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Аннотация
Цель. Систематизировать и оценить влияние экономической нестабильности на частные фи-
нансовые риски корпораций индустрии ритейла, определить инструменты управления финан-
совыми рисками корпораций индустрии ритейла в условиях экономической нестабильности.
Задачи. Установить влияние внешней экономической нестабильности, в том числе через 
внешнее санкционное давление, на неопределенность и частные финансовые риски; систе-
матизировать инструменты управления финансовыми рисками индустрии ритейла в услови-
ях экономической нестабильности.
Методология. Методологической базой исследования служат общенаучные методы исследо-
вания, анализ, синтез, сравнение и моделирование. Теоретической основой исследования 
являются научные труды отечественных и зарубежных ученых.
Результаты. Систематизированы финансовые риски корпораций индустрии ритейла, выяв-
лены их дополнительные финансовые риски, возникающие в условиях повышенной волатиль-
ности рыночной конъюнктуры, экономической нестабильности и внешнего санкционного 
давления. Проанализированы и систематизированы инструменты управления финансовыми 
рисками корпораций индустрии ритейла, определены направления применения деривативов 
для снижения рисков потери финансовой устойчивости в условиях экономической нестабиль-
ности и формализованы риски их практического применения в указанных целях.
Выводы. В условиях внешней экономической нестабильности, в частности при внешнем 
санкционном давлении, корпорации индустрии ритейла сталкиваются с ростом частных фи-
нансовых рисков. Предложенные в настоящей статье инструменты позволяют управлять 
процессом снижения воздействия финансовых рисков корпораций на финансовую устойчи-
вость и риски банкротства корпораций.
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Tools for managing financial risks of the retail industry corporations 
under conditions of economic instability
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Abstract
Aim. The work aimed to systematize and assess the impact of economic instability on private 
financial risks of retail industry corporations, to identify tools for managing financial risks of 
retail industry corporations under conditions of economic instability.
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Tasks. The work was performed to determine the impact of external economic instability, in-
cluding through external sanctions pressure, on uncertainty and private financial risks; to 
systematize financial risk management tools of the retail industry under conditions of eco-
nomic instability.

Methods. The methodological basis of the research is the general scientific methods of research, 
namely analysis, synthesis, comparison, and modeling. The theoretical foundations of the study 
are the scientific works of scientists of Russia and other countries.

Results. The financial risks of retail industry corporations are systematized, as well as their 
additional financial risks arising under conditions of increased volatility of market conditions, 
economic instability, and external sanctions pressure are identified. The tools for managing 
financial risks of corporations in the retail industry are analyzed and systematized, directions 
for the use of derivatives to reduce the risks of loss of financial stability under conditions of 
economic instability are determined, and the risks of their practical application for these pur-
poses are formalized.

Conclusions. Under conditions of external economic instability, in particular with external 
sanctions pressure, retail industry corporations are facing an increase in private financial risks. 
The tools proposed in this article enable to manage the process of reducing the impact of cor-
porate financial risks on the financial stability and risks of corporate bankruptcy.

Keywords: financial risks, risk, uncertainty, economic instability, retail, external risks

For citation: Peshko S.I. Tools for managing financial risks of the retail industry corporations under condi-
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Экономическая нестабильность проявляется 
в основном в сильной волатильности рыноч-
ной конъюнктуры, малом горизонте пла-
нирования, пониженной инвестиционной 
привлекательности экономики, усложнении 
доступа к заемному финансированию, об-
щем росте издержек [1]. Соответственно, под 
влиянием экономической нестабильности 
у корпорации растут издержки на продол-
жение привычной деятельности. С ростом 
издержек могут наблюдаться существенные 
проблемы, связанные с платежеспособно-
стью и ликвидностью, что ведет к несораз-
мерному росту риска и неопределенности, 
в условиях которых компании необходимо 
выживать.

Несмотря на схожесть понятий риска 
и  неопределенности, следует разграничи-
вать данные термины. Известны несколько 
трактовок различий риска и неопределен-
ности. Впервые данные понятия разделил 
Ф. Найт [2]. Согласно теории Ф. Найта, риск 
может быть оценен как математическое ожи-
дание возможных событий, в то время как 
неопределенность не поддается математиче-
ской формализации в связи с недостатком 
полученной информации. В учебнике под 
редакцией В. Ф. Максимовой [3] дополне-
но, что для риска характерна возможность 
оценки всех исходов событий и их вероят-
ности, а для неопределенности эта возмож-
ность не может быть предоставлена, иначе 

неопределенность была бы риском. Ряд 
исследователей [4] пишут о том, что «раз-
ница между риском и неопределенностью 
касается того, знает ли лицо, принимающее 
решение, о вероятности наступления опре-
деленных событий». Приведенные позиции 
сводятся к тому, что неопределенность яв-
ляется частным случаем риска, вероятность 
которого нельзя определить, и учитывает 
лишь один из представленных ниже видов 
источников неопределенности: неполноту 
или неточность получаемой информации.

