
ОСОБЕННОСТИ РАЗРАБОТКИ 
ФИНАНСОВЫХ СТРАТЕГИЙ ПРЕДПРИЯТИЙ 

В УСЛОВИЯХ НЕСТАБИЛЬНОГО РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ

Эко но ми че с кий рост, ко то рый с ма к ро эко но ми че с ких по зи ций вы ра жа ет ся
в уве ли че нии ва ло во го вну т рен не го про дук та, свя зан с боль шим ко ли че ст вом
фак то ров, к глав ным из ко то рых от но сят ся об щие фи нан со вые и ин ве с ти ци он -
ные воз мож но с ти хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов, экс порт ный по тен ци ал и им порт -
ные по треб но с ти, вну т рен няя эко но ми че с кая си ту а ция в стра не. Эти фак то ры
не толь ко вли я ют на эко но ми че с кий рост, но и за ви сят от не го.

В ус ло ви ях эко но ми че с кой не ста биль но с ти из ме не ние дан ных фак то ров
ока зы ва ет вли я ние на де я тель ность хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов и кор по ра ций.
На из ме не ния внеш ней сре ды хо зяй ст во ва ния ре а ги ру ет фи нан со вый ме ха -
низм, ко то рый спо со бен уве ли чить по зи тив ное и со кра тить не га тив ное вли я ние
на ре зуль та ты де я тель но с ти пу тем раз ви тия соб ст вен ной вну т рен ней сре ды,
гра мот но ис поль зуя ме то ды и ин ст ру мен ты фи нан со во го ме недж мен та.

Во про су ни ве ли ро ва ния вли я ния ма к ро эко но ми че с ких ри с ков, вы зван ных
не до стат ка ми ми ро вой эко но ми ки, с по мо щью фи нан со вых ин ст ру мен тов по -
свя ще на дан ная ста тья.

Пер вая часть со дер жит крат кий об зор ми ро вой эко но ми че с кой си ту а ции
и уг роз, ко то рые она мо жет не сти для хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов, во вто рой ча с -
ти рас смо т ре ны ос нов ные ме то ды уп рав ле ния вы яв лен ны ми ри с ка ми (об щие
и ча ст ные).

Сце на рии раз ви тия ми ро вой эко но ми ки и биз нес�по ве де ние 
в ус ло ви ях эко но ми че с ко го кри зи са

С на ча ла 2010 г. Меж ду на род ный ва лют ный фонд со об щал о воз мож но с ти
но во го эта па гло баль но го фи нан со во го кри зи са. Та кие опа се ния бы ли ос но ва -
ны на про бле мах го су дар ст вен но го дол га в стра нах ев ро зо ны. До ве рие к еди ной
ва лю те и эко но ми ке ЕС в це лом бы ло по до рва но. Не спо соб ст во ва ли су ще ст -
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вен но му улуч ше нию си ту а ции и ме ры, пред при ня тые для борь бы с кри зи сом
МВФ и Ев ро со ю зом. Фи нан со вая по мощь по мог ла лишь вы иг рать вре мя и ста -
би ли зи ро вать си ту а цию на не сколь ко бли жай ших ме ся цев. Пы та ясь спра вить ся
с фи нан со вой уг ро зой, стра ны Ев ро со ю за со кра ща ют бю д жет ные рас хо ды, по -
вы ша ют став ки на ло гов, но по ка сколь ко�ни будь се рь ез но го эф фек та от этих
мер не  за мет но. Бо лее то го, со кра ще ние бю д жет ных рас хо дов еще боль ше уси -
лит со кра ще ние со во куп но го спро са, усу губ ляя си ту а цию.

На 42�й сес сии Все мир ном эко но ми че с ком фо ру ме, ко то рый со сто ял ся в Да -
во се 25—29 ян ва ря 2012 г., бы ло при зна но, что ме ры борь бы с кри зи сом не да ли
долж но го ре зуль та та, а го во рить о его ос лаб ле нии ра но. Эко но ми ке ев ро зо ны
пред ре ка ют, как ми ни мум, про дол жи тель ную ре цес сию.

Ев ро пей ские бан ки столк ну лись с от то ком средств кли ен тов с де по зи тов, что
уси ли ва ет дав ле ние на бан ков скую си с те му ре ги о на, уг ро жая ли шить фин ком -
па нии клю че во го ис точ ни ка фи нан си ро ва ния, со об ща ет The Wall Street Journal.
По дан ным на ци о наль но го бан ка Ис па нии, де по зит ная ба за ис пан ских бан ков
в тре ть ем квар та ле 2011 г. сжа лась на 48 млрд ев ро, или на 2%.

Рас смо т рим два ва ри ан та раз ви тия кри зи са: ре а ли с тич ный и пес си ми с тич -
ный. Пер вый, ре а ли с тич ный, сце на рий ос но ван на ги по те зе вы во да де неж ных
средств ин ве с то ров и бан ков с рын ков стран BRIC для ре ше ния во про сов лик -
вид но с ти в ев ро зо не. В на ча ле ию ня 2011 г. ве ду щие бан ки Ве ли ко бри та нии
(в том числе Barclays и Standard Chartered) се рь ез но со кра ти ли объ ем не о бе с пе -
чен но го кре ди то ва ния, ко то рое они го то вы пре до став лять бан кам ев ро зо ны.
По дан ным Экс перт Online, банк Standard Chartered вы вел де сят ки мил ли ар дов
фун тов с меж бан ков ско го рын ка кре ди то ва ния ев ро зо ны в по след ние ме ся цы
и со кра тил об щее ко ли че ст во сво их ев ро пей ских ак ти вов на две тре ти в те че ние
ию ня—ию ля 2011 г. Та ким об ра зом, су ще ст ву ет опас ность воз ра с та ния ин фля -
ции и об ще го сни же ния по тре би тель ско го спро са, что за тя нет про цесс вы хо да
стран Ев ро со ю за из кри зи са.

Пес си ми с тич ный сце на рий мо жет ре а ли зо вать ся в ре зуль та те спе ку ля тив но го
бу ма, эф фек та ин фля ци он ных ожи да ний. В ре зуль та те вы вод из ЕС ка пи та ла,
слу жа ще го ис точ ни ком обо рот ных средств для ре аль но го сек то ра эко но ми ки,
при ве дет к про бле мам, свя зан ным с фи нан си ро ва ни ем опе ра ци он ной де я тель но -
с ти и по лу че ни ем за ем ных средств. Фи нан со вой ин фра ст рук ту ре ев ро зо ны при -
дет ся справ лять ся с очень силь ны ми на груз ка ми. Учи ты вая, что до ступ к за ем но -
му фи нан си ро ва нию бу дет ог ра ни чен, боль шин ст во пред при я тий не смо жет
ре фи нан си ро вать свои те ку щие обя за тель ст ва, что не га тив но от ра зит ся на та ких
эле мен тах фи нан со во го ме ха низ ма, как фи нан си ро ва ние и ин ве с ти ро ва ние.

Оба ва ри ан та раз ви тия си ту а ции в боль шей или мень шей сте пе ни не га тив но
от ра зят ся на ком па ни ях, име ю щих дол ги, но ми ни ро ван ные в ино ст ран ной ва -
лю те, в ча ст но с ти в дол ла рах и ев ро.

