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Â ñòàòüå îòðàæåíî âëèÿíèå ïîñëåäñòâèé ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà çíà÷èìîñòü êàçíà-
÷åéñêîé ôóíêöèè â êîìïàíèÿõ. Ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé ïðàêòèêè óïðàâëåíèÿ
ôèíàíñàìè è êàçíà÷åéñòâîì, ïîçâîëèâøèå âûäåëèòü íàèáîëåå ïðèåìëåìûå è èñïîëüçóåìûå
èíñòðóìåíòû è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ îòäåëüíûìè âèäàìè ðèñêîâ: öåíîâûì, ëèêâèäíîñòè, ïðîöåí-
òíûì, âàëþòíûì è êðåäèòíûì ðèñêàìè.

Çà ïîñëåäíåå âðåìÿ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå
è â ýêîíîìèêå Ðîññèè ïðîèçîøëè çíà÷èòåëü-
íûå èçìåíåíèÿ, âûçâàííûå ãëîáàëüíûì ôè-
íàíñîâûì êðèçèñîì. Ýòîò êðèçèñ ïîêàçàë íå-
äîîöåíåííîñòü ìíîãèõ âèäîâ ðèñêà ðîññèéñ-
êèìè êîìïàíèÿìè, íåêîòîðûå èç êîòîðûõ çàï-
ëàòèëè âûñîêóþ öåíó çà ïîäîáíóþ íåäàëüíî-
âèäíîñòü1. Îäíàêî â îòíîøåíèè ê êëþ÷åâûì
ðèñêàì ó ðóêîâîäñòâà êàçíà÷åéñòâ êîìïàíèé
î÷åâèäíî íàìåòèëèñü ïîçèòèâíûå ñäâèãè.

Ïî îöåíêàì ôèíàíñîâûõ äèðåêòîðîâ è
ðóêîâîäèòåëåé êàçíà÷åéñòâ, íàèáîëüøåå âîç-
äåéñòâèå íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè ìîãóò
îêàçûâàòü öåíîâûå ðèñêè, êðåäèòíûé ðèñê,
ðèñê ëèêâèäíîñòè, ïðîöåíòíûé è âàëþòíûé
ðèñêè. Íàèáîëüøèå îïàñåíèÿ âûçûâàþò öå-
íîâûå ðèñêè, à òàêæå ïåðâîñòåïåííîå âíèìà-
íèå îòâîäèòñÿ ðèñêó èçìåíåíèÿ öåí íà ïðî-
äàâàåìûå òîâàðû èëè ñûðüå. Ôèíàíñîâûé
êðèçèñ çàñòàâèë êîìïàíèè èíà÷å âçãëÿíóòü
íà êðåäèòíûé ðèñê è ðèñêè ëèêâèäíîñòè, êî-
òîðûì ðàíåå îòâîäèëàñü âòîðîñòåïåííàÿ ðîëü.
Ñíèæåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà è, êàê
ñëåäñòâèå, îáùåãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè îáóñ-
ëîâèëî òîò ôàêò, ÷òî ôèíàíñîâûå äèðåêòîðà
ïðèçíàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå ðèñêà êîí-
êóðåíöèè íà äåÿòåëüíîñòü èõ êîìïàíèè.

Ìåòîäîëîãèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Â
ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ïðàêòèêè óïðàâëåíèÿ ôè-
íàíñàìè è êàçíà÷åéñòâîì, ïðîâîäèìîì â 2009 ã.
â 500 ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ ìåæäóíàðîäíîé
àóäèòîðñêîé êîìïàíèåé KPMG, ôèíàíñîâûì
äèðåêòîðàì è ðóêîâîäèòåëÿì êàçíà÷åéñòâ çà-
äàâàëè âîïðîñ îòíîñèòåëüíî íàëè÷èÿ â èõ
êîìïàíèÿõ ïîëèòèê, ïðîöåäóð è êëþ÷åâûõ

