KPEOUTHYIO MCTOPHIO TAKXKE HEOOXOIUMO MyTeM
Pa3AeIbHOro aHauK3a NPEeNIPUATHH C ONBITOM KPEAUTOBAHMS 10 IISITH JIET U CBBI-
1Ie TISITH JIET.

Taxum 00pa3oM, HCHIONB3YS NPUHLUI «IPU IPOYMX PABHBIX YCIOBUAX», K KO-
TOPBIM aBTOPBHI OTHECTH PETUOHANBHBIE U oTpacieBble 3 dekTrl, 3¢ dexT macmra-
0a ¥ KpeOUTHBIN ONBIT 3a€MIIMKA, JOIMYCTUMO B MHTEpECaX HACTOSIIEro UCCIEN0-
BaHUs HCIIONB30BaTh MPOLECHTHYIO CTaBKy B KaueCTBE MHIMKATOPA KPEIUTHOTO
pHCKa.

baza uccneoosanusn

Hactosmee nccnenoanne 6a3upyercd Ha MEPBUYHBIX JaHHBIX, MOTYUYEHHBIX
B X0Jl¢ MOHUTOPHHIA NPEeANpUATHA, npoBoauMoro bankom Poccun [2]. B Bb16Op-
Ky BKutodeHsl 0osee 350 mpennpusatuit OMCKo# 006JacTH, OCYIIECTBISIONINX BCE
OCHOBHBIE BHJIBI KOHOMHUECKOW JIEATEIBHOCTH. Penpe3eHTaTUBHOCTh BBIOOPKH
obecrieueHa JOMYCTUMBIM OTIMYUEM (MeHee 3 TPOLIEHTHBIX MYHKTOB) €€ CTPYKTY-
PBI OT CTPYKTYPBI SKOHOMHMKH PETHOHA KaK B OTPACIIEBOM pa3pese, Tak U B pazpese
BEJIMYMHBI aKTUBOB Tpeanpusatuii. Kpome toro, Berdopka, cocrasmustomas 0,95 %
TeHEPaIbHOW COBOKYITHOCTH XO3SHCTBYIOIINX CyOBEKTOB HEPHHAHCOBOTO CEKTOPA
9KOHOMHUKH OMCKO# 00s1acTH, BKJIIOYAeT B ceOs MpennpusiTHsi, CyMMapHas 3a1101-
JKEHHOCTHh KOTOPBIX II0 KpeauTaM OaHKOBCKOMY CEKTOpy cocTaBisieT 27 % Bcex
KpPEIUTOB, BBIJAHHBIX POCCUHCKUMH OaHKaMH IOPUANYECKUM JIMLAM PErHOHA. DTO
MO3BOJIIET TOBOPUTH O CEPHE3HOM OCHOBE POBOANMON pabOTHI.

B mensx HacTosIIero McCemoBaHUS aBTOpaMu ObUTO oOpaboTtaHo 1365 ¢wu-
HAHCOBBIX aHKeT (rojoBbIX) U 13870 KOHBIOHKTYPHBIX aHKET (€KeMEeCSYHBIX) 3a
nocnennue 8 ner (2000-2007 rr.).

Memoouueckoe obecneuenue ucciedo6anus

00630p MHOTO00Opa3HsI CYIIECTBYIOIIMX METOIUK OIEHKH (DMHAHCOBOTO IIOJIO-
JKEHUS TIPEANIPUATHIA He sIBIseTcs 3aJadell JaHHOM paboThl, TOITOMY aBTODHI HC-
MOJBb30BAIM TPUHATYI0 B CHCTEME MOHHMTOpPHHTA HPEANPHUITHH, HNPOBOAMMOTO
bankom Poccnn, MeToquKy, MO3BOIISAIONIYIO HA OCHOBE TUCKPHUMHUHAHTHOTO aHAIIN-
3a ¢ JIOMyCTUMOM MOTPEUIHOCTHI0 pa30UTh BCe MPEANPUATHS Ha TPHU TPYIIIHI B 3a-
BUCHMOCTHU OT KauecTBa UX (PMHAHCOBOTo nonoxkeHus [13]. B pamkax manHOH Me-
TOJUKH K KaTErOPUH «A» OTHOCSTCS yCIOBHO-HACKHBIE NPEANPHUITHS, HHUHAHCO-
BOC TIOJIO)KEHHE KOTOPHIX MOXXHO CUUTATH YIOBJIECTBOPUTENBHBIM, K KaTETOPUH
«C» — yCIOBHO-HEHAJEKHbBIE NPEANPUATHS, (HHUHAHCOBOE MOJOKEHHUE KOTOPBIX
MOYKHO CUHTaTh HEYIOBJIETBOPUTEIBHBIM, K KaTeropuu «B» — npeanpusarus «ce-
pOH 30HBD), OHO3HAYHAS KIacCUPHKaNUs (PUHAHCOBOTO IMOJIOKEHHS KOTOPBIX 3a-
TpyaHeHa. JluckpuMuHaHTHAs QYHKIMs BKJIIOYACT B ce0sl OrpaHHMYCHHBIH HAaOOp
CTaHIAPTHBIX (PUHAHCOBBIX MOKa3aTened (YpoBeHb caMO(UHAHCHPOBAHHA, KO3(-
(GUIHMEHT TeKyIled JIMKBUIHOCTH, PEHTa0EIbHOCTh aKTHBOB, YPOBEHb Heolecre-
YeHHOW KPEIUTOPCKOH 3aJI0JDKEHHOCTH), e KO3(p(UIIMEeHTBl pacCUUTHIBAIOTCS Ha
0a3e BBIOOPKHM, COCTOSIIIEH MOYTH W3 AECATH THICAY NMPEANPHUITHH, MPEICTABIISIO-
IMX BCE OTpaciid XO3sIMCTBa M Bce pernoHbl Poccuiickoit denepanyu no Uroram
Ka)KI0T0 OTYETHOTO MEPHOJA.

B mensix HacTosIero MccieroBaHUs, IO MHEHHIO aBTOPOB, HEOOXOAUMO OT-
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pPaHUYUTHCS MMEHHO (DOpPMAaTM30BaHHBIMU OIICHKAMH (DHHAHCOBOTO MOJIOKEHUS
MPEINpPUATHH, TTOTYYSHHBIMA Ha OCHOBE IVCKPUMWHAHTHON (YHKIHMH, OTKa3aB-
IIUCh OT WX YTOYHEHHUS C WCIOJB30BAHHEM JOTIOJHUTEIHHOW HECHCTEMHOW WU
ynpaBlieHUeCKoi nHpopMarmu. B mpoTHBHOM cilydae OIEHKH (PMHAHCOBOIO IIO-
JIOXKEHHSI MOTYT OBITh TIOJIMEHEHBI 0oJiee MIMPOKUMH OIIEHKAMH KPETUTOCIOCO0-
HOCTH 3aeMIIHKOB. Tak, K mpuMmepy, KpyHHeIee mpeanpusTie Jo00ro pernoHa
(a 0OBIYHO, ATO aKTHBHBIN KIUEHT KOMMEPYECKUX OAHKOB) Yallle BCETO HAXOUTCS
B chepe cTpaTernuecKux WHTepecoB JenyTtarta [ ocymapcTBenHoi [lymel mimn dneHa
CoBera Denmepalini, HMEIOIIETO COOTBETCTBYIOIIME BO3MOXKHOCTH JIOOOMpPOBATH
cBoll mpoekT Ha denepansHOM ypoBHe. [Ipu 3ToM, opManbHO, HA OCHOBE CTaH-
JIAPTHBIX (PMHAHCOBBIX MMOKA3aTEJICH 3TO MPEIIPUITHAE BIOJIHE MOXKET UMETh ILIO-
xoe (uHaHCOBOE MoJoXKeHHe. Tem He MeHee, Bce OaHKH, KpPEeOUTYIOIee TaHHOE
NPeINpUiTHE, B paMKax He(OPMaJbHOIO aHaJM3a OTHECYT €ro CCyIbl K caMoi
BBICIICH KaTEropuu HAJEKHOCTH, YTO OUEBHUJIHO CBA3aHO C pemyTalueld U BO3-
MOKHOCTSIMU HE CTOJILKO TPEATIPUSATHSI, CKOJIBKO €T0 «ITOKPOBUTEIISD).

T'unome3sa uccnedosanusn

KpeautHbie pucku He CTOJIb CHIJIBLHO 3aBUCST OT (DMHAHCOBOTO TOJIOXKCHHUS 3a-
EMIIIMKa, & CKOPEE, 3aBUCAT OT €ro YCTOMYMBOCTH.

Ananuz oannwix

AHanu3 BHIOOPKH OMCKHX THPEANPUATHI-3aCMITUKOB TOKa3bIBAET, YTO CYIIle-
CTBYET CTAaTHUCTUYECKOE OCHOBAHUE JUISI MOATBEPKICHUS NIEPBOM YACTH BBIIBUHY-
TOM TUNOTE3bI — SBHOW 3aBHCHMOCTH MEXIY YPOBHEM HOPMHUPOBAHHOW MPOIEHT-
HOH CTaBKH (C y4eTOM OTUETHOrO MepHuoja, MaciTada, OTpacid U KPEIUTHOTO
OTIBITA 3aCMIIUKa) ¥ (PMHAHCOBBIM TOJOXCHHEM 3aeMIUKa He HaOmogaeTcs. He-
CMOTPS Ha TO, YTO Y MPEATIPUATHIA KaTETOpUU «A» cpeqHee 3HaYeHHE CTaBKH HU-
xe, ueM y kareropun «C» (18,83 u 19,14 % COOTBETCTBEHHO IMPU COIIOCTABUMOM
CPEIHEKBAIPATUIHOM OTKIOHEHUH 5,66 u 5,70 %), camasi BbICOKasi cTaBKa ObLIa y
npeanpuatuii kareropun «B» (19,68 % npu cpeaHekBagpaTHYHOM OTKJIOHEHUH
6,74 %). Ilpudem, npu yiydmieHnr (GUHAHCOBOTO TOJIOKEHHS Pa30opOC MPOIICHT-
HBIX CTaBOK YBEIUYHBACTCS 32 CUCT YBEIUYCHUS MAaKCHUMAaJIbHON CTaBKH, XOTS KO-
JIUYECTBO OOBEKTOB, HAMPOTHUB, COKpamiaercs — cpeau 347 aHkeT kareropu «C»
cTaBKHM Bapbupyrorcs ot 7 10 39 %, cpenu 109 anker xateropuu «B» — or 8 no
45 %, a cpenu 215 ankeT kareropuu «A» — ot 7 10 54 %. Kpome Toro, Mmenuana u
MOJIa Y BCEX KaTeropHil OJJMHAKOBBI M PaBHBI MeX1y coboit — 19 %, a mokazarens
KOPPENANNN MEXIY TUCKPETHBIM YPOBHEM IMPOIEHTHON CTaBKH U COOTBETCTBYIO-
IIUM €My YUCIIOM TIPEATPUATHHA KaTeTOPHH «A» 3a BEIYETOM IPEANPHUATHN KaTe-
ropun «C» (+0,286) npeamnonaraeT oTCyTCTBUE CTaTUCTHUYECKOM CBSA3U (CTOUT 00-
paTUTh BHUMAaHHME U HA 3HAK, KOTOPBIM COOTBETCTBYET MOJOXKUTEIBLHON COBMECT-
HOH TWHAMHKE TIOKa3aTeNeH, 4To N3HAYaIbHO HEKOPPEKTHO).

