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Данная монография представляет собой видение проблемы управ­
ления финансовыми рисками. Представленная структура работы вы­
деляет хеджирование -  страхование возможных неблагоприятных ко­
лебаний конъюнктуры рынка для инвестора или потребителя. Рас­
крывает возможности для хеджирования, как при помощи фьючер­
сов, так и при помощи опционных и своп-контрактов. Применение 
большинства новых финансовых инструментов позволяет в то же время 
деловым партнерам существенно снизить риск операции на рынке и 
избежать возможных потерь из-за изменений конъюнктуры.

Монография знакомит с инновационными методиками оценки и 
моделями использования финансовых инструментов в операциях хед­
жирования, особенностями отечественной практики их применения, 
возможностями и потенциальными опасностями в этой области, важ­
нейшими путями устранения риска. Она предназначена для специа­
листов и ведущих менеджеров предприятий, аспирантов, преподава­
телей, студентов экономических вузов.



В В Е Д Е Н И Е

Предназначение хеджирования, в варианте использования этого 
механизма для управления рисками — это устранение неопределен­
ности будущих денежных потоков, что позволяет иметь твердое зна­
ние величины будущих поступлений в результате коммерческой дея­
тельности. В связи с этим следует заметить, что в современной прак­
тике финансового менеджмента трактовка хеджа имеет несколько более 
обширный характер и охватывает всю совокупность действий, на­
правленных на устранение или уменьшение рисков, имеющих при­
роду возникновения от внешних источников.

Является фактом, что наибольшие потери национальная эконо­
мика несет в результате колебаний цен на сырьевые ресурсы, в осо­
бенности по основным видам экспортных позиций. Существуют так­
же и утраты неявного характера проявления, связанные, например, 
с валютообменными рисками, которые не менее существенны и чей 
размер составляет весьма значительную величину в границах нацио­
нальной экономики. Проблема усугубляется тем обстоятельством, что 
мировые рынки постоянно демонстрируют неустойчивость, которая 
у многих вызывает ощущение наличия кризиса. Однако это крайне 
обманчиво, так как, скорее, эта публика сама находится в этом со­
стоянии, а вовсе не ситуация на рынке. Вернее они самостоятельно 
доводят себя до такой ситуации, при которой состояние их дел дос­
тигает кризисного уровня.

В то же время для рынка любая неопределенность — благо, кото­
рое позволяет извлекать дополнительные преимущества. Если же быть 
точным, то это верно только лишь для тех участников рынка, кото­
рые не просто интегрированы в систему мирового хозяйства на уров­
не товарообменных связей, а полностью контролируют все процес­
сы, происходящие на каждом этапе финансово-хозяйственной дея­
тельности.

Неявно прослеживаемые связи между такого рода событиями до­
статочно понятны: сильные изменения конъюнктуры мировых рын­
ков оказывают существенное изменение на структуру торгового ба­
ланса. С учетом же того, что цены на энергоносители влияют и на 
другие важные соотношения, играющие серьезную роль в мировом 
товарообороте, то последствия способны мультипликативным обра­
зом продуцировать друг друга. Как правило, все они неблагоприятны, 
если нет возможности устранить негативные влияния. Если же в этот 
момент воздействие иных факторов носит неблагоприятный харак­
тер, то ситуация перерастает в состояние катастрофы.

При обычной практике управления, которая наблюдается повсе­
местно, все это оказывается упущенной выгодой, что эквивалентно 
убытку, с точки зрения современного менеджмента. Все бы ничего,
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но, к сожалению, за последствия неквалифицированного управле* 
ния приходится расплачиваться обычным гражданам, поэтому, в ко­
нечном итоге, виновато правительство, которое неспособно обеспе­
чить стабильность в сфере экономических отношений. Вернее, не 
может создать ту атмосферу, которая бы заставила предпринимате­
лей применять новации в области финансового менеджмента.

Кроме того, существенную помощь в данном вопросе может ока­
зать финансовая инженерия, которая позволяет создавать такие фи­
нансовые новации, которые решают практически любые вопросы, 
связанные с обеспечением повышения эффективности использова­
ния капитала. Также и такая проблема, как снижение издержек, тре­
буемых для исполнения хеджа, достаточно легко разрешима, что до­
стигается, в основном, через синтетически воспроизводимые гиб­
ридные финансовые продукты, имеющие характеристики, отличные 
от основных хеджирующих инструментов, обычно используемых на 
практике, — фьючерсов на базисный актив. В более сложных случаях 
возникает потребность в создании специализированной технологии, 
включающей в себя не только вид и тип используемых финансовых 
инструментов, но и технику их применения, обычно описываемую 
как стратегия.

Возвращаясь к вопросам использования хеджирования в мировой 
практике, следует заметить: есть основания полагать, что крупные 
компании, либо те, где имеются проницательные и грамотные ме­
неджеры, хеджируют свои поставки на 3-5 лет, а может и до 7 лет 
вперед. Такая посылка позволяет понять, почему многие месяцы и 
даже годы цены на какой-либо товар могут двигаться вниз, упасть 
ниже стоимости его производства и уверенно продолжить тенденцию 
падения. При этом никакой напор покупателей не в состоянии пре­
одолеть агрессию продавцов, которые легко одолевают все попытки 
развернуть рынок наверх.

Все очень просто; производители на самом деле заинтересованы в 
падении цен, так как извлекают из этого дополнительные выгоды. 
Причем не только в текущий момент времени, но и в будущем, чему 
немало способствует налоговая политика многих развитых в рыноч­
ном отношении стран. В ю т же момент, как только ресурсы хеджеров, 
необходимые для «давления» рынка вниз, заканчиваются, либо исте­
кают все контракты, которые были захеджированы, начинается про­
цесс закрытия «коротких» позиций, рынок становится «тонким» и 
цена легко движется наверх, практически не встречая предложения, 
что обусловливает интенсивный рост рынка.

Что касается вопросов ликвидности рынка производных инстру­
ментов, который, собственно говоря, был создан исключительно с 
целью покрытия рисков, то рост его объема продолжается довольно 
интенсивными темпами. Например, 3 года назад на мировых рынках 
свободно обращалось около 200 тысяч финансовых инструментов, то
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теперь, можно обнаружить их свыше 8,5 миллионов. Тенденция эта 
должна сохраниться и в будущем, так как он все еще далек от того 
состояния, когда его можно будет назвать не то что чрезмерно боль­
шим, но и просто насыщенным. Так, некоторые чрезвычайно интен­
сивно торгуемые базисные активы испытывают потребность в допол­
нительном предложении производных инструментов, превосходящих 
сегодняшний объем не менее, чем в 10-15 раз.

Принимая во внимание то, что на мировых рынках торгуется все, 
что находит спрос и предложение, то хеджировать можно практичес­
ки все, что угодно. Причем не только товары, но даже и услуги. Так, 
например, можно обезопасить себя от ценовых изменений на рынке 
морских грузоперевозок, используя для этого один или несколько 
индексов, отражающих его состояние и существующую конъюнктуру. 
Даже поставки оборудования можно захеджировать, несмотря на то, 
что они не являются биржевыми товарами. Для этой цели может по­
дойти, например, ОоМшап 5асЬз Солшюбіїу ЬкЗех (05С1), торгуе­
мый на СМЕ. Но в таких особых случаях более точно сказать, какой 
финансовый инструмент в наилучшей степени подойдет для каких- 
либо специфических товаров, можно только после дополнительных 
исследований статистического характера.

Нельзя не признать того факта, что действия фирм, направлен­
ные на исполнение хеджа, являются очень оправданными как с эко­
номической, так и с финансовой точек зрения. Все это дает основа­
ния полагать, что неприменение данного механизма обрекает компа­
нии, его не применяющие, к вымиранию, либо поглощению их дру­
гими фирмами, где менеджмент более прозорлив и больше прислу­
шивается к мнению аналитиков и финансовых инженеров, без чьей 
помощи сегодня невозможно квалифицированно работать на чрезвы­
чайно сложных в понимании финансовых рынках.

Следует отметить, что современные концепции хеджирования 
находят широкое применение также и в инвестиционной области, 
где данный механизм позволяет не только обеспечивать защиту акти­
вов, но н создавать возможности для дополнительного извлечения 
доходов. Является фактом, что использование хеджа дает исключи­
тельно высокие результаты, с которыми не может сравниться ника­
кой самый эффективный портфель инвестиций. Особенно важно то, 
что хеджирование позволяет работать по формуле «не менее, чем», 
оставляя тем самым простор для извлечения больших прибылей, но,, 
одновременно с этим, организуя действенную защиту от потерь.
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ГЛАВА 1. «КЛАССИЧЕСКАЯ» И СОВРЕМЕННАЯ 
КОНЦЕПЦИИ ХЕДЖИРОВАНИЯ.

1.1. Экономические основы теории хеджирования

Экономическое содержание хеджирования сводится к перенесе­
нию риска от данного участникїГрын к а (называемого по традиции 
«хеджером») на другого участника рынка, вступающего в договор­
ные отношения с хеджером. Термин «хедж» — калька английского 
слова «Ьедве», означающего «ограждать, защищать» или (часто) «стра­
ховать», (очевидно^ соответствующим хозяйственным действием, по­
ступком, актом). Отсюда распространенным стадо представление о 
хедже как о срочной сделке на срок , заключенной для защиты (стра­
хования) от возможного падения стоимости актива, находящегося в 
основе (базе) сделки. Вся операция, соответственно, представляет 
собой хеджирование (Ьей^т^1, англ.). Эти термины являются общими 
для мировой практики. Хеджирование направлено на ослабление и 
устранение риска нежелательного для продавца падения иди нежела­
тельного для покупателя роста стоимости актива (товара). Следствием 
данных действий становится благоприятная для обеих сторон стаби­
лизация стоимости (то есть ценостабилизирующее воздействие). В сло­
варе банковско-биржевой лексики на шести языках хеджер — это лицо 
(юридическое, физическое), которое совершает операцию по пере- 
ноёу (переходу) риска базисного товара (актива) шуэынке налично­
сти за”счет временной компенсации данной позиции, экономически 
связанной с ней^ позицией на фьючерсном рынке /1 ,С. 20-25/./ Про­
стое понимание данных действий сводится к покупке (продаже) фью­
черсных контрактов на какой-либо товар с одновременной продажей 
(покупкой) равного количества на рынке реального товара (то есть с 
участием третьего лица) с теми же сроками поставки и с намерени­
ем в будущем прекратить обязательства на фьючерсной бирже путем 
обратной операции (продажа или откуп контракта одновременно с 
завершением сделки с реальным товаром). Иными словами, это од­
новременность сделки на фьючерсной бирже и рынке реального то­
вара и их противоположная направленность. Классический хедж со­
стоит из кассовой операции на конкретный инструмент с соответ­
ствующей противоположной позицией во фьючерсном контракте, 
выписанном на тот же инструмент. В более широком смысле Гайнет- 
динов М. в своих трудах отметил, что хеджирование — это дополне­

1 Первоначально с этим словом связывалось «обнесение плетнем загона 
для скота, чтобы уберечь от опасности*. Американские фермеры (в начале 60- 
х гг. XIX в.) так обозначали хозяйственные операции по предотвращению по­
терь дохода от основной деятельности.
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ние обычной коммерческой, финансовой деятельности фирм опера­
циями на фьючерсной бирже^1

Вышеизложенному соответствует толкование операций хеджиро­
вания, сформулированное комиссией по торговле на рынке срочных 
товарных сделок в США, согласно которому хедж должен включать 
такие позиции во фьючерсных контрактах, которые экономически 
связаны с кассовой позицией и предназначены для уменьшения рис­
ков, возникающих в ходе обычных коммерческих операций участни­
ков-рынка /2,0,30-38/.

/Приведем ряд условий, при которых осуществляется хедж:
1) появление различных сфер рынка: реального товара (актива) и 

контрактов, или наличного и фьючерсного;
2) сохранение и развитие тесной взаимосвязи и взаимо-обуслов­

ленности между этими сферами единого рынка;
3) отдаленность во времени момента совпадения отложенных спро­

са и предложения (при стандартном распределении этого срока на 
периоды).

Реализация данной задачи (то есть передачи риска) достигается 
при выборе такого инструмента хеджирования, изменения которого 
достаточно точно отражали бы изменения стоимости интересующей 
позиции. Нельзя, например, предложить управляющему портфелем 
ценных бумаг защитить депозитный сертификат за счет хеджирова­
ния этой позиции фьючерсными контрактами на государственные 
казначейские обязательства или поставщику кофе хеджировать риск, 
связанный с ценой на его товар, фьючерсной позицией на зерно и 
др.

Вместе с тем для отдельных финансовых инструментов может не 
быть фьючерсных рынков, и тогда приходится выбирать один из тех 
контрактов, которые имеются на рынке. Это так называемое перекре­
стное хеджирование, или хеджирование одного финансового инстру­
мента фьючерсным контрактом на другой базисный инструмент. В 
перекрестном хеджировании хеджер подвергается дополнительному 
базисному риску, основанному на неравномерности изменения ха­
рактеристик разных финансовых инструментов.

4' И, наконец, требуется соответствующая форма организованного 
рынка.

Приведем отдельные хозяйственные ситуации, обусловливающие 
поведение участников рынка в качестве хеджеров, Заемщики капита­
лов ищут способы защиты от более высоких процентов по займам в 
будущем по мере того, как будут погашаться текущие займы (с мень­
шими процентами), и, следовательно, способы установления струк­
туры процентных платежей (при плавающей процентной ставке). Кре­
диторы стремятся оградить себя от снижения в будущем процентных 
ставок, что позволяет заключить фьючерсные контракты при высо­
ких текущих ставках. Управляющие портфелями ценных бумаг заин­
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тересованы в том, чтобы зафиксировать цены на финансовые инст­
рументы, которые предполагают приобрести в будущем, а также за­
щитить стоимость активов, которыми владеют импортеры и экспор­
теры, озабоченных риском платежей в иностранной валюте, но фор­
вардный рынок недостаточен для их защиты.

Участники ссудного рынка (заемщики и кредиторы), импортеры 
и экспортеры находятся в поиске лучших решений (с точки зрения 
возможных доходов) Л Интерес к хеджу имеет определенные пределы: 
финансовый риск сопряжен с возможностью получения большего 
дохода, но повышенная подвижность ссудных ставок нарушает при­
вычное поведение и стимулирует хеджирование. Решение определя­
ется рисковой стратегией", тактикой и политикой руководства юри­
дического лица.

-Хеджирование — использование одного инструмента для сниже­
ния риска, связанного с неблагоприятным влиянием рыночных фак­
торов на цену другого, связанного с первым, инструмента или на 
генерируемые им денежные потоки. .

В качестве хеджируемого актива может выступать товар или финан­
совый актив, имеющийся в наличии или планируемый к приобретению 
или производству. Инсгруменг хеджирования выбирается таким обра­
зом, чтобы неблагоприятные изменения цены хеджируемого актива или 
связанные с ним денежные потоки компенсировались изменением со­
ответствующих параметров хеджирующего актива.

Г”Приведем несколько примеров:
1. Производитель бензина покупает нефть и планирует продать 

произведенный из нее бензин через 3 месяца. Однако он опасает­
ся, что за это время цены на нефть (а вместе с ними и цены на 
бензин) снизятся, что приведет к недополучению им прибыли, а, 
возможно, и к убыткам. Чтобы снизить риск, он заключает фор­
вардный контракт на поставку бензина со сроком исполнения че­
рез 3 месяца.

2. В предыдущем примере производитель бензина застраховал себя 
от снижения цен на нефть, однако, вместе с тем лишился возможно­
сти получить дополнительную прибыль от возможного их повышения. 
Вместо продажи форвардного контракта он мог приобрести опцион 
типа «пут» на фьючерсный контракт на бензин со сроком исполне­
ния через 3 месяца (или немногим больше). Опцион этого типа дает 
его обладателю право продать товар по заранее оговоренной цене или 
отказаться от сделки. Затратив некоторые средства сегодня, произво­
дитель бензина фиксировал минимальную цену поставки, сохранив 
возможность продать бензин дороже, если рыночная конъюнктура 
сложится для него благоприятно.

3. Европейская фирма планирует взять через 6 месяцев долларо­
вый кредит в банке сроком на 3 месяца по ставке ЕІВОК + 396, Чтобы
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снизить риск увеличения стоимости его обслуживания при повыше­
нии процентных ставок, она продает на бирже СМЕ фьючерс на трех­
месячный евро-долларовый депозит со сроком исполнения через 6 
месяцев (фьючерсная цена, в данном случае, определяется как 100%- 
ная ставка по депозиту, поэтому с ростом процентных ставок при­
быльной является «короткая» позиция на срочном рынке, т е. прода­
жа).

4. Инвестор в США включает в консервативную часть своего пор­
тфеля 30-летние облигации Казначейства США с фиксированным 
купонным доходом. Для того чтобы защитить реальные доходы по этим 
облигациям от влияния инфляции, он включает в портфель облига­
ции с фиксированным процентным доходом по купонам и номина­
лом, индексируемым на текущий уровень инфляции (индекс потре­
бительских цен СРІ-ІІ).

5. Японская фирма поставляет товар в США и получает оплату за 
него в долларах, которые затем конвертирует в йены. Для хеджирова­
ния риска роста курса йены к доллару фирма покупает фьючерс ЦРУ/ 
1)50),

6. 25% местных налогов штата Техас поступает от иефте-добываю­
щих и нефтеперерабатывающих компаний. При падении мировых цен 
на нефть поступление налогов сокращается. Для того чтобы стабили­
зировать будущие денежные потоки администрация штата разработа­
ла программу хеджирования будущей цены продажи нефти (это ре­
альный пример).

Как видно из приведенных примеров, хеджирование может при­
меняться как для снижения риска потерь, связанных с изменением 
цен на товары, так и других рыночных факторов (обменных курсов 
валют, процентных ставок).

Прежде, чем ответить на ключевой вопрос «хеджировать или не 
хеджировать», компания должна оценить степень своей подвержен­
ности ценовому риску. Эта подверженность имеет место при выпол­
нении следующих условий:

1. Цены на исходные материалы (услуги) иди на выходную про­
дукцию не являются постоянными.

2. Компания не может по своему усмотрению устанавливать цены 
на исходные материалы (услуги)

3. Компания не можег свободно устанавливать цены на выходную 
продукцию, сохраняя при этом объем реализации (в натуральном 
выражении).

Теперь остановимся на основных источниках риска, связанного с 
возможным изменением цен:

1. Нереализованные запасы готовой продукции.
2. Непроизведенная продукция или будущий урожай
3. Заключенные форвардные контракты. -р

< ■“ ' ' "Л
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І

=- Основные инструменты хеджирования.
Прежде чем говорить о конкретных инструментах, необходимо 

отметить, что когда употребляется термин з хеджирование», то име­
ется в виду прежде всего цель сделки, а не применяемые средства. 
Одни и те же инструменты используются и хеджером и спекулянтом
— разница только в их назначении. Хеджер заключает сделку с целью 
снижения риска, связанного с возможным движением цены; спеку­
лянт сознательно принимает на себя этот риск, рассчитывая на бла­
гоприятный исход. _
' Чекулаев М. уточняет, что в зависимости от формы организации 

торговли, все инструменты хеджирования можно разделить на бир­
жевые и внебиржевые /3 ,С.20-27/.

-  ~ Внебиржевые инструменты хеджирования — это, в первую оче­
редь, форвардные контракты и товарные свопы. Сделки этих типов 
заключаются напрямую между контрагентами или при посредниче­
стве дилера (например, дилера по свопам).

Биржевые инструменты хеджирования — это товарные фьючерсы и 
опционы на них. Торговля этими инструментам^ производится на спе­
циализированных торговых площадках (биржах)^существенным момен­
том при этом является то, что одной из сторон в каждой сделке купли- 
продажи является Расчетная палата биржи, гарантирующая выполнение 
как продавцом, так и покупателем, своих обязательств. Основным тре­
бованием к биржевым товарам является возможность их стандартизации. 
К стандартизируемым товарам относятся, в первую очередь, нефть и 
нефтепродукты, газ, цветные и драгоценные металлы, а также продо­
вольственные товары (зерновые, мясо, сахар, какао и т.п.).

Теперь кратко перечислим основные достоинства и недостатки 
биржевых и внебиржевых инструментов хеджирования:

Внебиржевые инструменты:
Достоинства
• в максимальной степени учитывают требования конкретного кли­

ента на тип товара, размер партии и условия поставки.
Недостатки
• низкая ликвидность -  расторжение ранее заключенной сделкой 

сопряжено, как правило, со значительными материальными издерж­
ками;

• относительно высокие накладные расходы;
• существенные ограничения на минимальный размер партии;
• сложности поиска контрагента;
• в случае заключения прямых сделок между продавцом и покупа­

телем возникает риск невыполнения сторонами своих обязательств.
Биржевые инструменты:
Достоинства
• высокая ликвидность рынка (позиция может быть открыта и лик­

видирована в любой момент);
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■ высокая надежность — контрагентом но каждой сделке выступает 
расчетная палата биржи;

■ сравнительно низкие накладные расходы на совершение сделки;
■ доступность — с помощью средств телекоммуникации торговля 

на большинстве бирж может вестись из любой точки планеты.
Недостатки
• весьма жесткие ограничения на тип товара, размеры партии, 

условия и срок п оставки ^
Классификация операции хеджирования
По характеру операций хеджирование разделяется на две группы. 

Первая — хеджирование покупкой, или длинное (впуііщ ог1оп§ йес1§е, 
англ.), то есть заключение потребителем (торговцем) контракта для 
ограждения (страхования) от возможности увеличения цены при по­
купке в будущем соответствующего товара (актива). Контракт, куп­
ленный в связи с повышением цен, называется на биржевом языке 
«лонг», и его приобретатель находится в положении «лонг». Вторая 
группа — хеджирование продажей, или короткое (кеПііі® ог яЬоП Несіте, 
англ.), то есть заключение производителем (товаровладельцем) кон­
тракта для защиты от возможного снижения цены при продаже в бу­
дущем товара (актива), обязательного к поставке в определенный срок. 
Товар (актив) может быть в наличии или еше не произведен (не эми­
тирован), Такой контракт называется «шорт», и продавец этого кон­
тракта находится в положении «шорт». В дальнейшем при повышении 
цен покупатель контракта «лонг» выигрывает (продавец проигрыва­
ет), а при понижении цен покупатель контракта «шорт» проигрывает 
(продавец выигрывает).

В целом биржевая ситуация, когда цены на наличный товар (ак­
тив) выше, чем цены при поставке на срок, а цены на товар (актив) 
с ближайшими сроками поставки выше, чем по отдаленным срокам, 
обозначается термином «бэквордэйшн», то есть «перевернутый ры­
нок» (Ьаскадагйаііоп — іпхегіеб тагкеї, англ.). В ином варианте, когда 
цены на наличный товар (актив) ниже, чем цены при поставке на 
срок, а цены на товар с отдаленными сроками поставки выше, чем с 
ближними, используется термин «контанго», то есть «нормальный 
рынок» (соп1ап£о — погтаї тагкеї, англ).

Применительно к финансовым инструментам хеджирование свя­
зано с процентными ставками и валютным курсом.

Очевидно, что решение о хеджировании связано с определением 
уровня риска данной операции (данной группы операций). Кратко 
напомним методы определения незащищенности от риска примени­
тельно к финансовым инструментам. Обычно коммерческая органи­
зация, участвующая в операциях на финансовом рынке, ведет расче­
ты и проводит оценку (по каждому сроку погашения денежных обя­
зательств) обеспеченности этих обязательств необходимыми источ­
никами (активами). Чистыми, «незащищенными» становятся те де­
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нежные обязательства, которые к сроку исполнения, по данным от­
четного баланса либо оперативной отчетности, не имеют необходи­
мых источников покрытия. Вместе с этой оценкой прогнозируются 
процентные ставки (валютные курсы), включая определение вероят­
ности движения процентной ставки (валютного курса) в неблагоп­
риятном (для данной организации) направлении. Затем определяют­
ся уровни денежного риска (1);

ОР = (ГЯ -  нп). ЧиСЛ0~  ю ят иченны *  дней (
'  360(365) нп

где ОР — сумма денежного риска;
ТП — текущая процентная ставка (текущий валютный курс);
НП — прогнозируемая неблагоприятная процентная ставка (ва­

лютный курс);
(?нп — показатель вероятности наступления неблагоприятной став­

ки (валютного курса);
ЧНЗ — абсолютная сумма чистых «незащищенных» остатков по 

отчетному балансу (по оперативным данным).
Следующий шаг связан с «рисковой» тактикой коммерческой орга­

низации. Если иные варианты ослабления риска (пересмотр сроков 
обязательств и поступления, то есть «обычное» хеджирование; ис­
пользование форвардного рынка) не решают задачи, то следует об­
ратиться к фьючерсному рынку, сопоставив при этом размер денеж­
ного риска с затратами на хеджирование на этом рынке.
— В учебнике «Финансовые фьючерсы» выделена следующая клас­
сификация связанная с техникой конкретной операции и включа­
ет в себя пять (широко используемых в мировой практике) типов 
хеджа /4,С.б7-75/:

1. Хедж «без одного». Для хеджирования всей кассовой позиции на 
протяжении всего времени хеджа (то есть с самого начала операции) 
используется лишь один отдаленный месяц истечения контракта. Фью­
черсы на весь срок и объем хеджирования приобретаются сразу с 
одним будущим сроком исполнения и погашаются постепенно, по 
частным срокам хеджирования. Данный хедж сам привносит допол­
нительный риск из-за вероятности изменения (в том числе неблагоп­
риятного) базиса фьючерса во время периода хеджирования. Данный 
тип хеджа пригоден для агрессивных стратегий.

2. «Ленточный» хедж, то есть совмещение (совпадение) срока по­
гашения отдельных фьючерсных контрактов с частными сроками «не- 
защищенности* от риска* в чем заключается его преимущество перед 
хеджем «без одного*. Фьючерсы на весь срок и объем хеджирования 
приобретаются сразу по частным срокам исполнения и погашаются 
постепенно по этим срокам. Каждый контракт длится столь долго,
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сколько времени длится срок «незащищенности», подлежащий хед­
жированию, и погашается только применительно к частному сроку. 
Соответственно, если данный хедж ослабляет риск неблагоприятно­
го изменения базиса, то последнее обстоятельство вносит свой риск 
в связи с неопределенной ликвидностью более отдаленных контрак­
тов. Вместе с тем данный тан хеджа считается предпочтительным.

3. Хедж «свертывающаяся лента», основанный на повышенной 
(нормальной) ликвидности ближайших контрактов. Технология этого 
хеджа предполагает по срокам и объемам хеджирования последова­
тельную покупку и продажу соответствующих контрактов. Вначале 
приобретаются фьючерсы на весь объем со сроком погашения, при­
ходящимся на первый частный срок хеджирования, затем они пога­
шаются применительно к этому сроку и приобретаются контракты на 
последующие объемы и частные сроки хеджирования, по следующе­
му частному сроку эти контракты погашаются и приобретаются но­
вые на оставшиеся объем и срок хеджа и т.д. Иначе говоря, ближай­
шие контракты становятся более отдаленными и лента хеджа неук­
лонно свертывается. Преимуществом данного типа хеджа перед пре­
дыдущим является лучшая характеристика ликвидности.

4.«Свертывающийся» («непрерывный») хедж. При этом варианте 
последовательно хеджируется каждая не защищенная от риска пози­
ция. В начале каждого частного срока хеджирования приобретается 
ровно столько контрактов, сколько приходится на этот срок и, соот­
ветственно, в свой срок исполнения они погашаются и приобретают­
ся новые фьючерсы для следующего срока и т.д.

Этот тип хеджа менее эффективен, чем предыдущие, поскольку 
отдаленные позиции хеджа остаются незащищенными до последнего 
момента.

5. «Спрэдовый» хедж, который используется на рынке США для 
хеджирования краткосрочных процентных ставок. Более сложная тех­
нология этого хеджа основана на предположении, что маржа между 
двумя контрактами на долгосрочные финансовые инструменты соот­
ветствует предполагаемой краткосрочной процентной ставке для ме­
сяцев поставки по фьючерсам. Считается, что этот тип хеджа, как 
правило, может быть заменен хеджем «свертывающаяся лента».

Эффективность хеджирования определяется и изменяется по пра­
вилам финансового менеджмента и выглядит как следующее соотно­
шение (2);

Эффективность^ Сумма прибыли (убытка) на фьючерсной позиции 
хеджирования Сумма убытка (прибыли) на кассовой позиции

К.Рэдхэд и С, Хьюс отмечают, что хеджирование — это пронесе 
Уменьшения риска возможных потерь. Компания может принять ре­
шение хеджировать все риски, не хеджировать ничего или хеджиро-
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ватъ что-либо выборочно. Она также может спекулировать, будь то 
осознанно или нет.

Отсутствие хеджирования может иметь две причины. Во-первых, 
фирма может не знать о рисках или возможностях уменьшения этих 
рисков. Во-вторых, она может считать, что обменные курсы или про­
центные ставки будут оставаться неизменными или изменяться в ее 
пользу. В результате компания будет спекулировать; если её ожидания 
окажутся правильными, она выиграет, если нет — она понесет убыт­
ки.

Хеджирование всех рисков — единственный способ их полностью 
избежать. Однако финансовые директора многих компаний отдают 
предпочтение выборочному хеджированию. Если они считают, что 
курсы валют или процентные ставки изменятся неблагоприятно для 
них, то они хеджируют риск, а если движение будет в их пользу — 
оставляют риск непокрытым. Это и есть, в сущности, спекуляция. 
Интересно заметить, что прогнозисты-профессионалы обычно по­
стоянно ошибаются в своих оценках, однако сотрудники финансовых 
отделов компаний, являющиеся «любителями», продолжают верить в 
свой дар предвидения, который позволит им сделать точный прогноз 
/5 ,С 22-23/.

Одним из недостатков общего хеджирования (т.е. уменьшения всех 
рисков) являются довольно существенные суммарные затраты на 
комиссионные брокерам и премии опционов. Выборочное хеджиро­
вание можно рассматривать как один из способов снижения общих 
затрат. Другой способ -  страховать риски только после того, как кур­
сы или ставки изменились до определенного уровня. Можно считать, 
что в какой-то степени компания может выдержать неблагоприятные 
изменения, но когда они достигнут допустимого предела, позицию 
следует полностью хеджировать для предотвращения дальнейших убыт­
ков. Такой подход позволяет избежать затрат на страхование рисков в 
ситуациях, когда обменные курсы или процентные ставки остаются 
стабильными или изменяются в благоприятном направлении.

В случае управления портфелем попытка страхования части риска 
может быть подкреплена использованием инструментов управления 
риском для увеличения степени риска. Управляющий фондом, ожи­
дающий повышения цен на долгосрочные государственные облига­
ции или акции, может открыть фьючерсные или опционные пози­
ции, чтобы воспользоваться этим повышением. Если его прогноз ока­
жется правильным, то доход от портфеля будет увеличен. Это являет­
ся очевидной формой спекуляции, которая может использоваться и в 
управлении валютными и процентными рисками. Даже если из опре­
деления спекуляции исключить случаи, когда принимается решение 
не хеджировать весь риск целиком, то нельзя не учитывать случаи, 
когда используются инструменты управления риском для увеличения 
степени риска.
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1.2. Определение размера стоимости и эффективности хеджа

Основным отличием хеджирования от других видов операций яв­
ляется то, что его целью является не извлечение дополнительной 
прибыли, а снижение риска потенциальных потерь.

Исходя из того, что за снижение риска практически всегда прихо­
дится платить, хеджирование обычно сопряжено с дополнительны­
ми издержками (в виде прямых затрат и недополучения прибыли). 
Перечислим несколько источников таких издержек:

« Заключая сделку, хеджер передает часть риска контрагенту; та­
ким контрагентом может выступать другой хеджер (также снижаю­
щий свой риск) или спекулянт, целью которого является закрыть в 
будущем позицию по более выгодной для себя цене. Таким образом, 
спекулянт принимает на себя дополнительный риск, за что получает 
компенсацию в виде реальных денежных средств (например, при про­
даже опциона) или возможности их получения в будущем (в случае с 
фьючерсным контрактом).

• Вторая причина издержек на хеджирование состоит в том, что 
любая заключаемая сделка сопряжена с расходами в форме комисси­
онных платежей и разницы цен покупки и продажи.

• Еще одна статья затрат при осуществлении хеджирования с по­
мощью срочных биржевых инструментов — это гарантийный депо­
зит, взимаемый биржей для обеспечения выполнения своих обяза­
тельств участниками сделки. Величина этого депозита обычно состав­
ляет от 2% до 20% от объема хеджируемой позиции и определяется, в 
первую очередь, изменчивостью цены базового товара. Гарантийное 
обеспечение требуется только для тех срочных инструментов, по ко­
торым у их владельца возникают или могут возникнуть определенные 
обязательства, т.е., для фьючерсов и проданных опционов.

• Наконец, еще один источник расходов на осуществление хеджи­
рования -  это вариационная маржа, рассчитываемая ежедневно по 
фьючерсным, а в некоторых случаях — и по опционным позициям. 
Вариационная маржа снимается с биржевого счета хеджера, если 
фьючерсная цена движется против его срочных позиций (т.е,, в сто­
рону его позиции на реальном рынке), и вносится на счет, если фью­
черсная цена движется в другую сторону. Именно в виде вариацион­
ной маржи хеджер компенсирует свои возможные убытки на рынке 
реального товара. Однако необходимо учитывать, что движение средств 
по срочной части сделки обычно предшествует движению средств по 
ее наличной части.

• В случае хеджирования фьючерсными контрактами, если хеджер 
несет убытки на рынке реального товара и получает прибыль на сроч­
ном рынке, то вариационную маржу по открытым фьючерсам он по­
лучает до фиксации убытков на реальном рынке (т.е., ситуация для 
него благоприятная). Однако в противоположном случае (убыток по
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срочным контрактам и прибыль на рынке «спот») хеджер выплачива­
ет вариационную маржу также до получения прибыли по реальной 
поставке товара, что может увеличить стоимость хеджирования.

А.Б. Фельдман, в частности, заметил что целью хеджирования являет­
ся снижение ценового риска. Однако полностью исключить зависимость 
от неблагоприятного движения цены на рынке реального актива обычно 
не удается, более того, недостаточно проработанная стратегия хеджиро­
вания может увеличить подверженность компании ценовому риску.

Основной тип риска, свойственный хеджированию, — это риск, свя­
занный с непараллельным движением цены реального актива и соот­
ветствующего срочного инструмента (иными словами — с изменчивос­
тью базиса). Базисный риск присутствует из-за несколько различного 
действия закона спроса и предложения на наличном и срочном рынках. 
Цены реального и срочного рынков не могут отличаться слишком силь­
но, т.к. при этом возникают арбитражные возможности, которые, бла­
годаря высокой ликвидности срочного рынка, практически сразу сво­
дятся на нет, однако некоторый базисный риск всегда сохраняется,

Еще одним источником базисного риска являются администра­
тивные ограничения на максимальные дневные колебания фьючерс­
ной цены, установленные на некоторых биржах. Наличие таких огра­
ничений может привести к тому, что если срочные позиции необхо­
димо закрыть во время сильных движений цены реального актива, 
разница между фьючерсной ценой и ценой «спот» может быть доста­
точно большой.

Другим типом риска, с которым сталкивается хеджирование — 
это системный риск, связанный с непрогнозируемым изменением 
законодательства, введением пошлин и т.п. Более того, в этих случаях 
хеджирование может только усугубить ситуацию, т.к. открытые сроч­
ные позиции не дают экспортеру возможности снизить негативное 
влияние этих действий путем сокращения объема поставок.

Основные принципы хеджирования.
1. Эффективная программа хеджирования не ставит целью полно­

стью устранить риск; она разрабатывается для того, чтобы трансфор­
мировать риск из неприемлемых форм в приемлемые. Целью хеджи­
рования является достижение оптимальной структуры риска, т.е. со­
отношения между преимуществами хеджирования и его стоимостью*

2. При принятии решения о хеджировании важно оценить величи­
ну потенциальных потерь, которые компания может понести в слу­
чае отказа от хеджа. Если потенциальные потери несущественны (на­
пример, мало влияют на доходы фирмы), выгоды от хеджирования 
могут оказаться меньше, чем затраты на его осуществление; в этом 
случае компании лучше воздержаться от хеджирования.

3. Как и любая другая финансовая деятельность, программа хеджиро­
вания требует разработки внутренней системы правил и процедур.
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4. Эффективность хеджирования может быть оценена только в кон­
тексте (бессмысленно говорить о доходности операции хеджирования 
иди об убытках по операции хеджирования в отрыве от основной 
деятельности на спот-рынке) /6 ,С.61-71/,

Хотя хеджирование и связано с управлением активами и пассива­
ми и часто используется в сочетании с ним, оно представляет собой 
отдельный класс методов. Хедж — это позиция, которую используют 
& качестве временной замены (субституции (зиЬмйШе) будущей по­
зиции по другому активу (обязательству) или с целью  защиты сто­
имости существующей позиции по активу (обязательству), пока эта 
позиция не будет ликвидирована. Большинство хеджирований осу­
ществляется инструментами забалансового характера. Наиболее часто 
используемыми в качестве инструментов хеджирования являются 
фьючерсы, форварды, опционы и свопы. Однако важно отмстить, 
что хедж может принимать и форму балансовой позиции. Так, часто 
бывает, например, когда своповые дилеры хеджируют свои свопы 
казначейскими облигациями и векселями. Это объясняется времен­
ным характером хеджа наличного рынка.

