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Особенностью холдинговых компаний является формирование внутреннего рынка, на кото-

ром компании холдинга торгуют между собой: продают друг другу товары или оказывают услу-
ги по внутренним ценам. Таким образом, в хозяйственную деятельность холдинговых компаний 
вплетены внутригрупповые операции. Необходимость надлежащего оформления экономических 
отношений между компаниями холдинга, связанными торговыми отношениями, создает дополни-
тельные издержки для холдинга в целом. Данное обстоятельство актуализирует поиск способов 
сокращения данных расходов и повышения эффективности взаимных расчетов, одним из кото-
рых авторы считают построение клиринговой системы. В статье показаны риски и преимущества 
применения клиринга обязательств, рассмотрена система нормативного регулирования клиринга 
в холдингах, выявлен экономический эффект от создания клирингового центра группы взаимосвя-
занных компаний. В рамках исследования установлено, что создание внутрихолдингового расчет-
ного центра способствует обеспечению сбалансированности входящих и исходящих финансовых 
потоков, снижению риска дефицита ликвидных средств. Показано, что обеспечение оперативного 
контроля финансовых операций компаний группы, оптимизация политики заимствований, в свою 
очередь, позволит ослабить зависимость дочерних компаний от внешних источников финансиро-
вания, повысив, тем самым, их финансовую устойчивость. Однако при построении эффективной 
системы взаимозачета встречных требований необходимо учитывать соответствующие риски де-
ятельности и принимать определенные меры по их минимизации.
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The peculiarity of the holding companies is the formation of the domestic market in which the 

holding companies trade with each other: sell each other goods or provide services at domestic prices. 
Thus, intra-group operations are woven into the economic activities of holding companies. The need 
for proper registration of economic relations between the companies of the holding, related trade rela-
tions, creates additional costs for the holding as a whole. This circumstance actualizes the search for 
ways to reduce these costs and improve the effi ciency of mutual settlements, one of which the authors 
consider the construction of a clearing system. The article shows the risks and benefi ts of the use of 
clearing obligations, the system of normative regulation of clearing in holdings, the economic effect of 
the creation of a clearing center of a group of interrelated companies. The study found that the creation 
of an intercompany settlement center contributes to the balance of incoming and outgoing fi nancial 
fl ows, reducing the risk of liquidity shortages. Ensuring operational control of fi nancial operations of 
the group’s companies, optimization of borrowing policy, in turn, will reduce the dependence of sub-
sidiaries on external sources of fi nancing, thereby increasing their fi nancial stability. However, when 
building an effective system of offset of counterclaims, it is necessary to take into account the relevant 
risks of activity and take possible measures to minimize them.
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Введение
Повышение эффективности эконо-

мической деятельности является клю-
чевой задачей каждой компании в ус-
ловиях конкурентной борьбы. Особую 
значимость и сложность в решении 
данная задача имеет для связанных 
групп компаний.

Особенность хозяйственной деятель-
ности компаний холдингового типа за-
ключается в наличии так называемого 
внутреннего рынка, где компании хол-
динга осуществляют взаимные опера-
ции по продаже и приобретению товаров 
и услуг. Данные операции подразумева-
ют расчеты и связанные с ними транзак-
ционные издержки [4, 10, 13]. 

Цель исследования – оценить эф-
фективность использования клирин-
говой системы как одного из способов 
учета взаимных расчетов компаний хол-
динга. Достижению цели способствует 
решение следующих задач:

– определить риски и преимущества 
применения клиринга обязательств;

– рассмотреть российскую систему 
нормативного регулирования клиринга 
в холдингах;

– выявить возможности повышения 
эффективности внутрихолдинговых расче-
тов путем создания клирингового центра.

Материал и методы исследования
Работа выполнена на основе теорети-

ческого анализа и синтеза, абстрагирова-
ния и конкретизации, дедукции и индук-
ции, традиционных методов экономиче-
ского анализа, экспертных оценок и др.

