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Аннотация. Особенности деятельности финансовых ТНК, их вовлеченность в
операции на различных рынках с использованием всего многообразия финансовых ин-
струментов и валют предопределяют особые требования к риск-менеджменту. В ста-
тье выявлены риски финансовых ТНК (общие и специфические), определены возмож-
ные методы управления ими.

Показано, что на фоне ухудшения макроэкономической ситуации и введения сек-
торальных санкций происходит увеличение рисков в деятельности финансовых ТНК,
что обусловливает необходимость совершенствования системы управления рисками
финансовых ТНК.

Традиционные методы стратегии минимизации риска: перенос риска, диверсифи-
кация, хеджирование – в условиях секторальных санкций и высокой волатильности фи-
нансовых рынков требуют взвешенного подхода и ограниченного использования. В статье
обосновано, что при управлении рисками транснациональные корпорации должны в пол-
ной мере учитывать специфику среды своей деятельности, в частности динамичный и
преимущественно нелинейный характер процессов, протекающих на мировом финан-
совом рынке. Предложены стратегии управления рисками финансовых ТНК в услови-
ях секторальных санкций в отношении российских финансовых учреждений. Ликвида-
цию последствий принятых рисков и минимизацию вероятности наступления рисковых
событий целесообразно осуществлять за счет использования специальных фондов или
получения финансовой помощи от дочерних структур финансовых ТНК, в связи с тем
что ограничения на доступ к капиталу не распространяются на дочерние организации,
зарегистрированные в ЕС.

Ключевые слова: транснациональные корпорации (ТНК), финансовые ТНК, рис-
ки ТНК, риск-менеджмент, секторальные санкции.

В современном экономическом простран-
стве основными участниками являются
транснациональные корпорации (далее –
ТНК), происходящие в них последнее время
трансформации позволяют выделить группу

финансовых ТНК и говорить об особенностях
их функционирования.

Специфичность среды деятельности фи-
нансовых ТНК, их вовлеченность в операции
на различных рынках с использованием всего
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многообразия финансовых инструментов, ва-
лют предопределяют особые требования к
риск-менеджменту.

Риск-менеджмент финансовых ТНК
представляет собой деятельность, направлен-
ную на избежание, минимизацию или компен-
сацию рисков, проявляющихся в процессе про-
ведения операций с различными финансовы-
ми инструментами, используя все многообра-
зие мировых валют. Алгоритм управления
рисками финансовых ТНК соответствует об-
щемировой практике управления финансовы-
ми рисками и включает:

– выявление рисков;
– оценку рисков;
– выбор стратегии управления рисками;
– определение в рамках выбранной стра-

тегии методов и инструментов управления рис-
ками;

– ликвидацию последствий реализовав-
шихся рисков.

Финансовые ТНК подвержены описан-
ным А.О. Мамедовым специфическим рис-
кам, характерным для международных ва-
лютно-кредитных отношений (трансакцион-
ным, трансляционным и страновым рискам)
[5, c. 41]. С другой стороны, деятельности
финансовых ТНК присущи следующие общие

финансовые риски: кредитные, рыночные,
операционные и риски потери ликвидности
(см. рис. 1).

Общие финансовые риски хорошо изве-
стны и описаны в экономической литературе,
распространена практика их управления. Как
показал анализ организационной структуры
финансовых ТНК, в большинстве организаций
отдельно выделено Управление рисками, ис-
пользующее методику современного комплек-
сного выявления, анализа и оценки кредитных,
рыночных и операционных рисков. Основны-
ми задачами, поставленными перед Управле-
нием рисками, являются исключение рисков,
которые могут грозить самому существова-
нию финансовой ТНК, и содействие достиже-
нию оптимального соотношения риска и до-
ходности в результате совершения операций
на различных рынках со всеми доступными
финансовыми инструментами [1, с. 103].

