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Аннотация. В  условиях перехода на  МСФО (IFRS) 9 коммерческие банки 
сталкиваются с  необходимостью совершенствования кредитного процесса 
и  поиска новых инструментов, позволяющих минимизировать кредитные 
риски. Анализ теоретических исследований и  рассмотрение практических 
примеров в данной статье показывают роль кредитных ковенантов в сни-
жении кредитного риска, из чего следует необходимость для каждого бан-
ка разработки или улучшения системы мониторинга ковенантов, а  также 
разработки методики составления перечня ковенантов для кредитного 
договора. Современная теория стратегического менеджмента определяет 
необходимость в качестве ковенантов рассматривать и состояние немате-
риальных активов заемщика, что также требует от банка разработки систе-
мы их контроля.

Ключевые слова: коммерческий банк, международные стандарты финансо-
вой отчетности, ковенант, обесценение кредитного актива, система монито-
ринга ковенантов.

В соответствии с  МСФО (IFRS)9, действующим 
с  01  января 2018 г., коммерческие банки обяза-
ны признавать оценочный резерв под ожидае-

мые кредитные убытки либо на протяжении 12 месяцев, 
либо на протяжении срока инструмента, в зависимости 
от наличия значительного увеличения кредитного риска 
после первоначального признания. Оценка ожидаемых 
кредитных убытков отражает взвешенный с  учетом ве-
роятности результат, временную стоимость денег и наи-
лучшую доступную прогнозную информацию.

В целях расчета ожидаемых кредитных убытков бан-
кам необходимо выстроить профильные бизнес-про-
цессы таким образом, чтобы своевременно получать 
большое количество исходных данных, определить до-
пущения, разработать модели оценки кредитного риска.

В соответствии с МСФО (IFRS)9 согласно общему под-
ходу на  каждую отчетную дату банк признает оценоч-
ный резерв под убытки на  основе ожидаемых кредит-
ных убытков на протяжении 12 месяцев или ожидаемых 

кредитных убытков на  протяжении срока инструмента 
в  зависимости от  наличия значительного увеличения 
кредитного риска по  финансовому инструменту после 
первоначального признания. Изменения остатка оце-
ночного резерва под убытки признаются в составе при-
были или убытка как доход или расход от обесценения.

При первоначальном признании финансового акти-
ва организация должна определить, является  ли актив 
«подвергшимся кредитному обесценению», т. е. имеют ли 
место одно или несколько событий, которые оказывают 
негативное влияние на  расчетные будущие денежные 
потоки по  такому финансовому активу[1]. Подтвержде-
ния кредитного обесценения финансового актива (при 
приобретении или предоставлении) включают наблю-
даемые данные о таких событиях. В МСФО (IFRS) 9 пред-
ставлен перечень таких событий:

 ♦ Значительные финансовые затруднения эмитента 
или заемщика.

 ♦ Нарушение условий договора, такое как дефолт 
или просрочка платежа.
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 ♦ Предоставление кредитором(ами) заемщику 
уступки(пок), которая(ые) в силу экономических 
причин или договорных условий связана(ы) с фи-
нансовыми затруднениями заемщика и  не  бы-
ла(и) бы предоставлена(ы) в противном случае.

 ♦ Вероятны банкротство или иная финансовая ре-
организация заемщика.

 ♦ Исчезновение активного рынка для данного фи-
нансового актива в  результате финансовых за-
труднений.

 ♦ Покупка или предоставление финансового актива 
по цене с большой скидкой, что отражает поне-
сенные кредитные убытки.

В целях определения ожидаемых кредитных убытков 
банку необходимо определить возможные сценарии, 
в которых указаны сумма и сроки денежных потоков для 
определенных результатов, а  также расчетная вероят-
ность таких результатов.

Внедрение МСФО(IFRS) 9 потребует от  банков поис-
ка новых инструментов минимизации кредитного риска, 
позволяющих учитывать ряд прогнозных сценариев. 
Одним из важных направлений работы банков в данной 
области является расширение практики использования 
ковенантов.

Существует множество факторов, обусловливающих 
кредитные риски, например: конкурентное положение 
заемщика, качество его активов и  финансовое состо-
яние, положение в  отрасли заемщика, экономическая 
конъюнктура в  целом, качество управления компании, 
добросовестность менеджмента и  собственников и  др. 
Заключая кредитный договор, у банка есть возможность 
ограничить влияние этих факторов, включая в договор 
дополнительные условия.

Одна из основных сложностей учета дополнительных 
условий (ковенантов) в рамках модели для определения 
ожидаемых кредитных убытков (МСФО (IFRS) 9) заклю-
чается в  отслеживании и  определении значительного 
увеличения кредитного риска при их невыполнении. 
Эффективность применения ковенантов, в  том чис-
ле оценка их невыполнения, в  некоторых случаях мо-
жет стать ключевой в  определении момента перехода 
от требования об оценке оценочного резерва на основе 
ожидаемых кредитных убытков на  протяжении 12 ме-
сяцев к требованию о его оценке на основе ожидаемых 
кредитных убытков на протяжении срока инструмента.

