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дарственная политика структурной перестройки промышленного комплекса должна 
быть ориентирована: 

 на постепенный переход на инновационный тип развития; 
 на применение механизмов оптимального ресурсосбережения; 
 на обеспечение конкурентоспособности отечественных предприятий; 
 на формирование и развитие собственных ниш на мировых рынках; 
 на содействие экономической безопасности; 
 на проведение политики импортозамещения в сочетании с обеспечением ус-

ловий для добросовестной конкуренции внутри страны. 
Структурные преобразования связаны с большими инвестициями. И в этом 

плане крупными резервами обладает кооперирование. Кооперационная форма взаи-
модействия стала ускорителем структурной перестройки в промышленности всех 
стран на новой технологической основе. Кооперация, выходя за рамки внутреннего 
рынка страны, обеспечивает значительное сокращение затрат каждого партнера. По-
скольку прежнюю советскую кооперацию возродить довольно сложно, целесообразен 
поиск новых форм кооперации и интеграции, обеспечивающих подъем экономики.  

Программа социально-экономического развития Республики Беларусь  
на 2006–2010 гг. предусматривает повышение уровня конкурентоспособности эко-
номики на основе структурной перестройки, технико-технологического перевоору-
жения и реструктуризации производства, причем, акцент делается именно на инно-
вационное развитие экономики. Также предусмотрены программы ресурсо- и энер-
госбережения, реализация которых должна обеспечить снижение энергоемкости 
ВВП к 2010 г. на 26–30 %, увеличение веса высоких технологий, экономию значи-
тельных финансовых средств от снижения импорта энергоресурсов. 

В рамках Союзного государства предусмотрено развитие производственно-
технологической кооперации. Так, совместная программа «Развитие дизельного ав-
томобилестроения до 2008 г.» предполагает выход всех участников на производство 
автомобильной техники с параметрами Евро-3 и создание базы для перехода в бли-
жайшем будущем к параметрам Евро-4, которые будут введены к 2010 г. 

Таким образом, проводя целенаправленную политику структурной перестройки 
промышленности, Правительство Республики Беларусь имеет возможность карди-
нально изменить все стороны экономической деятельности, добиться эффективных 
преобразований во всей экономике. 
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Термин «оборотный капитал» (его синоним в отечественном учете – оборотные 
средства) относится к мобильным активам предприятия, которые являются денеж-
ными средствами или могут быть обращены в них в течение года или одного произ-
водственного цикла. 

Политика управления оборотным капиталом должна обеспечить поиск компро-
мисса между риском потери ликвидности и эффективностью работы. Это сводится к 
решению двух важных задач. 
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Обеспечение платежеспособности. Такое условие отсутствует, если предпри-
ятие не в состоянии оплачивать счета, выполнять обязательства и, возможно, объя-
вит о банкротстве. Предприятие, не имеющее достаточного уровня оборотного капи-
тала, может столкнуться с риском неплатежеспособности. 

Обеспечение приемлемого объема, структуры и рентабельности активов. Из-
вестно, что различные уровни разных текущих активов по-разному воздействуют на 
прибыль. Например, высокий уровень производственно-материальных запасов по-
требует, соответственно, значительных текущих расходов, в то время как широкий 
ассортимент готовой продукции в дальнейшем может способствовать повышению 
объемов реализации и увеличению доходов. Каждое решение, связанное с определе-
нием уровня денежных средств, дебиторской задолженности и производственных 
запасов, должно быть рассмотрено как с позиции рентабельности данного вида акти-
вов, так и с позиции оптимальной структуры оборотных средств. 

Ликвидность и приемлемая эффективность текущих активов в значительной 
степени определяются уровнем чистого оборотного капитала. 

Принято выделять различные стратегии финансирования текущих активов в за-
висимости от отношения менеджера к выбору источников покрытия варьирующей 
их части, т. е. к выбору относительной величины чистого оборотного капитала. Из-
вестны четыре модели поведения: идеальная, агрессивная, консервативная, компро-
миссная. Выбор той или иной модели стратегии финансирования сводится к уста-
новлению величины долгосрочных пассивов и расчету на ее основе величины чисто-
го оборотного капитала как разницы между долгосрочными пассивами и внеоборот-
ными активами (ОК = ДП – ВА). Следовательно, каждой стратегии поведения соот-
ветствует свое базовое балансовое уравнение. 