Как было определено выше, хедж является позицией, используе­
мой и качестве временной замены другой позиции, иди позицией, ис­
пользуемой для защиты стоимости другой позиции, пока первая пози­
ция не будет ликвидирована. В то время как хеджируемая позиция даст 
график риска (пкк ргойїе), сам хедж даст график выплат (шк ргоШе). 
Графики выплат и графики риска фактически идентичны. Последний 
термин используют, когда хотят подчеркнуть, что речь идёт о риске, 
связанном с налично-рыночной позицией, а первый — когда хотят под­
черкнуть возможность получения прибылей и убытков, связанную с 
инструментом хеджирования. Хедж исключает риск, если график риска 
5!мяется зеркальным отражением графика выплат.

Часто при управлении рисками желают использовать хеджирование 
лишь для исключения риска потерь, Иными словами управляющий же­
лает сконструировать хедж, который защитит фирму от неблагоприят­
ных изменений цен, но не будет препятствовать ей выгадывать от благо­
приятного изменения цен. Такие хеджи могут быть построены с помо­
щью опционов, а также опционов в сочетании с другими инструмента­
ми хеджирования. Рассмотрим три вопроса касающихся хеджирования. 
Первый вопрос связан с размером хеджа, второй — с измерением его 
эффективности, и третий — с его стоимостью. Размер хеджа измеряется 
в отношении к наличной хеджируемой позиции. Эта относительная мера 
носит название коэффициента хеджирования. Эффективность хеджа из­
меряется степенью в которой хедж снижает ценовой риск, которому 
подвержена фирма. Как нам кшкетеп^сфяардный хедж, который ис­
пользуется для упрдвл ійия поіШрже,
является совершенно э< іфективньї^/І^ ’̂ Ів с е
Иногда хедж устраняет

ірмьі валютному риску 
седжи так совершенны. 

ск,-но-н«- юсь. Стоимость хеджи-
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рования характеризует степень, в которой хеджирование снижает ожи­
даемые прибыли фирмы.

Ученые давно пытались выяснить, есть ли стоимость у хеджирования. 
Предположение о том, что у хеджирования должна быть стоимость, впер­
вые было высказано Кейнсом (1930), который считал {в связи с хеджи­
рованием фьючерсами), что превышение «короткого» хеджирования (для 
товарных производителей) над «длинным» хеджированием (для товар­
ных потребителей) создает потребность в спекулянтах. При этом роль 
спекулянта заключается в том, что он принимает на себя риск, на кото­
рый производитель не может или не хочет идти. Однако, по его мнению, 
спекулянты не захотят брать на себя риск производителя до тех пор, 
пока они не получат за это соответствующую компенсацию. Отсюда сле­
дует, что производитель должен оплатить спекулянту его услуги по при­
нятию на себя риска производителя. Иная точка зрения заключается в 
том, что спекулянты не довольствуются пассивной ролью принимаю­
щих на себя риски, а являются активными предсказателями. В соответ­
ствии с этим спекулянты зарабатывают свой доход, успешно предска­
зывая последующее движение цен и принимая меры, чтобы использо­
вать эти предсказания к своей выгоде.

Количество единиц инструмента хеджирования, необходимое для 
полного хеджирования одной единицы наличной позиции, называ­
ется коэффициентом хеджирования (хеджевым отношением (Ьей§е 
гаїіо). Например, если в среднем для компенсации риска от одной 
единицы корпоративного долга требуются две единицы 5-летних каз­
начейских облигаций, то коэффициент хеджирования будет равен 2:1.

Степень корреляции двух цен говорит о том, насколько изменение 
одной цены отслеживает изменение другой. Корреляция измеряется с 
помощью статистического параметра, называемого коэффициентом кор­
реляции. Будем обозначать коэффициент корреляции через ґ(ро). Риск, 
остающийся после использования хеджа, называется базисным риском 
(Ьа$із гікк; при этом предполагается, что применяется правильный ко­
эффициент хеджирования). Взаимосвязь базисного риска (в терминах 
дисперсии) и ценового риска определяется соотношением:

Базисный риск =  (1 -Г 2) • Ценовой риск. (3) |

Заметим, что в формуле используется квадрат коэффициента кор- * 
реляции, а не сам коэффициент корреляции. Эта квадратичная вели­
чина называется коэффициентом детерминации (соеГГісіепі ОҐ 
йеіеїтпіпаїіоп). Он дает точную меру доли исходного риска, которая 
устраняется хеджированием. Например, допустим, что величина Р 
равна 0,87, тогда хедж снизит риск на 87%. При этом, конечно, оста­
нется 13% исходного риска. Эта остающаяся часть риска является ба­
зисным риском. В силу очевидных причин коэффициент детермина­
ции чаще всего служит мерой эффективности хеджа.
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Хеджеры часто интересуются источниками базисного риска. Если 
хорошо понимать, где источники риска, то можно научиться строить 
более эффективные хеджи. Базисный риск существует, поскольку на­
личная иена и цена инструмента хеджирования не полностью корре­
лированны между собой. Как правило, цены не могут расходоваться 
слишком далеко друг от друга, не предоставляя при этом арбитраж­
ных возможностей. Однако они могут расходоваться до некоторой 
степени и, не предоставляя арбитражных возможностей, поэтому 
некоторый базисный риск сохраняется. Рассмотрим, например, кор­
поративного инвестора, пытающегося хеджировать свою плановую 
эмиссию 3-месячной коммерческой бумаги 3-месячными фьючерс­
ными контрактами на казначейские векселя. Векселя и бумага имеют 
одинаковые сроки и их ставки имеют тенденцию повторять динамику 
друг друга, хотя ставки на бумагу превышают ставки векселя на вели­
чину премии. Отслеживание динамики не является полным, как это 
иллюстрируется на рисунке 1 и поэтому фирма, хеджируя свою пла­
новую эмиссию бумаги фьючерсами на векселя, будет подвержена 
некоторому базисному риску.

Доходность,
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Стоимость хеджа -  этому вопросу посвяшено значительное ко­
личество специальных исследований. Общее мнение Дж.П.Моргана 
сводится к тому, что хеджирование относительно дешево, но не бес­
платно. Есть два разумных соображения, почему нельзя ожидать, что 
хеджирование не будет ничего стоить. Первое соображение состоит в 
том, что риск, который хеджер пытается устранить применением хед­
жирования, должен брать на себя его партнер по хеджевому контрак­
ту. Если его партнер является другим хеджером с зеркально отражен­
ной картиной риска, то оба хеджера выгадывают от такой сделки и в 
этом случае не следует ожидать, что кто-нибудь из них будет компен­
сировать этот выигрыш другому. Однако чаще партнер по контракту 
является спекулянтом, в особенности если инструментом хеджиро­
вания является фьючерсный контрахт. Спекулянт использует свои 
позиции, чтобы получить спекулятивный выигрыш. Если спекуляция 
сама по себе чего-то стоит спекулянту (расходование средств) и спе­
кулянт не расположен к риску, то следует ожидать, что спекулянт 
будет требовать компенсации за свои услуги, несущие риск. Именно 
в той степени, в которой спекулянты получают компенсации за то, 
что они берут на себя риск, хеджеры должны брать на себя расходы 
по хеджированию. Второе соображение, связанное с наличием сто­
имости хеджирования, заключается в наличии стоимости сделки. Каж­
дая торговая сделка требует расходов в форме комиссионных или спре­
да между ценами продавца и покупателя.

Прошлые данные говорят о том, что фьючерсные цены являются 
точным предсказанием будущих спотовых цен. Как таковые, они не 
должны включать в себя премию за риск, необходимую, чтобы хед­
жирование имело стоимость. Поэтому, чтобы существовала стоимость 
хеджирования, фьючерсные цены должны включать премию за риск, 
которая достается спекулянтам, находящимся в чистой «длинной» 
позиции, и выплачивается хеджерами, находящимися в чистой «ко­
роткой» позиции. Последние данные, основанные на использовании 
усовершенствованных методов, показали, что фьючерсные цены дей­
ствительно включают в себя премию за риск, и это имеет результатом 
передачу «богатства» от крупных хеджеров к крупным спекулянтам. 
Эти данные также продемонстрировали, что крупные спекулянты 
получают выгоду от успешного прогнозирования. Оказывается, эта 
прибыль зарабатывается за счет мелких спекулянтов.

Важно иметь в виду, что теория пассивного принятия на себя рис­
ка и теория активного прогнозирования, объясняющие происхожде­
ние прибыли спекулянтов, не являются взаимоисключающими. Ло­
гично считать, что избыток хеджирования на одной стороне рынка 
будет повышать или понижать фьючерсные цены по сравнению с 
ожидаемыми будущими спотовыми ценами. Спекулянты улавливают 
это расхождение цен и занимают позицию для его использования. В 
этом деле они по необходимости принимают на себя чужой риск* Ото-
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имость хеджирования для находящегося в «короткой» позиции хед­
жера исчисляемая в расчете на единицу хеджируемой наличной по­
зи ц и и , равна разности между ожидаемой в настоящий момент ценой 
откорректированного фьючерса на момент закрытия хеджа и  теку­
щей ценой откорректированного фьючерса. Это задается соотноше­
нием /7,С.271-280/:

Стоимость хеджа -  / { е \Р(Ь,Т)]- ГІі ,Т)\, (4)

где £[£"(£, 7")] — текущая ожидаемая цена откорректированного фью­
черса на момент закрытия хеджа;

( І )  для фьючерсного контракта со сроком истечения Т,
Р(1, Т) — текущая цена фьючерса для фьючерсного контракта со 

сроком истечения Т;
/ — коэффициент хеджирования.

Джуди А.Чан и М ай о  Е. в своей работе считают, что хотя хеджи­
рование не является бесплатным, и не все хеджи имеют одинаковую 
стоимость. Вследствие неэффективности рынка может получиться так, 
что один вид хеджа будет дешевле другого.

Более того, относительные стоимости хеджа могут меняться изо 
дня в день, так что более дешевый хедж сегодня может уже не быть 
более дешевым завтра. Предусмотрительный хеджер сравнивает сто­
имости альтернативных стратегий хеджирования, прежде чем оста­
навливается на одной из них.

Признание того, что может существовать стоимость хеджирова­
ния, подводит к необходимости различать понятия «эффективность 
хеджа» и «эффективный хедж». Эффективность (еЯесНУепекз) хеджа 
характеризует степень, в которой он уменьшает риск. Как уже указы­
валось, мы можем измерять эффективность с помощью коэффици­
ента детерминации. Но хедж с наибольшей эффективностью не обя­
зательно является наилучшим хеджем.

Хедж, у которого большая эффективность, чем у другого хеджа, мо­
жет оказаться хуже того хеджа, если стоимость хеджирования для инст­
румента хеджирования с большей эффективностью больше стоимости 
хеджирования для инструмента с меньшей эффективностью. Например, 
предположим, что один хедж имеет эффективность 89%, а другой — 
87%. Кроме того, будем считать, что хедж с большей эффективностью 
имеет стоимость 0,08 дол. на одну хеджируемую единицу, в то время как 
хедж с меньшей эффективностью — всего 0,03 дол. В этом случае пред­
почтение может быть отдано хеджу с меньшей эффективностью. Эффек­
тивный (еЛїсіепі) хедж — это такой хедж, который для произвольной 
заданной стоимости дает наибольшее снижение риска. Неудивительно, 
что эффективное хеджирование осуществляется чаще всего с помощью 
составного хеджирования /8,С.47-57/.
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Из этих завершающих замечаний можно сделать вывод о том, что 
хеджер должен учитывать и эффективность хеджа, и его стоимость. В 
сочетании друг с другом эти факторы определяют эффективный хедж 
(еГГісіет Несіте). Эффективным хеджем является такой хедж, который 
на единицу стоимости дает максимальное снижение риска. Хеджер 
всегда должен выбирать оптимальный хедж из множества имеющих­
ся у него в наличии эффективных хеджей. Оптимальный хедж (оріішаї 
Ііесфе) — это такой хедж, который максимизирует функцию полез­
ности хеджера (в обычном используемом в экономике смысле этого 
термина). Рассмотрим пять хеджей, представленных на рисунке 2,

Отметим, что хедж С неэффективен по сравнению с хеджем А, 
потому что хедж С имеет меньшую эффективность по сравнению с 
хеджем А при той же стоимости. Также отметим, что хедж В  неэф­
фективен по сравнению с хеджем Б, потому что хедж О более доро­
гой по сравнению с хеджем В при той же эффективности. Таким обра­
зом, эффективными являются хеджи А, В и Е.

Хеджер, получающий увеличение полезности при сокращении 
риска и уменьшение полезности при росте стоимости, должен выби­
рать хедж таким образом, чтобы сбалансировать эти противоречивые 
факторы. Хедж, максимизирующий функцию полезности хеджера, и 
является оптимальным. Важно подчеркнуть, что хедж, являющийся 
оптимальным для одного хеджера, может не быть оптимальным для 
другого. Это обстоятельство является следствием уникальности инди­
видуальной функции полезности для каждого хеджера. При выборе 
хеджа нужно учитывать подобные различия функций полезности.

О иш и еиЁ к прибы ль в результате С тоимость хедж И Зж адл ем аи
хеджирования

Увеличение

Стоимость

Прибыль

'Увеличение

прибыль 
без хеджирования
минус
Ожидаемая
прибыль
с хеджированием

В

С

А

... . С ; больш им риск
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Н еэф ф ективны й
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Н о ф ф ш н ь н ы Й  хедж

О статочны й риск
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В современной литературе встречалась некоторая путаница в упот- 
блении терминов «эффективность* (еіТесІІуепеак), «эффективный» 

Р Дісіепсу) и «оптимальность» (оріітаїйу) применительно к тео- 
пии хеджирования. Особенно важным становится умение различать 
эти термины при рассмотрении составного, или композитного, 
хеджа (сотроїііе Ьеб§е). Составной хедж — это такой хедж, кото­
рый построен из более чем одного инструмента хеджирования, в 
противоположность простому хеджу, который состоит из единствен­
ного инструмента хеджирования. Преимущество составного хеджи­
рования заключается в том, что такой хедж может уменьшить ба­
зисный риск, остающийся после применения простого хедзка. Это 
является прямым следствием применения теории портфеля к хед­
жированию /9,0.33-37/.

Ценовой риск состоит в том, что существует возможность откло­
нения будущей цены от ожидаемого значения. Величина ненового 
риска измеряется с помощью статистических оценок, которые назы­
ваются дисперсией и стандартным отклонением (квадратным корнем 
из дисперсии). Общепринятое стандартное отклонение считать еди­
ницей изменчивости.

Ценовой риск существует независимо от подверженности отдель­
ной фирмы риску. Тем не менее, все фирмы подвержены ценовому 
риску. Однако степень подверженности и риску для разных фирм мо­
жет значительно отличаться. Такие риски можно идентифицировать и 
измерять. Существует большое количество полезных и хорошо разра­
ботанных методов измерения подверженности фирмы ценовому рис­
ку. Один такой полезный прием связан с построением графика риска. 
График риска есть графическое изображение взаимосвязи между из­
менением стоимости фирмы (которое мы называли прибылью) и 
изменением цены, которое и создает эту прибыль. С помощью при­
влечения вероятностных предположений, таких, как предположение 
о нормальности распределения цены, можно преобразовать ценовой 
риск в риск прибыли. Можно определить такой доверительный ин­
тервал, который означал бы множество значений, которые может 
принимать прибыль с заранее заданной степенью доверия.

Финансовыми рисками, одной из форм которых ядляется цено­
вой риск, можно управлять несколькими способами. Некоторыми 
финансовыми рисками можно управлять посредством покупки стра­
ховки. Риски, которыми можно управлять таким способом, назы­
ваются страхуемыми рисками. Однако большинство ценовых рис­
ков не относится к числу страхуемых. Для таких рисков искусный 
Управляющий будет использовать, либо методы управления акти­
вами и пассивами, либо стратегии хеджирования. Эти методы тес­
но связаны между собой, однако, как правило, первые основыва­
ются на использовании балансовых позиций, вторые же — заба­
лансовых.

23



Методы управления активами и пассивами в основном хорошо 
разработаны для управления процентными рисками. Два из них -  стра­
тегия мэтчинга денежных потоков и стратегия иммунизации.

Управление активами и пассивами применяется также и для уп­
равления валютным риском. В этом случае метод сводится к сбаланси­
рованию активов и обязательств по каждой валюте.

Будучи весьма полезным методом, управление активами и пасси­
вами не решает полностью проблемы риска. Во многих случаях при­
менение метода управления активами и пассивами для управления 
рисками может привести к тому, что более привлекательная инвес­
тиционная или финансовая возможность будет упущена. Кроме того, 
стратегии управления активами и пассивами требуют для своей реа­
лизации некоторого времени. В любом случае управляющему следует 
присмотреться и к стратегиям хеджирования.

1.3. Методы и операции хеджирования

Хеджированием (или страхование от потерь) называется сниже­
ние зависимости фирмы от колебаний цен или процентных ставок. 
Также иногда используется термин «иммунизация». Когда фирма же­
лает застраховаться от какого-либо определенного риска, прямого 
способа сделать это не существует. Задача финансового менеджера в 
таких случаях — разработать новые финансовые инструменты и мето­
ды, используя для этого уже существующие, чтобы найти этот спо­
соб. Этот процесс получил название «финансовый инструмент».

Корпоративное управление рисками часто включает в себя покуп­
ку и продажу производных ценных бумаг (деривативов). Производные 
ценные бумаги -  это финансовый актив, являющийся производным 
от другого финансового актива, например, опцион дает его владель­
цу право покупки или продажи акций, являющихся финансовыми 
активами, таким образом, опцион является производной ценной бу­
магой по отношению к акциям.

Финансовый инструмент часто подразумевает создание новых про­
изводных ценных бумаг,- а также комбинирование существующий де­
ривативов для выполнения особых задач хеджирования: Сейчас эта 
отрасль бурно развивается, причина этого в том, что в финансовом 
мире стало намного больше риска. Поскольку темпы роста цен из 
года в год остаются непостоянными, помимо неожиданных измене­
ний общего уровня цен, есть три специфические, особо важные в 
бизнесе области, в которых также наметились значительные колеба­
ния: процентная ставка, обменный курс и иены на товар народного 
потребления.

Заемные средства -  жизненно важный источник финансирования 
для корпораций, и процентная ставка является ключевым компонен-
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стоимости капитала фирмы, так как на следующий день в фи­
нансовом мире это уже невозможно из-за растущей неустойчивости
процентной ставки. -----

Международные операции приобретают все большую важность для 
бизнеса во всем мире. Следовательно, большую важность приобретает \  

УРС обмена валют и его колебания. Причиной роста нестабильности 
обменного курса бывают изменения в финансовой системе на кото­
рую влияют как экономические, так и политические факторы. Поэто­
му, сегодня нельзя с относительной уверенностью прогнозировать, 
каким будет в будущем обменный курс. Сейчас курсы валют устанав­
ливаются рыночными силами и их будущее трудно предсказывать с 
уверенностью.

Товарные цены (цены на сырье и материалы) — третья важней­
шая область, где возросла нестабильность. Одним из самых важных 
товаров является нефть, цены на нефть все больше подвергаются ко­
лебаниям.

Чтобы эффективно управлять финансовым риском, финансовому 
менеджеру нужно определить типы колебаний цен, которые имеют 
наибольшее влияние на стоимость компании. Иногда это бывает до­
вольно очевидно, а иногда и нет. Главным инструментом с помощью 
которого можно выявить и определить степень подверженности ком­
пании финансовому риску, является график риска. График риска — 
это диаграмма, определяющая влияние на стоимость компании из­
менения цен и процентных ставок. Надо отметить, что в действитель­
ности компания, которая хеджирует финансовый риск, для нее не 
удается построить ровный график риска. Есть несколько причин, по 
которым обычно невозможно идеальное хеджирование, но это не столь 
важно. Цель заключается в том, чтобы, управляя финансовыми рис­
ками, сократить риск до приемлемого уровня, и таким образом вы­
ровнять графики риска. Не обязательно устранять риск полностью. 
Размышляя о финансовом риске, важно произвести разграничение 
между двумя составляющими ценовых колебаний. Первая -  это крат­
ковременные изменения, вторая — более долгосрочные, по существу 
постоянные изменения.

Кратковременные изменения в ценах — результат непредвиденных 
событий и неожиданных нарушений экономического равновесия. Крат­
косрочные изменения в цене могут привести к разорению, даже если 
в течение долгого времени бизнес был хорошо поставлен. Это проис­
ходит, когда у фирмы неожиданно возрастают издержки, и она не 
может незамедлительно перенести их на своих клиентов, повысив 
Цену. Создается денежный поток, и компания может оказаться в по­
ложении, когда она не может выполнить свои финансовые обяза­
тельства.

Кратковременный финансовый риск часто называют риском по­
тенциальных убытков данной операции. Это название происходит от ■■
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того факта, что кратковременный финансовый риск возникает из-за 
того, что фирма должна в ближайшем будущем совершать сделки по 
неясным ценам или ставкам. Кратковременным финансовым риском 
можно управлять различными способами. Возможности кратковремен­
ного хеджирования сильно возросли в последние годы, и компании 
все больше хеджируют кратковременные колебания цен.

Фактически, если рискнуть проигнорировать некоторые тонкости, 
хеджирование кратковременного финансового риска потенциальных 
убытков при сделках и хеджирование денежного потока, по сути, одно и 
то же. Всегда будет существовать такое положение вешей, когда прямое 
хеджирование стоимости компании будет невозможно, и вместо этого 
она будет пытаться уменьшить неопределенность денежного потока на 
ближайшее время. Если компания в связи с этим имеет возможность 
избежать дорого обходящихся срывов в деятельности, тогда хеджирова­
ние денежного потока будет выполнять роль хеджирования стоимости 
фирмы, но прямой связи здесь нет. В таких случаях нужно заботиться о 
том, чтобы можно было гарантировать желаемый эффект хеджирования 
денежного потока. Все действия, связанные с хеджированием, вероят­
нее всего должны совершаться на централизованной основе, так как 
хеджирование денежного потока нельзя проводить отдельно.

В ценовых колебаниях происходят и более долговременные посто­
янные изменения. Это происходит в результате фундаментальных сдви­
гов в экономической теории, лежащей в основе бизнеса. Подвержен­
ность фирмы долговременному финансовому риску часто называют 
экономическим риском потенциальных убытков. Так как долговре­
менная подверженность риску основательно пустила корни в эконо­
мике, хеджирование на постоянной основе проводить гораздо труд­
нее, если это вообще возможно.

Результатом управления финансовыми рисками могут стать две 
важные веши. Первое — это то, что фирма изолирует себя от при­
чиняющих беспокойство мимолетных колебаний цен. Второе — то, 
что фирма дает себе маленькую передышку, чтобы адаптироваться 
к фундаментальным изменениям в условиях рынка. С.Росс, Р.Вес- 
терфилд и В.Джордан рассматривают следующие инструменты уп­
равления финансовыми рисками, как они используются для хед­
жирования /10,С.271-285/.

Хеджирование с помощью форвардных контрактов.
Форвардный контракт — это официально закрепленное соглаше­

ние двух сторон о продаже актива или продукции в будущем по цене, 
установленной договором на настоящий момент времени. Условия 
контракта требуют от одной стороны доставить другой стороне товар 
в установленный срок в будущем, в так называемый расчетный день. 
Другая сторона соглашения платит предварительно оговоренную цену 
по форварду и забирает товар.
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Рис. 3. Г рафик выплат по форвардному контракту

Форвардные контракты можно покупать и продавать. Покупатель 
форвардного контракта обязан принять поставленный товар и упла­
тить за него; продавец обязан поставить товар и принять оплату. По­
купатель форвардного контракта будет иметь выгоду, если цены под­
нимутся, так как зафиксированная в контракте цена окажется ниже. 
Так же, если цены падают, в выигрыше останется продавец, так как 
он получит оказавшуюся более высокой зафиксированную цену. Одна 
сторона форвардного контракта может оказаться в выигрыше только 
за счет другой стороны, так что форвардный контракт — это игра с 
нулевым счетом.

График выплат — это ключ к пониманию того, как использовать 
форвардные контракты и другие контракты, о которых будет гово­
рить далее, для хеджирования финансовых рисков. График выплат 
показывает выгоды и потери по контракту, которые являются резуль­
татом неожиданных изменений цен.

На рисунке 3 (часть 1) видно, что, когда цены поднимаются, по­
купатель форварда имеет выгоду от того, что зафиксированная кон­
трактом цена оказывается ниже рыночной. Для продавца форвардно­
го контракта эти ситуации просто меняются местами.

График выплат для продавца также изображен на рисунке 3 (часть 2).
На рисунке 4 видно, что чистый риск потенциальных убытков 

коммунального предприятия при колебаниях цен на нефть равен нулю. 
Если цены на нефть вырастут, тогда выгоды от форвардного контрак­
та компенсируют потери от возросшей стоимости. Однако, если цены 
на нефть упадут, прибыль от низкой стоимости будет «V перекрыта 
потерями по форварду. Исходя из этого, нужно запомнить важную 
вещь, касающуюся хеджирования с форвардными контрактами. Ко­
лебания цен могут сказываться как положительным, так и отрица­
тельным в зависимости от того, как они происходят.

Если производися хеджирование с использованием форвардных 
контрактов, то ликвидируется риск неблагоприятных ценовых изме­
нений. Однако так же ликвидирует и важнейшую выгоду от благопри-
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Рис. 4. Хеджирование с использованием форвардных контрактов

ятного изменения. Контракт ~ это соглашение, которое будет дей­
ствовать в будущем, и поэтому плата вперед при заключении кон­
тракта не берется.

Но, так как форвардный контракт является финансовым обяза­
тельством, существует риск неплатежа по ссуде, или кредитный риск. 
Когда наступает расчетный день, сторона, терпящая по контракту 
убытки, имеет побудительный мотив к невыполнению обязательств 
по контракту. Форвардные контракты на практике, как правило, при­
меняются фирмами импортной или экспортной деятельности для хед­
жирования риска обменного курса. „

Хеджирование с использованием обменных контрактов (сделки своп).
Обменный контракт (или своп) -  это соглашение двух сторон об 

обмене денежными потоками в определенные периоды времени. Об­
менный контракт на самом деле представляет собой портфель форвард­
ных контрактов. Единственное отличие свопа в том, что здесь присут­
ствует множество обменных сделок вместо одной, обменный контракт 
может быть приспособлен для каких угодно видов обменных операций.

На практике большинство свопов подпадают под три основные кате­
гории: валютные свопы, свопы процентной ставки и товарные свопы.

По валютному свопу две компании договариваются об обмене 
определенной суммы в одной валюте на определенную сумму в дру­
гой валюте в определенный день в будущем.

Своп процентной ставки — это обмен плавающей процентной став­
ки на фиксированную. Валютные свопы и свопы процентной ставки 
часто комбинируются.

28



фирма получает финансирование с плавающим процентом в оп- 
деленной валюте и обменивает его с помощью свопа на финанси­

рование с фиксированным процентом в другой валюте. Выплаты по 
займам с плавающим процентом всегда основываются на каком-либо
индексе. „

Своп процентной ставки может включать обмен одного займа с 
плавающим процентом на другой как способ изменения основного
индекса. "

Товарный своп — это соглашение об обмене определенного коли­
чества товаров в определенный срок в будущем. Товарные свопы — 
новейший тип обменных контрактов, их рынок меньше по сравне­
нию с рынком других видов свопа.

В отличие от фьючерсных контрактов, обменные контракты не 
выставляются организованно на бирже. Главная причина этого в том, 
что они не достаточно стандартизированы. Главную роль на рынке 
обменных контрактов играет дилер. При отсутствии дилера фирма, 
желающая заключить своп, была бы вынуждена сама охотиться за 
другой компанией, которая стала бы второй стороной соглашения.

Главными дилерами по обменным контрактам являются коммер­
ческие банки. Как крупный дилер, банк имеет дело с множеством 
разнообразных контрактов. Для одних субъектов контракта он будет 
производить обмен кредитов с фиксированным процентом на займы 
с плавающим процентом, для других — производить противополож­
ную операцию. Собрание всех контрактов, с которыми имеет дело 
дилер, называется книгой обменных контрактов. Дилер будет стараться 
поддерживать в книге свопов равновесие, чтобы ограничить чистый 
риск потенциальных убытков.

Чтобы добиться лучшего понимания того, что такое своп и какова 
роль своп-дилеров, рассмотрим такой пример: обмен плавающей про­
центной ставкой, равной ставке «прайм» плюс ]%, или же кредит с 
фиксированной ставкой 10%.

Компания В может получить кредит с плавающей ставкой, равной 
«прайм» плюс 2%, или с фиксированной ставкой под 9,5%.

Компания А желает получить кредит с фиксированной ставкой, а 
компания В -  с плавающей. Очевидно, что здесь требуется своп.

Компания А вступает в контакт со своп-дилером, и вот сделка 
заключена. Компания А получает заем с процентной ставкой «прайм» 
плюс \ %. с  вон-дилер обязуется произвести выплаты по  займу, а ком­
пания в обмен на это обязуется произвести дилеру выплату с фикси­
рованной ставкой, скажем 9,75%. Заметьте, что дилер производит 
выплату с плавающей ставкой, а получает — с фиксированной. А ком- 

ия выплачивает с фиксированной ставкой — она произвела обмен 
авающей ставки на фиксированную, 

ком °Мпания В также вступает в контакт с дилером. По сделке от 
пании В требуется произвести выплаты по займу с фиксировац-
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ной ставкой 9,5%. Своп-дилер обязуется погасить кредит с фиксиро­
ванной ставкой, а компания обязуется произвести выплаты с плава­
ющей ставкой своп-дилеру, где ставка будет равна «прайм» плюс, 
например, 1,5%.

В этом втором соглашении своп-дилер производит выплаты с фик­
сированной ставкой, а получает — с плавающей.

Каков же чистый эффект этих манипуляций? Во-первых, компа­
ния А получает кредит с фиксированной ставкой 9,75%, что дешевле 
ставки в 10%, под которую она могла бы получить кредит сама. Во- 
вторых, компания В получает заем с плавающей ставкой, равной 
«прайм» плюс 1,5% вместо 2%. В результате свопа обе компании полу­
чают выгоду.

Прибыль также получает и своп-дилер. Когда все утрясается, ди­
лер получает (от компании А) выплаты с фиксированной ставкой в 
9,75% и производит выплату компании В с фиксированной ставкой в
9,5%.

В то же время, он производит (компании А) выплаты с плаваю­
щей ставкой «прайм» плюс 1%, и получает выплату с плавающей 
ставкой (от компании В) «прайм» плюс 1,5%.

Заметим, что книга свопов дилера сбалансирована и не подверже­
на риску колебаний процентной ставки.

На рисунке 5 показаны операции нашего свопа процентной став­
ки.

9,75% 9,5%

Рис.5. Иллюстрация свопа процентной ставки

Заметьте, сущность свопа в том, что одна компания производит 
обмен выплат по фиксированной ставке на выплаты по плавающей 
ставке, и наоборот.

Своп-дилер выступает как посредник и имеет прибыль от разни­
цы в ставках по расходу и по получению.
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Хеджирование с использованием опционов.
Опционный контракт — это соглашение дающее заключившему 

г0 право, но не обязывающее его купить или продать (в зависимости 
от типа опциона) какое-либо имущество по определенной цене в
опрелеленное ВР®МЯ-

Опцион бывает двух видов; пут (рШ) -  опцион на право продажи, 
колл (саіі) -  опцион на покупку. У владельца опциона типа «пут» 

есть право (но не обязательство) купиті активы по фиксированной 
цене, которая называется ценой исполнения опциона, на опреде­
ленное время. У владельца опциона типа «пут» есть право (но не обя­
зательство) продать актив по. фиксированной цене на определенное 
время.

Акт покупки или продажи имущества с использованием опцион­
ного контракта называется исполнением опциона. Одни опционы (аме­
риканские) могут быть исполнены в любое время до даты окончания 
действия опционного контракта включительно; другие (европейские) 
могут быть исполнены только в день окончания действия контракта. 
Большинство опционов -  американские. Так как у покупателя опци­
она на покупку есть право купить соответствующий актив за цену 
исполнения опциона, продавец опциона на покупку обязан произве­
сти доставку актива и принять уплаченную покупателем цену испол­
нения опциона, если опцион исполнен. Точно так же, покупатель 
опциона на продажу имеет право продать актив и получить цену ис­
полнения опциона. В этом случае продавец опциона на продажу дол­
жен принять актив и уплатить цену исполнения опциона.

Существует два ключевых различия между опционными и форвар­
дными контрактами. По форвардному контракту обе стороны согла­
шения обязаны осуществить сделку: одна сторона обязана поставить 
актив, а другая -  оплатить его. По условиям опциона, сделка осуще­
ствляется, только если владелец опциона исполняет его. Второе раз­
личие опциона и форварда в том, что при заключении форвардного 
контракта деньги не переходят из рук в руки. Однако покупатель оп­
циона получает ценное право и должен заплатить продавцу за это 
право. Цена, уплачиваемая за опцион, называется опционной преми­
ей.

Представьте, что график риска фирмы выглядит как на рисунке 6 
(часть А). Если фирма желает хеджироваться от неблагоприятных из­
менений цен с помощью опционов, что она должна делать? Изучая 
разные графики выплат по опциону, видно, что желаемую форму 
имеет график покупки пут-опциона. Если фирма покупает пут, её 
чистый риск потенциальных убытков становится таким, как на ри- 
сунке 6 (часть В).
рис ЭТ° М сл^чае’ опцион типа «пут», фирма ликвидировала
вы1 СНИ1кения стоимости. Однако фирма сохраняет потенциал по­

чия цены по прогнозу. Другими словами пут выступает в каче-
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стве своего рода страхового полиса. При этом нужно помнить, что это 
не бесплатное страхование: его оплачивает фирма, покупая пут.

Часть А. График нехеджированного Часть В, График хеджированного 
риска риска

Рис. 6. Хеджирование с опционами

Фактически, опционы, заключаемые на товары, являются опцио­
нами на фьючерсные контракты, и поэтому их называют фьючерс­
ные опционы. Существуют фьючерсные опционы как на товары, так 
и на иностранную валюту. Они действуют так же, как товарные фью­
черсные опционы. Фирмы, значительно подверженные риску обмен­
ного курса, будут часто покупать опционы — путы, чтобы защищать 
себя от неблагоприятных изменений валютного курса.

Использование опционов для хеджирования риска колебаний 
процентной ставки стало распространенной практикой, и существу­
ет множество таких опционов. Некоторые из них -  это фьючерсные 
опционы. Опционы процентной ставки являются опционами на ак­
тивы, приносящие процентный доход, как, например, облигации (или 
фьючерсные контракты на облигации). Когда процентные ставки по­
вышаются, стоимость облигаций падает, поэтому один из способов 
хеджирования против роста процентной ставки — это покупка пута 
на облигации. Другой способ хеджирования покупка колла на про­
центную ставку.

Процентный КЭП -  это опцион типа «колл» на процентную став­
ку. Представьте, что фирма взяла кредит с плавающей процентной 
ставкой. Процентные ставки могут резко повышаться, и фирма по­
терпит крах из-за возросших выплат по займу. Чтобы уберечься от 
этого, фирма может приобрести в банке процентный КЭП (есть бан­
ки, которые специализируются на этом). Тогда, если выплаты по зай-
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превысят оговоренный предел (потолок), банк будет выплачивать 
жиоме наличными разницу между суммой выплат по займу и огово­
ренным пределом.

С у щ е с т в у ю т  много других типов опционов и постоянно создаются
Есе новые и новые.

Хеджирование с использованием фьючерсных контрактов.
фьючерсный контракт ~  это тоже самое, что и форвардный кон­

тракт с одним исключением. По форвардному контракту покупатель и 
продавец определяют размер своих потерь и выгод только в расчет­
ный день. По фьючерсному контракту выгоды и потери определяются 
ежедневно. Когда покупаешь фьючерсный контракт на нефть, если 
цены сегодня поднимаются, имеем прибыль, а продавец контракта — 
убыток. Продавец выплачивает сполна, и завтра все начинаем снача­
ла, при том, что ни одна сторона не должна другой. Такое свойство 
ежедневно производить расчеты заново, присущее фьючерсным кон­
трактам, называется «переоценка в соответствии с рыночной ценой». 
Как уже было отмечено, существует значительный риск невыплаты 
по форвардным контрактам. При ежедневной переоценке в соответ­
ствии с рыночной ценой риск значительно снижается. Вероятно по­
этому организованное заключение сделок по фьючерсным контрак­
там более распространено, чем по форвардным (кроме сделок и меж­
дународной торговле).

В США и по всему миру существует установившаяся практика по­
купки и продажи фьючерсных контрактов, заключенных по самым 
различным статьям. Традиционно существующие типы контрактов 
делятся на две группы: товарные фьючерсы и финансовые фьючерсы. 
По финансовому фьючерсу основным товаром являются финансовые 
активы: акции, облигации, валюта. По товарному фьючерсу товаром 
может быть все, кроме финансовых активов. Существуют товарные 
фьючерсные контракты на разнообразную продукцию сельского хо­
зяйства, такую, как зерно, апельсиновый сок и даже свиные желуд­
ки. Есть даже контракты на удобрения. Товарные контракты также 
заключаются на редкие металлы, золото, серебро.