Результаты исследования
и их обсуждение

На практике нередко возникают си-
туации, когда один и тот же экономиче-
ский субъект выступает по отношению 
к контрагенту и в качестве дебитора, 
и в качестве кредитора одновременно. 
В такой ситуации можно говорить о на-
личии взаимной задолженности субъек-
тов, которую стороны могут частично 
или полностью погасить путем взаи-
мозачета. Подобный способ гашений 
задолженности, по нашему мнению, 
особенно эффективен в рамках крупных 
холдинговых структур.

Безналичные расчеты между компа-
ниями за поставленные друг другу това-

ры или оказанные услуги, осуществля-
емые путем взаимного зачета, исходя 
из условий баланса платежей, называ-
ются клирингом [7].

Клиринговая деятельность является 
весьма сложным процессом. К каждому 
из этапов клиринга предъявляются особые 
требования со стороны внутренних нор-
мативных документов и государственных 
контролирующих органов. Игнорирова-
ние требований может привести к реали-
зации ряда рисков с различной тяжестью 
последствий для участников (табл. 1). 

В целях минимизации указанных выше 
видов риска, для обеспечения исполнения 
сделок в процессе клиринга, клиринговые 
центры создают специальные резервные 
фонды средств, а также формируют соб-
ственную систему противодействия угро-
зам экономической безопасности. Необ-
ходимым условием ведения клиринговых 
расчетов является поддержание высокого 
уровня информационной безопасности 
и изолированности расчетной системы. 
Кроме того, к применяемым мерам сни-
жения риска относят:

– сокращение расчетного периода;
– предварительное депонирование 

денежных средств на счетах;
– усиленный контроль надежности 

участников расчетов;
– ограничение на размер подлежа-

щих клирингу обязательств;
– оперативное кредитование участ-

ников расчетов;
– получение гарантий и поручи-

тельств;
– страхование рисков и др. [6, 8, 9, 11, 12 ].
С более развитой на финансовых 

рынках системой взаимозачета связан 
и особый уровень контроля и регламен-
тации клиринговых процессов. Многие 
меры снижения рисков носят импера-
тивный характер, их соблюдение тща-
тельно контролируется надзорными 
органами. В частности, того требуют 
повышенные риски при обращении 
со значительными объемами денежных 
средств населения, компаний и госу-
дарства. Так, на финансовых рынках 
клиринговую деятельность могут вести 
только юридические лица, называемые 
клиринговыми центрами, на основе спе-
циальной лицензии и по разработанным 
правилам, которые также должны быть 
утверждены надзорными органами.
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Таблица 1
Риски, генерируемые клиринговой деятельностью

Вид риска Последствия проявления Источник 
возникновения

Риск получения недо-
стоверных данных для 
ведения клиринга

Под недостоверными данными понимается 
некорректная информация об обязательствах 
компаний группы, недействительные рекви-
зиты сторон и другие несоответствия. Допол-
нительные запросы и получение достоверных 
данных может значительно снизить эффек-
тивность клиринговой системы, а результат 
использования недостоверных данных может 
привести к тяжким разбирательствам внутри 
группы компаний

Бессознательные 
ошибки, преднамерен-
ные действия участни-
ков системы расчетов

Риск несанкциониро-
ванного доступа к ин-
формации об обязатель-
ствах сторон и системе 
расчетов

Утечки конфиденциальной информации 
подрывают доверие к клиринговой системе 
в целом. Более тяжелые последствия ожида-
ются при обнаружении возможности внешнего 
влияния на работу системы внутрихолдинго-
вых расчетов со стороны внешних компаний

Преднамеренные 
действия участников 
системы расчетов, дру-
гих лиц

Риск ошибок в выполне-
нии расчетов по клирин-
говым операциям

Причиной таких ошибок могут быть про-
граммные сбои, человеческий фактор. Здесь же 
стоит учитывать возможность ошибок внеш-
них участников обеспечения расчетов (банки), 
что может негативно отразится на результатах 
деятельности всей группы компаний и стать 
источником затрат на осуществление действий 
по исправлению сложившейся ситуации

Недостаточный уро-
вень автоматизации 
и роботизации процес-
сов; бессознательные 
ошибки, преднамерен-
ные действия участни-
ков системы расчетов 
(включая банки)

Риск потери ликвидно-
сти в системе расчетов 
контрагентов

Невозможность реализации клирингового пла-
на платежей на практике ввиду недостаточной 
ликвидности даже одной из компаний группы 
может образовать целую цепочку неплатежей 
внутри холдинга, что при отсутствии оператив-
ного решения негативно отразится на результа-
тах деятельности всей группы компаний

Бессознательные 
ошибки, преднамерен-
ные действия участни-
ков системы расчетов; 
влияние внешних 
факторов

Процедура клиринга является слож-
ным процессом и предшествует проце-
дуре расчетов. Но, несмотря на слож-
ность реализации и множество сопут-
ствующих рисков, клиринг оптимизи-
рует существующую систему расчетов, 
снижая ее издержки и риски.

