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Îáîñíîâàíà âûñîêàÿ ñòåïåíü âàæíîñòè âàëþòíûõ ðèñêîâ êàê äëÿ ïðåäïðèÿòèé ðîññèéñêîé
íåôòÿíîé îòðàñëè, òàê è äëÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â öåëîì. Âûäâèíóòî ïðåäïîëîæå-
íèå î êîíêðåòíîé âçàèìîñâÿçè ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû òàêîãî ïðåäïðèÿòèÿ è êîëå-
áàíèé âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ, äàí àíàëèç äèíàìèêè ýòèõ ïîêàçàòåëåé â ïåðèîä âûñîêîé âîëà-
òèëüíîñòè êóðñà. Îõàðàêòåðèçîâàíà ïðèðîäà íàèáîëåå çíà÷èìûõ äëÿ îòðàñëè ïðîÿâëåíèé âà-
ëþòíîãî ðèñêà, ñèñòåìàòèçèðîâàíû ìåòîäû óïðàâëåíèÿ èìè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: âàëþòíûé ðèñê, âîëàòèëüíîñòü âàëþòíîãî ðèñêà, íåôòÿíàÿ îòðàñëü Ðîññèè,
ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé îòðàñëè, óïðàâëåíèå ðèñêàìè, õåäæèðîâàíèå.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
îáîñíîâàíà çíà÷èìîñòü âàëþòíûõ ðèñêîâ äëÿ ïðåäïðèÿòèé ðîññèéñêîé íåôòÿíîé îòðàñëè;
âûÿâëåíû ôàêòîðû âëèÿíèÿ íà âàëþòíûå ðèñêè;
îáîñíîâàíà âçàèìîñâÿçü êîëåáàíèé âàëþòíîãî êóðñà è ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëü-

íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;
ñèñòåìàòèçèðîâàíû ìåòîäû óïðàâëåíèÿ âàëþòíûìè ðèñêàìè.

Ââåäåíèå
Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè è ýôôåêòèâ-

íîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè â ñîâðå-
ìåííûõ óñëîâèÿõ ïîâûøàåòñÿ çíà÷èìîñòü òàêîé
ñîñòàâëÿþùåé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ, êàê ðèñê-ìå-
íåäæìåíò. Íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðîññèéñêîé íåôòÿ-
íîé îòðàñëè ê ÷èñëó íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ îò-
íîñÿòñÿ âàëþòíûå ðèñêè. Ñîîòâåòñòâåííî, îò òîãî,
íàñêîëüêî ãðàìîòíîé áóäåò îöåíêà ôàêòîðîâ, âëè-
ÿþùèõ íà äàííûé âèä ðèñêîâ, çàâèñèò êà÷åñòâî
ñèñòåìû èõ îöåíêè è ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ìåòîäû
Â õîäå èññëåäîâàíèÿ áûëè èñïîëüçîâà-

íû ñëåäóþùèå ìåòîäû: íàó÷íàÿ àáñòðàêöèÿ,
ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç, ñèñòåìíî-ñòðóêòóðíûé
ïîäõîä, àíàëèç è ñèíòåç, èíäóêöèÿ è äåäóê-
öèÿ, àíàëèç òåîðåòè÷åñêîé ëèòåðàòóðû, ìå-
òîä ñòàòèñòè÷åñêèõ ãðóïïèðîâîê, ìåòîä ñòî-
õàñòè÷åñêîãî è èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâà-
íèÿ. Â ñîâîêóïíîñòè ýòè ïðèåìû ïîçâîëèëè
äîñòè÷ü ñôîðìóëèðîâàííûõ öåëåé ðàáîòû.

Ðåçóëüòàòû
Âûñîêàÿ äîëÿ ìèíåðàëüíûõ ïðîäóêòîâ â

ñòðóêòóðå ýêñïîðòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
(ðèñ. 1) ïðåäîïðåäåëèëà ñòåïåíü çàâèñèìîñ-

òè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû îò ìèðîâûõ
öåí íà äàííóþ êàòåãîðèþ òîâàðîâ. Â ñâÿçè
ñî çíà÷èòåëüíûìè èçìåíåíèÿìè êîíúþíêòó-
ðû ìèðîâîãî ðûíêà íåôòè â 2014-2015 ãã. è
ñ âîçíèêøèì â ýòè ãîäû ãëóáîêèì âàëþòíûì
êðèçèñîì â Ðîññèè, êîòîðûé âïîñëåäñòâèè
çàêðåïèë íîâûå çíà÷åíèÿ êóðñà íà íåñêîëü-
êî ëåò âïåðåä, öåëåñîîáðàçíî îáîçíà÷èòü òå
ðèñêè äëÿ ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé, êîòîðûå âîçíèêàþò â ñâÿçè ñ âûøåóêà-
çàííûìè ÿâëåíèÿìè, à òàêæå âûÿâèòü ìåòî-
äû èõ ðåãóëèðîâàíèÿ.