ïîêàçàòåëåé (KPIs), ðàçðàáîòàííûõ èëè óñòà-
íîâëåííûõ äëÿ óïðàâëåíèÿ ðàçëè÷íûìè âè-
äàìè ðèñêîâ. Ïîëó÷åííûå îòâåòû ïîçâîëÿþò
ñäåëàòü âûâîä: ïîëèòèêè ïî óïðàâëåíèþ ðàç-
ëè÷íûìè ðèñêàìè ñóùåñòâóþò ïðèáëèçèòåëü-
íî â 35% êîìïàíèé, ðåãëàìåíòû, îïðåäåëÿ-
þùèå ïðîöåäóðû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, èñïîëü-
çóþòñÿ ïðèáëèçèòåëüíî â 45% êîìïàíèé, à
óñòàíîâëåííûå êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè ýôôåê-
òèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè (KPIs) - â 20%
êîìïàíèé-ðåñïîíäåíòîâ.

Çà ïîñëåäíåå âðåìÿ âîçðîñëî âíèìàíèå
ê îòäåëüíûì âèäàì ðèñêîâ, â ÷àñòíîñòè ê
ðèñêó ëèêâèäíîñòè, ïðîöåíòíîìó ðèñêó è ðèñ-
êó èçìåíåíèÿ öåí íà ïðîäàâàåìûå òîâàðû èëè
ñûðüå, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î âëèÿíèè êëþ-
÷åâûõ ðèñêîâ íà äåÿòåëüíîñòü ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé è î ñîâïàäåíèè ñ ôàêòîðàìè, îêà-
çàâøèìè íàèáîëåå íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà
áèçíåñ â àêòèâíîé ôàçå ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà: ñíèæåíèå äåíåæíîé ìàññû â îáîðîòå, ðîñò
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è îáâàë öåí íà ñûðüåâûõ
ðûíêàõ.

Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî èíñòðóìåí-
òû è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ îòäåëüíûìè âèäàìè
ðèñêîâ, ïðåäëàãàåìûå ôèíàíñîâûìè äèðåê-
òîðàìè è ðóêîâîäèòåëÿìè êàçíà÷åéñòâ ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé.

Óïðàâëåíèå ðèñêîì ëèêâèäíîñòè. Óï-
ðàâëåíèå ðèñêîì ëèêâèäíîñòè ïðèçíàåòñÿ ïåð-
âîñòåïåííîé çàäà÷åé êàçíà÷åéñòâà êàê â ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèÿõ, òàê è â êîìïàíèÿõ çà ðó-
áåæîì. Àíàëèç íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóå-
ìûõ èíñòðóìåíòîâ è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ äàí-
íûì âèäîì ðèñêà ïîêàçàë, ÷òî ëèäåðàìè ÿâ-
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ëÿþòñÿ áþäæåò äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(98% ðåñïîíäåíòîâ) è ïðèâëå÷åíèå âíåøíå-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (87% ðåñïîíäåíòîâ), à
íàèìåíüøåé ïîïóëÿðíîñòüþ ó ôèíàíñîâûõ äè-
ðåêòîðîâ è ðóêîâîäèòåëåé êàçíà÷åéñòâ ïîëüçó-
þòñÿ ëèìèòèðîâàíèå ðàçðûâîâ ëèêâèäíîñòè
è óñëîâíîå àêêóìóëèðîâàíèå è ïåðåðàñïðå-
äåëåíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ (ðèñ. 1).

íûå ñïîñîáû ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î ïðî-
ãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ.

Ëèøü 16% ðåñïîíäåíòîâ çàÿâèëè î òîì,
÷òî êàçíà÷åéñòâî êîìïàíèè ïîëó÷àåò íåîáõî-
äèìûå äàííûå èç êàçíà÷åéñêîé ñèñòåìû, èí-
òåãðèðîâàííîé â ERP-ñèñòåìó êîìïàíèè. Ïî
íàøåìó ìíåíèþ, îñíîâíûå ïðè÷èíû âîçíèê-
íîâåíèÿ ñëîæíîñòåé ïðè óïðàâëåíèè ðèñêîì