[IpoBepka anbTepHATUBHON THUIOTE3BI (IPOIICHTHBIC CTABKU HE 3aBUCST OT
(hMHAHCOBOTO MOJIOKEHUS 3a€MIIMKA») C UCIOIb30BaHUeM Kputepus [lupcona He
JlaJla OJTHO3HAYHOTO OTBETa C JOMYCTHMOM BEPOSTHOCTHIO ((THUIOTE3a OCTallach
runore3oit», X2 = 0,299).
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Tem He MeHee, yke NEpBbIE MOIYUYEHHBIE PE3yJIbTaThl UMEIOT MHTEPECHBIE
CJICICTBUSI: CaMbl€ BHICOKHE IIPOLIEHTHBIE CTABKH HAOIIONAIOTCA y IPEANPHUATHIN HE
C IJIOXHM, a C HEeOoIlpeIeIeHHBIM (PMHAHCOBBIM ITOJIOKEHHEM (Kateropus «B»), T. e.
PHUCKH, KOTOpBIE TI0 CBOEH NMPUPOAE TECHO CBSI3aHBI C HEONPEAEICHHOCTHIO (UTO
MOATBEPXKAAETCS] HE TOJIBKO CPEAHUMH 3HAYCHUSIMH, HO M CAMBIM BBICOKUM 3Haue-
HHEM CPEIHEKBAAPATUIHOIO OTKJIOHEHHS), NEHCTBUTENBHO, 10 MHEHUIO OaHKOB-
CKOTO cooOlIecTBa, KOHIICHTPUPYIOTCA B chepe «HenmoHsToroy». M3sectHo, yero
MO>KHO OXHJAaTh M OT XOPOIIUX, U OT IUIOXUX IPEANPUATHH, CIEI0BATENbHO, 3TO
YUUTBIBaeTCs 0aHKaMu B paboTe ¢ TAKMMU HPEANPUATUIMH, IPHUEM, HE TOJIBKO U
HE CTOJIBKO ITyTeM PETyJHMPOBAaHUS yPOBHS NMPOLIEHTHBIX CTaBOK. Ho HewsBecTHO,
Yero OXXUAATh OT MPEINpHTUs, PUHAHCOBOE IMOJIOKEHUE KOTOPOro HEBO3MOKHO
OJTHO3HAYHO OIIEHWTH, & B YCIOBHIX MOJOOHOW HEONPEIENIEHHOCTH BMECTO MpO-
THO30B BO3HUKAIOT JOMBICIIBI M MPEAIONIOKEHNSI O HEPO3pauyHOCTH OM3Heca, KO-
TOpasi ¢ HEOOXOIUMOCTBIO 3aCTaBIISICT YUYUTHIBATH PUCKH B YPOBHE IMPOLCHTHBIX
CTaBOK.

Paccmotpum BeIOOPKY B AuHaMuke (Tadm. 1).

Tabnuya 1
CpenHee 3HaYeHHe MPOLEHTHBIX CTABOK M (MHAHCOBOE IOJIOKEHHE 32eMIIHKOB-
npeanpusiTuii, %

®dunancoBoe nojoxkerue | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Y noBieTBOpUTENHEHOE 28,8 | 20,9 | 20,6 | 18,3 | 16,6 | 16,7 | 151 | 13,9
Heompenenennoe 31,1 | 22,9 | 22,0 | 17,4 | 17,9 | 14,1 | 154 | 12,7
HeynosnerBopurensaoe | 29,4 | 23,0 | 22,9 | 19,6 | 16,9 | 15,7 | 14,0 | 13,1
B nemom mo Beibopke 29,3 | 22,1 | 22,2 | 19,1 | 16,9 | 15,6 | 14,6 | 13,3

HUcr.: pacueTbl aBTOPOB IO JAaHHBIM MOHHUTOPHHIA MPEIIPUATHIA, MPOBOIUMOT0 bankoMm
Poccun

Cyns mo mpeicTaBiICHHBIM JaHHBIM, aHAIM3UpyeMas Tuiores3a (ee IepBas
4acTh) — OTHOCUTEIHFHO HOBAasl TEHACHLIUS B 3KOHOMHKE, KOTOpas Hadana (Gopmu-
poBaThCcsl Ha pyOexe MepBOM M BTOPOH MATWIETOK HOBOrO Beka. DakTopoMm ee
(dbopmupoBaHus cTano 0ojiee KPyTOe CHM)KEHHE CTaBOK JUIS MPEIUPUSTHH C IUIO-
XUM (PMHAHCOBBIM IIOJIOKEHUEM, YeM AJIS MPEANPHUATUI ¢ XOpOIIUM (PUHAHCOBBIM
nojioxkeHneM (Ko3((UIMeHT, omnpenensouii HAKJIOH JMHEHHON perpeccuu, y
nepBoIX Ha 25 % Bblme). MokHO ObIIIO OBl MPENIONI0KNTh, YTO 3TO CBSI3aHO C OT-
pPaHWYEHUEM CTaBKU «CHU3Y» CTOMMOCTBIO KPEAUTHBIX PECYPCOB, HO B TAKOM CILy-
Yae CTaBKH B pa3pese KaTeropuii MpeAnpUsITHI MOTIH Obl, MAKCUMYM, CPaBHSTHCS,
YTO MPOTHUBOPEUYHUT (PAKTUUECKUM JIaHHBIM. KOCBEHHBIM MOITBEPKICHHEM 10100~
HOH ITMHAMUKU MOXXET CIY)KUTh 3HaK IpU KOd(PPHULNUEHTE KOPPEJALUHN, HECMOTPS
Ha HU3KUH ypoBeHb ee 3HaueHui: ecam B 2001, 2003 u 2004 rr. orpunarenbHast
koppesiuus (ot —0,269 no —0,444) BnuchIBanack B paMKH NPHHATHIX KaHOHOB
(«4eM Jyuine GUHAHCOBOE IOJIOKEHHUE, TEM HIDKE CTaBKM»), OTBEPrasi BHIABHHY-
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TyI0 aBTOpamu Tumnotesy, To B 20062007 rr. «HEeKOppPEKTHASD MOJIOKUTEIbHAS
koppersus (+0,251, +0,280) ycwnmia o3uITuy TaHHOH THITOTE3HI.

TecTupoBaHre TUMOTE3b! (KOTCYTCTBUE CBS3U MEXAY MPOLEHTHBIMH CTaBKa-
MU U (PMHAHCOBBIM MOJIOKEHUEM») C HCIIONb30BaHMeM Kputepus [Iupcona taxxe
MOATBEPKAACT yKa3aHHYI AMHAMHKY. Toabko B 2002 u 2003 rr. ¢ momycTumoun
BeposATHOCTEIO (Oomee 95 %) HyneBas rumore3a Morja OBITH OTBEPTHYTa
(X12 = 0,048 u 0,021), B ocTanbHble aHAIM3UPYEMbIE TIEPHOABI TUIIOTE3a HE MPO-
TUBOpeYma pakTuaeckuM ganHbM (X2 = (0,185...0,768).

[lepexons K pacCMOTPEHHUIO JUHAMHYECKOTO acleKTa TUIOTEe3bl, ChOopMyITH-
PyeM BOIpOC — €l yPOBEHb NPOIIEHTHBIX CTABOK HE CTOJIb CHIIBHO CBsi3aH ¢ (u-
HAHCOBBIM IMOJIOXEHHEM 3aeMIINKa, TO, BO3MOXKHO, 3Ta CBA3b BO3HUKAET NP H3-
MEHEHHWH IIOCIETHEr0, T. €. C YiIyd4imeHHeM (UHAHCOBOTO TIOJOXEHHS CTaBKH
JIOJDKHBI CHIDKATBhCST M HAao0opoT. OmHako craTuctudeckuit anamm3 (417 aHker)
BHOBb NPHUBOJHT K OTPHLIATEILHOMY OTBeTY. [IpoBepka HyineBoi runoressl 06 OT-
CYTCTBUU CBSI3M MEXAY W3MEHEHHEM (PMHAHCOBOTO TOJIOKEHHUS 3a€MIITIKA U U3Me-
HEHHEM TPOIIEHTHOW CTaBKH CBUAETEIHCTBYET O TOM, YTO JaHHAs THIIOTE3a IPH-
HUMAETCsI C IOMyCTUMON BepOATHOCTBIO Oosee 95 % (XM2 = 0,961).