Â ãðóïïó “ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû”, îïðå-
äåëåííóþ ÒÝÍ ÂÄ Ðîññèè, âõîäÿò íå òîëüêî
íåôòü è íåôòÿíûå ïðîäóêòû (â òîì ÷èñëå áåí-
çèí ðàçëè÷íûõ õèìè÷åñêèõ âàðèàöèé), íî è
óãîëü è ãàç, äîëÿ êîòîðûõ ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïåðâîé ãðóïïîé íåçíà÷èòåëüíà, ïîýòîìó ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå âûâîäû, áàçèðóþùèåñÿ íà
àíàëèçå äàííûõ ýêñïîðòíîé ãðóïïû, ÿâëÿþò-
ñÿ âïîëíå àäåêâàòíûìè. Âàæíî òàêæå îáî-
çíà÷èòü, ÷òî ïîäîáíîå ñîñòîÿíèå ñòðóêòóðû
ýêñïîðòà íå ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì ýêñ-
ïîðòà Ðîññèè, ñëîæèâøèìñÿ ïîä âëèÿíèåì
êîíêðåòíûõ âíåøíèõ èëè âíóòðåííèõ ôàêòî-
ðîâ. Äîëÿ íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ â ýêñïîð-
òíîé ñòðóêòóðå âûñîêà íà ïðîòÿæåíèè äîë-
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ãîãî ïåðèîäà âðåìåíè, ïðè÷åì â àíàëèçèðóå-
ìûé ïåðèîä äàæå íàáëþäàåòñÿ åå ñíèæåíèå
(ðèñ. 2). Êðîìå òîãî, ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ âî
âíåøíåòîðãîâîì áàëàíñå òàêæå ñîïðîâîæäà-
åòñÿ âûñîêîé äîëåé äàííîé ïðîäóêòîâîé ãðóï-
ïû â ÂÂÏ Ðîññèè.

Ïîäîáíàÿ ÷ðåçìåðíàÿ ðîëü èçó÷àåìîé
ïðîäóêòîâîé ãðóïïû íå ìîæåò íå îêàçûâàòü
íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ íà ñîñòîÿíèå íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû è, êàê ñëåäñòâèå, íà ýêîíîìèêó
Ðîññèè â öåëîì âî âðåìÿ çíà÷èòåëüíûõ êîíú-
þíêòóðíûõ ñäâèãîâ íà ìèðîâîì ðûíêå íå-
ôòè è íåôòåïðîäóêòîâ, ñðåäè êîòîðûõ ìîãóò
áûòü èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí, ïîÿâëåíèå íî-

âûõ ñèëüíûõ êîíêóðåíòîâ, îòðàñëåâûõ èííî-
âàöèé è äð. Äàííàÿ âçàèìîñâÿçü îáúÿñíÿåòñÿ
íå òîëüêî òðàíñôîðìàöèÿìè äîëëàðîâûõ äî-
õîäîâ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, íî è äåéñòâè-
åì îïðåäåëåííîé çàêîíîìåðíîñòè: ÷åì âûøå
óðîâåíü ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è íåôòåïðî-
äóêòû, òåì íèæå êóðñ äîëëàðà ê ðîññèéñêî-
ìó ðóáëþ, ïðè÷åì èìåííî êóðñ íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ïðèòîê
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è íà îáùóþ èíâåñòè-
öèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýêîíîìèêè, íà åå
ðîñò â öåëîì.

Ïîñêîëüêó íåâîçìîæíî êà÷åñòâåííî ïðå-
îáðàçîâàòü ñòðóêòóðó ýêñïîðòà è ÂÂÏ ñòðà-

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ýêñïîðòà Ðîññèè â 2017 ã., ìëðä äîëë. ÑØÀ*

* Ñóðèíîâ À.Å. Ðîññèÿ â öèôðàõ. 2017 : êðàò. ñòàò. ñá. / Ðîññòàò. Ìîñêâà, 2017. 511 ñ.