Существуют контракты на такие товары, как медь или пиломате­
риалы, а также на продукты нефтяной промышленности: сырая нефть, 
бензин и т.д. Там, где есть неустойчивость цен, всегда требуются фью­
черсные контракты, и новые фьючерсные контракты заключаются на 
довольно-таки постоянной основе.

Хеджирование с использованием фьючерсных контрактов по сво­
ей сути идентично хеджированию с помощью форвардных контрак­
тов, и график выплат по фьючерсам, изображается таким же спосо- 

°м, как и с форвардными контрактами. Единственное отличие хед­
жирования с использованием фьючерсов в том, что фирма должна 
Произвести с брокером расчет таким образом, чтобы доходы и лоте-
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ри могли записываться в кредит или дебет ежедневно — и это явилось 
бы частью процесса переоценки в соответствии с текущей рыночной 
иеной.

Хотя существует большое разнообразие фьючерсных контрактов, 
маловероятно, что отдельная фирма сможет найти именно тот опре­
деленный способ хеджирования, который ей нужен. Например, мы 
произвели определенный сорт нефти, но не существует контракта 
именно на этот сорт. Однако цены на нефть имеют тенденцию изме­
няться одновременно, поэтому можно хеджировать свою выпускае­
мую продукцию, используя фьючерсные контракты на другие сорта 
нефти. Использование в хеджировании контракта на родственное, но 
не идентичное — преимущество, называемое перекрестным хеджиро­
ванием О кр о сс-хеджи нг»).

Когда фирма производит перекрестное хеджирование, это не оз­
начает, что она хочет купить или продать основное имущество. Это не 
представляет проблемы, так как фирма может изменить фьючерсные 
позиции до наступления срока выплат. Просто это значит, что если 
фирма продает фьючерсный контракт для хеджирования чего-либо, 
она купит тот же самый контракт позже, тем самым ликвидируя свои 
фьючерсные позиции. Фактически, редко кто удерживает фьючерсы 
до наступления срока выплат (несмотря на страшные истории про 
людей, которые просыпаются утром и обнаруживают горы соевых 
бобов перед своими домами), и как результат, реальная физическая 
доставка очень редко имеет место.

Разработано значительное количество других способов хеджиро­
вания на основе опционов (например, продажа опциона типа «колл■ 
и использование полученной премии для покупки опциона типа «пут 
с меньшей ценой исполнения и опциона типа «колл» с большей и 
ной исполнения).

Выбор конкретных инструментов хеджирования должен осуществ­
ляться только после детального анализа потребностей бизнеса хедже­
ра, экономической ситуации и перспектив отрасли, а также эконо­
мики в целом.

Самым простым, с точки зрения реализации, является полное 
краткосрочное хеджирование единичной партии товара. В этом случае 
хеджер открывает на срочном рынке позицию, объем которой как 
можно более точно соответствует объему реализуемой партии реаль­
ного товара, а срок исполнения фьючерсного контракта выбирается 
близком к сроку исполнения реальной сделки. Закрываются позиции 
на срочном рынке в момент исполнения сделки на рынке «спот».

Однако не всегда реальные потребности бизнеса можно удовлет­
ворить с помощью такой простой схемы.

1. При необходимости хеджировать долгосрочные сделки (более ] 
года), обычно не удается подобрать срочный контракт с соответству­
ющим сроком исполнения и обладающий достаточной ликвидностью.
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м случае прибегают к практике, получившей название «перекат» 
/ Э]И№ег). Она заключается в том, что сначала открывается позиция

более близкому контракту (например, со сроком исполнения че- 
П° 6 месяцев), а по мере улучшения ликвидности по более дальним 
?оокам поставки, позиции по ближним месяцам закрываются, и от- 
кшлваются позиции по далеким.

2 Более сложным оказывается также осуществление хеджирова­
ния при непрерывном или близком к, непрерывному циклу произ­
водства. В этом случае на срочном рынке постоянно имеются откры­
тые позиции с различными сроками поставки. Управление такой по­
стоянно меняющейся «налично-срочной» позицией может оказаться
непростой задачей.

3. Не всегда удается подобрать биржевой товар, точно соответству­
ющий объекту реальной сделки. В этих случаях приходится проводить 
дополнительный анализ для того, чтобы выяснить, какой биржевой 
товар или, возможно, группа товаров, наилучшим образом подходят 
для хеджирования товарной позиции на реальном рынке.

4. В некоторых случаях при изменении цен изменяются, также, 
потенциальные объемы сбыта. При этом вышеперечисленные схемы 
хеджирования оказываются неэффективными, т.к. возникает ситуа­
ция «недохеджирования» (объем хеджа меньше объема реальной по­
зиции) или <-п ерехеджирован и я» (объем хеджа больше объема реаль­
ной позиции). В обеих ситуациях риск увеличивается. Выходом являет­
ся динамическое хеджирование, когда происходит постоянный ана­
лиз соответствия размера срочной позиции ситуации на реальном 
рынке и, если необходимо, изменение этого размера.

Несмотря на издержки, связанные с хеджированием, и много­
численные трудности, с которыми компания может встретиться при 
разработке и реализации стратегии хеджирования, его роль в обеспе­
чении стабильного развития очень велика;

* Происходит существенное снижение ценового риска, связанно­
го с закупками сырья и поставкой готовой продукции; хеджирование 
процентных ставок и обменных курсов снижает неопределенности 
будущих финансовых потоков и обеспечивает более эффективный 
финансовый менеджмент. В результате уменьшаются колебания при­
были и улучшается управляемость производством.

* Хорошо построенная программа хеджирования уменьшает как 
риск, так и затраты. Хеджирование высвобождает ресурсы компании 
и помогает управленческому персоналу сосредоточиться на аспектах 
бизнеса, в которых компания имеет конкурентное преимущество, 
минимизируя риски, не являющимися центральными. В конечном 
итоге, хеджирование увеличивает капитал, уменьшая стоимость ис­
пользования средств и стабилизируя доходы.

* Хедж не пересекается с обычными хозяйственными операциями 
и позволяет обеспечить постоянную защиту цены без необходимости
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менять политику запасов или заключать долгосрочные форвардные 
контракты.

• Во многих случаях хедж облегчает привлечение кредитных ре­
сурсов: банки учитывают захеджированные залоги по более высокой 
ставке; это же относится к контрактам на поставку готовой продук­
ции.

Еще раз отметим — хеджирование не ставит своей непосредствен­
ной задачей повышение прибыли; источником прибыли является ос­
новная производственная деятельность.

Для того, чтобы воспользоваться срочными инструментами для 
хеджирования ценового риска, компания должна выполнить следую­
щие шаги;

1. Выбрать торговую площадку и торгуемый на ней срочный кон­
тракт, наиболее полно соответствующий ее потребностям. На этом 
шаге необходим дополнительный анализ, т.к. не всегда имеется сроч­
ный контракт, полностью соответствующий объекту товарной сделки. 
В этом случае необходимо из имеющихся фьючерсов выбрать такой, 
динамика изменения иены которого наиболее точно соответствует 
динамике цены реального товара.

2. Выбрать клиринговую компанию (компанию, контролирующую 
движение средств и гарантирующую выполнение обязательств по сдел­
кам), аккредитованную на соответствующей бирже, а также бирже­
вого брокера, который будет выполнять торговые приказы.

3. Заполнить стандартные формы и подписать договоры на обслу­
живание.

4. Открыть счет в клиринговой компании и перечислить на него 
определенную сумму средств, используемую в качестве обеспечения 
выполнения обязательств но открытым позициям (обычно это около 
10% от планируемой суммы сделки). Многие биржи и клиринговые 
компании устанавливают минимальный объем средств, которые дол­
жны быть зачислены на торговый счет при его открытии (обычно 
10000 дол.).

5. Разработать стратегию хеджирования /11, С. 139-151/.
Операции хеджирования являются основными операциями на

биржах, в которых участвуют продавцы (производители) или поку­
патели (потребители) реального товара. Хеджирование подразумева­
ет покупку или продажу фьючерсных контрактов с целью избежать 
убытков от колебания цен на рынках физических (реальных) товаров. 
Основное лицо, заинтересованное в этих операциях, — хеджер — яв­
ляется обычно производителем (продавцом) или потребителем (по­
купателем) того или иного биржевого товара.

Сделки, имеющие целью поставки реального товара от произво­
дителя к потребителю, заключаются, как правило, вне биржи. Одна­
ко цена сделки будет определяться биржевыми котировками того или 
иного товара. Наряду с заключением сделки на поставку реального
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хеджеры используют биржу для того, чтобы избежать рисков 
^ е н е н и я  цен путем купли-продажи фьючерсных контрактов, 
г(Т И дение хеджеров будет определяться ценовой ситуацией, которая 
вкладывается на рынке того или иного товара.

В зависимости от соотношения цен на товар с немедленной по- 
тавкой и на товар с поставкой в будущем Л.Е.Стравской в своей 

работе выделяет, что различают две ситуации на рынке /12.С.612-
623/:

• контанго (сопіапео) — цены по сделкам на срок превышают цену 
на наличный товар, а котировки;дальних позиций выше котировок 
ближних. Иногда контанго называют разницу в ценах. Контанго — это 
нормальная ситуация для рынка покупателя, т.е. тогда, когда предло­
жения на наличный, имеющийся на рынке реальный товар превы­
шают спрос. Если рынок стабилен, инфляция отсутствует, то размер 
контанго соответствует примерно расходам, связанным с хранением 
товара на складе;

» бэквордейшн (Ьаски'агбаїіоп) — цены на наличный товар выше, 
чем цены на будущий товар, а цены на товар с ближайшими сроками 
поставки выше цен дальних позиций. Подобная ситуация возникает в 
тех случаях, когда сокращается предложение наличного товара (на­
пример, забастовки, неурожаи, нарушение транспортных коммуни­
каций и т.п.), а покупателям необходим товар немедленно, и они 
готовы заплатить больше, чтобы получить товар с немедленной от­
грузкой.

Представим себе производителя меди, который хочет обезопасить 
себя от снижения цены на рынке к тому времени, когда товар у него 
будет в наличии. Он заключил форвардный контракт на реальный 
товар, в котором цена за поставленный товар будет определяться на 
дату поставки через три месяца (цена с последующей фиксацией).

Дата Рынок
реального товара

1 марта Заключен форвардный
контракт на поставку меди 
через три месяца. Цена 
будет определяться на дату 
поставки,

30 мая Цена 1 т, меди упала до 900 
долл. Товар продан по цене 
900 долл.

Операции на бирже 
с фьючерсами

Производитель продал медь с 
поставкой через три месяца по 
цене 1020 долл. за тонну. 
Контанго = 20 долл.

Производитель ликвидирует 
фьючерсный контракт (покупает 
медь) с датой 1 июнп по цене 
900 долл. за тонну.

Цена на дату заключения-контракта 1 марта составляет 1000 долл. 
тонну и продавца устраивает. Однако он боится, что через три ме-
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сяца цена может упасть, и он не получит планируемую прибыль, В 
этом случае он параллельно с операциями на рынке реального товара 
проводит с помощью брокера хеджирование на бирже.

Проводя на бирже операции хеджирования, производитель меди 
потерю прибыли в 100 долл. на тонне из-за падения цены с 1000 до 
900 долл. компенсировал премией в 120 долл. (1020 — 900) на бирже 
при ликвидации фьючерсного контракта. Если бы к 30 мая иена на 
наличную медь возросла, например до 1100 долл. за тонну, прибыль 
производителя меди от сделок с реальным товаром и фьючерсами на 
бирже составила бы ту же самую величину, так как потерю от сделок 
с фьючерсами на бирже в 80 долл. =  1 ЮОдолл. — 1020долл. он ком­
пенсировал бы на рынке реального товара: 1100 — 1000 =  100 долл. 
Таким образом, осуществляя хеджирование продажей (иными слова­
ми, становясь владельцем фьючерса на продажу товара по фиксиро­
ванной цене в пределах предусмотренного срока), производитель или 
предприниматель, желающий получить прибыль от продажи реаль­
ного товара в будущем, в любом случае не проигрывает от изменения 
цен.

Представим себе производителя дизельного топлива, который в 
январе планирует свою деятельность и считает, что текущая цена ди­
зельного топлива с поставкой в летние месяцы обеспечивает ему из­
держки производства и прибыль. Однако он опасается, что к лету эта 
цена может понизиться. Не имея в январе реального товара, он про­
дает непроизведенный товар в количестве, которое соответствует его

Время Рынок
года реального товара

Январь Издержки производства + 
средняя прибыль = 49 
центов за галлон (целевая 
цена)

Операции на бирже 
с фьючерсами

Продажа непроизведенного 
товара:
100 фьючерсов по 42 000 
галлонов каждый, по цене 50 
центов за галлон.

Май Продажа 2100 тыс. галлонов
дизельного топлива по цене 
40 центов за галлон (840 
тыс. долл.)

Июнь Продажа 2100 тыс. галлонов
дизельного топлива по цене 
36 центов за галлон (756 
тыс. долл.)

Откуп 50 фьючерсов по цене 40 
центов за галлон (прибыль 210 
тыс. долл.)

Откуп 50 фьючерсов по цене 36 
центов за галлон (прибыль 294 
тыс. долл.)

Результат Всего продано 4200 тыс. Прибыль от ликвидации фьючер-
галлонов топлива на сумму сов 210+294=504 тыс. долл. (без
1596 тыс. долл. учета стоимости услуг брокера)
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портным возможностям, допустим, 100 контрактов по 42 ООО гал- 
экс . в каждый, пена с поставкой в летние месяцы — 50 центов за 
""аллон Летом цена на наличное дизельное топливо действительно 
понижается. Однако хеджер не несет убытки.

Суммарный доход производителя дизельного топлива от продажи 
на рынке реального товара и от операций хеджирования на бирже 
составляет 2100 тыс. долл. Средняя цена реализации дизельного топ­
лива с учетом биржевых операций составила 50 центов за галлон, т, е.
выше целевой цены.

Хеджирование продажей применяют также торговые посредники- 
лерекупшики. Например, торговій фирма регулярно покупает боль­
шие количества сезонного товара (зерно, какао-бобы, каучук и т.п.) 
у производителей (фермеров, крестьян, на бирже реального товара и 
т.д.). Закупка идет обычно в сравнительно короткий срок. Затем товар 
хранится на складах, откуда он продается потребителям. Не прибегая 
к хеджированию, можно понести убытки, так как цены на товар, 
хранящийся на складах могут снизиться. Чтобы избежать этого, фир­
ма-перекупщик одновременно с закупкой реального товара продает 
товар на фьючерсной бирже.

Откупая (ликвидируя) фьючерсы на бирже одновременно с пере­
продажей реального товара, перекупщик компенсирует уменьшение 
цены за счет прибыли от фьючерсов либо увеличение цены за счет 
прибыли от продажи реального товара.

Наряду с производителями реального товара или торговыми по- 
средниками-перекупщиками, которые страхуются от снижения цены, 
хеджерами на бирже являются также потребители реального товара, 
переработчики, которые страхуются от повышения иены.

Приведем следующий пример. Кабельный завод заключил контракт 
на продажу кабеля с поставкой через пять месяцев. При этом при 
согласовании цены продажи 1500 долл. за тонну было заложено, что 
медь стоит 1000 долл. за тонну, а чистая продукция для предприятия, 
включая прибыль, составляет 500 долл. на каждую тонну.

Дата Рынок реального товара Операции на бирже 
с фьючерсами

кабеля исходя из цены наличной через три месяца по цене
меди ЮОО долл,за 1 т плюс 1020 долл. за 1 т.
чистая продукция 500 долл.
за 1 т.

Цена 1 т меди возросла до 1100 
долл. Медь куплена по этой 
Цене. Уменьшение при-были на 
Ю0 долл. на 1 т.

Позиция покупателя закрыва­
ется продажей меди по цене 
1100 долл. за 1 т. Прибыль на 
бирже 50 долл. на 1 т меди.
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Для выполнения заказа предприятию необходимы два месяца, 
следовательно, сырье (вайербарсы) понадобится через три месяца. 
Предприятию невыгодно хранить у себя на складе сырье для перера­
ботки лишние три месяца (расходы по хранению, кредитованию). В то 
же время есть опасность, что через три месяца, когда понадобится 
медь, цены на нее могут возрасти, и предприятие не получит плани­
руемой, заложенной в цене кабеля, прибыли.

Опасаясь возможного повышения цены на медь в вайербарсах, 
кабельный завод закупает на бирже фьючерсы с поставкой через три 
месяца по цене 1020 долл. за тонну, т. е. цена наличной меди + кон­
танго.

Через три месяца, т.е, тогда, когда заводу понадобится сырье для 
производства кабеля, цена на наличную медь возрастет до 1100 долл. 
за тонну. Предприятие вынуждено покупать медь по цене 1100 долл. за 
тонну, уменьшая чистую продукцию, в том числе и прибыль, на 100 
долл. на каждой тонне (1500 — 1100). Однако за счет операции хеджи­
рования на бирже завод компенсирует большую часть потери р азн и -, 
цей в цене на бирже.

Таким образом, при хеджировании покупкой на бирже удастся 
уменьшить возможные потери от увеличения цены. В случае уменъше- \ 
ния цены, например до 900 долл., потери от ликвидации фьючерса] 
путем продажи но более низкой цене компенсируются дополнитель- ; 
ной прибылью на рынке реального товара. В ситуации «бэквордейшн» 
предприятие-переработчик может за счет изменения цен не только

Дата

1 марта

30 мая 
(1 -Й вариант • 
цена меди 
возросла)

30 мая 
(2-й вариант ■ 
ценз меди 
снизилась)

Рынок реального товара

Согласован контракт на 
производство и продажу 
кабеля исходя из цены 
наличной меди 1000 долл. 
за 1 т плюс чистая продук­
ция (добавленная сто­
имость) 500 долл. за 1 т.

Цена за 1 т меди возросла 
до 1100 долл. Медь куплена 
по этой цене. Уменьшение 
прибыли на 100 долл. на 1 т 
сырья.

Цена 1 т меди уменьшилась 
до 950 долл. Медь куплена 
по этой цене. Увеличение 
прибыли на 50 долл. на 1 т 
сырья.

Операции на бирже с 
фьючерсами

Покупается медь с 
поставкой через три 
месяца по цене 9Є0 долл. 
за 1 т (цены на наличную, 
медь выше, чем цены на 
будущий товар).

Откупается фьючерс 
(продается медь) по цене 
1100 долл. за 1 т. Прибыль 
на бирже 120 долл. на 1 т. 
меди.

Откупается фьючерс 
(продается медь) по цене 
950долл. за 1 т. Убытки 
на бирже 30 долл. на 1 т



НУККаК1(Н(ДНО из примера, в ситуации «бэквордейшн» при хеджиро- 
покупкой хеджер получает дополнительную прибыль в любом 

случае изменения цены. Эта прибыль равна разнице в цене на налич­
ный и будуший товар.

Торгуемые опционы (ігайей орію ш ) или фьючерсные опцио- 
у  (їиіигев орііопї) получают все большее распространение на 

международных биржах. До-октября 1982 г. в мире применялись 
опционы на фьючерсы только на два товара. В настоящее время 
опционы на фьючерсные контракты заключаются более чем на 40
товаров /13 ,С ,68-75/.

В биржевой торговле под опционами понимают особый вид бирже­
вых контрактов с ограниченным по сравнению с обычными фьючер­
сными операциями риском. Как и при любом контракте, в опцион­
ной сделке есть продавец и покупатель. Продавца опциона на некото­
рых биржах называют грантор (угапіог), а покупателя опциона — тэй- 
кер (іаУег). На американских биржах продавца опциона обычно назы­
вают подписчиком (шгіїег), а покупателя — держателем (ЬоМег). Поку­
патель опциона приобретает право, но не обязательство, купить или 
продать фьючерсный контракт по заранее согласованной в момент 
заключения сделки цене — так называемой страйк прайс1 (хігіке ргісе 
-  з/р), в пределах срока действия этого опциона.

Соотношение прав и обязанностей сторон при заключении опцион­
ной сделки на бирже можно иллюстрировать следующей таблицей 1.

обезопасить себя от повышения цены, но и получить дополнитель-

Таблица I
Вид опциона Что приобретает 

покупатель
Обязательство

продавца

Опцион на 
похулку {са(1 
орііоп)

Право купить фьючерсный 
контракт

Продать фьючерсный 
контракт

Опцион на 
продажу (рш 
орііоп}

Право продать фьючерсный 
контракт

Купить фьючерсный 
контракт

Цена, которую покупатель (тэйкер) уплачивает продавцу (фан- 
тоРУ), называют премией. Размер премии зависит от соотношения спро­
са и предложения опционов, динамичности цен данного рынка, а 
также времени, остающегося до прекращения права на опцион, и 
величины краткосрочного банковского процента.

В отечественной литературе получила названия: цена столкновения, цена 
опциона, цена реализации
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В основном премия будет определяться его действительной ценно­
стью (іпігішіс уаіие) и временной ценностью (Ііше уаіие). Опцион об­
ладает действительной ценностью тогда, когда для его владельца есть 
смысл осуществить право на покупку или продажу фьючерса и по­
лучить от этого прибыль. Когда такая возможность имеется, ситуацию 
называют «при деньгах» (іп (Не топеу). В случае, когда для владельца 
опциона нет смысла осуществлять права на покупку или продажу 
фьючерса, так как разница в цене фьючерса и цене опциона прино­
сит убытки, ситуацию называют «без денег» (ои( оГ іЬе іиопеу).

В случае, когда цена опциона, т. е, цена, по которой владелец оп­
циона (тэйкер) может приобрести фьючерс, равна цене фьючерса, 
ситуацию называют «при своих» (а1 (Не топеу), иными словами ни 
прибыли, ни убытков. Эти ситуации можно изобразить с помощью 
двух графиков (рис.7).

Цена фьючерсов 
«) Опционы на покупку (саМ ерНоп)

О 100 200 300 400 500 600 700 600 900 1000
Цен» фьючерсов

б) Опционы на продажу (р а ї орйоп)

Рис. 7. Классификация опционов в зависимости 
от их действительной ценности
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Посменная ценность опциона будет определяться временем, оста- 
имся до прекращения права на совершение покупки или продажи 

фьючерса По мере приближения срока выполнения опциона она бу­
дет падать.

Торговля опционами на фьючерсные контракты ведется в на- 
яшее время практически на всех фьючерсных биржах параллельно 

° торговлей на основе фьючерсных контрактов. Опционы, являясь 
Сцоизводными от фьючерсных контрактов, представляют собой ме­
нее рискованный вид операции при умелом их исполнении. Для 
покупателя опциона риск потерь ограничен размером премии плюс 
пооцент, который он мог бы получить по этой сумме в банке. С 
другой стороны, продавец опциона, получая наличные (премию), 
снижает риск потерь по сравнению с фьючерсным контрактом на 
величину премии плюс банковский процент на эту сумму денег. 
Эти особенности опционной торговли предопределили быстрый 
рост ее популярности среди участников биржи, как спекулянтов, 
так и хеджеров.

Варианты использования опционов практически неограниченны. 
Этот инструмент биржевой деятельности используется как самостоя­
тельно, так и в сочетании с фьючерсными операциями и со сделками 
на рынке реального товара.

Широкое применение находят опционы в коммерческих целях. В 
отличие от фьючерсных контрактов опционы обеспечивают страхова­
ние не только от ценовых рисков, но и от риска потери части выруч­
ки в условиях неопределенности объемов производства и в связи с 
незаключен и ем коммерческого контракта.

• Сравним варианты подстраховки от ценовых рисков на примере 
производителя меди. Допустим, целевая цена производителя меди, 
при которой он покрывает издержки производства и получает сред­
нюю прибыль, составляет 2000 долл. за 1 т. В ситуации контанго цена 
за наличный металл составляет 2000 долл. за 1 т. с поставкой через 
три месяца — 2020 долл. за 1 т; цена трехмесячного опциона — 2050 
долл. за 1 т, размер премии 100 долл. (в расчете также на 1 т), предпо­
ложим, предприятие находится на реконструкции, в связи с чем про­
дукция поступит на рынок только через три месяца.

Для того чтобы предотвратить возможные убытки от снижения 
цены, предприятие может применить различные варианты хеджиро­
вания; классическое хеджирование продажей, приобретение опцио­
на на продажу, продажа опциона на покупку либо другой способ. При 
использовании разных вариантов хеджирования могут быть получены 
разные результаты.
щи^ Та^лице  ̂ приведены данные расчетов, основанные на следую- 
ппо  ̂ДОПУщениях: размер премии не изменился, хотя цена опциона 
„ как правило, изменяется в направлении, обратном движе-

чены на сам фьючерсный контракт.
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Результаты показывают, что если производитель не будет исполь­
зовать хеджирование, то в случае снижения цены ниже 2000 долл, за 
I т он будет нести убытки и разорится. Применяя классическое хед­
жирование продажей, он фиксирует прибыль, заложенную в цене 
2000 долл. за 1 т, получая дополнительную прибыль, равную стоимо­
сти контанго.

Таблица 2
Результаты возможных вариантов хеджирования (без учета 

комиссионных брокеру), долл. за 1 т

Цена в момент 
продажи товара, 

ликвидации фьючерс­
ного контракта и 
истечения срока 

действия опциона

Классичес­
кое хеджиро­

вание 
продажей с 
помощью 

фьючерсов

Хеджирова­
ние путем 

приобретения 
опциона на 

продажу (пут- 
опциона)

Хеджирова­
ние путем 
продажи 

опциона на 
покупку (колл- 

опциона)

Продажа 
меди без 
хеджиро­

вания

1600 +20 -50 -300 -400
1700 +20 -50 -200 -300
1800 +20 -50 -100 -200
1900 +20 -50 0 -100
2000 +20 -50 +50 0
2100 +20 0 +150 +100
2200 +20 +100 +150 +200
2300 +20 +200 +150 +300
2400 +20 +300 +150 +400
2500 +20 +400 +150 +500

Примечания: 1) при условии, что не изменится соотношение цен и бир­
жевых котировок на реальный товар, фьючерсы, опционы и премии. 2) + 
прибыль, — убытки.

Приобретая опцион на продажу, хеджер может получить значи­
тельно большую выгоду в случае роста цен, так как он продает реаль­
ную медь по цене выше, чем цена опциона (страйк прайс). Свое пра­
во на продажу по цене 2100 долл. за 1 т он, естественно, не использу­
ет, так как опцион на продажу «без денег» (см. табл. 3). В то же время, 
приобретая опцион на продажу (пут-опцион), он гарантирует для себя 
минимум прибыли (в нашем случае — минимум убытков в 50 долл. за 
1 т) независимо от того, как низко упадут цены.

Хеджирование путем продажи опциона на покупку обеспечивает бо­
лее высокую прибыль (на величину полученной премии), если цены не 
понизятся значительно. Хеджер, продающий опцион на покупку, защи­
щает себя лишь от небольшого снижения цен, но зато более эффективно- 

Однако в этом случае производитель меди получит меньшую вы­
году от роста цены на рынке, так как будет обязан продавать фьючер-
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Таблица З

панты стратегии использования опционов производителями 
(экспортерами) и потребителями (импортерами)

Титстратегии Риск Отдаче

— — —  ~  Производитель (экспортер)

^Покупка опциона на 
продажу

Риск ограничен величи­
ной премии, уплачивае­
мой за опцион

Гарантированная мини­
мальная продажная цена за 
вычетом премии

ІЛини-макс1'1 (покуп­
ка опциона на про­
дажу и продажа оп­
циона на покупку)

Потеря возможности по­
лучить всю прибыль от 
роста цен сверх зафикси­
рованной максимальной 
цены

Гарантированная мини­
мальная продажная цена 
без выплаты премии

Программы участия 
(покупка нескольких 
опционов на прода­
жу и продажа мень­
шего числа опцио­
нов на покупку)

Потерн возможности по­
лучить часть прибыли от 
роста цен сверк зафикси­
рованной максимальной 
цены

Гарантированная мини­
мальная продажная цена 
без выплаты премий и с воз­
можностью получить часть 
прибыли от роста цен сверх 
зафиксированной макси­
мальной цены

Продажа опциона 
на покупку

Потеря возможности полу­
чить дополнительную при­
быль, если цены превысят 
базисную цену опциона 
плюс полученную премию; 
страхование цен только на 
величину премии

Получение премии, сниже­
ние рисков по-терь от сни­
жения цен на величину пре­
мии

Потребитель (импортер)

Покупка опциона на 
покупку

Риск ограничен величи­
ной премии, уплачивае­
мой за опцион

Гарантированная макси­
мальная цена закупки с до­
бавлением премии

Мини-макси (покуп­
ка опциона на покуп­
ку и продажа опци­
она на продажу)

Потеря возможности по­
лучить всю прибыль от 
снижения цен ниже за­
фиксированной мини­
мальной цены

Гарантированная макси­
мальная цена закупки без 
выплаты премии

Программа участия 
(покупка нескольких 
опционов на покупку 
 ̂продажа меньше­

го числа опционов 
на продажу)

Потеря возможности по­
лучить часть прибыли от 
снижения цен ниже за­
фиксированной мини­
мальной цены

<1-

Гарантированная макси­
мальная цена закупки без 
выплаты премии и с воз­
можностью получить часть 
прибыли от снижения цен 
ниже зафиксированной ми­
нимальной цены
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Вариант стратегии Риск Отдача

Продажа опциона 
на продажу

Потеря возможности по­
лучить прибыль, если 
цены упадут ниже базис­
ной цены опциона минус 
полученная премия; 
страхование от роста цен 
только на величину пре­
мии

Получение премии; сниже­
ние рисков по-терь от рос­
та цен только на величину 
премии

сы ло фиксированной цене (2050 долл. за I т), в то время как их цена 
значительно выше. Правда, он получает прибыль от реализации ре­
ального товара и покрывает ею убытки, возникающие из его обяза­
тельств по опциону. Однако это требует гарантированной поставки^ 
реального товара на рынок. I

Таким образом, ни один из возможных вариантов не обладает аб-* 
солютно гарантированными преимуществами. Выбор конкретной стра­
тегии будет определяться как оценкой перспектив рынка, так и стрем­
лением обеспечить получение, как минимум, средней прибыли, за­
ложенной в целевую цену при сохранении максимальной гибкости 
операции. С этой точки зрения покупатель опциона имеет право 
отказаться от покупки или продажи, в то время как продавец обязан 
выполнить свои обязательства до срока их окончания. В рассмотрен­
ном примере производитель меди, вероятнее всего, применит сразу 
несколько способов реализации товара, варьируя их соотношение в 
зависимости от рыночной ситуации. Большинство торговых фирм 
предлагает свои варианты стратегии использования опционов в ком­
мерческих целях. В качестве примера можно привести предложение 
фирмы «Филип Бразерс» для рынков цветных и драгоценных метал­
лов (табл.З) /14,0.28-36/.

Итак, международная товарная биржа имеет исключительно важ­
ное значение для тех фирм и предпринимателей, бизнес которых свя­
зан с торговлей биржевым товаром. Еще в 1980-1981 гг. ВО «Разнойм- 
порти создало в Лондоне два общества: «Разноимпорт Ю.К. Лтд» и 
«Разноймпорт Тревдинг Ю.К. Лтд», которые успешно проводили в 
том числе и операции на Лондонской бирже металлов.

В настоящее время казахстанским экспортерам и импортерам бир­
жевого товара или товара, цена на который определяется на основе 
биржевых котировок, предоставлены широкие возможности для 
самостоятельной и эффективной работы на внешнем рынке. В этих 
условиях очень важно научиться использовать возможности, которые 
предоставляет биржа для хеджирования, оказания давления на цены 
в нужном направлении, повышения надежности обязательств кон­
трагентом, расширения емкости рынка и решения других задач эф­
фективной работы на внешнем рынке.
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Нефть и нефтепродукты. *' - ■
Основной объем торговли срочными контрактами на нефть и неф- 

к т ы  сосредоточен на двух биржах -  в Лондоне на Междуна- 
тег1Р й Нефтяной Бирже (ІРЕ -  ІгИегпаїіоішІ Реігоіеит ЕхсЬап^е) и 
^Н ью -Й оркской Товарной Бирже (>)¥МЕХ -  Ые» Уогк Мегсапіііе
ЕхсЬан£е).

НУМЕХ.
На БІУМЕХ торгуются фьючерсы и опционы на фьючерсы на еле1* 

дующие нефтепродукты:
• сырая светлая нефть 5*ееі»  ̂ :
• мазут X
,  неэтилированный бензин.4- ■ V
Объемы торгов за 2001-2002 год приведены в следующей таблице 4:

Таблица 4

Контракт Фьючерсы Опционы Объем (млн.т)
Сырая нефть 28 964 363 7 476 904 4 900
Мазут 8 619 979 828 494 1 350
Неэтилированный бензин 7 880 645 754 812 1 ООО

*1РЕ -  Іпіетаііопаї Реігоіеит Ехсґіапде

При переводе объемных показателей в весовые использовались 
следующие коэффициенты: 

сырая нефть — 7.33 бар/т. 
мазут -  7.0 бар/т. 
бензин -  8.5 бар/т.

1. Сырая нефть,
Объем мировой торговли сырой нефтью превышает объем торгов­

ли любым другим товаром. На ЫУМЕХ торгуются фьючерсы и опци­
оны на легкую светлую сырую нефть (с низким содержанием серы). 
Это самый ликвидный в мире срочный контракт. Благодаря высокому 
объему торгов и прозрачности рынка, он используется в качестве 
одного из основных мировых эталонов цен на нефть.

На ЫУ МЕХ торгуются фьючерсные контракты и опционы на фью­
черсные контракты американского типа (владелец опциона может 
исполнить его в любой момент до закрытия соответствующего фью­
черсного контракта).

Объект поставки: кроме нефти марки БтсееТ» по контрак­
ту могут быть поставлены также другие сорта нефти (в том числе, 
«огепь) со скидками (или надбавками), оговоренными в специ­
фикации.

Объем фьючерсного контракта: 1000 баррелей.
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Торговые часы: 9:45 -  15:50 (основная сессия), 16:00 -  8:00 (элек­
тронная торговля).

Месяцы поставки: одновременно торгуются 36 месячных фьючер­
сных контрактов (каждый месяц в ближайшие 3 года) и долгосроч­
ные фьючерсы (3, 4, 5, 6 и 7 лет). Основные объемы торгов обычно 
сосредоточены на трех ближайших контрактах. Опционы -  12 после­
довательных месяцев, а также 18, 24 и 36 месяцев с исполнением в 
июне и в декабре).

Шаг изменения цены: 1 цент/баррель (10 дол/контракт).
Максимальное движение цены за день: по двум ближайшим фью­

черсным контрактам -  15 дол/баррель (15000 долларов/ контракт), 
по опционам лимиты не устанавливаются.

Гарантийный депозит: 1 620 дол./контракт.

2. Неэтилированный бензин.
На І4УМЕХ торгуются фьючерсные контракты и опционы на фью­

черсные контракты американского типа.
Объект поставки: неэтилированный бензин.
Объем фьючерсного контракта: 42000 галлона (1000 баррелей).
Торговые часы: 9:45 ~  15:10 (основная сессия), 16:00 -  8:00 (элек­

тронная торговля).
Месяцы поставки: одновременно торгуются 18 месячных фьючер­

сных контрактов. Основные объемы торгов обычно сосредоточены на 
трех ближайших контрактах. Опционы — 12 последовательных меся­
цев.

Шаг изменения цены: 0,01 цент/галлон (4,2 дол/контракт).
Максимальное движение цены за день: по двум ближайшим фью­

черсным контрактам — 40 центов/галлон (16000 долларов/контракт), 
по опционам лимиты не устанавливаются.

Гарантийный депозит: 1620 дол./контракт.

3. Мазут.
Мазут является второй по объему фракцией нефти (подле бензи­

на). Первоначально участниками срочного рынка на ІЧУМЕХ явля­
лись, в основном, крупные оптовики и потребители мазута, однако в 
последние годы все большее участие в торговле принимают потреби­
тели и производители дизельного и авиационного топлива (цены на 
эти товары на мировом рынке обычно устанавливаются на основании 
фьючерсной цены на мазут на ОТМЕХ со стабильной премией).

На 1ЧУМЕХ торгуются фьючерсные контракты и опционы на фью­
черсные контракты американского типа.

