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задач, поскольку высокая зависимость предприятий малого и среднего 

бизнеса от банковского кредитования и практическая недоступность его для 

них, воспринимается как ключевой фактор ограничения инвестиционной 

деятельности. А в реальном секторе экономики это прямо препятствуют 

инновационному развитию производств. 

Актуальность выделенной проблематики подкрепляется обращением к 

стратегическим задачам, поставленным в Послании Президента РФ 

Федеральному собранию от 01.03.2018 и ориентированных на прорывное 

развитие национальной экономики. В контексте выбранной темы 

банковского финансирования особенно важным становится преодоление 

имеющего место технологического отставания нашей страны, поскольку в 

противном случае, как считает соискатель, в силу свободного перемещения 

труда и капитала российское общество утратит главный потенциал своего 

развития. Соответственно, требуется активное обновление структуры 

занятости при одновременном становлении современной экономической и 

общественной инфраструктуры (с. 4).  

Поскольку одним из наиболее значимых источников роста 

национальной экономики должно стать активное развитие малого 

предпринимательства, то главным финансовым инструментом 

экономического развития в данном направлении неизбежно выступает 

расширение доступа к финансовым ресурсам. В связи с тем, что вклад малого 

бизнеса в ВВП планируется довести до 40 процентов, то для этого 

потребуется создание 25 миллионов рабочих мест. Поэтомуреальное 

расширение доступа к финансовым ресурсам может быть обеспечено 

существенным снижением фактической ставки банковского кредитования.  

Соответственно, нет никаких сомнений в актуальности разработок 

эффективных вариантов механизма развития банковского кредитования 

национального расширенного воспроизводства(с. 5).  

 

Наиболее существенные результаты, полученные лично соискателем 

Научная новизна диссертации Мажиговой Е.М. в концептуальном виде 

представлена в раскрытии квазиобщественного содержания банковской 
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деятельности в современном социально-экономического развитии, 

определении сложившихся тенденций ее развития и разработке 

перспективного механизма кредитования банками актуальных потребностей 

российского расширенного воспроизводства. 

Наиболее существенными результатамидиссертационного 

исследования, которые следует отнести к личной заслуге соискателя, 

являются следующие.  

Во-первых, в диссертации теоретически уточнено, что процессы 

дезинтермедиации практически создают пространство обостряющейся 

конкуренции. Это достигаетсяпутем воздействия на сущность современной 

банковской организации посредством дополнительного требования высокого 

уровня эффективности при исполнении функций финансового посредника в 

экономике. В совокупности происходит нарастание внешних эффектов, 

которые расширяют и углубляют квазиобщественный характер деятельности 

коммерческих банков и превращают их не только в предпринимательский, но 

и в социальный институт. Формируются массовые каналы трансформации 

сбережений в инвестиции, что в итоге оказывает положительное влияние на 

общественное воспроизводство.  

Во-вторых, автор удачно аналитически раскрыла противоречие 

коммерческих и квазиобщественных характеристик функционирования 

банковской сферы. Это происходит по причинам усиливающегося процесса 

финансиализации экономики – опережающего роста объема финансовых 

операций в сравнении с ростом ВВП и инвестиций в основной капитал. 

Кроме того, сопровождается снижением уровня кредитования реальных 

инвестиций, что ограничивает потенциал развития национальной экономики 

и усиливает, из-за невозможности обеспечить инвестиционное 

финансирование всех без исключения отраслей, значимость определения 

приоритетных инновационных структур и институтов расширенного 

воспроизводства.  

В-третьих, статистически выявлен относительно высокий уровень 

инновационной активности малых и средних предприятий, который по ряду 

направлений даже существенно превышает уровень инновационной 
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активности крупных производств. При этомсохраняется достаточно низкий 

уровень рентабельности продукции и активов с определенно низким 

удельным весом инвестиций в основной капитал. Поэтому важным 

становится инновационная активность в рамках кооперации крупного 

бизнеса с малым инновационным, что позволит сосредоточить 

интегрированные ресурсы на повышении эффективности своей 

непосредственной деятельности, а второстепенные процессы передать на 

внешний процессинг. Тем более, что риски применения инновационных 

решений в коммерческой деятельности малых и средних предприятий, даже в 

рамках различных форм кооперации, намного ниже, чем в случае с крупными 

предприятиями.  

