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Введение 
В работах [1, 5, 6] показано, что повышение эффек-

тивности взаимодействия предприятий и банков, с одной 
стороны, способствует развитию финансово-кредитной 
системы страны, а с другой, – стимулирует инвестици-
онную и инновационную активность хозяйствующих 
субъектов.

Существуют различные подходы к формированию 
механизма устойчивого взаимодействия банков и пред-
приятий в условиях нестабильной экономики, к класси-
фикации факторов, влияющих на стабильность системы 
«заемщик – кредитор», к методам корректировки фи-
нансовых результатов деятельности субъектов хозяй-
ствования с учетом инфляции, к снижению финансовых 
рисков предприятий [5, 6]. Вместе с тем, требуют допол-
нительного исследования вопросы взаимного влияния 
повышения финансовой устойчивости предприятий на 
снижение рисков банков, их количественная оценка, а 
также унификация методик определения платежеспо-
собности заемщиков.

Цель статьи – развитие теоретических и научно-ме-
тодических положений оценки финансовой устойчиво-
сти промышленных предприятий в системе «заемщик 
– кредитор». 

Организационно-экономические взаимодействия в 
системе «кредитор-заемщик»

Взаимодействие «кредитор – заемщик» представляет 
собой сложную систему, эффективность функциониро-
вания которой определяется многими факторами, одни-
ми из которых является взаимоотношение банковской 
системы и заемщика в процессе предоставления кредита 
и его возмещения. 

Критериями эффективности взаимодействия в систе-
ме «кредитор – заемщик» могут служить как показатели 
финансовой устойчивости предприятий, так и финансо-
вая устойчивость банков в их взаимосвязи. При этом, как 
предприятие, так и банк являются не просто системами, 
а сложными открытыми социально-экономическими 

системами, поскольку все переменные, процессы, дей-
ствия и результаты их деятельности зависят от внешней 
среды которую они сами и формируют. 

На рис. 1 схематически представлено место кредит-
ной деятельности банка в отношениях между экономи-
ческими субъектами, а также представлен механизм изъ-
ятия части отдачи на капитал у товаропроизводителей.

S+K – текущая платёжеспособность общества в её 
номинальном исчислении; S – объём эмитированной в 
обращение денежной массы, K – общий объём кредит-
ной задолженности, сумма финансовых средств в их 
номинальном выражении, которой располагает данное 
физическое/юридическое лицо; a – ставка ссудного про-
цента по кредиту; W(t) – рост стоимости объема произ-
водимой продукции в следствии ссуды; U (t) – скорость 
перетекания ссуды в доходы населения

Рис. 1. Место кредитной деятельности банка в от-
ношениях между экономическими субъектами

Функции U (t), W (t), объем кредита K и объем воз-
врата кредита (1 + a) K при неизменности значения S 
связаны во времени друг с другом соотношением [2]:

   (1)
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Экономическое содержание соотношения заключа-
ется в том, что уровень цен (а так же и заявляемая про-
давцами стоимость товарной массы) под воздействием 
ссудного процента растёт быстрее, чем покупательная 
способность населения под воздействием кредита. 

Развитие методических подходов к определению ли-
мита кредитования заемщика

В процессе кредитования одним из важнейших кри-
тических переменных является «лимит кредитования 
заемщика». Под лимитом кредитования понимают пре-
дельную сумму кредита, которую может получить заем-
щик за все время действия кредитного договора [7]

Проблема определения лимита кредитования обу-
словлена, с одной стороны, потребностью клиента в за-
емных средствах, а с другой, – его потенциальной воз-
можностью возвратить кредит.

В работе [8] рассмотрены основные методики оценки 
качества потенциальных заемщиков, которые позволя-
ют получить качественную характеристику способности 

заемщика возвратить кредит. Сравнительная характери-
стика методик представленная в табл. 1.

На основании проведенного анализа, нами сделаны 
следующие выводы. Важнейшей составляющей ком-
плексной оценки качества заемщика является система 

расчета лимитов кредитования. Она совмещает в себе 
один из методов защиты коммерческого банка от кре-
дитного риска – путем установления лимитов кредитова-
ния для заемщиков и оценку финансового состояния за-
емщиков – путем расчета соответствующих финансовых 
коэффициентов, которые характеризуют: финансовую 
устойчивость, ликвидность, рентабельность и эффектив-
ность деятельности заемщика. На практике существуют 
три группы подходов к определению лимита кредитова-
ния предприятия: традиционный подход, нетрадицион-
ный подход и подход на основе VAR – технологии.