Объект поставки: мазут (йеаїіп® оіі N2).
Объем фьючерсного контракта: 42000 галлона (1000 баррелей).
Торговые часы: 9:45 -  1 5:10 (основная сессия), 16:00 -  8:00 (элек­

тронная торговля)
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Ы поставки: одновременно торгуются 18 месячных фьючер- 
контрактов. Основные объемы торгов обычно сосредоточены на 

СГ бли ж айш их  контрактах. Опционы — 12 последовательных меся-

ие8щ аг изменения цены; 0.01 цент/галлон (4.2 дол/контракт)
М ак си м ал ьн ое  движение цены за день: по двум ближайшим фью- 
сным контрактам -  40 центов/галлон (16000 долларов/контракт), 

псмдщионам лимиты не устанавливаются.
Гарантийный депозит: 1620 дол./контракт /15.С.15-18/.
На 1РЕ торгуются фьючерсы и опционы на североморскую нефть 

марки Брент и на дизельное топливо.
Объемы торгов за период а  1.04.2001 г. до 31,03.2002 г. приведены в 

следующей таблице 5: ^

Таблица 5*

Контракт Фьючерсы Опционы Объем (млн. т)
Сырая нефть 13 988 556 365 930 1 956
Дизельное топливо 5 276 713 93 436 716

'Источник: ЫУМЕХ -  МУ, ІРЕ, ІпіегпаїіопаІ Реігоіеит ЕхсКапде

Организация торговли в Лондоне в целом схожа с Нью-Йорком, 
однако имеются некоторые отличия:

• торговые часы: 10:00 — 20:15 ОМТ (7:00 — 17:15 М8К);
• на ІРЕ не устанавливаются ограничения на дневные колебания 

цены, что упрощает вход в хедж и выход из него во время сильных 
ценовых движений;

• если позиция осталась незакрытой на момент закрытия торговли 
по контракту, расчет по ней может быть осуществлен в денежной 
форме (без необходимости осуществлять или принимать поставку ре­
ального товара);

• опционы на фьючерсы являются маржируемыми, т.е. списание и 
начисление вариационной маржи осуществляется по тем же прави­
лам, что и для фьючерсов (при этом, естественно, соблюдается осно­
вополагающее правило -  максимальная маржа, списанная по куп­
ленному опциону, не может превышать уплаченной за него премии);

•гарантийный депозит по обоим контрактам — $ 1600.
о заключение приведем реальные примеры хеджирования цен неф­

тепродуктов /16/.
1. ЗАО «ЛУКойл», Толчком к осуществлению хеджирования для 

омпанин стало падение цен на сырую нефть во втором квартале 2001 
неА С Д°  Долларов за баррель с одной стороны, и кризис сбыта 

ч»тепродуктов на внутреннем рынке с другой. Первым опытом про­
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ведения хеджирования стала продажа 15 января 2002 года 30 кон­
трактов на мазут (НеаНп^ Ой) на МУ МЕХ, этим было за хеджировано 
10 % экспорта нефтепродуктов. Так как существует значительная раз: 
ница во времени торгов на 1 РЕ и ЫУМЕХ (5 часов), компания пере-і 
несла торговлю в Лондон. Одновременно с этим началось хеджировав 
ние поставок сырой нефти. За период с января по июль 1997 года 
было проведено 7 сделок с фьючерсными контрактами на ІРЕ и 
ИУМЕХ. Объем торгов составил 180 контрактов на мазут, что при­
близительно равно 20 000 тонн, и 300 контрактов на нефть -  39 484 
тонны. По итогам всего периода, от операций с фьючерсами была 
получена вариационная маржа в размере 115645 долларов США, чтр 
покрыло убыток на спот-рынке, Средняя продолжительность одной 
сделки (разница между открытием и закрытием позиции) -  8 дней 
Суммарная продолжительность всех сделок — 56 дней, или 28% от 
полного периода поддержания счета (197 дней). Объемы торгов, ко­
нечно, трудно сопоставить с объемами экспорта компании. Но этот 
опыт был первым, и он, похоже, удался.

2, Другим примером хеджирования может служить опыт шта­
га Техас. После падения цен на нефть в 2000 г. с 35 долларов за бар­
рель до 11 долларов сложилась ситуация, при которой казна штата, 
на четверть зависящая от поступлений в виде пошлин на нефть, ока­
залась практически пустой, так как штат не смог собрать ожидаемую 
сумму (размер недополученных пошлин составила 3,5 млрд. $). Для 
того, чтобы такая ситуация не повторилась в будущем была разрабо­
тана программа хеджирования налоговых поступлений, с помощью 
опционов. Все сделки заключались на ЫУМЕХ. Проведение операция 
началось в сентябре 2001 г., для хеджирования была выбрана цена в 
21,5 $ за баррель (за время проведения хеджа (2 года) уровень иен 
менялся от 22,6 $ до 13,91 $ за баррель). Программа хеджирования 
была составлена таким образом, что фиксировалась минимальная цена 
нефти (21,5 $ за баррель), а при росте цен на нефть штат получал 
дополнительную прибыль. Эта методика позволила правительству штата 
в течение двух лет получать стабильный доход, при значительных ко­
лебаниях цены на нефть.
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ГЛАВА 2 АЛГОРИТМЫ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОПЕРАЦИЙ 
ХЕДЖИРОВАНИЯ С ФЬЮЧЕРСАМИ

21 Специфика и практика хеджирования фьючерсного 

рынка

Начнем с рассмотрения действий, непосредственно связанных со 
гоаховаяием цены товара от риска, более простых для понимания 

(и напомним, исторически сложившихся раньше). Поведение участ­
ников таких операций, обусловлено стремлением к достижению оп­
ределенной цели, отражает особенные обстоятельства, предопреде­
лившие фьючерсную торговлю: трансформацию товарного рынка в 
органично взаимосвязанный рынок реального товара и рынок кон­
трактов в необходимость действий с отложенными (во времени) спро­
сом и предложением. Хеджирование предусматривает лишь две опе­
рации с контрактом: заключение контракта и исполнение контракта.

Заключение контракта — открытие позиции в стремлении в буду­
щем соединить отложенное предложение и отложенный спрос при 
цене, определенной в настоящий момент. Включает в себя (что сле­
дует из ранее приведенных характеристик фьючерсной торговли): 
определение фиксированной цены; внесение обоими участниками 
контракта залога (депозита), то есть гарантия поставки или покупки 
по точной цене в будущем поддерживается (обеспечивается) денеж­
ным взносом в расчетную палату. В результате появляется право-обя­
зательство сторон рассчитаться в определенный срок по принятой 
договорной цене и ответ на поставку товара, а открытие позиции с 
залоговым покрытием снимает вопрос о предоплате в пользу продав­
ца или о кредите в пользу покупателя.

Исполнение контракта (на товарном рынке) включает в себя сле­
дующие действия: 1) расчетная (физическая) поставка или приемка 
товара либо 2) отказ от этих прав путем совершения обратной сделки 
— закрывается прежний контракт и открывается новый контракт, 
противоположный по характеру сделки старому контракту (то есть 
продажа-откуп; покупка-продажа); 3) закрытие позиции («купля-про­
дажа»), которое как в варианте (I), так и в варианте (2) состоит в 
выполнении расчетов по сделке с возвратом депозитов участнику, 
покидающему данную биржевую площадку, или сохранением депо- 

тного (маржевого) счета при продолжении операций на данной 
ржевой площадке (естественно, с выявлением залогового остатка), 

возм р0давцу и покупателю фьючерсного контракта предоставляется 
ку ЖНость до истечения срока контракта произвести обратную сдел- 
на'пп НЯЯ ПОзицию продавца на позицию покупателя, покупателя — 

давца. Обратная сделка освобождает участников фьючерсного
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контракта от первоначальных прав-обязательств, заменяя их проти­
воположными /1Т,С.47-49/.

Иванов К.В., в частности, отмечает, что хеджирование подразде­
ляется на короткое и длинное. На товарном рынке короткое хеджиро­
вание («продажей») представляет собой заключение производителем 
(товаровладельцем) контракта для «ограждения» от предполагаемого 
(вероятностного) снижения цены при будущей (во времени) постав­
ке (продаже) товара; длинное хеджирование («покупкой») — это зак­
лючение потребителем (торговцем) контракта для «ограждения» от 
предполагаемого (вероятностного) повышения цены при будущей 
покупке товара. При этом поставка (либо обратная операция) являет­
ся обязательной, срок поставки определен, а сам предмет сделки может 
быть во время оформления контракта либо в наличии (на складе бир­
жи или поставщика), либо еще не произведен (данное обстоятель­
ство безразлично для контракта)1.

Операция хеджирования на товарном рынке ставит каждого участ­
ника в положение одновременно и продавца и покупателя одного и того 
же товара. Фактором, определяющим их поведение, является динамика 
цены реального товара и цены контракта, в свою очередь, являющейся 
следствием изменений в соотношении спроса и предложения2.

При обучении подчеркивается необходимость четкого обособле­
ния при анализе ситуаций расчетно-информационных данных и ре­
альных денежных платежей с последующим сведением воедино ре­
зультатов оценок для принятия решений.

Расчетно-информационные данные включают в себя «цены» фью­
черсного контракта в течение срока действия контракта, которые 
никому не «выплачиваются», а используются для определения пер­
воначальной цены, зафиксированной в контракте, первоначальной 
величины залога (депозита) и как расчетные цены при исполнении 
контракта.

Реальные денежные платежи — это выручка наличного рынка; оп­
лата залога (депозита); суммы прибыли при удачной продаже (отку-| 
пе) контракта, выплачиваемые расчетной палатой при прекращений! 
участником операций на бирже, или суммы убытка, понесенные прй| 
продаже (откупе) контракта, взимаемые расчетной палатой при пре­
кращении операций на бирже. «Прибыль» участника увеличивает его 
счет в расчетной палате, «убыток» участника снижает залог. Суммы 
«убытка» одной стороны формируют «прибыль» другой стороны.

1 Приведем особую профессиональную терминологию на зарубежных рын­
ках: «открытие- позиций поставщиком» — продать контракт: «открытие пози­
ции покупателем» — купить контракт: «замыкание цены» -  определение фик­
сация цены: «возвращение депозита расчетной палатой» -  ликвидация кон­
тракта или закрытие позиции: «обратная сделка» — офсетная сделка.

1 В  общепринятой биржевой практике цены фьючерсного и  н а л и ч н о г о  
рынков принято обозначать по месяцам исполнения контрактов.
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Биржевая прибыль или убыток участника определяются следую- 
образом: для продавца -  как разность между ценой фьючерса 

ШИ открытии позиции и ценой фьючерса при его откупе, то есть как 
лрИность цен продажи контракта (фьючерсная контрактная цена) и 
его последующего откупа. Последняя цена -  это текущая цена месяца 
арктического исполнения контракта, или фьючерсная «расчетная» 
цена' для покупателя — как разность между ценой месяца фактичес­
к о г о  исполнения контракта (фьючерсной «расчетной» ценой) и це­
ной «покупки контракта» (фьючерсной контрактной ценой).

Убыток и прибыль обозначаются математическими знаками -  со­
ответственно (-) и (+). Если участник продолжает операции с данной 
открытой позицией («контрактом»), то от него требуется новое по­
ступление средств в возмешение этого уменьшения («убытка»), то 
есть возникают реальные денежные потери.

Существуют две тактики хеджирования цен на товары: хеджиро­
вание уровня цен ло залогу (депозиту) и хеджирование ценового риска 
по базису. При этом схема отношений с расчетной палатой, изложен­
ная выше остается неизменной. Первая тактика основана на одинако­
вом изменении цен на фьючерсном и наличном рынках за время между 
заключением и исполнением контракта, когда цена на наличный то­
вар и на контракт увеличивается или уменьшается на одно и то же 
численное значение; абсолютная величина разниц между ними оди­
накова, то есть обеспечивается ценовая защита операции, но при­
быль от собственно биржевых операций (вне задач хеджа) равна нулю.

Вторая тактика учитывает реальные факты изменения самой раз­
ницы между ценой наличного и фьючерсного рынков за время между 
заключением и исполнением контракта.

Хеджирование уровня цен по залогу. До тех пор пока сумма марже - 
вых доплат, в связи с изменением текущих цен не исчерпала перво­
начальный залог (депозит), продавец может ожидать того момента 
(то есть не будет использовать обратную операцию), когда цена на 
наличном рынке и на фьючерсной бирже будет снижаться, а покупа­
тель — когда цена будет возрастать (то есть будут достигнуты цели
хеджирования).

«Предел ожидания» для продавца — равнозначность верхнего пре­
дела хеджирования и цены контракта + начальная сумма залога; «пре­
дел ожидания» для покупателя — равнозначность нижнего предела 

еджирования и цены контракта — сумма залога’, 
во и Г ЫХ слУчаях следует закрывать позиции на фьючерсных торгах 
от ежание невосполнимых потерь (в пределах операций с данной 
палащ °Й ПОЗицией)- Надзор и контроль принимает на себя расчетная

ваккя (совПаЗОНЄ ЗТИХ чпРе«елов» можно говорить, рц^ш ва» итоги хеджиро­
ванной местные действия на наличном и фьючерсном рынках), об «упу- 

! Выгсще»> а не о чистых потерях. ^  -  ■
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Для «продавца», ограждающего себя от падения цен, нижнего 
предела цены (понимая его как момент наступления безвозмездных 
потерь) нет, так же, как для «покупателя», хеджирующего от повы­
шения цен, нет верхнего предела цены. Для «продавца» потери («упу­
щенная выгода») при продаже товара на наличном рынке при сни­
жении цены перекрываются положительной разницей при откупе 
своего контракта; для «покупателя» повышенная оплата при при0§., 
ретении товара на наличном рынке при росте цены перекрывается 
равнозначным выигрышем от продажи своего контракта на фьючер­
сном рынке. Иначе говоря, нижний предел цены в целях хеджирова­
ния определяется действиями покупателя, верхний предел — дей­
ствиями продавца.

Следует также помнить, что по правилам товарных бирж при из­
менении цен фьючерса в направлении, противоположном целям хед­
жирования, член расчетной палаты может рисковать не более чем 
25% первоначального залога, или залог (депозит) всегда должен быть 
в сумме не менее 75% текущей биржевой цены фьючерса. В таком 
случае для продавца всякая цена фьючерса ниже «верхнего предела» 
означает один и тот же удовлетворительный результат итогового под­
счета разниц цен на рынке реального товара и фьючерсном рынке, 
для покупателя всякая цена выше «нижнего предела» означает один и 
тот же удовлетворительный результат итогового подсчета разниц цен 
на рынке реального товара и фьючерсном рынке. Пределы хеджиро­
вания всегда устанавливаются в результате анализа динамики и из­
менчивости цен по каждому товару. На этой основе биржи рассчиты­
вают уровни первоначального взноса — залога.

Хеджирование ценового риска по базису. На биржевом лексиконе 
«базис» обозначает абсолютную разницу между наличной и фьючерс­
ной ценами. Базис (5) при заключении контракта -  «ожидаемый ба­
зис» , при исполнении контракта — «фактический базис». Базис со 
знаком «минус» — это отражение положения контанго («нормальный 
рынок»), базис под знаком «плюс» присутствует при положении «бэк- 
вордэйшн» («перевернутый рынок») /18,С.10/.

Бс = ЦНП -  ЦК, (5)

Где — базис в абсолютных величинах иен;
ЦНР ~  цена данного товара на наличном рынке (соответственно, 

в момент заключения и в момент исполнения контракта);
ЦК -  цена фьючерсного контракта (соответственно, в момент зак­

лючения и в момент исполнения контракта).

Участники торгов заняты прогнозированием и отслеживанием 
значений «базиса». Возможны три варианта: ожидаемый и фактичес­
кий базис равны между собой, фактический базис меньше ожидае-
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Фактический базис больше ожидаемого. Если фактический ба- 
мого, <ра оЖИдаемого, то для «продавца» это означает «экономию 
311С(Г ису» («укрепление базиса»), и разница обозначается знаком 
п0 3 (> а для «покупателя» -  «убыток по базису» («ослабление бази- 
*ПЛ|°и >разница обозначается знаком «минус». Если фактический ба- 
С больше ожидаемого, то для «продавца» появляется «убыток по 
сИС су» («ослабление базиса») и обозначение знаком «минус», а для 

купагеля» возникает «экономия по базису» («укрепление базиса») 
"'"обозначение знаком «плюс». Содержательное толкование точно со­
ответствует приведенным формальным обозначениям. Естественно, 
изложение соответствует ситуации «контанго».

Биржевые расчеты участников состоят в вычислении: конечной 
цены операции (алгебраическая сумма текущей цены наличного рынка 
и прибыли (убытка) на фьючерсном рынке) и изменений залога (де­
позита). Расчеты проводятся либо последовательно по «шагам» (пер­
вая тактика), либо опосредованно с помощью «базиса» (вторая так­
тика).

Хеджирование финансовым фьючерсным контрактом. 
Экономическое значение и существо хеджирования финансовым 

контрактом аналогичны соответствующим характеристикам товарных 
контрактов. Равным образом совпадают терминологический аппарат 
и технологии.

Вместе с тем имеются и особенности, связанные с большей слож­
ностью техники этих фьючерсов. Назначение и этого варианта хеджи­
рования — перенос рисков, существующих на рынке наличности, с 
одного участника на другого с использованием правил и порядка 
фьючерсной торговли, то есть обеспечение «страховки» во времени 
от изменений цен тех или иных финансовых инструментов.

Простейшие хеджевые операции, возможные на рынке финансо­
вых инструментов, связаны с предположением, что цена фьючерса 
меняется параллельно с изменениями кассовой цены, то есть базис 
остается неизменным, и потери в кассовой операции будут покрыты 
доходами от фьючерсного контракта. Например, акционерное обще­
ство приобретает в банке любое государственное долговое обязатель­
ство с «нулевым купоном» (в данном примере — государственные 
краткосрочные казначейские обязательства — МЕККАМ) и, пред­
полагая, что процентная ставка будет падать, в целях защиты приоб­
рело бы контракт на тот же срок. Последовательность меняющегося 
Дисконтного дохода, действий и конечный результат на протяжении 
месяца могли бы выглядеть следующим образом: 1) 10 мая дисконт­
ная ставка на вторичном рынке наличности (обязательств) — 25,0%; 
/ в этот же день на рынке срочных контрактов акционерное обще­

ство покупает июньские МЕККАМ по цене 74,5 (100 -  25,5%); 3) 
Рез месяц, Ю июня, акционерное общество на вторичном рынке
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наличности приобретает МЕККАМ (той же номинальной стоимости 
и в том же количестве, что и во фьючерсе) с дисконтом 24% и про­
дает на вторичном рынке июньские фьючерсы по цене 75,5 (100 — 
24,5%). Ставки падают, как и предполагалось. Следовательно, после­
довательные потери («упущенная выгода») при приобретении налич­
ных бумаг (снижение доходности на 1%) погашаются выигрышем во 
фьючерсной торговле (прибыль в связи с повышением цены фьючер­
са на 1% — 100 базовых пунктов).

Аналогичного результата акционерное общество может достигнуть 
при займах с «плавающими» процентными ставками, продав забла­
говременно фьючерс и выкупив его через некоторое время по более 
низкой цене в случае, если ожидание роста ссудного процента оп­
равдается.

В первом примере действия связаны с ростом цен и можно гово­
рить о «длинном хедже»; во втором примере предполагается сниже­
ние цен и можно говорить о «коротком хедже». В этих хрестоматийных 
случаях имеется в виду, что в действиях совместно на наличном и 
фьючерсном рынках речь идет об одном и том же инструменте, уча­
ствующем в кассовой и срочной операциях.

В биржевой практике также присутствуют базис — см. формулу 
(5), а также (6):

Б “ = ЦНРФ -  ЦКФ, (6)

где Б "  — базис в абсолютных величинах цен (то есть разница 
между ценой данного финансового инструмента на наличном и фью­
черсном рынках);

ЦНР* — цена данного финансового инструмента на наличном 
рынке;

ЦК* — цена фьючерсного контракта.

В действительности хеджирование кассовых операций осуществ­
ляется фьючерсными контрактами не только на те же инструменты, 
но и с использованием иных финансовых активов — в частности, 
когда хеджирование предпринимается для позиций, по которым не 
существует фьючерсных торгов (так называемое перекрестное хеджи­
рование).

И в сложных и в простых случаях определяется рисковая (не защи­
щенная от риска) позиция кассового рынка и затем применяется (в 
целях защиты) противоположная позиция на фьючерсном рынке 
процентных ставок, валютных курсов и др.

Еще раз вернемся к тактикам «хеджа без одного», «ленточного 
хеджа», «свертывающейся ленты» и «свертывающегося хеджа».

В «хедже без одного» для защиты кассовой позиции с неблагопри­
ятным изменением дохода используется один отдельный месяц. На-
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для хеджирования при прогнозируемом неблагоприятном 
пример, ^ курса валюты в мае приобретаются фьючерсные контрак- 
измене ь ^ периодически (частями) эти контракты исполняются. 
ТЬ1 гД л еН Т О Ч Н О М  хедже» совмещается период риска со сроком испол- 

* фьючерсного контракта, когда открытые в каком-то месяце 
ИЄНИ̂ ии по фьючерсам закрываются последовательно за месяц до 
П03И„еНИя срока каждого контракта (в мае — июньские, в июле —
августовские и т.д.).

В хедже «свертывающая лента» используется возникающая высо­
кая ликвидность на срочном рынке.

В «свертывающемся хедже» заключаются и исполняются фьючер­
сы друг за другом в месяцы закрытия позиций (открытые в мае — 
закрывают в июне, открытые в июне — закрывают в августе и т.д.).

Существо и назначение хеджирования собственно операций, пря­
мо связанн ы х с  денежными инвестициями, аналогичны изложенным 
выше; используется также аналогичная техника.

Обратимся также к разнообразным статистическим коэффициен­
там (корреляции, регрессии, ценовым и др.), разрабатываемым на 
фондовых биржах для оценки рациональности хеджирования, опре­
деления эффективного числа контрактов и выбора тактики хеджиро­
вания.

2.2. Разработка стратегии хеджирования фьючерсами

Как отмечалось выше, хеджирование можно определить как ис­
пользование фьючерсного рынка для снижения ценового риска на 
наличном рынке. Оно означает совершение фьючерсной сделки, ко­
торая является временной заменой соответствующей сделки на на­
личном рынке. Эта фьючерсная позиция противоположна нетто-по- 
зиции на наличном рынке и служит для уменьшения ее риска. В этом 
случае позиции на наличном и фьючерсном рынках должны быть равны 
по количеству и совпадать по сроку.

Успешное хеджирование зависит от степени корреляции налич­
ных и фьючерсных цен. Чем она выше, тем эффективнее хедж. Однако 
всегда существует риск, что негативное изменение наличных цен не 
будет полностью компенсировано изменением фьючерсных цен. Как 
показано далее, итоговое изменение базиса в момент завершения 
хеджирования даст хеджеру убыток или выгоду. Таким образом, смысл 
ецжирования заключается в том, что хеджер заменяет этим базис- 

х* риском обычно гораздо больший риск наличия незащищенной 
позиции на наличном рынке.
0н ак было отмечено выше, хеджер заменяет один риск на другой. 
ромі,СТіІаНЯЄТ ценовой риск, связанный с владением реальным това- 

Или Финансовым инструментом, и принимает риск, связанный
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с «владением» базисом. Хеджирование полезно тогда и только тогда 
когда последний риск существенно меньше первого.

Правильная оценка базиса и базисного риска — обязательное ус­
ловие успешных стратегий хеджирования. В конечном счете, риск от 
колебаний цен по позиции спот заменяется базисным риском. Изме­
нение базиса представляет собой рыночный способ оценки различ­
ных рисков.

Если фьючерсные и наличные цены изменяются на одну величи­
ну, то базис остается постоянным. В этом случае, если величины (в 
единицах) наличной и фьючерсной позиции идентичны, то любая 
потеря (прибыль) в стоимости наличной позиции будет полностью 
покрыта прибылью (убытком) в стоимости фьючерсной позиции. Та­
кой хедж часто называют идеальным хеджем. поскольку он устраня­
ет весь ценовой риск.

Более обобщенно, если базис меняется, то хеджер может точно 
предсказать изменения, хедж также может быть использован для ус­
транения любого ценового риска,

В операции хеджирования имеют место два вида базиса: началь­
ный и окончательный. Вступительный (начальный) базис — разница 
между фьючерсной ценой на момент открытия позиции хеджером и 
наличной ценой, которую контракт должен защитить (минимально 
необходимая хеджеру цена). Окончательный базис — разница между 
ценой на момент закрытия позиции по фьючерсному контракту и 
ценой реализации товара. Как показывают приведенные примеры, 
хедж будет идеальным, если начальный и окончательный базисы со­
впадают. В то же время именно разница начального и окончательного 
базисов составляет прибыль или убыток хеджера.

Рассмотрев воздействие базиса на хедж, можно сделать вывод, что 
результат любого хеджирования может быть просто определен путем 
измерения изменений базиса в начале хеджирования и в его конце. 
Поэтому, завершая рассмотрение теории хеджирования, можно сде­
лать вывод:

Конечная цена — Цеуіевая цена (+ или -) Изменение базиса

Это означает, что основной задачей при хеджировании является 
правильный прогноз базиса при заданной величине целевой цены- 
Конечно, правильное определение целевой цены также составляет 
важнейшую проблему для хеджера, но это уже находится за рамками 
хеджирования. Результат операции по страхованию как таковой зави­
сит от правильности прогнозирования базиса.

Для понимания результатов хеджирования в различных обстоя­
тельствах Кандинская О.А. в своей работе «Биржевое дело» приводит 
список восьми возможных комбинаций короткого и длинного хеджа 
в условиях расширения и сужения базиса /19,0,60-85/.
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К орот кий хедж при нормальном рынке с сужением базиса. Хеджер 
н а в л и в а ет  короткую позицию на фьючерсном рынке с премией к 

^ и ч н ы м  ценам. Если цены падают и базис сужается, прибыль на 
ж**1 черсном контракте превысит потери на наличном рынке. Резулъ- 

т прибыльный. Если цены повышаются, сужение базиса означает, 
ТЭТ потери на фьючерсном контракте меньше, чем прибыль на на- 
- м рынке. Результатом также будет нетто-прибыль.

Короткий хедж в нормальном рынке при расширении базиса. Фью­
ч ер сн ы й  контракт дает меньшую прибыль (или большие убытки), 
чем наличный рынок.

3. Короткий хедж при перевернутом рынке при сужении базиса. Фью­
ч е р с н ы й  контракт дает меньшую прибыль (или большие убытки), чем
наличный рынок.

4. Короткий хедж при перевернутом рынке и расширении базиса. Фью­
ч ер сн ы й  контракт дает большую прибыль (или меньшие убытки), чем
наличный рынок.

5. Длинный хедж в нормальном рынке при сужении базиса. Фьючерс­
ный контракт дает меньшую прибыль (или большие убытки), чем 
наличный рынок.

6. Дюнный хедж в нормальном рынке при расширении базиса. Это дает 
большую прибыль (или меньшие убытки) по фьючерсному контракту.

7. Длинный хедж в перевернутом рынке при сужении базиса. Прибыль 
(убыток) по фьючерсной позиции больше (меньше), чем по наличной.

8. Длинный хедж в перевернутом рынке при расширении базиса. Здесь 
фьючерсный контракт даст большие убытки (или меньшую прибыль), 
чем наличная позиция.

В идеальном варианте при истечении срока действия контракта 
фьючерсные и спот-цены должны совпадать, а базис онулятъея. Сле­
дует иметь в виду, что для товарных фьючерсов существует ряд техни­
ческих причин, при которых проявляется аномальное поведение ба­
зиса, что может в некоторой степени уменьшить ожидаемую прибыль 
от всей сделки, а именно:

• качество физического товара, которым торгует хеджер, может не 
соответствовать стандартному качеству фьючерсного рынка, поэтому 
фьючерсная цена не будет отражать реальную цену, которую можно 
ожидать от хеджа. Проблема заключается в том, что хеджер не может 

солютно точно узнать разницу цен до тех пор, пока не совершит 
зичную сделку. Цены на различные сорта товара не обязательно 
лжны изменяться пропорционально;

^  • возможно существование альтернативных региональных рынков, 
д . , орых иены существенно отличаются от рынка, где заключается 

ЧеРсный контракт;
лРеп^ШИЧеСКЭД поставка товара может натолкнуться на объективные

ТВИЯ’ диктуемые спросом и предложением или другими мак- ■' 
Р°э кон омическими факторами; _ . . . . .
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* лозможно проявление эффекта запаздывания достижения мак­
симальной точки сближения фьючерсных и спотовых цен в Момент 
завершения хеджа.

Поскольку целью хеджирования является уменьшение подвержен­
ности риску, хеджеры меняют ценовой риск на базисный. Показатель 
будущей эффективности хеджа (НЕ) -  это сравнение базисного рис­
ка, который хеджеры предполагают нести, с ценовым риском, кото­
рого они надеются избежать. Чем меньше предполагаемый базисный 
риск в сравнении с предполагаемым ценовым риском, тем более 
эффективен хедж. Формально это измерение эффективности может 
быть записано так:

%ТЕ — 1 — ^
<Т2(С Р )ШШ (7)

1 — Соотношение ожидаемого изменения базиса к ожидаемому из­
менению наличных цен.

Чем ближе НЕ к единице, тем более эффективен хедж.
Предположим, что авиакомпания в нашем гипотетическом при­

мере решает занять длинную позицию на фьючерсном рынке для хед­
жирования против возможного роста цен на топливо на наличном 
рынке. Поскольку не существует фьючерсного контракта на авиаци­
онное топливо, компания должна использовать один из существую­
щих нефтяных фьючерсных контрактов: печное топливо, бензин или 
нефть. Эта стратегия подходит, если некоторые из факторов спроса и 
предложения на рынке авиационного топлива влияют также и на цены 
других энергетических товаров, что весьма вероятно.

Для выработки решения необходимо проанализировать соотноше­
ние между наличными ценами на авиационное топливо и фьючерс­
ными ценами на все три товара. В данном случае все три фьючерсные 
цены демонстрируют общее движение с наличными ценами на авиа­
ционное топливо, однако базис между авиационным топливом и 
мазутом наиболее устойчив, колеблясь в более узком диапазоне.

Близость ценовых соотношений может быть также измерена коэф­
фициентами корреляции"(табл.6). Они подсчитаны с использованием  
ежедневных уровней цен и изменений в ежедневных ценах.

Таблица 6
Коэффициенты корреляции наличных цен 

по сравнению с фьючерсными

П ечное топливо Бензин Нефть

Авиационное топливо: 
по уровню цен 0,95 0,72 0,83
По изменению цен 0,54 0,41 0,45
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Т I Г ' •' , С 2 ( В )п Е  =  і -  т ;  ____, (8)
<т2{ Ж Т У

где ЗЕТ — наличные цены на авиационное топливо;
/ву  _  базис между наличными ценами на авиационное топливо и 

соответствующими фьючерсными ценами ближайшего месяца;
— мазут, нефть или бензин; 

о2 (ЗЕТ) — дисперсия наличных цен на авиационное топливо;
(В)’ — дисперсия базиса.

При этом

О*(в)  = <т2^ЕТ)+ а 2(ЕР)’ -  2 р ‘с ( ш ) с т ( р р ) , (9)

где 5— стандартное отклонение;
& — дисперсия;
у _  коэффициент корреляции между наличными иенами на авиа­

ционное топливо и ценами на товар і.

Значения соответствующих коэффициентов эффективности пока­
зано втаблице 7.

Изменение ожидаемой эффективности хеджа 
(на базе ежедневных цен за два года)

Таблица 7

I ■ Хеджирование печным топливом:

32,58; а 2(НЕАГ) = 31,22; р  = 0,95; 

<г{ЗЕТ) = 5,71; а(НЕЛ т) = 5,59;

^ < Я )=  (32,58 + 31Д 2)-2 -0,59-5,71-5^9 = 3,15;

//£  = 1 - Л И = 0 <,0
32,58

^ Ш Ш ов а н ие  б е н з и н о м : 

о-2(УЕГ) =*= 32^8; <т2(СЛ$) = 26,55; /> = 0,72;
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а Ш т )  = 5,71; а{ОА5) = 5,15;

о~ (я) = (3258+ 2655)-2-0,72-5,71 -5,15 = 1678

Н Е ~ \  16,78 -0 ,48  
32,58

3. Хеджирование нефтью:

сг:’(7£Г)=3258; <г~{С/Н/ОЕ)= 30,09; /> = 0,83;

(т{.!Г.Т)- 571; <г{СННОЕ) 5.49; -■' "і;-..: ' ■■■ V

сг" (5) = (3258+  30^9)-2-0 ,83-571-5,49=  10,63

ИЕ=  1 10 =057.
3258

Когда ожидаемый базисный риск (или изменение базиса) мал в 
сравнении с ожидаемым ценовым риском {или изменением цен), 
эффективность хеджирования высокая. Кроме того, низкий базисный 
риск является обычно результатом высокой корреляции между на­
личными и фьючерсными ценами. Следовательно, эффективный хедж 
возникает там, где есть высокая корреляция между наличными и фью­
черсными ценами /20,С. 19-23/,

Преимущества хеджирования
Рассмотрев технику и основные виды хеджа, можно сделать вы­

вод, что хеджирование с помощью фьючерсных контрактов имеет 
ряд важных преимуществ.

• Происходит существенное снижение ценового риска торговли 
товарами или финансовыми инструментами. Хотя невозможно пол­
ностью устранить риск, однако хорошо выполненный хедж на рынке 
с относительно стабильным базисом устраняет большую долю опас­
ности, Хедж повышает стабильность финансовой стороны бизнеса, 
минимизирует колебания в прибыли, вызванные изменениями иен 
на сырье, процентные ставки или курсы валют.

• Хедж не пересекается с обычными операциями, он позволяет обес­
печить постоянную защиту цены без необходимости менять ПОЛИТИКУ 
запасов или вовлекаться в негибкую систему форвардных соглаше­
ний.
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Хеджирование дает большую гибкость в планировании. Поскольку
* ' с н ы е  КОНТракты существуют для многих месяцев, поставки в 

Фьі°  предприятие может планировать вперед. Это помогает сде- 
более Эффективным управление избытком запасов или же ихлзть

дефииит^ 0£Легчает финансирование операций. В бизнесе принято
"поставлять в обеспечение займов запасы товаров и хедж играет 

НР роль в определении объемов такого кредита. Для неэахед- 
63 оованных запасов товаров банк берется предоставить кредит, при- 
Ж оно равный собственным средствам компании, которые она 
М жет выделить на эту закупку (т.е. соотношение собственных и 
заемных средств для приобретения запасов будет 50 : 50). Если эти 
запасы хеджируются, то доля банковского кредита может доходить 
до 9д%, а остальное финансируется самой компанией (т.е. соотно­
шение становится 10:90).

Кроме того, высокая ликвидность фьючерсных контрактов и воз­
можность быстрой ликвидации позиции позволяет осуществить те­
кущую корректировку хеджа, а современная глубина фьючерсных 
контрактов помогает фиксировать цены на отдаленные сроки по­
ставки.

•  В о зм о ж н о с т ь  благодаря хеджированию скрывать выступление на 
рынке крупных продавцов и покупателей в связи с большой емкостью 
биржи по сравнению с рынком реального товара и с анонимностью 
биржевых операций.

• Если хедж начат, совсем не обязательно ликвидировать его только 
при осуществлении реальной сделки. Вполне возможно вести операции 
«внутри* хеджа, откупая часть контрактов раньше срока и затем сно­
ва их продавая, если цены пошли вверх. В этом случае возможна до­
полнительная прибыль, однако это уже приобретает характер спеку­
ляции, поскольку фьючерсная позиция уже становится не равной по 
количеству и не противоположной по направленности реальному 
рынку.

Если всех участников операций хеджирования расположить по сте­
пени активности использования фьючерсных рынков, то картина 
получится примерно следующая:

1) самыми активными хеджерами выступают торговые и посред­
нические фирмы, которые применяют всевозможные виды хеджиро­
вания;

2) весьма активно используют хеджирование фирмы, занимаю- 
иеся первичной переработкой или доработкой товара. Их поведение

ф ^У Щ еетвлеж ш  хеджирования похоже на деятельность торговых

то ?  ^ Ирмы’ выпускающие готовую продукцию, также весьма час-
ользУют фьючерсные рынки для хеджирования цен на закупа-

0е ими сырье.
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Недостатки хеджирования
Все изложенное выше, позволяет судить о целесообразности ис­

пользования операций хеджирования участниками реальной торгов­
ли и о выгодности подобных операций. Однако при всей привлека­
тельности необходимо отметить и трудности, которые могут возни­
кать при осуществлении операций хеджирования. Кроме риска, свя­
занного с вариационной маржой в неустойчивом рынке, фьючерс­
ный рынок имеет и ряд других недостатков.

• Базисный риск, Из-за изменений базиса фьючерсные контракты 
могут не обеспечить полной защиты от ценовых колебаний налично­
го рынка. Базисный риск увеличивается тем больше, чем больше сорт 
наличного товара отличается от спецификации фьючерсного контракта. 
В редких случаях на очень неустойчивых рынках или когда корреляция 
наличных и фьючерсных цен мала, базисный риск может быть боль­
ше ценового риска длинной или короткой позиции.

• Издержки. Любая фьючерсная сделка имеет операционные рас­
ходы и расходы на клиринг. Даже если они малы, они могут со време­
нем возрастать. Кроме того, есть еще и издержки, связанные с про­
центами на маржевые суммы. Поскольку хеджирование вариацион­
ной маржи не всегда возможно (особенно если количества контрак­
тов незначительны) или практически осуществимо (когда цены или 
процентные ставки очень неустойчивы), этот момент должен быть 
принят во внимание заранее. Даже если хеджер может эффективно 
использовать механизм хеджирования вариационной маржи, важно 
иметь наготове наличные средства для нее, т.е. иметь хорошие отно­
шения с кредитными институтами, чтобы не прерывать удачный хедж 
из-за проблем с наличными средствами.