Экономический эффект от внедрения 
системы зачета требований выражен ря-
дом событий (рис. 1).

Основным положительным эффектом 
зачета требований, по мнению авторов, яв-
ляется возможность повышения ликвид-
ности участников расчетов. Этот эффект 
можно проследить на следующем при-
мере расчетов между тремя компаниями 
X, Y и Z. Объемы необходимых к испол-
нению обязательств условных компаний 
представлены в виде матрицы платежей 
(табл. 2). Строки матрицы соответствуют 
компаниям-плательщикам, а столбцы – 
компаниям-получателям. Элементами ма-
трицы являются суммы платежей.

При отсутствии практики взаимоза-
чета требований расчеты между компа-
ниями будут осуществляться на вало-
вой основе, проводя все платежи после-
довательно, один за другим. Для дан-
ной ситуации общий объем задейство-
ванных в расчетах денежных средств 
был рассчитан по формуле и составит 
2 600 ден. ед.

 S1 = 400 + 400 + 300 + 600 + 500 + 
 + 400 = 2 600. (1)

Таким образом, при валовых рас-
четах объем участвующих в расчетах 
денежных средств определяется сум-
мой всех обязательств компаний друг 
перед другом, а количество платежей 
совпадает с количеством действующих 
между компаниями соглашений, предпо-
лагающих денежные расчеты.

Имея информацию о наличии и объ-
емах взаимных обязательств, компании 
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попарно смогут провести взаимозачет тре-
бований, тем самым значительно умень-
шив объемы задействованных в опера-
циях денежных средств. В рассматрива-
емом примере этот объем был рассчитан 
по формуле и станет равным 400 ден. ед.

 S2 = |300 – 400| + |400 – 600| + 
 + |500 – 400| = 400. (2)

То есть при двустороннем взаимозачете 
требований объем задействованных в рас-
четах денежных средств сократится до сум-
мы чистых позиций каждой пары связан-
ных обязательствами компаний. Количе-
ство денежных переводов в данном случае 
будет также соответствовать количеству 
пар связанных обязательствами компаний.

Еще больший клиринговый эффект 
будет достигнут при многостороннем 
взаимозачете, когда определяется чистая 
позиция для каждого участника расчетов 
по всем обязательствам с другими участ-

никами. В рамках примера объем перево-
димых денежных средств был рассчитан 
по формуле и составит всего 200 ден. ед.
 S3 = |300 – 400 + 500 – 400| + 
 + |400 – 300 + 400 – 600| + 
 + |600 – 400 + 400 – 500| = 200. (3)

Таким образом, при многостороннем 
клиринге объем платежей будет равен сум-
ме чистых позиций каждой компании отно-
сительно всех других компаний-участников 
расчетов. При этом платежей необходимо бу-
дет произвести в соответствии с количеством 
участников расчетов. А если некоторые 
участники по итогам клиринга будут иметь 
закрытую позицию (объем потенциальных 
платежей будет соответствовать объему по-
тенциальных поступлений), то количество 
платежей после клиринга уменьшится на ко-
личество таких компаний с закрытой пози-
цией. В рассматриваемом примере закрытую 
позицию будет иметь Компания X (рис. 2).

Рис. 1. Составляющие экономического эффекта внедрения процедуры клиринга

Таблица 2
Матрица платежей компаний

Компания Х Компания Y Компания Z

Компания Х – 400 400

Компания Y 300 – 600

Компания Z 500 400 –
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Рис. 2. Эффект перехода от валовых расчетов к многостороннему клирингу обязательств

В результате, такой «неденежный» 
способ гашения задолженности дает 
возможность расчетов даже при отсут-
ствии свободных средств, снимает по-
требность в краткосрочных займах с це-
лью поддержания ликвидности.

