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Практика управления стратегическими и финансовыми рисками в 
российских компаниях ТЭК

Аннотация. Актуальность исследования обусловлена современной стадией экономического развития 
российской экономики, имеющей явные признаки кризисной стабилизации, препятствующих переходу 
экономики в фазу экономического роста. В связи с этим, данная статья направлена на раскрытие методов 
научного объяснения причин столь затяжного характера кризисных явлений. Ведущим подходом к 
исследованию данной проблемы является рассмотрение четырехфазной макромодели экономических 
циклов и метод аддитивного агрегирования для прогноза долгосрочного развития экономики с учетом 
глобального тренда. В статье представлен иллюстративный пример прогнозирования макротенденций 
развития ВВП РФ на период до 2045 г. Проведен сравнительный анализ прогнозирования макротенденций с 
двухфазной моделью экономических циклов. Обоснована необходимость интенсификации стратегического 
государственного регулирования национальной экономики, расширения методов целевого развития на 
основе иннновационно-инвестиционного подхода. Материалы статьи представляют практическую ценность 
для реализацию долгосрочной целевой программы инновационного развития национальной экономики и 
позволит существенно снизить издержки. 
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Введение 
Стратегия большинства российских компаний 

ТЭК предполагает дальнейшее укрепление пози-
ций на мировых и национальном рынках за счет 
внедрения инноваций по всем направлениям 
деятельности и развития инфраструктуры. На-
личие эффективной системы риск-менеджмента 
является необходимым условием достижения по-
ставленных стратегических целей. Крупнейшие 
российские компании ТЭК стали полноправной 
частью мировой энергетики, что подчеркивает 
практическую значимость для них новых подхо-
дов к построению системы управления рисками.

С учетом высокой степени неопределенно-
сти, присущей современному рынку энергетики, 
финансовые риски, по сути, приобрели статус 
стратегических рисков, что предопределяет раз-
работку новых подходов к выбору инструментов 
управления рисками, основанных на современ-
ных финансовых технологиях. В связи с этим мы 
сталкиваемся с необходимостью концептуально-
го переосмысления роли и места финансового 
риск-менеджмента в общей системе корпоратив-

ного управления энергетическими компаниями. 
Решение указанной задачи невозможно без ком-
плексного анализа тенденций энергетических 
рынков, а также рынков финансовых инструмен-
тов, используемых для управления рисками.

Некоторые исследователи отмечают, что ра-
стущий интерес к риск-менеджменту в россий-
ских компаниях, связан с тем, что наличие и 
адекватность системы управления рисками оце-
нивается не только акционерами компаний, но 
и государственными регулирующими органами, 
рейтинговыми агентствами и внешними аудито-
рами [Черкашин, Черкашина, 2018]. 

1. Идентификация и анализ рисков 
деятельности российских компаний ТЭК
С целью идентификации и анализу рисков, 

присущих деятельности российских компаний 
ТЭК была рассмотрена деятельность более ста 
крупнейших российских, работающих в сфере 
добычи и переработки нефти и газа, а также в 
секторе электро- и теплоэнергетики. По каждой 
компании был проведен подробный корпора-
тивной отчетности. Итогом исследования стала 
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обобщенная карта рисков компаний ТЭК, включа-
ющая описание рисков, характер их воздействия 
и инструменты управления (мероприятия по сни-
жению рисков). 

В результате было идентифицировано двад-
цать рисков, разбитых на несколько групп, таких 
как стратегические, финансовые, макроэконо-
мические, отраслевые, бизнес-риски, правовые 

(табл. 1). Безусловно, количество рисков, с кото-
рыми сталкиваются компании ТЭК, в процессе 
своей деятельности, превышает указанное выше 
число. Однако для целей исследования были ото-
браны наиболее значимые риски, как, с точки 
зрения видения самих компаний, так и с точки 
зрения объективных рыночных показателей.