C npyroit CTOpOHBI, pacueT CPeIHUX HOPMHPOBAHHBIX IPOIEHTHBIX CTABOK
M0 KaTeropysM M3MEHEHUN (PHMHAHCOBOTO MOJOXKEHUS (Tali. 2), TaKkKe MOATBEp-
JKIAIOIIMH TIoCieIHee YTBEPKICHHE 00 OTCYTCTBUM CBSI3U MEKIY HUMH, ITO3BOJIHI
BBISIBUTH OJHY MHTEPECHYIO OCOOCHHOCTB: MPH JIOOOM — U TO3UTHBHOM, U Hera-
THBHOM W3MEHEHHH B (DMHAHCOBOM TMOJOKEHHWH TPEANPHUITHS HOPMHPOBaHHAS
MPOILIEHTHAsl CTaBKa IO €ro KpeauTaM pacTeT, U TOJIBKO MPU HEM3MEHHOCTH (u-
HAHCOBOTO NOJIOKEHUS — BHE 3aBUCUMOCTH OT €0 KadecTBa — najaaeT. bonee Toro,
YeM CyIIecTBeHHel n3MeHeHne B (DMHAHCOBOM IMOJIOKEHUH — BHE 3aBUCUMOCTH OT
TOTO, YIy4IIEHHE 3TO WM YXyALIEHHE, TEM CHJIbHEEe POCT CTaBKU. DTO MO3BOJISET
MEePEUTH KO BTOPOW YaCTH UCXOJHOW THIOTE3bl UCCIEA0BAHUS, TPEATIONOKUB, UTO
KpEIUTHbIE PUCKH B OONbBLICH Mepe CBA3aHBI CO CTAOMIBHOCTBIO IOJOXKEHHS 3a-
EMINMKA, HEXKEIH C CAMHUM 3THM IOJIOKEHUEM.

Tabnuya 2
Cpennee 3HaYeHHE U3MeHEHHIT HOPMHUPOBAHHBIX MPOIEHTHBIX CTABOK U H3MEHeHHe
(MHAHCOBOrO MOJIOKEHHSI 32eM IIHKOB-TIPeANPHUSI THI

N Hzmenenne

N3menenue BapuaHTbl U3MEHEHHH KaTeropuu .

MIPOLEHTHOU
(hMHAHCOBOTO TTOJIOKEHUS (hMHAHCOBOTO TTOJIOKEHUS

CTaBKH
CymectBerHoe yiydmieHne | «C» - «Ay» +0,126 ..
Yayuuienue «C» - «B» nmm «By - «A» +0,055 m.a.
HewnsmeHHOCTH «C» - «C» mm «B» - «B» nimm «A» - «A» -0,105 m.m.
Yxynuenue «B» - «Cy» nmu «A» - «By» +0,103 m..
CymecTBeHHOE yXyameHne | «A» - «C» +0,587 ..

Hcr.: pacyeTsl aBTOPOB 10 JAAHHBIM MOHHUTOPUHIA NPEANPUATUH, NPOBOAUMOro bankom
Poccun
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B paMkax MOHUTOPHUHIA NPEAIPUITHH, IpoBoAUMOro bankom Poccun, cymie-
CTBYET BO3MOKHOCTb IIPOAHAIU3UPOBATh CBSI3b KPEAUTHOIO PUCKA C CAMOOILIEHKA-
MU 3KOHOMHYECKOTO MOJIOKEeHUd mpeanpuaruii. OJIHaKko MepBOHAYaIbHO HE00XO0-
VMO BBIICHWUTH, HaJIMUECTBYET JIM CBSI3b MEXIY OOBEKTUBHBIMH OLIEHKaMH (u-
HAHCOBOTO IOJIOKEHUS U CyOBEKTUBHBIMUA — SKOHOMHUYECKOTO IOJIoKeHus1. Tectn-
pOBaHHE HYJIEBOM TMIOTE3b 00 OTCYTCTBHH TAaKOBOW CBSI3M Ja€T CTPOTO OTpPHIIA-
TEJIbHBIE PE3yJbTaThl — BEPOSTHOCTh Hamuuus ee npaktuyecku 100 %. Cnenona-
TEJIbHO, AHAJIM3UPOBATH 3aBUCUMOCTb MPOIEHTHBIX CTABOK OT 3KOHOMHUYECKOIO
ITOJIOKEHUST HET HeoOXoAuMOCTH. 1103TOMy MOXKHO TepeHTH HEeTOCPEICTBEHHO K
aHaJIM3y B3aMMOCBS3E€H CTaBOK KaK MHJIMKATOPOB pPHCKa U YCTOHYHMBOCTH IKOHO-
MUYECKOTO MOJIOKEHHUS.

Ho mpexxne — HeOombIIOe TEOPETHIECKOE OTCTYIUICHHE Ha TEMY SKOHOMHUYe-
cKoil ycrounBoctd. [1o MHEHHIO aBTOPOB, B MEPBOM MPUOIMKEHIUH MOXKHO CUH-
TaTh, YTO CTAaOMJIBHOCTH SKOHOMHUYECKOTO MOJOXKEHUS HPEANPHATHI SBISETCS
BHEIIHUM IPOSBICHUEM €ro SKOHOMHYECKOW ycToHuuBocTHU. boree Toro, BHem-
HEMy HaOJIFOIaTeII0 MHOHM MTOKAa3aTelh yCTOWIUBOCTH HEIOCTYIICH. DTO JIOTHIECKU
CJIEyeT U3 CaMOTO0 ONpEJENIEHUs TIOHATHUS «3KOHOMUYeCKasi YCTOWYMBOCTh Mpe-
npusTus». K npumepy, noJ ycTOMYUBOCTBIO MOXKHO MMOHUMATh TAKOE «COCTOSIHUE
ONTHMAIFHOTO YTOPSIOYMBAaHUS B3aMMOCBA3eH M (HOPMHUPOBAaHUS IMPOCTPAHCT-
BEHHO-BPEMEHHOI I10CJIEIOBATEIHLHOCTH B3aUMOJCICTBHS MaTepHaIbHBIX, HH-
(hOopMaLMOHHBIX U (PUHAHCOBBIX JIEMEHTOB MPEAIPHUATHS», KOTOPOE CIIOCOOCTBYET
JOCTHKEHHUIO €r0 OCHOBHOM LIETIM — COXPAaHEHUIO MOJIOKEeHUs Ha pbiHKe [§]. Kitto-
YEeBBIM B JJAHHOM OIIPEJIEIICHNH CIIY>KUT UMEHHO TO, YTO C TOUKH 3PEHUS BHEIIHETO
Habmronatens U OyAeT oTpakaTb BHYTPEHHIOIO YCTOHYHMBOCTh — COXpaHEHHUE IO-
JIOKEHUS, KOTOPOE BBIPAXKAETCS CTa0MIIBHOCTHIO €Tr0 OIIEHOK. YCTOWYHMBOE Ipejl-
MIpHUSITHE, B CIlydae MPOSBICHUS BO3ACHCTBUSA KaKOTO-THOO HEraTHBHOTO (pakTopa
(a ppIHOK — OBICTPOMEHSIIOINASCS cpelia Ou3Heca — 0€3 3TOro He CYIIECTBYET), 100
YCHEWHO NPOTUBOCTOUT €My, JlaXKe HE HM3MEHHMB CBOM OCHOBHBIE MapaMeTpbl
(hyHKIIMOHUpPOBaHUS («abCONIOTHAS yCTOHYHMBOCTBY), MO0 HE MEHEe YCIEIIHO
nprcnocabiIuBaeTcs, TAKUM 00pa3oM, 4TO, Aa)Ke W3MEHHB CBOM OTACIbHBIC Mapa-
MeETpHI (BBITYCK NPOIYKIINHU, IEHBI, MAPKETHHT U T. /1.), COXpaHsET IJIaBHOE — CBOE
SKOHOMHUYECKOE TMoJIoKeHHe. TakuM 00pa3oM, WCTIOIh30BaHHE TUHAMHKH OIEHOK
9KOHOMHUYECKOTO IOJIOKEHUS TPEANpUATHI, TOCTyIHBIX BHEUIHEMY Habiiomare-
JI10, TIO3BOJISIET aHAJTM3MPOBATh SKOHOMUYECKYIO ycToWuuBocTh. [Ipu 3tom, ecte-
CTBEHHO, HEOOXOJIMMO yUMTHIBATh OOIIHE /ISl PhIHKA HETaTHBHBIE JHOO TMO3UTHB-
HbIe (aKTOPHI, MPOSABIAIONINECS B M3MEHEHNH KOHBIOHKTYpPHI, YTO B JTAaHHOM HC-
CJIEIOBAaHMU MPOBOIUTCS IMMyTEM HOPMUPOBAHUS (CMEIIEHNUS) OLIEHOK (CM. BBIIIIE).

PaccMoTpuM CBSI3b MPOLIEHTHBIX CTABOK CO CTAOMIIBHOCTBIO SKOHOMUYECKOTO
MOJIOKEHUS KaK MHIANKATOPOM SKOHOMUYECKOW YCTOMYUBOCTH TPEAIPUATHS.