Использование взаимозачета тре-
бований позволяет не только снизить 
риск дефицита средств, но и акку-
мулировать средства, которые могут 
быть направлены на финансирование 
капиталоемких проектов холдинга. 
Денежные средства не вынимают-
ся из оборота продолжительное вре-
мя, что позволяет пользоваться ими 
не только в операционных, но и в ин-
вестиционных целях.

Снижение количества платежей, 
должная степень автоматизации процес-
сов приведут к высвобождению трудо-
вых ресурсов, что также повысит эффек-
тивность деятельности холдинга.

Определенный размер экономии бу-
дет достигнут и за счет уменьшения ко-
личества платежных поручений – сни-
зятся расходы на комиссию банка по об-
служиванию расчетов.

При многостороннем клиринге также 
обеспечивается централизация финан-
совой информации по группе компаний 
в едином центре, что упрощает ее сбор 
для материнской компании. Здесь же 
стоит отметить возможность сокраще-
ния документооборота между участни-
ками расчетов.

Таким образом, положительный 
эффект клиринга для крупных систем 
компаний, связанных взаимными де-
нежными обязательствами, достаточно 
велик, чтобы рассмотреть возможность 
применения взаимозачета обязательств 
в холдингах на практике. Однако всегда 
следует учитывать связанные затраты 
и произвести необходимый расчет эко-

номической эффективности создания 
и обслуживания клиринговой системы.

Возможность погашать обязатель-
ства путем проведения зачета взаим-
ных требований в российском законо-
дательстве предусмотрена статьей 410 
Гражданского Кодекса Российской Фе-
дерации [1]. Эта же норма закона уста-
навливает условия, необходимые для 
проведения зачета между контрагента-
ми. К таковым относятся:

1. Наличие встречной задолженно-
сти. В соответствии с данным требова-
нием каждая сторона должна выступать 
одновременно и кредитором, и должни-
ком по отношению к другой стороне.

2. Однородность требований. Пред-
полагается, что при взаимозачете де-
нежное требование может быть зачтено 
только другим встречным денежным 
требованием, но не товаром, услугой 
или другой формой оплаты.

3. Срок исполнения требований 
наступил, либо не был указан, либо 
определен моментом востребования. 
Если срок исполнения обязательства 
не указан, оно должно быть исполнено 
в разумный срок после возникновения. 
Если же срок исполнения обязатель-
ства определен моментом востребова-
ния, оно должно быть исполнено в те-
чение семи дней с момента предъявле-
ния требования.

В соответствии со статьей 411 ГК РФ 
в отдельных случаях установлен запрет 
на зачет взаимных требований [1]. К та-
ким случаям относят требования о воз-
мещении вреда, причиненного жизни 
или здоровью; о взыскании алиментов; 
о пожизненном содержании; если по од-
ному из требований истек срок исковой 
давности, и контрагент заявил об этом; 
в иных случаях, предусмотренных зако-
ном или договором.
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Также статья 412 ГК РФ определя-
ет возможность взаимозачета с новым 
кредитором при произошедшей уступке 
прав требования [1].

При процедурах признания лица бан-
кротом в соответствии со статьей 134 
Закона № 127-ФЗ «О несостоятельности 
(банкротстве)» не допускается прекра-
щение денежных обязательств должни-
ка путем зачета встречных требований, 
если при этом нарушается установлен-
ная законодательством очередность 
удовлетворения требований кредиторов.

Экономические субъекты не всегда 
верно применяют понятие «зачет» к си-
туациям, предполагающим отсутствие 
денежных расчетов. Отсутствие под-
робной регламентации проведения вза-
имозачета и единообразного толкования 
норм ГК РФ на практике порождает 
множество споров. Недостатки законо-
дательного регулирования восполняет 
арбитражная практика [2].