Сравнительная характеристика данных подходов к 
определению лимита кредитования представлена в табл. 
2.

Таблица 1
Сравнительная характеристика основных методик оценки кредитоспособности заемщика

Методика Основные положения Преимущества Недостатки

Рейтинговая 
система оценки 
рисков по кре-
дитам юриди-
ческих лиц

Позволяет получить балл кредита и ре-
комендуемое решение о возможности 
кредитования в результате оценки пяти 
составляющих: общей характеристики 
клиента; финансового состояния кли-
ента; характеристики объекта кредито-
вания; обеспечение кредита; юридиче-
ских аспектов

Вместе с оценкой финансово-
го состояния заемщика опре-
деляется максимальная сумма, 
в пределах которой банк, с 
наименьшим для себя риском, 
может кредитовать заемщика; 
наиболее полно отвечает ре-
комендациям НБУ

Использование коэффициентов, ко-
торые дают общую характеристику 
динамики результатов хозяйственной 
деятельности заемщика, при отсут-
ствии анализа взаимного влияния по-
казателей друг на друга и без анализа 
качества этих показателей

Определение 
кредитного 
рейтинга заем-
щика

Оценка проводится в два этапа: опре-
деление кредитного рейтинга заемщика 
проводится на основе расчета финан-
совых коэффициентов; анализ баланса 
заемщика проводится с целью опреде-
ления его кредитоспособности

Главным компонентом ана-
лиза является определение 
способности потенциального 
заемщика обеспечивать поло-
жительный денежный поток; 
в части оценки объективных 
показателей почти полностью 
отвечает рекомендациям НБУ

Отсутствие четкой взаимосвязи между 
результатами анализа финансового со-
стояния предприятия и присвоением 
кредитного рейтинга заемщику; пред-
усматривает только количественный 
анализ финансового состояния потен-
циального заемщика на основе объек-
тивных показателей без учета субъек-
тивных параметров его деятельности

Рейтинговая 
система оценки 
кредитоспо-
собности заем-
щика

Процесс анализа кредитоспособности 
состоит из четырех стадий: анализ 
ликвидности; оборотности текущих ак-
тивов; платежеспособности; прибыль-
ности; По итогам расчета показателей 
определяется суммарное количество 
баллов, на основании которого заемщи-
ку присваивается определенный класс 
кредитоспособности

Производится оценка финан-
совой независимости пред-
приятия и его ликвидности; 
соответствует рекомендациям 
НБУ 

Не предусматривает анализ и оценку 
взаимного влияния показателей; от-
сутствует структурный (качествен-
ный) анализ дебиторской и кредитор-
ской задолженности; качественная 
оценка заемщика не включает анализ 
субъективных факторов кредитоспо-
собности

Таблица 2
Преимущества и недостатки основных подходов к определению лимита кредитования предприятия

Подход Сторонники Сущность Преимущества Недостатки

Традиционный 
подход

В.В. Витлинский, 
О.В. Пернаравский, 
Я.С. Наконечный, 
Г.И. Великованенко

Лимит кредитования 
определяется как доля от 
стоимости обеспечения 
– обусловленного актива 
заемщика

Простота расчета; при 
расчете лимита креди-
тования учитывается 
ликвидность залогового 
имущества, возможность 
контроля банка за ним

Коэффициент лимитации, чаще 
всего, оценивают экспертным 
методом, а не устанавливают 
расчетным методом: в расчете 
не учитывается кредитный риск; 
не учитывается фактор времени

Нетрадиционный 
подход

Н.Г. Типенко, 
Ю.П. Соловьев, 
В.Б. Панич, 
И.Т. Фаррахов

Лимит рассчитывается по 
традиционной формуле, 
при условии, что за базо-
вый принят лимит, уста-
навливаемый «надежному 
кредитору» 

Расчет лимитов кредито-
вания проводится одно-
временно на весь пул 
заемщиков; учитывается 
динамика финансового 
состояния заемщиков в 
прошлом и возможные 
взаимосвязи между ними

Методика существенно жестче 
традиционных способов рас-
чета; коэффициент лимитации, 
чаще всего, оценивают эксперт-
ным методом, а не рассчитыва-
ют с помощью точных расчет-
ных методов

Подход на основе 
VAR – техноло-
гии

Т.В. Струченкова, 
И.В. Волошин и др.