Не смо т ря на то что тех ни че с кий де фолт, свя зан ный с пре вы ше ни ем ли ми та
го су дар ст вен но го дол га США, был до ку мен таль но от ло жен, про бле мы эко но -
ми ки США ни ку да не ис чез ли. До ве рие к дол ла ру па да ет, уси ли ва ют ся ва лют -
ные ри с ки, что по вли я ет на де неж ные по то ки пред при я тий.

В пер вую оче редь под уг ро зой ока зы ва ют ся рос сий ские пред при я тия�экс -
пор те ры. Па де ние ев ро при ве дет к сни же нию их ва лют ной вы руч ки и со от вет -
ст вен но рен та бель но с ти. ЕС — один из круп ней ших им пор те ров рос сий ско го
сы рья, а со кра ще ние под вли я ни ем кри зи са рас хо дов ев ро пей ских ком па ний
не из беж но ска жет ся на объ е мах про даж экс пор те ров. Ес ли ус ло вия кон трак тов
пре ду с ма т ри ва ют от сроч ку пла те жа за от гру жен ную про дук цию, риск еще бо лее
се рь е зен — он за тра ги ва ет не толь ко та кой эле мент фи нан со во го ме ха низ ма, как
де неж ные по то ки, но и де би тор скую за дол жен ность.
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В бо лее вы иг рыш ном по ло же нии на хо дят ся рос сий ские ком па нии, им пор -
ти ру ю щие то ва ры из Ев ро со ю за. В ча ст но с ти от сла бо го ев ро вы иг ра ют ком па -
нии, про во дя щие тех но ло ги че с кую мо дер ни за цию, за счет сни же ния сто и мо с ти
ин ве с ти ций в обо ру до ва ние. Не пло хой шанс сэ ко но мить на сни же нии кур са
есть и у им пор те ров, ра бо та ю щих с от сроч кой пла те жа.

На пер вый взгляд, пред при я ти ям, ра бо та ю щим ис клю чи тель но на вну т рен -
нем рын ке, вы руч ка и рас хо ды ко то рых но ми ни ро ва ны в руб лях, вол но вать ся не
о чем. Но ос лаб ле ние ев ро ос ла бит и их кон ку рент ные по зи ции. Про дук ция оте -
че ст вен ных про из во ди те лей ста нет поль зо вать ся мень шим спро сом по срав не -
нию с бо лее ка че ст вен ны ми ев ро пей ски ми то ва ра ми. Рос сий ские ком па нии
в ос нов ной мас се кон ку ри ру ют с ев ро пей скими вслед ст вие бо лее низ ких цен,
ус ту пая при этом в ка че ст ве. Про бле мы в ев ро зо не так же при ве дут к па де нию
спро са на рос сий ские то ва ры в Ев ро пе и к уси ле нию кон ку рент но го дав ле ния со
сто ро ны ки тай ских ком па ний на рос сий ском рын ке, по сколь ку им при дет ся пе -
ре ори ен ти ро вать часть по то ков с Ев ро пы на дру гие рын ки. По яв ле ние силь ных
кон ку рен тов на том же сег мен те рын ка не сет уг ро зу сни же ния объ е мов про даж
оте че ст вен ных пред при я тий. Уже сей час рос сий ские пред при я тия те ря ют часть
го су дар ст вен ных за ка зов, пра во на ис пол не ние ко то рых вы иг ры ва ют ки тай ские
ком па нии (как за явил ком мер че с кий ди рек тор ве ду ще го про из во ди те ля тка ней
для Ми ни с тер ст ва обо ро ны, груп пы ком па ний «Чай ков ский тек с тиль» Ан д рей
Мо хов, в 2011 г. груп па обес пе чи ла 15—17% по треб но с ти Ми ни с тер ст ва обо ро -
ны в тка нях, тог да как в 2009 г. этот по ка за тель со став лял 50%).

На стра но вом уров не си ту а ция так же не уте ши тель на. Ис сле до ва ние Ин сти -
ту та эко но ми че с кой по ли ти ки им. Е. Т. Гай да ра (Эко но ми ко�по ли ти че с кая си -
ту а ция в Рос сии в де ка б ре 2011 г.) по ка за ло со кра ще ние объ е мов ин ве с ти ций
в ос нов ной ка пи тал пред при я тий ма ло го биз не са. В струк ту ре ис точ ни ков фи -
нан си ро ва ния ин ве с ти ций уси ли лась тен ден ция к со кра ще нию кре ди тов бан -
ков и за ем ных средств ор га ни за ций.

Струк ту ра ин ве с ти ций в ос нов ной ка пи тал в раз ре зе ис точ ни ков фи нан си ро ва-
ния пре тер пе ла за мет ные из ме не ния. В I квар та ле 2011 г. на 3,5 пп. по вы си лась
до ля ин ве с ти ций, осу ще ств ля е мых за счет соб ст вен ных средств ор га ни за ций,
и со от вет ст вен но сни зи лась до ля при вле чен ных средств. До ля ин ве с ти ций,
финан си ру е мых из при бы ли ор га ни за ций, по вы си лась до 18,0% про тив 15,0%
в I квар та ле 2010 г.

Ог ра ни чен ность соб ст вен ных средств не ком пен си ро ва лась при вле че ни ем
бан ков ских кре ди тов и за ем ных средств. В I квар та ле 2011 г. из 492,0 млрд руб.
при вле чен ных средств 66,5 млрд руб., или 13,5%, про хо ди лось на бан ков ские
кре ди ты (в I квар та ле 2010 г. — 17,3%, в I квар та ле 2009 г. — 22,6%). По срав не -
нию с I квар та лом 2010 г. кре ди ты рос сий ских бан ков со кра ти лись на 1,6 млрд
руб., а ино ст ран ных бан ков — на 7,9 млрд руб.

Го до вой от ток ка пи та ла из Российской Федерации в 2011 г. оце ни ва ет ся в 85
млрд долл. (Эко но ми ко�по ли ти че с кая си ту а ция в Рос сии в де ка б ре 2011 г.). Это -
му спо соб ст ву ет и по ли ти че с кая си ту а ция в Российской Федерации.

На пря жен ная об ста нов ка с ис точ ни ка ми фи нан си ро ва ния се рь ез но по вы -
ша ет риск не пла те же спо соб но с ти хо зяй ст ву ю щих субъ ек тов, что мо жет по влечь
за со бой со кра ще ние про из вод ст ва, его при ос та нов ку или бан крот ст во.

Ре зю ми ру ем ос нов ные фи нан со вые ри с ки для рос сий ских хо зяй ст ву ю щих
субъ ек тов, свя зан ные с ми ро вы ми кри зис ны ми со бы ти я ми:

1) ва лют ные ри с ки;
2) уве ли че ние без на деж ной де би тор ской за дол жен но с ти;
3) рост про сро чен ной кре ди тор ской за дол жен но с ти;
4) воз ник но ве ние кас со вых раз ры вов;
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5) па де ние спро са на про дук цию;
6) де фи цит фи нан си ро ва ния.
Обоб ще ние луч шей хо зяй ст вен ной прак ти ки, кон суль та ци он ная ра бо та

и про ве де ние круг лых сто лов с фи нан со вы ми ди рек то ра ми поз во ли ло ав то рам
пред ло жить ряд ре ко мен да ций по раз ра бот ке стра те гии ми ни ми за ции внеш них
и вну т рен них фи нан со вых ри с ков.