VKe KOppensLUOHHBIA aHalnu3 JaeT OCHOBAaHUS IMPENINOJIOKUTh, YTO CBS3b
MEXIy CTaBKaMU U Ka4yeCTBOM 3KOHOMUYECKOTO IOJIOXKEHHSI COBEPIICHHO He3a-
MeTHa Ha ()OHE UX CBSI3H C €ro CTaOMIBbHOCThIO. COOTBETCTBYIONTHE KO3 DHUITHEH-
o1 Koppemsiun: —0,149 u —0,609 (3HaK «MHHYC» YKa3bIBaeT, YTO POCT CTABKHU
UAET MapajyiebHO CHIDKEHHIO YCTOWYMBOCTH). YTIyOusisi aHamu3, MOIy4aeM Ao-
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MOJHUTENBHBIE TTOATBEPKICHHUS BTOPOH YacTH THIOTE3bl HACTOSIIEr0 HCCIIEA0Ba-
Hus. Tak, aHamm3 TaOmWIl CONPSHKEHHS C BEPOSTHOCTHIO Oomee 98 %
(X2 =0,019) oTBepraer HyJneByIO THIOTE3y 00 OTCYTCTBHM CBSI3U MEXKIy CTaB-
KaMd U CTaOMJIBHOCTBIO SKOHOMHYECKOTO MOJIOXKeHHs1 3aeMiiuka. OO0 3ToM xe
CBUJIETENLCTBYIOT CpEHHE HOPMHUPOBAHHEIE MPOIEHTHEIE CTaBKHU (Tabi. 3), oTpu-
[aTeNlbHOE 3HAY€HUE KOTOPBIX HAOIFOIAaeTCsl TOIBKO B TPYIIE MPEATPHUSITHHA C BBI-
COKOH yCTOWYHMBOCTHIO SKOHOMHYECKOTO MOJIOKEHHUS! (OTMETUM, YTO B UCCIIEI0BA-
HUU TPUHATA CIEIYIOIAs Tpafalusi: BBICOKUH YPOBEHb YCTOWYHBOCTH JIOMTYCKAET
OTKIIOHEHHUS OT 3aHMMAaeMOTO IoJIokeHus1 MeHee 4eM B 10 % ciydaeB, cpeqamii —
He OoJiee UeM B TPETH BCEX CIyyaeB, HU3KUI — He OoJiee YeM B MTOJIOBUHE).
AHanu3upysl JUHAMHUKY TO OTYETHBIM IepuogaM (Tabi. 3), MOXXHO BHIETH,
YTO BTOpask 9acTh pacCMaTPUBAEMOI THUITOTE3bI, B OTIMYNE OT €€ IIePBON YacTH, HE
SIBJISIETCSI HOBOU TEHJEHITNEH, TI0 KpaifHel Mepe, Aji1 HOBOTo Beka. Jlums B 2003 1.
CTPYKTypa CPEIHUX 3HAYEHUH MPOLEHTHBIX CTABOK HE COOTBETCTBOBAJIA MPEATIO-
JIO)KEHUIO 00 WX 3aBHCHMOCTH OT YCTOWYMBOCTH SKOHOMUYECKOTO TOJIOKEHHS 3a-
€MIIHUKOB, B OCTAJIIbHBIX CEMH M3 BOCBMH HCCIIEYEMBIX TIEPHOJIOB PE3yIbTAThl HE
IPOTUBOPEYAT HTOU rUIIOTE3E.
Tabauya 3
Cpez[Hee 3HAYCHUE MPOUHCHTHBIX CTABOK U yCTOﬁqHBOCTL IKOHOMHUYECKOI'0 IMOJI0KEe-
HUA 3aeMI[II/IKOB-Hpe}1HpHHTI/Iﬁ, %

YcroitunBocTb Hopmuposan-
sKoHOMHYecko- | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 Hasl CTaBKa,
'O MOJOXKEHUS 2000-2007 rr.
Bricokas 28,7 | 224 | 21,4 | 19,2 | 16,1 | 154 | 13,97 | 12,7 -0,103 ..
Cpennsis 29,5 | 23,1 | 22,1 | 19,6 | 16,7 | 16,1 15,2 14,5 0,385 m.m.
Huskas 30,3 | 244 | 22,6 | 16,5 | 17,5 | 15,8 16,0 14,8 0,745 n.o.

HcT.: pacyeTbl aBTOPOB MO JaHHBIM MOHHUTOPHHTA MPEIIPUATHIA, TPOBOAMMOro baHKOM
Poccun

Mononnumenshsie 060cHosanus

C 1enbio Bepu(pHUKAIIUK TOTYYSHHBIX PE3yJIbTaTOB, MOICPKUBAIOIINX TH-
MOTE3y HACTOAIIETO WCCIICJOBaHUS, BHOBh OOpaTHMCS K JaHHBIM MOHHUTOpPHHTA
MIPEANPHUATHH, HECKOIBKO pacmmpuB aHann3. OXHAKO TPEkIe HECKOIBKO CJIOB B
000CHOBaHUE UCTIONB3YEMBIX JJajiee MOKa3aTeleH.

DKOHOMHYECKasi yCTOHYHMBOCTh — CJIOKHOE, MHOTO(AKTOPHOE SIBIICHHE.
PaccmaTpuBas ee kak OTHOCHTENbHYIO CIOCOOHOCTh DKOHOMHYECKOH CHUCTEMBI CO-
XPaHIATh OCHOBHYIO TPACKTOPUIO CBOETO PAa3BUTHS B YCIIOBUAX BO3IEHCTBUS Ha Hee
BHEIIHUX M BHYTPEHHUX (DAKTOPOB, MPOTUBOCTOS dTOMY BO3JICHCTBHIO HJIM aJiall-
TUPYSCh K HeMy, HeoOxomammo auddepeHnmpoBars ykazanHbsie (aktopsl. [Ipen-
MPHUATHE MOXKET JOCTATOYHO OBICTPO W YCHENIHO MPHUCIOCAOIUBATHCS K OTHUM
(dakTopam, Tak WM MHAYE BBICTOATH MOJI BIMSHUEM APYTUX (PaKTOPOB, HO MpH
3TOM OBITh COBEPIICHHO OECIIOMOIIHBIM IIEPe] TPEThUMHU (PaKTOpaMu.

B pamkax MOHWUTOpPHHTra TMPEeRNpHUSITAH €CTh BO3MOXHOCTH HCCIIEIOBATH
YCTOWYHMBOCTH MPEINPUITHIN 110 OTHOIICHHUIO K MATH, B OCHOBHOM, BHEITHUM (haK-
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TOpaM, MOCPEICTBOM OIICHKM CTEMEHW WX BIUSHHUS HA MPOU3BOJICTBEHHYIO Nesl-
TENbHOCTh NpeanpuaTuil. K HUM OTHOCSITCA: PUCKU XO3SIICTBEHHOM ESITENHHOCTH;
CIPOC Ha MPOAYKIMIO OTpaciii; 00ecre4eHHOCTh 0OOPOTHBIMU CPEACTBAMU; YCIIO-
BHS KPSJAUTOBAHHUS,;, POCPOUYCHHAS EOUTOPCKAs 3a0/DKEHHOCTb.

[lomydenHble cpemHUE OLEHKH BIUSHUS JaHHBIX (DaKTOPOB Ha JEATEb-
HOCTB MPEANPHATHN BIIOJIHE aJIeKBATHO, Ha B3IJIA/ aBTOPOB, XapaKTEPU3YIOT Kade-
CTBO, 00paTHOE YCTOWYHBOCTH, T. €., HEYCTOMYMBOCTh KOMIIAHUHU 10 OTHOIICHUIO K
BHEIIHEH cpejie B [eJoM (CBOJIHBIC OIIGHKH) M U3MEHEHHIO OTJENBHBIX €€ Iapa-
meTpoB. [lpruem, B pamkax ¢opMaTa KOHBIOHKTYPHOH aHKETHI CYIIECTBYET BO3-
MOXHOCTD ITOJIYUCHHA KaK HEIIOCPEACTBCHHBLIX OTBECTOB MCHC/PKMCHTA O CTCIICHU
BIIUSTHUSI TOTO WJIM MHOTO (paKTOpa Ha JIEATEIIbHOCTh KOMITAHWH, TaK U PAaCUETHBIX
MOKa3aTeNied, OTPaKAIOMINX ATO BIUSHUE U (POPMHUPYEMBIX IO MTOIyIEHHBIM OTBE-
TaM 06 U3MCHCHHUU OG’LCMOB HpOI/I3BOI[CTBeHHOI\/'I ACATCIbHOCTU U U3MCHCHUU aHa-
JU3UPYEMBIX (PaKTOPOB.

O0paboTka OIEHOK MPEANPUATHI TMO3BOJMIA aBTOpaM yOETUThCS B pe-
AJIBHOCTHU CBA3U KPCAUTHBIX PUCKOB U YKOHOMHUYECKOMN yCTOﬁ‘IHBOCTH 3aCMIITNKOB.
[IpencrarnenHbie Ta0ll. 4 pe3ysibTaThl MOKA3bIBAIOT, YEM BBIIIC BIUSHUE (AKTOPOB
MIPOU3BOJICTBEHHON Cpeabl Ha AESITeIHhHOCTh 3a€MIUKOB (TO €CTh, YeM HIXKE UX
YCTOWYHBOCTH), TEM BBIIIE HOPMHUPOBAaHHBIE MPOIEHTHBIE CTaBKH (TO €CThb, TEM
BBIIIIE KPeAUTHBIE pUCKH). OTMETHM, YTO JaHHAS 3aKOHOMEPHOCTh MPHUCYINa HE
TOJILKO CBOJIHBIM OIIGHKAaM BIIMSHHS, HO U OLICHKAM BJIMSIHHUS KKIOTO (hakTopa B
OTJIENIEHOCTH, 32 UCKIIOYEHUEM O0ECIIEYeHHOCTH OOOPOTHBIMH CPEICTBaMHU (M3-3a
HEJIOCTATOYHOCTH 00beMa PErMOHAILHON BBIOOPKH), YTO, BIPOYEM, MOMKET pac-
CMaTPUBAThCS KaK MOJTBEPKACHUE NpaBUia, KOTOPOE HEe ObIBaeT 0€3 UCKIIOUCHHS.

Tabauya 4

Cpeleee SHAYCHUE€ HOPMHUPOBAHHBIX MPOUEHTHBIX CTABOK U BJIMAAHUE OTACJIBbHBIX (l)aKTO-
POB Cpeabl HA MIPOU3BOACTBCHHYIO H€ATECJIbHOCTD 3aeMlIII/IKOB-I[pe}1HpP[SITI/Iﬁ, ILII.