Статическое и динамическое представления каждой модели приведены на ри-
сунках 1–4.  

Идеальная модель (рис. 1) построена, основываясь на самой сути категорий «те-
кущие активы» и «текущие обязательства» и их взаимном соответствии. Термин 
«идеальная» в данном случае означает не идеал, к которому нужно стремиться, а 
лишь сочетание активов и источников их покрытия, исходя из их экономического 
содержания. Модель означает, что текущие активы по величине совпадают с кратко-
срочными обязательствами, т. е. чистый оборотный капитал равен нулю. В реальной 
жизни такая модель практически не встречается. Кроме того, с позиции ликвидности 
она наиболее рискованна, поскольку при неблагоприятных условиях (например, не-
обходимо рассчитаться со всеми кредиторами единовременно) предприятие может 
оказаться перед необходимостью продажи части основных средств для покрытия те-
кущей кредиторской задолженности. Суть этой стратегии состоит в том, что долго-
срочные пассивы устанавливаются на уровне внеоборотных активов, т. е. базовое 
балансовое уравнение (модель) будет иметь вид: ДП = ВА. Для конкретного пред-
приятия наиболее реальна одна из следующих трех моделей стратегии финансового 
управления оборотными средствами (рисунках 2–4), в основу которых заложено, что 
для обеспечения ликвидности, как минимум, внеоборотные активы и системная 
часть текущих активов должны покрываться долгосрочными пассивами. Таким об-
разом, различие между моделями определяется тем, какие источники финансирова-
ния выбираются для покрытия варьирующей части текущих активов. 
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Рис. 1. Идеальная модель финансового управления оборотным капиталом 

Агрессивная модель (рис. 2) означает, что долгосрочные пассивы служат ис-
точниками покрытия внеоборотных активов и системной части текущих активов. В 
этом случае чистый оборотный капитал в точности равен этому минимуму  
(ОК = СЧ). С позиции ликвидности эта стратегия также весьма рискованна, посколь-
ку в реальной жизни ограничиться лишь минимумом текущих активов невозможно. 
Базовое балансовое уравнение (модель) будет иметь вид: ДП = ВА + СЧ. Консерва-
тивная модель (рис. 3) предполагает, что варьирующая часть текущих активов также 
покрывается долгосрочными пассивами. В этом случае краткосрочной кредиторской 
задолженности нет, отсутствует и риск потери ликвидности. Чистый оборотный ка-
питал равен по величине текущим активам (ОК = ТА). Безусловно, модель носит ис-
кусственный характер. 
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Рис. 2. Агрессивная модель финансового управления оборотным капиталом 

Компромиссная модель (рис. 4) наиболее реальна. В этом случае внеоборотные 
активы, системная часть текущих активов и приблизительно половина варьирующей 
части текущих активов покрываются долгосрочными пассивами. Чистый оборотный 
капитал равен по величине сумме системной части текущих активов и половины их 
варьирующей части (ОК = СЧ + 0,5  ВЧ). В отдельные моменты предприятие может 
иметь излишние текущие активы, что отрицательно влияет на прибыль, однако это 
рассматривается как плата за поддержание риска потери ликвидности на должном 
уровне. Стратегия предполагает установление долгосрочных пассивов на уровне, за-
даваемом следующим базовым балансовым уравнением: ДП = ВА + СЧ + 0,5  ВЧ. 
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Рис. 3. Консервативная модель финансового управления оборотным капиталом 
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Рис. 4. Компромиссная модель  финансового управления оборотным капиталом   

Выбор оптимальной модели для предприятия улучшит его финансовую дея-
тельность и позволит закрепить свои позиции на рынке. 
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Рынок представляет собой сложную экономическую систему общественных 
взаимоотношений в сфере экономического воспроизводства. Рынок не является аб-
солютно идеальной моделью функционирования экономики, ему присущи недостат-
ки, которые со своей стороны призвано регулировать государство: создавать условия 
для эффективной конкуренции, регулировать монополистическую деятельность, фи-
нансировать производство общественно-необходимых товаров, а также товаров и 
услуг коллективного пользования. Государство должно регулировать рынок труда. 
На плечи государства также ложится поддержка незащищенных слоев населения, 
защита окружающей среды. Не стоит забывать и о регулировании внешне-