Финансовые ТНК управляют принимае-
мыми кредитными рисками путем установ-
ления лимитов концентрации в отношении за-
емщиков, групп заемщиков, отраслей экономи-
ки и т. д. Лимиты риска на одного заемщика
и группы связанных заемщиков, устанавлива-
емые финансовыми ТНК, должны полностью
соответствовать требованиям, установлен-

Риски финансовых ТНК 

Общие финансовые 
риски 

Специфические риски 
ТНК 

Риски потери 
ликвидности 

Кредитные риски 

Рыночные риски 

Операционные риски Трансляционные риски 

Трансакционные риски 

Страновые риски 

Рис. 1. Классификация рисков финансовых ТНК

Примечание. Составлено автором.
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ным Центральным Банком РФ. Кредитному
комитету и подразделениям по управлению
кредитными рисками целесообразно осуще-
ствлять систематический мониторинг и про-
водить регулярный анализ подверженности
данным рискам. Кредитному комитету путем
принятия Кредитной политики финансовой
ТНК или другого подобного документа, ут-
вержденного Правлением и Советом дирек-
торов, необходимо устанавливать уровень кре-
дитного риска, принимаемого на себя финан-
совой организацией в разрезе продуктов, от-
раслей и типов клиентов.

Подверженность финансовой ТНК кре-
дитному риску должна на постоянной основе
контролироваться подразделением по управ-
лению кредитными рисками путем система-
тического анализа способности существую-
щих и потенциальных заемщиков обслуживать
и погашать выданные им кредиты, а также
пересмотра кредитных лимитов клиентов в
случае необходимости.

В современных условиях финансовым
ТНК доступна широкая линейка инструмен-
тов, направленных на снижение риска кредит-
ных операций как на уровне отдельных тран-
закций (оценка PD, LGD, EAD), так и индика-
торов кредитного риска на уровне всего порт-
феля [1, с. 105].

Кроме того, в целях снижения кредит-
ных рисков финансовые ТНК широко исполь-
зуют практику требования обеспечения по пре-
доставляемым ссудам, в том числе предос-
тавления заемщиками корпоративных и лич-
ных поручительств и гарантий.

Практика управления рыночными риска-
ми финансовыми ТНК также может соот-
ветствовать общемировой практике и заклю-
чаться в установлении лимитов на размер
позиции и на статистические меры риска
(Value at risk (VAR) и extreme loss) как в це-
лом для торговой позиции, так и для отдель-
ных торговых инструментов.

Лимиты для торговых позиций и на пози-
ции по ценным бумагам с фиксированным дохо-
дом должны утверждаться и пересматривать-
ся на основании анализа, проводимого подраз-
делением по управлению рыночными рисками.

Для управления процентным риском фи-
нансовые ТНК могут использовать форвард-
ные контракты на покупку/продажу иностран-

ной валюты и производные инструменты, та-
кие как процентные свопы.

Лимиты на размер позиций и на статис-
тические меры риска по каждому торговому
подразделению целесообразно контролировать
на ежедневной основе, при этом лимит на об-
щий VAR – на еженедельной основе [1, с. 105].

Подразделению по управлению операцион-
ными рисками финансовых ТНК целесообраз-
но использовать ряд инструментов, рекомендо-
ванных Базельским комитетом по банковскому
надзору, в том числе: сбор данных и составле-
ние отчетности о внутренних операционных по-
терях, выявление ключевых индикаторов рис-
ка, сбор данных о внешних операционных поте-
рях, самостоятельная оценка степени риска под-
разделениями и контроль рисков.

Кроме этого, финансовые ТНК могут
применять не получившую пока широкого рас-
пространения в Российской Федерации поли-
тику в области страхования операционных
рисков («Полис общей банковской гарантии»
(Bankers Blanket Bond) и «Ответственность
директоров и служащих» (Directors & Officers
Liability (D&O))) при участии подразделения
по управлению операционными рисками.