Таблица 1. Перечень ключевых рисков российских компаний ТЭК 

Группа рисков № Подгруппа рисков Ключевые риск-факторы 

Стратегические

1 Глобальные

Определенные ресурсы могут перестать быть 
востребованными в экономике в среднесрочном периоде 
(в целом или определенных регионах), как следствие 
перспектива существенного снижения производства

2 Конъюнктурные Падение спроса на энергетические ресурсы в мире (в 
значимых для мировой торговли регионах), как следствие 
падение производства

Макроэкономические

3
Введение санкций (страновые, 
отраслевые, секториальные, 
отдельные компании)

Отсутствие доступа к рынкам капиталов и технологиям

4 Падение ВВП и деловой активности в 
странах ведения бизнеса Существенное ухудшение финансовых результатов

5 Инфляционные Рост издержек производства выше прогнозных уровней

Отраслевые
6 Усиление рыночной конкуренции 

(появление новых игроков в отрасли) Падение цен и ухудшение финансовых результатов

7 Усиление конкуренции со стороны 
новых видов ресурсов Падение цен и ухудшение финансовых результатов

Правовые и 
регуляторные

8
Таможенное, валютное и налоговое 
регулирование Введение новых (увеличение существующих) пошлин, налогов 

законодательстве

9 Регулирование тарифов и цен Установление цен регулирующими органами на уровне ниже 
маржинального

10 Лицензирование разработки 
месторождений Отзыв лицензии на разработку месторождений

Бизнес-риски

11 Технологические Выход из строя критически важного оборудования
12 Персонал Несоблюдение требований безопасности персонала

13 Экологические Негативное воздействие на прилегающие территории 
(выбросы, разливы и т.д.) 

14 Запасы сырьевых ресурсов Неправильная оценка величины запасов 

Финансовые

15 Ценовые Существенные негативные изменения цен на ресурсы
16 Валютные Резкие негативные колебания курсов валют

17 Процентные Рост процентных ставок в национальной и иностранной 
валютах

18 Кредитные Невозврат дебиторской задолженности

19 Ликвидность Необходимость поддержания высокого уровня резервов 
денежных средств и их эквивалентов

20 Риск контрагента (финансовые рынки) Обязательства контрагента по финансовым операциям
Источник: Отчетность компаний, классификация автора

Остановимся на отдельных наиболее важных 
рисках, с которыми сталкиваются российские 

компании ТЭК. С точки зрения масштабов влия-
ния риска, можно выделить риски, характерные 

http://journal.mirbis.ru/
mailto:journal@mirbis.ru


86

Вестник МИРБИС № 4 (16)’ 2018  

                                        

journal@mirbis.ru            

Практика управления стратегическими и финансовыми рисками в российских компаниях ТЭК

http://journal-mirbis.ru/

для всего российского ТЭК, и риски, присущие от-
дельным отраслям.

Проведенный анализ позволяет сделать вы-
воды, что катастрофические потери для энерге-
тических компаний заключается в полном пре-
кращении использования в экономике того или 
иного вида топлива. Вероятность данного собы-
тия крайне мала, так как подобного рода транс-
формации происходят крайне редко. Тем не ме-
нее для угольной генерации такой момент может 
настать весьма скоро. Речь, возможно, не идет 
о тотальном отказе от угля как энергетического 
ресурса, однако уже сейчас многие страны посте-
пенно переходят к более экологически чистым 
видам топлива. Появления нефти в этом секторе 
карты рисков связано с процессом «электрифи-
кации» автомобильного парка.

 Макроэкономические риски имеют достаточ-
но широкую трактовку и связаны с результатом 
негативного изменения макроэкономических 
условий, которые, в свою очередь, обусловлены 
волатильностью мировых цен на энергоносите-
ли, колебаниями курсов валют, инфляционными 
процессами. Макроэкономические риски мож-
но разделить на глобальные риски, связанные 
с развитием мировой экономики в целом, и ри-
ски, имеющие отношение к экономике отдельной 
страны. 