Вместе с тем существует иная трактовка 
определений понятий «риск» и «неопреде-
ленность», которую приводит В. А. Кунин. 
С учетом его исследования «риск — это воз-
можность наступления (реализации) для 
субъекта случайного события, обусловлен-
ного объективно существующей неопреде-
ленностью и проявляющегося в неблаго-
приятных последствиях, характеризуемых 
отклонением от ожидаемого результата или 
события» [5, с. 14–15]. Можно заключить, 
что неопределенность служит неотъемле-
мой частью риска. Дальнейшее развитие 
данная идея получила еще в одном иссле-
довании [6], где проведено деление на дис-
кретную и интервальную неопределенность. 
Последние трактуют как набор дискретных 
величин или интервал (диапазон) вероят-
ностей ожидаемых событий соответствен-
но. Представленная позиция обладает пре-
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Рис. 1. Классификация внешнего санкционного давления
Fig. 1. Classification of external sanctions pressure

Источник: составлено автором.

имуществом, поскольку учитывает все виды 
источников неопределенности, выделенные 
ниже. Изложенный подход к толкованию 
понятия «неопределенность» может способ-
ствовать более точной оценке риска.

Выделяют ряд видов источников неопре-
деленности. К ним относятся следующие:

1. Неполнота или неточность получения
информации [7; 8; 9].

2. Случайность или рандомизированность
экономики [2].

3. Конфликт интересов участников фи-
нансовых отношений.

4. Появление «черных лебедей». Согласно
теории Н. Талеба, событие категории «чер-
ный лебедь» соответствует таким критери-
ям, как «редкость, значительное влияние 
и ретроспективная (но не перспективная) 
предсказуемость» [10, p. 17–18].

Яркими примерами макроэкономической 
неопределенности 2020–2022 гг. являются 
пандемия COVID-19, геополитическое обо-
стрение международной обстановки в свя-
зи с событиями на Украине. Оба примера 
неопределенности существенно отразились 
на общемировой экономической ситуации.

Одним из актуальных факторов экономи-
ческой нестабильности, вызывающим сни-
жение валового внутреннего продукта (ВВП) 
в России, является санкционное давление, 
особенно усилившееся на фоне геополитиче-
ского обострения международной обстановки. 
Санкционное давление может быть классифи-
цировано по его среде (внешнее и  внутрен-
нее), классам (политическое и экономическое) 
и группам (государственное, корпоративное 
и персональное). Внешнее санкционное давле-
ние отражено в мерах других стран и корпо-
раций в отношении санкционируемой страны. 
К внутренним санкциям следует отнести по-
следствия от введенных санкций или контр-
санкций (в  том числе эмбарго). 

Наиболее влиятельным для корпораций 
индустрии ритейла считают внешнее санк-
ционное давление, так как это ограничи-
вает не только поставки отдельных видов 
продукции, но и оказывает воздействие 
на  возможное ограничение сотрудничества 
со стороны других иностранных контраген-
тов и возможности привлечения заемного 
капитала. Классификация внешнего санкци-
онного давления представлена на рисунке 1.
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Рис. 2. Структура влияния государственных и корпоративных экономических санкций 
на внешние финансовые риски корпораций ритейла

Fig. 2. Structure of the impact of state and corporate economic sanctions  
on the external financial risks of retail corporations

Источник: составлено автором.

Внешнее санкционное давление влияет 
как на макроокружение корпорации, так 
и на микроокружение. Внутреннее санкцион-
ное давление в основном воздействует лишь 
на макроокружение корпорации. Наиболее 
существенный эффект внешнего санкцион-
ного давления на корпорации индустрии 

ритейла оказывают экономический класс 
и  часть политического класса санкционных 
ограничений. Результаты систематизации 
влияния государственных и корпоративных 
внешних санкций отражены на рисунке 2.

Санкционное давление оказывает вли-
яние на внешние финансовые риски, что 
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в дальнейшем приводит к росту частных 
финансовых рисков корпораций индустрии 
ритейла. Рассмотрим их. 