Определение лимита кре-
дитования основывается 
на наихудшей стоимости 
залога, или другого обя-
зательства, на момент по-
гашения кредита

Подход учитывает срок 
предоставления кредита, 
тенденцию изменения и 
волатильность стоимости 
актива 

Подход допускает строгий, обо-
снованный расчетный метод 
определения коэффициента ли-
митации для случая, когда банк 
имеет историческую информа-
цию относительно стоимости 
залога

А.М. Телиженко, Н.О. Байстрюченко, Ю.А. Мирошниченко
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На наш взгляд, при определении лимита кредитова-
ния необходимо использовать «точные методы расче-
та», которые позволяют наиболее полно использовать 
потенциал банка и получить максимальный процентный 
доход от кредитования. Вместе с тем, существующие 
методы оценки лимитов кредитования предусматривают 
определенную универсальность подхода коммерческих 
банков к заемщикам и не учитывают виды экономиче-
ской деятельности предприятий. 

В связи с этим, нами предлагается схема определения 
индивидуального финансово-экономического состояния 
предприятий-заемщиков для более обоснованного опре-
деления лимита кредитования (рис. 2).

Для целей построения модели расчета лимита креди-
тования считаем целесообразным разработать сценарии 
показателей, которые характеризуют состояние пред-
приятий Украины: оптимистичный, реалистичный и 
пессимистический.

При этом, нами предлагается учитывать: ликвид-
ность производственных запасов (Лпз) (высокая, средняя, 
низкая), отношения с покупателями продукции (Опокуп) 
(стойкие, нормальные, неустойчивые), отношения с по-
ставщиками продукции (Опост) (стойкие, нормальные, 
неустойчивые), ликвидность финансовых вложений 
(Лфи) (высокая, средняя, низкая).

Таблица 3
Сценарии набора показателей, характеризующих 
состояние предприятий экономики Украины 

Оптимистический 
вариант

Реалистичный 
вариант

Пессимистический 
вариант

Лпз – высокая
Опокуп – стойкое
Опост – стойкое
Лфи – высокое

Лпз – средняя
Опокуп – нор-
мальная
Опост – нор-
мальная
Лфи – средняя

Лпз – низкая
Опокуп – неустойчи-
вое
Опост – неустойчивое
Лфи – низкая

Для условий украинской экономики, на наш взгляд, 
следует применять реалистичный вариант. В связи с 
этим, при моделировании лимита кредитования исполь-
зованы следующие коэффициенты: период отсрочки – 
14 дней, средняя реализация запасов – 40%, величина 
задолженности, возможная к сокращению соответствует 
значению до 20% дебиторской задолженности, величи-
на задолженности, возможная к наращиванию – до 20% 
кредиторской задолженности (2):

                                        (2)

где, Коп – период отсрочки платежа, дней; Крз – ко-
эффициент реализации запасов, %; Ксз – коэффициент 
снижения задолженности, %; Кнз – коэффициент нара-
щивания задолженности, %

Рис. 2. Алгоритм анализа финансовой устойчивости 
заемщика 

В общем виде модель определения лимита кредито-
вания можно записать так:

1

n

i i
i

Limit xα
=

= ∑     (3)

где, Limit – лимит кредитования предприятия; αi – 
коэффициент, соответствующий учтенному расчетному 
показателю. в модели; хi – расчетный показатель лимита 
кредитования; и – номер расчетного показателя.

Критерием оптимума модели является максимум ли-
мита кредитования

( )1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6 7 7 8 8 maxLimit a x a x a x a x a x a x a x a x+ + + + + + + →  (4)

при 0ix ≥

где Limit – лимит кредитования предприятия, х1 – 
дневная выручка предприятия за период, х2 – чистая 
прибыль, х3 – запасы, х4 – дебиторская задолженность, 
х5 – кредиторская задолженность, х6 – финансовые инве-
стиции, х7 – денежные средства, х8 – налоговые платежи.