Вну т рен ние ме ха низ мы и ин ст ру мен та рий ней т ра ли за ции 
внеш них фи нан со вых ри с ков

Ра ци о наль но ор га ни зо ван ный фи нан со вый ме недж мент мо жет ос ла бить
вли я ние фак то ров ри с ка и уси лить фак то ры, по зи тив но вли я ю щие на биз нес.

Вну т рен ние ме ха низ мы ней т ра ли за ции фи нан со вых ри с ков пред став ля ют
со бой си с те му ме то дов ми ни ми за ции их не га тив ных по след ст вий, из би ра е мых
и осу ще ств ля е мых в рам ках са мо го пред при я тия. Ис хо дя из кон крет ных ус ло -
вий осу ще ств ле ния фи нан со вой де я тель но с ти пред при я тия и его фи нан со вых
воз мож но с тей, они поз во ля ют в на и боль шей сте пе ни учесть вли я ние вну т рен -
них фак то ров на уро вень фи нан со вых ри с ков в про цес се ней т ра ли за ции их не -
га тив ных по след ст вий.

Об щи ми ме ха низ ма ми ней т ра ли за ции фи нан со вых ри с ков (при ме ни мы ми
для всех ви дов фи нан со вых ри с ков) яв ля ют ся:

• из бе жа ние;
• са мо ст ра хо ва ние.
Из бе жа ние ри с ка пред став ля ет со бой от каз от тран зак ций, хо зяй ст вен ных

от но ше ний, фи нан со вых ин ст ру мен тов, ко то рые по тен ци аль но мо гут быть ис -
точ ни ком ри с ка. Это ли ша ет пред при я тие до пол ни тель ных ис точ ни ков фор ми -
ро ва ния при бы ли, ока зы вая от ри ца тель ное вли я ние на тем пы его эко но ми че с -
ко го раз ви тия и эф фек тив ность ис поль зо ва ния соб ст вен но го ка пи та ла. Все гда
сле ду ет со по с тав лять сте пень ри с ка со сте пе нью до ход но с ти, а так же учи ты вать
удель ный вес до хо да от рас сма т ри ва е мой опе ра ции в об щем де неж ном по то ке
пред при я тия. Кро ме то го, от каз от од но го ви да фи нан со во го ри с ка мо жет стать
при чи ной воз ник но ве ния дру го го ри с ка бо лее вы со ко го или од но знач но го
уров ня.

Ме ха низм са мо ст ра хо ва ния фи нан со вых ри с ков ос но ван на ре зер ви ро ва нии
пред при я ти ем ча с ти фи нан со вых ре сур сов. Ос нов ные на прав ле ния:

• фор ми ро ва ние ре зерв но го (стра хо во го) фон да пред при я тия. Он со зда ет ся
в со от вет ст вии с тре бо ва ни я ми за ко но да тель ст ва и ус та ва пред при я тия. На его
фор ми ро ва ние на прав ля ет ся не ме нее 5% сум мы при бы ли, по лу чен ной пред -
при я ти ем в от чет ном пе ри о де;

• фор ми ро ва ние це ле вых ре зерв ных фон дов. Пе ре чень та ких фон дов, ис точ ни -
ки их фор ми ро ва ния и раз ме ры от чис ле ний в них оп ре де ля ют ся вну т рен ни ми
до ку мен та ми пред при я тия;

• фор ми ро ва ние ре зерв ных сумм по цен т рам от вет ст вен но с ти. Та кие ре зер вы
пре ду с ма т ри ва ют ся как в ка пи таль ных бю д же тах, так и в гиб ких те ку щих бю д -
же тах;

• фор ми ро ва ние стра хо вых за па сов ре сур сов по ви дам обо рот ных ак ти вов пред -
при я тия. Стра хо вые за па сы мо гут со зда вать ся по де неж ным ак ти вам, сы рью,
ма те ри а лам, го то вой про дук ции;

• не рас пре де лен ный ос та ток при бы ли, по лу чен ной в от чет ном пе ри о де. Мо жет
рас сма т ри вать ся как ре зерв фи нан со вых ре сур сов до его рас пре де ле ния.

При ис поль зо ва нии это го ме ха низ ма сле ду ет об ра тить вни ма ние на воз мож -
но с ти, пред ла га е мые ПБУ 8/2010 «Оце ноч ные обя за тель ст ва, ус лов ные обя за -
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тель ст ва и ус лов ные ак ти вы», поз во ля ю щие со зда вать ре зер вы под оце ноч ные
обя за тель ст ва. Не об хо ди мо иметь в ви ду, что ре зер вы во всех их фор мах, хо тя
и поз во ля ют бы с т ро воз ме с тить по не сен ные пред при я ти ем фи нан со вые по те -
ри, но «за мо ра жи ва ют» ис поль зо ва ние фи нан со вых ре сур сов. При ни мая во
вни ма ние опи сан ные вы ше слож но с ти с по лу че ни ем фи нан си ро ва ния, ре ко -
мен ду ет ся ис поль зо вать этот ме ха низм толь ко в от но ше нии не ст ра ху е мых ви дов
фи нан со вых ри с ков, фи нан со вых ри с ков с не вы со кой ве ро ят но с тью воз ник но -
ве ния или ри с ков, рас чет ная сто и мость пред по ла га е мо го ущер ба по ко то рым
не вы со ка.

Рас смо т рим ча ст ные ин ст ру мен ты ней т ра ли за ции при ме ни тель но к каж до му
кон крет но му ри с ку.

1. Ва лют ные ри с ки. В ча с ти ва лют ных и це но вых ри с ков од ним из на и бо лее
при ме ня е мых ин ст ру мен тов ней т ра ли за ции яв ля ет ся хе д жи ро ва ние. В рос сий -
ской прак ти ке ком па нии все еще не ак тив но при ме ня ют про це ду ры стра хо ва ния
ва лют ных ри с ков. Свя зан дан ный факт в пер вую оче редь с тем, что фи нан со вый
кри зис 1998 года, со про вож дав ший ся рез кой де валь ва ци ей руб ля, при вел к де -
фол ту по фор вард ным и фью черс ным ва лют ным кон трак там. В то же вре мя за
гра ни цей ин ст ру мент хе д жи ро ва ния ак тив но ис поль зу ет ся.

Хе д жи ро ва ние — си с те ма за клю че ния сроч ных кон трак тов и сде лок, на прав лен -
ная на из бе жа ние не бла го при ят ных по след ст вий из ме не ний ва лют ных кур сов,
в бо лее ши ро ком смыс ле — стра хо ва ние ри с ков от не бла го при ят ных из ме не ний
цен по лю бым кон трак там и ком мер че с ким опе ра ци ям, пре ду с ма т ри ва ю щим
по став ки (про да жи) то ва ров в бу ду щих пе ри о дах.

Ос нов ны ми сред ст ва ми хе д жи ро ва ния яв ля ют ся сроч ные про из вод ные ин -
ст ру мен ты (фор вар ды, фью чер сы, оп ци о ны и т. д.), так как их ис поль зо ва ние не
тре бу ет от вле че ния ре сур сов в зна чи тель ных объ е мах или не тре бу ет во об ще.