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ðîññèéñêîãî ýêñïîðòà ïî òîâàðíîé ãðóïïå “ìèíåðàëüíûå ïðîäóêòû”*

* Ñóðèíîâ À.Å. Ðîññèÿ â öèôðàõ. 2017 : êðàò. ñòàò. ñá. / Ðîññòàò. Ìîñêâà, 2017. 511 ñ.
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íû â êðàòêîñðî÷íîì è ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèî-
äàõ, ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ âûñîêîãî óðîâíÿ çà-
âèñèìîñòè ýêîíîìèêè îò ìèðîâîãî ðûíêà ðîñ-
ñèéñêèì ïðåäïðèÿòèÿì íåôòÿíîé îòðàñëè íå-
îáõîäèìî íå òîëüêî îòñëåæèâàòü åãî äèíà-
ìèêó è àíàëèçèðîâàòü âëèÿíèå åãî èçìåíå-
íèé íà ìàêðî- è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêà-
çàòåëè, íî è îñóùåñòâëÿòü êîíêðåòíûå äåé-
ñòâèÿ ïî íèâåëèðîâàíèþ âîçäåéñòâèÿ ðàçëè÷-
íûõ òðàíñôîðìàöèé íà ýòîì ðûíêå.

Ðåçóëüòàòîì àíàëèçà è îöåíêè âîçìîæ-
íûõ ðèñêîâ, ðàçðàáîòêè ïðåâåíòèâíûõ ìåð ïî
óïðàâëåíèþ ðèñêîâûìè ñèòóàöèÿìè, ïî èõ ñè-
ñòåìàòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå åäèíîé
êîðïîðàòèâíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
íà ïðåäïðèÿòèè.

Àâòîðàìè ðàáîòû ðàññìàòðèâàåòñÿ âëèÿ-
íèå âàëþòíûõ êîëåáàíèé íà ñëåäóþùèå ïî-
êàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íåôòÿíîé
îòðàñëè: íà ïðèáûëü èëè óáûòîê ïî êóðñî-
âûì ðàçíèöàì, íà ÷èñòóþ ïðèáûëü, êóðñ àê-
öèé ïðåäïðèÿòèÿ íà áèðæå. Ïðîèçâåäåíà ïî-
ïûòêà ñèñòåìàòèçàöèè äàííûõ îá óïðàâëåíèè
ðèñêàìè, âîçíèêàþùèìè â ïðîöåññå ýòîãî
âîçäåéñòâèÿ.

Ïðîñòîé ãðàôè÷åñêèé àíàëèç äèíàìèêè
êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó
ðóáëþ è äèíàìèêè öåíû íà íåôòü ìàðêè Brent
ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä îá îáðàòíîé çàâè-
ñèìîñòè ìåæäó ýòèìè äâóìÿ ïîêàçàòåëÿìè
(ðèñ. 3).

Êðîìå òîãî, àâòîðàìè îäíîé èç íàó÷íî-
ïðàêòè÷åñêèõ ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ êîëè÷å-
ñòâåííîé îöåíêå âçàèìîñâÿçè öåíû íà íåôòü
è íàöèîíàëüíîãî êóðñà âàëþò, áûëà ïðåäëî-
æåíà ìîäåëü ïðîãíîçà1, îñíîâàííàÿ íà âûÿâ-
ëåíèè ëèíåéíîé çàâèñèìîñòè ìåæäó ýòèìè
äâóìÿ ïîêàçàòåëÿìè, çàäàííîé ôîðìóëîé
y = 89,22 - 0,51x.

Ðåçóëüòàòîì âàëþòíûõ ñäâèãîâ, âëèÿíèå
êîòîðûõ íàïðàâëåíî íà ãðóïïó ïîêàçàòåëåé,
ïðåäëîæåííûõ âûøå, ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå
ïðåæäå âñåãî òàêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî èíäè-
êàòîðà, êàê äîõîä íåôòÿíîé îòðàñëè Ðîññèè
(ðèñ. 4). Ïðè ýòîì íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî
òàêàÿ âçàèìîñâÿçü íîñèò îáðàòíóþ çàâèñè-
ìîñòü, áëèçêóþ ê ëèíåéíîé. Èíûìè ñëîâàìè,
÷åì âûøå êóðñ àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ïî
îòíîøåíèþ ê ðîññèéñêîìó ðóáëþ, òåì íèæå
äîõîäû ïðåäïðèÿòèé íåôòÿíîé îòðàñëè.

Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ âçàèìîñâÿçè ìåæäó
ïðèáûëüþ è öåíîé àêöèé îáðàòèìñÿ ê àíàëè-
çó âàðèàöèé çíà÷åíèé äàííûõ ïîêàçàòåëåé, à
èìåííî ê îöåíêå âîëàòèëüíîñòè èõ çíà÷åíèé
â ïåðèîä âûñîêîé ïîäâèæíîñòè êóðñà íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû - ñ 4 êâàðòàëà 2014 ã. ïî
1 êâàðòàë 2016 ã. (ñì. ðèñ. 3). Â êà÷åñòâå
îáúåêòà ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà áûëî âûá-
ðàíî ÏÀÎ “Ëóêîéë”, àêòèâíî îñóùåñòâëÿþ-
ùåå ýêñïîðòíóþ òîðãîâëþ. Áëàãîäàðÿ øèðî-
êî ïóáëèêóåìûì äàííûì, ýòî ïðåäïðèÿòèå ïîä-
õîäèò äëÿ ïðåäëàãàåìîãî àâòîðàìè àíàëèçà.

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà öåí íà íåôòü ìàðêè Brent è êóðñà ðîññèéñêîãî ðóáëÿ*

* Ñîñòàâëåíî ïî: Êàëüêóëÿòîð : ñïðàâ. ïîðòàë. URL: https://www.calc.ru/dinamika-Brent.html; Metrinfo.ru :
ñïðàâ.-àíàëèò. ïîðòàë. URL: https://www.kurs.metrinfo.ru/kurs/2018-1-3/#start.
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Êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû íàïðÿìóþ
âëèÿåò íà òàêóþ ñòàòüþ îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ, êàê “ïðèáûëü (óáûòîê) ïî êóðñîâûì
ðàçíèöàì”. Ïî àíàëèçó ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæ-
íî íå òîëüêî ïîäòâåðäèòü âûñîêóþ àêòèâíîñòü
ïî âíåøíåòîðãîâîé äåÿòåëüíîñòè àíàëèçèðó-
åìîãî ïðåäïðèÿòèÿ, íî è ïðîñëåäèòü âëèÿíèå
èìåííî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà äè-
íàìèêó ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê óêàçàííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 5).

Ïî äèíàìèêå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæíî
ïðîñëåäèòü, ÷òî èìåííî ñ ïåðèîäîì âûñîêîé
âîëàòèëüíîñòè íàöèîíàëüíîãî êóðñà âàëþòû
ñîâïàäàåò èíâåðñèÿ äîõîäíîñòè ïî êóðñîâûì
ðàçíèöàì, êîòîðàÿ â ïåðèîä, ïðåäøåñòâóþ-
ùèé àíàëèçèðóåìîìó, ïîêàçûâàëà òîëüêî ïî-
ëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Òîò ôàêò, ÷òî èçìå-
íåíèå â îòðèöàòåëüíóþ ñòîðîíó ïðîèçîøëî

íå ñðàçó, îáúÿñíÿåòñÿ ñêîðåå äåéñòâèåì îï-
ðåäåëåííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñòðà-
õîâàíèÿ, êîòîðûå øèðîêî ïðèìåíÿëèñü íà
ìèðîâîì ðåñóðñíîì ðûíêå è ïîçâîëèëè â ïåð-
âûé ãîä íèâåëèðîâàòü âîçäåéñòâèå çíà÷èòåëü-
íîãî èçìåíåíèÿ êóðñà âàëþòû. Òåì íå ìåíåå,
áëàãîäàðÿ ýòèì äàííûì ìîæíî ãîâîðèòü î
òîì, ÷òî êóðñîâûå êîëåáàíèÿ íàïðÿìóþ âëè-
ÿþò íà ñòðóêòóðó è âåëè÷èíó èçäåðæåê ïðåä-
ïðèÿòèÿ.

Ïî äèíàìèêå ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 6)
ìîæíî óâèäåòü, ÷òî â ïåðèîä âûñîêîé âîëà-
òèëüíîñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà-
áëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ÷èñòîé
ïðèáûëè, ÷òî âûçâàíî, ïîìèìî ðîñòà ôèíàí-
ñîâûõ èçäåðæåê, îáîçíà÷åííûõ ðàíåå, òàêæå
ñíèæåíèåì ïðèâëåêàòåëüíîñòè òîðãîâîãî âçà-
èìîäåéñòâèÿ ñ ðîññèéñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè.