Затраты на хеджирование можно разделить на две категории: зат­
раты на исполнение сделок и транзакционные издержки. Первые от­
ражены в разнице между ценами покупателя и продавца на рынке. 
Кроме того, имеются потенциальные потери вследствие неблагопри­
ятных изменений базиса. Транзакционные издержки включают ко­
миссионные брокерам и альтернативные издержки, связанные с не­
получением процентов по деньгам, внесенным в качестве маржи.

Базисный риск может быть измерен потенциалом несовершенной 
ценовой корреляции. Его необходимо прибавите к затратам на сделки. 
Если хеджирование осуществляется с использованием опционов, то 
премия опциона должна быть включена в затраты на хеджирование-

• Несовместимость наличного и фьючерсного рынков. Поскольку фью­
черсные контракты являются стандартными, они не всегда совпада­
ют с особыми условиями обязательств наличного рынка. Количество 
может быть больше или меньше, чем единица фьючерсного контрак­
та. Существует и разница в качестве. Могут быть различия во времен­
ных рамках форвардной сделки наличного рынка и месяца поставки 
фьючерсного контракта.
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Лимиты цен. Поскольку фьючерсная торговля может быть втра­
чена дневными колебаниями цен, может сложиться невозможность 

нИ1 хеДЖеров открыть или ликвидировать позицию в определенные 
дЛЯ из. за искажения соотношения цен реального рынка и фьючерс­
ных котировок. Эта вероятность очень мала, но может создать значи­
тельные неудобства.

И наконец, если хеджер осуществляет свои операции на несколь- 
их биржах, то ему необходимо тщательно изучить все правила каж- 
ой конкретной биржи, на которой он ведет дела, так как при всей 

общности организации биржевой торговли каждая биржа сама опре­
деляет особенности своих правил и регламента.

•  В о з д е й с т в и е  хеджа на управление. В некоторых случаях активное 
хеджирование, осуществляемое компанией, может повлиять на внут­
рифирменное управление. Так, хеджирование лишает компанию воз­
можности получать дополнительную прибыль от благоприятного из­
менения иен, чем могут быть недовольны акционеры компании, счи­
тающие, что они лишились части возможных дивидендов. Точно так 
же высшее руководство компании может рассматривать затраты на 
хеджирование, особенно когда неблагоприятная тенденция не про­
явилась, как бесполезные расходы, лишившие фирму значительной 
прибыли. Поэтому считается целесообразным разрабатывать страте­
гии хеджирования совместно всем руководством компании, а также 
доводить их до сведения акционеров /21,С.§0-85/.

Практика хеджирования
Приведем примеры хеджирования, используемые предприятиями 

разных отраслей и сфер бизнеса.

]. Хеджирование производства сезонной продукции.
Этот пример показателен для широкого спектра производителей 

сельскохозяйственной продукции, чей товар реализуется один раз в 
году после сбора урожая. Основная причина хеджа в этом случае — 
желание зафиксировать цену будущего урожая. Производители затра­
чивают значительные средства в течение сельскохозяйственного года, 
и будут ли эти затраты покрыты с необходимым уровнем прибыли, 
зависит в значительной степени от цен в момент сбора урожая.

Фермеров есть два способа обеспечить цены в момент сбора уро­
жая. I) они могут продать свой урожай по форвардному контракту с 

шсированной ценой; 2) они могут продать соответствующее число 
Фьючерсных контрактов.
тРактРЄДПОЛОЖИМ’ что * ИК)НЯ иены декабрьских фьючерсных кон- 
еа фе°В НЭ кукурузУ составляли 2,41 долл. Исторический анализ бази- 
ереднемЄР° М показал’ 1,10 наличные цены на его местном рынке в 
чение в Нй Ценгов ниже декабрьских фьючерсных котировок в те- 

торой половины октября, когда он рассчитывал получить 60
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тыс. бушелей урожая. Цены фьючерсного рынка показывают ему, чТо ’  
в декабре цена будет 2.41 долл. С учетом исторического базиса в ок­
тябре элеватор будет покупать кукурузу по 2,26 долл. Считая такую 
цену приемлемой, он продает 50 тыс. бушелей по дехабрьским фью­
черсным контрактам. Фермер хеджирует 50 тыс. бушелей, а не 60 тыс, 
поскольку, во-первых, оставляет задел для недобора урожая и, во’ 
вторых, хочет оставить непокрытой часть урожая на случай, если цены 
будут выше ожидаемых. 15 октября он продает и поставляет 55 тьгс. 
бушелей наличной кукурузы на местный элеватор по 2,15 долл./буш. 
Одновременно ликвидируются фьючерсные контракты по 2,28 долл./ 
буш. Наличная цена кукурузы на 11 центов меньше, чем он ожидал, 
но 13 центов прибыли на короткой позиции покрывают этот убыток. 
Изменение базиса на 2 цента означает, что фермер имеет эффектив­
ную нему продажи для 50 тыс. буш. — 2,28 долл. минус комиссионные 
(таблица 8).

Таблица 8
Хеджирование сезонной продукции

Дата Наличный рынок Фьючерсный рынок

1 июня Нет сделок Ожидаемая цена в 
октябре 2,26 долл.

Продажа 10 декабрьских 
контрактов по 2,41 долл.

15 октября Продажа 50 тыс. буш. по 2,15 
долл.

Покупка Ю декабрьских 
контрактов по 2,26 долл.

Результат
Нетто-
реэультат

Убыток 5500 долл. 1000 долл. 
прибыли по сравнению с 
ожиданиями в июне

Прибыль 6500 долл.

2. Хеджирование циюгмного выпуска продукции.
Производство многих биржевых товаров, таких, как животновод­

ческая продукция, цветные металлы и многие другие, имеет цикли­
ческий характер. При этом стратегия фиксирования цены продукции 
остается той же самой, но производитель должен открывать позиции 
на фьючерсном рынке на те месяцы, которые соответствуют его схе­
ме выпуска продукции. Это требует знания графиков производства, а 
также понимания взаимосвязи между различными фьючерсными 
месяцами.

Рассмотрим ситуацию золотодобывающей компании, которая пред­
полагает производить в среднем 5 тыс. унций каждые два месяца в 
течение следующего года. Если цены подтверждают полное хеджиро­
вание. то производитель должен иметь короткую позицию по 50 фью­
черсным контрактам в каждом из возможных месяцев поставки: ФеВ' 
раль, апрель, июнь, август, октябрь, декабрь. Как только золото пр°-
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оеработчику, фьючерсная позиция закрывается и переносит- 
на год. Следовательно, в августе 2000г. хеджер отдает приказ 

сЯ вперт пить августовских фьючерсных контрактов 2000т., про- 
иаСП50 августовских контрактов 200І г.). Этот процесс «перекатки» 
дзТЬ аКТОВ будет продолжаться, пока не произойдет изменение либо 
К°НТР виях рынка, либо в ожидаемом объеме добычи золота.
Б ^ Ф ь ю ч е р с н ы е  иены золота имеют тенденцию отражать стоимость хра­

ня золота от одного периода до другого. Другими словами, апрельс- 
НЄ Фьючерсные контракты на золото будут иметь надбавку к фьючерс­
к и  контракту, которая примерно равна стоимости хранения золота за 
н° месяца. Соответственно июньские котировки будут иметь надбавку 

4 месяца, августовские — за 6 месяцев и т.д. Таким образом, произво­
дитель имеет довольно простое решение: подтверждает ли нынешняя 
структура цены необходимость хеджировать продукцию? Если да, то он 
использует описанный выше метод. Если нет, то он может хеджировать 
меньше, чем 50 фьючерсных контрактов или может составить програм­
му хеджирования только н а  б месяцев, а не на год вперед.

3. Хеджирование торговых запасов.
1 октября торговец покупает 50 тыс. фунтов хлопка у фермера по

50.00 цента/фунт и продает один декабрьский фьючерсный контракт 
по 52,00 цента/фунт. Торговец считает, что в ноябре фьючерсный 
контракт будет стоить на 75 пунктов (0,75 цента) ниже, чем декабрь­
ские фьючерсные контракты. Базис покупки торговца составляет 200 
пунктов (цена декабрьского контракта минус покупная цена налич­
ного рынка). К I ноября торговец находит покупателя по цене —75 
пунктов к декабрьскому контракту, который сейчас котируется по
50.00 цента/фунт. Он покрывает свой короткий хедж текущей фью­
черсной ценой в 50,00 цента (таблица 9).

Таблица 9
Хеджирование товарных запасов

Дата Наличный рынок Фьючерсный рынок
1 октября Покупка 50 тыс. фунтов хлопка 

по 50,00 цента (25 тыс. долл.)
Продажа одного 
декабрьского контракта 
по 52,00 цента/фунт

1 ноября Продажа 50 тыс. фунтов хлопка 
во 49,25 цента/фунт (24 625
ДОЛЛ.)

Покупка одного декабрь­
ского контракта по 50,00 
цента/фунт

Результат -0,75 цента/фунт или 375 долл. 
(убыток)

+200 пунктов или 1000 
долл. (прибыль)

Нетто-
Рвзультат Прибыль 625 долл.
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4. Онкольная сделка на рынке сахара
Хеджирование применяется для страхования как покупки, так и 

продажи товара по так называемым онкольным сделкам. Онкольная 
сделка представляет собой сделку на поставку реального товара череэ 
несколько месяцев или недель с расчетом по котировкам, действую, 
щим на момент поставки. Такие сделки называются также сделками с 
последующей фиксацией цены или сделками с приказом, подлежа­
щим исполнению.

В таких сделках одна сторона предоставляет другой право устано­
вить цену в любой момент в период между подписанием контракта в 
поставкой товара. Цена в таких сделках складывается из биржевой 
котировки (фьючерса) и надбавки или скидки с нее. Величина этой 
скидки (надбавки) определяется разницей в качестве товара, услови­
ях поставки и т.д. Обычно она не превышает 3% биржевой котировки.

Онкольные сделки обычно заключаются в ситуациях, когда сырье 
требуется производителям через несколько месяцев, а приобретать 
его, по их мнению, следует заранее в период наилучшей конъюнкту­
ры. С другой стороны, производители не заинтересованы заранее оп­
лачивать товары, так как это влечет дополнительные расходы на про­
центы по кредитам.

Для избежания потерь от роста цен на сырье в момент расчета 
покупатели хеджируют путем покупки фьючерсов и ликвидируют их 
при получении реального товара. В случае роста котировок прибыль от 
фьючерсной сделки идет на покрытие убытков по онкольной цене.

Продавец же в этом случае для страхования от падения цен прода­
ет фьючерсные контракты и ликвидирует их после окончательного 
определения цены онкольного контракта. Таким образом, хедж по­
зволяет каждой из сторон фиксировать для себя цену на уровне коти­
ровки на день заключения контракта.

20 февраля продавец и покупатель подписали контракт на продажу 
3 0 тыс. т сахара-сырца на условиях ФОБ-Гамбург с поставкой в сентябре 
по цене октябрьской позиции Лондонской биржи на сахар-сырец, ко­
торая сложится в любой из рабочих дней с 21 февраля по 31 августа по 
выбору покупателя плюс 1 ф.ст. Чтобы закрепить для себя цену в момент 
заключения сделки (37,05 ф. ст. за т), продавец в тот же день продает на 
Лондонской бирже 200 октябрьских фьючерсных контрактов по 50 т 
каждый по цене 36,05 ф. ст. за тонну 13 августа покупатель сообщает, что 
он намерен зафиксировать цену исходя из октябрьской котировки на И 
августа, В этот день котировки составили 30,45 ф. ст. за т, и продавец 
откупает по этой цене свои контракты. Таким образом, цена онкольного 
контракта для продавца определена в 31,45 ф. ст. за т ФОБ-Гамбург, эту 
сумму он и получит от покупателя. Кроме того, продавец получил при­
быль по своим фьючерсным операциям в размере 5,6 ф. ст., и конечная 
цена продажи составила 37,05 ф. ст. за т, т.е. столько же, сколько он 
получил бы, зафиксировав цену 20 февраля.
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ПО0давцы проводят такие операции, когда ожидают падения цен 
а бирже, а покупатели — когда ожидают повышения котировок.

5  ХеЙж для защиты непокрытых форвардных продаж.
производители часто осуществляют форвардные продажи своих 

ов до их производства. Например, производитель меди заклю­
ч и  форвардную сделку на продажу катанного медного листа и обна- 
Ч\гж что у него нет запасов меди, необходимых для производства. 
Для того чтобы обеспечить покупку меди по цене, заложенной в по­
луфабрикатах, он хеджирует путем покупки фьючерсных контрактов, 
эквивалентных необходимому количеству наличной меди.

Например, 14 июня фабрикант получает заказ на листы с поставкой 
15 сентября. Базируясь на текущей цене меди и издержках производства, 
он устанавливает фиксированную цену и подписывает контракт.

Однако существующая цена меди может измениться в течение 
ближайших трех месяцев. Повышение цены меди может уничтожить 
прибыль фабриканта или даже дать ему убытки.

Фабрикант мог бы купить медь сразу после подписания контрак­
та, но тем самым он значительно связал бы свой рабочий капитал, 
имел бы расходы на проценты и использовал бы склады с соответ­
ствующими издержками. Возникли бы также расходы на страхование. 
Как уже показано выше, в некоторых условиях не все подобные из­
держки отражаются во фьючерсных ценах. В таких случаях хедж де­
шевле и более эффективен, чем покупка наличной меди.

Фабрикант может также решить, что цены на медь упадут до того, 
как она ему понадобится. Однако в этом случае он хочет защитить 
цену путем покупки фьючерсных контрактов. 15 июня он покупает 5 
сентябрьских фьючерсных контрактов на медь по 51,50 цента/фунт. 
Он знает, что сорт меди, который он использует, является одним из 
базисных сортов, поставляемых по фьючерсному контракту, и что 
фьючерсные цены будут колебаться вместе с наличными. Фабрикант 
знает также, что издержки, связанные с принятием поставки по фью­
черсному контракту, делают это неудобным решением. К тому же он 
не может быть уверен, что получит товар по фьючерсному контракту 
вовремя и в месте, удобном для его производства, так как поставка 
осуществляется по выбору продавца.

4 августа один из его поставщиков предлагает ему медь по 54,00 
цента/фунт Он принимает предложение и одновременно продает свои 
дять сентябрьских контрактов по 53,75 цента/фунт. Его потери в 2,5 
бынта на Форвардной сделке компенсированы почти полностью при­

лью в 2,25 цента на фьючерсном рынке.

б. Хеджирование нефтепереработки.
Вить ^ередине июля нефтеперерабатывающий завод обязался поста- 

иенту 2,1 млн. галлонов печного топлива № 2 в декабре по
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наличной цене на 2 декабря. Если текущая цена товара в 40 центов з 
галлон сохранится до декабря, то стоимость сделки составит 840 тыс 
долл. (2,1 млн. гал, х 40 центов). Нефтепереработчик продает 50 фЬ)0* 
черсных контрактов на декабрь на Ныо-Йоркской товарной бирже п0 
42 цента/галлон, стоимость его фьючерсной сделки составляет ^  
тыс. долл. (таблица 10).

2 декабря завод поставляет топливо по цене 35 центов/гачлон. Па­
дение на 5 центов дало уменьшение стоимости сделки на 105 нас. доЛл 
Но 1 декабря он откупает декабрьские контракты по цене 36 центов/ 
галлон, что дает ему прибыль в 126 тыс. долл. Конечная стоимость 
сделки составила 735 тыс, долл. + 126 тыс. долл. =  861 тыс. долл., т.е. на 
21 тыс. долл. больше, чем предполагалось в августе.

В этом примере есть один интересный момент. Так переработчик 
сравнивал свою продажную цену декабря с наличной ценой в мо­
мент, когда он начал хедж. Точнее было бы сравнивать с форвардной 
ценой на декабрь, как это делая фермер в первом примере, так как 
форвардные цены — более важный индикатор состояния цен в буду­
щем, чем наличные. Однако многие хеджеры делают ошибку, срав­
нивая свою конечную цену с ценой наличного рынка, которая суще­
ствовала в момент начала хеджа.

Таблица 10
Хеджирование нефтепереработки

Дата Наличный рынок Фьючерсный рынок

15 июня Нет сделок
Наличная цена 40,00 цента/галон

Продано 50 декабрьских 
контрактов по 42.00 
цента/галлон

2 декабря Продано 2,1 млн. галлонов по 
35,00

Куплено 50 декабрьских 
контрактов по 36,00 
цента/галлон

Результат 
Нетто - 
реэультат

Убыток 105 тыс. доля, На 21 тыс. 
долл. больше, чем ожидалось

Прибыль 126 тыс. долл.

7. Хеджирование валюты импортером.
Нью-Йоркский импортер упаковочных машин из ФРГ подписал 

контракт на покупку 6 машин стоимостью 1,6 млн. нем. марок. В июле, 
когда подписан контракт, курс немецкой марки составлял 0,4503 долл., 
т.е. стоимость контракта составляла 720 480 долл. Найдя покупателя 
на оборудование, готового заплатить 800 тыс. долл., импортер Рас'
считывает иметь прибыль в 7 9  520 д о л л . В с ен тя б р е  ст о и м о ст ь  марки
повысилась до 0,4728, т.е. стоимость контракта составила 756 480 долл., 
а прибыль — только 43 520 долл., что на 45% меньше ожидаемой-
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защиты от колебаний курса импортер мог совершить форвар- 
покупку немецких марок двумя способами: заключить форвард* 

дНУ10 елку с банком и купить 1,6 млн, нем. марок с поставкой в сен- 
С Предположим, что банковский курс был 0,4500 на покупку и 

Т а̂ (18 на продажу. В то же время котировка сентябрьского фьючерс* 
контракта на марку в Чикаго была 0,4501 на покупку и 0,4505 на 

ноГО у Поскольку цена продажи фьючерсного рынка ниже, чем 
пР покупка фьючерсного контракта кажется более выгодной, но 

не обязательно. Импортер знает, что покупка фьючерсного кон* 
ЭТакта влечет комиссию в 25 долл. за контракт или 0,0002 долл. за одну 
*  Кроме того, потребуется первоначальная маржа в 1200 долл. за 
контракт. Другой усложняющий фактор ~* число контрактов, кото- 

надо купить. Поскольку каждый контракт представляет 125 тыс. 
нем. марок, то импортеру придется выбирать между 12 фьючерсными 
контрактами с неполным покрытием и 13 контрактами с излишней 
суммой. Поэтому в данном случае выбор делается в пользу банка.

В этом примере стандартность фьючерсного контракта и его из­
держки сделали банк лучшим хеджером. Однако на высокоэффектив­
ных рынках преимущество банка может быть перекрыто более узким 
ценовым спредом фьючерсного рынка.

2.3. Совершенствование хеджа с помощью фьючерсных 
операций

1. Основные стратегии хеджирования.
При хеджировании необходимо принять во внимание два фунда­

ментальных критерия /22,С. 300-319/:
• ценовую перспективу;
• экономическую целесообразность хеджирования.
Затраты на хеджирование не должны превышать сумму, которую 

хеджер запланировал на оплату страхования от ценовых потерь. Этот 
подход можно рассматривать как процесс управления риском, вклю­
чающий принятие решений о том, когда и как использовать для хед­
жирования фьючерсные рынки и использовать ли их вообще, В итоге 
преимущества хеджирования будут во многом зависеть от квалифика- 

ии лиц, принимающих эти решения.
Ка 1Из масштабов риска не означает просто подсчет степени рис- 
лиз де'нежном выражении. Он должен включать экономический ана- 

псрспектив движения цен с оценкой величины их возможного 
риска НИЯ ^ роме того, необходимо количественное определение 
Того дла слУяая, если хеджирование вообще не применяется. Знание 
как и з ГДЭ Хеджирование необходимо, а когда — нет, так же важно, 

нание методов хеджирования.
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Решение о том, осуществлять хеджирование И ЛИ  нет, ДО Л* 
быть основано на сравнительном анализе величины риска и разме° 
ра капитала экономической единицы (например, фирмы), подцев 
тающейся этому риску. Если риск невелик, а фирма крупная, вь' 
ководство может решить, что хеджирование нецелесообразно. ЁСЛи 
решение о хеджировании принято, то необходимо уточнить, Ка 
каком рынке оно будет осуществляться. Это может быть сделано 
посредством анализа корреляции изменения спот-цены товара, под. 
верженного риску, и соответствующего фьючерсного контракта. При 
этом подходящий уровень корреляции зависит от осмотрительнос­
ти и осторожности конкретного руководителя. Например, в тех слу­
чаях, когда ценовая неустойчивость спот-рынка высока, осуще­
ствлять хеджирование при низкой корреляции предпочтительнее 
чем не осуществлять его вообще.

В учебнике Дегтяревой О.И. рассмотрены основы хеджирования 
осуществляемого исключительно с целью устранения ценовых рис­
ков и осуществляемого при соблюдении следующих условий:

• объем хеджевой и наличной позиций совпадают;
• позицией фьючерсного контракта выбирается месяц, следующий 

за месяцем наличной сделки;
• сразу после совершения реальной сделки фьючерсные позиции 

закрываются.
Такой хедж представляет собой простую, нединамичную опера­

цию и получил название чистого (обычного) хеджа,
В некоторых случаях целью хеджирования, кроме страхования це­

новых рисков, могут выступать финансирование расходов на хране­
ние товара и выбор оптимального момента продажи наличного това­
ра. Такая операция получила название арбитражного хеджирования. 
Оно основано на получении прибыли при благоприятном изменении 
соотношения цен реального товара и биржевых котировок. При нор­
мальном рынке это хеджирование покрывает указанные расходы. Опе­
рация практикуется в основном торговыми фирмами. Хеджирование 
осуществляется для извлечения выгоды из ожидаемого благоприят­
ного изменения в соотношении цен реального товара и биржевых 
котировок с различными сроками поставки при одновременном стра­
ховании от возможного понижения цен. При избытке товара на рын­
ке соотношение цен такое, что хеджирование позволяет финансиро­
вать расходы по хранению товара. Особенно благоприятен такой хедж 
для производителей сезонной продукции.

Предвосхищающее хеджирование заключается в покупке или про­
даже фьючерсного контракта до совершения сделки с реальным то­
варом .

В последнее время получили распространение такие операции, как 
долгосрочное хеджирование, т.е. операции, покрывающие временной 
период на 2—3 года вперед. ^
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п г о с р о ч и о е  хеджирование заключается в открытии нужного ко- 
тва позиций на относительно близкий срок, которые впослед- 

дичео передвигаются далее, т.е. первоначальные позиции закрывают- 
СТВ11 о т к р ы в а ю т ся  новые на следующие несколько месяцев.
СЯ Поеимушеством таких многократных операций является то, что 

позволяют избежать проблемы ликвидности, которая может воз- 
° Н̂ нуТь при использовании долгосрочных контрактов. А недостаток 
ИИр том, что требуется относительно большое число контрактов, а 
_  едовательно, и большие затраты на комиссионные.

Перекрестное хеджирование предполагает в качестве инструмента стра­
хования использовать контракт на товар или финансовый инструмент, 
который по своим параметрам не вполне совпадает с хеджируемым. На 
практике при хеджировании редко удается получить фьючерсные кон­
тракты на те же товары иіли инструменты. Хеджирование осуществляется 
путем использования существующих фьючерсных контрактов, имеющих 
колебания цен, схожие с колебаниями цен хеджируемого инструмента, 
фьючерсные контракты могут обнаружить отклонение в движении цены, 
поскольку лежащий в их основе товар отличен от хеджируемого. Тем не 
менее затраты, связанные с нестабильностью базиса, присущей пере­
крестному хеджированию, обычно существенно меньше затрат, ожида­
емых при отсутствии хеджирования.

Потенциальная эффективность такого хеджа может быть измерена 
посредством корреляционного анализа. Если цена хеджируемого ин­
струмента на рынке слот имеет высокую положительную корреля­
цию с ценами фьючерсного рынка, то можно ожидать, что хедж бу­
дет очень эффективен, поскольку прибыль на фьючерсном рынке 
компенсирует потери в цене инструмента спот.

Перекрестное хеджирование подвержено большему базисному 
риску, и существует предел, по достижении которого этот риск ста­
новится неприемлемым. Базисный риск можно также измерить кор­
реляцией цен на наличном и фьючерсном рынках. Чем ближе коэф­
фициент корреляции к единице, тем теснее связь динамики цен на 
соответствующие два товара или инструмента. Коэффициент корре­
ляции, равный единице, показывает, что изменения цен на данные 
инструменты в динамике были хорошо согласованы друг с другом, и 
Фьючерсные контракты могли быть успешно использованы для хед­
жирования. Это также означает, что базисный риск в прошлом отсут­
ствовал, и это хороший признак на будущее.

Коэффициент корреляции, равный нулю, показывает, что в про­
лом не существовало никакого соответствия между колебаниями 

на наличный и фьючерсный инструменты, поэтому базисный 
чтоК ВЬгсок’ Низкий коэффициент корреляции свидетельствует о том, 

Данный инструмент не подходит для хеджирования, 
ния РИ принятии решения относительно перекрестного хеджирова- 

йриемлемым следует считать коэффициент корреляции не ниже
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0,6, При таком значении коэффициента хеджирование может быТь 
более или менее эффективным (доля покрытого риска составит 0,36) 
Чем больше различий между хеджируемым инструментом наличного 
рынка и тем, на котором основан фьючерсный контракт, тем ни*е 
коэффициент корреляции и выше базисный риск.

Для повышения степени эффективности перекрестного хеджиро­
вания практикуется изменение коэффициента хеджирования, т.е. гиб­
кое маневрирование числом открытых фьючерсных позиций. Теоре­
тические основы коэффициента хеджирования рассматриваются да­
лее.

Разрабатывая свое поведение при осуществлении операции хед­
жирования, хеджеру необходимо принять первоначально два реше­
ния;

* какой вид фьючерсного контракта использовать для хеджирова­
ния;

• какой месяц фьючерсного контракта выбрать для хеджирования.
Поскольку хеджер захочет максимизировать эффективность хед­

жирования, это означает необходимость выбора контракта и пози­
ции, цены по которым предельно скоррелированы с ценами хеджи­
руемого товара.

Когда хеджируется товар или финансовый инструмент, по кото­
рому существует фьючерсный контракт (например, золото, печное 
топливо), практически всегда имеет смысл хеджировать именно с 
использованием этого контракта, поскольку фьючерсные и налич­
ные цены одного товара обычно тесно скоррелированы.

Когда хеджируется актив, по которому фьючерсного контракта не 
существует, выбор представляется более трудным. Начальным пунк­
том будет исследование возможности использования связанного то­
вара.

Одна из часто встречающихся проблем состоит в отсутствии дос­
таточного количества данных для проведения эффективного корре­
ляционного анализа. Этой проблемы не существует в случае хорошо 
известных товаров и фьючерсных контрактов, но она может возник- 
нуть, например, когда посредством фьючерсов предполагается хед­
жировать новые сорт или марку товара. При этом зачастую считают 
достаточным 100-дневный срок для определения корреляции. Важно, 
однако, помнить, что прошлые показатели корреляции могут не быть 
хорошими индикаторами будущих изменений. Следует также проана- 
лизировать «историческое» изменение базиса. |

Для выбора позиции фьючерсного контракта, с помощью которО' , 
го осуществляется хеджирование, необходимо кроме оценки язаимо- 1 
зависимости цен принять во внимание эффект, оказываемый на иены 
текущими, краткосрочными экономическими факторами. С этой точ­
ки зрения нецелесообразно осуществлять хеджирование с п о м о щ ь *0 
дальних позиций, так как в дальних сроках надает корреляция
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чного и фьючерсного рынков и увеличивается нестабильность 
я а7111 ^  напротив, используя ближайшие позиции, хеджер будет
базИса* ’ н в уСТОйчивости базиса, его соответствии историческому 
бояее Соответственно хеджирование с помощью ближайшего меся- 
^аГю черсного контракта предпочтительнее, поскольку минимизи-

изменения базиса.
Поинцип выбора фьючерсного контракта с самой высокой степе- 

корреляции цен все же должен быть согласован с конкретной 
ЯЬ>сацией хеджирования. Например, предположим, что продавец топ- 
СИ а подписывает форвардное соглашение 6 июля о поставке топли­
ва через 6 месяцев <6 декабря) по текущей цене. Очевидным длин­
ным хеджем этого обязательства будет покупка соответствующего 
количества январских фьючерсных контрактов, которые предполага­
ют поставку в начале декабря (первый день поставки является в дей­
ствительности точной датой наличного обязательства, т.е. 6 декабря). 
Поскольку можно полагаться на конвергенцию наличных и фьючер­
сных цен, то нет неопределенности относительно того, каким будет 
базис 6 декабря (нулевым). Известен также базис 6 июля, когда хедж 
начат. Таким образом, изменение базиса между двумя датами — б 
июля и 6 декабря — известно с абсолютной уверенностью. Следова­
тельно, нет базисного риска. В течение этого периода базис может 
возрасти или снизиться в зависимости от того, была ли на рынке 6 
июля ситуация контанго или бэквордейшн, но есть уверенность в том, 
что будет с базисом 6 декабря. Таким образом, стыковка обязательств 
наличного и фьючерсного рынков в ситуации, подобной этой, будет 
другим способом устранения или минимизации базисного риска. Эта 
стратегия возможна, только если срок наличного обязательства хед­
жера фиксирован и известен заранее и существует подходящий фью­
черсный контракт.

Если есть неопределенность относительно срока исполнения на­
личного обязательства или когда, например, хеджер продает свои 
запасы, он не сможет использовать стыковочную стратегию, но захо­
чет иметь непрерывный хедж. Если надо хеджировать непрерывное 
наличное обязательство на длительный период времени (на несколь­
ко месяцев), то следует выбрать между двумя альтернативами: хеджи­
ровать с ближайшими фьючерсными контрактами и перекатывать хедж 

сред или хеджировать с помощью более дальнего фьючерсного кон- 
г*3 11 пеРекатывать его не так часто. 

зисчСЯ°ЛЬЗОВаНИС ®олее Дальнего контракта обычно увеличивает ба- 
ОдНаЫИ р * * . поскольку цены будут иметь меньшую корреляцию. 
Щие если чаще перекатывать контракты, то придется платить боль- 
к°нтрак>КЄРСКИЄ издержки ПРИ покупке и продаже большого числа 
чаще у Т° В И большие торговые издержки, поскольку это делается 
ми Нет 0X3 общего правила выбора между двумя этими альтернагива- 

’ Мо в большинстве случаев хеджеры предпочитают хеджиро-
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вать фьючерсным контрактом, имеющим большую степень корре1 
ции (в указанном случае), либо ближайшим месяцем, либо вторЛ 
месяцем фьючерсного контракта. Это решение минимизирует бази ** 
ный риск. с'

Концепция коэффициента хеджирования
Следующим решением хеджера является определение оптимадь 

ного объема фьючерсной позиции, т.е. определение оптимального 
коэффициента хеджирования. Например, если хеджер хочет миними­
зировать риск, он должен иметь фьючерсную ПОЗИЦИЮ  (т.е. ЧИСЛО 

фьючерсных контрактов, умноженное на единицу контракта), кото­
рая в результате даст ему минимальную степень изменения в стоимо­
сти всей его захеджированной позиции /23,С .139-151/.

Общее определение коэффициента хеджирования:

(Ю )

где Ог~- количество (или единицы) товара, представленного во фью­
черсной позиции;

— количество (или единицы) наличного товара, который хед­
жируется.

Например, если для хеджирования 400 тыс. галлонов наличного 
бензина занимается фьючерсная позиция в 300 тыс. галлонов, то ко­
эффициент хеджирования будет равен 0,75.

Коэффициент хеджирования с минимальным риском ( НК. ' 1 оп" 
ределяется как

9'г
т ' = ~ - ’ (И)

где — количество (или единицы) фьючерсного контракта, 
которые минимизируют риск.

Для понимания того, как определяется значение коэффициента, 
рассмотрим следующее выражение:

&гн = А С Р -дс ~ & кр -д } , (12)

ГД® 417; — изменение в стоимости всей хеджевой позиции;
ДСР — изменение наличной цены;
д р р  — изменение во фьючерсной цене;
О — наличное количество;

— фьючерсная позиция с минимальным риском.

76



(Сак Ох> таК 11 предполагаются постоянными в течение хеджа Если 
изМенение в стоимости хеджевой позиции равно нулю, то

ЛСР ■ Ос = АКР ■ ; (13)

а с у  _ о ;
Агр  дс -

С о о тв е т с тв е н н о , поскольку НК' = 0 ’ / д с, ТО НК' = & СР/АРР, т.е.
равно соотношению изменения наличных цен к изменению фьючер­
сных цен. Например, если при изменении наличных цен на і долл. 
фьючерсные цены всегда изменяются на 1,25 долл., то коэффициент 
хеджирования с минимальным рис-ком  будет:

Этот коэффициент может быть использован для определе-ния 
числа фьючерсных контрактов, которые нужны для хеджи-рования. 
Предыдущее выражение для коэффициента хед—жирования с мини­
мальным риском (НК*) можно преобразовать как

(15)
где

НО
6>; = ( ) • / №% 

д ; = н р с ’ -о л., (16)

где А ^С ' — число фьючерсных контрактов, дающих минимальный

~]с — единица фьючерсного контракта.

Соответственно

и К Р С '-д /с = ■ НК' (17)
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№ С ‘ = О -Н К '
0 /с ' ( 1 8 >

Это общая формула, используемая для определения числа 
черсных контрактов, с которыми нужно осуществлять хеджирование 
чтобы добиться минимально изменяемого хеджа.

Чтобы показать, как работает эта формула, рассмотрим пример 
хеджирования длинной наличной позиции в 420 тыс. галлонов авиа­
ционного топлива путем продажи фьючерсных контрактов на печное 
топливо. Предположим, что каждые 50 центов изменения во фьючер­
сной цене на печное топливо соответствуют 35 центам изменения 
наличных цен на авиационное топливо. Сколько контрактов следует 
продать для хеджирования с минимальным риском? Используя при­
веденное выше уравнение, имеем

0 35
НК' = —  = 0,70.

0,50

Соответственно

420000 о 
42000

т.е. хедж с минимальным риском требует продажи семи контрактов.
Коэффициент хеджирования является ключевым моментом в хед­

жировании. Дискуссии о стратегиях хеджирования большей частью 
концентрируются на том, как лучше оценить и подсчитать этот коэф­
фициент. Как показано далее, существуют различные способы его 
опенки в зависимости от типов используемых фьючерсных контрак­
тов, конкретной хеджевой ситуации и целей хеджера.

Определение коэффициента хеджирования
Метод «здравого смысла»
Для определения количества фьючерсных контрактов для хеджи­

рования необходимо предварительно оценить коэффициент хеджи­
рования. Для подсчета этого коэффициента используются различные 
методы в зависимости от типа хеджа. Например, метод базисного пун­
кта и метод длительности специфичны для процентных фьючерсных 
контрактов. Есть методики, используемые для широкого спектра хед­
жевых ситуаций.

Ниже рассмотрим две из них: одну можно назвать «методом здра­
вого смысла», а другая построена на регрессионном анализе.

Оба метода используют статистические данные о ценах для п0Л~ 
счета коэффициента хеджирования. На рынке ни один из участников

78



с уверенностью, каково будет соотношение в будущем меж- 
меГючерсными и наличными ценами. Можно только знать, каково 
яУ тНС)Шение. было в прошлом. Поэтому хеджеры обычно исполь- 
эТ° дан н ы е по статистике цен для расчета коэффициента хеджиро- 
3̂ °Т в надежде, что это соотношение сохранится и в будущем. 
ВаНПоедполоЖИМ, что сейчас 1 января 1999 г. и дистрибьютор в Нью- 
х е планирует хеджировать свой запас на 3 ближайших месяца путем 

ажи фьючерсного контракта на печное топливо на ближайший
115,0 0 Н опасается, что произойдет внезапное падение в наличных 
ме„аХ д0 Того, как у него будет возможность продать свой запас, либо 
иС конца холодного отопительного сезона. Сейчас у него запас в 2 
д° н галлонов топлива. Сколько фьючерсных контрактов он должен 
продать для полной защиты своей наличной позиции?

Для ответа на этот вопрос дистрибьютор должен рассчитать коэф­
фициент хеджирования с минимальным риском: соотношение ожи­
даемого изменения наличных цен к ожидаемому изменению во фью­
черсных ценах в последующие 3 месяца (срок хеджа).

Дистрибьютор имеет два вида информации: знание текущих ры­
ночных условий и прогноз будущих рыночных условий; и знание со­
отношения цен наличных и фьючерсных контрактов в прошлом. В таб­
лице 11 показаны ежедневные наличные цены на топливо и фьючер­
сные цены в течение последних двух месяцев. Соотношение ежеднев­
ных изменений наличных и фьючерсных цен дано в графе 4. Хотя это 
соотношение колеблется по дням, его среднее значение равно 0,90; 
что подсказывает, что это может быть подходящим общим значением 
для использования дистрибьютором коэффициента хеджирования, 
равного 1.

Если использовать ЯЛ =  1, то хеджем с минимальным риском 
будет продажа 48 контрактов на печное топливо:

2000000 , ,------------ 1 = 47,6.
42000

Если в течение срока хеджа на рынке между наличными и фью­
черсными ценами в точности сложится соотношение 1:1, этот хедж 

Полностью защищать дистрибьютора против падения цен: 
Є Паденис в стоимости наличных запасов будет точно компенси-

ВаК0 РОСТОМ стоимости фьючерсной позиции.
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Ежедневные цены на печное топлив» 
(2 ноября — 30 декабря)

Дата Наличные цены, 
центы за галлон

Фьючерсные цены, 
центы за галлон

Изменение наличны х'^ 
изменение фьючерсны.