Ðèñ. 1. Èíñòðóìåíòû è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ëèêâèäíîñòè

Ðèñ. 2. Ñïîñîá ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î ïðîãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ

Äàííûå ðåçóëüòàòû ïîêàçûâàþò, ÷òî ìå-
òîäû è èíñòðóìåíòû, ïðèìåíÿåìûå ðîññèéñ-
êèìè êîìïàíèÿìè äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì
ëèêâèäíîñòè, ñîãëàñóþòñÿ ñ ëó÷øåé ìèðîâîé
ïðàêòèêîé. Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíû îñíîâ-

ëèêâèäíîñòè êðîþòñÿ â íåâûñîêîé àâòîìàòè-
çàöèè ïðîöåññîâ ñáîðà è àíàëèçà èíôîðìà-
öèè î äåíåæíûõ ïîòîêàõ, à èìåííî â íèçêîé
îïåðàòèâíîñòè ñáîðà äàííûõ è íåâûñîêîé
òî÷íîñòè ïðîãíîçîâ ëèêâèäíîñòè êîìïàíèè.
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Óïðàâëåíèå âàëþòíûì ðèñêîì. Ñðåäè
èíñòðóìåíòîâ è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ âàëþò-
íûì ðèñêîì â ðåéòèíãå ïîïóëÿðíîñòè èõ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè
êîìïàíèè ïåðâîå ìåñòî çàíèìàåò åñòåñòâåí-
íûé õåäæ (38%) (ðèñ. 3). Ìåòîä ôîðìèðîâà-

ùåé ñòàäèè ðàçðàáîòêè è ïîêà íåîõîòíî èñ-
ïîëüçóåòñÿ íà ïðàêòèêå, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü
îãðàíè÷èâàåò ðîñò ðîññèéñêîãî âíåáèðæåâî-
ãî ðûíêà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ. Èñïîëü-
çîâàíèå áèðæåâûõ èíñòðóìåíòîâ õåäæèðîâà-
íèÿ èìååò ðÿä îãðàíè÷åíèé, â ïåðâóþ î÷å-
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Ðèñ. 3. Èíñòðóìåíòû è ìåòîäû, ïðèìåíÿåìûå êîìïàíèåé äëÿ óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì ðèñêîì

íèÿ ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå ïîòåðè â 2009 ã.
ïîêàçàë ðåçóëüòàò 13%, ÷òî ìîæíî ñâÿçàòü ñ
ïîñëåäñòâèÿìè ïëàíîâîé äåâàëüâàöèè êóðñà
ðîññèéñêîãî ðóáëÿ íà ðóáåæå 2008-2009 ãã.
è ñî çíà÷èòåëüíûì ðîñòîì âîëàòèëüíîñòè
êóðñà ðóáëÿ êàê ñëåäñòâèå íîâîé ïîëèòèêè
Áàíêà Ðîññèè.

Èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ëèøü ÷åò-
âåðòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé òåì èëè èíûì
îáðàçîì õåäæèðóåò ñâîè âàëþòíûå ðèñêè
ïîñðåäñòâîì ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ (áèðæåâûõ è âíåáèðæåâûõ). Íåñìîò-
ðÿ íà òî, ÷òî äàííûé ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ ñà-
ìûì âûñîêèì ïî îòíîøåíèþ êî âñåì óïðàâ-
ëÿåìûì ðèñêàì, âîâëå÷åííîñòü ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé â àêòèâíûé ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ
âàëþòíûì ðèñêîì ïîñðåäñòâîì õåäæèðîâà-
íèÿ îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëàáîé ïî ñðàâíå-
íèþ ñ çàïàäíûìè êîìïàíèÿìè. Ñðåäè ïðè÷èí
ìîæíî íàçâàòü íåçðåëóþ êóëüòóðó óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè â öåëîì è íåäîñòàòîê íåîáõî-
äèìûõ çíàíèé è îïûòà â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ
âàëþòíûì ðèñêîì â ÷àñòíîñòè. Êðîìå òîãî,
ðîññèéñêèé âàðèàíò ñòàíäàðòíîé ðûíî÷íîé
äîêóìåíòàöèè ISDA íàõîäèòñÿ â çàâåðøàþ-

ðåäü ñâÿçàííûõ ñ íåîáõîäèìîñòüþ ïðèâëå-
êàòü äîïîëíèòåëüíóþ ëèêâèäíîñòü.

