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ОСОБЕННОСТИ РЕГУЛИРОВАНИЯ РИСКОВ 
ПРИ ИНВЕСТИЦИОННОМ КРЕДИТОВАНИИ 

В ПРОЕКТНОМ ФИНАНСИРОВАНИИ 

Аннотация. Определены особенности регулирования рисками при инвес-
тиционном кредитовании в проектном финансировании. Описано инвес-
тиционное кредитование и проектное финансирование, когда банк высту-
пает в качестве кредитора. Рассмотрены виды долгосрочного кредитова-
ния и особенности финансированных затрат в рамках осуществления ин-
вестиционного проекта. Установлено, что роль банка в определенной сте-
пени близка к роли предпринимателя, осуществляющего инвестиционный 
проект. Данное обстоятельство расширяет представление о регулирова-
нии банковских рисков при осуществлении инвестиционных проектов пу-
тем внедрения в банковскую деятельность концепции, получившей назва-
ние "реальные опционы". Результаты исследования важны тем, что гораз-
до шире раскрывают потенциальную сферу применения метода реальных 
опционов для регулирования банковских рисков. 
Ключевые слова: банковские риски, инвестиционное кредитование, про-
ектное финансирование, реальные опционы, долгосрочное кредитование. 

Туйшдеме. Зерттеудщ максаты жобалык, каржыландыру инвестициялык, 
несиелер бойынша тэуекелдерд1 баскару сипаттамаларын аньщтау болып 
табылады. Макала инвестициялык; кредиттеуд1 жэне жобальщ каржылан-
дыруды (банк кредитор релнде ofaH эрекет еткенде) сипаттайды, scipece 
инвестициялык; жобаны icKe acbipyfa арналган шыгындар каржыландыру, 
несиелеу узак мерз1мд1 турлерЫ карастырды. Ол инвестициялык; жобаны 
жузеге асыру, кэсткердщ релш уксас, банктщ рел1 айтарльщтай артаты-
нын бек1тед1 жэне, белпл1 6ip дэрежеде болады. Бул факт 6i3re накты оп-
циондар релнде белгш1, банк угымын енпзу аркылы инвестициялык; жоба-
ларды icKe асыру банк тэуекелдерд1 баск,арудыц TYciHiriMi3fli кецейтуге 
мумк1нд1к беред1. Тужырымдар нак,ты параметрлердщ QfliciH элеуетл 
келем1 элдекайда кец, ейткеш, нак,ты параметрлер sflici инвестициялык; 
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жобаларды юке асыру банк тэуекелдерд1 баскару максаттарына ушш пай-
далануга болады мацызды болып табылады. 
Туйшд1 сездер: банктк тэуекелдерд1, инвестициялык кредит беру, жоба-
лык каржыландыру, накты опциондар, узак мерз1мд1 кредиттеу. 

Abstract. The aim of the study is to determine the characteristics of the risk 
management at the investment loans in project financing. The article describes 
the investment lending and project financing (when the bank acts in him as a 
creditor), considered a long-term types of lending, especially financing costs in 
the implementation of the investment project. It can be argued that the bank's 
role is significantly expanded and, to some extent, similar to the role of the 
entrepreneur, carrying out the investment project. This fact gives us the 
opportunity to expand our understanding of bank risk management in the 
implementation of investment projects by introducing the concept of banking, 
known as real options. The findings are important because the potential scope 
of the method of real options are much wider, real options method can be used 
for banking risk management objectives in the implementation of investment 
projects. 
Key words: Bank risks, investment lending, project finance, real options, long-
term loans. 

Введение. Риски являются неотъемлемой частью банков-
ской деятельности, в том числе при осуществлении инвестици-
онных проектов необходимость их регулирования приобретает 
особое значение. 

Несомненно, риски присутствуют в любой банковской опе-
рации, но могут быть в разной степени опасны. Поэтому для 
банковской деятельности важно не само исключение риска, а 
предвидение и снижение его до минимального уровня. Для это-
го принимаются во внимание степень концентрации кредитной 
деятельности банка в какой-либо сфере экономики, а также 
удельный вес кредитов и других банковских сделок, приходящийся 
на клиентов. Следует учитывать внесение частых изменений в 
кредитную политику банка и политику формирования портфеля 
ценных бумаг, долю вновь привлеченных клиентов и пр. Риск 
кредитования зависит от размеров, цели, вида и обеспечения 
кредита, специфики заемщика, характера дебиторов. 
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Система рисков при инвестиционном кредитовании в про-
ектное финансирование достаточно сложна и любой из ее эле-
ментов рискует стать причиной невозврата инвестиционного 
кредита. Отсюда следует объективная необходимость специаль-
ной проработки кредитной политики банка [1-3]. 

Основной целью исследования является установление осо-
бенностей регулирования рисков при инвестиционном кредито-
вании в проектном финансировании. Определенные аспекты 
деятельности коммерческих банков в области регулирования 
рисков в проектном финансировании были представлены в ра-
ботах ведущих зарубежных ученых-экономистов: К.Д.Валравена, 
Р.Коттера, Е.Бригхмана, П.Роуза, Э.Дж.Долана. 

По проблемам рисков при инвестиционном кредитовании в 
проектном финансировании и их регулировании проведены ис-
следования общеэкономического и специального характера, ко-
торые отражены в трудах российских и отечественных ученых 
(А.С. Шапкина, О.И. Лаврушина, В.М. Усоскина, Н.К. Мамырова, 
Г.С. Сеиткасымова, Н.К. Кучуковой и др.). 