PakTOpsl, BO3AECHCTBYIOLUE HA IIPOU3BOJICTBO
Pucku Obecne- | Ilpocpo-
BrmsEme daktopa XO03s1H- Cripoc YeH- YeHHas B nenom
(CPe/HAs OLICHKA 0 TPeX- CTBEH- a rr: o HOCTh ne6bu- | YcmoBust | 110 OATH
P 6 . P HOH P o06opoT- | Topckas | Kpexmu- ¢axro-
aJJIbHOM IIKaje) KLU0
nes- HBIMH 3a70JI- | TOBAaHHSA pam
oTpaciu
TEIBHO- cpenct- JKEH-
CTH BaMH HOCTb
3nauuTensHoe (2,5) 0,175 0,106 0,273 0,150 0,080 0,225
Ymepensoe (2,1) -0,046 -0,080 -0,615 0,068 -0,344 -0,109
Cnaboe/orcyrcrByer (1,4) -0,258 -1,078 H/I -0,046 -1,231 -1,031

Hcr.: pacueTsl aBTOPOB IO JaHHBIM MOHHUTOPHHTA TMPEINPUATHHA, MPOBOAMMOTO bankom
Poccun

Humepnpemauyusa pe3ynbsmamos u 661600l

ITonyueHHble B XOJ€ HACTOAIIETO HUCCIENOBAHUS PE3yIbTaThl CTATUCTHUECKU
yOeIUTeNbHO CBUACTEILCTBYIOT B TI0JIB3Y BBEIIBHHYTON THIIOTE3HI O caboi CBSI3U
KPEAUTHBIX PUCKOB W (PHHAHCOBOTO TOJOXKEHHS 3aeMIIHKa, HO 00Jilee CHIIBHON UX
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3aBHCHMOCTH OT HKOHOMHYECKOH ycToiiunBocTH nocinendero. Kakosa »xe npupoga
ITOM CBSI3H, €€ YKOHOMHYECKHUi cMbIc? [lodeMy yCTOWYMBOCTH BaXKHEH KadecTBa?
Ha narm B3ruis, OTBETHI Ha 3TH HEMPOCTHIE BOIMPOCH MOTYT JIEXKATh B CIEIYIOIINX
IIJIOCKOCTSX.

Bo-nepBbIX, ecnu npennpusTHE-3aeMIIUK 00J1a1aeT 10CTaTOYHONW yCTOMYMBO-
CTBIO, Y OaHKHpa PACHIUPSIIOTCS BO3MOKHOCTH KaU€CTBEHHBIX IIPOTHO30B €0 pas-
BUTHSA, CHI)KAETCSI HEONPEAEICHHOCTh, KOTOPasi, KaK ObLIO YHOMSHYTO, IOBOJIEHO
CWJIBHO CBsI3aHa ¢ KPEIUTHBIMU PUCKaMHU.

Bo-BTOpBIX, naxe Ha ypOBHE MHTYWTHBHOMN JIOTMKH YCTOMYHMBOCTH SIBISETCA
HEKHMM IIPU3HAKOM OIPEJEIIEHHOIO IIOTEHIIMANA, IPU3HAKOM CO3HATENIBHOIO CAEP-
KUBAaHUSI BO3MOXKHBIX TEMIIOB Pa3BUTHA B IOJIb3Y (POPMHUPOBAHHS «PE3EPBHOTO
ITyJ1a», KOTOPBII MOXKET OBITh 3aJefiCTBOBAaH B UPE3BBIYAMHBIX YCIOBUAX. A s
0aHKHpa TaKOBBIMU SIBJISIFOTCS, B TIEPBYIO OYepe/lb, HEIJIATEXKHU MO CCYIE COOTBET-
CTBEHHO OH BIIPaBE€ PAacCMaTPUBaTh TH PE3ePBbI KaK CBOEro poaa obecreueHHe
CCYJHOM 3aJJ0OJDKEHHOCTH MPEATPUATHSL.

B-TpeTpux, yCTOWYHBOCTH — 3TO M MPHU3HAK «JIOJTOJETHS» MPEINPHUITHS, YTO
MOKET PACCMATPUBATHCA KAK ONPEIEICHHOE CBUIETENILCTBO B IIOJB3Y €ro XKela-
HUsl (GYHKIMOHUPOBATh U JAajee CTOJb JK€ AOJT0, T. €. 3aeMIIUK — He (upma-
«OIHOIHEBKA», CO3JaHHAS MOJl KOHKPETHYI0 KOMMEPUYECKYIO (3a4acTyi0 MPOTHUBO-
MIpaBHYI0 WIH «Cepyro») cxemy-mpoekT. C Apyroil CTOpOHBI, Jake yCTONYHBO
IJI0X0€ MOJIOKEHHUE NMPEANPHUATHS Ha MPOTSHKEHNUH JJINTENBHOTO MEPHOa BPEMEHU
[IOKa3bIBAET, YTO OHO MMeEET (M JOCTATOYHO) HAKOIUICHHbIE pecypchl (obecmede-
HHE, B MOHMMaHWU OaHKa), MCIOJb30BaHME KOTOPHIX MO3BOJSIET €My CYIIECTBO-
BaTh CTOJIb JOJITO.

IIpupona pucka KpoeTcs B HEOIPEAEIEHHOCTH, B TOM YHCJIE U HEONpEACIcH-
HOCTH, CJIOXXHOCTH OLIEHHBAHHS Takoro ()eHoMeHa SKOHOMHYECKON CHCTEMBI Kak
ycrolunBocTh. Ha Hacrosimiem a3rane pa3sBUTUS HAyKU BOIPOCHI SKOHOMHYECKOU
YCTOMYMBOCTH €Ille TOJIKO HAYMHAIOT MpopadaThIBaThCA, IPU3HAHHBIX CHCTEM €€
IoKa3aTeJsiel, METOAMK X pacueTa U OLEHUBAHMS IPAKTUYECKHU He cyuiecTByeT. U
€CIT BBIBOJIOM HACTOSIIETO UCCIIEAOBAHUS ¢ HEOOXOJUMOCTBIO0 OyIyT peKOMeH 1a-
UM O0aHKOBCKOMY COOOILIECTBY PacIIMPATH U YIIIyOJIsATh aHAJIU3 KPEAUTOCHOCO0-
HOCTH 3a€MIINKOB B CTOPOHY €r0 AWHAMHUYECKON COCTABIIAIOLIEH, TO pEKOMEHIA-
MU HAyYHOMY COOOIIECTBY — OOpaTuTh OOjblllee BHUMAaHUE TEOPETUYECKUM U
METOAMYECKUM HpolieMaM 3KOHOMHYECKOH YCTOWYMBOCTH HPUMEHUTENBHO K
00BeKTaM MUKPOIKOHOMUKH [12].

B 10 Xe Bpems, M0 MHEHHIO aBTOPOB, OCO3HAIOIINX OIPAaHMYEHHOCTh MX pa-
OOTBI PErHOHALHO-BPEMEHHBIMU paMKaMH, H PEryJsaTopy OaHKOBCKON CHCTEMBI
CTOUT CTUMYJHMPOBATh NPHUKIAIHBIC HMCCICIOBAHHS B JaHHOH 0OJIACTH, YTOOBI
000CHOBaHHO MPHUITH K HEOOXOIUMOCTH OCTIabUTh 3HAYMMOCTh aHaJn3a (PUHAHCO-
BOTO TOJIOKEHHS 3aeMIIMKa MPH OLCHKE KPEAUTHBIX PHCKOB U (HOPMHPOBAHUH
TpeOOBaHMH K CO3aHMI0 OaHKOBCKMX pe3epBoB. HampoTus, HE0OX0AMMO BHOBb
BEPHYTHCS K BONIPOCY CO3JaHMA 0a3bl KPEAUTHBIX UCTOPUN IPEANIPUATHH peabHO-
rO CeKTOpa SKOHOMHUKH, MTPHUIEM, B HEKOMMEpUecKoi (hopme, a 3HAYHT, B CTPYKTY-
pe camMoro HaJ30pHOrO OPraHa.
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Ho3uyus u oyenxu, npugedeHnvle 8 CMAMbe, BbIPANCAIOM UCKIIOYUMENbHO
MOYKY 3PEHUsl ee aBMOpPOo8 U He MO2ym PACCMAMPUBAMbCS KAK NO3UyuUs 1ubo
oyenxu bauka Poccuu unu I'nasnoco ynpasnenus llenmpanvuozo banxka Poccuii-
cxotl Dedepayuu no Omckotl obnacmu.
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В данной работе анализируются взаимосвязи между кредитными рисками, которые возникают у банков в процессе их отношений с заемщиками-предприятиями реального сектора экономики, и экономическим (финансовым) положением последних. На примере предприятий Омской области научно обосновано, что в последнее время сформировалась относительно новая тенденция большей зависимости рисков от устойчивости экономического положения заемщика, нежели от качества этого положения. В этой связи рекомендуется кредитным организациям углубить анализ заемщиков за счет большего внимания динамической составляющей, а регулятору – усовершенствовать требования к кредитным организациям при формировании резервов по ссудной задолженности предприятий, уменьшив значимость формального анализа их финансового положения в пользу анализа их кредитных историй.


The article analyzes the interrelations between credit risks of banks arising in the course of their relations with borrowers - the enterprises of real sector of economy, and economic (financial) position of these enterprises. By the example of the enterprises of Omskaya Oblast it is scientifically proved that lately there has been formed a new tendency of larger dependence of risks on economic stability of the borrower, rather than on quality of this position. Thereupon it is recommended to the credit institutions to deepen the analysis of borrowers by greater attention to a dynamic component, and to a regulator - to improve requirements to the credit institutions at formation of reserves on loan debts of enterprises by reducing the importance of formal analysis of their financial positions in favour of the analysis of their credit histories.

Ключевые слова: кредитный риск, экономическое положение, экономическая устойчивость, реальный сектор.

Постановка вопроса


В общей теории кредита традиционно считается, что кредитные риски, или риски неплатежа по ссудам и процентам, зависят от кредитоспособности заемщика, в связи с чем анализу последней уделяется большое внимание как в теории, так и в повседневной практике банковского дела и регулирования банковских операций [5, 9, 14]. При этом под кредитоспособностью, в самом общем виде, понимается выполнение следующих условий:


1) возможность гашения ссуды и процентов заемщиком (платежеспособность),


2) желание заемщика погасить свой долг.


Эти два условия являются обязательными, и заемщик не может быть признан кредитоспособным без выполнения как первого, так и второго условия. В противном случае наступление неплатежа по ссуде в результате объективных (резкое падение платежеспособности) или субъективных (нежелание заемщика уплатить) событий страхуется третьей важнейшей характеристикой (или условием) кредитоспособности:


3) обеспечением [3, 4, 11].


