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ВЛИЯНИЕ ИНФЛЯЦИИ ПРИ УПРАВЛЕНИИ ДЕНЕЖНЫМИ 

ПОТОКАМИ 
 

Проявление инфляции и ее активное воздействие на результаты финансовой 
деятельности предприятия в сфере управления его денежными потоками 
определяют необходимость учета влияния данного фактора. Ее действие 
проявляется в уменьшении покупательной способности денег. Поэтому участники 
рынка включают ожидаемый темп инфляционного обесценивания в стоимость 
капитала [1, с. 156]. 

Анализ влияния инфляции может быть произведен для двух вариантов: темп 
инфляции различный по отдельным составляющим ресурсов (входных и 
выходных) и темп инфляции одинаковый для различных составляющих затрат и 
издержек. 

В рамках первого подхода, который в большей степени отвечает реальной 
ситуации, метод чистого современного значения используется в своей стандартной 
форме, но все составляющие расходов и доходов, а также показатели дисконта 
корректируются в соответствии с ожидаемым темпом инфляции по годам. Важно 
отметить, что произвести состоятельный прогноз различных темпов инфляции для 
различных типов ресурсов представляется чрезвычайно трудной и практически 
неосуществимой задачей. 

В рамках второго подхода влияние инфляции носит своеобразный характер: 
инфляция влияет на числа (промежуточные значения), получаемые в расчетах, но 
не влияет на конечный результат и вывод относительно судьбы проекта. 

При расчетах, связанных с корректировкой стоимости денег с учетом фактора 
инфляции принято использовать два понятия — номинальная и реальная сумма 
денежных средств. 

Оценка стоимости предприятий на основе реальных денежных потоков дает 
более точные результаты. Однако формирование реального денежного потока 
необходимо осуществлять в рамках разработки бизнес-плана при 
соответствующих маркетинговых исследованиях рынка. Это повышает 
трудоемкость и увеличивает стоимость проведения оценки предприятия. В связи с 
этим данный метод расчета — метод дисконтированного денежного потока (тем 
более реального денежного потока) - несмотря на его достоверность и точность 
является наиболее трудоемким и дорогостоящим.  

В практике финансового менеджмента может быть использован более 
простой способ учета фактора инфляции: стоимость денежных средств при их 
последующем наращении или размер необходимого дохода при последующем его 
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дисконтировании пересчитывается заранее из национальной валюты в одну из 
”сильных“ (т.е. в наименьшей степени подверженных инфляции) свободно 
конвертируемых валют по курсу на момент проведения расчетов. Процесс 
наращения или дисконтирования стоимости осуществляется затем по реальной 
процентной ставке (минимальной реальной норме прибыли на капитал). Такой 
способ оценки настоящей или будущей стоимости необходимого дохода позволяет 
вообще исключить из ее расчетов фактор инфляции внутри страны. 

Если при подготовке финансового плана предприятия у разработчиков 
имеется детальная информация о будущих капитальных вложениях, кредитах и 
условиях получения этих кредитов, то можно определить будущий полный 
денежный поток для собственного капитала. В этом случае для дисконтирования 
денежного потока для собственного капитала необходимо использовать 
номинальную или реальную безрисковую ставку дохода, принятую равной ставке 
дохода по долгосрочным государственным ценным бумагам, увеличенную с 
учетом поправок (премий) на величину рисков инвестиций в данное конкретное 
предприятие. Ставка дохода при этом определяется методом суммирования или 
методом кумулятивного построения. Полученная таким образом ставка 
дисконтирования называется ставкой дохода для собственного капитала, так как 
величина заемных средств и проценты по обслуживанию заемных средств, 
привлекаемых для финансирования развития предприятия в будущем, уже были 
учтены при определении самих будущих денежных потоков. Поэтому в структуре 
самой ставки дисконтирования различия стоимостей заемного и собственного 
капитала не учитываются. 

Если при подготовке финансового плана предприятия у разработчиков 
отсутствует детальная информация о будущих капитальных вложениях и 
необходимых заемных средствах (кредиторы и условия привлечения кредитных 
средств не определены) и если вследствие этого становится невозможным учесть 
движение заемных средств в составе будущих бездолговых денежных потоков, 
тогда различие в стоимости заемного и собственного капитала учитывается в 
структуре ставки дисконтирования денежных потоков. В этом случае ставка 
дисконтирования рассчитывается по средневзвешенной стоимости собственного и 
заемного капитала. Причем в данном случае стоимость собственного капитала 
определяется ставкой дохода на собственный капитал, рассчитанной 
кумулятивным методом. 

В случае применения бездолгового неполного денежного потока оценщику 
необходимо помнить: дисконтируя бездолговой денежный поток, он получает 
текущую стоимость всего инвестиционного капитала (и собственного, и заемного). 
Поэтому для получения текущей стоимости собственного капитала необходимо из 
текущей (на дату оценки) стоимости всего инвестиционного капитала вычесть 
текущую (на дату оценки) стоимость задолженности на конец прогнозного 
периода [2, с. 104]. 

Влияние инфляции может учитываться двояко. Первый способ – 
прогнозирование денежного потока без поправки на инфляцию, соответственно 
инфляционная премия исключается и из цены капитала (ставки дисконтирования). 
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Этот метод относительно прост, но для получения с его помощью несмещенной 
оценки NPV требуется: 

1. Чтобы инфляция одинаково влияла на все денежные потоки проекта, 
включая амортизацию; 

2. Чтобы поправка на инфляцию, включаемая инвесторами в показатель 
рентабельности капитала, совпадала с темпом инфляции. 

В соответствии со вторым способом цену капитала оставляют номинальной, а 
затем корректируют отдельные денежные потоки на темп инфляции. При этом 
могут быть использованы разные индексы для цены реализации, накладных 
расходов, переменных затрат и т.д. Данный метод применяется исходя из 
допущения, что инфляция одинаково влияет на все элементы денежного потока.  

Выводы относительно влияния инфляции можно резюмировать следующим 
образом: 

Во-первых, инфляция оказывает влияние на финансовые результаты 
компании; 

Во-вторых, наиболее эффективный путь преодоления искажающего влияния 
инфляции при формировании бюджета капиталовложений заключается в 
корректировке составляющих денежного потока, выделяемых в зависимости от 
степени их изменчивости под влиянием изменения цен; 

В-третьих, поскольку невозможно дать точную оценку будущих темпов 
инфляции, ошибки неизбежны. 
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