В результате нами получены следующие зависимо-
сти (табл. 4):

Таблица 4
Расчетные модели для определения лимита креди-

тования

Таким образом, лимит кредитования предприятия, 
в основном, не зависит ни от чистой прибыли, ни от 
налоговых платежей, ни от финансовых инвестиций 
предприятия, то есть не зависят от внешних факторов. 
Однако, сила действия факторов, определяющих лимит 
кредитования предприятия зависит от его отраслевой 
принадлежности. Так, для предприятий по производству 
машин и оборудования существенное влияние на раз-
мер лимита кредитования оказывают следующие фак-
торы: выручка, запасы, кредиторская задолженность и 
денежные средства. Для предприятий химической про-
мышленности: выручка, запасы и дебиторская задол-
женность. 

В то же время, внутри отрасли между разными пред-
приятиями существенных отличий не наблюдается. 
Поэтому предложенные модели можно использовать 
для расчета лимита кредитования внутри одной отрасли.

Исследование доходности заемного капитала при 
оценке инвестиционного проекта

Наиболее приемлемыми для исследования доход-
ности инвестиций являются методические подходы, из-
ложенные в [3], так как выделение в расчетных соотно-
шениях отдельно собственных и заемных средств дает 
возможность осуществлять более глубокий анализ влия-
ния условий финансирования инвестиционного проекта 
на показатели его эффективности. На основе данного 
подхода в [4] нами были проведены расчеты и сдела-
ны выводы о существовании критического значения 
инфляции, при котором величина доходности заемных 
средств, инвестированных в проект, достигает своего 
максимального значения. Практический интерес опреде-
ления данного показателя заключается в подборе таких 
условий реализации проекта, при котором доходность 
привлеченных средств была бы максимальной (рис. 3).

Анализ проведенных вычислений позволяет сде-
лать следующие выводы: реальная доходность заемных 
средств, инвестированных в проект, возрастает при низ-
ких значениях индекса инфляции, однако при дальней-
шем росте инфляции доходность заемных средств начи-
нает уменьшаться (рис. 3). Данное явление можно объ-
яснить с двух позиций: а) при низких уровнях инфляции 
скорость генерации инвестиционным проектом массы 
денежных средств (под воздействием роста инфляции) 
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выше скорости роста процентов по кредиту. При даль-
нейшем увеличении индекса инфляции соотношение 
указанных скоростей меняется на противоположное; б) 
воздействие эффекта налогового щита. 

(во вкладке точки на графике соответствуют 
максимальному уровню доходности и уровню инфляции 
при изменяющемся параметре период реализации (n) )

Рис. 3. Изменение доходности заемных средств (iзпи) 
с учетом инфляционных процессов (h) 

Данные выводы получены при условии, что вся 
сумма кредитных средств будет возвращена инвестору 
единоразово через n лет. При схеме возврата заемных 
средств, согласно которой кредит возвращается равны-
ми долями, начиная с первого года реализации проекта и 
до его завершения, полученные выводы подтверждают-
ся. Однако при данной схеме заемные средства обеспе-
чивают большую доходность, а критическое значение 
инфляции, максимизирующее прибыльность кредита, 
уменьшается (рис. 4).

(a – стоимость заемных средств, которая характери-
зуется величиной годовой процентной ставки; g – про-
цент годовых при реинвестировании прибыли; b – годо-
вая норма прибыли проекта) 

(Кредит возвращается: единоразово через n лет,  рав-
ными долями в течении n лет)

Рис. 4. Изменение доходности заемных средств 
предприятия с учетом инфляционных процессов 

При достижении годовой нормой прибыли проекта 
некоторого критического значения функция становится 
вырожденной и поведение кривой доходности заемного 
капитала меняется: рост данного показателя падает при 
любых значениях уровня инфляции, оптимума параме-
тра h не наблюдается (рис. 5).

Следует учитывать, что на критическое значение 

инфляции, максимизирующей доходность заемных 
средств, также влияет: изменение и непредсказуемость 
инфляции во времени, соотношение собственных и за-
емных средств, привлеченных для реализации инвести-
ционного проекта, соотношение значений стоимости 
заемных средств, ставки реинвестирования и ставки на-
лога на прибыль. цикличность динамики народохозяй-
ственной коньюнктуры, кредитной активности и цены 
залога, величина лага между осуществлением затрат и 
получением дохода от реализации проекта 

Рис. 5. Анализ доходности заемных средств 
(iзпи) с учетом изменения уровня инфляции и нормы 

прибыльности проекта (g =const, a=const)

Выводы
Таким образом, исследование влияния кредитной 

деятельности банков на эффективность функциониро-
вания экономики страны, позволяет сделать вывод, что 
указанное явление неоднозначно, и, в зависимости от 
конкретных условий, может рассматриваться как поло-
жительный или отрицательный результат. Решение про-
блем участия банков в инвестиционном процессе лежит 
в необходимости создания комплекса правовых и эконо-
мических условий, которые сделали бы действительно 
безопасными и выгодными вложения капитала в реаль-
ный сектор экономики, что напрямую зависит от обду-
манной, проработанной и своевременной деятельности 
Правительства и НБУ.