01.11 43,00 43,17 0,45
02.11 43,50 43,35 2,78
03.11 44,35 44,32 0,38
04.11 44,25 44,08 0,42
07,11 44,15 44,13 -2.00
03.11 43,50 43,53 1,08
09.11 44,50 44,52 1,01
10.11 44,00 43,88 0,78
11.11 44,10 44,01 0,77
14.11 44,10 44,63 0,00
15.11 44,80 44,40 -3.04
16.11 44,75 44,47 -0,71
17.11 43,10 42.97 1 1,10
18.11 42,75 42,76 -, 1,67
21.11 43,60 43,47 ' ’ і 1,20
22.11 45,60 45,44 ■ 1,02
23.11 45,80 45,72 - 0,71
28.11 48,75 48,65 ; .  . 1,01
29.11 48,00 47.79 0,87
30.11 48,50 48,32 0,94
01.12 49,50 49,18 1,16
02.12 48,85 48,96 295
05.12 48,35 48,36 0,83
06.12 48,60 48,60 1,04
07.12 49,00 48,89 1,38
08.12 48,25 48,08 0,93
09.12 49.60 49,50 0,95
12.12 50,35 50,20 1,07
13.12 49,35 49,27 1,08
14,12 51,25 51,13 1,02
15.12 51,10 50,94 0,79
16.12 52.00 52,02 0,83
19.12 50,85 50,75 0,91
20.12 50,50 51,47 -0,49
21.12 51,25 51,92 1,67
22.12 52,65 52,48 2,50
23.12 53,25 53,14 0,91
27.12 54,05 53,77 1,27
28.12 53,62 53,49 1.54
29.12 52,85 52,77 1,07
30.12 53,85 53,48 1,41
Средняя 0,90
Стандартное отклонение 1,03
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кольку многие операции хеджирования осуществляются с бли- 
- ям фьючерсным контрактом по тому же товару, то логично пред­

а й 111 чт0 коэффициент хеджирования с минимальным риском 
1,010 павен  1, Такое предположение (что коэффициент хеджирования 

ним аль н ы м риском равен 1) называется моделью хеджирования 
С Здравому смыслу»- Однако, как далее показано, использование ко- 
"Пшіїїента хеджирования равного I , может дать катастрофические
последствия для хеджеров.

Регрессионный анализ
другой метод для оценки коэффициента хеджирования основан 

на регрессионном анализе. Этот метод специально разработан для 
обеспечения наилучшего линейного соотношения между двумя це­
новыми рядами. Конкретно регрессионный анализ можно использо­
вать для оценки следующего уравнения для временных рядов измене­
ний иен: \

\  ЛСГ - а  * 0*ЛРТ,  (19)
где ■ " . :--т ■ -л"'-

1\СР> ~  изменения в наличных ценах; 
дрр( _  изменения во фьючерсных ценах;
£, — стандартная ошибка оценки;
аф — подсчитанные коэффициенты регрессии.

Статистический метод, используемый для подсчета б и в ,  гаран­
тирует, что сумма квадратов ( ^ с ,г ) будет как можно меньше. Эта 
стандартная ошибка оценки может быть переписана как:

в, = ДСР, - ( «  + /?■ АРР, ) . (20)

Соответственно регрессионный анализ дает а  и р, которые наи­
лучшим образом описывают линейное соотношение между АСР, и 
АРРг. Далее, было доказано, что оценки /? обеспечивают хорошее 
приближение к коэффициенту хеджирования с минимальным рис­
ком (НК*).

Возвращаясь к дистрибьютору топлива, который хочет хеджиро- 
вать св°й запас в течение 3 месяцев, можно рассчитать приведенное 
выше регрессионное уравнение (18), используя ежедневные налич- 

іе и фьючерсные цены ближайшего месяца всего года, что дает:

АСР, = 0,0029 + 0,8407 • Д РР,

(0,025) (0,029) Я2 = 0,77.
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Оценки а  и Р соответственно равны 0,0029 и 0,8407. Два обыЧи 
используемых статистических показателя в регрессионном анализе ° 
Л3 (коэффициент детерминации) и стандартная ошибка оценки 
также показаны под значениями коэффициентов.

Величина К1 показывает, насколько подходит регрессионная ли 
ния. Кг измеряет долю изменения в зависимой переменной (), кото 
рая объясняется изменением независимой переменной (). Я1 имеет 
значение от 0 до 1. Значение Яг, близкое к единице, показывает луч. 
шук> «посадку» регрессией линии. Стандартная ошибка оценки ис­
пользуется для определения статистической значимости оцениваемых 
коэффициентов путем калькулирования «/-статистики» и определе­
ния ее величины. В указанном выше уравнении (19) значение а  стати­
стически не отличается от 0, но значение р  существенно отличается 
от 1 (так же, как и от 0),

Кроме того, большая величина Я? показывает высокую взаимоза­
висимость между наличными и фьючерсными ценами. Если оценку /I
в 0,84 принять как лучшую оценку НК*, то хедж с минимальным 
риском для дистрибьютора будет:

" 4 * 4  = 3 9 ,9 9 .:  "
42000

или 40 фьючерсных контрактов (в сравнении с 48 контрактами, под­
считанными с использованием коэффициента хеджирования, равно­
го 1).

Хотя регрессионный анализ широко применяется для оценки ко­
эффициента хеджирования с минимальным риском, делать это сле­
дует с осторожностью. Как крайне важное решение можно указать на 
выбор данных для использования при подсчете регрессивного урав­
нения

Цели хеджирования.
До сих пор обсуждались стратегии хеджирования, которые имеют 

единственной целью минимизацию риска. Однако хеджер может со­
знательно пойти на больший риск, чтобы получить большую при­
быль. Устранение любого ценового риска часто означает устранение 
любой прибыли, т.е. условие, которое противоречит бизнесу. Соот­
ветственно хеджеры могут использовать коэффициент хеджирования, 
не являющийся минимально рискованным, или сознательно недо- 
хеджировать.

Решение о том, какой объем сделки надо хеджировать, зависит от 
выбора хеджером степени риска. Чем меньше он хеджирует, тем больШе 
риска он предполагает. Кроме того, хеджер, твердо уверенный в бу-
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направлении движения цен, может скорректировать свою стра­
й к ,  хеджирования.

т- „ им образом, хеджер сталкивается с выбором между риском и[ЇІКИ  ̂ г
м Он должен выбрать такую комбинацию риска и дохода, ко- 

д0*°ю он в наибольшей степени предпочитает. Его решение будет 
О д ел ять ся  тем, какое значение он придаст изменению риска в 
° внении с изменением прибыли. Однако ни в коем случае хеджер 

теЛьно не выберет коэффициент хеджирования больше 0,60, 
С кольку, поступая так, он увеличивает риск без какого-либо ком­
п е н с и р у ю щ е г о  увеличения-прибыли.

На рисунке 8 показан выборххеджером оптимального коэффици­
ента хеджирования, того, который максимизирует полезность хеджа,

\
Прибыль (средняя), доля.

6500 

6 400 

6300 

6200 

6100 

6000 

5900.

Ы Полезность, для хеджера
Е: нехеджиро-

штзя
ПОЗИЦИЯ

Выбранный коэффициент хеджировання

В:: минимально изменяющийся хедж!
! 0-0,45-т.___  .-і_______і_______I :____і---

6000 5000 6000 7000 8000 9000 10000
Риск (стандартное отклонение), долл.

Рис,8. Оптимальный коэффициент хеджирования

Линия ЕЕ представляет собой границу эффективного хеджирова­
ния — наиболее эффективную комбинацию риска и дохода, которой 
можно достичь путем изменения коэффициента хеджирования. Эф­
фективной комбинацией считается такая, которая дает самую высо- 
кУю прибыль при определенном риске. Графически комбинация риск— 
ДОХОД для коэффициентов между 0,60 и 1,1 будет представлять линию 

ИЖе £ £ и а  рис. Линия Ш / представляет максимальный уровень по- 
- ности, которого хеджер может достичь при хеджировании.

аклон линии НІ/ показывает, как хеджер оценивает изменения в 
ся £ Л Г ИТельно изменеш,й в прибыли. Точка А, где соприкасают- 
~ 0 4уИ ’а ?  Г10казывает оптимальный коэффициент хеджирования (/} 
клон стратегия дает прибыль в 6064 долл. при стандартном от-

иии в 5885 долл. — самый высокий уровень полезности для хед-
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= 0), гак и позиция с минимальным риском (в = 0,60) дают меч 
шую  полезность этому хеджеру , чем коэффициент 0,45.

В своих научных исследованиях Ларкмен Б., в приведенных въщ, 
рассуждениях показывает, что «основные причины плохих резулът^ 
тов хеджирования — базисный риск и нестабильность коэффициент' 
хеджирования». Рассмотрим стратегии, которые используются 
преодоления этих проблем /24,с,61-68/,

Осуществляя хеджирование, хеджер может не просто наблюдать 
за изменениями базиса, но извлечь пользу из того, что ему известно 
о колебаниях базиса. Во-первых, известно, что базис будет сужаться 
по причине конвергенции. По мере приближения поставки по фыо- 
черсному контракту фьючерсные цены конвергируют с наличным^ 
ценами, сужая базис. Во-вторых, с учетом постоянных процентных 
ставок есть граница у базиса: фьючерсные цены не могут превышать 
наличные цены больше чем на сумму издержек поставки как слиш­
ком долго, так и очень часто. Основной детерминантой издержек яв­
ляется уровень процентных ставок. Если процентные ставки растут, 
базис станет более отрицательным. Однако хеджеры могут защитить­
ся от неожиданного роста процентных ставок несколькими способа­
ми, например, заняв короткую позицию по фьючерсам на процент­
ные ставки. Следовательно, приведенные выше общие принципы уп­
равления базисом применимы там, где процентные ставки и издерж­
ки меняются.

Базис {центы за галлон)

V» VII МП К  X XI XII I И

—  -  ф е в .ІШ ; ------------- фев. 1999; фев.2001;  -  фев.2002

Рис.9. Поведение базиса фьючерсного контракта

84



Не существует верхней (положительной) границы базиса: времс- 
и рынки могут быть в постоянной ситуации бэквордейшн. 

ні*Ми аКонеи, Для многих товаров в базисе есть сезонность, что хотя и 
полностью предсказуемо, но часто может быть использовано в 

'появлении базисным риском.
На рисунке 9 показаны колебания базиса февральского фьючерс- 

контракта по печному топливу в периоды отопительного сезона 
Н<ИЮНЯ по февраль в течение четырех лет. Ясно видно, что в опреде­
л ен н ы й  момент осени базис поворачивается от отрицательного к  по­
ложительному.

Это отражает ожидания, что после пика спроса на печное топливо 
в зимние месяцы в конце холодного сезона цены упадут, поскольку 
спрос снижается. Однако поведение базиса февральского контракта 
третьего года показывает, что хеджерам все же необходимо внима­
тельно наблюдать за условиями рынка, а не просто полагаться на 
исторические данные.

Как эти изменения базиса можно использовать для улучшения 
результатов хеджирования? Рассмотрим сначала короткий хедж: ко­
роткая фьючерсная позиция, используемая для хеджирования длин­
ной наличной позиции. Такой хедж дает лучший результат, если ба­
зис станет менее отрицательным или более положительным, и будет 
хуже, если базис будет более отрицательным или менее положитель­
ным. Следовательно, лучший момент для начала короткого хеджа — 
это когда фьючерсные и наличные цены находятся в ситуации кон­
танго, поскольку в это время базис отрицательный, но он может 
стать менее отрицательным (или даже положительным), когда про­
изойдет изменение цен (базис приблизится к нулю при приближе­
нии даты поставки).

Для длинного хеджа ~~ длинной фьючерсной позиции и короткой 
наличной позиции верно противоположное. Хеджер получит выгоду, 
если базис станет более отрицательным или менее положительным, 
и будет терять ее, если базис станет более положительным или менее 
отрицательным. Следовательно, он захочет начать хедж при ситуации 
бэквордейшн, когда базис вполне положительный. Это поставит его 
В Наилучшую позицию для получения выгоды от  будущих изменений 
базиса. Для длинного хеджа, однако, важно иметь в виду, что не су­
ществует границы «положительности» базиса (т.е. размера бэквор­
дейшн). Непредсказуемые рыночные условия, такие, как неожидан­
ный дефицит товара, могут резко увеличить уровень бэквордейшн.

Ьсли у товара есть предсказуемое сезонное поведение в базисе, 
еДЖеры могут его использовать.

ка ЭГОТ Период использующие длинные хеджы несут убытки, тогда 
Жат Короткие ~  выигрывают. Соответственно первые захотят избе- 
ватъ* °Ткрьгтия Фьючерсных позиций в это время или подкорректиро- 

ев°к> стратегию хеджирования для компенсации неблагоприят-



ного изменения базиса. При коротком хедже, напротив, захотят 
пользовать сезонные изменения базиса в сторону большего бэкв*^' 
дейшн путем открытия позиций как раз перед изменением. °р'

В целом хеджеры могут использовать исторические данные О соот­
ношениях базиса для установления возможных сезонных закономеп' 
ностей и для выявления базисных значений, которые были типична 
в прошлые годы. Базис, который находится в пределах нормально* 
границ, может дать шанс для улучшения результатов хеджа.

Цель использования «базисного хеджирования*- — дополнение 
анализа коэффициента хеджирования, представленного выше, реше­
ниями относительно времени осуществления операции хеджирова­
ния, базирующимися на предсказуемых изменениях базиса. Если эти 
предсказания будут разумно точными, хеджирование завершится при 
снижении риска и повышении прибыли одновременно. Однако для 
получения таких выгод хеджерам, возможно, придется отложить свой 
хедж, что приведет к тому, что риск на какой-то период времени 
окажется незастрахованным. Соответственно дополнительный риск от 
нехеджирования должен быть взвешен и сопоставлен с выгодами ба­
зисного хеджирования.

Наконец, возможно хеджирование самих колебаний базиса. Часто 
базис между наличными ценами и ближайшей фьючерсной позици­
ей в высокой степени связан со спредом между ближайшей фьючер­
сной ценой и дальними фьючерсными ценами. Если это так, то мож­
но использовать спредовую позицию для покрытия базисного рискав 
хедже.

Во многих случаях фирмы (например, производители сельскохо­
зяйственной продукции) начинают хеджирование до того, как узна­
ют объем выпуска продукции. Хеджирование с помощью фьючерсной 
позиции, которая впоследствии оказывается либо больше, либо мень­
ше реальной продукции фирмы, может дать результат в ее нетто- 
доходе, существенно отличающемся от предполагаемого, даже если 
все ожидания производителя относительно цен окажутся верными. 
Это и есть количественный риск, с которым сталкиваются хеджеры.

Лучшим способом избежать этого риска является точный прогноз 
будущей продукции. Если же существенные ошибки в прогнозе веро­
ятны, то хеджеры имеют на выбор два решения: вообще не хеджиро­
вать либо скорректировать свой коэффициент хеджирования с уче­
том неопределенности объема.

В некоторых отраслях уже выработаны рекомендуемые правила для 
таких корректировок. Так, в сельском хозяйстве общей практикой стало 
хеджирование только от і/2  до 2/3 ожидаемой продукции (другие от­
расли руководствуются другими принципами). П о  этому правилу хеД' 
жеры должны использовать коэффициент хеджирования меныш,1(* 
чем коэффициент с минимальным риском, т.е. они должны недохед- 
жировать.

86



овательно, при существенной неопределенности объема про- 
05 щцм правилом является использование коэффициента хед- 

дукиИ  ̂ Меньшего, чем коэффициент с минимальным риском (рас- 
, И Р - ЫЙ на базе ожидаемого объема выпуска). Однако это решение 
сЧИй т внимательного рассмотрения с учетом специфических обсто-
ятельств хеджирования.

Паже полностью захеджированная позиция может дать отток де- 
чх средств из-за вариационной маржи. Как известно, фьючерс- 

ИЄЖ позиции пересчитываются «по рынку» каждый день. Если изме- 
НЬние пен дает убыток по фьючерсной позиции, хеджер должен вно- 
не, ь наличные для покрытия этих потерь. Хотя хеджер может одно- 
С емекно иметь противоположную нереализованную прибыль по своей 
наличной позиции, эта прибыль не приводит к компенсирующему 
притоку денежных средств. Например, товарные запасы хеджера мо­
гут подняться в цене из-за роста цен, но пока этот запас не продан, 
он не дает никакого увеличения притока денежных средств. Следова­
тельно, хеджеры должны быть готовы на требование наличных средств 
для оплаты вариационной маржи. С другой стороны, прибыль на фью­
черсной позиции даст увеличение притока денежных средств, кото­
рые могут быть инвестированы.

Следовательно, хеджеры должны быть готовы управлять денеж­
ными средствами, связанными с хеджем.

Для повышения эффективности хеджирования опытные хеджеры 
используют практику, известную под названием хеджирование вариа­
ционной маржи (уапайоп гпапцп Ьефрпв, шіЦегЬеЦ£Ш£), Если короткая 
позиция на фьючерсном рынке немного меньше, чем запасы, тогда 
повышение цен даст нетто-прибыль для незахеджированной части 
запасов. Если размер незахеджированной позиции выбран правиль­
но, то эта прибыль будет примерно соответствовать потерям процен­
тов на вариационной марже в повышающемся рынке. В падающем 
рынке проценты, полученные на притоке вариационной маржи, бу­
дет покрывать убыток в стоимости незахеджированной части запасов.

Ддя определения объема незахеджированной части введем обо­
значения:

(  -- размер запасов,
~~ незахеджированная часть запасов,

" — Цена товара,
изменение цены,

Действующие процентные ставки,
— число месяцев, которые держится позиция, 

отери на процентах по вариационной марже примерно равны:

( / - с / )  (л/>) / ( 2 1 )
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м .
12 ’

Прибыль на запасах: V  - Р .

Приравниваем эти два выражения:

г / ■/*=(/-{/)•(*/»)•/■

откуда

і-М  к-1)

Насколько важно использовать возможности хеджирования вари, 
анионной маржи? Во многих случаях это не имеет большого значе­
ния, поэтому большая часть участников рынка такого рода риски 
просто игнорирует. Но в некоторых случаях они играют значительную 
роль. Для того чтобы оценить в каждом конкретном случае, какое 
значение имеют эти риски, необходимо:

• оценить, каковы могут быть цены в самом худшем случае;
• подсчитать вариационную маржу, которую придется заплатить в 

этом случае;
• подсчитать затраты, которые будут вызваны необходимостью брать 

деньги для уплаты маржи в кредит (или иные затраты, связанные с 
этим).

Сопоставив свои максимально возможные затраты (при самой не­
благоприятной ситуации) и выгоду, получаемую от фиксирования цени 
с помощью фьючерсных контрактов, каждый может решить, стоит ли 
вообще применять этот метод. Если все же стоит, то, кроме вышеопи­
санного способа, можно использовать и другой. Он заключается в от­
крытии так называемых хвостовых позиций, или позиций неполного 
хеджирования (іаіі, ип<1егЬеб§іпе роьйіош). Эти вторичные позиции при­
ставляют собой небольшую часть тех же первоначальных фьючерсов, 
только противоположных (т.е. если первоначальные позиции были на 
покупку, то вторичные -  на продажу, и наоборот). В идеальном случае 
выигрыш по «хвостовым» позициям компенсирует затраты, связанные 
с уплатой вариационной маржи по 'первоначальным позициям.

Метод подстраховки с помощью «хвостовых» позиций пригоден 
для всех участников фьючерсного рынка независимо от вида кон­
трактов, особенно если контрактов довольно много.

Как только хедж установлен, необходимо разработать систему на­
блюдения за ним и проводить его корректировки. Это требует систе­
матической оценки текущей эффективности хеджа относительно ожи­
даемой эффективности. Если хедж не был успешным, следует ВЫЯ­
ВИТЬ причины этого и предпринять шаги для повышения эффектив­
ности хеджирования в будущем /25.С.143-147/.
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АФ  позиции: текущий объем наличной позиции, его
1) п° е с начала хеджирования и стоимостную величину прибыли 

'^ м т к о в  по наличной позиции к этой дате;
ІІЯ1* У01’ фьючерсной позиции: объем фьючерсной позиции и сто- 

оценку прибыли/убытков по фьючерсной позиции на кон-

по марже: весь объем средств, выделенных для обеспечения 
йования по марже, нетто-финансовые издержки на эту дату; адек­

ватность фондов на случай будущих требований вариационной мар-

*И’4) по изменениям базиса: рассчитывать изменения базиса, про­
веряя их соответствие предварительным ожиданиям;

5) новую информацию: когда появляется новая информация по 
ценам, следует пересчитать коэффициент хеджирования, чтобы оп­
ределить, насколько используемый коэффициент хеджирования со­
впадает с прошлым ценовым соотношением.

Во врет существования хеджа в нем могут производиться различ­
ные корректировки:

1) изменения в риске: если объем хеджируемой наличной пози­
ции изменяется, то необходимо изменить и объем хеджевой фьючер­
сной позиции;

2) изменения в коэффициенте хеджирования: во время хеджа 
может быть более эффективным периодическое изменение фьючерс­
ной позиции отражением известных или ожидаемых изменений в со­
отношении наличных и фьючерсных цен;

3) новые цели хеджирования: когда появляется новая информа­
ция, хеджеры могут изменить свои прогнозы и свои цели; если они 
предпочитают больший или меньший риск? хеджевые стратегии со­
ответствующим образом меняются;

4) управление базисом: когда изменяется базис, для хеджеров 
может появиться возможность извлечь выгоду от ожидаемых измене­
ний базиса; фьючерсная позиция может быть изменена с о д н о г о  кон­
трактного месяца на другой и т, п.;

5) перекатка хеджа: для нехоторых хеджевых стратегий необходи- 
периодически закрывать фьючерсные позиции на некоторые ме-

ЯЦЫ и одновременно открывать их на другие месяцы или перейти с 
Нее ликвидного на более ликвидный контрактный месяц.

Оценка хеджа
0ц 0слеДНий аспект квалифицированного управления хеджем — это 
0Г) ка Т0Го> как сработали предыдущие стратегии хеджирования и 
РИскаЄЛЄНИЄ ИХ ВОЗМожного улучшения. С учетом цели уменьшения 

показатель итоговой эффективности рассчитывается так:

фиктивного наблюдения за хеджем необходимо иметь следую-
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 ̂ Дисперсия по хеджевой позиции 
Дисперсия прибыли или убытков 

по нехеджированной наличной позиции

Чем ближе этот показатель к 1, тем более успешным был хед» 
Этот показатель следует сравнить с предварительно рассчитанный 
показателем эффективности хеджирования, который был определен 
до начала хеджа. Если есть существенная разница между ожидаем^ 
эффективностью хеджирования и итоговой, то нужно выяснить, что 
было плохо; коэффициент хеджирования, корректировки хеджа или 
что-то другое.

Далее следует подсчитать общие издержки программы хеджирова­
ния и рассчитать эффективность затрат. К таким затратам относятся 
брокерская комиссия, издержки сделок, издержки управления хед­
жем. Затем следует сравнить хедж с альтернативными стратегиями 
управления риском.

Необходимо помнить, что существует много типов хеджей и мно­
го возможных стратегий хеджирования. Каждая хеджевая ситуация 
(проблема) уникальна и требует стратегии хеджирования, подстро­
енной к специфике ситуации. В любом случае нужен внимательный 
подход к хеджируемым рискам, оценка всех альтернативных страте­
гий хеджирования.

Успешное хеджирование требует также глубокого понимания осо­
бенностей задействованных наличных и фьючерсных рынков. Все фью­
черсные контракты уникальны; они имеют разные требования к по­
ставке, разные ценовые условия, разные условия маржи и т.д. Следо­
вательно, хеджевые стратегии должны быть подогнаны под характе­
ристики конкретных фьючерсных контрактов и рынков и под цели 
хеджеров.

Агрегированный показатель для хеджирования портфеля (на примере 
МЕККАМ) /26,С. 19-21/.

Нестабильность политической и экономической ситуации в стра­
не обусловливает необходимость хеджирования наиболее представи­
тельного инструмента финансового,рынка — государственных крат­
косрочных облигаций. Кроме того, большинство инвесторов дивер­
сифицируют портфель краткосрочных государственных ценных бумаг 
по срокам погашения. Поэтому целесообразно рассмотреть вопрос 
построения показателя, предложенного российским ученым Майо­
ровым С., пригодного для хеджирования (а также для проведения 
спекулятивных операций) портфеля краткосрочных государственных 
ценных бумаг /27,С. 13-і8/.

Нами адаптирован и рассчитан агрегированный показатель, ха­
рактеризующий доходность рынка краткосрочных государственных
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бумаг на примере Казахстана и позволяющий организовать 
(!ениы* черсными контрактами с ежемесячным исполнением без 
торги Ч* к конкретным выпускам краткосрочных государственных
^ ! ! , х  бумаг.

я настоящее время для проведения фьючерсных торгов исполъзу- 
ял показателей, характеризующих выпуски краткосрочных то- 

еТСЙ Ц енны х ценных бумаг или рынок в целом. Большинство из них 
1ЯІ0Т собой цены облигаций конкретных выпусков на пер- 

или вторичных торгах. Показатели,'ориентированные на опенку 
ВИЧ ка в целом или определенным образом сформированного порт- 
Рь построены, как правило, в виде свертка показателей для от­
ельных выпусков краткосрочных государственных пенных бумаг и, 

как справедливо отмечается рядом авторов /28,С. 19-22/, корректно 
интерпретируются с экономической точки зрения только в частных 
случаях.

’ Наиболее точно характеризует рынок в целом или портфель, сфор­
мированный из выпусков с различными сроками погашения, эффек­
тивная ставка /29,С.71/ (доходность) инвестиций в государственные 
ценные бумаги. Эффективная ставка (в нашем случае месячная) оп­
ределяется по формуле:

5  = Х 5 у /(1 + (23)
7=1

где сумма, инвестируемая в краткосрочные государственные цен­
ные бумаги ;

3) — стоимость облигаций у-го выпуска на момент погашения; 
т — количество выпусков краткосрочных государственных цен­

ных бумаг;
е — месячная эффективная ставка (в долях);
2 — число дней от покупки краткосрочных государственных цен­

ных бумаг до погашения у-го выпуска.

На наш взгляд, для инвестора наиболее удобна месячная эффек­
тивная ставка: она более наглядна; в большей степени, чем годовая, 
приближена к реальным срокам размещения средств, но, как и годо- 

. позволяет сравнивать доходности выпусков с различными сро- 
и погашения. Однако данный показатель, как и большинство упо- 

привязан к конкретным выпускам краткосрочных государ- 
т енных Денных бумаг и не позволяет организовать торги с доста- 

длительным периодом до исполнения контрактов, 
ных йрегиР°ванный показатель краткосрочных государственных цен- 
вадия> ^ Д * я  фьючерсных торгов должен отвечать следующим требо-
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Дисперсия по хеджевой позиции 
Дисперсия прибыли или убытков 

по нехеджированной наличной позиции

Чем ближе этот показатель к 1, тем более успешным был хедж. 
Этот показатель следует сравнить с предварительно рассчитанным 
показателем эффективности хеджирования, который был определен 
до начала хеджа. Если есть существенная разница между ожидаемой 
эффективностью хеджирования и итоговой, то нужно выяснить, что 
было плохо: коэффициент хеджирования, корректировки хеджа или 
что-то другое.

Далее следует подсчитать общие издержки программы хеджирова­
ния и рассчитать эффективность затрат. К таким затратам относятся 
брокерская комиссия, издержки сделок, издержки управления хед­
жем. Затем следует сравнить хедж с альтернативными стратегиями 
управления риском.

Необходимо помнить, что существует много типов хеджей и мно­
го возможных стратегий хеджирования. Каждая хеджевая ситуация 
(проблема) уникальна и требует стратегии хеджирования, подстро­
енной к специфике ситуации, В любом случае нужен внимательный 
подход к хеджируемым рискам, оценка всех альтернативных страте­
гий хеджирования.

Успешное хеджирование требует также глубокого понимания осо­
бенностей задействованных наличных и фьючерсных рынков. Все фью­
черсные контракты уникальны: они имеют разные требования к по­
ставке, разные ценовые условия, разные условия маржи и т.д. Следо­
вательно, хеджевые стратегии должны быть подогнаны под характе­
ристики конкретных фьючерсных контрактов и рынков и под цели 
хеджеров.

Агрегированный показатель для хеджирования портфеля (на примере 
МЕККАМ) /26 ,С. 19-21/.

Нестабильность политической и экономической ситуации в стра­
не обусловливает необходимость хеджирования наиболее представи­
тельного инструмента финансового рынка — государственных крат­
косрочных облигаций. Кроме того, большинство инвесторов дивер­
сифицируют портфель краткосрочных государственных ценных бумаг 
по срокам погашения. Поэтому целесообразно рассмотреть вопрос 
построения показателя, предложенного российским ученым Майо­
ровым С., пригодного для хеджирования (а также для проведения 
спекулятивных операций) портфеля краткосрочных государственных 
ценных бумаг /27,СЛ 3-18/.

Нами адаптирован и рассчитан агрегированный показатель, ха­
рактеризующий доходность рынка краткосрочных государственных
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ценных бумаг на примере Казахстана и позволяющий организовать 
горш фьючерсными контрактами с ежемесячным исполнением без 
привязки к конкретным выпускам краткосрочных государственных 
ценны х бумаг.

В настоящее время для проведения фьючерсных торгов использу- 
е^ся ряд показателей, характеризующих выпуски краткосрочных го­
сударственных ценных бумаг или рынок в целом. Большинство из них 
представляют собой цены облигаций конкретных выпусков на пер­
вичных или вторичных торгах. Показатели, ориентированные на оценку 
рынка в целом или определенным образом сформированного порт­
феля, построены, как'правило, в виде свертка показателей для от­
дельных выпусков краткосрочных государственных ценных бумаг и, 
как справедливо отмечается рядом авторов /28,С .19-22/, корректно 
интерпретируются с экономической точки зрения только в частных 
случаях.

Наиболее точно характеризует рынок в целом или портфель, сфор­
мированный из выпусков с различными сроками погашения, эффек­
тивная ставка /29,0.71/ (доходность) инвестиций в государственные 
ценные бумаги. Эффективная ставка (в нашем случае месячная) оп­
ределяется по формуле:

т
; (23)

3=1

где 5" — сумма, инвестируемая в краткосрочные государственные цен­
ные бумаги;

5. — стоимость облигаций ./-го выпуска на момент погашения;
т — количество выпусков краткосрочных государственных цен­

ных бумаг;
г — месячная эффективная ставка (в долях);
]. — число дней от покупки краткосрочных государственных цен­

ных бумаг до погашения /-го выпуска.

На наш взгляд, для инвестора наиболее удобна месячная эффек­
тивная ставка: она более наглядна; в большей степени, чем годовая, 
приближена к реальным срокам размещения средств, но, как и годо­
вая, позволяет сравнивать доходности выпусков с различными сро­
ками погашения. Однако данный показатель, как и большинство упо­
мянутых, привязан к конкретным выпускам краткосрочных государ­
ственных ценных бумаг и не позволяет организовать торги с доста­
точно длительным периодом до исполнения контрактов.

Агрегированный показатель краткосрочных государственных цен­
ных бумаг для фьючерсных торгов должен отвечать следующим требо­
ваниям:
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• иметь ясный экономический смысл;
• оценивать в максимальной степени диверсифицированный п 

тфелъ; ор'
• позволять организацию фьючерсных торгов без привязки к к 

кретным выпускам с ежемесячным исполнением (аналогично фЬ(0 
черсным торгам на доллар США);

• процедура расчета цены контракта в зависимости от значена 
показателя должна быть экономически обоснована. я

Определение показателя доходности краткосрочных государствен­
ных ценных бумаг

В качестве характеристики портфеля краткосрочных государствен­
ных ценных бумаг предлагаем использовать внутреннюю норму при- 
были (месячную) от инвестиций в краткосрочных государственных 
ценных бумаг на день исполнения контракта.

Внутренняя норма прибыли — это эффективная ставка (в нашем 
случае — месячная), при которой объем инвестиций равен сумме 
приведенных стоимостей будущих поступлений по всем периодам 
существования проекта /30,0.120-122/. Она определяется из выраже­
ния

■̂0 + (24)
/=!

где £о — сумма инвестиций (в нашем случае — сумма, направленная 
на покупку краткосрочных государственных ценных бумаг;

5. — стоимость, подученная в /-Й период существования проекта. В 
нашем случае 5, — суммы, полученные от погашения краткосрочных 
государственных ценных бумаг в 1-й, 2-й, ..., л-й период (месяц) с 
момента инвестиций, а не в моменты времени / ,  ..., Гп как для пока­
зателя г;

р — внутренняя норма прибыли.

Отметим, что р фактически является мерой доходности рынка при 
заданной структуре портфеля с учетом погрешности, вызванной не­
равномерным распределением моментов погашения выпусков внут­
ри периодов. Можно сказать, что при расчете внутренней нормы при­
были производится усреднение выпусков по срокам погашения внут­
ри интервалов. Данный показатель позволяет проводить торги за лю­
бой, в том числе и достаточно длительный, срок до дня исполнения, 
ориентируясь на доходность сегментов рынка с близкими сроками 
погашения, а не на доходность конкретных выпусков.

Небезинтересно сравнить предлагаемый показатель с эффектив­
ной доходностью рынка, вычисленной по формуле (23). В таблице 12 
приведены значения г и рдля заданного портфеля МЕККАМ по сред-
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ешенным иенам на 0 1.01.2002 г. Как видно, значение р несуще- 
кеВЗВцп отличается от г и также может служить мерой доходности 
портфеля В целом.

Особенности формирования портфеля краткосрочных государствен­
ных ценных бумаг.

При расчете предлагаемого агрегированного показателя считает-
і]ТО инвестиции осуществляются в заданное количество облига­

ций равномерно распределенных по периодам (месяцам) погаше­
ния и по выпускам — внутри периодов. Выпуски группируются следу­
ющим образом:

Дней до погашения Номер периода
\  (месяцев до погашения)

16-45 1
46-75 2

76-105 3
106-135 т  4
136-165 'л : 5

Пусть, например, объем контракта составляет 100 облигаций, 
выпуски распределены по периодам с 1-го по 8-Й. Причем во все 
периоды попало по одному выпуску, а в 8-й — два. Тогда на каждый 
выпуск периодов с 1-го по 7-ой приходится по 12,5 облигаций, а 8-го 
— 6,25 облигаций. Если в качестве дня исполнения выбрано 15-е чис­
ло каждого месяца, то периоды погашения совпадают с календарны­
ми месяцами.

Если интервал оказывается пустым, то следует ограничиться преды­
дущим интервалом. На практике такая ситуация может случиться, если 
появляется выпуск, качественно отличающийся по времени погашения 
от предыдущих, например, годовой. Количество рассматриваемых ин­
тервалов должно определяться правилами фьючерсных торгов.

Выбранная система группировки представляется достаточно ра­
зумной идя диверсифицированного портфеля:

• каждый месяц погашается одинаковое количество облигаций;
• портфель охватывает все выпуски, кроме выпусков, попадаю­

щих в интервал 1 — 15 дней до погашения, или выпусков, значитель­
но отстающих по времени погашения от основной массы облигаций. 
Предложенный порядок формирования портфеля позволяет выраже­
ние (24) упростить для вычислений.

« то же время предложенный порядок формирования портфеля не 
является ограничением для использования рассматриваемого показа­
теля. При ином способе формирования портфеля для расчета цены 
контракта следует использовать выражение (24) вместо более про­
сто  выражения (25).
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Расчет цены контракта
Обозначим N  — количество облигаций, соответствующее об), 

контракта. Тогда для сформированного портфеля ^

50 = У] .-V / «/(] + р )  = [,¥(] + р)я - 1]/ пр(] + р )!'. (2з.

Величина р является результатом торгов; А, п задаются правилами 
торгов. Сумма инвестиций (5  ) подлежит расчету и совпадает с ценой 
контракта в миллионах тенге, соответствующей данному значению р

Таким образом, исходя из формулы (25) могут быть рассчитаны 
цены покупки и продажи контракта, расчетная цена биржи, вариа­
ционная маржа по результатам торгов.

Цена исполнения контракта определяется как суммарная стоимость 
N  облигаций но средневзвешенной цене на день исполнения, рас­
пределенных по выпускам в соответствии с принятым правилом.

Выигрыш покупателя определяется по формуле

.0 ^ 5  - V  ' (26)

В таблице 12 представлены значения эффективной месячной до­
ходности (по средневзвешенным ценам) для различных выпусков 
МЕККАМ на 01.01.2002 г. приведена величина 5  и рассчитаны эф­
фективная месячная ставка для данного портфеля и внутренняя нор­
ма прибыли (месячная) инвестиций в МЕККАМ.

Таблица 12
Параметры портфеля МЕККАМ 
по состоянию на 01.01.2002 г.