Âåðîÿòíî, ðîñò âîëàòèëüíîñòè êàê íà
âíóòðåííåì, òàê è íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþò-
íîì ðûíêàõ îêàæåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå
íà ðàçâèòèå îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà ïðîèçâîä-
íûõ âàëþòíûõ èíñòðóìåíòîâ è èõ âîñòðåáî-
âàííîñòü ñî ñòîðîíû ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â
áëèæàéøåì áóäóùåì.

Óïðàâëåíèå ïðîöåíòíûì ðèñêîì. Íå-
ñìîòðÿ íà ìèðîâîå ëèäåðñòâî ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé ïî òåìïàì ðîñòà îáúåìîâ ïðèâëå-
÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ çà ïîñëåäíåå äåñÿòè-
ëåòèå, ïðîöåíòíûé ðèñê äî ñèõ ïîð îñòàåòñÿ
îäíèì èç ñàìûõ ñëàáîóïðàâëÿåìûõ äëÿ ðîñ-
ñèéñêîãî áèçíåñà (ðèñ. 4).

Àíàëèç ïîïóëÿðíîñòè ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ
ïðîöåíòíûì ðèñêîì ïîêàçûâàåò, ÷òî íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûì äëÿ ôèíàíñîâûõ äèðåêòî-
ðîâ è ðóêîâîäèòåëåé êàçíà÷åéñòâ îñòàåòñÿ
ìåòîä ïðèâëå÷åíèÿ áîëåå äåøåâûõ èñòî÷íè-
êîâ çàèìñòâîâàíèé (87% îïðîøåííûõ). Îä-
íàêî ñòîèò îòìåòèòü è íåêîòîðîå ñíèæåíèå â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîïóëÿðíîñòè äàííîãî ìåòî-
äà â ñðàâíåíèè ñ 2007 ã., ÷òî ìû ñâÿçûâàåì ñ
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ðåçêèì óìåíüøåíèåì îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ íà
ðûíêå çàåìíîãî êàïèòàëà.

Óïðàâëåíèå öåíîâûì ðèñêîì. Ïîñëå-
äíèå ñîáûòèÿ â ìèðå â î÷åðåäíîé ðàç ñâèäå-
òåëüñòâóþò î âûñîêîé çàâèñèìîñòè ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè îò ñûðüåâûõ öåí. Äàííûé âû-
âîä ïîëíîñòüþ ñîãëàñóåòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè
èññëåäîâàíèÿ, ïðèâåäåííûìè â ðàçäåëå “Ðèñ-
êè è ñòåïåíü èõ âëèÿíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü êîì-
ïàíèè”. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ëèøü êàæäàÿ âîñüìàÿ

êîìïàíèÿ èç îïðîøåííûõ íàìè ïîäòâåðäèëà,
÷òî èñïîëüçóåò õåäæèðîâàíèå äàííûõ âèäîâ
ðèñêà áèðæåâûìè è âíåáèðæåâûìè ïðîèçâîä-
íûìè èíñòðóìåíòàìè (ðèñ. 5). Îñòàâøèåñÿ 87%
îðãàíèçàöèé íå èñïîëüçóþò õåäæèðîâàíèå èëè
ñ÷èòàþò åãî íåïðèìåíèìûì êàê â ñëó÷àå ñ ïðî-
äàâàåìûìè, òàê è â ñëó÷àå ñ çàêóïàåìûìè òî-
âàðàìè è ñûðüåì. Äàííûå ðåçóëüòàòû îáóñ-
ëîâëåíû ïðàêòè÷åñêè ïîëíûì îòñóòñòâèåì
ñðî÷íîãî ñûðüåâîãî ðûíêà â Ðîññèè, à òàêæå