Однако данная проблема для банковской системы Казах-
стана остается еще недостаточно исследованной, поскольку 
каких-либо фундаментальных трудов в этой области не опуб-
ликовано. В связи с этим изучение вопросов, касающихся ре-
гулирования рисков при инвестиционном кредитовании в про-
ектном финансировании для повышения эффективной деятель-
ности коммерческих банков, становится наиболее актуальной 
проблемой. 

Методы исследования. Регулирование представляет со-
бой "совокупность методов, направленных на защиту банка от 
риска". Обращаясь к семантике данного понятия, отметим, что 
оно может быть определено как: 

- направление развития, движение с целью упорядочения 
системы; 

- подчинение определенному порядку, правилам; 
- упорядочение; 
- воздействие на работу механизма и его частей для про-

текания какого-либо процесса. 
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Исследование проблемы регулирования рисков при инвес-
тиционном кредитовании в проектном финансировании требу-
ет применения методов системного анализа, абстракции, клас-
сификации, графической иллюстрации и т.д. 

Основываясь на вышесказанном, можно считать, что регу-
лирование банковских рисков позволяет упорядочить, система-
тизировать рисковую составляющую банковской деятельности, 
направить на предотвращение и/или минимизацию возможных 
потерь банка, обусловленных наличием рисков, осуществление 
которых происходит за счет выработки и применения на практи-
ке особых методов и инструментов. 

В научном обиходе понятие регулирования часто исполь-
зуется применительно к комплексу мер, предполагающих воз-
действие извне, с вышестоящего уровня. Так, в различных обла-
стях экономики регулирование осуществляется государством, а 
применительно к банковской деятельности - банком Казахста-
на. Вместе с тем в контексте данного исследования регулирова-
ние рисков рассматривается преимущественно на микроуров-
не, т.е. на уровне конкретного банка, выполняющего инвестици-
онный проект. Возможность и целесообразность использования 
термина "регулирование" для конкретного экономического 
субъекта, каким является банк, вытекает из того, что воздействие 
банка на риски с целью их упорядочивания при осуществлении 
инвестиционных проектов имеет преимущественно внешний 
характер, что определяется спецификой рисков [1]. 

При рассмотрении особенностей регулирования банковс-
ких рисков уточним понятия инвестиционного кредитования и 
проектного финансирования, которые рассматриваются в на-
стоящем исследовании, а также определим их взаимосвязь с дру-
гими понятиями, такими, как долгосрочное кредитование, кре-
дитование на основные и оборотные средства, банковские ин-
вестиции. 

Для упрощения данной задачи представим взаимосвязь 
обозначенных нами понятий схематично (рисунок) относитель-
но предоставления такого банковского продукта, как долгосроч-
ный кредит. Критерием отнесения к долгосрочному кредиту, без-
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условно, является срок кредитования. Так, в казахстанской прак-
тике долгосрочными кредитами признаются все кредиты, пре-
доставленные на срок свыше 1 года. В зарубежной практике бо-
лее характерно считать долгосрочными кредиты, выданные на 
сроки свыше 3-х и даже 5 лет, что, на наш взгляд, является оп-
равданным. 

Инвестиционное 
кредитование 

Кредитование 
на оборотные 

средства 

Банковские 
инвестиции 

Долгосрочное 
кредитование 

Кредитование 
на основные 

средства 

Проектное 
финансирование 

Схема взаимосвязи понятий 

Также дополнительным критерием "долгосрочного" креди-
та является его целевое использование на капитальные вложе-
ния, так как кредиты на срок 1-5 лет могут предоставляться и 
на капитальные вложения, и на цели пополнения оборотного 
капитала, причем разница между ними существенная. При этом 
верно подчеркивается, что целевое использование может под-
разумевать финансирование приобретения оборотных средств, 
которые вместе с основными средствами представляют опре-
деленную целостность. 

Полагаем, что совокупность срока и цели кредитования 
действительно предопределяет особенность банковского про-
дукта. Однако, когда речь идет о долгосрочном кредитовании 
инвестиционных проектов, что нас в наибольшей степени инте-
ресует, целевое использование должно предусматривать при-
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обретение нематериальных активов, формирование оборотно-
го капитала (как связанного с производственной деятельностью, 
так и первичного оборотного капитала для нового предприятия), 
а также финансирование работ по созданию проектной доку-
ментации. При таком широком толковании целевого использо-
вания долгосрочного кредита теряется та грань, которая позво-
лила бы обособить данный вид кредита. Критерием "долгосроч-
ного" кредита наряду со сроком кредитования должно быть не 
целевое использование, а источник погашения (для долгосроч-
ного кредита таким источником является денежный поток в виде 
прибыли и амортизации, в то время как для краткосрочного кре-
дита - выручка предприятия) [2]. 

Вместе с тем в целях упрощения в настоящем исследова-
нии мы будем понимать под долгосрочным кредитом тот кре-
дит, который выдан на срок свыше 1 года (как противопоставле-
ние краткосрочному кредиту на срок до 1 года, предоставляемо-
му на цели финансирования оборотных средств). 