Срок ко 
погаше­

ния, 
дней

Средне­
взвешен­
ная дека, 

%  к 
номиналу

Эффек­
тивная

месячная
ДОХОД­

НОСТЬ. %

Количе­
ство

облигаций
в

портфеле

3, млн. 
тенге

г, % Номер
периода

Количе­
ство 

облигаций 
в периоде

р, %

( 2 3 • 4 5 6 7 8 9

18 98,61 2,86 2,5 84,834 3.85 1 12,5 3,8

23 97,72 3,05 2,5

30 97.06 3,03 2,5
37 96,36 3,05 2,5
44 95,55 3,15 2,5

51 94.71 3,25 3,125 2 12,5

58 94 3,25 3,125
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Пусть, например, покупатель приобрел стандартный контракт (100 
МЕККАМ с внутренней нормой прибыли 3,70 МЕККАМ-

По формуле (25) рассчитывается цена контракта при н
^  = 85,211 млн. тенге
Определяется значение А в день исполнения А =  84,834 млн. тенге.
Выигрыш (в данном случае убыток) покупателя составил О — 

-377 тыс, тенге.
Аналогичным образом рассчитывается вариационная маржа биржи.
Следует отметить, что для расчета О нет необходимости проводить 

трудоемкую процедуру расчета внутренней нормы прибыли по фор­
мулам (24) или (25). Таким образом, предложенный показатель ха­
рактеризует доходность рынка в целом (определенным образом сфор­
мированного портфеля), позволяет организовать регулярные фьючер­
сные торги с достаточно длительными сроками до исполнения кон-, 
трактов, ориентируясь на усредненные доходности будущих выпус­
ков, и не требует сложных расчетов для определения параметров еде- 
лок.
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ГЛАВА 3. ТЕХНИКА И ПРАКТИКА ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 
РЫНКА ОПЦИОНОВ ПРИ ОПЕРАЦИЯХ 
ХЕДЖИРОВАНЯ

3.1. Опцион как инструмент хеджирования

Еще сложнее становится практическое участие на фьючерсной 
бирже, когда хеджеру нужно не дожидаться истечения срока коц 
тракта, а исполнить его во избежание неоправданных потерь. Здесь 
могут возникнуть разные возможности. Самая современная и наи­
более распространенная среди них связана с приобретением опци­
она. Это принципиально новый шаг, обеспечивающий перераста­
ние пассивного хеджирования с замыканием фьючерсной контрак­
тной цены в активное хеджирование с нахождением и последую­
щей фиксацией наиболее приемлемой цены в соответствии с уже 
выявившейся тенденцией движения биржевого рынка. Таким обра­
зом, страхование от ценового риска становится прогнозированием 
направлений изменения цены и именно в этом узком смысле спе­
кулятивной игрой.

При хеджировании наличной позиции с помощью опционных 
контрактов используются следующие правила: если необходимо хед­
жироваться от падения цены, то покупается опцион на продажу или 
продается опцион на покупку. Если позиция страхуется от повыше­
ния цены, то продается опцион на продажу или покупается опцион 
на покупку /31.0.229-263/,

Покупка опциона на покупку в определенных случаях может осуще­
ствляться для того, чтобы зафиксировать максимальную цену на по­
купку реального товара в будущем.

Рассмотрим хеджевый аспект подобной сделки. Покупка опциона 
на покупку подобна длинному хеджу с фьючерсами, так как обе сделки 
страхуют от повышения цен. В отличие от длинного хеджа, опцион на 
покупку позволяет выиграть в случае более благоприятной цены (бо­
лее низкой цены покупки). В обоих случаях следует учитывать базис. 
Этот принцип распространяется и на покупателя опциона на прода­
жу, когда покупатель страхует конечную продажу на наличном рынке 
против падения цен. Если цены повышаются опцион может быть не 
реализован и товар продан по более высокой цене.

Покупка опционов на продажу подобна хеджированию продажей с 
фьючерсами, так как и та и другая операция обеспечивают защиту от 
понижения цен. Они часто проводятся для установления минималь­
ной цены продажи наличного товара. Однако в отличие от фьючерс­
ного хеджа опцион на продажу позволяет выиграть в случае более 
благоприятной цены (более высокой продажной цены).
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использовании операций с опционами принимается во вни- 
местный базис. Так, если покупается опцион на покупку, что- 

фиксировать максимальную цену покупки, то премия прибав- 
?1)1 за к иене столкновения и прибавляется или вычитается ожидае- 
’яЄ- базис. Если покупается опцион на продажу для фиксации мини- 
'"^ьиой продажной цены, то премия вычитается из цены столкнове- 
'1ЙЛ и прибавляется или вычитается ожидаемый базис. 
^Использованием опционов для хеджирования достигают равнове- 

между прибылью по опционам и потерями на реальном рынке. 
Ппи этом следует учесть, что равный объем опционов и физическог о 

вара не дает нужного эффекта, поскольку премия опциона будет 
изменяться не в той же пропорции, что и цены на реальный товар, 
Пяя точного учета этой особенности, как сказано выше, исподьзует- 
сЯ показатель дельта («). Рассмотрим следующий пример.

Торговец нефтью имеет 50 тыс, баррелей нефти и желает осуще­
ствить хеджирование, используя опционы «при своих» на рынке не­
фти «брент». Текущая рыночная цена составляет 19 долл. за баррель. В 
первый день ему необходимо 100 опционов на продажу. Дальнейшие 
действия см. по таблице 13,

Таблица 13
Изменение числа опционов при хеджирования

Дни Рыночная цена, долл. Депьта (") Необходимое 
число опционов

Первый 19,0 0,5 100
второй 19,5 0,45 111
Третий 2о",о" 0,4 125
Четвертый 19,0 0,5 100
Пятый 18,0 0,7 71

Сравним фьючерсы и опционы как инструменты хеджирования: фью­
черсные контракты предназначаются для нейтрализации риска путем 
фиксации цены, которую хеджер заплатит или получит по соответству­
ющему товару. Опционы обеспечивают страхование, дают возможность 
инвестору защищать себя от неблагоприятных ценовых изменений в бу­
дущем , одновременно сохраняя возможность получения выгоды от бла­
гоприятной ценовой динамики. В отличие от фьючерсов опционы пред­
полагают выплату премий сразу после заключения опционной сделки.

Уязвимость валютного курса, курса акции или процентной ставки 
представляет собой размер и частоту колебаний этих курсов вокруг 
средней величины этого колебания на протяжении рассматриваемого 
периода времени. Чем сильнее колебания, тем выше уязвимость. Она 
является рыночной категорией. Можно выделить следующие виды
Уязвимости:
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• историческая уязвимость, замеченная в прошлом, дает п 
представление о том, как она может влиять на рассматрива 
цену исходного актива. Она измеряет изменение прошлых цен^ * 0 

ходного актива. Ее можно вычислить, так как она является с ^  
дартным отклонением колебаний цен исходного актива на пв £Н" 
жени и рассматриваемого периода (дается в процентном вира* * 1 

нии). Чем короче рассматриваемый период (1, 3, 6 , 12 месяц 
тем уязвимость выше, Е̂ ’

• неявная уязвимость рассчитывается на основе рыночных цен оп 
ционов. Обычно используемый метод расчета заключается в прице 
нении теоретических моделей ДЛЯ оценки премий ОПЦИ ОНОВ (м о делі 
Блэк-Шоулса): считается, что котированные на рынке премии соот­
ветствуют теоретическим ценам и уязвимость становится искомым 
уравнением, используемым для переоценки премии. Из этого уравне­
ния ее нетрудно вывести.

Если сравнить исторические и соответственно неявные уязвимос­
ти, то можно заметить значительные отклонения. Неявная уязвимость 
не представляет собой действенный инструмент ДЛЯ оценки будущей 
уязвимости. Необходимо при этом подчеркнуть, что прогнозирова­
ние дилерами эволюции уязвимости является важнейшим элементом 
для определения позиции при сделках с опционом. Поэтому рынок 
опционов в основном является рынком, где используются предусмат­
риваемые уязвимости /32,0.145-149/.

Анализ уязвимостей. Предположим, что колебания валютных кур­
сов, курсов акций и процентных ставок будут через какое-то вре­
мя распределены по закону, который характеризуется двумя па­
раметрами: средней величиной и стандартным отклонением (ко­
лебания по отношению к средней величине за определенный пе­
риод времени). Уязвимость соответствует этому стандартному от­
клонению.

Для анализа уязвимости надо знать, что по теории вероятностей:
• 2/3 (или точнее 68,46%) будущих логарифмических изменений 

процентных ставок или курсов будут в интервале { - 1  стандартное от­
клонение, + 1 стандартное отклонение];

• 19/20 колебаний процентных ставок или курсов будут в интерва­
ле [ - 2  стандартных отклонения, + 2  стандартных отклонения);

• 369/370 колебаний процентных ставок или курсов будут в интер­
вале [-3 стандартных отклонения, +3 стандартных отклонения).

Применение к валютному курсу. Предположим, что уязвимость 
курса фр. франк/долл. США равняется 12% (прогноз для будущего 
года) и курс доллара составляет 5,89 фр. франков (см. рисунок Ю). 
Изменение стандартного отклонения будет соответствовать 0 , 7 0 6 8  

франков (т.е. 5,89’»12%) и вероятности колебания курса фр. фран­
ка к доллару США будут в течение всего года находиться в следую­
щих интервалах:
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<5 ,1 8 3 2 '*; 6,59685), 2 раза из 3;
( 4  47б46; 7,3036], 19 раз из 20; 
[3*7696; 8,0104}, 369 раз из 370.

Рис. 10 Распределение процентных ставок/курсов со временем

Таким образом, неявная уязвимость на 12% означает, что прогноз 
дилеров предусматривает два шанса из трех, что курсы фр. франка к 
доллару США будут колебаться от 5,1832 до 6,5968 в течение будуще­
го года.

Если предусматриваемая уязвимость составляет только 10%, то 
курсы могут колебаться между 5,301 и 6,479 фр. два раза из трех (стан­
дартное отклонение на 0,589 фр.).

Уязвимость на 16% соответствует более широким колебаниям кур­
сов, которые варьируют между 4,9476 и 6,8324 фр. два раза из трех 
(стандартное отклонение на 0,9424 фр.).

Применение к курсу акции. Предположим, что курс акции альфа 
составляет 385 фр., уязвимость 20%. Тогда;

* 2 шанса из 3, что курс акции между 308 и 462 фр.;
* 19 шансов из 20, что курс между 231 и 539 фр.;
* 369 шансов из 370, что курс между 154 и 616 фр.
Применение к процентной ставке. Предположим, что процентная

ставка составляет 7% и соответствующая уязвимость — 5%. Тогда курс 
будет колебаться;

* между 6,65% и 7,35% 2 раза из 3;
* между 6,30% и 7,70% 19 раз из 20;
* между 5,95% и 8,05% 369 раз из 370.
■Уязвимость и опционы. Любое повышение уязвимости повышает 

Оену опционов, '
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На самом деле, чем выше уязвимость, тем резче и чаще и 
ются цены исходного актива и повышается вероятность, что 3̂ я- 
будет «в деньгах», т.е, в позиции совершения сделки: собствен н"1'*1'0* 
имостъ опциона будет увеличиваться и параллельно будет пощ,3 Сїо' 
ся его цена. ать-

Пример. Влияние уязвимости:
Опцион «колл» доля, США/фр. франк 
срок: 1 месяц

Уязвимость Премия,
10% 2,16
13% 3.26
16% 4,38

Заметим, что нет линейных отношений между колебаниями уяз­
вимости и премии: уязвимость увеличилась от 60% (с 10% до 16%), 
цена опциона повысилась больше, чем в два раза.

Уязвимость играет важнейшую роль при определении цены опци­
она, так как она является единственной недоступной наблюдений 
переменной величиной (все другие параметры для исчисления пре­
мии известны: цена совершения, дата совершения, процентный диф­
ференциал, спот-курс или форвардный курс).

Рынок опционов: рынок уязвимостей. Как сказано выше, неявная 
уязвимость не может использоваться в качестве инструмента для преж­
девременного измерения будущей уязвимости цен исходного актива 
(эмпирические проверки показали различия и несоответствия между 
неявной и исторической уязвимостями). Следовательно, решения 
принимаются благодаря прогнозируемой уязвимости.

Своими интервенциями на рынке опционов операторы выбирают 
позицию по отношению к уязвимости. Операторы, которые прогно­
зируют повышение уязвимости, выбирают «длинную» позицию по 
отношению к уязвимости, покупая контракты опционов. Наоборот, 
если они прогнозируют снижение уязвимости, то продают без по­
крытия опционы «холл» или «пут» и находятся в «короткой» ПОЗИЦИИ. 
Рынок опционов, таким образом, является рынком, где «сырьем» 
для обмена служит уязвимость или, точнее, прогнозы уязвимости.

Динамическое хеджирование позиции опциона
Ликвидность рынков обращающихся опционов позволяет опера­

торам открывать и закрывать позиции в очень короткие сроки и теМ 
самым хеджировать свою позицию.

На практике арбитражисты могут получить прибыль от п о в ы ш е ­

ния или снижения курсов до истечения срока контрактов. Для этого 
они должны регулярно переоценивать свои позиции для того, чтобы
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чить риск на приемлемом уровне и извлечь прибыль ИЗ МГНО- 
осРаИ х разбалансировок биржевых курсов, процентных ставок и ва- 
всниь соВ_ Хаким образом, операторы хеджируют в динамике свои 
лК?ТН|іии по опционам {«Оупаїпіс Ней§іп&»>.

а опциона состоит из нескольких элементов. Она зависит от 
переменных: цены одного актива, процентного дифференциа- 

пЯТ1звимости, оставшегося срока действия, цены совершения. 
л3. В л и я н и е  одной или другой переменной на премию опциона не 

побретает линейную форму и зависит от величины других пере­
ч н ы х  в данный момент. Риск, которому подвергается портфель оп­
ционов и исходный актив, надо анализировать все время и в четы- 
ехмерном пространстве (цена совершения закреплена).

Исследование изменений позиции опциона или исходного актива 
Ло отношению к предельным переменным позволит выявить индика­
торы динамического хеджирования портфеля. Эти индикаторы — дель­
та гамма, тета и бета, — происходящие от модели Блэк-Шоулса, 
используются операторами для оценки риска, связанного с их пози­
цией, и для непрерывного ведения выбранных стратегий.

Инструменты для хеджирования позиции по опционам 
Дельта измеряет чувствительность премии опциона по отноше­

нию к колебаниям исходного актива: для акции, например, она пред­
ставляет собой колебание в процентах цены опциона относительно 
колебания курса акции.

Модель оценки опциона Блэк-Шоулса позволяет просто исчис­
лить этот коэффициент чувствительности, который математически 
приравнен к производной премии относительно цены носителя в урав­
нении для определения теоретической цены опциона. В случае опци­
она «колл» (опцион покупателя) дельта выражается следующей ал­
гебраической формулой:

<у = ^  = е -* (т'- '>хлг(4) (27)

где С — премия опциона «колл»,
5 — курс исходного актива,
УЇ — процентная ставка исходного актива,
Т-1 — число дней,
N(<1)  ~  функция суммированной плотности нормального закона,

! о (28)
1 < гіі 2 -
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о — стандартное отклонение доходности, 
г ~  процентная ставка денежного рынка, 
к — цена совершения опциона.
Графически дельту изображают кривой, которая иллюстрм 

премию опциона и изменяется в зависимости от цены актива ел 
юшим образом;

Исходный спот-курс с паритетом 
вне денег в деньгах

Рис 11. Величина дельты 
Опии он «колл», срок I месяц, цена совершения — 5,5.

Таким образом, дельта опционов «с паритетом» равна 0,5. Дельта 
опционов «в деньгах» будет выше 0,5, тогда как дельта опционов, 
которые сильно «вне денег», будет приближаться к нулю. Наклон кри­
вой дельты больше вокруг паритета из-за максимальной неуверенно­
сти в совершении опциона (дельта измеряет вероятность совершения 
опциона) и очень быстрых изменений дельты: чем больше цена со­
вершения приближается к настоящей цене, тем больше на опцион 
влияют колебания цены исходного актива.

Дельта портфеля равна алгебраической сумме дельт инструмен­
тов, которые составляют портфель, и позволяют исчислить на дан­
ный момент позицию в исходном инструменте, которая эквивалент­
на позиции по опциону. Эквивалентную позицию каждого опциона 
получим умножением номинала контракта по опциону на его дельту, 
глобальная позиция равна сумме этих позиций.
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а  имер Дельта 0,65 по опциону «колл* ф.ст./доллар на сумму 50 
а  >нтов равняется эквивалентной позиции 32 500 фунтов на спо­

р о м  рынке.
п леоатор  использует дельту, чтобы следить за своей позицией: 
егом дельты он определяет свою эквивалентную позицию для 

РзсЧ я валюты, для каждой акции. Чтобы на него не влияли колеба- 
1(3 цены исходного актива, он хеджирует свою позицию тем, что 
Н'<Яобретает противоположную позицию на спотовом или на форвар­
дом ры нках. Это управление нейтральной дельтой позволяет имму- 
л ,!ровать позицию от возможных колебаний цены исходного акти- 
и Продавец такого опциона «колл» является потенциальным про­
давцом 50 000 ф.сг., который купит 32 500 фунтов на спотовом рын­
к е  д л я  того, чтобы исключить свой моментальный валютный риск.

Однако портфель, для которого применяется управление посред­
ством нейтральной дельты, никогда полностью не покрыт, потому 
что эта дельта сама является функцией остальных переменных моде­
ли Таким образом, дельта постоянно меняется. Только постоянный 
расчет ее величины и постоянная корректировка валютной позиции 
позволяют оптимальное хеджирование. Следовательно, было бы иде­
ально изменять хедж при любом малейшем изменении одного из па­
раметров.

На практике операторы управляют нейтральной дельтой в диск­
ретном масштабе времени: они изменяют степень хеджирования, когда 
колебания цены исходного актива выходят за предварительно фикси­
рованные пределы. Для этого они используют гамму. Дельта изменя­
ется под влиянием изменений исходного актива. Деформацией дель­
ты является гамма (математическая производная дельты по отноше­
нию к цене исходного актива и, следовательно, вторая производная 
премии по отношению к исходному активу).

Длинная позиция по опционам (когда опционов «колл» больше, 
чем опционов «пут») выражается положительной гаммой. Наоборот, 
короткая позиция (опционы «пут» > «колл») выражается отрицатель­
ной гаммой. Рисунок 12 иллюстрирует изменение гаммы в зависимо­
сти от цены исходного актива.

Таким образом, гамма приближается к нулю для опционов, кото­
рые «вне денег» или «в дельтах». Гамма (или ее абсолютная величина 
6 случае, когда она отрицательна) имеет максимальную величину 
Для опционов «с паритетом».

Гамма портфеля равна алгебраической сумме гамм составляющих 
ег° опционов /33,С.215-220/.

Этот параметр диктует корректировки дельты: близкая нулю гам- 
а означает, что колебания цены исходного актива имеют только ог­

раниченное влияние на дельту и что, следовательно, не надо коррек- 
ровать настоящие позиции для поддержания дельты на желаемом 

Не; наоборот, высокая абсолютная величина гаммы (опционы с
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паритетом) принуждает операторов постоянно наблюдать за ст 
нью хеджирования. На самом деле трудно управлять позицией о п ^ '  
нов с паритетом, так как высокая гамма означает, что дельта сил ' 
нестабильна и значительно колеблется в случае больших измене ЬН° 
цены исходного актива.

Исходный спот-курс с паритетом 
вне денег в деньгах

Рис. 12. Кривая гаммы 
Опцион «колл», срок 1 месяц, цена совершения — 5,50

Унстейэр Т. и Пеэрсон Н. называют стратегии, четко основан­
ные на прогнозировании уязвимости, стратегиями гаммы. Самая 
известная из них называется «стрэдл» (хггскісіїе — двойной опцион, 
стеллаж). Покупка «стрэдл» заключается в покупке опциона «колл» 
и опциона «пут» с одинаковой ценой совершения и с одинаковым 
сроком: если курс уязвим и отклонится от цены совершения на 
сумму, превышающую вдвое премию (повышение или понижение), 
совершение одного или другого опциона приведет к выгодной по­
зиции.

Все стратегии гаммы включают еще один важный показатель — 
тету портфеля.

Тета измеряет чувствительность премии опциона на протяжении 
времени (эрозия времени), и все остальные факторы остаются оди" 
наковыми. Таким образом, с математической точки зрения она соот­
ветствует первой производной функции для оценки премии по ОТНО- 
шению к времени.
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0о определению, тета купленного опциона всегда отрицательна, 
как со временем чем больше снижается фактор времени опцио- 

г'1?'теМ ниже оплачиваемая премия (при прочих равных условиях).
Нй’ Наоборот, тета проданного опциона положительна: вероятность 

угодного совершения для продавца снижается на протяжении времени.

Рис. 13. Тета и курс акции

Когда опцион с паритетом, фактор времени максимален и, сле­
довательно, абсолютная величина теты также максимальна.

Оплачиваемая премия для опциона, который сильно «вне денег», 
будет очень низка: таким образом, фактор времени мало влияет на 
такого рода опцион, и тета приближается к нулю. Фактор времени 
влияет больше на опцион «в деньгах».

Тета портфеля равняется сумме тет опционов, которые входят в 
данный портфель.

Тета и гамма какого-нибудь портфеля опционов с одинаковым сро­
ком имеют противоположные знаки. Все стратегии гаммы основаны на 
арбитраже между нестабильностью цен и течением времени. Чем больше 
опцион приближается к сроку совершения, тем меньше фактор време- 
ли, в конце он полностью нейтрализуется. Таким образом, больше чем 
-/3 премии потеряны в последней трети существования опциона.

Эта последняя характеристика позволяет покрывать покупкой кон­
тактов опционов на 3-месячный срок торговые доходы на 2-месяч- 

1 срок (например экспорт) путем продажи контракта в этот пос- 
Дедний срок, чтобы использовать фактор остаточного времени. Уп - 

вляющие портфелями опционов также могут решить продать неко- 
Рые опционы, пока они еще не слишком упали в цене, и этим 
Радлитъ» свою позицию.
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Вега представляет собой чувствительность премии с неявной уЯз 
вимостью. Стоимость опциона есть возрастающая функция неявц й 
уязвимости.

0,450 0,465 0,481 0.406 0.512 0,527 0,542
Сжгг-т*

Рис. 14, Вега опциона «колл» 
в зависимости от курса исходного актива

Когда опцион с паритетом, повышение неявной уязвимости мак­
симально влияет на стоимость опциона. Таким образом, стратегия 
веги является позицией по отношению к рыночному прогнозирова­
нию уязвимости. Рынок опционов основан на прогнозировании уяз­
вимости, и вега является инструментом для измерения уязвимости.

Позиция и ее ведете
Операторы используют эти инструменты одновременно для при­

нятия позиции и ее хеджирования. Это ведение основано или на про­
гнозировании тенденции, или на прогнозировании уязвимости, или 
на смешанной стратегии (тенденция и уязвимость) /34,С,21 5 -2 2 7 /.

Таким образом, динамическое ведение заключается не только 0 

наблюдении за простыми позициями (купля/лродажа опциона), ® 
также в выполнении изощренных программ: спекулятивные игры и® 
повышение или понижение на основе вертикальных о т к л о н е н и й ,
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кулятивные сделки на уязвимости с горизонтальными отклоне- 
* *  отклонениями «бабочка» и «стрэнгл»'.
[іИ Прогнозирование тенденции (повышение или понижение курса ак- 

курса валюты, процентной ставки) состоит в разработке основ- 
Ц 1Х’направлений валютной стратегии:
Н • покупка опциона «колл» или продажа опциона «пут» (прогнози­
рование повышения);

,  продажа опциона «колл» или покупка опциона «пут» (прогнози­
рование понижения);

« синтетические опционы «колл» и «пут»;
г вертикальные отклонения при повышении и понижении.
Прогнозирование уровня уязвимости:
■ покупка «стрэдл» или «стрэнгл» (прогноз сильной уязвимости);
к продажа «стрэдл» или «стрэнгл» (прогноз слабой уязвимости);
• отклонения «бабочка»;
• горизонтальные отклонения.
Стратегии арбитража:
• вертикальные и горизонтальные отклонения на показателях оп­

ционов;
• календарные и диагональные отклонения.

Отношение между стоимостью опциона и исходным активом
Стоимость контракта опциона (премия) зависит от пяти характери­

стик контракта: цены совершения, даты совершения, курса исходной 
ценной бумаги, уязвимости этого курса и процентной ставки. Стоимость 
опциона «колл» повышается с курсом акции (см. рисунок 15).

Рис, 15

',К)ча̂ .ТреНГ;1 Явллется вариантом операции «стрэдл». Покупка «стренгла» эак- 
Личмы СЯ В покУпке опциона «колл» и «пут» с одинаковым сроком, но с раз­
овий МИ Цйнам!’ соверешния Цель - снизить первоначальную сумму инвес- 

> т е. сумму оплачиваемых продавцу премий.
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Наоборот, премия опциона «пут* буиет тем выше, чем цень 
будет стоить акция (см. рисунок 16). ^

Рис. 16

Очевидно, что инвестор заплатит дороже за право приобрести за 
600 франков ценную бумагу, стоящую 900 франков, чем за ценную 
бумагу, которая стоит только 700 франков.

Рисунок иллюстрирует отношение между стоимостью опциона 
«колл» и курсом исходной ценной бумаги до наступления срока и по 
наступлении срока.

Предпочтительнее продать за 1 100 франков ценную бумагу, сто­
ящую 800 франков, чем бумагу, стоящую 1 050 франков. Следова­
тельно, продавец ценных бумаг должен заплатить более высокую пре­
мию.

Пример. Предположим, что инвестор хочет приобрести 100 акций 
фирмы «Сэн Гобэн». Чтобы хеджировать свой портфель от любых воз­
можных изменений курса, он решает продать одновременно опцио­
ны «колл» (кроме того, выручка от продажи ему позволит заплатить 
часть акций). Следующие рыночные данные на 31 декабря 2001г.

Курс ценной бумаги фирмы «Сэн Гобэн» (О

Уязвимость курса (у)
Месячная процентная ставка 
без риска (краткосрочная) ()
Опцион «колл» «Сэн Гобэн»: 
срок

Цена совершения (£)

Выплачиваемая премия

595 франков

март 1999г. 
(г=3 месяца) 
640 франков
13,5 франков
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Заметим, что купить в этом случае на 3-месячный срок за 640 
франков ценную бумагу, которая стоит 595 франков, не очень инте- 

сНо, Тем не менее, премия опциона положительная, так как воз- 
что курс ценной бумаги превысит 640 франков. Таким обра­

зом при любом курсе акции премия опциона «колл* (или «пут») по 
данной ценной бумаге будет всегда иметь положительный знак.

Инвестор должен определить сначала пропорцию опционов «колл» 
по отношению к акциям, которую надо соблюсти для создания пор- 
сфеля без рисков (на 31 декабря).

/П р ед п о л о ж и м , что п — количество акций и — количество о п -

/ п
цнонов. Искомое отношение будет равно;

где

п' Мф) ’

1оё(/)+(гу +1/2сгг}

(29^Л,(й’)=  функциональная нормальной суммарной плотности

Таким образом, инвестор продаст 150 опционов «колл» и купит 
100 акций. Стоимость его портфеля на 31 декабря составит;

С = (595 х 100) -  (13,5 х 150) = 59 500 -  2025 =  57 475 франков.

Имеются следующие рыночные данные на 31 января 2 0 0 0  г.:

курс ценной бумаги фирмы «Сэн Гобэн» 691 франк
премия опциона «колл» фирмы «Сэн Гобэн»:
(срок — 31 марта) 70 франков

Заметим, что повысились стоимость опциона (или премия) и курс 
исходной ценной бумаги; 31 января этот опцион дает покупателю 
возможность приобрести акцию «Сэн Гобэн» за 640 франков, тогда 
как ее курс составляет 691 франк. Ее выгоднее приобрести за 640 
8 унко. 31 января, чем 31 декабря, когда курс акции составлял только 
' 5  Франков. Держатель опциона «колл» может его перепродать в ян- 
аРе. Извлекая 418% прибыли, тогда как стоимость исходной акции 
дичилась только на 16%, Это — эффект рычага рынка опционов. 
Стоимость портфеля;

С, - (691 х 100) -  (150 х 70) = 69 100 -  10 500 =  58 600 франков
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Таким образом, если инвестор решает закрыть свою поз 
продавая акции и используя доход от этой продажи для покупк*1111' 
ционов «колл», его прибыль от операции составит I 125 франка 
600 -  57 475). °М-

Пропорция опционов относительно акций (отношение п) завм 
от нескольких параметров (курс ценной бумаги, оставшийся С„0С>'Т 
т.д.), которые постоянно изменяются; следовательно, эту пропоы Й 
надо постоянно приспосабливать, чтобы держать портфель без рисИ,° 
В нашем случае инвестор не держит портфель без риска, потому 
он не воссоздал свой портфель по воле колебаний параметра с! 0

Три инструмента но валютным опционам
Помимо арбитражных сделок, особенно часто используемыми 

инструментами на рынках валютных опционов являются:
• операции «стрэдл», в основном в межбанковских сделках,
• построение туннелей, в основном для клиентов-промышленни­

ков и коммерсантов,
• сборка вертикальных отклонений.
Кратко характеристики этих операций состоят в следующем. По­

купка простого «стрэдла» состоит в одновременной покупке опциона 
«пут» и «колл» с одинаковой ценой совершения и с одинаковым сро­
ком, Этим покупатель «стрэдла» ограничивает свой риск на сумму обоих 
выплачиваемых премий. Если уязвимость рынков увеличивается и спот- 
курс отклоняется от цены совершения, повышается или снижается 
на сумму, которая превышает сумму обеих премий, исполнение или 
перепродажа одного из опционов приведут к выгодной позиции и 
позволят извлечь прибыль /35.С.200/.

В противном случае, т.е. когда прогнозируется стабильность кур­
сов, продажа «стрэдла» (одновременная продажа опциона «колл» и 
«пут» с одинаковыми характеристиками) приводит к немедленному 
получению обеих премий и представляет собой максимальную ожи­
даемую прибыль. Если курсы действительно остаются стабильными, 
то покупатели не заключат контракты и продавец может «выкупить» 
свою позицию более дешево и исключить риск. Но, если курсы станут 
сильно колебаться, то риск потери для продавца «стрэдла» теорети­
чески не ограничен. .

Чаше всего операторы при этих сделках наблюдают за котировкой 
премий на рынке. Если одна из премий кажется недооцененной по 
отношению к моделям установления цен, которые находятся в рас- 
поряжении оператора, то он ее купит с целью перепродать по цене, 
установленной его моделью. Но если премия кажется с завышенной 
оценкой, оператор продаст опцион без покрытия, надеясь выкупить 
его позднее по повышенной цене и получить разницу в цене прем ии.

Первый случай (покупка опционов) часто наблюдается на рынке, 
уязвимость которого увеличивается, тогда как второй случай (проДа'
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пционов без покрытия), когда уязвимость уменьшается. При этом 
%'■*0 сдеЛок, «пут* или «колл* считаются второстепенными опциона- 
т,іГ,Є также их денежное направление (возможная продажа или по- 

в долларов). Предпочтительно оценивать специфический харак- 
оГ1ционов (покупка или продажа прогнозируемых уязвимостей). 

Т̂ ьКО операторы-профессионалы, которые постоянно работают на 
нке и постоянно следят за своими позициями, используют «стрэд- 

Рь > Большинство межбанковских сделок, заключенных на рынке оп- 
'ионов, подчиняются этому принципу настолько, насколько коти- 
^яки операторов выражаются степенью уязвимости.
** Поскольку «стрэдлов* очень много, необходимо различать денеж­
ное толкование общих сумм серий опционов. Это позволяет не только 
наблюдать за динамикой нетто-лродаж и покупок опционов банков- 
пезидентов, которые отражают прогнозы по уязвимости, но и рас­
сматривать нетто'Позииию банка, которая определяет между банка- 
ми.резидентами потенциальных продавцов и покупателей той или 
иной валюты. Покупка или продажа «стрэдла» нейтральны по отно­
шению к нетто-позиции банка: покупка опциона «колл» в долларах 
США (форвардная покупка долларов) компенсируется покупкой оп­
циона «пут» в долларах США (форвардная продажа долларов).

При операциях с клиентами только немногие предприятия ис­
пользуют опционы из-за стоимости премии, которую надо платить 
при покупке контрактов. Для того чтобы опровергнуть эти представ­
ления, банки стали использовать инструменты, с помощью которых 
они стремятся нейтрализовать стоимость премий («опционы с нуле­
вой премией»). Инструменты заключаются в построении «туннелей». 
Этот инструмент был введен в начале 1985г. банком «Ситибэнк». Для 
французского экспортера, например, который выставляет счета в 
долларах, построение туннеля заключается в сочетании покупки оп­
ционов «пут» — доллары США/фр.франки — и продажи опционов 
«колл» — доллары США/фр.франки — с ценами совершения «вне 
курсов» («вне денег») так, что цена купленного опциона может даже 
полностью компенсироваться премией проданного опциона. Поскольку 
оба контракта считаются потенциальной форвардной продажей дол­
ларов, то форвардные курсы определяют предельно высокий или 
низкий уровень ожидаемых доходов экспортеров, а также ограничи­
вают прибыль, которую предприятие могло бы извлечь из значитель­
ного повышения курса доллара. Этот метод позволяет осуществить 
промежуточное хеджирование между форвардным обменом валюты, 
который замораживает будущий валютный курс, и дорогостоящей 
покупкой простого опциона «пут», позволяющего полностью извлечь 
прибыль из выгодной эволюции курса доллара.

Построение туннелей является результатом переговоров между 
компаниями и банками. Результат отражает не только компромисс, 
Достигнутый самими компаниями между степенью хеджирования
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риска и стоимостью хеджирования, но и обострение банковской к. 
куренцгш на данном рынке. Сделки клиентов по хеджированию в фо°Р' 
«туннелей» влияют также на динамику нетто-позиции банка.

Некоторые котировки валютных опционов публикуются в фцн 
совых газетах. Например, французская газета «ЭКО» ежедневно щя 
ликует котировки Простых ОП ЦИ ОНОВ И туннелей С нулевой Премв В 
по сделкам доллары США/фр.франки (таблицы 14,15).

Таблцц0 14
Рынки опционов (котировка от 30 марта 2001 г.)

Валютные опционы "
с паритетом: 

5,698 долл. /франк фиксация к ^ Г  
е Париже: 5,70

срок уязвимость покупка продажа
1 месяц 
3 месяца 
6 месяцев

10,00 -10,5 
10,60 -11 
11,20-11,5

1,22-1,29 
2,31 - 2,39 
3,43 - 3,53

1,08- 1,14 
1,69- 1,97 
2,54 - 2,74

Таблица 15
Туннели с нулевой премией

Срок Импорт Экспорт
узкие

«вилки»
широкие
«вилки»

узкие
«вилки»

широкие
«вилки»

1 месяц 
3 месяца 
6 месяцев

5,6680 - 5,75 
5,6835 - 5,77 
5,7005 - 5,8

5,5735 - 5,3 
5,6096 - 5,25 
5,6550 - 5,25

5,8500 - 5,7585 
5,8220 - 5,7715 
5,7000 - 5,788

5.6000 - 5,8095
5.6000 - 5,8455 
5,5500 - 5,842

К этим двум уже классическим инструментам на рынках опцио­
нов («стрэдл» и «туннели») надо добавить вертикальные отклонения. 
Поскольку «стрэдлы» основаны на прогнозировании уязвимости, а 
«туннели» позволяют хеджировать от противоположной тенденции 
курсов, то вертикальные отклонения являются операциями, позво­
ляющими получить ограниченную прибыль в случае соответствую­
щей прогнозам эволюции курсов и потерпеть только ограниченную 
потерю в случае невыгодной эволюции. Применение этой стратегии 
выражается покупкой и продажей опционов («колл» или «пут») с 
одинаковой датой совершения, но разными ценами. Таким образом, 
вертикальное отклонение выражается разными рыночными котиров­
ками цен совершения.

В качестве примера можно привести вертикальное о т к л о н е н и е  на 
повышение по опциону фунт стерлингов/доллар США, которое опе­
ратор осуществляет, когда считает, что фунт стерлингов будет повы-

112



ся. а не понижаться. В этом случае он покупает опцион «колл» 
и*а ,т стерлингов со сроком на декабрь (1,70) по 11,55 центов и про-

т опцм°н «колл» фунт стерлингов со сроком на декабрь (1,80) по 
Тя2 цента. При снижении курса фунта стерлингов под предел 1,70 

лл США опционы совершаться не будут и потеря ограничена раз­
ницей премий, т.е. 7,63 цента. И, наоборот, если фунт стерлингов 
н,евЫСИт 1,80 долл., то оператор должен поставить покупателю оп- 
иона «колл» фунты по этой цене, тогда как он приобретает их по 

I 7 0  долл. совершением своего опциона «колл». Его прибыль состав­
ляет:

1,80 -  1,70 -  0,0763 = 2,37 центов.

Но оператор не может использовать повышение курса фунта стер­
лингов за предел 1,80 долл.

В конечном итоге вертикальное отклонение на повышение по оп­
цион у «колл» является менее спекулятивным вариантом простой по­
купки опциона «колл», хотя его стоимость более ограничена (7,63 
цента против 11,55 центов), возможная прибыль тоже ограничена 
ценой совершения при продаже опциона «колл».

