
Îáùèå âîïðîñû ýêîíîìèêè è óïðàâëåíèÿ 49 

 

УДК 338.2:620.9 
Т. Ф. Манцерова, кандидат экономических наук, доцент, заведующая кафедрой (БНТУ); 

Е. И. Тымуль, магистр экономических наук, преподаватель (БНТУ) 
ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ В ЭНЕРГЕТИКЕ:  

ГЕНЕЗИС, ОСОБЕННОСТИ УЧЕТА, УПРАВЛЕНИЕ 
В статье представлены результаты исследования особенностей учета финансовых рисков в 

энергетике. Формулируются основные проблемы оценки вероятности возникновения рисков, а так-
же предложена методика управления финансовыми рисками на энергетических предприятиях. 

The article considered results of the study features accounting for financial risks in the energy 
sector. The main problems of methodology to evaluate probability of risks were formulated in this 
article. Also proposed a method for financial risk management in the energy enterprises. 

Введение. В современном мире невозможно 
отрицать тот факт, что деятельность любого 
предприятия в конкурентной рыночной среде 
абсолютно невозможна без умения распозна-
вать финансовые риски и управлять ими.  

Понятие риска в теорию рыночных отноше-
ний впервые ввел французский экономист ир-
ландского происхождения Р. Кантильон (1680–
1734 гг.), который рассматривал риск как свойст-
во любой торговой деятельности, ведущейся по 
правилам конкуренции. Несмотря на то, что эко-
номические представления того времени отлича-
лись определенной ограниченностью взглядов, 
современные западные экономисты считают  
Р. Кантильона основоположником теории рисков. 

Современные исследователи также уделяют 
внимание категориям неопределенности и рис-
ка, а также подходам, позволяющим обоснова-
но различать данные категории. Большинство 
авторов характеризуют риск не только с точки 
зрения неопределенности наступления собы-
тий, но и с точки зрения наличия для экономи-
ческого субъекта определенных последствий 
наступления таких событий. В рамках данного 
подхода можно выделить три типа определе-
ний. Первый тип относит к категории риска ве-
роятность наступления события, приводящего к 
нежелательным результатам. Авторы, поддер-
живающие данную позицию, трактуют риск как 
возможность наступления неблагоприятного 
события, связанного с различного рода потеря-
ми, то есть в определении риска придержива-
ются позиции страховых организаций.  

В определениях второго типа рассматрива-
ются не только отрицательные, но и положи-
тельные последствия наступления непредви-
денного события.  

Сторонники, придерживающиеся третьего 
типа определения риска, предлагают рассмат-
ривать не только положительные и отрицатель-
ные, но и «нулевые» результаты наступления 
непредвиденного события. 

В Международных стандартах управления 
рисками (Risk Management Standards или стан-
дарты RMS) подчеркивается необходимость 

определения риска с позиций сторонников 
третьей группы. В стандартах риск трактуется 
«как комбинация вероятности события и его 
последствий. Любые действия приводят к со-
бытиям и последствиям, которые могут пред-
ставлять собой как потенциальные «положи-
тельные возможности», так и «опасности» для 
организации. В настоящее время риск-мене-
джмент включает в себя понятия положитель-
ного и негативного аспектов риска. Стандарты 
управления рисками рассматривают риск с этих 
позиций» [1]. 

В дальнейшем исследовании будем при-
держиваться третьей трактовки, которая вклю-
чает в себя и положительные, и отрицательные, 
и нулевые варианты. 

Отраслевые особенности финансовых 
рисков в энергетическом секторе. После рас-
пада СССР энергетический сектор постсовет-
ских стран долгие десятилетия развивался по 
сложившимся «законам»: государственные суб-
сидии, перекрестное субсидирования и полный 
государственный контроль. Однако в последнее 
время такая система управления выявила серь-
езные недостатки. Перекрестное субсидирова-
ние увеличивает себестоимость производимой 
продукции, а государственный контроль над 
тарифообразованием вызывает недоверие инве-
сторов. В результате – стремительное устарева-
ние генерирующих мощностей и общая убы-
точность отрасли. Стала очевидной необходи-
мость коренных изменений, и прежде всего из-
менений в организационной структуре. Эти из-
менения приведут к постепенному переходу от 
вертикально интегрированной монополии и го-
сударственного регулирования с достаточно ма-
лым уровнем неопределенности среднесрочных 
доходов до постепенного введения полностью 
конкурентного рынка. Таким образом, энергети-
ческие предприятия будут функционировать в 
конкурентной рыночной среде и их успех во 
многом будет зависеть от качества учета новых 
возникших рисков. Наибольшее влияние на 
функционирование любого предприятия оказы-
вают финансовые риски. 
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Управление финансовыми рисками в энер-
гетике в период реформирования и приспособ-
ления предприятий к новым условиям хозяйст-
вования является весьма острой проблемой, так 
как в процессе реформирования государство 
уменьшает степень своего участия в компенса-
ции рисков, а компании, действующие на кон-
курентном рынке, подвержены воздействию 
большего числа рисков, чем в монополизиро-
ванной среде. В первую очередь, особенностью 
финансовых рисков в данном секторе является 
недостаточный опыт работы участников на 
конкурентном рынке электроэнергии. Сделки 
должны быть сбалансированы в реальном вре-
мени, ведь электроэнергия, в отличие от других 
энергоносителей, не может храниться на скла-
де. Влияние на формирование спроса и цены 
сезонных, географических, социальных усло-
вий порождает высокую степень неопределен-
ности для участников конкурентного рынка и 
финансовые риски. 