Объект страхования D&O – гражданс-
кая ответственность топ-менеджмента перед
третьими лицами (акционерами, кредитора-
ми, партнерами компании, сотрудниками, ре-
гулирующими и надзорными органами), ин-
тересам которых может быть нанесен ущерб
в результате их действий, таких как: неком-
петентное руководство компанией, недоста-
точный контроль; проведение рискованной
инвестиционной политики, покупка низкорен-
табельных активов; нарушения в финансовой
отчетности, одобрение отчетности, содержа-
щей ошибки, завышение/занижение финансо-
вых показателей; неосмотрительные публич-
ные высказывания, повлекшие снижение сто-
имости акций компании; нарушения при рас-
крытии информации.

Средняя цена собственно российских рис-
ков по полису D&O составляет около 2 млн
долл. США. Традиционно величина премии
страховщика рассчитывается в виде платежа
за каждый «миллион долларов риска». В Рос-
сии эта сумма составляет от 10 до 100 тыс.
долл. США. Иногда страховщики при ведении
соответствующих расчетов используют про-
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цент от лимита ответственности (обычно 1–
10 % от страховой суммы) [3, с. 36].

Для управления рисками ликвидности
многие финансовые ТНК, как показал ана-
лиз, применяют и постоянно совершенству-
ют динамическую модель ликвидности, с по-
мощью которой прогнозируются потенциаль-
ные разрывы ликвидности на протяжении
различных временных интервалов, включая
различные предположения по кризису меж-
банковского рынка, увеличение просроченной
задолженности по корпоративным кредитам
и существенному сокращению срочных вкла-
дов и средств до востребования. Эта модель
должна применяться на ежедневной основе.
Используя результаты подобной модели для
управления активами и пассивами, Альфа-
Групп успешно преодолел трудности с лик-
видностью в период банковского кризиса ле-
том 2004 года [2, с. 24].

Такие специфические риски финансо-
вых ТНК, как трансакционные, связаны с
возможным изменением валютных курсов
в период между заключением сделки и по-
лучением платежа, а также в период между
предоставлением займа и его погашением.
Трансляционные риски возникают при со-
ставлении сводной финансовой отчетности
компаний, имеющих широкую сеть филиа-
лов в разных странах [5, с. 41]. Эти риски
способны воздействовать на объем активов
и обязательств финансовых ТНК, а также
на их рыночную стоимость. Данные виды
рисков тесно связаны с финансовыми рис-
ками ТНК, к ним применимы соответству-
ющие методы управления.

Страновой риск как специфический риск
ТНК представляет собой агрегированный
риск ведения бизнеса в каждой конкретной
стране нахождения подразделения финансо-
вых ТНК, связанный как с ее политическими,
экономическими и социальными особенностя-
ми, так и природно-климатическими.

Для количественной оценки странового
риска широко применяются балльный метод,
а также оценки на основе опросов управляю-
щих филиалов и дочерних компаний. Оценку
страновых рисков проводит ряд финансовых
институтов, в частности Bank of America, а
также международные рейтинговые агентства
Moody’s и Standart and Poor’s.

Кроме этого, оценить воздействие дан-
ной группы факторов возможно с помощью
рейтингов, экспертных оценок или методов
количественного прогнозирования и модели-
рования. Рейтинг, разрабатываемый одним из
крупнейших консервативных инвесторов –
пенсионным фондом США California Public
Employee’s Retirement System (CalPERS), яв-
ляется ориентиром для многих международ-
ных инвесторов.

Методика CalPERS предполагает оцен-
ку риска осуществления инвестиций (доста-
точно подробный анализ факторов риска (по-
литическая стабильность, информационная
открытость, соответствие трудового законо-
дательства требованиям международных
стандартов регулирования трудовых отноше-
ний, корпоративная социальная ответствен-
ность, рыночное регулирование и ликвидность,
степень открытости экономики, трансакцион-
ные издержки, уровень раскрытия информа-
ции о экологических, социальных проблемах,
а также в области корпоративного управле-
ния)). Максимальная оценка, которую может
получить страна, равна 3,0 балла, при оценке
2,0 и более она попадает в список разрешен-
ных для инвестирования [6, с. 3–5].