Хе д жи ро ва ние на по вы ше ние, или хе д жи ро ва ние по куп кой, пред став ля ет со -
бой бир же вую опе ра цию по по куп ке сроч ных кон трак тов или оп ци о нов. При -
ме ня ет ся, ког да су ще ст ву ет риск воз мож но го по вы ше ния цен (кур сов) в бу ду -
щем. Сле ду ет ку пить сей час по се го дняш ней це не сроч ный кон тракт, свя зан ный
с этим то ва ром, и про дать его в мо мент при об ре те ния то ва ра. По сколь ку це на
на то вар и на свя зан ный с ним сроч ный кон тракт из ме ня ет ся про пор ци о наль но
в од ном на прав ле нии, то куп лен ный ра нее кон тракт мож но про дать до ро же
поч ти на столь ко же, на сколь ко воз ра с тет к это му вре ме ни це на то ва ра.

Хе д жи ро ва ние на по ни же ние, или хе д жи ро ва ние про да жей — это бир же вая
опе ра ция с про да жей сроч но го кон трак та. Опе ра ция яв ля ет ся об рат ной хе д жи -
ро ва нию на по вы ше ние. Ес ли пред по ла га ет ся, что па де ние це ны мо жет при ве -
с ти к по те рям, хе д жер про да ет сроч ный кон тракт се го дня по вы со кой це не,
а при про да же сво е го то ва ра в бу ду щем, ког да це на на не го упа ла, по ку па ет та -
кой же сроч ный кон тракт по сни зив шей ся (поч ти на  столь ко же) це не.

Сни же ние по терь по ва лют но му ри с ку до сти га ет ся так же в про цес се ди вер -
си фи ка ции ва лют но го порт фе ля пред при я тия, т. е. вы бо ра для про ве де ния
внеш не э ко но ми че с ких опе ра ций не сколь ких ви дов ва лют.

2. Уве ли че ние без на деж ной де би тор ской за дол жен но с ти. На де би тор скую за -
дол жен ность при хо дит ся в сред нем от 35 до 80% обо рот ных ак ти вов пред при я -
тия. В ус ло ви ях не ста биль но с ти сле ду ет об ра тить вни ма ние на мо би ли за цию
соб ст вен ных обо рот ных средств, «за мо ро жен ных» в де би тор ской за дол жен но с -
ти. Де би тор ская за дол жен ность рос сий ских пред при я тий име ла тен ден цию
к уве ли че нию, до стиг нув в 2010 г. 18 трлн руб., что поч ти в два ра за боль ше рас -
хо дов бю д же та Российской Федерации на 2010 г., при этом темп рос та де би тор -
ской за дол жен но с ти со став лял 16,6% в 2010 г. и 12% в 2009 г. (по дан ным
www.gks.ru).
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Оп ти ми за цию рас че тов с де би то ра ми мож но про во дить по сле ду ю щим на -
прав ле ни ям.

Груп пи ро ва ние по сро кам пла те жа. Де би то ры струк ту ри ру ют ся по сро кам по -
га ше ния за дол жен но с ти. По каж дой из групп сле ду ет кон тро ли ро вать свое вре -
мен ность и пол но ту вы пол не ния обя за тельств кон тра ген та ми.

Ре а ли за ция де би тор ской за дол жен но с ти или ее ча с ти фак то рин го вой ком па -
нии. На до со по с тав лять эко но ми че с кую вы го ду от ус ко рен но го по лу че ния де -
неж ных средств с вы го дой от по лу че ния их в срок. Этот спо соб тре бу ет вре мени
для по ис ка ком па нии�фак то ра и за клю че ния кон трак та. По это му для слу ча ев,
ког да тре бу ет ся бы с т ро за крыть кас со вый раз рыв, этот спо соб ма ло под хо дит.

Оцен ка кре ди то спо соб но с ти кли ен тов. Ее сле ду ет про во дить пе ред за клю че -
ни ем кон трак та, а так же в про цес се вза и мо дей ст вия с по ку па те ля ми. Мож но
ис поль зо вать как ско рин го вые ме то ды, так и дру гие в раз ной сте пе ни фор ма ли -
зо ван ные ме то ды.

Си с те ма ски док за до сроч ное по га ше ние де би тор ской за дол жен но с ти. Как и в слу -
чае с ре а ли за ци ей за дол жен но с ти ком па нии�фак то ру, на до рас счи ты вать пре -
вы ше ние эко но ми че с кой вы го ды от ус ко рен но го по лу че ния де неж ных средств
по срав не нию с вы го дой от по га ше ния де би тор ской за дол жен но с ти в срок.

Сколь зя щее бю д же ти ро ва ние. Пе ред при ня ти ем ре ше ний об ус ло ви ях рас че -
тов с кон тра ген та ми не об хо ди мо учи ты вать вли я ние ре ше ния на бю д жет дви же -
ния де неж ных средств и бю д жет до хо дов и рас хо дов.

Мож но ли ми ти ро вать мак си маль ный пе ри од от вле че ния средств в де би тор -
скую за дол жен ность, а так же мак си маль ный раз мер то вар но го (ком мер че с ко го) или
по тре би тель ско го кре ди та, пре до став ля е мо го од но му по ку па те лю.

Ог ра ни чить объ ем без на деж ной де би тор ской за дол жен но с ти мож но с по мо -
щью по лу че ния от кон тра ген тов оп ре де лен ных га ран тий. Та кие га ран тии, свя -
зан ные с ней т ра ли за ци ей не га тив ных фи нан со вых по след ст вий при на ступ ле -
нии ри с ко во го со бы тия, мо гут быть пре до став ле ны в фор ме по ру чи тель ст ва,
га ран тий ных пи сем тре ть их лиц, стра хо вых по ли сов в поль зу пред при я тия со
сто ро ны его кон тра ген тов по вы со ко ри с ко вым фи нан со вым опе ра ци ям.

Еще од на ме ра, поз во ля ю щая бо роть ся с воз ра с та ни ем без на деж ной де би -
тор ской за дол жен но с ти — обес пе че ние ком пен са ции воз мож ных фи нан со вых
по терь по ри с кам за счет пре ду с ма т ри ва е мой си с те мы штраф ных санк ций. Это
на прав ле ние пре ду с ма т ри ва ет рас чет и вклю че ние в ус ло вия кон трак тов с кон -
тра ген та ми не об хо ди мых раз ме ров штра фов, пе ни, не ус то ек и дру гих форм фи -
нан со вых санк ций в слу чае на ру ше ния ими сво их обя за тельств (не свое вре мен -
ных пла те жей за про дук цию, не вы пла ты про цен тов и т. п.).

3. Рост про сро чен ной кре ди тор ской за дол жен но с ти, от вле че ние обо рот ных
средств на ее об слу жи ва ние. Раз мер про сро чен ной кре ди тор ской за дол жен но с ти
на ко нец но я б ря 2011 г. со ста вил, по пред ва ри тель ным дан ным, 1203,5 млрд руб .
По срав не нию с но я б рем 2010 г. он воз рос на 21,4%. При этом до ля про сро чен -
ной кре ди тор ской за дол жен но с ти в об щем объ е ме кре ди тор ской за дол жен но с -
ти на ко нец но я б ря 2011 г. со ста ви ла 5,8% (в 2010 г. — 5,7%) (по дан ным Фе де -
раль ной служ бы го су дар ст вен ной ста ти с ти ки).
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Таблица 1

Ди на ми ка де би тор ской за дол жен но с ти пред при я тий Российской Федерации, млрд руб.