Инвестиционное кредитование, а также проектное финан-
сирование (когда банк выступает в нем в качестве кредитора) 
могут рассматриваться как виды долгосрочного кредитования, 
особенностью которых является прежде всего целевое назна-
чение кредитных ресурсов, т.е. финансирование затрат в рамках 
осуществления инвестиционного проекта. В связи с этим требу-
ется уточнить понятие инвестиционного проекта [3]. Наиболее 
полно сущность инвестиционного проекта раскрывается в инве-
стиционной оценке и может использоваться в двояком смысле: 

1) как комплект документов, формулирующих и обосновы-
вающих цель предстоящей деятельности (т.е. как документация). 
Такое толкование близко к определению, данному в Законе "Об 
инвестиционной деятельности"; 

2) как комплекс действий, направленных на достижение 
поставленной цели (т.е. как деятельность) - данное толкование 
будет использоваться нами далее [4]. 

Любому инвестиционному проекту присущи ограничения 
прежде всего денежно-ресурсные и технико-экономические, а 
также ограничения, накладываемые внешней средой. И в этом 
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смысле можно говорить о том, что инвестиционный проект пре-
дусматривает те мероприятия, которые позволяют достичь по-
ставленной цели при наличии различных ограничений. 

Как специфический вид деятельности инвестиционный про-
ект имеет следующие признаки: 

- Ориентация на достижение конкретной цели. Как прави-
ло, цель проекта определяют его инициаторы. В большинстве 
случаев реализация инвестиционных проектов связана с жела-
нием инициаторов увеличить стоимость действующего бизнеса 
за счет расширения и/или модернизации производства, либо с 
желанием создать новый бизнес. Прежде всего речь идет о ком-
мерческих инвестиционных проектах. 

- Ограниченная протяженность во времени. В начале реа-
лизации любого проекта, как правило, устанавливаются доста-
точно жесткие сроки завершения работ и достижения проектом 
заданных параметров. Отклонение от сроков может быть след-
ствием непредвиденных обстоятельств, либо ошибок бизнес-
планирования, наиболее распространенными из которых явля-
ются нехватка финансирования и неспособность участников 
проекта выполнить свои обязательства в срок, сложности тех-
нологического или маркетингового характера. 

- Координированное выполнение взаимосвязанных дей-
ствий. Практически любой инвестиционный проект сложен по 
своей сути, так как сочетает в себе целый комплекс действий, 
которые в определенной последовательности необходимо осу-
ществить для достижения одного единственного результата. 
Реализация данного комплекса действий осуществляется за 
счет усилий множества участников (подрядчики, поставщики, 
кредиторы и прочие). Поэтому основная задача, стоящая пе-
ред инициаторами, - правильно скоординировать действия всех 
участников. 

- Уникальность. Среди множества инвестиционных проек-
тов, реализуемых на практике, нельзя найти хотя бы два, кото-
рые были бы полностью идентичными друг другу. Поэтому реа-
лизация каждого нового проекта преподносит разнообразные 
"сюрпризы". 
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В основе инвестиционного кредитования лежит особый дол-
госрочный банковский продукт - инвестиционный кредит, суть 
которого заключается в предоставлении заемщику целевых кре-
дитных средств для реализации инвестиционного проекта, ко-
торый юридически и/или экономически неотделим от деятель-
ности его инициаторов. Таким образом, источником погашения 
инвестиционного кредита является вся финансово-хозяйствен-
ная деятельность заемщика (или его акционеров при кредито-
вании вновь созданной компании) с учетом эффекта, получае-
мого от реализации инвестиционного проекта. Как правило, ин-
вестиционные кредиты привлекаются на цели реализации ин-
вестиционных проектов, направленных на модернизацию либо 
на расширение действующего производства, под имуществен-
ное обеспечение, имеющееся в распоряжении заемщика. 

Следует отметить, что инвестиционное кредитование по 
своей сути очень близко к кредитованию на основные средства, 
особенно, когда речь идет о приобретении действующим пред-
приятием в рамках проекта оборудования и прочих основных 
средств. Но, несмотря на схожесть и определенную взаимосвязь 
данных понятий, между ними существуют различия, позволяю-
щие нам говорить о двух самостоятельных видах долгосрочного 
кредитования: 

- отсутствие в одном из случаев инвестиционного проекта; 
- целевое использование инвестиционного кредита не ог-

раничивается осуществлением капитальных вложений (включа-
ет также финансирование нематериальных активов, подготови-
тельных работ, оборотных средств); 

- кредитование на основные средства с точки зрения за-
емщика имеет своей целью простое воспроизводство, в то вре-
мя как инвестиционное кредитование - на расширенное воспро-
изводство; 

- кредит на основные средства может, по нашему мнению, 
иметь непроизводственный характер, в то время как инвестици-
онный кредит - это всегда производительная форма кредита. 

Как следствие, данные виды долгосрочного кредитования 
имеют и разные источники погашения: кредит на основные сред-
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ства предоставляется под текущие потоки заемщика, а инвес-
тиционный кредит - под прогнозные потоки (текущие потоки + 
потоки от инвестиционного проекта). 

Существует также взаимосвязь между инвестиционным кре-
дитованием и кредитованием на оборотные средства. Несмот-
ря на то, что, как правило, основное назначение инвестицион-
ного кредита - финансирование капитальных вложений, в рам-
ках реализации инвестиционного проекта часть кредитных 
средств направляется на формирование оборотного капитала. 
То же самое справедливо и для кредитования в рамках проект-
ного финансирования (в этом случае за счет кредитных средств 
формируется в том числе первичный оборотный капитал). 