В последние несколько лет широкое рас-
пространение получил международный рей-
тинг Всемирного Банка Doing Business, кото-
рый определяет легкость ведения бизнеса в
странах – участницах исследования. Рейтинг
подготавливается на основе опросов респон-
дентов, которые оценивают действующие на
территории страны нормативные правовые
акты и практику их применения. В 2014 г. рей-
тинг Всемирного банка публикуется в 12-й раз.
Исследование отражает условия для ведения
бизнеса в 189 странах мира. Индекс страны
является средним показателем по 10 индика-
торам, каждый из которых имеет равный вес.
В число индикаторов входят: открытие биз-
неса, получение разрешений на строительство,
регистрация собственности, подключение к
сетям электропередачи, доступ к кредиту, на-
логообложение, защита прав инвесторов, обес-
печение соблюдения контрактов, трансгранич-
ная торговля, урегулирование банкротств.

Впервые в ходе исследования собира-
лись данные о втором городе для 11 стран с
размером населения превышающим 100 млн
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чел., среди которых оказалась и Россия. По-
мимо Москвы эксперты Всемирного банка
оценивали условия ведения бизнеса в Санкт-
Петербурге. Также для оценки трех из деся-
ти индикаторов (разрешение неплатежеспо-
собности, защита прав миноритарных инвес-
торов и получение кредитов) использовались
дополнительные показатели.

Россия в новом международном рейтин-
ге Doing Business-2015: Going Beyond
Efficiency («Ведение бизнеса-2015: Выходя за
рамки эффективности»), поднялась с 64-го на
62-е место. Показатели, представленные в
докладе «Ведение бизнеса 2015», приведе-
ны по состоянию на 1 июня 2014 года [7,
с. 224].

Несмотря на улучшение в целом поло-
жения в рейтинге, произошло снижение пози-
ции Российской Федерации по таким индика-
торам, как: подключение к системе электро-
снабжения, защита миноритарных акционеров,
налогообложение, международная торговля,
урегулирование банкротств. Наибольшее па-
дение (шесть пунктов) наблюдается по инди-
катору «доступ к кредитам», определяемому
посредством оценки двух групп показателей:
охват, объем и доступность кредитной инфор-
мации и возможность реализации законных
прав заемщиков и кредиторов по обеспечен-
ным сделкам (см. таблицу).

Данная ситуация обусловлена значитель-
ным оттоком капитала в I квартале 2014 г.
(в I квартале 2014 г. отток капитала составил
51 млрд долл., в среднем 57 млрд долл. за год
на протяжении пяти лет), что увеличило риск
ухудшения внешнего финансирования в резуль-
тате сокращения прямых иностранных и пор-
тфельных инвестиций.

Кроме того, США и страны – члены ЕС
с марта 2014 г. ввели четыре волны санк-
ций, в том числе против российских финан-
совых организаций. Под них сначала попа-
ли АБ Россия, Собинбанк, СМП Банк и Ин-
весткапиталбанк, а затем – ВЭБ, Газпром-
банк, ВТБ, Банк Москвы и Россельхозбанк.
Если для первой группы банков санкции
были полными, включая запрет на работу с
Visa и MasterCard, международные перево-
ды и заморозку американских активов, то
для второй группы ограничения выразились
лишь в запрете на привлечение от инвесто-
ров из США и ЕС средне- и долгосрочного
финансирования.

Анализ ликвидности российских кредит-
ных организаций, входящих в том числе в фи-
нансово-промышленные группы, а также
структуры их обязательств показал, что за-
висимость от внешних рынков не высока.
Прямой ущерб от введения санкций будет ог-
раниченным, но системный эффект от уже

Таблица

Динамика индикаторов условий ведения бизнеса в Российской Федерации
(рейтинг Doing Business)

Индикатор 2015 г. 2014 г. Изменение 
Регистрация предприятий 34 58   24 
Получение разрешений на 
строительство 156 172   16 

Подключение к системе 
электроснабжения 143 141 -2 

Регистрация собственности 12 17   5 
Доступ к кредитам 61 55 -6 
Защита миноритарных инвесторов 100 97 -3 
Налогообложение 49 48 -1 
Международная торговля 155 154 -1 
Обеспечение исполнения 
контрактов 14 14 -  0 

Урегулирование банкротств 65 62 -3 

Примечание. Составлено по: [7, с. 224].
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введеных санкций в отношении ключевых от-
раслей экономики – нестабильность на фон-
довом и валютном рынках – несомненно от-
разится на финансовом результате.