2008 г. 2009 г. 2010 г.

Дебиторская задолженность 13 783 15 442 18 004

в том числе просроченная, % 1051 1011 1048



Рост про сро чен ной кре ди тор ской за дол жен но с ти гро зит от вле че ни ем обо -
рот ных средств на ее об слу жи ва ние.

Ос нов ной ме ха низм ней т ра ли за ции дан но го ри с ка — ре с т рук ту ри за ция, ко -
то рую мож но про во дить по не сколь ким на прав ле ни ям.

Ус туп ка прав соб ст вен но с ти на ос нов ные сред ст ва. Кре ди тор ская за дол жен -
ность мо жет быть по га ше на в об мен на ос нов ные сред ст ва. При этом на до про -
из ве с ти оцен ку не об хо ди мо с ти ак ти вов для про из вод ст вен ной де я тель но с ти
пред при я тия, а так же убе дить ся, что они не слу жат в ка че ст ве обес пе че ния для
дру гих обя за тельств. Та кая схе ма бу дет вы год на тем кре ди то рам, у ко то рых есть
воз мож ность ис поль зо вать или про дать по лу чен ные ос нов ные сред ст ва.

Ус туп ка ак ций. Мож но ус ту пить часть ак ций пред при я тия кре ди то ру в об мен
на умень ше ние за дол жен но с ти или улуч ше ние ус ло вий кре ди то ва ния.

Вза и мо за чет дол гов. Рас про ст ра нен ный ме тод ре с т рук ту ри за ции за дол жен -
но с ти. Ес ли пред при я тие име ет за дол жен ность пе ред ком па ни ей, к ко то рой
у не го есть встреч ные тре бо ва ния, мож но про ве с ти вза и мо за чет сумм. Ком па -
ния мо жет вы ку пить дол ги кре ди то ра у тре ть ей сто ро ны со скид кой и про из ве -
с ти вза и мо за чет на всю сум му.

Ис поль зо ва ние век се лей. Эф фек тив ный ин ст ру мент в ра бо те с кре ди тор ской
за дол жен но с тью — ис поль зо ва ние бан ков ских век се лей. С бан ком за клю ча ет ся
до го вор кре ди то ва ния, а обес пе че ни ем слу жит сум ма, не об хо ди мая для по куп -
ки бан ков ских век се лей. Ком па ния по лу ча ет бан ков ские век се ля, ко то ры ми
рас пла чи ва ет ся с кре ди то ра ми. Ча ще все го банк пре до став ля ет кре дит пред при -
я тию по бо лее низ кой став ке, чем став ка по не ре с т рук ту ри ро ван ным дол гам.

4. Воз ник но ве ние кас со вых раз ры вов. Од ним из су ще ст вен ных не до стат ков
в ра бо те со вре мен ных пред при я тий яв ля ет ся на ли чие кас со вых раз ры вов. Воз -
ник но ве ние та кой си ту а ции ес те ст вен но, так как один из по сту ла тов фи нан со -
во го ме недж мен та гла сит: «Ни кто точ но не мо жет пред ска зать в сред не сроч ном
и дол го сроч ном пе ри о де, ког да по сту пят день ги на счет и ког да они по тре бу ют -
ся» (Бо ди, Мер тон, 2000, с. 38). Од ним из ин ст ру мен тов уп рав ле ния фи нан са ми
круп ных пред при я тий яв ля ет ся си с те ма сколь зя ще го бю д же ти ро ва ния, ко то рая
поз во ля ет бо лее точ но оп ре де лить по ступ ле ние и рас хо до ва ние средств в со от -
вет ст вии с цик лом про из вод ст вен но го про цес са. Осо бен но это ак ту аль но для
пред при я тий с длин ным цик лом про из вод ст ва. Это му спо соб ст ву ет и то, что
«це на» кре ди тов в РФ зна чи тель но вы ше ев ро пей ской. По сле вступ ле ния Рос -
сии в ВТО это осо бен но от ри ца тель но по вли я ет на кон ку рен то спо соб ность оте -
че ст вен ных пред при я тий. Не смо т ря на то, что в 2011 г. имел ме с то тренд на сни -
же ние про цент ной став ки по кре ди там до 8,6% (на се ре ди ну 2011 г.), для мно гих
фон до ем ких пред при я тий (ма ши но ст ро е ние, су до ст ро е ние) при ме не ние став -
ки, пре вы ша ю щей 7%, при во дит к от ри ца тель но му эф фек ту фи нан со во го ры ча -
га. Это в ча ст но с ти свя за но с осо бен но с тя ми раз ме ще ния го су дар ст вен но го
обо рон но го за ка за, по ко то ро му пре дель ная став ка рен та бель но с ти про даж со -
став ля ет 20% к се бе с то и мо с ти. Пре одо ле ние кас со вых раз ры вов свя за но с по ст -
ро е ни ем бю д же та.

5. Па де ние спро са на про дук цию. По ре зуль та та м ис сле до ва ния об ще рос сий -
ской об ще ст вен ной ор га ни за ции «Де ло вая Рос сия» и Цен т ра конъ юнк тур ных
ис сле до ва ний Ин сти ту та ста ти с ти че с ких ис сле до ва ний и эко но ми ки зна ний
НИУ ВШЭ, де ло вая ак тив ность в на ча ле 2012 г. по ни зи лась. Ин декс пред при -
ни ма тель ской уве рен но с ти сни зил ся до –1% (по срав не нию с 1% в де ка б ре
2011 г.). Про из вод ст во в про мы ш лен ных ор га ни за ци ях, по оцен кам их ру ко во -
ди те лей, в ян ва ре ха рак те ри зо ва лось за мед ле ни ем по ло жи тель ной ди на ми ки
вну т рен не го спро са на про мы ш лен ную про дук цию (Ва си ль е ва, 2012). До пол ни -
тель ные ри с ки па де ния внеш не го спро са на про дук цию со здаст вступ ле ние Рос -

М. В. Романовский, И. Н. Малькина128



сии в ВТО и по сле ду ю щее вступ ле ние в ОЭСР. Под уг ро зой на хо дят ся преж де
все го лег кая про мы ш лен ность, фар ма ко ло гия и ряд дру гих от рас лей. Од на из
ши ро ко рас про ст ра нен ных оши бок ме недж мен та в ус ло ви ях кри зи са — по вы -
ше ние цен на про дук цию без пред ва ри тель но го ис сле до ва ния рын ка. Ак ти ви за -
ция про даж в си ту а ции кри зи са долж на вы ра жать ся в раз ви тии от но ше ний с су -
ще ст ву ю щи ми кли ен та ми и при вле че нии но вых, пред ло же нии рын ку но вой
про дук ции, за клю че нии кон трак тов на ра бо ту с да валь че с ким сы рь ем, а так же
в пе ре смо т ре су ще ст ву ю щей си с те мы ски док и льгот для по ку па те лей. Сле ду ет
уси лить ра бо ту мар ке тин го вых служб пред при я тия, рас смо т реть воз мож ность
по ис ка но вых ниш и сег мен тов рын ка. Как по ка зы ва ет опыт, эф фек тив ная ра -
бо та мар ке то ло гов поз во ля ет уве ли чить объ ем про даж на 20—30%.