К группе макроэкономических рисков тесным 
образом примыкают страновые риски, связанные 
с проведением операций в странах с высоким 
уровнем политических и экономических рисков. 
Реализация данных рисков может существенно 
осложнить деятельность компаний в отдельных 
регионах и даже привести к ее полному прекра-
щению.

Для российского нефтегазового комплекса су-
щественным фактором риска является развитие 
производства газа из нетрадиционных источни-
ков. Рост добычи газа из нетрадиционных источ-
ников, прежде всего из сланцевых залежей в США 
увеличивает предложение углеводородов, что 
ведет к снижению рентабельности бизнеса1.

Регуляторные риски связаны с изменениями 
в таможенном, валютном и налоговом законо
дательстве Российской Федерации, а также с 
изменениями в соответствующих законодатель-
ствах страна присутствия компаний. Сюда можно 
отнести увеличение налоговой нагрузки, внезап-
ные изменения ставок налогов и пошлин, отмена 

1	  World Energy Outlook 2016, International Energy Agency, https://www.iea.org/; 
World Energy Outlook 2017, International Energy Agency, https://www.iea.org/ 

действующих для льготных ставок таможенных 
пошлин для ряда месторождений, решения орга-
нов власти в отношении тарифов, квот, торговых 
ограничений, ограничений прав собственности 
нерезидентов, субсидий, лицензионной и анти-
монопольной политики.

К рискам досрочного прекращения и приоста-
новления лицензий на использование природ-
ных ресурсов относится невыполнение требова-
ний лицензионных соглашений на право пользо-
вания недрами, на основании которых осущест-
вляются геологическое изучение, разведка и 
добыча углеводородов. В данную группу рисков 
также попадают риски досрочного прекращения 
права пользования недрами, риск отсутствия 
равнодоступности к пользованию участками 
недр континентального шельфа, риск отсутствия 
законодательных гарантий предоставления пра-
ва пользования недрами юридическому лицу, 
открывшему месторождение федерального зна-
чения или месторождения на участке недр феде-
рального значения.

Риски необнаружения геологических запасов 
(обнаружения объемов ниже изначально запла-
нированного уровня), а также риски завышенной 
оценки запасов углеводородов связаны с тем, что 
при реализации новых проектов не будут обна-
ружены продуктивные в коммерческом плане 
запасы углеводородов и / или обнаруженные за-
пасы будут ниже изначально запланированно-
го уровня. Стратегические и финансовые цели 
компаний ТЭК зависят от уровня запасов углево-
дородов, таким образом, неточность их оценки 
непосредственным образом влияет на рыночную 
стоимость компаний. 

Экологические риски играют едва ли не самую 
главную роль среди нефинансовых рисков. Ос-
новные виды производственной деятельности по 
добыче, транспортировке, переработке и хране-
нию углеводородов сопряжены с риском загряз-
нения окружающей среды, реализация которого 
может повлечь последствия правового, финансо-
вого и репутационного характера. 

Риски невыполнения инвестиционной про-
граммы связаны, с одной стороны, с ростом капи-
тальных затрат, и с другой, — с несвоевременным 
вводом в эксплуатацию производственных объ-
ектов. Превышение инфляции ожидаемых значе-
ний ведет к увеличению текущих и капитальных 
затрат, включающих стоимость оборудования, 
технических устройств, комплектующих, а также 
работ и услуг, формирующих стоимость объек-
тов капитального строительства. В свою очередь, 

mailto:journal@mirbis.ru
http://journal.mirbis.ru/
https://www.iea.org/


  

Ляльков И. М. 87

Вестник МИРБИС № 4 (16)’ 2018  http://journal-mirbis.ru/ journal@mirbis.ru            

риск срыва сроков ввода объектов в эксплуата-
цию является основной причиной невыполнения 
производственной программы. Производствен-
ные риски или риски эксплуатации производ-
ственных объектов также влекут невыполнение 
производственной программы. Снижение готов-
ности оборудования к работе увеличивает ве-
роятность возникновения аварийных ситуаций, 
что неизбежно ведет к финансовым потерям. К 
производственным рискам непосредственным 
образом примыкают риски нарушений правил 
промышленной безопасности и отказ техниче-
ских устройств на опасных производственных 
объектах.