Вследствие запрета кредитования попав-
ших под санкции банков на Западе 21 октября
2014 г. международное рейтинговое агенство
Moody‘s Investors Service понизило рейтинг
Сбербанка, ВТБ, Газпромбанка, Россельхоз-
банка, Агентства по ипотечному жилищному
кредитованию (АИЖК), Внешэкономбанка и
Альфа-банка с Baa1 до Baa2. Агентство при-
знало, что основной причиной стало негатив-
ное воздействие санкций ЕС и США на эко-
номику России. Эксперты агентства отмети-
ли «постепенное, но непрерывное» уменьше-
ние валютных резервов страны в связи с от-
током капиталов, ограничением доступа рос-
сийских заемщиков на международный рынок
и низкими ценами на нефть [4].

Агентство S&P, указывая на замедле-
ние экономического роста в России до 1,3%,
что является самым низким уровнем с 1999 г.,
если не брать в расчет спад в 2009 г., выз-
ванный мировым финансовым кризисом, по-
низило суверенный рейтинг России в иност-
ранной валюте с BBB до BBB–. Долгосроч-
ный рейтинг в национальной валюте снижен
до BBB с BBB+.

В 2014–2017 гг. рост ВВП, по расчетам
S&P, составит 2,3 %, что значительно ниже
предкризисных 8 %. Но это в том случае, если
ситуация стабилизируется. Если геополити-
ческие риски не исчезнут, рост может ока-
заться менее 1 % [8].

Таким образом, на фоне ухудшения мак-
роэкономической ситуации и введения секто-
ральных санкций происходит увеличение рис-
ков в деятельности финансовых ТНК.

Современные экономические условия,
связанные с глобальной турбулентностью,
обусловливают необходимость смены пара-
дигмы риск-менеджмента финансовыми ТНК,
развитие всевозможных рисковых ситуаций в
настоящем и будущем необходимо контроли-
ровать и отслеживать интегрированно, непре-
рывно и расширенно во всей организации на
каждом этапе жизненного цикла. Применение
сценарного анализа внешней среды, самооцен-
ка, корректировка стратегий управления рис-
ками, проводимая в качестве ответа на изме-

нения в финансовой среде для снижения ку-
мулятивного эффекта нарастания взаимовли-
яющих рисков, позволят снизить возможные
негативные последствия рисковых событий.
При этом традиционные методы стратегии
минимизации риска – перенос риска, дивер-
сификация, хеджирование – в условиях сек-
торальных санкций и высокой волатильности
финансовых рынков требуют взвешенного
подхода и ограниченного использования.

При управлении рисками финансовые
ТНК должны в полной мере учитывать спе-
цифику среды своей деятельности, в частно-
сти динамичный и в основном нелинейный
характер процессов, протекающих на мировом
финансовом рынке. Анализ российского и меж-
дународного опыта управления рисками фи-
нансовыми ТНК в различных макроэкономи-
ческих условиях позволил разработать мат-
рицу, в соответствии с которой осуществля-
ется принятие решения относительно выбора
эффективного метода, соответствующего как
внутренним параметрам ТНК, так и состоя-
нию внешней среды (см. рис. 2).

На основании итогов проведенного
SWOT-анализа финансовые ТНК смогут выб-
рать из соответствующего сектора методы,
которые представлены в матрице в порядке
приоритетности.