Вторая особенность финансовых рисков на 
энергетических предприятиях связана с неза-
вершенностью нормативно-правовой базы, ре-
гулирующей реформирование электроэнерге-
тики, установление тарифов, формирование ин-
вестиционных программ организаций. 

Третья особенность обусловлена тарифным 
регулированием электроэнергетики (в том числе 
перекрестное субсидирование), которое в значи-
тельной мере определяет финансирование бизнеса. 

Кроме того, в энергетике, как и в других 
инфраструктурных областях экономики, суще-
ствует большой риск неплатежеспособности 
потребителей: населения и предприятий. Эту 
особенность также необходимо учитывать при 
построении системы управления рисками.  

Особенности учета финансовых рисков. 
Риски, сопровождающие финансовую деятель-
ность, являются объективным, постоянно дейст-
вующим фактором в функционировании любого 
предприятия и поэтому требуют серьезного 
внимания. Концепция учета финансового риска 
состоит в объективной оценке его уровня с це-
лью обеспечения формирования необходимого 
уровня доходности финансовых операций и раз-
работки системы мероприятий, минимизирую-
щих его негативные финансовые последствия 
для хозяйственной деятельности предприятия.  

Как показали исследования, основными со-
ставляющими финансового риска выступают ва-
лютный, кредитный, депозитный, процентный, 
дивидендный, инфляционный, дефляционный, 
налоговый риски, риск неплатежеспособности.  

Величина потерь от этих рисков для каждо-
го предприятия различна. Учитывая особенно-
сти энергетики, а также развития экономики 
Республики в целом, можно отметить, что 
влияние некоторых из перечисленных рисков 

значительно. Рассмотрим некоторые состав-
ляющие финансового риска и отметим наибо-
лее значимые для энергетического сектора Рес-
публики Беларусь. 

Валютный риск. Республика Беларусь явля-
ется экспортоориентированной страной. В по-
следние годы в стране происходит обесценивание 
национальной валюты и иногда это обесценива-
ние имеет скачкообразный характер. Энергетика 
является одной из самых энергоемких отраслей 
Республики Беларусь. Кроме того, большинство 
энергетических предприятий использует в каче-
стве топлива газ, который закупается у Россий-
ской Федерации. Руководство предприятий стре-
мится к снижению энергоемкости производства 
энергии. Для этого проводятся многочисленные 
мероприятия по энергосбережению и разрабаты-
ваются проекты по использованию возобновляе-
мых источников энергии. Однако на данном эта-
пе развития энергетики основным видом топлива 
является экспортируемый газ. Таким образом, 
потери, связанные с валютным риском, для энер-
гетической отрасли могут быть значительными, и 
этот риск необходимо учитывать при корректи-
ровке финансовой стратегии.  

Кредитный риск. Для энергопредприятий 
основой кредитного риска является дебитор-
ская задолженность потребителей. Существует 
два основных вида потребителей – это пред-
приятия и население. В настоящее время при 
расчете с предприятиями работает система 
предоплаты в размере не менее 100% от вели-
чины предыдущего месяца. Таким образом ве-
роятность возникновения дебиторской задол-
женности при расчете с предприятиями сведена 
практически к нулю. 

При расчете с населением подобные меро-
приятия невозможны. Поэтому необходим учет 
вероятности возникновения такой дебиторской 
задолженности. Согласно данным Энергосбыта 
г. Минска, величина задолженности населения 
по состоянию на 01.09.2013 составляла около 
453 млрд. бел. руб. Наиболее удобным спосо-
бом учета данного риска будет введение коэф-
фициента для учета вероятности возникновения 
задолженности.  

Для управления кредитным риском могут 
использоваться следующие методы: диверси-
фикация заемщиков; страхование риска; резер-
вирование средств и др. 

Депозитный риск. Белорусская энергосис-
тема обладает незначительными депозитными 
счетами, расположенными преимущественно в 
банках Республики. Таким образом, данный 
риск благодаря государственным гарантиям 
сводится практически к нулевому значению.  