Особо отмечается, что платежеспособность может быть формально оценена и объективно связана с финансовым положением заемщика и конъюнктурой основных рынков, на которых он функционирует. Напротив, желание заемщика погасить долг оценить внешнему наблюдателю довольно сложно, в связи с чем ориентируются на косвенные признаки – его репутацию, степень ответственности, политический «вес», а в первую очередь, на кредитную историю заемщика. В любом случае, качественная оценка кредитного риска, очевидно, невозможна без тщательного анализа всех трех составляющих кредитоспособности заемщика. 


Вместе с тем, изучение нормативной документации надзорных органов и внутренних материалов кредитных организаций, наряду с практикой банковской деятельности авторов, показало, что акценты при анализе кредитоспособности существенно различаются для разных субъектов анализа. Так, если надзорный орган в лице Центрального Банка при анализе кредитных рисков основное внимание уделяет финансовому положению заемщика [1], то кредитная политика коммерческих банков – его кредитной репутации, т. е. вероятности гашения задолженности, исходя из желания заемщика, а не его теоретической возможности (которая, кстати, зачастую не ограничивается платежеспособностью отдельно взятого предприятия, если вести речь о заемщиках – юридических лицах).


В результате возникает существенное противоречие между банком и надзорным органом: по мнению первого, оценки его рисков, сделанные надзорным органом, завышены, по мнению последнего, напротив, оценки собственных рисков, сделанные банком, занижены. Следствием этого может быть реклассификация ссуд с понижением их качества и соответствующим созданием  дополнительных резервов банками. В то же время банки считают, что данное дополнительное отвлечение ресурсов не ведет к адекватному снижению (страхованию) завышенных рисков, но лишь наносит ущерб рентабельности банковского бизнеса.


Это противоречие позволило авторам сформулировать основной вопрос настоящего исследования – насколько существенно финансовое положение заемщика (предприятия реального сектора экономики) при оценке банковских рисков его кредитования?


Теоретические и практические основы допущений, принятых в исследовании


Для выяснения взаимосвязей между кредитными рисками и финансовым положением заемщика необходимо изначально получить оценки как первого, так и второго, что требует обоснования показателей рисков и финансового положения, а также выбора (формирования) методики их расчета (см. Методическое обеспечение исследования).


Измерить банковские риски по конкретному предприятию-заемщику стороннему наблюдателю весьма затруднительно, следовательно, для их оценки необходим некий внешний индикатор, косвенный, но адекватный показатель кредитного риска. Полагаем, что таковым может выступать, с известными допущениями, средняя процентная ставка по отдельному предприятию, отражающая среднюю цену кредитных продуктов, используемых предприятием в отчетном периоде. Действительно, «… теоретически, процентная плата разделяется на собственно проценты, то есть стоимость «проката» денег, и на вознаграждение за принятый риск» [6]. Другими словами, вычленив и отбросив базовую стоимость кредита (стоимость «проката» денег), получим то индивидуальное, что является платой за конкретный риск отношений банка с данным заемщиком, т. е. отражением риска и ничем более. Чем выше эта плата, тем выше индивидуальный кредитный риск. 


Базовая процентная ставка для всех заемщиков одинакова, однако, она варьируется во времени. Поэтому в статическом анализе – раздельном анализе каждого отчетного периода – ее можно игнорировать, если же проводится динамический анализ или свод данных без учета временных характеристик, появляется необходимость в нормировании процентных ставок путем вычитания базовых составляющих. В качестве последних, по мнению авторов, допустимо использовать как официальные индикаторы денежного рынка (например, ставка рефинансирования Центрального Банка), так и более частные показатели – к примеру, средние ставки кредитования предприятий определенной отрасли, в определенном регионе и т. п. Последние учитывают большее число общих для конкретной совокупности предприятий факторов, что позволяет проводить межотраслевые, межрегиональные и тому подобные сопоставления, и используются далее в настоящем исследовании.


Но индивидуальный риск зависит не только от финансового положения предприятия, поэтому необходимо выделить иные факторы ссуды и методы их нивелирования в целях настоящего исследования. В общем случае к ним относятся следующие [7, 10].

A) Срок, на который выдана ссуда

Считается, что риск по ссуде возрастает с удлинением срока кредитования, что связано с возрастанием периода прогнозирования ее возврата, а значит, неопределенности (размаха прогнозов), последнее же традиционно является риск-формирующим фактором, следовательно, чем больше срок кредитования, тем выше при прочих равных условиях процентная ставка. В то же время, проведенный авторами анализ современного состояния кредитного рынка указывает на неоднозначность данной зависимости, в частности, структура средневзвешенных процентных ставок по кредитам, предоставленным действующими кредитными организациями Омской области нефинансовым предприятиям в 2007 г., в половине случаев не соответствовала указанной зависимости (в январе-апреле, августе, ноябре): ставки по кредитам сроками от 31 дня до 1 года превосходили уровень ставок от 1 года до 3 лет и свыше 3 лет [16]. Аналогичная ситуация складывалась и на кредитном рынки России в целом: в июне-сентябре и декабре 2007 г. указанные ставки сроком погашения от 181 дня до 1 года превышали ставки сроком погашения свыше 1 года [15].


С другой стороны, принятые в настоящее время принципы отчетности предприятий и коммерческих банков совершенно различным образом трактуют срок задолженности: если в балансе нефинансовой организации к долгосрочным кредитам относятся ссуды, до окончания погашения которых осталось более 12 месяцев, то в банковской отчетности таковыми считаются ссуды, выданные на срок свыше 1 года. Соответственно, если выданная банком ссуда и в начале срока, и в его конце остается «долгосрочной», то в балансе предприятия ее «срочность» претерпевает изменения в течение периода кредитования – когда до ее окончательного погашения останется менее года, она перейдет в разряд «краткосрочных». Подобная разница в учете не позволяет предприятиям выделять ставки в разрезе срочности, как ее понимают банки (подобное возможно исключительно в рамках специальным образом организованного управленческого учета), а рассчитывать их «общим котлом». Вместе с тем, вариация ставок по стандартным коммерческим ссудам (от 31 дня и выше), на взгляд авторов, не столь значительна, чтобы значимо повлиять на результаты исследования, в 2007 г. отклонения от средневзвешенной по всем срокам не превышали 1 процентного пункта [16].


Таким образом, авторы считают допустимым игнорировать влияние сроков кредитования на процентную ставку, не вводить дополнительных ограничений без ущерба для результатов исследования. 


B) Масштаб (размеры) предприятия-заемщика

Замечено, что процентные ставки по кредитам предприятиям сильно зависят от их размера: крупные и крупнейшие заемщики в своей совокупности имеют более льготные условия кредитования по сравнению со средним и малым бизнесом. Причем, отличия могут достигать существенных значений (по данным мониторинга предприятий, проводимого Банком России [17], в 2007 г. ставки по кредитам у предприятий с активами более 1 млрд руб. были на 2 процентных пункта ниже, чем у предприятий с активами от 100 млн руб. до 1 млрд руб., и на 3,7 процентных пункта ниже, чем у предприятий с активами до 100 млн руб.). Очевидно, в данном случае сумма процентных доходов по крупным кредитам перевешивает риск невозврата, в результате определяющим цену крупного кредита является именно эффект его масштаба. При этом, несмотря на отдельные попытки учитывать величину предприятия при оценке его финансового положения, формальные методики, в том числе и используемая далее в настоящем исследовании, не предусматривают этого.


По мнению авторов, игнорировать данный эффект без ущерба для результатов исследования нельзя. Учитывать его предлагается путем раздельного анализа в разрезе масштабов предприятий-заемщиков.  


С) Региональная и отраслевая специфика

Подобно размеру предприятия, на величину кредитного риска оказывает влияние региональная составляющая, которая возникает в результате дифференциации регионов как по стоимости кредитных ресурсов, так и по уровню рисков хозяйственной конъюнктуры. Так, размах ставок по регионам в 2007 г. был около 7 процентных пунктов при средневзвешенной ставке по рублевым кредитам у российских предприятий 13,7 % [17].


Отраслевая же дифференциация процентных ставок не столь заметна, как принято считать. Если рассматривать базовые виды экономической деятельности, то лишь у предприятий, занятых промышленным производством, средняя ставка (12,9 %) значимо отличается от ставок предприятий остальных видов деятельности (от 14,2 % на транспорте и в связи до 14,5 % в сельском хозяйстве). Возможно предположить, что это обусловлено в среднем большим масштабом промышленных предприятий и соответственно большим удельным весом крупных предприятий в промышленном производстве, чем в иных видах деятельности, однако, проверка данного предположения не входит в задачи настоящего исследования.


По мнению авторов, учитывать региональные и отраслевые эффекты, подобно эффекту масштаба, вполне логично путем раздельного анализа в разрезе регионов и отраслей (базовых видов экономической деятельности).


D) Кредитная история заемщика

Это важнейший фактор ценообразования кредитного продукта, на который уже указывалось выше, при анализе составляющих кредитоспособности заемщика. Игнорировать его не представляется возможным, но учесть стороннему наблюдателю непросто. Сложно оценить, какова кредитная история предприятия (ее качество), но можно отследить, какова ее длительность, как долго предприятие является стабильным заемщиком банков. В частности, анализ омских предприятий-заемщиков, проведенный авторами, показал, что подобная зависимость (процентной ставки от длительности кредитной истории) возникает, если предприятие более пяти лет является пользователем банковских кредитов. По-видимому, это объясняется не только качеством кредитной истории, но и опытом взаимоотношений с банками, то есть опытный заемщик имеет преференции и более льготные ставки.


Очевидно, что учитывать кредитную историю также необходимо путем раздельного анализа предприятий с опытом кредитования до пяти лет и свыше пяти лет.


Таким образом, используя принцип «при прочих равных условиях», к которым авторы отнесли региональные и отраслевые эффекты, эффект масштаба и кредитный опыт заемщика, допустимо в интересах настоящего исследования использовать процентную ставку в качестве индикатора кредитного риска.