Проектное финансирование в отличие от инвестиционного 
кредитования представляет собой более сложное понятие, ко-
торое в теории и практике до сих пор не получило однозначного 
определения. Наиболее частым заблуждением является отож-
дествление проектного финансирования - с финансированием 
проектов, что неверно. 

Основой проектного финансирования, как и инвестицион-
ного кредитования, является инвестиционный проект. Вместе с 
тем, как уже было отмечено ранее, особенность проектного 
финансирования состоит в юридическом и экономическом обо-
соблении инвестиционного проекта от деятельности его иници-
аторов. Например, проектное финансирование можно опреде-
лить в качестве способа обеспечения инвестиционного проек-
та необходимыми ресурсами, предполагающего его реализа-
цию специально созданной проектной компанией и ориента-
цию исключительно на денежные потоки, генерируемые самим 
проектом. Отсутствие регресса на действующий бизнес опре-
деляет необходимость наличия при проектном финансирова-
нии механизма распределения проектных рисков между его уча-
стниками. 

Отличительной чертой проектного финансирования для 
банка является широкий перечень ролей, которые последний 
может выполнять: начиная от традиционной для банка роли кре-
дитора и заканчивая ролью консультанта или платежного аген-
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та. В этом контексте проектное финансирование может быть 
определено как "комплексный банковский продукт, предостав-
ляемый для реализации обособленного инвестиционного про-
екта и основанный на сочетании услуг по кредитованию, доле-
вому финансированию, параметры которых определяются ис-
ходя из оценки генерируемого проектом денежного потока, и 
других банковских услуг, необходимых для обеспечения финан-
совой возможности реализации проекта". 

При участии банка в проектном финансировании в качестве 
кредитора можно говорить о предоставлении им проектного кре-
дита. Проектный кредит является особым банковским продук-
том, имеющим сходство с инвестиционным кредитом (предос-
тавляется для финансирования затрат в рамках инвестицион-
ного проекта). Проектный кредит по праву должен быть отнесен 
к разновидности долгосрочного кредита, особенностью которо-
го является погашение исключительно из денежных потоков, ге-
нерируемых инвестиционным проектом (табл. 1). 

Участие банка в проектном финансировании в качестве ин-
вестора, так или иначе предоставляющего средства для финан-
сирования инвестиционного проекта, заставляет нас говорить о 
банковских инвестициях. Под банковскими инвестициями пони-
маются вложения ресурсов банка (собственных и привлечен-
ных) с целью получения дохода или иного полезного эффекта. 
Как правило, употребляя термин "банковские инвестиции", име-
ют в виду вложения в ценные бумаги и прочие финансовые ак-
тивы (финансовые инвестиции). Однако применительно к осу-
ществлению инвестиционных проектов речь идет прежде всего 
о реальных инвестициях, а также финансовых инвестициях, ко-
торые предваряют собой реальные инвестиции (например, вло-
жения в ценные бумаги проектной компании) [5]. 

Если рассматривать понятия "банковские инвестиции" и 
"банковское долгосрочное кредитование", то следует подчерк-
нуть, что данные понятия не имеют точек пересечения, а пото-
му несопоставимы. Безусловно, когда речь идет об осуществле-
нии инвестиционных проектов, банковские кредиты рассматри-
ваются в качестве одного из методов финансирования инвести-
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Таблица 1 
Сравнительная характеристика инвестиционного 

и проектного кредитов 

Критерий Инвестиционный кредит Проектный кредит 

Самостоятельность Самостоятельный вид Является частью 
и достаточность финансирования ИП, проектного финанси-

может быть единственным рования, не может 
источником быть единственным 

источником 

Цель (объект) Реализация инвестицион-
ного проекта на действую-
щем предприятии или с 
регрессом на него 

Реализация обособ-
ленного инвестицион-
ного проекта на 
балансе проектной 
компании 

Суть ИП Модернизация / расшире-
ние / создание производ-
ства (бизнеса) 

Ответственность Несет инициатор проекта 

Создание нового 
производства (бизне-
са) 

Несет проектная 
компания 

Масштаб проекта Сопоставим, но меньше 
масштаб деятельности 
предприятия 

Несопоставим с 
масштабами деятель-
ности проектной 
компании 

Источник погашения Денежные потоки от всей Денежные потоки, 
обязательств финансово-хозяйственной генерируемые обособ-

деятельности предприятия ленным инвестицион-
с учетом проекта ным проектом 

Вид обеспечения 

Риски 

Имущество заемщика и 
третьих лиц, в том числе 
"вне проекта", поручитель-
ства и пр. 

Преобладают риски 
контрагента, значитель-
ные проектные риски 

Активы в рамках 
проекта, поручитель-
ства, гарантии и пр. 

Преобладают проект-
ные риски 
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ций. Вместе с тем с позиции самого банка (а именно в таком 
контексте ведется данное исследование) долгосрочный кредит 
инвестицией не является. Проектное финансирование можно 
представить как связующее звено для этих двух понятий. В зави-
симости от того, какую роль выполняет банк, оно может быть 
отнесено и к виду долгосрочного кредитования, и к разновидно-
сти банковских инвестиций. 

При осуществлении инвестиционных проектов в любой из 
возможных форм перед кредитной организацией стоит задача 
по созданию адекватной системы регулирования рисков, кото-
рая будет направлена на защиту банка, а также по поддержа-
нию ее функционирования [6]. 