Сектор I. Если финансовые ТНК имеют
значительные внутренние силы (высокие по-
казатели эффективности и рентабельности,
информационной прозрачности, выполненные
обязательные нормативы ЦБ РФ и т. п.) и при
этом внешняя среда предоставляет благопри-
ятные возможности и не несет в себе значи-
тельных угроз, то наиболее эффективными
являются методы, направленные на исполь-
зование как внутренних возможностей (созда-
ние резервов, перенос рисков), так и внешних
(хеджирование, диверсификация).

Сектор II. Если финансовые ТНК име-
ют значительные внутренние силы, но вне-
шняя среда не предоставляет благоприятных
возможностей, то следует рассматривать сле-
дующие методы управления рисками в каче-
стве приоритетных: перенос риска, диверси-
фикация, хеджирование, создание резервов.

Сектор III. Если финансовые ТНК не
имеют достаточных внутренних возможнос-
тей, но в то же время сложились благоприят-
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ные внешние условия (макроэкономические),
то наиболее эффективными методами управ-
ления рисками могут быть: отказ от деятель-
ности в сфере риска, выбор альтернативного
варианта деятельности, хеджирование.

Сектор IV. Если анализ выявил наличие
множества внутренних слабостей у финансо-
вых ТНК и одновременно значительных вне-
шних угроз, то наиболее рациональными ме-
тодами будут являться отказ от деятельнос-
ти в сфере риска, выбор альтернативного ва-
рианта деятельности.

Анализ методов управления рисками фи-
нансовыми ТНК и возможностей использова-
ния их в современных условиях показал, что
сложились объективные предпосылки для рас-
ширения практики использования специальных
фондов или получения финансовой помощи от
дочерних структур финансовых ТНК, в связи
с тем что ограничения на доступ к капиталу
не распространяются на дочерние организа-
ции, зарегистрированные в ЕС, для ликвида-
ции последствий принятых рисков и миними-
зации вероятности наступления рисковых со-
бытий как альтернативы существующим спо-
собам управления рисками. Это относится
прежде всего к австрийским «дочкам» Сбер-
банка и ВТБ – Sberbank Europe и VTB Bank
(Austria). VTB Bank Austria включает в себя
подразделения в Германии (VTB Bank

Deutschland) и Франции (VTB Bank France).
Sberbank Europe управляет сетью из девяти
дочерних банков в восьми странах Централь-
ной и Восточной Европы. Аккумулирование
ресурсов дочерних компаний на банковских
счетах родительской корпорации позволяет зна-
чительно повысить финансовую устойчивость
и ликвидность финансовых ТНК.

В условиях секторальных санкций в от-
ношении российских финансовых организаций
становится очевидным, что государственная
поддержка российских финансовых ТНК на
международной арене не может ограничивать-
ся дипломатическим подкреплением лишь
выборочных проектов. Эта поддержка долж-
на стать составной частью целостной внеш-
неэкономической стратегии России, защитой
интересов хозяйствующих субъектов в выс-
ших инстанциях.
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Abstract. Features of TNC’s activity, their operations in various markets with all financial
tools and currencies predetermine special requirements to the risk management. In the article
financial TNCs risks (General and Specific) are revealed, possible ways to cope with them
are identified. As it’s shown in the article, in the face of the deteriorating macroeconomic
situation and the introduction of sectoral sanctions there is an increase in TNC’s risks that
causes need for improving risk management systems.

Traditional methods of risk minimization’s strategy – transfer of risk, diversification,
hedging – under sectoral sanctions and high volatility of the financial markets – demand the
weighed approach and limited use. In the article it’s proved that at TNC’s risk management
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it is necessary to consider fully features of TNC’s environment, in particular, dynamic and,
generally nonlinear nature of the processes proceeding in the world financial market. Having
analyzed the methods and tools of financial TNC’s risk management, the author suggests
the conception of financial TNC’s risk management development under the sectoral sanctions.
It’s proved in the article that elimination of risk consequences and minimization of risk
events are due to the use of special funds or financial assistance from the TNC’s subsidiaries
because the restrictions on access to capital don’t apply to the affiliated organizations
registered in the EU.

Key words: transnational corporations (TNC), financial TNC, TNC’s risks, risk
management, sectoral sanctions.