Ðèñ. 4. Âçàèìîñâÿçü ìåæäó âàëþòíûì êóðñîì ðóáëÿ è ñóììàðíîé
âåëè÷èíîé ýêñïîðòà Ðîññèè ïî òîâàðíîé ãðóïïå “íåôòü è íåôòåïðîäóêòû”

çà 2013-2018 ãã.

 

 Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ “ïðèáûëü (óáûòîê)
ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì”*

* Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì îò÷åòíîñòè ÏÀÎ “Ëóêîéë”.
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Ýòî ïðîäèêòîâàíî ñèëüíîé âîëàòèëüíîñòüþ
ðîññèéñêîé âàëþòû è ïîâûøåíèåì íåîïðå-
äåëåííîñòè äîëãîñðî÷íûõ ñäåëîê, èõ ðèñêî-
âàííîñòè.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå çíà÷èòåëüíîå
âëèÿíèå ñíèæåíèÿ öåí íà äîõîäû êîìïàíèè
èñêëþ÷åíî áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ åþ ðàç-
ëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñòðàõîâà-
íèÿ ñâîèõ áóäóùèõ ñäåëîê (ðèñ. 7).

Ñíèæåíèå êóðñà ðóáëÿ ïðîâîöèðóåò èçìå-
íåíèå óðîâíÿ öåí íà ðûíêå öåííûõ áóìàã íå-
ôòÿíûõ ïðåäïðèÿòèé. Â îñíîâíîì ýòî îáóñ-

ëîâëåíî ðåòðîñïåêòèâíîé ðåàêöèåé îòðàñëè íà
ðàçëè÷íûå èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ôîíäîâîé
áèðæè. Ïàäåíèå êóðñà âàëþòû ñíèæàåò îæè-
äàíèÿ èíâåñòîðîâ î äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã
(î äèâèäåíäàõ), â ðåçóëüòàòå ÷åãî óìåíüøàåò-
ñÿ ñïðîñ íà öåííûå áóìàãè òàêèõ ïðåäïðèÿ-
òèé. Âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ ñïðîñà è âûñîêîãî
ïðåäëîæåíèÿ îò òåõ äåðæàòåëåé áóìàã, êîòî-
ðûå æåëàþò ñáûòü èõ äî çíà÷èòåëüíîãî ïàäå-
íèÿ êóðñà, ïðîèñõîäèò ñóùåñòâåííîå ïàäåíèå
ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã. Òàêîå ïðîÿâëåíèå âà-
ëþòíîãî ðèñêà ìîæåò áûòü íèâåëèðîâàíî ïî-

Ðèñ. 7. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ «öåíà àêöèé ÏÀÎ “Ëóêîéë”»*

* Àíàëèòè÷åñêèé ïîðòàë. URL: https://www. Investing.ru.

 
Ðèñ. 6. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ “÷èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê)”*

* Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì îò÷åòíîñòè ÏÀÎ “Ëóêîéë”.
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âûøåíèåì óïðàâëÿåìîñòè ðåïóòàöèîííîãî ðèñ-
êà, ïðåâåíòèâíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî óïðàâëåíèþ
êîòîðûì (íàïðàâëåííûå, â ÷àñòíîñòè, íà ñíè-
æåíèå óùåðáà ïðè íàñòóïëåíèè îáùåîòðàñ-
ëåâîãî ñïàäà) ìîãóò ñìÿã÷èòü ïîñëåäñòâèÿ âà-
ëþòíîãî ðèñêà.

Îáñóæäåíèå
Ïðèðîäà âàëþòíûõ ðèñêîâ øèðîêî ðàñ-

ñìàòðèâàåòñÿ â íàó÷íûõ ðàáîòàõ. Òåì íå ìå-
íåå, àíàëèç ðèñêîâ ñ ïîçèöèè íåôòÿíûõ îò-
ðàñëåé ðàñïðîñòðàíåí íåäîñòàòî÷íî øèðîêî.
Íàèáîëåå êîíêðåòíî ê îïðåäåëåíèþ è êëàñ-
ñèôèêàöèè ôàêòîðîâ âàëþòíûõ ðèñêîâ ïî-
äîøëè Í.Õ. Âàôèíà, À.Ä. Àëåêñååâ, Å.Â. Âî-
ðîíèíà, Ä.Â. Èâàíîâà, ìàòåðèàëû íàó÷íûõ
ðàáîò êîòîðûõ ïðåäñòàâëåíû äàëåå.