В-четвертых, аналитически установленыособенности инвестиционно-

воспроизводственного кредитования, находящегося на начальном уровне 

своего развития по причинам существенных расхождений уровня 

рентабельности российских предприятий и стоимости среднесрочных и 

долгосрочных кредитов в основной капитал. Это превращает инвестиционное 

кредитование с горизонтом ссудного фондирования от года и выше в 

практически недоступный вид банковского сервиса. Ситуация усугубляется 

структурными диспропорциями: преимущественное кредитование сырьевых 

отраслей экономики, обладающих высоким уровнем рентабельности по 

сравнению с отраслями обрабатывающей промышленности, в которых 

дополнительно более высоки затраты на научно-исследовательские и 

опытно-конструкторские разработки. В условиях вступления национальной 

экономики в период низкой инфляции это показывает несоответствие 

банковской системы современным воспроизводственным вызовам.  

В-пятых, в целях повышения доступности банковского кредитования в 

перспективных с точки зрения стимулирования расширенного 

воспроизводства видах деятельности, в диссертации разработан и предложен 

механизм вертикальной кооперации инновационно ориентированных малых 

и средних предприятий с крупными компаниями. Взаимодействие 

предполагается в рамках перспективного направления деятельности 

Федеральной корпорации по развитию малого и среднего 
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предпринимательства по принятию. В основе механизма предусмотрено 

предоставление поручительств и гарантий, а также прямое финансирование 

кредитных организаций. При этом корпорация принимает на себя часть 

финансовых рисков предпринимателей, банков и иных финансово-кредитных 

организаций в сфере естественно образованных или искусственно созданных 

кластеров. Основанием для этого является факт выполнения малым или 

средним предприятием какого-либо отдельного непрофильного этапа 

основного производственного цикла крупной компании (в том числе и на 

основе аутсорсинга) с обязательным применением инновационных решений. 

Данные положения научной новизны заслуживают положительной 

оценки диссертации, а также признания на их основе достаточности личного 

вклада автора в разработку рассматриваемой проблематики.  

При этом, давая общую характеристику, целесообразно учесть еще ряд 

интересных теоретических положений и аналитических обобщений автора, 

интересных как в научном, так и в практическом контексте. Например, 

анализ взаимосвязи между финансовым развитием и экономическим ростом в 

конце прошлого и началетекущего тысячелетияпо ряду стран с переходной 

экономикой. В результате были представлены следующие обобщения:  

1) реформирование банковской системы, приватизация 

государственных банков и привлечение иностранных банков способствовало 

снижению операционных издержек и повышению доступности кредитов; 

2) принятие существовавших стандартов банковской деятельности, 

обусловленное спецификой процессов европейской интеграции, 

способствовало повышению качества банковского регулирования и надзора, 

устранив тем самым множество проблем, характерных для банковского 

сектора стран с развивающейся экономикой; 

3) в целом же развитие банковской сферы в анализируемых странах 

способствовало повышению эффективности банковской деятельности и 

сыграло важную роль в увеличении темпов экономического роста. 

Кроме того, подчеркивалось особое внимание зарубежных ученых 

участию банковской сферы в обеспечении социального развития общества. В 

частности – влиянию финансового развития на бедность и неравенство 
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доходов населения. Важным выводом стало доказательство положения о том, 

что кредитование частного сектора оказывает воздействие не только на 

экономический рост, но и способствует снижению неравенства в доходах. То 

есть, финансовое развитие способствует преодолению бедности и 

социальному развитию (с. 18-19).  

В диссертации отмечаются особенности банковских организаций 

относительно других представителей сферы финансового посредничества. В 

частности выделена стандартизация условий предоставления финансовых 

услуг. Даже в условиях рынка использование стандартизированных 

контрактов позволяет экономическим субъектам получить большую выгоду, 

нежели разработка специфических договоренностей, отвечающих 

предпочитаемым параметрам срочности, ликвидности, особенностям 

залогового обеспечения и пр. Данная выгода, как правило, достигается за 

счет экономии на трансакционных издержках (с. 31).  