Инфраструктурный риск заключается в отсут-
ствии доступа к железнодорожной или портовой 
инфраструктуре, электрическим сетям, системе 
водоснабжения. Данный риск особенно актуален 
для угледобывающих компаний. В нефтяной от-
расли присутствует риск ограничения доступа к 
инфраструктуре по перевалке нефтепродуктов.

В последнее время особую актуальность при-
обрели риски, связанные с введением санкций. 
Это вызвано тем, что значительная доля матери-
алов и оборудования, необходимого для стро-
ительства скважин приобретается у западных 
контрагентов. Таким образом российские компа-
нии могут начать испытывать сложности со стро-
ительством скважин и разработкой месторожде-
ний с трудноизвлекаемыми запасами углеводо-
родов.	

Отдельно остановимся на характеристике 
«классических» финансовых рисков, с которыми 
сталкиваются российские компании ТЭК в про-
цессе своей деятельности. К ним относятся изме-
нения валютных курсов, процентных ставок, ры-
ночных цен на углеводороды, ускорение темпов 
инфляции, кредитный риск и риск ликвидности. 

Валютный риск. Российские нефтегазовые и 
угольные компании осуществляют свою деятель-
ность в международном масштабе и подвержены 
валютному риску в основном вследствие коле-
бания обменных курсов доллара США и евро по 
отношению к российскому рублю. Большая часть 
выручки компаний формируется за счет валют-
ных поступлений от продажи углеводородного 
сырья, тогда как основная часть операционных и 
капитальных затрат номинирована в рублях. Су-
щественная волатильность курса валют, а также 
доходы и расходы в разных валютах оказывают 
влияние на их результаты деятельности. 

На рис. 1 показана сравнительная динамика 
курса российского рубля по отношению к долла-

ру США и цена на нефть марки Brent. Для целей 
визуализации данные отображены на логариф-
мической шкале. В целом, можно отметить об-
ратный характер взаимосвязи курса российского 
рубля и нефти, однако данная взаимосвязь оче-
видна не для всех временных интервалов. Это го-
ворит о том, что управление как ценовыми, так и 
валютными рисками требует тщательного макро-
экономического анализа. 

Рис. 1. Сравнительная динамика курса USD/RUB и котировок 
нефти марки Brent (натуральные логарифмы). Источник: www.
yahoo.finance
Рыночные риски. С точки зрения рыночных 

рисков, ситуация в российских компаниях ТЭК 
мало чем отличается от ситуации в зарубежных 
компаниях. Это объясняется тем, что, во-первых, 
значительная часть продукции, произведенной 
российскими компаниями ТЭК, направляется на 
экспорт, и, во-вторых, цены на внутреннем рынке 
следуют за международными ценовыми ориен-
тирами. Возможное снижение цен на нефть, газ и 
уголь, в том числе биржевых котировок, или со-
хранение их низкого уровня в течение длитель-
ного времени несет в себе риски, реализация 
которых может привести к сокращению доходов. 
С учетом специфики рынка электроэнергетики, 
отмечавшейся выше, рыночные риски в меньшей 
степени влияют на финансовое положение ком-
паний данной отрасли. 

Некоторые компании ТЭК к рыночным риска-
ми относят также риски роста тарифов и цен по-
ставщиков, что влияет на издержки компаний и 
ведет к снижению прибыли. Основным источни-
ком подобного рода рисков является инфляция 
и монопольное положение поставщиков опреде-
ленных видов ресурсов.