Â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà êîíêðåòíîé
ñôåðû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷àþò:
ðèñê âàëþòíîãî êîíòðîëÿ, òðàíñëÿöèîííûé
è îïåðàöèîííûé âàëþòíûå ðèñêè2.

Ðèñêè âàëþòíîãî êîíòðîëÿ ñâÿçàíû ñ îï-
ðåäåëåííîé âåðîÿòíîñòüþ ïîâûøåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî êîíòðîëÿ íàä îïåðàöèÿìè ñ èíîñò-
ðàííîé âàëþòîé. Èíûìè ñëîâàìè, ñ öåëüþ
ïîääåðæêè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ãîñóäàðñòâî
èìååò ïðàâî çàïðåòèòü îñóùåñòâëåíèå âàëþò-
íûõ ïåðåâîäîâ çà ðóáåæ. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ íàè-
áîëåå íåáëàãîïðèÿòíà äëÿ ïðåäïðèÿòèé, îñó-
ùåñòâëÿþùèõ çàðóáåæíûå ïîñòàâêè çà ñ÷åò
çíà÷èòåëüíîé ïîòåðè êàïèòàëà è ðûíêà ñáûòà.
Òåì íå ìåíåå, âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ïî-
äîáíîãî ðèñêà äîñòàòî÷íî ìàëà, ÷òîáû ðàñ-
ñìàòðèâàòü åãî âëèÿíèå â äàííîé ðàáîòå.

Òðàíñëÿöèîííûé âàëþòíûé ðèñê îñíîâàí
íà òîì, ÷òî âàëþòíûå êîëåáàíèÿ ìîãóò íåãà-
òèâíî îòðàçèòüñÿ íà íåòòî-ñòîèìîñòè ïðè êîí-
âåðòèðîâàíèè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ïî
âíåøíåýêîíîìè÷åñêèì îïåðàöèÿì, ò.å. ïðè
îòðàæåíèè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ ìîæåò íàáëþäàòüñÿ çíà÷èòåëüíûé
ñïàä äîõîäîâ (ðàñõîäîâ) ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðå-
äûäóùèì ïåðèîäîì. Òàê, â çàðóáåæíûõ ïîä-
ðàçäåëåíèÿõ ïðè ïåðåñ÷åòå äîõîäîâ â âàëþ-
òó ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ôèðìà ìîæåò ïî-
ëó÷èòü íåîáîñíîâàííî âûñîêóþ èëè íèçêóþ
ïðèáûëü. Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ çíà÷èòåëüíî
óñèëèâàåòñÿ, åñëè äîõîäû êîìïàíèè â îñíîâ-
íîì ôîðìèðóþòñÿ â èíîñòðàííîé âàëþòå,
òîãäà êàê çàòðàòû - â íàöèîíàëüíîé3. Òàêîé
ðèñê èìååò ìåñòî, êàê ïðàâèëî, â òðåõ ñëó÷à-
ÿõ: â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðè îòñóòñòâèè

àêòèâíûõ ìåðîïðèÿòèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ
ðèñêîâ; ïðè íåïðåäñêàçóåìîì ïîâåäåíèè âà-
ëþòû ñòðàíû íà ðûíêå ïðåäïðèÿòèÿ; à òàêæå
íà ðûíêàõ, äîëÿ êîòîðûõ äëÿ êîìïàíèè íå
çíà÷èòåëüíà, ïîýòîìó ôèíàíñèðîâàíèå ðèñ-
êîâ çäåñü íå ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêè öåëåñî-
îáðàçíûì. Âñå ýòè ñëó÷àè âïîëíå õàðàêòåð-
íû äëÿ ïðåäïðèÿòèé íåôòÿíîé îòðàñëè Ðîñ-
ñèè, òàê êàê ãåîãðàôè÷åñêè îíè äîñòàòî÷íî
øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû è îòëè÷àþòñÿ âûñî-
êîé ñòåïåíüþ êîíñåðâàòèçìà â óïðàâëåíèè
áèçíåñ-ïðîöåññàìè.