При инвестировании банк, как правило, вступает в отноше-
ния собственности, что дает основание судить о его большей 
защищенности по сравнению с позицией кредитора инвестици-
онного проекта, вступающего в отношения «кредитор - заем-
щик» и имеющего право на взыскание залогов, собственником 
которых он не является. 

Учитывая данное обстоятельство, полагаем целесообраз-
ным сосредоточить наше внимание на особенностях регулиро-
вания банковских рисков при кредитовании инвестиционных про-
ектов (инвестиционном кредитовании и проектном финансиро-
вании), которое в большей степени востребовано на практике. 
При этом целесообразно выделить два подхода к регулирова-
нию банковских рисков при осуществлении инвестиционных про-
ектов: 

- продукто-ориентированный подход; 
- интегративный подход. 
В основе продукто-ориентированного подхода лежит тща-

тельная проработка банковского продукта таким образом, что-
бы он в наибольшей степени соответствовал потребностям конт-
рагента внутренним возможностям и интересам банка. При раз-
работке продукта банк ориентируется прежде всего на внутрен-
ние риски, которые возникают в связи с его предоставлением 
клиенту (как правило, наибольшее внимание уделяется вопро-
сам ликвидности, валютным рискам и т.п.). Можно даже сказать, 
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что регулированию подлежат преимущественно комплексные 
банковские риски. По нашему мнению, данный подход наиболее 
точно характеризует современную казахстанскую банковскую 
практику [7]. 

Что касается внешних банковских рисков (при кредитова-
нии это риск контрагента), то банки до недавнего времени игра-
ли роль "стороннего наблюдателя". Можно в определенной сте-
пени утверждать, что при продукто-ориентированном подходе 
регулирование рисков контрагентов отодвигалось банками на 
второй план. Так, например, при рассмотрении сделки по пре-
доставлению средств компании, планирующей реализовывать 
инвестиционный проект, банки оценивали общий уровень рис-
ков, присущих данной сделке. 

Если риски контрагента (заемщика) были высоки, банки, как 
мы полагаем, отказывались от финансирования проекта. Если 
же данные риски находились на приемлемом уровне, то вставал 
вопрос об оценке и регулировании комплексных рисков, кото-
рые непосредственно не были связаны с данной сделкой, но в 
то же время могли быть вызваны ее осуществлением. И в том, и 
в другом случае банки особо не стремились регулировать рис-
ки, выходящие за рамки их деятельности, ограничиваясь их иден-
тификацией и оценкой. В свете финансового кризиса данная 
позиция банков в отношении регулирования внешних рисков дол-
жна быть пересмотрена. 

Основываясь только на продукто-ориентированном подхо-
де, банк теряет значительные возможности, что может прояв-
ляться либо в потере клиентов (банк не участвует в инвестици-
онных проектах с высокими рисками и, таким образом, перечень 
потенциальных клиентов значительно сужается), либо в откло-
нении финансового результата от запланированного (процесс 
реализации инвестиционных проектов, выходящий из-под конт-
роля банка, что в итоге может отразиться на возможности пога-
шения обязательств). 

Помимо этого, как уже было показано, риски, возникающие 
при осуществлении, инвестиционных проектов, значительно вза-
имосвязаны друг с другом, что делает неправильной ориента-
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цию банка только на регулирование "собственных" (внутренних) 
рисков. 

Не следует забывать и того факта, что в данном случае внут-
ренние риски банка играют второстепенную роль по сравнению 
с риском контрагентов. Вследствие этого продукто-ориентиро-
ванный подход к регулированию банковских рисков при осуще-
ствлении инвестиционных проектов должен быть дополнен ин-
тегративным подходом. 

Интегративный подход является своеобразным нововведе-
нием в регулировании банковских рисков и заключается в ином 
осмыслении рисков, которые должны регулироваться банком. 
Суть данного подхода состоит в активном участии банка в регу-
лировании не только внутренних, но и внешних рисков, которое 
достигается за счет объединения усилий банка и его контраген-
тов. Следует заметить, что идея интеграции не является новой 
для мировой практики. Отчасти она проявляется в том, что не-
которые успешные компании пришли к пониманию того, что не-
обходимо заботиться не только о себе, но и об успешности сво-
их партнеров, так как бережное отношение к своим партнерам 
позволяет существенно снижать собственные риски. Полагаем, 
что данный подход должен быть внедрен в практику осуществ-
ления банками инвестиционных проектов. 

Взаимодействие банка с его клиентами (контрагентами) в 
процессе реализации инвестиционных проектов может быть 
рассмотрено в виде виртуального объединения. 

Здесь сразу оговорим, что при осуществлении инвестици-
онных проектов виртуальное объединение может быть создано 
только в рамках каждой конкретной сделки. То есть объедине-
ние усилий, знаний и ресурсов банка и его контрагентов может 
быть реализовано в рамках конкретного инвестиционного про-
екта. К тому же следует отметить, что формирование виртуаль-
ного объединения вокруг банка не зависит от его успешности, а 
во многом определяется желанием банка и его готовностью ис-
пользовать интегративный подход. 