Термин «ковенант» (англ. covenant) был юридически 
закреплен как название соглашения между сторонника-
ми Реформации в Шотландии и англичанами для защиты 
пресвитерианской церкви. В начале XX в. американские 
юристы, занимавшиеся коммерческим правом, нача-

ли использовать ковенанты в  своей практической дея-
тельности — при заключении кредитных соглашений. 
На сегодняшний день ковенанты активно применяются 
в развитых странах в качестве инструмента управления 
финансовыми рисками.

Обоснование действенности ковенантов, выража-
ющееся в их влиянии на поведение как заемщиков, так 
и  кредиторов, можно найти в  исследованиях, базиру-
ющихся на  неоинституциональной экономической 
теории. Теория контрактов содержит следующие воз-
можные сценарии развития событий, которые могут 
привести к увеличению риска кредитора: оппортунисти-
ческое поведение заемщика, его ненаблюдаемые креди-
тором действия и  неполнота контрактов, заключающа-
яся в  том, что в  контракте невозможно упомянуть или 
продемонстрировать все возможные ситуации и сцена-
рии развития событий, которые могут привести к ухуд-
шению состояния заемщика. Ковенанты, включаемые 
в договор, призваны ограничить данные риски.

Исследования в  рамках данной теории показыва-
ют, что угроза нарушения ковенантов и  последующих 
санкций в  отношении заемщика дает кредитору воз-
можность воздействовать на  решения менеджеров за-
емщика в  случае ухудшения финансовой ситуации или 
потребовать проведения изменений внутри фирмы. 
Угроза санкций является настолько действенным ин-
струментом, что в действительности позволяет кредито-
рам осуществлять контроль над заемщиком даже в том 
случае, когда ковенанты не нарушаются[2]. Таким обра-
зом, теория контрактов дает всестороннее описание 
природы рисков в  кредитных отношениях, ковенантов 
как дополнительных обязательств заемщика, а также ме-
ханизмов влияния ковенантов на  кредитора и  заемщи-
ка. Свойственные кредитным отношениям асимметрия 
информации, неполнота контрактов и агентская пробле-
ма решаются за счет применения ковенантов, жесткость 
которых зависит от степени и качества доступности ин-
формации и степени риска в оценке кредитора.

Исследования взаимосвязи  
динамики показателей финансовой 
отчетности и кредитных рисков

 Анализу многообразных факторов кредитного ри-
ска предшествовали исследования взаимосвязи риска 
банкротств компаний и динамики их финансовых пока-
зателей. Основополагающее исследование и обобщение 
предыдущих взглядов в  этой области было проведено 
Э. Альтманом еще в  1968  г, где была построена модель 
предсказания банкротств на  временном горизонте 
до  двух лет, основываясь на  показателях пяти прошед-
ших лет. При этом он наблюдал явное ухудшение показа-
телей у обанкротившихся фирм уже за два-три года до их 
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банкротства. Альтман пришел к  выводу, что, используя 
финансовые ковенанты, кредиторы снижают свои риски, 
требуя от заемщика соблюдать бухгалтерские показате-
ли и коэффициенты.[3]

Гипотеза приоритета использования финансовых 
ковенантов с  целью снижения кредитного риска под-
тверждается и современными исследованиями. Ахляйт-
нер, Бок и  Таппайнер проанализировали сделки 25 
ведущих организаторов синдикатов и  привлечения 
частного акционерного капитала и определили, что наи-
более важными ковенантами являются финансовые[4]. 
В качестве ключевых выделили финансовый рычаг, EBIT, 
покрытие денежным потоком текущего обслуживания 
долга, дивидендов, капитальных затрат или суммы по-
следних и капитальных затрат.

Неисполнение обязательств по  кредиту, согласно 
условиям кредитного договора, дает банку право потре-
бовать полного досрочного возврата кредита или уско-
рения его возврата. При этом возможность получения 
досрочного платежа по кредиту улучшает позицию бан-
ка. Иначе банк брал  бы на  себя дополнительный риск, 
зная об  ухудшении положения заемщика, но  при этом 
находясь в вынужденном ожидании платежа в установ-
ленный срок.

Большая часть факторов, влияющих на  будущее 
состояние заемщика не  всегда поддается прогнози-
рованию. Кроме того, для сторон кредитного догово-
ра, не  говоря уже о  третьих лицах, трудно однозначно 
определить наступление событий, которые в  будущем 
могут повлиять на  ухудшение состояния заемщика. За-
емщик и кредитор могут компенсировать такую непол-
ноту кредитного контракта путем встраивания в  него 
дополнительных условий — ковенантов, так или иначе 
связанных с факторами или событиями, ведущими к уве-
личению кредитного риска. Выполнение или нарушение 
этих условий будет фиксироваться в дальнейшем исходя 
из доступной на тот момент информации и в случае на-
рушения предоставит возможность кредитору пересма-
тривать условия кредитного договора в целях снижения 
риска [5]. Из  этого следует, что ковенанты делают срок 
кредита зависимым от мониторинга, проводимого кре-
дитной организацией.