Также важной особенностью является низкий уровень 

информационной асимметрии. В сфере финансов выделяется три базовых 

уровня информационной асимметрии: отсутствие полноты информации у 

кредитора относительно планируемого к реализации проекта заемщиком; 

сложность осуществления кредитором мониторинга целевого использования 

средств заемщиком; отсутствие возможностей у кредитора к принуждению 

заемщика для успешного завершения проекта. Данные эффекты, так или 

иначе, в условиях рынка проявляются из-за нежелания многочисленных 

кредиторов снижать доходность своих вложений и нести дополнительные 

издержки на принятие достаточных усилий по сокращению информационной 

асимметрии, поскольку эти кредиторы ожидают, что со стороны других 

кредиторов будут предприняты более активные действия. Тем не менее, как 

показал ряд исследований, в данном случае более эффективным способом 

минимизации рисков будет являться делегирование задачи сокращения 

информационной асимметрии специализирующемуся на этом финансовому 

посреднику. Коммерческий банк, выполняя функцию такого посредника, за 

минимальную плату (сокращение размера которой происходит за счет 

эффекта масштаба) гарантирует кредитору не только снижение уровня 
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информационной асимметрии, но и в целом возвратность его вклада с 

заранее фиксированной доходностью. При этом банк принимает риски 

невозврата заемщиками взятых кредитов на себя. Это заставляет банк с 

особой тщательностью подходить к вопросу составления кредитного 

портфеля и снижения информационной асимметрии (с. 31-32).  

В диссертации отмечается, что в силу ограниченности кредитных 

ресурсов невозможно обеспечить инвестиционное финансирование всех без 

исключения отраслей экономики, деятельность которых в современных 

условиях невозможна без такой поддержки. Поэтому основной вопрос 

заключается в определении структуры национальной экономики, над 

воспроизводством которой следует сосредоточить усилия. К примеру, как 

полагают эксперты, чтобы только выйти на целевой уровень 

импортозамещения по наиболее востребованным в станкостроении 

позициям, потребуется порядка 5-7 лет с учетом наращивания научно-

технической и производственной базы российских предприятий. 

Следовательно, необходимо произвести определение приоритетов и 

составление дорожной карты по их достижению. Подтверждением 

правильности данного направления является положительный опыт лучшей 

отечественной и зарубежной практики, когда осуществлялось 

последовательное решение определенных задач технологического 

развития(с. 46-47).  

По результатам статистического анализа в диссертации показано, что в 

2016 году 51% инвестиций в основной капитал был осуществлен за счет 

собственных средств, а оставшиеся 49%, соответственно, – за счет 

привлеченных. Причем в период с 2002 по 2016 годы доля собственных 

средств в структуре источников инвестиций в основной капитал возросла – с 

45,0% до 51,0%, а доля привлеченных, соответственно, сократилась. 

Минимальное значение данного соотношения было отмечено в 2008 году – 

39,5% к 60,5%, а максимальное – непосредственно в 2016 году. Тем самым 

выявлена тенденция сокращения стороннего фондирования инвестиций в 

основной капитал, произошедшего на фоне санкционных осложнений в 

финансовом секторе.Ключевое место в структуре привлеченных средств для 
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финансирования инвестиций в основной капитал по полному кругу 

организаций в 2016 году уже принадлежало бюджетным источникам (с. 81-

82). 

В работе описаны интересные изменения в структуре пассивов 

банковского сектора в период с 2003 по 2017 годы. Так, основная доля в 

пассивах по-прежнему принадлежала вкладам физических лиц и средствам, 

привлеченным от организаций (по большей части резидентов). В 

совокупности в 2017 году они составили 62,2%. При этом заметно 

увеличилась доля вкладов физических лиц – с 24,8% до 30,2%. Аналогичным 

образом можно наблюдать и увеличение доли средств, привлеченных от 

организаций – с 24,4% до 27,1% от организаций-резидентов и с 2,0% до 4,9% 

от организаций-нерезидентов. На фоне осложнений в доступе к зарубежным 

источникам фондирования, а также в целом из-за неустойчивой ситуации в 

финансовой сфере, можно наблюдать переориентацию отечественных банков 

на внутренние источники фондирования. Вследствие этого произошло 

сокращение доли пассивов, источником которых являлись ценные бумаги 

(облигации, векселя и банковские акцепты), а также собственные фонды и 

прибыль. Изменение структуры активов и пассивов в совокупности с 

изменившимися макроэкономическими условиями ведения деятельности 

привели к снижению рентабельности капитала и активов(с. 104-105).  