Îïåðàöèîííûé âàëþòíûé ðèñê âîçíèêà-
åò â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðåäïðèÿòèå ñîâåð-
øàåò ïëàòåæ èëè ïîëó÷àåò ñðåäñòâà â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå íå â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ñäåë-
êè, à ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ (íàïðèìåð, ïîñ-
ëå îòãðóçêè ïðîäóêöèè). Òàêàÿ ñèòóàöèÿ î÷åíü
ðàñïðîñòðàíåíà íà ìèðîâîì ðûíêå íåôòè, ÷òî
îáóñëîâëåíî õàðàêòåðîì è îñîáåííîñòÿìè
ïðîäóêöèè è åå òðàíñïîðòèðîâêè, òðåáóþùåé
îïðåäåëåííîãî âðåìåíè è âûñîêèõ çàòðàò.

Çàêëþ÷åíèå
Íà îñíîâàíèè âñåãî âûøåðàññìîòðåííî-

ãî ìîæíî ñäåëàòü ðÿä îïðåäåëåííûõ âûâî-
äîâ, çíà÷èìûõ äëÿ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ.

Âî-ïåðâûõ, âàëþòíûå êîëåáàíèÿ èìåþò
ñèëüíóþ ñâÿçü ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïî-
êàçàòåëÿìè ñòðàíû â ñëó÷àå, åñëè çíà÷èòåëü-
íóþ äîëþ â ñòðóêòóðå åå ýêñïîðòà çàíèìàåò
îäíà òîâàðíàÿ ãðóïïà (ëèáî ñìåæíûå ñ íåé).
Òàêîé ñòðàíîé ÿâëÿåòñÿ ñîâðåìåííàÿ Ðîññèÿ
êàê îäèí èç êðóïíûõ ìèðîâûõ ýêñïîðòåðîâ
íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ. Ïåðèîä âàëþòíîãî
êðèçèñà â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèé êîíúþíêòó-
ðû ðûíêà íåôòè ïîñëåäíèõ ëåò îáóñëîâèë
âàæíîñòü âñåñòîðîííåãî óïðàâëåíèÿ âàëþò-
íûìè ðèñêàìè.

Âî-âòîðûõ, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå âëèÿíèå
îïðåäåëåíî âîçäåéñòâèåì âàëþòíîãî ðèñêà
íà ïðåäïðèÿòèÿ, îñóùåñòâëÿþùèå çàðóáåæ-
íóþ òîðãîâóþ àêòèâíîñòü, à êîíêðåòíî - íà
ïîêàçàòåëè èçäåðæåê è ïðèáûëè. Êðîìå òîãî,
âàæíûì ðåçóëüòèðóþùèì ïîêàçàòåëåì äåé-
ñòâèÿ âàëþòíîãî ðèñêà ïðè îòñóòñòâèè ïîëî-
æèòåëüíûõ ðåòðîñïåêòèâíûõ äàííûõ î åãî
óñïåøíîì ðåãóëèðîâàíèè ÿâëÿþòñÿ çíà÷èòåëü-
íûå êîëåáàíèÿ êóðñà àêöèé íåôòÿíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé. Òåì ñàìûì àâòîðñêàÿ ãèïîòåçà î
âûñîêîé ñòåïåíè èçìåí÷èâîñòè äàííûõ ïîêà-
çàòåëåé ðîññèéñêèõ íåôòÿíûõ ïðåäïðèÿòèé â
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Ìåòîäû óïðàâëåíèÿ âàëþòíûìè ðèñêàìè

ïåðèîä âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû ïîäòâåðæäåíà.

Â-òðåòüèõ, ïðèðîäà âàëþòíîãî ðèñêà ïî-
çâîëÿåò ïðîñëåäèòü ýòàïû äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ, íà êîòîðûõ ðèñêè èìåþò îñîáîå çíà-
÷åíèå, ÷òîáû ðàçðàáîòàòü ñèñòåìó óïðàâëå-
íèÿ èìè. Èíûìè ñëîâàìè, îïðåäåëèâ îáúåê-
òû âîçäåéñòâèÿ âàëþòíûõ êîëåáàíèé è ñôîð-
ìèðîâàâ êîíêðåòíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî åãî ñíè-
æåíèþ, ïðåäïðèÿòèå èìååò âîçìîæíîñòü ïî-
âûñèòü óïðàâëÿåìîñòü ýòèì ðèñêîì, ò.å. âà-
ëþòíûå ðèñêè ïîääàþòñÿ êîíòðîëþ.

Â ðîññèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè ðàçëè÷-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ ïî-ðàçíîìó ïðîÿâëÿþò àê-
òèâíîñòü â îáëàñòè ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ
ðèñêîâ. Ñèñòåìàòèçèðîâàííûå äàííûå î ìå-
òîäàõ óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì ðèñêîì ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáëèöå.