Сле ду ет вы де лить груп пы то ва ров, при но ся щих ком па нии на и боль шую при -
быль. Это мож но сде лать с по мо щью АВС�ана ли за при быль но с ти про дук ции
ком па нии. Не об хо ди мо оце нить точ ку бе зу бы точ но с ти для каж дой ка те го рии
то ва ров и со по с та вить ее с фак ти че с ки ми дан ны ми о про да жах. Ес ли про да жи
ка ких�то групп про дук ции ни же точ ки бе зу бы точ но с ти, сле ду ет оце нить воз -
мож ность его сня тия с про из вод ст ва или пе ре смо т реть це но вую по ли ти ку.

6. Де фи цит фи нан си ро ва ния. Об щий объ ем вы дан ных кре ди тов по от но ше -
нию к ВВП РФ ос та ет ся от но си тель но низ ким — око ло 41% на ко нец ию ля
2011 г. (До клад об эко но ми ке Рос сии, 2011, с. 6).

Таблица 2

Чи с тые по то ки ка пи та ла, 2006—2011 гг., млрд долл. США

И с т о ч н и к: (До клад об эко но ми ке Рос сии, 2011).

Про яв ля ет ся тен ден ция сни же ния фи нан си ро ва ния ос нов но го ка пи та ла за
счет кре дит ных ис точ ни ков (До клад об эко но ми ке Рос сии, 2011, с.29):

Таблица 3

До ля кре ди тов в ин ве с ти ци ях в ос нов ной ка пи тал, %

В кри зис ной си ту а ции, ког да по лу че ние тра ди ци он ных форм фи нан си ро ва ния
и кре ди то ва ния су ще ст вен но за труд не но, не об хо ди мо ис кать аль тер на тив ные
ис точ ни ки фи нан си ро ва ния. Один из та ких ис точ ни ков уже ак тив но ис поль зу -
ет ся в за пад ных стра нах, но не до ста точ но раз вит в Рос сии. Это ме зо нин ное фи -
нан си ро ва ние, или ме зо нин ное кре ди то ва ние. Это со вер шен но но вый про дукт
для рос сий ско го рын ка, пред наз на чен ный для нужд ком па ний с ма лой ка пи та -
ли за ци ей. При мер но 20% ком па ний ма лой ка пи та ли за ции США и Ев ро пы ис -

Показатель 2008 г. 2009 г. 2010 г. Июнь 2011 г. (нарастающим 
итогом с начала года)

Доля кредитов в инвестициях
в основной капитал 17,6 20,1 14,3 13,4

Показатель 2008 г. 2009 г. 2010 г. I кв.
2011 г.

II кв.
2011 г.

I полугодие
2011 г.

Чистый ввоз/вывоз капитала 
частным сектором

–133,9 –56,9 –35,3 –11,5 –31,2 –21,3

Чистый ввоз/вывоз капитала
банковским сектором

–56,9 –31,4 15,9 7,6 –11,9 –7,7

Чистый ввоз/вывоз капитала 
небанковским сектором

–77 –25,4 –51,2 –19,2 –19,3 –13,7
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поль зу ют ме зо нин ное фи нан си ро ва ние в ка че ст ве ос нов но го ис точ ни ка за ем -
ных средств.

Ак ту аль ность ин ст ру мен та под тверж да ет ся жи вым ин те ре сом в не му в Рос -
сии и за ру бе жом. В но я б ре 2010 г. в Лон до не со сто я лась кон фе рен ция «Ме зо -
нин ное фи нан си ро ва ние и ры нок суб ор ди ни ро ван ной за дол жен но с ти»
(«Mezzanine Finance & the Subordinated Debt Market»).

Та кие фор мы ре фи нан си ро ва ния дол гов, как вы пуск ев ро об ли га ций и син -
ди ци ро ван ное кре ди то ва ние для ком па ний со сред ней ка пи та ли за ци ей, не до -
ступ ны из на чаль но. По лу че ние же пред при я ти ем дол го сроч но го руб ле во го кре -
ди та по от но си тель но при ем ле мым став кам 15—20% ос лож ня ет ся тем, что
кре дит ные ор га ни за ции очень силь но уже с то чи ли ус ло вия пре до став ле ния фи -
нан си ро ва ния — кре ди ты край не ред ко вы да ют ся бо лее чем на 1 год, а став ки
ва рь и ру ют ся в ди а па зо не от 17 до 30%.

Са ми бан ки обыч но объ яс ня ют дан ную си ту а цию не воз мож но с тью объ ек -
тив ной оцен ки ак ти вов, при ни ма е мых в обес пе че ние в ны неш ний пе ри од, ког -
да не впол не яс но, что имен но бу дет с на ци о наль ной ва лю той. Ос лож ня ет по ло -
же ние и же ст кая по зи ция ино ст ран ных бан ков, чьи до чер ние ком па нии
при сут ст ву ют на рос сий ском рын ке, они кре ди ту ют ис клю чи тель но ком па нии,
в ка пи та ле ко то рых уча ст ву ют ак ци о не ры из той стра ны, в ко то рой на хо дит ся
го ло вной банк. В по доб ных ус ло ви ях ни о ка ком раз ви тии оте че ст вен но го биз -
не са с по мо щью фи нан со вых ин ст ру мен тов, ко неч но, речь не идет и един ст вен -
ная цель ис поль зо ва ния за ем ных средств — ре фи нан си ро ва ние уже име ю щей ся
за дол жен но с ти.

Ме зо нин ное фи нан си ро ва ние — это спо соб фи нан си ро ва ния вен чур ных
про ек тов, ког да ин ве с тор не вхо дит в ка пи тал ком па нии, а пред став ля ет ре сур -
сы для ее раз ви тия че рез дол го вые обя за тель ст ва с од но вре мен ным при об ре те -
ни ем оп ци о на с пра вом при об ре те ния ак ций за ем щи ка в бу ду щем по оп ре де -
лен ной за ра нее це не.

Дол го вые обя за тель ст ва име ют бо лее вы со кий при ори тет в кон курс ной оче -
ре ди, что вы год но вен чур но му фи нан си с ту, а оп ци он ное со гла ше ние поз во ля ет
за ем щи ку в бу ду щем рас счи тать ся с кре ди то ром в удоб ной для не го фор ме —
вы пла та при бы ли дер жа те лю оп ци о на или раз ме ще ние в его поль зу ак ций.

При вы да че ме зо нин но го кре ди та пре ду с ма т ри ва ет ся суб ор ди ни ро ван ное
по га ше ние не пер вой оче ре ди, а так же пра во на при об ре те ние ак ций или об ли -
га ций за ем щи ка в бу ду щем по оп ре де лен ной це не или ана ло гич ный ме ха низм,
ко то рый пре до став ля ет кре ди то ру воз мож ность уча ст во вать в при бы ли про ек та.
Та ким об ра зом, ме зо нин ное фи нан си ро ва ние (mezzanine financing) — это про -
ме жу точ ный вид фи нан си ро ва ния че рез за лог цен ных бу маг меж ду стан дарт -
ным кре ди том с пре иму ще ст вен ным по га ше ни ем и ак ци о нер ным ка пи та лом.

Ме зо нин ный кре дит пре до став ля ет ся на срок не ме нее 3—5 лет с по га ше ни -
ем те ла кре ди та в кон це сро ка.