Процентный риск. Финансирование энерге-
тического сектора Республики Беларусь, в боль-
шей степени, осуществляется за счет государст-
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венных средств. В настоящее время экономиче-
ская ситуация в стране не позволяет осуществ-
лять полномасштабное перевооружение и рекон-
струкцию отрасли в прежнем объеме за счет 
средств государственного бюджета, поэтому 
привлекаются кредитные средства, в том числе 
инвестиционные кредиты других стран. Валютой 
кредитов чаще всего является евро или юань и 
кредитная ставка варьируется от 3,5 до 6% годовых.  

Процентный риск выражается в возможных 
финансовых потерях из-за роста стоимости при-
влеченных ресурсов и снижения доходности фи-
нансовых вложений. Однако в связи с тем, что 
энергетика в основе своей финансируется за счет 
государственных средств, проценты по привле-
ченным кредитам и займам остаются неизменными 
на протяжении всего срока погашения задолжен-
ности. Привлечение заемных средств приводит  
к потере финансовой независимости. Поэтому  
необходим постоянный мониторинг величины 
коэффициента финансовой независимости.  

Инфляционный риск. В Республике Беларусь 
индекс потребительских цен на товары и услуги 
в 2013 году по сравнению 2012 годом составил 
118,3%. Такой высокий уровень инфляции на-
шел свое отражение в изменении тарифов в те-
чение 2013 года для населения за 1 кВт·ч по-
требленной электрической энергии, которые на-
ходились в пределах от 324,9 до 841,7 бел. руб.  
в зависимости от количества потребленной энер-
гии в марте 2013 г., до 479,1–841,7 бел. руб. в 
сентябре 2013 г., а за 1 Гкал с 63 150 бел. руб. до 
68833,5 бел. руб. Инфляционными процессами 
на уровне предприятия управлять не возможно, 
то есть инфляционный риск является макроэко-
номическим фактором, который необходимо по-
стоянно отслеживать и учитывать в процессе со-
ставления финансового плана. 

Грамотное управление приведенных выше 
финансовых рисков возможно только при соз-
дании определенного алгоритма, который по-
зволит правильно реагировать на возникнове-
ние или увеличение какого-либо риска. 

Данный алгоритм состоит из определенных 
шагов, а именно: 

1) выявление полного перечня возможных 
рисков; 

2) определение вероятности возникновения 
каждого из рисков (при наличии статистики с 
использованием математического аппарата тео-
рии вероятности, в условиях отсутствия стати-
стики – экспертным путем); 

3) оценка ожидаемого результата при их 
возникновении; 

4) ранжирование финансовых рисков по ве-
роятности возникновения; 

5) определение приемлемого уровня риска и 
исключение из рассмотрения всех рисков, ве-
роятность возникновения которых ниже данно-

го уровня (то есть шкалирование и лимитиро-
вание рисков); 

6) анализ причин возникновения рисков; 
7) выбор модели управления финансовыми 

рисками для корректировки финансовых планов. 
Этот алгоритм должен сопровождаться по-

стоянным мониторингом, который поможет 
выявить новые для данной организации финан-
совые риски и учесть их при дальнейшей кор-
ректировке. 

Заключение. Проблема оценки и управле-
ния финансовыми рисками энерегетических 
предприятий актуальна как в теоретико-
методологическом, так и методическом плане. 
Процесс формирования системы управления 
рисками на предприятиях энергетики идет в 
значительной степени стихийно, в условиях не-
определенности целей, неопределенности дей-
ствий и временной неопределенности.  

Финансовые риски, характерные для каждо-
го отдельного предприятия, имеют отраслевую 
особенность. Проведенное исследование пока-
зало, что среди всех выделяемых финансовых 
рисков для энергетических предприятий наибо-
лее значимыми являются валютный, кредит-
ный, инфляционный и процентный. Возможная 
величина потерь от данных рисков наиболее 
велика, что обусловлено сложной экономиче-
ской ситуацией, зависимостью от импортируе-
мого топлива и спецификой организации расче-
тов с потребителями.  

Оценка рисков и использование соответст-
вующих методов управления рисками позволят 
энергетическому предприятию выстраивать оп-
тимальную по соотношению «величина риска –
премия за риск» стратегию поведения. 

Одним из приоритетных направлений управ-
ления финансовыми рисками на энергетических 
предприятиях может стать развитие хеджирова-
ния всех рисков. К сожалению, страхование фи-
нансовых рисков только начинает развиваться в 
Республике Беларусь и требует серьезной работы 
в данном направлении. Однако грамотное ис-
пользование хеджирования позволит снизить ве-
роятность потерь от финансовых рисков. 
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