1. Структурные риски. Снижение потре-
бительского спроса (в том числе за счет 
существенного роста цен, высокого уровня 
инфляции и безработицы), потребления то-
варов, не относящихся к товарам первой не-
обходимости; денежно-кредитная политика 
Центрального банка Российской Федерации 
(РФ) могут привести к падению выручки 
и денежного потока, что может вызвать до-
полнительные риски финансирования те-
кущих затрат предприятия, риск невыплат 
по телу долга или по процентам, риск не-
возможности выгодного рефинансирования.

2. Налоговые риски. Высокая ставка на-
логов в период повышенной волатильности 
рыночной конъюнктуры может спровоциро-
вать значительное падение рентабельности 
в связи с большим количеством различий 
в бухгалтерской и налоговой отчетности. 
В  случае применения агрессивной налого-
вой политики налоговые органы могут до-
начислить штрафы и пени в ходе налоговой 
проверки, тем самым могут быть вызваны 
следующие риски: риск роста налоговых ста-
вок, риск снижения эффективности бизнеса.

3. Инфляционные риски. В связи с сущ-
ностью экономической нестабильности 
экономические системы подвержены росту 
инфляции и безработицы, что может прово-
цировать такие риски, как риск снижения 
потребительского спроса на товары непо-
вседневного потребления, риск роста заку-
почных цен на товары и услуги. В  даль-
нейшем реализация этих рисков может 
привести к изменениям в источниках фи-
нансирования, что в таких условиях может 
негативно сказаться на результатах деятель-
ности корпорации.

4. Страховые риски. В период внешнего
санкционного воздействия могут дополни-
тельно образовываться страховые риски, 
что связано не только с возможным отказом 
страховой компании по выплате страховой 
суммы, но и с возможным неисполнением 
ряда обязательств. Можно выделить следу-
ющие риски: риск отказа страховой компа-
нии исполнять обязательства по договору 
страхования; риск обесценивания страхо-
вых инструментов; риск невозможности ис-
полнения корпорацией обязательств по до-
говору страхования (например, проведение 
своевременного технического обслуживания 
и ремонта).

5. Валютные риски. К ним относятся риск
роста курса иностранной валюты (в которой 
ведутся закупки), риск девальвации основ-
ной валюты, риск невозможности своевре-
менной переоценки продажной стоимости 
товаров в связи с девальвацией основной 
валюты, риск нехватки основной валюты для 
восполнения достаточного уровня запасов 
импортных товаров, риск роста издержек 
от сопутствующих услуг. Обратим внима-
ние на то, что валютные риски, связанные 
с ростом курса иностранных валют, в су-
щественной степени ограничены влиянием 
санкций на сальдо торгового баланса страны. 
Поскольку вследствие наложенных ограни-
чений импорт страны был практически за-
блокирован, при непрерывном экспорте энер-
горесурсов сформировалось положительное 
сальдо торгового баланса. Данное положение 
после шокового роста курса доллара США 
до 126 рублей привело к снижению курса 
до значений 70–75 рублей за доллар США 
уже через месяц [11]. Поэтому риски роста 
валютного курса сохраняются, но значитель-
но ограничиваются состоянием и динамикой 
изменения платежного баланса страны. 

6. Риски реального инвестирования.
В  связи с ростом инфляции, ростом ста-
вок по кредитам и депозитам повышается 
требуемая норма доходности для инвести-
ции. В итоге растут следующие риски: риск 
роста требуемой IRR и WACC, риск невоз-
можности привлечения финансирования, 
риск роста инвестиционных затрат, риск 
снижения эффективности проекта, риск не-
возможности реализации проекта.

7. Риски финансового инвестирования:
7.1. Процентный риск. В условиях резкого

изменения процентных ставок по кредитам 
у  корпорации нет возможности в быстром 
привлечении финансирования на выгодных 
для нее условиях. При этом инвестиции 
в дальнейшее развитие могут оказаться под 
угрозой из-за недостаточного уровня рента-
бельности. Среди группы процентных рисков 
можно выделить риск невыплаты процентов 
по кредитам и купонов по облигациям, риск 
роста процентной ставки по кредитам, риск 
невозможности привлечения финансирова-
ния по выгодной процентной ставке.