По треб ность в ме зо нин ном кре ди те воз ни ка ет в тех слу ча ях, ког да су ще ст ву -
ет ин те рес ный биз нес�про ект, но соб ст вен ных средств ини ци а то ров про ек та не
хва та ет для при вле че ния про ект но го фи нан си ро ва ния, а при вле че ние пря мо го
фи нан со во го ин ве с то ра непри ем ле мо. Ме зо нин ный кре дит мо жет ис поль зо -
вать ся при фи нан си ро ва нии но во го пред при я тия, до пол не нии соб ст вен ных
средств при про ект ном фи нан си ро ва нии, а так же для при об ре те ния па ке та ак -
ций за счет за ем ных средств.

В Российской Федерации суб ор ди ни ро ван ное кре ди то ва ние за ко но да тель но
раз ре ше но толь ко для бан ков, по это му фон ды, прак ти ку ю щие ме зо нин ное фи -
нан си ро ва ние, ра бо та ют с за ру беж ны ми парт не ра ми. В рос сий ском за ко но да -
тель ст ве кре ди тор, пре до став ля ю щий за ем ные сред ст ва, го раз до боль ше за щи -

М. В. Романовский, И. Н. Малькина130



щен за ко ном о бан крот ст вах по срав не нию с ак ци о не ром. Так, за ем ные сред ст -
ва по га ша ют ся в пер вую оче редь, а вло же ния ак ци о не ров в по след нюю. По тен -
ци аль ная при быль ак ци о не ра в ра зы вы ше при бы ли кре ди то ра, ко то рая ог ра ни -
че на вы пла той про цен тов.

В Рос сии сдел ки, свя зан ные с ме зо нин ным фи нан си ро ва ни ем, по ка но сят еди-
нич ный ха рак тер. Сре ди не мно гих рос сий ских фон дов, пре до став ля ю щих ме зо -
нин ное кре ди то ва ние, Raven Russia, Quinn. Эти фон ды за ни ма ют ся фор вард -
ным фи нан си ро ва ни ем, пре до став ляя ме зо нин с ус ло ви ем про да жи им объ ек та
по за вер ше нию. В 2010 г. был со здан фонд Volga River Growth. Ин ве с то ра ми
фон да Volga River Growth ста ли круп ней шие ми ро вые и рос сий ские фи нан со вые
ин сти ту ты, в том чис ле Ев ро пей ский банк ре кон ст рук ции и раз ви тия (ЕБРР)
и Но мос�банк. Фонд бу дет сфо ку си ро ван на ин ве с ти ци ях в рос сий ские ком па -
нии с ус той чи вой биз нес�мо де лью, ко то рые нуж да ют ся в сред ст вах для раз ви -
тия биз не са, но не мо гут по лу чить дол го вое фи нан си ро ва ние из�за не гиб кой
кре дит ной по ли ти ки бан ков. В 2011 г. Фонд пла ни ро вал вло жить в рос сий ские
про ек ты не ме нее 80 млн долл. Ком па ни ям Фонд пре до став ля ет кре ди ты сро -
ком от 3 до 5 лет, по лу чая вза мен про цент ные пла те жи по став ке 10—14% го до -
вых и ми но ри тар ную до лю в ак ци о нер ном ка пи та ле.

Сре ди прин ци пи аль ных от ли чий это го спо со ба при вле че ния фи нан си ро ва -
ния от дру гих вы де ля ют следующие.

Ис точ ни ки по га ше ния. Для по га ше ния за ем но го фи нан си ро ва ния ис поль зу -
ют ся де неж ные по то ки от ос нов ной де я тель но с ти, а для по га ше ния ме зо ни на
обыч но ис поль зу ют ся сред ст ва от про да жи ак ти вов ли бо ак ций ком па нии.

Ис точ ник за ем но го фи нан си ро ва ния. За ем ные сред ст ва за ча с тую при вле ка ют -
ся на от кры том пуб лич ном рын ке. Ин ст ру мен ты ме зо нин но го фи нан си ро ва ния
раз ме ща ют ся толь ко на пря мую путем пе ре го во ров меж ду за ем щи ком и ин ве с -
то ром.

Лик вид ность. В от ли чие от лик вид ных ин ст ру мен тов: об ли га ций, век се лей и да-
же пу лов стан дарт ных кре ди тов — ин ст ру мен ты ме зо нин но го фи нан си ро ва ния
аб со лют но не лик вид ны и не об ра ща ют ся на фи нан со вом рын ке.

Объ ем фи нан си ро ва ния. В от ли чие от кре ди тов, ко то рые за ча с тую обес пе чи ва -
ют до 80% объ е ма фи нан си ро ва ния про ек та, ме зо нин ное фи нан си ро ва ние ис -
поль зу ет ся в край не ог ра ни чен ных объ е мах (обыч но не бо лее 10—20% объ е ма
фи нан си ро ва ния про ек та).

Еще один ин ст ру мент фи нан си ро ва ния, ак ту аль ный в кри зис для сег мен тов
сред не го и ма ло го пред при ни ма тель ст ва, — ли зин го вое фи нан си ро ва ние. В ка -
че ст ве его по ло жи тель ных сто рон мож но на звать ми к ро уро вень, а сле до ва тель -
но, опе ра тив ность сдел ки, что важ но в ус ло ви ях не ста биль но с ти. Кро ме то го,
от но ше ние к за ло го во му обес пе че нию фун да мен таль но от ли ча ет ся от бан ков -
ско го: ес ли для бан ка�кре ди то ра клю че вым кри те ри ем при ана ли зе за ем щи ка
яв ля ет ся пла те же спо соб ность пред при я тия, а лик вид ность за ло га рас сма т ри ва ет-
ся вто ро сте пен но толь ко лишь по то му, что не до ста точ но ин сти ту ци а ли зи ро ва -
на ре а ли за ция обес пе че ния, то ли зин го вая ком па ния, как пра ви ло, не ис пы ты -
ва ет труд но с тей с про да жей объ ек та ли зин га ли бо на прав ле ния оно го в ли зинг
дру го му кли ен ту. Не ма ло важ ным фак то ром яв ля ет ся и воз мож ность ис поль зо -
ва ния ли зин го по лу ча те лем в ка че ст ве обес пе че ния га ран тий фон дов под держ ки
ма ло го биз не са.

Ли зинг обыч но при ме ня ет ся в двух слу ча ях. Во�пер вых, ког да сто и мость
иму ще ст ва очень ве ли ка. Но го раз до ча ще ли зин го вые схе мы ис поль зу ют ся для
ми ни ми за ции на ло га на иму ще ст во. Арен да тор мо жет поль зо вать ся иму ще ст -
вом, ко то рое ему не при над ле жит, и из вле кать вы го ду. Ког да иму ще ст во пе ре хо -
дит в соб ст вен ность арен да то ра, оно от ра жа ет ся в его ба лан се не как но вое, а по
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ба лан со вой сто и мо с ти, за фик си ро ван ной у ли зин го да те ля на мо мент окон ча -
ния до го во ра. На лог на иму ще ст во быв ший арен да тор, а те перь соб ст вен ник на -
чи на ет пла тить имен но с этой, су ще ст вен но мень шей сум мы. Ли зин го да те лю
та кая схе ма то же вы год на. При ли зин ге иму ще ст во вплоть до окон ча ния сро ка
до го во ра ос та ет ся в соб ст вен но с ти ли зин го да те ля. Од на ко на не го на чис ля ет ся
ус ко рен ная амор ти за ция. Это оз на ча ет, что ба лан со вая сто и мость иму ще ст ва
рез ко (ино гда до 50% за год) умень ша ет ся. Но на лог на иму ще ст во пла тит ся
имен но с ба лан со вой сто и мо с ти: чем она мень ше, тем мень ше на лог. Уже че рез
год ли зин го да тель по лу ча ет су ще ст вен ную эко но мию.