Процентный риск. Компании ТЭК подверже-
ны, главным образом, риску изменения процент-
ной ставки по долгосрочным кредитам и займам. 
Кредиты и займы, предоставленные под плаваю-
щие процентные ставки, подвергают компанию 
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риску влияния изменений процентных ставок 
на денежные потоки. Кредиты и займы с фикси-
рованной процентной ставкой подвергают ком-
панию риску влияния изменений процентной 
ставки на справедливую стоимость. Необходимо 
отметить, что в случае российских компаний ТЭК 
валютные риски тесным образом связаны с про-
центными рисками. Причиной этому является 
то, что российские компании ТЭК до недавнего 
времени предпочитали осуществлять заимство-
вания у иностранных банков в иностранных ва-
лютах или выпускать еврооблигации за рубежом.

Кредитные риски. В соответствии с классиче-
ским определением, кредитные риски в корпо-
ративном секторе связаны с несвоевременным 
или неполное выполнением контрагентами обя-
зательств в соответствии с условиями договора 
(контракта) [Круи, 2015; Энциклопедия.., 2009]. 
Кредитный риск возникает в отношении денеж-
ных средств и их эквивалентов, производным фи-
нансовым инструментам и депозитам в банках, а 
также по открытым кредитным позициям в отно-
шении оптовых и розничных клиентов, включая 
непогашенную дебиторскую задолженность и до-
говорные обязательства. Компании ТЭК работает 
с различными покупателями, при этом значитель-
ная часть продаж приходится на ряд крупных по-
купателей. Влияние кредитного риска в основ-
ном зависит от индивидуальных особенностей 
покупателей и странового риска. 

Особенно сильно кредитные риски проявля-
ются в угольной отрасли и электроэнергетике. В 
немалой степени это связано с тем, что в сегмен-
те ЖКХ продолжает ухудшаться ситуация с дис-
циплиной исполнения договорных обязательств 
по оплате поставляемого угля, а также купленной 
электроэнергии.

Риск ликвидности. Риск ликвидности связан 
с возникновением дефицита денежных средств 
и отсутствием доступа к источникам финанси-
рования. Высокая волатильность цен на нефть, 
валютных курсов, рост тарифов и цен поставщи-
ков, а также возможные международные эконо-
мические санкции, могут привести к разбалан-
сированности показателей планов, бюджетов и 
инвестиционных программ компаний ТЭК. Риск 
ликвидности также возникает при снижении 
объемов производства, что приводит к нехват-
ке выручки для обслуживания долга. Одним из 
источников риска ликвидности выступают усло-
вия предоставления заемных средств, а именно 
наличие в кредитных договорах финансовых ко-
венант, которые могут привести к досрочному 

погашению обязательств. 
2. Построение интегрированной 
системы управления рисками в 
российских компаниях ТЭК
Профессор Университета Ставангера (Норве-

гия) Р. Братволд, отмечает, что на фоне последних 
мировых экономических и политических собы-
тий — снижения цен на нефть, перераспределе-
ния торговых потоков, изменения расстановки 
сил на мировых рынках, санкций, греческого кри-
зиса, нестабильности китайского фондового рын-
ка и т. д. — взвешенное принятие управленческих 
решений и оценка рисков приобретают особенно 
важное значение. По его мнению, первое, что не-
обходимо учитывать компаниям топливно-энер-
гетического комплекса при принятии решений 
и экономической оценке, это факторы неопре-
деленности, причем делать это необходимо по-
следовательно и системно [Опыт оценки рисков.., 
2015].

В предыдущем разделе были идентифицирова-
ны основные риски, характерные для деятельно-
сти российских компаний ТЭК. В данном разделе 
кратко обобщим опыт внедрения интегрирован-
ной системы управления рисками крупнейшими 
российскими компаниями ТЭК, при этом акцент 
делается на методах управления финансовыми 
рисками, в том числе с использованием произво-
дных инструментов. 