7.2. Депозитные риски. В связи с введени-
ем ограничительных мер против некоторых 
банков существует вероятность блокирования 
активов в иностранной валюте или потери 
денежных средств в основной валюте. На-
блюдается повышенный риск на дальнейшую 
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Рис. 3. Инструменты управления финансовыми рисками корпорации
Fig. 3. Corporate financial risk management tools

Источник: составлено автором.

блокировку операций через российские банки 
на мировой арене. Следует различать риск 
заморозки активов корпорации, выраженных 
в иностранной валюте; риск заморозки акти-
вов корпорации на счете зарубежного банка; 
риск частичной или полной потери денежных 
средств вследствие банкротства банка.

7.3. Ценовые риски. Можно выделить риск 
высокой волатильности защитных активов, 
риск роста стоимости товарных активов, 
риск снижения стоимости капитализации 
компании.

7.4. Кредитные риски. В условиях внеш-
него санкционного давления может быть 
пересмотрена залоговая стоимость активов, 
в связи с чем компания может столкнуться 
с риском обесценения залога, риском не-
получения выплат в связи с банкротством 
контрагента, риском нарушения сроков по-
гашения кредита, риском снижения рыноч-
ной стоимости займа.

Управление налоговыми рисками, как 
правило, сводится к использованию стра-
ховых инструментов, а также возможно-
сти привлечения сторонних консультантов 
или аудиторов, управлению депозитными 
рисками — заключению страховых до-
говоров, диверсификации кредитных уч-
реждений, в которых располагаются депо-
зиты, управлению страховыми рисками, 
к диверсификации страховых учреждений 
и страховых инструментов. Наиболее акту-
альны для корпораций индустрии ритейла 
в условиях экономической нестабильности, 
в частности в условиях внешнего санкци-
онного давления, следующие финансовые 
риски: структурные, инфляционные, ва-
лютные, риски реального инвестирования, 
процентные, ценовые и кредитные риски. 
Инструменты управления выделенными 
ранее финансовыми рисками показаны 
на  ри сунке 3.
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Отдельно следует рассматривать исполь-
зование деривативов для хеджирования 
рисков корпораций индустрии ритейла 
в условиях экономической нестабильности. 
Наиболее актуальными представляются ва-
лютные деривативы, что связано с наличием 
большого количества импортных закупок 
товаров и услуг, выраженных в иностран-
ных валютах. Валютные деривативы мо-
гут быть актуальны в случае привлечения 
заемного финансирования в иностранной 
валюте или наличия иных финансовых обя-
зательств (например, арендных платежей, 
консультационных и аудиторских услуг, 
ИТ-услуг и др.) при получении выручки 
в  национальной валюте.

При использовании стратегии хеджиро-
вания финансовых рисков с применением 
производных финансовых инструментов 
следует определять допустимый уровень 
хеджирования позиции. Чрезмерное исполь-
зование деривативов для хеджирования ри-
сков лишает компании дополнительной при-
были и может оказать существенное влия-
ние на показатели прибыльности. Стратегия 
хеджирования требует обладания высокого 
профессионализма для формирования каче-
ственной стратегии хеджирования рисков.

Применение деривативов позволяет ис-
пользовать большое количество биржевых 
и внебиржевых производных финансовых 
инструментов для хеджирования большой 
части финансовых рисков корпорации, ми-

нимизировать фактор неопределенности 
движения денежных средств, точнее про-
гнозировать денежные потоки в услови-
ях общей экономической нестабильности, 
управлять финансовой устойчивостью кор-
порации через снижение неопределенности 
валютных денежных потоков, использовать 
низкое гарантийное обеспечение (обычно на 
уровне 5–40  % от полной стоимости кон-
тракта), управлять стоимостью привлечен-
ного заемного финансирования, выражен-
ного в иностранной валюте.

Вместе с тем использование стратегии 
хеджирования рисков может привести к не-
желательным последствиям относительно 
финансовой устойчивости: ухудшению ус-
ловий сделки и усложнению ее структуры, 
высоким рискам получения убытков. Низ-
кая толерантность к риску способна приве-
сти к снижению прибыльности корпорации 
в случае переоценки стоимости базового ак-
тива против позиции корпорации.

Таким образом, в рамках настоящего ис-
следования выявлены и систематизированы 
финансовые риски корпораций индустрии 
ритейла, порождаемые повышенной вола-
тильностью рыночной конъюнктуры, опре-
делены направления применения деривати-
вов для снижения рисков потери финансо-
вой устойчивости в условиях характерной 
в  настоящее время экономической неста-
бильности и формализованы риски их прак-
тического применения в указанных целях.
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