В наибольшей степени заинтересованными в создании ин-
тегративной структуры должны стать банки, поскольку именно 
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они, как правило, не обладают должными интеллектуальными 
ресурсами, столь необходимыми для осуществления инвести-
ционных проектов. Построение системы регулирования банков-
ских рисков на базе интегративного подхода делает возможным 
решение наиболее трудных задач за счет совместных усилий 
банков и их контрагентов по сделке, последние из которых обла-
дают более значительным опытом [8]. Таким образом, регули-
рование банковских рисков при осуществлении инвестиционных 
проектов, наряду с продукто-ориентированным, должно также 
носить интегративный характер (табл. 2). 

Таблица 2 

Сравнительная характеристика продукто-ориентированного 
и интегративного подходов к регулированию банковских рисков 

Характеристика Продукто-ориентиро-
ванный подход Интегративный подход 

Область применения Преимущественно Риски микроуровня 
внутренние риски банка 

Концепция поведе-
ния 

Каждый за себя Каждый за себя и за 
своего контрагента 

Роль банка Активно-пассивная Активная 

Используемые 
ресурсы 

Риски контрагента 

Ресурсы банка Ресурсы банка и его 
контрагента 

Регулирование осуще- Регулирование осуще-
ствляется контрагентом ствляется совместно 

контрагентом и банком 

Как мы полагаем, оба рассмотренных подхода не должны 
быть взаимоисключающими, а наоборот, должны дополнять друг 
друга, так как не лишены недостатков. Продукто-ориентирован-
ный подход позволяет эффективно регулировать внутренние 
риски банка, однако сужает его возможности влиять на общий 
уровень рисков по сделке. Интегративный подход, концентриру-
ясь на регулировании рисков контрагентов, приводит к смеще-
нию в пользу интересов клиентов банка, что в итоге может сни-
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зить эффективность регулирования внутренних рисков банка. В 
связи с этим считаем необходимым при регулировании банковс-
ких рисков, сопутствующих инвестиционным проектам, разумно 
сочетать оба подхода. При этом приоритет продукто-ориенти-
рованному подходу целесообразно отдавать при осуществле-
нии наиболее стандартных, не слишком сложных проектов, на 
принципах инвестиционного кредитования, в то время как для 
крупномасштабных, сложных проектов, особенно, если они пре-
дусматривают механизм проектного финансирования, основным 
должен стать интегративный подход к регулированию банковс-
ких рисков [9]. 

В соответствии с данными подходами должна быть постро-
ена и соответствующая система регулирования банковских рис-
ков при инвестиционном кредитовании и проектном финанси-
ровании. При этом ядро системы должны составлять: 

• принятая в банке политика по регулированию рисков, оп-
ределяющая перечень рисков, которые банк готов принять, цели, 
задачи и принципы регулирования рисков; 

• процедуры принятия решений по регулированию рисков 
и их реализации на практике (ответственность сотрудников и 
руководства, разграничение полномочий); 

• арсенал методов регулирования, применяемых в банке. 
Помимо этого система регулирования банковских рисков 

включает в себя такие элементы, как субъекты и объекты регу-
лирования рисков. Применительно к регулированию банковских 
рисков в соответствии с продукто-ориентированным и интегра-
тивным подходами целесообразно выделить 3 уровня регули-
рования: уровень контрагента, уровень банковского продукта и 
уровень банка в целом. 

Выделение уровня контрагента в наибольшей степени от-
вечает сути интегративного подхода. На данном уровне осуще-
ствляется совместное регулирование рисков текущей деятель-
ности и/или проектных рисков, субъектами которого выступают 
сотрудники подразделения банка, отвечающего за осуществле-
ние инвестиционных проектов (подразделение ИП), а также со-
трудники компании-контрагента. 
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На уровне банковского продукта субъектами регулирования 
являются сотрудники и руководство подразделения, ответствен-
ного за осуществление инвестиционных проектов, а также вне-
штатные эксперты, привлекаемые банком в процессе осуществ-
ления инвестиционных проектов (финансовые и юридические 
консультанты, независимые эксперты в различных областях зна-
ний и т.п.). Регулирование рисков на этом уровне осуществляет-
ся в отношении конкретного банковского продукта, а также пор-
тфеля инвестиционных проектов" (как в разрезе отдельных про-
ектов и контрагентов/заемщиков, так и в отношении всей сово-
купности проектов). Уровень банковского продукта в наиболь-
шей степени соответствует сути продукто-ориентированного 
подхода к регулированию банковских рисков. 

На уровне банка в целом субъектами регулирования рис-
ков являются руководство банка, определяющее общую страте-
гию и имидж банка, казначейство (управление активами и пас-
сивами, привлечением и размещением средств) и подразделе-
ние рисков (анализ, оценка и контроль уровня рисков, разработ-
ка методик). В качестве объекта регулирования рисков на уров-
не банка в целом выступает совокупный риск и в конечном счете 
- финансовая устойчивость и деловая репутация банка. 

Несмотря на методическую схожесть регулирования бан-
ковских рисков при осуществлении инвестиционных проектов, 
имеются и определенные отличия. 

При инвестиционном кредитовании в центре внимания банка 
находятся субъект - компания-заемщик. Компания осуществля-
ет текущую деятельность, которая генерирует определенный 
денежный поток, рассматриваемый банком наряду с потоками 
проекта в качестве основного источника погашения выдаваемо-
го кредита. Данное обстоятельство предопределяет особую важ-
ность оценки и регулирования рисков, связанных с текущей дея-
тельностью контрагента (заемщика). Как следствие, основой 
регулирования рисков служит тщательная оценка долгосроч-
ной кредитоспособности компании-заемщика. При этом, несмот-
ря на необходимость прогноза потоков проекта (банк тщатель-
но оценивает состоятельность и эффективность инвестицион-
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ного проекта), анализ рисков имеет в значительной степени рет-
роспективный характер, так как основан на данных о деятельно-
сти заемщика в прошлые периоды. 