Для ма ло го биз не са ли зин го вые схе мы за ча с тую яв ля ют ся един ст вен ным до -
ступ ным спо со бом при об ре те ния до ро го сто я ще го обо ру до ва ния и тех ни ки. От -
ме тим, что про цен ты при этом не бу дут силь но от ли чать ся от бан ков ских, хо тя
в хо ро шие вре ме на про цент по ли зин гу обыч но пре вы шал бан ков ский на 2—4%
го до вых (из�за до пол ни тель ных ри с ков). Од на ко в кри зис ли зин го вый биз нес
так же ис пы ты ва ет труд но с ти, свя зан ные с осо бен но с тя ми ве де ния биз не са.
Обыч но ли зин го вая ком па ния раз ме ща ет (про да ет) на бир же свои об ли га ции
и по лу ча ет день ги. На по лу чен ные сред ст ва ли зин го вая ком па ния пол но стью
или ча с тич но (с ис поль зо ва ни ем ме ха низ ма бан ков ских га ран тий) вы ку па ет
у про мы ш лен ных про из во ди те лей уже упо мя ну тое до ро го сто я щее иму ще ст во.
Да лее она пре до став ля ет это иму ще ст во в ли зинг, при чем про цент по аренд ным
пла те жам дол жен пре вы шать про цент по об ли га ци ям плюс на клад ные рас хо ды
(зар пла ту со труд ни кам, арен ду офи са и т. д.).

Кри зис не га тив но по вли ял на от ла жен ную схе му ли зин го вых ком па ний.
Преж де все го, ко ли че ст во ин ве с то ров на об ли га ци он ном рын ке умень ши лось,
а ос тав ши е ся тре бу ют по но вым вы пу с кам об ли га ций по вы шен ный «кри зис ный»
про цент (20—30% го до вых, при этом ра нее став ки бы ли в ди а па зо не 15—17% го -
до вых). При та ком про цен те «на вхо де» про цент по ли зин гу для за ем щи ков —
арен да то ров иму ще ст ва взле тел бы до 30—35% го до вых. По это му ли зин го вые
ком па нии фак ти че с ки пре кра ти ли ре фи нан си ро вать ся че рез об ли га ци он ный
ме ха низм. Толь ко свое вре мен ные пла те жи за ем щи ков мо гут обес пе чить ли зин -
го вым ком па ни ям воз мож ность рас пла тить ся с ин ве с то ра ми по ра нее вы пу щен -
ным об ли га ци ям. Та ким об ра зом, в ус ло ви ях кри зи са ли зин го по лу ча те ли ока -
зы ва ют ся в при ори тет ном по ло же нии: они мо гут сме ло пре тен до вать на
сни же ние ста вок про цен та.

Ес ли часть обо ру до ва ния не ис поль зу ет ся, сле ду ет со ста вить акт о его кон -
сер ва ции. По сле его пе ре да чи в на ло го вую ин спек цию на лог на иму ще ст во по
за кон сер ви ро ван ным объ ек там мож но бу дет не уп ла чи вать.

К про бле ме де фи ци та фи нан си ро ва ния мож но по дой ти и с дру гой сто ро -
ны — сни зить за тра ты.

Не об хо ди мо сле дить за про це ду ра ми ав то ри за ции рас хо дов, вве с ти про грам -
мы со кра ще ния рас хо дов, осо бен но не свя зан ных с ос нов ной де я тель но с тью.

Бю д же ти ро ва ние. Пла ни ро ва ние за трат и рег ла мен ти ро ван ные про це ду ры
по уп рав ле нию ими поз во лят ощу ти мо сни зить из держ ки. Как ми ни мум, не об -
хо ди мо со став лять про гноз ный ба ланс, бю д жет дви же ния де неж ных средств
и бю д жет до хо дов и рас хо дов. Для под раз де ле ний и цен т ров от вет ст вен но с ти
то же сле ду ет фор ми ро вать бю д же ты. По лез но бу дет со став лять и кон тро ли ро вать
бю д же ты де би тор ской и кре ди тор ской за дол жен но с тей, сы рья и ма те ри а лов.

Ин те г ра ция. Го ри зон таль ная ин те г ра ция на прав ле на на по лу че ние эко но мии
за счет объ е ди не ния не сколь ких ком па ний, на при мер, ски док за круп ные объ -
е мы за ку пок. Вер ти каль ная ин те г ра ция об лег ча ет ра бо ту с кон тра ген та ми.

Аут сор синг. Не об хо ди мо оце нить эко но ми че с кий эф фект от пе ре да чи не ко -
то рых биз нес�про цес сов (преж де все го впо мо га тель ных) на аут сор синг.
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Тех но ло ги че с кая оп ти ми за ция. Сле ду ет рас смо т реть воз мож но с ти по вы ше ния
ка че ст ва вы пу с ка е мой про дук ции, уде шев ле ния тех но ло ги че с ко го про цес са.
Фи нан со вая служ ба долж на ра бо тать в тес ной вза и мо свя зи с ди рек то ром по
про из вод ст ву и глав ным тех но ло гом.

Оп ти ми за ция рас хо дов на пер со нал. В ря де слу ча ев не об хо ди мо пе ре смо т реть
ор га ни за ци он ную струк ту ру и оце нить эф фек тив ность ра бо ты со труд ни ков,
раз ра бо тать си с те му оп ла ты тру да, при вя зан ную к эф фек тив но с ти ра бо ты пер -
со на ла. При этом сле ду ет по мнить, что эко но мия от сни же ния за ра бот ной пла -
ты срав ни тель но ма ла, но мо жет стать при чи ной се рь ез ных раз но гла сий и вол -
не ний вну т ри ком па нии, что ус лож нит кри зис ную си ту а цию.

Рас смо т рен ные ос нов ные вну т рен ние ме ха низ мы и ин ст ру мен ты ней т ра ли -
за ции фи нан со вых ри с ков мо гут быть су ще ст вен но до пол не ны с уче том спе ци -
фи ки фи нан со вой де я тель но с ти пред при я тия и кон крет но го со ста ва порт фе ля
его фи нан со вых ри с ков.

Та ким об ра зом, ри с ки, ко то рые не сет в се бе ми ро вой кри зис, впол не ней т ра ли-
зу е мы с по мо щью ин ст ру мен тов фи нан со во го ме недж мен та. Не смо т ря на мно -
го об ра зие и раз но пла но вость ри с ков, фи нан со вый ме ха низм хо зяй ст ву ю щих
субъ ек тов мо жет их ней т ра ли зо вать с по мо щью из бе жа ния, ли ми ти ро ва ния, хе -
д жи ро ва ния, транс фер та, ди вер си фи ка ции и прочих фи нан со вых ме то дов и ин -
ст ру мен тов.
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