Автор отмечает современные риски прекращения крупным банком 

своей деятельности. Поскольку, по существующим оценкам, банкротство 

такого банка может привести не только к коллапсу всей финансовой 

системы, но и полномасштабному кризису во всей экономике в целом. 

Актуальность и масштабность данного риска была продемонстрирована 

Мировым финансовым кризисом в 2007-2009 годах. В целях предотвращения 

экономического шока финансовыми регуляторами США было принято 

беспрецедентное решение по спасению частных банков за счет средств 

налогоплательщиков. Однако на деле принятые меры привели к еще 

большему укоренению монопольных проявлений в банковском секторе. 

Крупные – системно значимые – банки получили возможность приобретения 

любых высокорисковых и высокоприбыльных активов без принятия на себя 
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полных рисков по ним. Поскольку в случае угрозы банкротства федеральное 

правительство вновь будет вынуждено принять меры по их спасению и 

недопущению экономического кризиса. По этому поводу в обиход даже 

вошли термины «toobigtofail» и «toobigtojail» («слишком большой, чтобы 

рухнуть» и «слишком большой, чтобы сесть»). Суть данных терминов 

сводится к тому, что банковский монополистический капитал сегодня 

фактически наделен политической властью, поскольку государственные 

органы власти не могут инициировать преследование крупных банкиров по 

закону, т.к. это может спровоцировать волну паники в обществе и повлечь за 

собой существенные потрясения на рынке(с. 133-134).  

Таким образом, рассматриваемая диссертация Мажиговой Е.М. 

отличается достаточным количеством научной новизны и аналитических 

заключений.  

 

Теоретическая значимость исследования 

Вышеизложенная научная новизна диссертационной работы в 

теоретическом контексте показывает, что значимость исследования вполне 

возможно представить с позиций перспективного использования полученных 

результатов в дальнейших научных разработках проблем финансирования и 

банковского кредитования расширенного воспроизводства и модернизации 

его структуры. Кроме того, основные теоретические результаты 

исследования могут найти применение в процессах дальнейшего изучения 

закономерностей и тенденций развития финансовых и кредитных отношений 

в условиях грядущей трансформации системы национальной экономики и ее 

адаптации к вызовам инновационных процессов. 

 

Практическая значимость исследования 

С позиций практической значимости результатов рассматриваемого 

исследования внимание следует уделить содержащимся в нем оценкам 

эффективности и возможности использования научно-практических и 

конструктивных рекомендаций при реализации основных целей 

стратегического национального развития в части формирования механизма 
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эффективного кредитования активного развития малого 

предпринимательства. Это следует рассматривать в качестве приоритетного 

воспроизводственного инструмента решения задач полутора кратного роста 

валового внутреннего продукта. Кроме того, реализация механизма 

интегрированного финансирования вертикальной кооперации инновационно 

ориентированных малых и средних предприятий с крупными компаниями 

имеет непосредственное отношение к повышению качества экономического 

роста. 

 

Конкретные предложения по использованию результатов 

диссертационного исследования 

Содержащиеся в диссертации теоретические положения и 

практические рекомендации по современным противоречиям банковского 

финансирования и формирования механизмакредитования банками 

актуальных потребностей российского расширенного воспроизводства 

рекомендуется направить вГруппу советников и помощников Генерального 

директора Акционерного общества «Федеральная корпорация по развитию 

малого и среднего предпринимательства». 

Кроме того, ряд теоретических и практических результатов 

диссертационного исследования следует рекомендовать к применению в 

учебном процессе в вузах экономического профиля в рамках курсов по 

финансам.  