Основой проектного финансирования служат денежные по-
токи, генерируемые данным проектом, которые являются един-
ственным источником возврата банковских средств [10]. Ценность 
компании-контрагента (проектная компания) заключается исклю-
чительно в ее юридическом статусе оператора проекта и дер-
жателя заключенных в рамках сделки контрактов, а также в на-
личии команды, обладающей знаниями и опытом для реализа-
ции проекта. По сути никаких денежных потоков вне рамок осу-
ществляемого проекта (потоков от текущей деятельности) у этой 
компании нет и быть не может. Поэтому риски банка непосред-
ственно связаны с успехом реализации проекта. Данное обсто-
ятельство делает необходимым смещение акцента исключи-
тельно на объект кредитования / инвестирования (инвестици-
онный, проект), т.е. регулирование проектных рисков. Кроме того, 
данное обстоятельство накладывает определенный отпечаток 
и на состав субъектов регулирования рисков. Если при инвести-
ционном кредитовании банк зачастую может ограничиться соб-
ственными силами (знаниями и опытом своих сотрудников), то 
при осуществлении проектного финансирования одним из важ-
ных условий является привлечение специализированных кон-
сультантов в областях деятельности, требующих особых знаний, 
которыми сотрудники банка, как правило, не обладают (прежде 
всего речь идет о производственных и строительных технологи-
ях и т.п.). 

Использование в банковской деятельности интегративного 
подхода значительно сближает функции банка по регулирова-
нию рисков с функциями инициатора проекта. Следовательно, 
можно утверждать, что роль банка значительно расширяется и 
в определенной степени близка к роли предпринимателя, осу-
ществляющего инвестиционный проект. Данное обстоятельство 
дает нам возможность расширить наше представление о регу-
лировании банковских рисков при выполнении инвестиционных 
проектов путем внедрения в банковскую деятельность концеп-
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ции, получившей название "реальные опционы". 
Прежде чем рассматривать метод реальных опционов при-

менительно к теме нашего исследования, кратко остановимся 
на сути данного метода, являющегося достаточно новым и еще 
не до конца признанным. 

Реальные опционы, как и финансовые, представляют со-
бой право (но не обязанность) купить либо продать определен-
ный актив по заранее фиксированной цене в оговоренный пери-
од. Отличие реального опциона заключается в том, что в его 
основе лежит не финансовый, а реальный актив. Для нас реаль-
ные опционы имеют особый интерес, поскольку могут исполь-
зоваться применительно к инвестиционным проектам. 

Суть данного метода сводится к тому, что процесс осуще-
ствления инвестиционных проектов, а также сами инвестицион-
ные проекты могут быть представлены в виде опционов. Можно 
сказать, что это особая концепция мышления, подкрепленная 
математическим аппаратом, позволяющая учитывать управлен-
ческую гибкость при принятии решений, которая рассматрива-
ется как фактор ценности инвестиционного проекта. В соответ-
ствии с тем, какое воздействие оказывается на инвестиционный 
проект, выделяются и разнообразные виды реальных опционов. 

Реальные опционы предоставляют возможность изменять 
ход и параметры реализации инвестиционного проекта. Но сле-
дует принимать во внимание то, что такие возможности присут-
ствуют не в каждом инвестиционном проекте, а использование 
данного метода полностью зависит от способности и желания 
менеджеров находить в проектах встроенные в них опционы. 

Следует заметить, что современные теория и практика рас-
сматривают метод реальных опционов как метод оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов, который в дополнение к став-
шему традиционным показателю чистой текущей стоимости 
(МРУ) должен давать более объективную характеристику проек-
та. Для темы настоящего исследования оценка инвестиционных 
проектов не представляет столь большого интереса, так как стоит 
несколько в стороне от непосредственного регулирования рис-
ков. Ее можно рассматривать как подготовительный этап, фор-
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мирующий базу для принятия управленческого решения об уча-
стии в проекте. 

Вместе с тем полагаем, что потенциальная сфера приме-
нения метода реальных опционов гораздо шире, нежели та сфе-
ра, о которой говорится в большинстве источников. Так, напри-
мер, метод реальных опционов может быть применен для регу-
лирования банковских рисков при осуществлении инвестицион-
ных проектов. Необходимость и возможность использования 
данного метода в регулировании банковских рисков можно обо-
сновать следующими аргументами: 

- традиционные подходы исходят из того, что неопреде-
ленность ведет к риску, а метод реальных опционов позволяет 
учитывать неопределенность как дополнительную возможность. 
Буквальный перевод термина "реальный опцион" с английского 
- "реальная возможность". Метод реальных опционов соответ-
ствует сути банковских рисков, которые, как мы выяснили, наря-
ду с опасностями заключают в себе скрытые возможности; 

- инвестиционные проекты часто реализуются в несколь-
ко этапов. При этом осуществление последующего возможно 
только после завершения предыдущего. Реализация каждого 
этапа проекта - это не обязанность, а право инициатора. Исхо-
дя из такой логики, многие проекты могут быть представлены в 
виде опциона либо последовательности опционов. Таким обра-
зом, использование метода реальных опционов в регулирова-
нии банковских рисков позволяет учитывать специфику инвес-
тиционных проектов; 

- метод реальных опционов в отличие от других методов 
позволяет учитывать как вариационные, так и невариационные 
риски осуществления инвестиционных проектов, что важно для 
банка; 

- метод реальных опционов может быть рассмотрен как 
основа интегративного подхода к регулированию банковских 
рисков. 