Интегрированная система управления риска-
ми представляет из себя «совокупность органи-
зационной структуры, локальных нормативных 
актов, норм корпоративной культуры, методик и 
процедур, направленную на обеспечение доста-
точных гарантий достижения целей компании и 
условий ее стабильного развития, а также под-
держку руководства и работников в принятии 
решений в условиях неопределенности»1. Эффек-
тивно действующая системы управления риска-
ми должна базироваться на принципах адаптив-
ности, ресурсного обеспечения, непрерывности, 
коллегиальности, ответственности, оценки ре-
зультатов, структурированности, единой норма-
тивной среды и экономической целесообразно-
сти.

Цель внедрения интегрированной системы 
управления рисками заключается в обеспечение 
разумной гарантии достижения поставленных 
целей в условиях неопределенности и факторов 
негативного воздействия. Основными задачами 
системы является идентификация существенных 
рисков, проведение их количественной оценки, 

1	  Отчетность ПАО «Газпром»
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определение уровней приемлемости по каждо-
му существенному риску (риск-аппетита), разра-
ботка мероприятий, направленных на снижение 
или исключение негативного влияния рисков, а 
также проведение мониторинга исполнения со-
ответствующих мероприятий.

Интегрированная система управления риска-
ми охватывает все уровни и направления дея-
тельности компаний и составляет неотъемлемую 
частью корпоративного управления, выступая 
также элементом организации бизнес-процес-
сов. Участниками системы управления рисками 
являются Совет директоров, Правление и отдель-
ные структурные подразделения с учетом иерар-
хии дочерних и зависимых обществ. Рассматри-
вая подходы к организационной структуре си-
стемы управления рисками, можно отметить, что 
в большинстве российских компаний существует 
специальный комитет по рискам. Функционал ко-
митета включает координацию работы по управ-
лению рисками, назначение владельцев суще-
ственных рисков, выработку предложений и ре-
комендаций по вопросам реализации меропри-
ятий по снижению рисков, а также обеспечение 
межфункционального взаимодействия ключевых 
руководителей и экспертов по профильным во-
просам деятельности компании. Отдельным важ-
ным направлением работы Комитета является 
контроль и мониторинг системы управления ри-
сками, и реализация процедур аудита рисков. 

Основным документом, определяющим прин-
ципы управления рисками на верхнем уровне, 
обычно является Политика по управлению ри-
сками. В ряде случаев Политика также регламен-
тирует и организацию внутреннего контроля. В 
настоящий момент все ведущие российские ком-
пании идут по пути регламентации процессов 
управления рисками на всех этапах и создания 
единой нормативно-методической базы в обла-
сти управлению рисками.

В качестве базы исследования подходов к 
управления рисками, используемыми российски-
ми компаниями ТЭК, будем использовать набор 
рисков, указанный в табл. 1. При этом целесоо-
бразно исходить из того, что любой вид риска 
является «финансовым», т.  е. независимо от его 
природы нас интересует, в первую очередь, фи-
нансовые последствия его реализации.

 В отношение каждого вида риска необходимо 
определить меры (или, другими словами, набор 
инструментов), предпринимаемые компания-
ми для снижения их воздействия. Данные меры 
подразделяются на меры, направленные на сни-

жение потерь (убытков) и меры, направленные 
на снижение вероятности наступления события. 
Среди инструментов управления рисками су-
ществуют и такие, которые позволяют одновре-
менно снижать убытки и вероятность, однако на 
практике они встречаются достаточно редко. 

Методы управления рисками, реализуемые с 
целью снижения вероятности наступления ри-
сковых событий, носят по большей части вну-
тренний характер. Данные методы направлены 
на устранение самих источников и причин реали-
зации рисковых событий, т.е. на уменьшение ча-
стоты их возникновения (снижение вероятности), 
и включают такие укрупнённые методы управле-
ния рисками, как:
•	 естественное хеджирование, используемое 

для управления стратегическими и рыночны-
ми рисками. 