База исследования 


Настоящее исследование базируется на первичных данных, полученных в ходе мониторинга предприятий, проводимого Банком России [2]. В выборку включены более 350 предприятий Омской области, осуществляющих все основные виды экономической деятельности. Репрезентативность выборки обеспечена допустимым отличием (менее 3 процентных пунктов) ее структуры от структуры экономики региона как в отраслевом разрезе, так и в разрезе величины активов предприятий. Кроме того, выборка, составляющая 0,95 % генеральной совокупности хозяйствующих субъектов нефинансового сектора экономики Омской области, включает в себя предприятия, суммарная задолженность которых по кредитам банковскому сектору составляет 27 % всех кредитов, выданных российскими банками юридическим лицам региона. Это позволяет говорить о серьезной основе проводимой работы.


В целях настоящего исследования авторами было обработано 1365 финансовых анкет (годовых) и 13870 конъюнктурных анкет (ежемесячных) за последние 8 лет (2000–2007 гг.). 


Методическое обеспечение исследования


Обзор многообразия существующих методик оценки финансового положения предприятий не является задачей данной работы, поэтому авторы использовали принятую в системе мониторинга предприятий, проводимого Банком России, методику, позволяющую на основе дискриминантного анализа с допустимой погрешностью разбить все предприятия на три группы в зависимости от качества их финансового положения [13]. В рамках данной методики к категории «А» относятся условно-надежные предприятия, финансовое положение которых можно считать удовлетворительным, к категории «С» – условно-ненадежные предприятия, финансовое положение которых можно считать неудовлетворительным, к категории «В» – предприятия «серой зоны», однозначная классификация финансового положения которых затруднена. Дискриминантная функция включает в себя ограниченный набор стандартных финансовых показателей (уровень самофинансирования, коэффициент текущей ликвидности, рентабельность активов, уровень необеспеченной кредиторской задолженности), ее коэффициенты рассчитываются на базе выборки, состоящей почти из десяти тысяч предприятий, представляющих все отрасли хозяйства и все регионы Российской Федерации по итогам каждого отчетного периода.


В целях настоящего исследования, по мнению авторов, необходимо ограничиться именно формализованными оценками финансового положения предприятий, полученными на основе дискриминантной функции, отказавшись от их уточнения с использованием дополнительной несистемной или управленческой информации. В противном случае оценки финансового положения могут быть подменены более широкими оценками кредитоспособности заемщиков. Так, к примеру, крупнейшее предприятие любого региона (а обычно, это активный клиент коммерческих банков) чаще всего находится в сфере стратегических интересов депутата Государственной Думы или члена Совета Федерации, имеющего соответствующие возможности лоббировать свой проект на федеральном уровне. При этом, формально, на основе стандартных финансовых показателей это предприятие вполне может иметь плохое финансовое положение. Тем не менее, все банки, кредитующее данное предприятие, в рамках неформального анализа отнесут его ссуды к самой высшей категории надежности, что очевидно связано с репутацией и возможностями не столько предприятия, сколько его «покровителя». 

Гипотеза исследования


Кредитные риски не столь сильно зависят от финансового положения заемщика, а скорее, зависят от его устойчивости. 


Анализ данных 


Анализ выборки омских предприятий-заемщиков показывает, что существует статистическое основание для подтверждения первой части выдвинутой гипотезы – явной зависимости между уровнем нормированной процентной ставки (с учетом отчетного периода, масштаба, отрасли и кредитного опыта заемщика) и финансовым положением заемщика не наблюдается. Несмотря на то, что у предприятий категории «А» среднее значение ставки ниже, чем у категории «С» (18,83 и 19,14 % соответственно при сопоставимом среднеквадратичном отклонении 5,66 и 5,70 %), самая высокая ставка была у предприятий категории «В» (19,68 % при среднеквадратичном отклонении 6,74 %). Причем, при улучшении финансового положения разброс процентных ставок увеличивается за счет увеличения максимальной ставки, хотя количество объектов, напротив, сокращается – среди 347 анкет категории «С» ставки варьируются от 7 до 39 %, среди 109 анкет категории «В» – от 8 до 45 %, а среди 215 анкет категории «А» – от 7 до 54 %. Кроме того, медиана и мода у всех категорий одинаковы и равны между собой – 19 %, а показатель корреляции между дискретным уровнем процентной ставки и соответствующим ему числом предприятий категории «А» за вычетом предприятий категории «С» (+0,286) предполагает отсутствие статистической связи (стоит обратить внимание и на знак, который соответствует положительной совместной динамике показателей, что изначально некорректно). 


Проверка альтернативной гипотезы («процентные ставки не зависят от финансового положения заемщика») с использованием критерия Пирсона не дала однозначного ответа с допустимой вероятностью («гипотеза осталась гипотезой», ХИ2 = 0,299).


Тем не менее, уже первые полученные результаты имеют интересные следствия: самые высокие процентные ставки наблюдаются у предприятий не с плохим, а с неопределенным финансовым положением (категория «В»), т. е. риски, которые по своей природе тесно связаны с неопределенностью (что подтверждается не только средними значениями, но и самым высоким значением среднеквадратичного отклонения), действительно, по мнению банковского сообщества, концентрируются в сфере «непонятого». Известно, чего можно ожидать и от хороших, и от плохих предприятий, следовательно, это учитывается банками в работе с такими предприятиями, причем, не только и не столько путем регулирования уровня процентных ставок. Но неизвестно, чего ожидать от предприятия, финансовое положение которого невозможно однозначно оценить, а в условиях подобной неопределенности вместо прогнозов возникают домыслы и предположения о непрозрачности бизнеса, которая с необходимостью заставляет учитывать риски в уровне процентных ставок.


Рассмотрим выборку в динамике (табл. 1).


Таблица 1


Среднее значение процентных ставок и финансовое положение заемщиков-предприятий, %


		Финансовое положение

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006

		2007



		Удовлетворительное

		28,8

		20,9

		20,6

		18,3

		16,6

		16,7

		15,1

		13,9



		Неопределенное

		31,1

		22,9

		22,0

		17,4

		17,9

		14,1

		15,4

		12,7



		Неудовлетворительное

		29,4

		23,0

		22,9

		19,6

		16,9

		15,7

		14,0

		13,1



		В целом по выборке

		29,3

		22,1

		22,2

		19,1

		16,9

		15,6

		14,6

		13,3





Ист.: расчеты авторов по данным мониторинга предприятий, проводимого Банком России


Судя по представленным данным, анализируемая гипотеза (ее первая часть) – относительно новая тенденция в экономике, которая начала формироваться на рубеже первой и второй пятилеток нового века. Фактором ее формирования стало более крутое снижение ставок для предприятий с плохим финансовым положением, чем для предприятий с хорошим финансовым положением (коэффициент, определяющий наклон линейной регрессии, у первых на 25 % выше). Можно было бы предположить, что это связано с ограничением ставки «снизу» стоимостью кредитных ресурсов, но в таком случае ставки в разрезе категорий предприятий могли бы, максимум, сравняться, что противоречит фактическим данным. Косвенным подтверждением подобной динамики может служить знак при коэффициенте корреляции, несмотря на низкий уровень ее значений: если в 2001, 2003 и 2004 гг. отрицательная корреляция (от –0,269 до –0,444) вписывалась в рамки принятых канонов («чем лучше финансовое положение, тем ниже ставки»), отвергая выдвинутую авторами гипотезу, то в 2006–2007 гг. «некорректная» положительная корреляция (+0,251, +0,280) усилила позиции данной гипотезы.


Тестирование гипотезы («отсутствие связи между процентными ставками и финансовым положением») с использованием критерия Пирсона также подтверждает указанную динамику. Только в 2002 и 2003 гг. с допустимой вероятностью (более 95 %) нулевая гипотеза могла быть отвергнута (ХИ2 = 0,048 и 0,021), в остальные анализируемые периоды гипотеза не противоречила фактическим данным (ХИ2 = 0,185…0,768).


Переходя к рассмотрению динамического аспекта гипотезы, сформулируем вопрос – если уровень процентных ставок не столь сильно связан с финансовым положением заемщика, то, возможно, эта связь возникает при изменении последнего, т. е. с улучшением финансового положения ставки должны снижаться и наоборот. Однако статистический анализ (417 анкет) вновь приводит к отрицательному ответу. Проверка нулевой гипотезы об отсутствии связи между изменением финансового положения заемщика и изменением процентной ставки свидетельствует о том, что данная гипотеза принимается с допустимой вероятностью более 95 % (ХИ2 = 0,961).


С другой стороны, расчет средних нормированных процентных ставок по категориям изменений финансового положения (табл. 2), также подтверждающий последнее утверждение об отсутствии связи между ними, позволил выявить одну интересную особенность: при любом – и позитивном, и негативном изменении в финансовом положении предприятия нормированная процентная ставка по его кредитам растет, и только при неизменности финансового положения – вне зависимости от его качества – падает. Более того, чем существенней изменение в финансовом положении – вне зависимости от того, улучшение это или ухудшение, тем сильнее рост ставки. Это позволяет перейти ко второй части исходной гипотезы исследования, предположив, что кредитные риски в большей мере связаны со стабильностью положения заемщика, нежели с самим этим положением.


Таблица 2


Среднее значение изменений нормированных процентных ставок и изменение финансового положения заемщиков-предприятий


		Изменение 


финансового положения

		Варианты изменений категории


 финансового положения

		Изменение процентной ставки



		Существенное улучшение

		«С» - «А»

		+0,126 п.п.



		Улучшение

		«С» - «В» или «В» - «А»

		+0,055 п.п.



		Неизменность

		«С» - «С» или «В» - «В» или «А» - «А»

		-0,105 п.п.



		Ухудшение

		«В» - «С» или «А» - «В»

		+0,103 п.п.



		Существенное ухудшение

		«А» - «С»

		+0,587 п.п.





Ист.: расчеты авторов по данным мониторинга предприятий, проводимого Банком России


В рамках мониторинга предприятий, проводимого Банком России, существует возможность проанализировать связь кредитного риска с самооценками экономического положения предприятий. Однако первоначально необходимо выяснить, наличествует ли связь между объективными оценками финансового положения и субъективными – экономического положения. Тестирование нулевой гипотезы об отсутствии таковой связи дает строго отрицательные результаты – вероятность наличия ее практически 100 %. Следовательно, анализировать зависимость процентных ставок от экономического положения нет необходимости. Поэтому можно перейти непосредственно к анализу взаимосвязей ставок как индикаторов риска и устойчивости экономического положения.