Многообразие ковенантов отражает множествен-
ность факторов, обусловливающих кредитный риск, 
и  стремление банков внести в  кредитный договор как 
можно больше дополнительных условий, обеспечива-
ющих его снижение. В  особую группу можно выделить 
ковенанты, определяемые на  основании финансовой 
отчетности, так как финансовые показатели играют важ-
ную роль в выявлении и ограничении кредитных рисков, 
несмотря на  то, что их источник — отчетность за  про-

шедшие периоды. Таким образом, ковенанты по раскры-
тию отчетности, которые относятся к нефинансовым ко-
венантам, являются обязательным условием и  важным 
фактором получения информации кредитором о финан-
совом состоянии заемщика. Более многочисленными 
являются ковенанты, попадающие в другие группы. Они 
ограничивают действия заемщика в различных областях 
или требуют от него определенных действий в будущем.

Наиболее часто используемой классификацией ко-
венантов является разделение на  финансовые и  не-
финансовые ковенанты. К  финансовым относится 
соблюдение различных финансовых показателей и  ко-
эффициентов. Нефинансовые ковенанты очень много-
образны. Стандартный набор нефинансовых ковенантов 
состоит из следующих положений:

 ♦ не  снижение кредитного рейтинга ниже опреде-
ленного уровня;

 ♦ сохранение в  должностях руководителей заем-
щика;

 ♦ сохранение состава собственников;
 ♦ ковенанты, требующие от заемщика добросовест-

ности;
 ♦ ограничения смены деятельности компаний;
 ♦ ковенанты, требующие сохранения активов заем-

щика до полной выплаты кредита;
 ♦ ограничение выплаты дивидендов;
 ♦ требование не  менять местонахождение фирмы, 

не  совершать реорганизацию компании- заем-
щика;

 ♦ требование обеспечения по  кредиту — поддер-
жание определенного остатка по  счету, обеспе-
чения сохранности стоимости предмета залога;

 ♦ требование целевого использования

При составлении оставшегося перечня ковенантов 
банки используют различные подходы. Многое зависит 
от  того, насколько тщательно изучено текущее поло-
жение заемщика, особенности ведения бизнеса, состав 
имущества, связанные стороны и др. Всё это может стать 
объектом ковенантов, если банк имеет опасения, что 
при изменении данных факторов повысится кредитный 
риск.

Отдельного внимания заслуживает определение 
жесткости ковенантов, которое играет важную роль для 
понимания механизма их действия. Как видно из опре-
деления и  классификации ковенантов, ковенанты су-
жают область принятия решений заемщиком. При этом 
ограничения могут быть установлены дальше или ближе 
к  текущим или прогнозным показателям (для финансо-
вых ковенантов) или требовать от  заемщика больших 
или меньших действий, предоставления большего или 
меньшего количества информации и т. д. Более жестки-
ми ковенантами будут те, которые в максимальной сте-
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пени ограничивают заемщика или требуют от него более 
подробного раскрытия информации. Для отдельных ко-
венантов жесткость может быть измерена в  числовом 
выражении. Рассмотрим в  качестве примера финансо-
вый ковенант, устанавливающий соотношение внеш-
него долга и  собственного капитала по  долгосрочному 
кредиту, привлекаемому на  финансирование проекта. 
Заемщик, чей долг ограничен суммой, не  более чем 
вдвое превышающей его собственный капитал, лишен 
финансовой гибкости в большей степени, чем тот заем-
щик, который может занять суммы, втрое превышающие 
его собственный капитал. Такое ограничение потребует 
от заемщика либо снижения суммы проекта, либо увели-
чения собственного капитала, либо продажи других ак-
тивов в целях финансирования нового проекта. Очевид-
но, что со стороны банка все эти три решения при более 
жестком ковенанте, ограничивающем заимствования 
суммой эквивалентной двойной сумме собственного 
капитала, ведут к снижению риска кредитора в большей 
степени, чем при ковенанте, лимитирующем соотноше-
ние долга к капиталу в три раза. Жесткость ковенантов 
выбирается кредитором в зависимости от многих факто-
ров, но в целом действует правило: чем выше риск, тем 
жестче ковенанты.

В  современной экономике в  свете выводов ресурс-
ной концепции стратегического менеджмента сфера 
воздействия ковенантов приобретает дополнительную 
область применения. В целях более точного отражения 
ключевых активов компаний и снижения кредитного ри-
ска в будущем нематериальные ресурсы в значительной 
мере станут определяющим ковенантом в кредитных от-
ношениях.

Практика показывает, что российские банки на  се-
годняшний день недостаточно тщательно подходят 
к  вопросу составления перечня ковенантов в  кредит-
ном договоре, а еще чаще недостаточно контролируют 
выполнение ковенантов заемщиком. Вследствие этого 
банк не имеет возможности своевременно обнаружить 
проблему ухудшения финансового состояния или не-
правомерных действий заемщика, что приводит к обес-
ценению кредитного актива, недополучению прибыли 
или дефолту.

В условиях оценки кредитных активов на основании 
модели ожидаемых убытков разработка системы мони-
торинга и контроля за ковенантами позволит банкам по-
высить эффективность своей деятельности.
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