 

Замечания по диссертационной работе 

Во-первых, в диссертации автор преимущественно исходит из 

определения стратегических задач, представленных в Послании Президента 

РФ Федеральному собранию от 01.03.2018, которые ориентированы на 

прорывное развитие национальной экономики (с. 4).В то же время, в 

настоящее время эти задачи более строго сформулированыв Указе 

Президента Российской Федерации от 7 мая 2018 г. № 204 "О национальных 

целях и стратегических задачах развития Российской Федерации на период 

до 2024 года", в том числе и в части вопросов банковского финансирования 
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инвестиций. Например, ставится задача "упрощения доступа к льготному 

финансированию, в том числе ежегодное увеличение объема льготных 

кредитов, выдаваемых субъектам малого и среднего предпринимательства, 

включая индивидуальных предпринимателей".  

Во-вторых, в начале диссертационного исследования автор отмечает на 

основе проведенного ей обобщения многих теоретических изысканий, что 

квазиобщественная сущность функционирования коммерческих банков в 

экономике становится одной из главных их характеристик (с.17-39). В то же 

время остается не до конца понятным, как эта квазиобщественная сущность 

учитывается, например, в предлагаемом приоритетном механизме 

повышения доступности банковского кредитования на основе развития 

вертикальной кооперации инновационно ориентированных малых и средних 

предприятий с крупными компаниями (с. 164-165). В таком случае возможны 

определенные разночтения. И это создает некоторую неясность в вопросе о 

том, какие теоретические основы, подтвержденные практикой, 

закладываются в предлагаемые приоритеты развития системы банковского 

финансирования российского воспроизводства.  

В-третьих, при анализе актуальных тенденций развития кредитной 

сферы в контексте обеспечения потребностей расширенного 

воспроизводства, особенно в инвестиционных процессах в реальном секторе 

национальной экономики(с. 59-89) по сути дела нет исследования причин, 

почему те или иные изменения имели место. Дело в том, что в финансовых 

исследованиях часто имеет место не только прямая, но и обратная причинно-

следственная связь. Поэтому в определенной мере снижается качество 

аргументации выводов о сохранении прежних диспропорциональных 

приоритетов, опосредующих дефицит инвестиций в реальный сектор 

экономики и повышение уровня его рентабельности.  

При этом необходимо подчеркнуть, что вышеуказанные замечания в 

целом не снижают общего уровня проведенного исследования. Оноявляется 

высоким и соответствующим современным требованиям ВАК РФ.  
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Общие выводы 

Анализ диссертационной работы, проведенный сотрудниками кафедры 

к.э.н., доцентом, Радюковой Я.Ю., к.э.н., доцентом, Сутягиным В.Ю., к.э.н., 

доцентом, Черкашневым Р.Ю., к.э.н., доцентом, Чернышовой О.Н., 

показывает, что ее содержание соответствует заявленным областям 

исследования – п. 1.9 "Финансовое обеспечение потребностей расширенного 

воспроизводства", п. 10.1 "Формирование банковской системы и ее 

инфраструктуры в условиях рыночной экономики" и п. 10.18 "Проблемы 

адекватности становления и развития банковской системы РФ"Паспорта 

специальности 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит.  

Соискателем Мажиговой Е.М. опубликовано 18 научных работ (в том 

числе 7 - в изданиях, рекомендованных ВАК Министерства образования и 

науки Российской Федерации), содержащих основные положения и выводы 

диссертационного исследования.  

Автореферат и научные публикации автора в полной мере отражают 

основное содержание, научную новизну и практические рекомендации 

диссертации.  

Диссертационная работа соискателя Мажиговой Е.М. представляет 

собой самостоятельное, законченное и имеющее внутреннее единство 

научное исследование. В диссертации в достаточной мере представлены 

новые научные результаты и положения, выносимыена публичную защиту и 

свидетельствующие о личном вкладе автора диссертации в экономическую 

науку.  

Диссертация Мажиговой Елены Микаиловны по теме: "Приоритетный 

механизм развития банковского финансирования российского 

воспроизводства" соответствует требованиям п. 9 Положения о присуждении 

ученых степеней, представляет собой научно-квалификационную работу, в 

которой содержится решение крупных научных проблем раскрытия 

современных проблем развития банковской деятельности и ее роли в 

социально-экономического развитии. В работе определены сложившиеся 

тенденций ее развития и разработан перспективный механизм кредитования 

банками потребностей российского расширенного воспроизводства.  
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