Но прежде – небольшое теоретическое отступление на тему экономической устойчивости. По мнению авторов, в первом приближении можно считать, что стабильность экономического положения предприятий является внешним проявлением его экономической устойчивости. Более того, внешнему наблюдателю иной показатель устойчивости недоступен. Это логически следует из самого определения понятия «экономическая устойчивость предприятия». К примеру, под устойчивостью можно понимать такое «состояние оптимального упорядочивания взаимосвязей и формирования пространственно-временной последовательности взаимодействия материальных, информационных и финансовых элементов предприятия», которое способствует достижению его основной цели – сохранению положения на рынке [8]. Ключевым в данном определении служит именно то, что с точки зрения внешнего наблюдателя и будет отражать внутреннюю устойчивость – сохранение положения, которое выражается стабильностью его оценок. Устойчивое предприятие, в случае проявления воздействия какого-либо негативного фактора (а рынок – быстроменяющаяся среда бизнеса – без этого не существует), либо успешно противостоит ему, даже не изменив свои основные параметры функционирования («абсолютная устойчивость»), либо не менее успешно приспосабливается, таким образом, что, даже изменив свои отдельные параметры (выпуск продукции, цены, маркетинг и т. д.),  сохраняет главное – свое экономическое положение. Таким образом, использование динамики оценок экономического положения предприятий, доступных внешнему наблюдателю, позволяет анализировать экономическую устойчивость. При этом, естественно, необходимо учитывать общие для рынка негативные либо позитивные факторы, проявляющиеся в изменении конъюнктуры, что в данном исследовании проводится путем нормирования (смещения) оценок (см. выше).


Рассмотрим связь процентных ставок со стабильностью экономического положения как индикатором экономической устойчивости предприятия.


Уже корреляционный анализ дает основания предположить, что связь между ставками и качеством экономического положения совершенно незаметна на фоне их связи с его стабильностью. Соответствующие коэффициенты корреляции: –0,149 и –0,609 (знак «минус» указывает, что рост ставки идет параллельно снижению устойчивости). Углубляя анализ, получаем дополнительные подтверждения второй части гипотезы настоящего исследования. Так, анализ таблиц сопряжения с вероятностью более 98 % (ХИ2 = 0,019) отвергает нулевую гипотезу об отсутствии связи между ставками и стабильностью экономического положения заемщика. Об этом же свидетельствуют средние нормированные процентные ставки (табл. 3), отрицательное значение которых наблюдается только в группе предприятий с высокой устойчивостью экономического положения (отметим, что в исследовании принята следующая градация: высокий уровень устойчивости допускает отклонения от занимаемого положения менее чем в 10 % случаев, средний – не более чем в трети всех случаев, низкий – не более чем в половине).


Анализируя динамику по отчетным периодам (табл. 3), можно видеть, что вторая часть рассматриваемой гипотезы, в отличие от ее первой части, не является новой тенденцией, по крайней мере, для нового века. Лишь в 2003 г. структура средних значений процентных ставок не соответствовала предположению об их зависимости от устойчивости экономического положения заемщиков, в остальных семи из восьми исследуемых периодов результаты не противоречат этой гипотезе.


Таблица 3


Среднее значение процентных ставок и устойчивость экономического положения заемщиков-предприятий, %


		Устойчивость экономического положения

		2000

		2001

		2002

		2003

		2004

		2005

		2006

		2007

		Нормированная ставка, 2000-2007 гг.



		Высокая

		28,7

		22,4

		21,4

		19,2

		16,1

		15,4

		13,97

		12,7

		-0,103 п.п.



		Средняя

		29,5

		23,1

		22,1

		19,6

		16,7

		16,1

		15,2

		14,5

		0,385 п.п.



		Низкая

		30,3

		24,4

		22,6

		16,5

		17,5

		15,8

		16,0

		14,8

		0,745 п.п.





Ист.: расчеты авторов по данным мониторинга предприятий, проводимого Банком России


Дополнительные обоснования


С целью верификации полученных результатов, поддерживающих гипотезу настоящего исследования, вновь обратимся к данным мониторинга предприятий, несколько расширив анализ. Однако прежде несколько слов в обоснование используемых далее показателей.


Экономическая устойчивость – сложное, многофакторное явление. Рассматривая ее как относительную способность экономической системы сохранять основную траекторию своего развития в условиях воздействия на нее внешних и внутренних факторов, противостоя этому воздействию или адаптируясь к нему, необходимо дифференцировать указанные факторы. Предприятие может достаточно быстро и успешно приспосабливаться к одним факторам, так или иначе выстоять под влиянием других факторов, но при этом быть совершенно беспомощным перед третьими факторами. 


В рамках мониторинга предприятий есть возможность исследовать устойчивость предприятий по отношению к пяти, в основном, внешним факторам, посредством оценки степени их влияния на производственную деятельность предприятий. К ним относятся: риски хозяйственной деятельности; спрос на продукцию отрасли; обеспеченность оборотными средствами; условия кредитования; просроченная дебиторская задолженность.


Полученные средние оценки влияния данных факторов на деятельность предприятий вполне адекватно, на взгляд авторов, характеризуют качество, обратное устойчивости, т. е., неустойчивость компании по отношению к внешней среде в целом (сводные оценки) и изменению отдельных ее параметров. Причем, в рамках формата конъюнктурной анкеты существует возможность получения как непосредственных ответов менеджмента о степени влияния того или иного фактора на деятельность компании, так и расчетных показателей, отражающих это влияние и формируемых по полученным ответам об изменении объемов производственной деятельности и изменении анализируемых факторов. 


Обработка оценок предприятий позволила авторам убедиться в реальности связи кредитных рисков и экономической устойчивости заемщиков. Представленные табл. 4 результаты показывают, чем выше влияние факторов производственной среды на деятельность заемщиков (то есть, чем ниже их устойчивость), тем выше нормированные процентные ставки (то есть, тем выше кредитные риски). Отметим, что данная закономерность присуща не только сводным оценкам влияния, но и оценкам влияния каждого фактора в отдельности, за исключением обеспеченности оборотными средствами (из-за недостаточности объема региональной выборки), что, впрочем, может рассматриваться как подтверждение правила, которое не бывает без исключения. 


Таблица 4


Среднее значение нормированных процентных ставок и влияние отдельных факторов среды на производственную деятельность заемщиков-предприятий, п.п.


		Влияние фактора


(средняя оценка по трехбалльной шкале)

		Факторы, воздействующие на производство

		В целом по пяти факторам



		

		Риски хозяйственной деятельности

		Спрос на продукцию отрасли

		Обеспеченность оборотными средствами

		Просроченная дебиторская задолженность

		Условия кредитования

		



		Значительное (2,5)

		0,175

		0,106

		0,273 

		0,150

		0,080

		0,225



		Умеренное (2,1)

		-0,046

		-0,080

		-0,615

		0,068

		-0,344

		-0,109



		Слабое/отсутствует (1,4)

		-0,258

		-1,078

		н/д

		-0,046

		-1,231

		-1,031





Ист.: расчеты авторов по данным мониторинга предприятий, проводимого Банком России


Интерпретация результатов и выводы

Полученные в ходе настоящего исследования результаты статистически убедительно свидетельствуют в пользу выдвинутой гипотезы о слабой связи кредитных рисков и финансового положения заемщика, но более сильной их зависимости от экономической устойчивости последнего. Какова же природа этой связи, ее экономический смысл? Почему устойчивость важней качества? На наш взгляд, ответы на эти непростые вопросы могут лежать в следующих плоскостях.


Во-первых, если предприятие-заемщик обладает достаточной устойчивостью, у банкира расширяются возможности качественных прогнозов его развития, снижается неопределенность, которая, как было упомянуто, довольно сильно связана с кредитными рисками.


Во-вторых, даже на уровне интуитивной логики устойчивость является неким признаком определенного потенциала, признаком сознательного сдерживания возможных темпов развития в пользу формирования «резервного пула», который может быть задействован в чрезвычайных условиях. А для банкира таковыми являются, в первую очередь, неплатежи по ссуде соответственно он вправе рассматривать эти резервы как своего рода обеспечение ссудной задолженности предприятия.


В-третьих, устойчивость – это и признак «долголетия» предприятия, что может рассматриваться как определенное свидетельство в пользу его желания функционировать и далее столь же долго, т. е. заемщик – не фирма-«однодневка», созданная под конкретную коммерческую (зачастую противоправную или «серую») схему-проект. С другой стороны, даже устойчиво плохое положение предприятия на протяжении длительного периода времени показывает, что оно имеет (и достаточно) накопленные ресурсы (обеспечение, в понимании банка), использование которых позволяет ему существовать столь долго.


Природа риска кроется в неопределенности, в том числе и неопределенности, сложности оценивания такого феномена экономической системы как устойчивость. На настоящем этапе развития науки вопросы экономической устойчивости еще только начинают прорабатываться, признанных систем ее показателей, методик их расчета и оценивания практически не существует. И если выводом настоящего исследования с необходимостью будут рекомендации банковскому сообществу расширять и углублять анализ кредитоспособности заемщиков в сторону его динамической составляющей, то рекомендации научному сообществу – обратить большее внимание теоретическим и методическим проблемам экономической устойчивости применительно к объектам микроэкономики [12]. 


В то же время, по мнению авторов, осознающих ограниченность их работы регионально-временными рамками, и регулятору банковской системы стоит стимулировать прикладные исследования в данной области, чтобы обоснованно прийти к необходимости ослабить значимость анализа финансового положения заемщика при оценке кредитных рисков и формировании требований к созданию банковских резервов. Напротив, необходимо вновь вернуться к вопросу создания базы кредитных историй предприятий реального сектора экономики, причем, в некоммерческой форме, а значит, в структуре самого надзорного органа. 


Позиция и оценки, приведенные в статье, выражают исключительно точку зрения ее  авторов и не могут рассматриваться как позиция либо оценки Банка России или Главного управления Центрального Банка Российской Федерации по Омской области.
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