•	 оптимизация бизнес-процессов, связанная с 
технологическими рисками. В эту категорию 
попадают также и кредитные риски, так как 
внедрение рейтинговой системы оценки ка-
чества дебиторов предполагает реинжини-
ринг процесса управления дебиторской за-
долженностью. 

•	 поддержание контактов с внешними контр-
агентами. К этой категории можно отнести 
заключение долгосрочных контрактов с по-
требителями ресурсов, активное взаимодей-
ствие органами власти с целью отстаивания 
экономических интересов и поддержания от-
ношений с коммерческими банками.

К методам управления рисками, направлен-
ным на снижение финансовых потерь, возникаю-
щих в результате реализации рисковых событий, 
относятся прежде всего хеджирование с помо-
щью производных инструментов и страхование. 
Финансовое хеджирование само по себе никак 
не влияет на вероятность того или иного собы-
тия. Однако, используя производные инстру-
менты, компания управляет величиной потерь. 
Полное хеджирование позиции означает «нуле-
вые» экономические потери при любом развитии 
внешних событий (в действительности ситуация 
выглядит сложнее из-за рисков контрагента) [Эн-
циклопедия.., 2009; Mack, 2014].

Крупнейшие российские компании ТЭК в целом 
научились противостоять негативным рыночным 
тенденциям. В значительной степени, это связано 
с внедрением и развитием системы риск-менед-
жмента, что позволяет контролировать издержки 
и поддерживать свободный денежный поток на 
приемлемом уровне. В целях своевременной ре-
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акции на возможные неблагоприятные ситуации 
компании ТЭК проводят постоянный мониторинг 
и анализ тенденций и изменений на ключевых 
рынках, в смежных отраслях и в макроэкономи-
ческой ситуации в России и странах - импортерах 
продукции. На основании результатов анализа 
производится корректировка производствен-
ной, сбытовой и финансовой политики компаний, 
а также разрабатываются мероприятия для недо-
пущения возникновения рисковых событий, либо 
для максимально возможного снижения негатив-
ного воздействия в случае их реализации. 

Благодаря усилиям компаний ТЭК, направлен-
ным на совершенствование методов управления 
рыночными рисками, в целом удалось снизить 
влияния ценовых и валютных колебаний на опе-
рационные показатели. Их влияние носит уме-
ренный характер. Однако нельзя не отметить, что 
резкое падение цен (ценовой шок) может суще-
ственно ухудшить финансовое положение. Ос-
новными инструментами управления ценовыми 
и валютными рисками выступают естественное 
хеджирование, заключение долгосрочных кон-
трактов и использование производных инстру-
ментов [Eydeland, Wolyniec, 2003; James, 2003]. 
Механизм регулирования цен и тарифов, исполь-
зуемый в электроэнергетике и газовой отрасли, 
частично балансирует спрос и предложения на 
рынке, тем самым снижая негативное влияние 
резких ценовых колебаний.

С точки зрения анализа воздействия негатив-
ных сценариев рынка, для компаний ТЭК большое 
значение имеет прогноз поведения цен на ос-
новные энергоносители. В [Гурвич, Прилепский, 
2018] авторами выявлена нелинейная зависи-
мость точности прогнозов цен на нефть от го-
ризонта прогнозирования. Наибольшую ошибку 
имеют прогнозы на 6-8 лет, что объясняется про-
тиворечием между линейным характером про-
гнозов и циклической динамикой цен на нефть. В 
связи с этим необходимо еще раз подчеркнуть то, 
что использование рыночных инструментов хед-
жирования ценовых рисков останется в ближай-
шей перспективе основным методом управления 
данной категорией рисков.