Êàê ïîêàçûâàþò äàííûå òàáëèöû, êàæ-
äûé èç ìåòîäîâ âîçäåéñòâèÿ íà âàëþòíûé ðèñê
õàðàêòåðèçóåòñÿ ñâîåé ñïåöèôèêîé è äîëæåí
èñïîëüçîâàòüñÿ â ñèòóàöèÿõ, íàèáîëåå äëÿ
äàííîãî ìåòîäà ïîäõîäÿùèõ. Òàê, íàïðèìåð,
àíàëèçèðóåìîå ÏÀÎ “Ëóêîéë” ïðîâîäèò ãåî-
ãðàôè÷åñêóþ äèâåðñèôèêàöèþ è õåäæèðîâà-

íèå âàëþòíûõ ðèñêîâ, ÏÀÎ “Ðîñíåôòü” çàê-
ëþ÷àåò ñðî÷íûå ñäåëêè4, à ÀÎ “Ñóðãóòíåô-
òåãàç” êîíòðîëèðóåò êëþ÷åâûå ïàðàìåòðû è
ñòðóêòóðó ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (â ÷àñòíîñòè,
ïðîèçâîäèò áèâàëþòíîå ðàçìåùåíèå êàïèòà-
ëà), îñóùåñòâëÿåò îïåðàòèâíîå ïëàíèðîâàíèå
äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ5.

Òàêèì îáðàçîì, âàëþòíûå ðèñêè ïðåä-
ïðèÿòèé ðîññèéñêîé íåôòÿíîé îòðàñëè ÿâëÿ-
þòñÿ îöåíèâàåìûìè è óïðàâëÿåìûìè.

1 Êóëàãîâñêàÿ Ò.À., Ëèïàòîâà Ï.À. Ìåòîäû
ìàòåìàòèêî-ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà â ïðîöåññå
îöåíêè âëèÿíèÿ öåí íà íåôòü íà êóðñ âàëþòû ñòðàí-
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Метод управления 
риском Содержание метода Результирующий показатель 

Валютная оговорка В контакте, осуществляемом между 
предприятиями разных стран, оговаривается 
валюта цены и валюта платежа 

Выручка сделки, прибыль от сделки, 
величина дохода, учитываемая на 
балансе предприятия 

Срочные сделки с 
валютой  

Хеджирование валютной стоимости контракта Выручка сделки, прибыль от сделки, 
величина дохода, учитываемая на 
балансе предприятия 

Бивалютность сделки Осуществление сделки в двух валютах в разных 
долях 

Прибыль (убыток) по курсовым 
разницам 

Географическая 
диверсификация 

Размещение предприятия на различных 
географических рынках и осуществление сделок 
не в одной валюте 

Прибыль (убыток) по курсовым 
разницам, валовая чистая прибыль 

Корректировка 
стоимости активов  

Учет динамики стоимости валюты при отражении 
зависимых статей в отчетах (корректировка 
стоимости активов на темп изменения курса 
валюты) 

Балансовые значения, статьи отчета о 
прибылях (убытках) 

Бивалютность 
резервов*  

Осуществлять покупку и хранение особо 
волатильных валют до совершения сделок  

Прибыль (убыток) по курсовым 
разницам, валовая чистая прибыль 
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SPECIFIC FEATURES AND IMPORTANCE OF CURRENCY RISKS
FOR ENTERPRISES IN THE OIL INDUSTRY OF RUSSIA

© 2019 A.D. Khairullina, D.V. Korsukov, R.R. Salimova, T.A. Granenkova*

The high degree of currency risks importance both for enterprises in the oil industry in Russia and
for the macroeconomic situation as a whole is substantiated. It has been suggested that there is a
specific relationship between the performance indicators of such an enterprise and fluctuations in
the exchange rate of the ruble. The study represents an analysis of the dynamics of these indicators
during a period of high rate volatility. The nature of the most significant currency risks for the
industry was described, and the methods of managing them were systemized.

Keywords: currency risk, currency risk volatility, oil industry of Russia, oil industry enterprises,
risk management, hedging.

Highlights:
the significance of currency risks for enterprises in the oil industry in Russia was substantiated;
the factors influencing currency risks were identified;
the interrelation of fluctuations of the exchange rate and efficiency indicators of the enterprise’s

activity was grounded;
the methods of currency risk management were systemized.
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