Ðèñ. 4. Èíñòðóìåíòû è ìåòîäû, ïðèìåíÿåìûå êîìïàíèåé äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðîöåíòíûì ðèñêîì
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íèçêîé êóëüòóðîé óïðàâëåíèÿ òîâàðíî-ñûðüå-
âûìè ðèñêàìè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

Èñïîëüçîâàíèþ èíñòðóìåíòà óïðàâëåíèÿ
òîâàðíî-ñûðüåâûìè ðèñêàìè ïðè ïîìîùè
õåäæèðîâàíèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåïÿòñòâó-
þò ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî è ïðàâî,
íåäîñòàòîê îïûòà ìîäåëèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðèñêîâ è íèçêàÿ àâòîìàòèçàöèÿ óïðàâëå-
íèÿ ïîñòàâêàìè ïî âñåé ãðóïïå êîìïàíèé, ÷òî
âåäåò ê îòñóòñòâèþ ïðîçðà÷íîé è òî÷íîé èí-
ôîðìàöèè î òîâàðíî-ñûðüåâûõ ïîçèöèÿõ è ê
ïîäâåðæåííîñòè êîìïàíèè öåíîâûì ðèñêàì.

Óïðàâëåíèå êðåäèòíûì ðèñêîì. Êðå-
äèòíûé ðèñê ïî ïðàâó ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñà-
ìûõ ñëîæíûõ ñ ïîçèöèè åãî óïðàâëåíèÿ êàê
äëÿ ðîññèéñêèõ, òàê è äëÿ çàðóáåæíûõ êîìïà-
íèé. Èíñòðóìåíòû õåäæèðîâàíèÿ äàííîãî âèäà
ðèñêà â Ðîññèè ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò. Êîì-
ïàíèè èñïîëüçóþò ñàìûå ðàçëè÷íûå ìåòîäû
óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì (ðèñ. 6).

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî
ñðåäè ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì
ëèäèðóþò óñòàíîâëåíèå øòðàôíûõ ñàíêöèé çà
çàäåðæêó ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè (72%) è ïîñëåäîâàòåëüíûå íàïîìèíàíèÿ
êîíòðàãåíòó î íåîáõîäèìîñòè ïîãàøåíèÿ äåáè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòè (66%). Â òî æå âðåìÿ
óñòàíîâëåíèå ïîîùðèòåëüíûõ äèñêîíòîâ çà ðàí-
íåå ïîãàøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè êàê
èíñòðóìåíò èñïîëüçóåòñÿ â 23% îïðîøåííûõ
êîìïàíèé, òàê êàê óñòàíîâëåíèå äèñêîíòîâ çà-
ðåêîìåíäîâàëî ñåáÿ ýôôåêòèâíûì ìåòîäîì óï-
ðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî
çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò â ðîññèéñêîé êîð-
ïîðàòèâíîé êóëüòóðå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè
ðèñêàìè è êàçíà÷åéñòâîì íàìåòèëèñü ñåðüåçíûå
ïîëîæèòåëüíûå ñäâèãè, îòðàæàþùèå îáùåìè-
ðîâûå òåíäåíöèè. Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ çàñòàâèë ðîññèéñêèå êîìïàíèè âñåðüåç çà-
äóìàòüñÿ î ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ïåðåîöåíèòü ñâîå îòíî-
øåíèå ê êëþ÷åâûì ðèñêàì, îêàçûâàþùèì âîç-
äåéñòâèå íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè.

1 Ñì.: Ìåëüíèêîâ À.À. Èñïîëüçîâàíèå ìåæäó-
íàðîäíîãî îïûòà ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ â ðîññèéñ-
êîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå // Àóäèò è ôèíàíñîâûé
àíàëèç. 2008. ¹ 2; Èññëåäîâàíèå ïðàêòèêè óïðàâ-
ëåíèÿ ôèíàíñàìè è êàçíà÷åéñòâîì // Êîíñóëüòà-
öèîííûå óñëóãè KPMG. 2009.
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