Рассматривая практику управления процент-
ными рисками, нужно отметить, что единствен-
ным механизмом естественного хеджирования 
является поддержание приемлемого и обосно-
ванного уровня долга [Mack, 2014]. Эффективно 
управлять процентными рисками можно управ-
лять только с использованием производных 
инструментов. В период снижения процентных 

ставок на российском рынке и низких ставок на 
зарубежных рынках, влияние процентных рисков 
остается незначительным. Однако это не означа-
ет, что данная тенденция сохранится в будущем. 
Российский финансовый рынок остается неста-
бильным, и по этой причине, внешние и внутрен-
ние негативные факторы могут побудить финан-
совые власти к повышению ключевой ставки.

В последнее время многие российские ком-
пании ТЭК активно внедряют централизованный 
подход к управлению казначейскими операция-
ми, ликвидностью и рыночными рисками.  В рам-
ках данного подхода риски, связанные с неблаго-
приятным изменением валютных курсов, рыноч-
ными ценами и процентными ставками, учитыва-
ются консолидировано на уровне корпоративно-
го центра. В случае необходимости финансовые 
риски минимизируются за счет операций с про-
изводными финансовыми инструментами, осу-
ществляемых в рамках корпоративного дилинга. 
Кроме того, в целях снижения валютных рисков 
практикуется выдача займов зарубежными до-
черним компаниям в местных валютах в рамках 
внутригруппового финансирования.  

Заключение
В последние годы крупнейшие российские 

компании ТЭК достигли значительных успехов в 
области внедрения интегрированной системы 
управления рискам. Внедрение интегрирован-
ной системы управления рисками российскими 
компаниями дает ощутимый эффект. В условиях 
сложной конъюнктуры и нестабильности энерге-
тических и финансовых рынков лидеры россий-
ского энергетического сектора демонстрируют 
позитивный результат, при этом обеспечивая 
необходимый запас ликвидности и поддерживая 
низкий уровень задолженности. 

В многих российских компаний ТЭК процесс 
управления рисками уже стал полноценной ча-
стью их финансово-экономической деятельно-
сти. По большинству аспектов российские ком-
пании, как минимум, находятся на уровне своих 
зарубежных аналогов. Вместе с тем, отметим, что 
пока еще данный процесс не пронизывает все 
звенья управления компаниями и не в полной 
мере является частью корпоративной филосо-
фии. По этой причине компаниям ТЭК следует 
уделять больше вниманию процессу идентифи-
кации рисков, их более точному измерению и 
использованию передовых финансовых техноло-
гий, позволяющих управлять рискам самой раз-
ной природы.  
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Strategic and financial risk management practices in Russian energy companies

Abstract. Importance of the article is related to the fact, that the adverse shocks, which have taken place on the 
world energy markets in the recent years, make energy companies reconsider their attitude to the risk-management 
and revaluate effectiveness of their integrated risk-management systems. To address these issues the article 
concentrates on the identification of the risks, having impact on the profitability of the Russian energy companies, 
as well as on the implementation of the integrated risk management in the Russian energy sector.  

The main approach developed in the article is to run a thorough analysis of the both production and financial 
activities of the Russian energy companies. It allows to deliver complete picture of the ways the companies manage 
their risks. The article presents such groups of risks strategic, financial, macroeconomic, legal and business risks. 
The key risk-factors are considered for each group. The article analyses the key incentives to implement integrated 
risk-management. Among them we outline the necessity to achieve expected operational results, conformity to 
regulatory requirements and mitigation of losses related to external and internal events. We demonstrate that the 
integrated risk-management is now a core part of the strategic decision making in the Russian energy companies.

The articles focuses particularly on various types of financial risk. Russian energy companies have made substantial 
efforts to improve financial risk management practice thus reducing fluctuation of operational results due to price 
and currency volatility. To achieve this goal two risk-management strategies are employed – diversification and 
hedging with derivatives. In the recent years Russian energy companies have centralized treasury functions in order 
to manage financial risks more effectively. 

The findings of the article are of interest for the units of energy companies responsible for the integrated risk 
management implementation and for those who are involved in the strategic management.

Key words: energy markets, financial risks, integrated risk management, market risk hedging, risk management 
instruments, strategic risks.
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