С точки зрения банка, который, как мы уже отмечали, при 
осуществлении инвестиционного проекта играет роль, схожую с 
ролью предпринимателя, реальный опцион можно представить 
двояко: 
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- как срочный контракт, позволяющий хеджировать риск за 
счет его передачи третьей стороне; 

- как концепция мышления относительно будущих перс-
пектив инвестиционного проекта. 

Интерпретация реального опциона как срочного контракта 
наиболее привлекательна. Так, в частности, большой интерес 
может представлять контракт с третьей стороной, позволяющий 
банку в любой момент осуществить продажу своих требований к 
контрагенту, если осуществление инвестиционного проекта пой-
дет не по лучшему сценарию (реальный опцион на выход из 
бизнеса). Вместе с тем полагаем, что подобное применение 
реальных опционов в банковской деятельности является ско-
рее исключением, так как поиск третьей стороны, которая захо-
тела бы и смогла заключить подобный контракт, значительно 
затруднен. 

Выводы 
Таким образом, можно определить специфические прин-

ципы регулирования банковских рисков, которыми, по нашему 
мнению, должен руководствоваться банк при осуществлении 
инвестиционных проектов. В качестве таких принципов предла-
гаем выделить: 

1) Принцип дифференцированности, который заключает-
ся в том, что выбор методов регулирования рисков должен бази-
роваться на индивидуальных особенностях осуществляемого 
инвестиционного проекта, с учетом его уникальности. Инстру-
ментарий регулирования рисков является достаточно широким. 
Однако это не означает, что при осуществлении инвестицион-
ного проекта банк должен использовать все имеющиеся в его 
арсенале методы и инструменты. Выбор метода регулирования 
должен базироваться на анализе рисков, присущих конкретной 
сделке, и отвечать требованиям целесообразности и уместнос-
ти. 

2) Принцип непрерывности во времени. Осуществление 
инвестиционных проектов представляет собой динамический 
процесс в том смысле, что условия и параметры могут постоян-
но меняться. Принимая решение об участии в инвестиционном 
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проекте, банк должен четко осознавать, что успех будет зави-
сеть не только от его собственных действий/бездействия и его 
непосредственных контрагентов, но также от макроэкономичес-
ких условий и третьих лиц, тем или иным образом связанных с 
инвестиционным проектом. На этапе вхождения в сделку банк 
не имеет возможности просчитать все риски, которые могут воз-
никнуть в будущем, и принять адекватные меры по их регулиро-
ванию. В связи с этим регулирование банковских рисков при осу-
ществлении инвестиционных проектов должно иметь постоян-
ный характер, т.е. осуществляться на непрерывной основе. 

3) Принцип комплексности вытекает из рассмотренного 
нами интегративного подхода. Банковские риски при осуществ-
лении инвестиционных проектов, как было показано ранее, яв-
ляются сильно взаимосвязанными. Поэтому регулирование дан-
ных рисков должно быть комплексным, т.е. направлено не на 
регулирование отдельных рисков, а на регулирование всей со-
вокупности рисков в их взаимосвязи. 

4) Принцип гибкости выражается в потенциальной способ-
ности и готовности банка к инновациям в регулировании рисков 
инвестиционных проектов, а также к изменению условий согла-
шений с контрагентами (в том числе условий кредитных согла-
шений) в соответствии с потребностями реализации инвести-
ционного проекта. 

5) Принцип преобладания нетрадиционных для банковс-
кой деятельности методов регулирования рисков. Как извест-
но, кредитные организации являются по своей сути консерва-
тивными институтами, которые очень неохотно отступают от 
принятых ими норм "поведения". Но осуществление банками ин-
вестиционных проектов само по себе выходит за рамки "консер-
вативного банковского поведения", так как сопряжено с повы-
шенными рисками. Данное обстоятельство требует от банков 
ориентации на использование менее привычных и менее харак-
терных при осуществлении стандартных банковских операций 
методов регулирования банковских рисков. 

6) Принцип аутсорсинга. Как мы уже отмечали ранее, про-
ектная деятельность часто требует особых знаний в тех облас-
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тях, которые далеки от банковской деятельности. Поэтому по-
лагаем необходимым часть функций по регулированию банков-
ских рисков при осуществлении инвестиционных проектов пере-
давать сторонним специалистам, не являющимся сотрудника-
ми банка. 

Использование метода реальных опционов как особой кон-
цепции мышления при регулировании банковских рисков осуще-
ствления инвестиционных проектов представляет для нас особый 
интерес. Рассмотрение проекта с учетом имеющихся в нем опци-
онов позволяет банку выстроить гибкую систему регулирования 
банковских рисков, которая дает возможность не только вмеши-
ваться в ход реализации инвестиционного проекта, но и адекватно 
реагировать на происходящие в процессе осуществления инвес-
тиционного проекта изменения его основных параметров. 
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