На практике нередко встречают-
ся соглашения сторон о взаимозачете, 
в рамках которых прекращаемые тре-
бования могут не отвечать условиям 
статьи 410 ГК РФ (например, если 
требования не являются однородны-
ми). Однако подобное несоответствие 
не лишает силы заключенное соглаше-
ние. Согласно статье 407 ГК РФ сто-
роны вправе прекратить обязательство 
своим соглашением. В данном случае 
взаимозачет основывается не на от-
дельных формулировках конкретной 
статьи закона, а на соглашении сторон, 
учитывая принципы статьи 421 ГК РФ 
о свободе договора [1].

Таким образом, современное россий-
ское законодательство в части регулиро-
вания процедур взаимозачета нельзя на-
звать в необходимой степени развитым. 
Его положения и отдельные формули-
ровки нуждаются в совершенствовании. 
Однако в целом правовое регулирование 
экономических отношений в России по-
зволяет на практике осуществлять зачет 
взаимных обязательств.

Конкретные схемы взаимозачета 
обязательств определяются реальными 
экономическими условиями функциони-
рования группы взаимосвязанных ком-
паний, их структурой, специализацией 
в видах деятельности, масштабом, прио-
ритетами в вопросах распределения фи-

нансовых потоков и другими факторами. 
При этом денежные средства и другие 
ликвидные ресурсы рассматриваются 
как единое целое, и их использование 
будет эффективным лишь при максими-
зации выгоды всего холдинга, а не от-
дельных компаний группы.

На практике осуществление взаимо-
зачета требований в соответствии с тре-
бованиями законодательства предпола-
гает либо подачу заявления одной из сто-
рон, либо подписание соответствующего 
соглашения между участвующими сто-
ронами. Также взаимозачет оформляет-
ся надлежащим образом составленным 
и заверенным актом, который считается 
первичным расчетным документом.

В заявлении, соглашении или в акте 
взаимозачета нужно подробно отразить 
состав возникшей задолженности – не-
обходимы ссылки на подтверждающие 
документы: договоры, накладные, сче-
та-фактуры, акты выполненных работ, 
платежные документы. Также отдельно 
следует указывать суммы налогов, отно-
сящихся к каждому обязательству – все 
это поможет правильному отражению 
взаимозачета в учете организаций.

Следует отметить, что при внутри-
холдинговом многостороннем взаимо-
зачете не происходит исполнение ранее 
установленных обязательств. Взамен 
первоначальных обязательств устанав-
ливаются новые.

Взаимозачет требований активно 
применяется крупнейшими российски-
ми и зарубежными компаниями в отно-
шении внешних контрагентов. Однако 
практика внутреннего клиринга обяза-
тельств в холдингах является закрытой 
корпоративной, а потому недоступной 
широкому кругу лиц информацией. Поэ-
тому оценить масштаб и эффективность 
клиринговых процедур в холдингах до-
статочно сложно.

Необходимо также сказать, что от-
ражение неденежных операций в си-
стеме бухгалтерского учета компаний 
холдинга приводит к искажениям в их 
финансовой отчетности [3, 5]. Причем 
искажение происходит как при верном 
и ответственном ведении взаимозачета 
обязательств, так может происходить 
и в результате ошибок, и недобросо-
вестных действий, при несоблюдении 
нормативных актов. В последнем случае 
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принято говорить о манипулировании 
финансовой отчетностью в интересах 
холдинга. Возможность подобного вли-
яния следует учитывать пользователям 
финансовой отчетности.

Заключение
Подводя итог проведенной работе, 

можно утверждать, что создание вну-
трихолдингового расчетного центра 
дает возможность обеспечить сбалан-
сированность входящих и исходящих 
финансовых потоков, снизить риск де-
фицита ликвидных средств, обеспечить 
оперативный контроль за финансовыми 
операциями компаний группы, опти-
мизацию политики заимствований, что 

снизит зависимость дочерних компаний 
от внешних источников финансирова-
ния и повысит их устойчивость. Вы-
свободившийся за счет использования 
клиринговой системы денежный поток 
может быть направлен на финансирова-
ние стратегически важных инвестици-
онных программ. Однако при построе-
нии эффективной системы взаимозаче-
та встречных требований необходимо 
учитывать соответствующие риски дея-
тельности и принимать возможные меры 
по их минимизации. Таким образом, 
создание внутрихолдингового клирин-
гового центра является важным шагом 
на пути построения эффективной рас-
четной системы.
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