Критериями эффективности взаимодействия в систе-
ме «кредитор – заемщик» могут служить как показатели 
финансовой устойчивости предприятий, так и финан-
совая устойчивость банков в их взаимосвязи. В про-
цессе кредитования одним из важнейших критических 
переменных является «лимит кредитования заемщика». 
Проблема определения лимита кредитования обуслов-
лена, с одной стороны, потребностью клиента в заемных 
средствах, а с другой, – его потенциальной возможно-
стью возвратить кредит.

На наш взгляд, при определении лимита кредитова-
ния необходимо использовать «точные методы расче-
та», которые позволяют наиболее полно использовать 
потенциал банка и получить максимальный процентный 
доход от кредитования. Для целей построения модели 
расчета лимита кредитования считаем целесообразным 
разработать сценарии показателей, которые характери-
зуют состояние предприятий Украины: оптимистичный, 
реалистичный и пессимистический.

В результате анализа лимита кредитования для пред-
приятий по производству машин и оборудования и хи-
мической промышленности нами установлено, что в ос-
новном размер кредитования не зависит от ни от чистой 
прибыли, ни от налоговых платежей, ни от финансовых 
инвестиций предприятия. Однако, сила действия факто-
ров, определяющих лимит кредитования предприятия 
зависит от его отраслевой принадлежности. Так, для 
предприятий по производству машин и оборудования 
существенное влияние на размер лимита кредитования 
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оказывают следующие факторы: выручка, запасы, кре-
диторская задолженность и денежные средства. Для 
предприятий химической промышленности: выручка, 
запасы и дебиторская задолженность.

Нами были проведены расчеты и сделаны выводы о 
существовании критического значения инфляции, при 
котором величина доходности заемных средств, инве-
стированных в проект, достигает своего максимального 
значения.
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Аннотация: В статье рассматривается сущность ликвидности коммерческого банка. Представлены типы и подхо-
ды к характеристике ликвидности коммерческого банка. Описываются действующая в настоящее время Российская 
банковская надзорная практика и действующие банковские нормативы ликвидности. 
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В современное время в России большое внимание ста-

ло уделяться вопросам устойчивости банковской систе-
мы в целом и ее отдельных звеньев - банков. Зачастую, 
желая получить большую прибыль на растущих рынках, 
банки попросту забывали о своей собственной безопас-
ности. В условиях финансового спада подобные упу-
щения привели к многомиллиардным потерям банков и 
других финансовых институтов. 

Одним из ключевых понятий, которое характеризует 
устойчивость банка, доверие к нему клиентов является 
ликвидность коммерческого банка. 

Ликвидность в буквальном смысле означает легкость 
реализации, продажи, превращения материальных цен-
ностей и прочих активов в денежные средства. Не ред-
ко ликвидность коммерческого банка определяют, как 
способность банка в полном объеме отвечать по своим 
обязательствам перед контрагентами. Именно этот по-

казатель является условием для нормального функцио-
нирования коммерческого банка и характеризует успеш-
ность или не успешность его деятельности [1] . 

 Функциональное значение ликвидности выражается 
в том, что банк, обладающий достаточным уровнем лик-
видности, в состоянии удовлетворять денежный спрос 
клиентов, производящих платежи по своим счетам или 
выступающих с просьбой получения кредита, а также 
в случае изъятия вкладчиками своих вкладов удовлет-
ворить их требования. Отсутствие проблем с ликвид-
ностью является важной характеристикой для клиентов 
стремящихся избежать риска недобросовестности со 
стороны кредитного учреждения в осуществлении кли-
ентских платежей, так как ликвидность непосредствен-
но связана с репутацией банка. Высокая ликвидность 
для клиентов означает, что они смогут вернуть разме-
щенные средства или воспользоваться кредитами, а для 
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