3.2. Особенности и способы риска портфеля 
при хеджировании опционами

Прибыль неразрывно связана с риском. Одно из основных поло­
жений современной теории финансов состоит в том, что получение 
более высокой прибыли связано с более высоким риском. Что такое 
риск, интуитивно понятно каждому, но получение количественных 
оценок риска связано с серьезными трудностями.

Инвестор в своей деятельности сталкивается с различными рис­
ками. Обычно выделяют следующие типы риска: рыночный риск, 
кредитный риск, риск ликвидности, системный риск.

Рыночный риск связан с возможными потерями из-за неблагопри­
ятных для инвестора изменений иен, а точнее, с неопределенностью 
будущей динамики цен на рынках.

В течение последних двух десятилетий объем операций на миро­
вых финансовых рынках увеличился в несколько раз. Структура рын­
ков стала намного сложнее. Участникам предлагается постоянно 
Расширяющееся множество финансовых инструментов. Ф инансо­
вые рынки становятся все более взаимосвязанными. Финансовые 
институты на сегодняшний день имеют возможность вести факти­
чески круглосуточную торговлю на товарных и валютных рынках, 

олатильностъ этих рынков за последнее время значительно воз-
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росла. Все эти факторы вызвали повышенный интерес к оц 
величины рыночного риска.

Альтернативные методы измерения и управления риском па 
вались параллельно с ростом финансовых рынков. Один из таких 
тодов измерения риска, известный как Уаіие аі т к  (УАЯ') огад 
бенно ишроко применяться в последит  несколько лет и сегодия°м°' 
пользуется в качестве основы международными банковскими оргС 
низациями (В18, например) при установлении нормативов велИч̂ ' 
ны капитала банка относительно риска его активов. Метод Уая  бы 
разработан для того, чтобы с помощью одного единственного числа 
отобразить информацию о риске портфеля.

УАЯ — это величина потерь, такая, что потери о стоимости порт­
феля за определенный период времени с заданной вероятностью не пре­
высят этой величины /36,0.167-170/.

Определение УАЯ подразумевает знание функции распределения 
доходности портфеля за выбранный интервал времени. Если стандар­
тное отклонение как мера риска определяет «ширину» плотности рас­
пределения доходности портфеля, то УАЯ определяет конкретное зна­
чение потерь в стоимости портфеля, соответствующее заданному весу 
«хвоста» распределения.

В качестве примера рассмотрим производственную компанию, 
которая сталкивается с риском изменения цены на актив, составля­
ющий основу ее деятельности.

Компания не желает подвергаться данному риску. Стандартный 
способ решения проблемы заключается в использовании производ­
ных финансовых и опционных контрактов, а также свопов. Такая ком­
пания действует на рынке производных инструментов для управле­
ния своим риском, а не для получения основной прибыли от работы 
на нём.

В качестве оценки риска, рассмотрим значение риска, получаемое 
с помощью методики оценки риска УАЯ /37,С.61-64/. Аргументация 
использования именно данной методики состоит в том, что УАЯ по­
степенно становится широко распространенным стандартом при из­
мерении риска, и задача управления риском как задача управления 
значением УАЯ заслуживает, внимания.

Опенка УАЯ — это величина, при которой потери в стоимости 
портфеля с заданной вероятностью (уровнем достоверности) не пре’ 
высят этой величины за определенный период времени.

Различные стратегии хеджирования детально разработаны и ши- 
роко известны. Рассмотрим случай, когда в качестве инструмента хеД' 
жирования используются опционы, и решим задачу оптимального 
управления риском с помощью опционов.

* На русский язык это словосочетание переводят как стоимостная опенка 
риска или рисковая стоимость.
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фью черсны е и форвардные контракты и подооны^ .
( использовании для управления рыночным риском обладают 

дук)Шнми недостатками: 
де 'Бо-первых, используя фьючерсные и форвардные контракты, 

"па ни я не только страхуется от риска потерь при возникновении 
'благоприятной рыночной конъюнктуры, но также ограничивает 
бю  прибыль в случае благоприятного развития ситуации на рынке; 
Е . во-вторых, наличие фьючерсной позиции требует от компании 

п о с т о я н н о г о  контроля над состоянием своего торгового счета и при 
необходимости своевременного внесения дополнительных залоговых 
средств. Возможна ситуация, когда для поддержания позиции могут 
потребоваться значительные финансовые ресурсы и компания будет 
вынуждена привлекать заемные средства, что может привести ком­
панию к временной потере ликвидности.

Известны случаи, когда крупнейшие корпорации были вынужде­
ны отвлекать значительные ресурсы для поддержания позиции на 
срочном рынке и в итоге несли огромные убытки из-за необходимо­
сти ликвидации позиций ради сохранения платежеспособности.

При использовании опционов таких проблем нет:
• потери компании ограниченны при неблагоприятной конъюнк­

туре. рынка, но при этом компания не ограничивает свою прибыль, 
при благоприятном варианте;

• дополнительных затрат после приобретения опциона не возни­
кает; отсутствует необходимость в постоянном контроле рыночной 
ситуации.

Недостаток использования опционов заключается в том, что их 
приобретение требует определенных начальных затрат. Тем не менее, 
использование опционов в силу указанных недостатков фьючерсных 
контрактов более предпочтительно, в особенности для производствен­
ных компаний.

Прежде чем приступить к формулировке задачи, сделаем ряд на­
чальных предположений:

1 • В качестве инструмента измерения риска используется методика

2. Хеджер в своей деятельности подвергается риску ВОЗМОЖНОГО 
неблагоприятного изменения цены на единственный актив. Таким 
активом могут быть цена на нефть, процентная ставка по кредиту, 
стоимость инвестиционного портфеля, фондовый индекс и т.д.

Цена актива является случайной величиной, и ее изменение во 
времени описывается следующим стохастическим дифференциальным 
^Равнением;

<18 ~ /̂ 8<і!+аЗ(к, (30)

гДе у - цена актива,
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д — ожидаемый темп её роста,
сг- волатильность цены актива,
г — переменная, изменение которой следует стандартному вине- 

ровскому процессу;

йг = {е — значение случайной величины со стандартным нор- 
мальным распределением).

Данное уравнение наиболее часто используется для описания по­
ведения рыночных цен и хорошо описывает динамику цен товарных 
и фондовых рынков, динамику процентных ставок. Это же уравнение 
используется при выводе формулы стоимости опционов /38,С.18-27.

4. Для управления риском хеджер использует опционы. Без нару­
шения общности, можем рассматривать случай, когда используются 
европейские опционы на продажу (риі орґіоп), т,е. случай, когда хед­
жер стремится застраховаться от падения цены на базовый актив.

5. Стоимость опционов оценивается формулой Блэка—Шоулса 
(В1аск—8ско1ез). Как показывает практика, данное предположение 
обоснованно в большинстве случаев, а расхождение между фактичес­
кой ценой опциона и теоретической у ликвидных инструментов ле­
жит в пределах рыночного спреда между иенами покупки и продажи 
/39,0.42-45/.

Постановка задачи
Пусть хеджер владеет активом 5  и желает застраховаться от небла­

гоприятной рыночной конъюнктуры. Неблагоприятная конъюнктура 
для хеджера заключается в возможном падении цены актива, вслед­
ствие чего он может понести убытки. Для минимизации возможных 
убытков хеджер готов затратить определенную сумму денег на приоб­
ретение опционов на продажу, которые в случае падения цены акти­
ва в момент і ограничат потери хеджера.

Для этого в начальный момент I — Оу когда цена актива равна 5,, 
приобретаются европейские опционы на продажу с ценой страйк X  в 
количестве А штук, которые пополняются в момент т. (Под ценой 
страйк подразумеваем цену исполнения опциона.) Защищенность 
хеджера от потерь определяется страйком опциона. В нашем случае 
чем выше страйк, тем большую защиту обеспечивают опционы. Но с 
увеличением страйка стоимость опционов также растет.

Определим сначала, чему равно значение УАВ портфеля, 
состоящего из одной единицы актива 8. Напомним, что изменение 
цены актива описывается уравнением (30), Тогда, как известно, зна­
чение цены подчиняется логнормальному распределению:

8Т -  [і / ̂ 2яз8т )ехр[(- 1п 5Г -  т)2 1 І з 1 ]= |(5 Г),
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При отсутствии хеджа значение МЛ для уровня достоверности I- 
а определяется следующим образом:

УАЯ = 50 - $ \

где значение цены .51* таково, что вероятность того, что 8 Т(3 Ф не
превышает а.

3 * определяется уравнением:

Л’*
| / ( 5 ГУ $ Г =  Л ' І І п Г  ~ т ) і в \ = а ,

5 *  =  е х р ^ Л ^ ’ ^ ч  т }

где N 1и) — кумулятивная функция нормального распределения, а

д г 1 — обратная к ней функция.
У владельца портфеля имеется возможность его хеджирования при 

помощи опционов на продажу (типа «пут») на актив У со сроком
исполнения г и различными страйками. Р( -- Р{3Т,Х ,г ,т ,а )  - цена 
опциона в момент /, где X  — цена страйк опциона, г — безрисковая 
процентная ставка.

Хеджированное значение стоимости портфеля в момент / опреде­
ляется уравнением:

У, ~ 3 7 + И тах (У  -  &г,0) = гпах[/г.У + (і -  к)3г,3 7}

где Л —  коэффициент хеджирования, т.е. доля приобретенных О П Ц И ­
ОНОМ относительно количества актива У в портфеле хеджера.

Рассмотрим случай, когда А < 1 все результаты которого по непре­
рывности могут быть продолжены и для И — 1 .

Функция распределения стоимости хеджированного портфеля Уг , 
в момент г зависит от того, исполняется опцион или нет. Выражение 
Аля плотности функции распределения имеет вид:

где /и = Іпб'о+ ( и - < т г /2)г, 5 =  сгл[г.
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ж ь

( і /л /2 ^ ї^ )е х р [-1 п (К г - т ?  И з 1] У , > Х

[і/ 7 ; М і ' г -  АЛ')]ехр{-(ііп(К, - М ) - Ц і - / ) ) + т ) г]/2 5 1} ИХ < УГ{Х
0. К, (А ,

а значения V и УАК равны:

Г  = (1 -  Щ ,  ехр[*ЛГ' { а )+ ( / і-с г2/ 2 ^ ]+  НХ = 
= {і — А) ? 0 ехр(#(о:))+ кХ,

ГАК = Уа -  V  = 5 0 -  V .

Данная формула вычисления ГАК верна в предположении, что 
X  > 5*. Очевидно, что в реальных условиях хеджа это всегда так.
Можно показать, что выбор опциона со страйком меньше 3* не­
эффективен, так как не влияет на величину ГАК.

Как видно из уравнения, оценка УАК является убывающей функ­
цией от А и А". Но увеличение А' и А увеличивает стоимость хеджа.

Пусть С= НР — стоимость хеджа и С постоянна. Соответствующая 
задача оптимизации формулируется следующим образом:

УЛЯ! ■ -  5 0 -  [(і -  к)30 ехр(в(а)) + АЛ"] шіп,ху. (.3 2 )

А Р = С = соті.

Заменяя в целевой функции аргумент И~С/Р, получим, что реше­
ние задачи оптимизации соответствует цене:

Х ф  = агётах[Л" -  £ ехр(Д(а))/Р \ (33)

Как видно из полученного выражения, выбор оптимального страй­
ка не зависит от стоимости хеджа С. То есть независимо от величины 
суммы, которая тратится на хедж, оптимальный страйк всегда один и 
тот же.

Отсюда можно сделать вывод, что коэффициент хеджирования А 
определяется просто делением суммы, выделенной на хедж, на сто­
имость опционов с оптимальным страйком. Для нахождения значе­
ния оптимального страйка приравниваем к нулю первую производ­
ную:
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\Р -  [х -  5 0 тр(в{аЩ зР /ех\/Р2 = 0 »

(заменяя по формуле Блэка%Шоулса)

Г ■= Г ехр(- п ),\:и , ) -  л у ф ; ))

О  Лг(й?г)/Л г(^ ,)=  е х р ^ ^ - г г }  (34)

Напомним выражения для параметров г/, и Фг модели Блэка—Шо-
улса:

й(1[іп(Л '/5 ') - (г - сг2/2 )г]/(єга/ г )

(І  ̂ ~ ~ 0"л/г*

Таким образом, значение оптимального страйка соответствует ре­
шению уравнения (34).

Напомним, что данный результат получен в предположении, 
что А<1: На практике это условие обычно выполняется, так как 
суммы, выделяемые на хеджирование, ограниченны. Если й>1, то 
выражение (ЗІ) для УАЯ некорректно и его вычисление несколько 
сложнее. Можно показать, что оптимальное решение в этом случае 
соответствует значению А =  1, а оптимальный страйк соответству­
ет цене опциона Р(Х) ~ С.

Таким образом, общее решение задачи минимизации УАЯ при 
фиксированной стоимости затрат на хедж следующее:

• если стоимость хеджа С достаточно мала, так что при X  соответ­
ствующему решению уравнения (34) А — С/Р(Хщ)<  I , то оптималь­
ное решение определяется уравнением (34).

• если стоимость хеджа С достаточно велика, так что решению урав­
нения (34) соответствует к. > 1, то оптимальное решение — это вы­
бор коэффициента хеджирования А = 1, оптимальный страйк опци­
она опреде-ляется решением уравнения Р(Хо/г)  = С,

Рассмотрим $ качестве примера казахстанского экспортера нефти.
Экспортер стремится застраховаться от возможного падения цен 

на нефть и приобретает опционы на продажу нефти, например, на 
американской бирже N У МЕХ.

Пусть интервал времени, для которого считается значение УАЯ, ра­
вен одному месяцу, уровень достовер-ности ранен 97,5% (о = 2,5%). Те­
кущее значение цены на нефть - б' = 20,00 долл. за баррель. Волатиль­
ность равна 25%, ожидаемый темп роста р = 10%. Безрисковая процен­
тная ставка равняется 5%. (Эти данные близки к историческим).
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Значение УАЯ ^хеджированного портфеля равняется тогда 2,54 
долл. за баррель. То есть с вероятностью 97,5% потери хеджера не пре- 
высят за один месяц 2,54 долл. с каждого барреля нефти.

Допустим теперь, что владелец портфеля готов потратить на его 
хеджирование сумму С= 0,04 долл. на каждый баррель. В этом случае 
согласно уравнению (5) - оптимальному решению соответствует 
опцион со страйком X — 18,02 долл. (ближайшим биржевым страй­
ком будет, очевидно, 18,02 долл.). Цена такого опциона (как теорети­
ческая, так и с приемлемой точностью наблюдаемая, равняется 
Я=0,04 долл., и коэффициент хеджирования равен к — 1.

Значение УАЯ, соответствующее оптимальному решению, равно: 
УАЯтія-  1,98 долл.

Таким образом, затратив на хеджирование только 0,2% от сто­
имости портфеля (0,04 долл. от 20,00 долл.), хеджер уменьшает свой 
риск на 22% на один месяц.

Зависимость оптимального страйка и значения УАЯ от затрат на 
хедж приведена в таблице 16 и рисунке 17.

Таблица 16

Зависимость оптимального страйка и значения І/ЛЙ
Показатель Стоимость хеджа в  долл.

0 0,01 0,02 0,03 0,04 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,53
Оптимальный
страйк 18,02 18,02 18,02 18,02 18,58 19,02 19,43 19.7 19,9 20,00
УАП 2,54 2,40 2,26 2,12 1,98 1,42 0,90 0,57 0,30 0,07 0,00
Коэффициент
хедж ирования 0 0,26 0,60 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00

УАК, долл Страйк, долл

Затраты 
на хедж, долл

  ''МК; . , затраты на хедж: _ _  страйк

Рис. 17. Зависимость УАК. от затрат на хедж
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Как видно из рисунка 17, пока С<0,04, коэффициент хеджирова­
ния меньше единицы и решение находится с помощью уравнения 
(34); при С=0,04 коэффициент хеджирования достигает единицы и 
далее значение оптимального страйка находится как страйк опцио­
на, стоимость которого равна затратам на хедж.

Отметим также следующий факт: увеличивая С, можно добиться 
того, чтобы значение УАК равнялось нулю. Это соответствует ситуа­
ции полного хеджирования {/т-1) опционом, страйк которого совпа­
дает с текущей ценой на нефть. Затраты на такой хедж составляют 
2,68% от стоимости портфеля.

Решение задачи для хеджера показывает, что во множестве аль­
тернатив между выбором коэффициента хеджирования и ценой ис­
полнения опциона при фиксированном уровне затрат на хедж суще­
ствует единственное оптимальное решение. При этом оказывается, 
что оптимальная цена исполнения опциона не зависит от уровня зат­
рат на хедж (вплоть до уровня хеджирования).

В настоящий момент в Казахстане отсутствует рынок опционов, 
но отечественные компании могут получить доступ на международ­
ные рынки производных инструментов. Приведенный пример послу­
жит для казахстанских компаний стимулом к изучению возможнос­
тей использования в своей деятельности.

Концепция та!не а( гізк (рисковая стоимость, УАК) призвана дать 
четкий и однозначный ответ на вопрос, возникающий при проведе­
нии операций на финансовых рынках: какой максимальный убыток 
мы рискуем понести за определенный период времени с заданной 
вероятностью для данного портфеля? Из вопроса следует, что вели­
чина УАК для портфеля заданной структуры определяется как наи­
больший ожидаемый убыток, обусловленный колебаниями цен на 
финансовых рынках, и рассчитывается /40 ,С.80-85/:

# на определенный период времени в будущем (временной горизонт);
• с заданной вероятностью его непревышения (доверительный 

интервал);
* при данном предположении о характере поведения рынка (метод 

расчета).
Доверительный интервал и временной горизонт являются ключе- 

, вы ми параметрами, без которых невозможны ни расчет, ни интер­
претация величины УАК Так, например, значение рисковой стоимо­
сти в 10 млн долл. для временного горизонта в один день и довери­
тельного интервала 99% будет означать, что:

• вероятность того, что в течение следующих 24 часов мы потеряем 
меньше, чем 10 млн. долл., составляет 99%;

• вероятность того, что наши убытки превысят 10 млн долл. в тече­
ние ближайших суток, равна 1%;

* убытки, превышающие 10 млн долл., ожидаются в среднем один 
раз в 100 дней торгов.



Таким образом, рисковая стоимость является денежным показа- 
телем, отражающим ожидаемые потери с заданной степенью досто­
верности.

Авторский коллектив под руководством Ширяева Л.Н. дает следу­
ющие теоретические обоснования УАК:

Ковариационный (уаИапсе-соуакапсе) метод' расчета величины УАК 
является единственным, позволяющим получить оценку VАК в замк­
нутом виде. В его основе лежит посылка о нормальном законе распре­
деления изменений" так называемых «факторов рыночного риска» — 
цен первичных «неразложимых» активов, от которых зависит стоимость 
более сложных инструментов, позиций и портфеля в целом». Поскольку 
цены активов не могут быть отрицательными и их отношения также
не должны быть отрицательными, то в качестве доходности (г,)  обыч­
но принимаются логарифмические приращения значений цен:

Если логарифмы отношений цен (непрерывно наращенная доход­
ность) распределены нормально, то сами отношения будут подчи­
няться логнормальному распределению.

Нередко на практике вместо логарифмических приращений ис­
пользуются обычные процентные изменения цен, поскольку, как 
можно убедиться путем разложения в ряд Тейлора, для малых
АР,=(Р, -  Р,А ) эти величины будут достаточно близки:

Предположение о нормальном законе распределения изменений 
факторов риска значительно облегчает нахождение величины УАД, 
так как в этом случае распределение доходностей инструментов, яв­
ляющихся линейными комбинациями факторов риска, также будет 
нормальным. Это фундаментальное свойство будет сохраняться для 
любого портфеля, состоящего из инструментов с линейными цено­
выми характеристиками, как, например, акций или валют,

В случае нормально распределенной случайной величины довери­
тельный интервал ( 1-а) всегда характеризуется единственным пара-

* Этот метод также называется аналитическим или параметрическим.
** Как правило, п о д  изменением цен понимается о д н о д н е в н а я  д о х о д н о с т ь  

(т,е. относительная величина). Абсолютные изменения цен используются реД- 
ко в силу их зависимости о т  масштаба цен.

г, = іо(/;/Лч)=ЧЛ)-Чб-,)«л(а,»2) (35)

(36)
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метром — квантилью (А' я̂ ) ,  которая показывает положение искомо­
го значения случайной величины (симметрично в обоих хвостах рас­
пределения) относительно среднего (е [гг]), выраженного в количе­

стве стандартных отклонений доходности портфеля (<т,). Так, для наи­
более часто используемых значений доверительного интервала в 95 и 
99% соответствующие квантили, будут равны 1,65 и 2,33 стандартных 
отклонений доходности портфеля.

Для формального определения величины УАЯ, используемого в 
ковариационном методе, рассмотрим сначала инвестиционную по­
зицию, состоящую лишь из одной единицы какого-либо актива. Оче­
видно, что размер дневной прибыли или убытка по такой единичной 
позиции будет равен изменению цены этого актива за этот день. В 
этом случае наименьшая ожидаемая цена следующего дня с заданной 
вероятностью {1-а) будет равна:

р{,.и-*) = Р. ехК £ [ ') ] -  \  (37)

Математическое ожидание однодневных доходностей обычно при­
нимается равным нулю, что является эмпирической характеристикой 
процесса случайных блужданий, которому подчиняется динамика цен 
на финансовых рынках. Стандартное отклонение доходности может 
быть оценено как по ограниченной выборке цен (историческому пе­
риоду наблюдений), так и с использованием методов прогнозирова­
ния, простейшим из которых является экс потенциальное сглажива­
ние с параметром 1, реализованное в системе Кйк Меігіа:

<г? = Ла?_,+(1-Л}?  (38)

Интересующая нас величина УАЯ отражает не цену (или стоимость) 
как таковую, а ее наибольшее ожидаемое изменение за один день, 
которое можно определить следующим образом:

= (39)

На практике величину [ехр(- £Ьаег() - 1] обычно заменяют на при­

ближенное значение -ку_вс , .  Эта линейная аппроксимация для ма-

лых значений <у, , также основана на разложении исходной функции 
ь ряд Тейлора. Весьма часто знак <■%» опускают и оперируют абсо­
лютным значением величины УАЯ.

123



Для временных горизонтов, превышающих один день, допуска- 
ют, что дисперсия изменений цен пропорциональна длительности 
временного горизонта прогнозирования, что позволяет получать оцен­
ку рыночного риска на необходимую перспективу путем простого 
масштабирования однодневной величины УАК. Следует отметить, что 
такая оценка будет приемлемой только для сравнительно небольших 
интервалов времени (не более 10—15 дней), при этом ее точность 
падает с увеличением временного горизонта.

Для отдельной позиции, состоящей из нескольких инструментов, 
подверженных единственному фактору риска, величина рисковой 
стоимости с временным горизонтом Т  дней и доверительным интер­
валом (7 - о) может быть рассчитана по следующей формуле:

=  К а  У<7, <40)

где V— текущая стоимость позиции (произведение текущей цены 
на количество единиц актива).

Таким образом, центральной проблемой при расчете величины 
УАК ковариационным методом является нахождение дисперсии до­
ходности инструмента (для единичной позиции) или портфеля в це­
лом (для совокупности нескольких позиций). В дальнейшем будем 
придерживаться стандартного (однодневного) временного горизонта 
для расчета показателя УАК /41,С.54-75/.

УАК для диверсифицированного портфеля
Ковариационный метод расчета показателя УАК уходит корня­

ми в современную теорию портфеля финансовых активов (тодегп 
рогфііо ікеогу, МРТ), в которой мерой рыночного риска выступает 
дисперсия доходности портфеля. В ковариационном методе стан­
дартное отклонение доходности используется в качестве базы для 
получения другой, более удобной на практике меры риска — наи­
большего ожидаемого убытка.

Для расчета показателя УАК ковариационным методом стоимости 
всех инструментов,* входящих в портфель, должны быть предвари­
тельно представлены в виде аналитических зависимостей от некото­
рого набора факторов рыночного риска, однодневные логарифми­
ческие изменения которых подчиняются совместному нормальному 
распределению с математическим ожиданием, равным нулю:

г ,- N { 0 , 1 ) ,  <41>

где У — ковариационная матрица доходностей факторов риска, рас­
считанная по некоторой выборке (периоду наблюдений).
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При наличии в портфеле облигаций, опционов и иных инстру­
ментов с нелинейными ценовыми характеристиками изменения их 
стоимости оцениваются путем линейной аппроксимации на основе 
показателя «дельта» ( АР » А&  )"-

Выбор множества факторов риска, достаточно полно отражаю­
щих возможные источники риска и одновременно разумно ограни­
ченного, представляет собой отдельную научную проблему, обычно 
решаемую эвристическим путем.

В зависимости от количества факторов риска инструменты под­
разделяются на однофакторные (например, акции, валюты, беску- 
понные облигации) и многофакторные (например, форвардные кон­
тракты на поставку валюты). Следует также учитывать, что один и тот 
же фактор риска, например процентная ставка, может одновременно 
влиять на стоимость сразу нескольких инструментов, входящих в пор­
тфель.

С формальной точки зрения, набор факторов риска задает обыч­
ное векторное пространство, в котором портфель отображается в виде 
вектора, показывающего подверженность (екрозите) его стоимости 
выбранным факторам риска и называемого Уа /(-отображением порт­
феля (УАЯ-пгар). Определение влияющих факторов риска и построе­
ние Ц4Л-отображения является ключевой процедурой ковариацион­
ного метода и называется декомпозицией портфеля по факторам риска 
(п;к тарріпр). Элементами вектора К4Л-отображения в заданном мно­
гомерном пространстве факторов риска могут выступать различные 
показатели «подверженности»:

• чувствительность доходности портфеля по отношению К Д О Х О Д ­

НОСТЯМ  факторов риска;
• чувствительность абсолютных изменений стоимости портфеля по 

отношению к доходностям факторов риска;
• текущие стоимости суммарных позиций портфеля по каждому 

фактору риска в отдельности.
Для портфеля заданной структуры все эти отображения являются 

эквивалентными с точки зрения расчета величины УАЯ, Показатели 
чувствительности позволяют рассчитать дисперсию изменений сто­
имости портфеля (в относительном или абсолютном выражении) че­
рез известные дисперсии и ковариации доходностей факторов риска. 
В зависимости от последовательности преобразований доходностей в 
денежные величины при вычислении дисперсии изменений стоимо­
сти портфеля (т.е. формы П4Л-отображения) возможны несколько 
эквивалентных вариантов ковариационного метода, приводящих в 
итоге к одинаковому результату.

.Рассмотренный метод вычисления УАЯ для одной позиции может 
быть> рбобшен для портфеля, состоящего из нескольких различных

* От да еще одно название этого метода -  «дельта-нормальный».
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инструментов. Стоимость такого портфеля (V) является функцией 
многих переменных, количество которых равно числу выбранных 
факторов рыночного риска. Приращение стоимости портфеля в окре­
стности ее текущего значения может быть линейно аппроксимирова­
но членами первого порядка ряда Тейлора:

Это разложение позволяет выразить в общем виде абсолютное и 
относительное изменение стоимости портфеля через относительные 
изменения факторов риска:

Выражения в скобках являются не чем иным, как чувствительно­
стями (эластичностями) относительных изменений стоимости порт­
феля по отношению к изменениям факторов риска.

Показатель чувствительности можно представить в виде произве­
дения коэффициента «дельта» на текущее значение фактора риска в 
(43) или на отношение текущих значений фактора риска и стоимости 
портфеля в (44). Поскольку стандартное отклонение является одно­
родной функцией ( Сх[(ЇЛ'] = дст[л']), эти коэффициенты будут также 
связывать стандартное отклонение доходности портфеля со стандарт­
ными отклонениями доходностей факторов риска. Из (44) следует, 
что дисперсию доходности портфеля можно оценить следующим об­
разом:

а дисперсия абсолютных изменений стоимости портфеля будет при­
ближенно равна:

Д V к (д V / <Эг, )Дг, + (дУ і дгг )Дг2 + (дУ/ дгя )Дг,. (42)

Д V I V *  [(г, / У \дУ  18г, )]дг, / г, + [(,• І у \д У Ід г 2))Дт, і г, +...
(44)

(46)
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где ж  — чувствительность доходности портфеля по отношению и 
малым изменениям доходности факторов риска;

т  - чувствительность абсолютных изменений стоимости портфеля 
по отношению к малым изменениям доходности факторов риска;

>* — стандартное отклонение доходности /-го фактора риска;
с.̂  - коэффициент корреляции между доходностями /'ГО и у-го 

факторов риска.
Теперь можно непосредственно использовать базовую формулу (40) 

для определения величины К4Д. 5  матричном виде эта формула будет 
иметь вид:

ГаД = = К а^ З тХ І  (47)

где Г — текущая стоимость портфеля;
14' -  вектор-столбец чувствительностей доходности портфеля по 

отношению к доходностям факторов риска;
5  -  вектор-столбец чувствительностей абсолютных изменений 

стоимости портфеля по отношению к доходностям факторов риска.
Рассмотренный «канонический» вариант ковариационного мето­

да расчета Р4Я является прямолинейным и универсальным: теорети­
чески он применим для портфелей любой сложности, стоимость ко­
торых можно представить в виде функции от факторов рыночного 
риска. Однако на практике такой подход оказывается весьма трудоем­
ким: нахождение точных аналитических зависимостей для коэффи­
циентов чувствительности с усложнением структуры портфеля ста­
новится чрезвычайно громоздкой задачей.

Брэди С. и Р.Кинг отмечают, что альтернативный подход предус­
матривает «разложение» исходного портфеля на упрощенную (в об­
щем случае) совокупность так называемых «стандартных позиций» 
Шапйагсіїїеії розШопз), каждая из которых является функцией лишь 
одного фактора риска и обладает такой же чувствительностью к из­
менениям доходности данного фактора риска, как и исходный порт­
фель. Стоимость такого портфеля будет складываться из стоимостей 
стандартных позиций и не будет равна стоимости исходного портфе­
ля:

Д1 ,

Для каждой из полученных однофакторных позиций величину ее 
"индивидуальной» рисковой стоимости (Ш т виаі УЛК) можно рас­
считать по формуле (40). Однако совокупный рыночный риск портфе­
ля в общем случае не представляет собой механическую сумму рис­



ков составляющих его позиций из-за несовершенных {отличных от !) 
корреляций между ценами входящих в него инструментов. В связи с 
этим возможны два различных способа расчета величины УАЯ порт­
феля, приводящие, тем не менее, к одному и тому же результату: 
или через промежуточные показатели УАЯ отдельных позиций, или 
через дисперсию изменений стоимости портфеля /42,С,200/.

Первый способ является двухступенчатым: сначала рассчитыва­
ются индивидуальные риски по каждой позиции в отдельности, ко­
торые затем суммируются с учетом корреляционных связей. Этот спо­
соб реализован в системе КЬкМеїгісв', он позволяет получить картину 
риска как отдельных позиций, так и портфеля в целом. Соответству­
ющая формула для расчета УАЯ портфеля имеет следующий вид:

УаЯ = . (48)

где УАК — вектор-столбец индивидуальных рисков позиций;
О — корреляционная матрица доходностей факторов риска.
Второй способ предполагает вычисление дисперсии абсолютных 

или относительных изменений стоимости портфеля, что дает возмож­
ность непосредственно рассчитать величину его рисковой стоимости. 
Используя предыдущие обозначения, можно представить изменение 
стоимости портфеля, состоящего из п однофакторных стандартных 
позиций, в следующем виде:

АУ +(4Х2/Аг2)Ак + .,. + {АХ„/<1гп)л>„. (49)

Очевидно, что для обеспечения эквивалентности обоих портфе­
лей (в смысле их чувствительности к изменениям факторов риска:
Д У ~ А У ) стандартные позиции должны быть такими, чтобы коэф­

фициенты при Аг; в разложениях (42) и (49) были равны. Тогда мы
можем выразить изменение стоимости портфеля стандартных пози­
ций как через доходности факторов риска, так и через доходности 
стандартных позиций:

&У (г,гй',/ Ж))Дг, / г, + {г2ёХ г / <ігг)дгг/ г, -к .. +
+ (г,ДТо/ Л ; ) д ^ / г , (50)
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л V * Л, (ОХ, і (1>\ \ г } і X , Х \ Г) / ) + Х 2 {4Хг Ыгг Хг2 / Х 2 Хдг2 /г ,)+

х\<іха і <!>-„ Х«„1 Xа»; 1 О = л>1 (дг, / ?,)+
+ (Лг, і г2)  +... +■ Л>„(Дг„ / г )

Отсюда можно непосредственно рассчитать дисперсию абсолют­
ных изменений стоимости портфеля стандартных позиций аналогич­
но (46), оценив предварительно ожидаемую изменчивость выбран­
ных факторов риска, выражающуюся как в их индивидуальной вола­
тильности (стандартные отклонения доходности), так и в их совмес­
тной динамике (коэффициенты корреляции). Наконец, можно опре­
делить величину УАК одним из следующих способов:

УаК

где 51 — вектор-столбец чувствительностей изменений С Т О И М О С ТИ  

стандартных позиций к изменениям доходности факторов риска, эле­
ментами которого являются выражения в скобках из (50);

X — вектор-столбец текущих стоимостей стандартных позиций;
2  — ковариационная матрица изменений доходностей стандарт­

ных позиций, элементами которой являются дисперсии и ковариа­
ции выражений с. из (50).

Заметим, что Г  =  АУЛ, где А — диагональная матрица, элемен­
тами которой являются коэффициенты а] из той же формулы (51).

Ковариационный метод: РЯО ЕТ СОМТКА
Главным преимуществом ковариационного метода является его 

концептуальная и вычислительная простота. Изменение стоимости 
портфеля в этом методе представляется в виде линейной комбинации 
доходностей факторов риска, имеющих нормальное распределение:
Л У ~ У'КАг . Такой подход позволяет рассчитывать показатель УАК на 
основе только текущей стоимости портфеля и оценок изменчивости 
доходности факторов риска, что особенно удобно для больших ди­
версифицированных портфелей, подверженных многим различным 
факторам риска, С точки зрения скорости вычислений это выгодно 
отличает ковариационный метод от методов стохастического модели­
рования (методы Монте-Карло и исторического моделирования), в 
которых производится полная переоценка портфеля ([иИ гешіїиаїіоп) 
по большому числу гипотетических сценариев изменения факторов

/
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риска: АУ = К,+1 -  К, .Такой подход более оправдан с точки зрения 
теории, но требует значительно большей вычислительной мощности 
и затрат времени. В настоящее время только ковариационный метод 
позволяет рассчитывать показатель УАЯ в режиме времени, близком к 
реальному для торговых портфелей крупных финансовых институтов. На­
конец, ковариационный метод позволяет легко анализировать «вклады» 
отдельных инструментов в обший риск портфеля и оценивать чувстви­
тельность показателя УАЯ к изменениям размеров позиций /43/.

Недостатки ковариационного метода хорошо известны и являются 
продолжением его достоинств. Существенно ограничивает применимость 
данного метода невыполнение основополагающей посылки о нормаль­
ном распределении доходностей факторов риска. Реальные распределе­
ния изменений цен обычно характеризуются значительным эксцессом 
— более «толстыми» хвостами и «острыми» вершинами по сравнению с 
нормальным распределением. В рамках ковариационного метода эта про­
блема может быть решена, в частности, путем подбора другого распре­
деления (например, распределений Стъюдента, Лапласа, Вейбулла, смеси 
нормальных распределений и т.д.), которое более точно аппроксимиру­
ет эмпирически наблюдаемые распределения цен.

Другим серьезным недостатком является низкая точность оценки 
УАЯ для инструментов с нелинейными ценовыми характеристиками, 
в первую очередь опционов. Это связано с тем, что показатель «дель­
та» для таких инструментов не является стабильной величиной: его 
значение может меняться в зависимости от величины фактора риска, 
а в общем случае также и от направления изменения стоимости базо­
вого актива: А (+ ) *■ Д (-). В целях снижения погрешности при оценке 
рисков таких инструментов прибегают к аппроксимации с использо­
ванием членов ряда Тейлора второго порядка на основе коэффици­
ентов «гамма». Такой метод носит название «дельта-гамма-нормаль­
ный». В то же время для оценки рисков производных инструментов 
сложных портфелей обычно применяют метод Монте-Карло, кото­
рый позволяет моделировать любые распределения вероятностей и 
учитывать нелинейные зависимости, что обеспечивает наивысшую 
точность расчета показателя УАЯ/44,0,5-20/.

3.3. Основы хеджирования опционов по Блэку-Шоуясу'

Появление на фондовом рынке опционных контрактов существенно 
расширяет возможности использования других финансовых инстру­
ментов. Комбинации различных опционов, фьючерсов и банковских

* Разработанную Блэком и Шоулсом в 1973 г. модель цены опциона сегод­
ня принято считать значительной вехой в развитии финансовой м а т е м а т и к и .
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депозитов с одновременной куплей-продажей на текущем рынке по­
зволяет одним участникам рынка компенсировать возникающие рис­
ки (хеджирование сделки), а другим — принимать риски на себя и, 
используя финансовый рычаг, иногда получать прибыли, существен­
но превосходящие среднесрочные. Вместе с тем наиболее важным для 
биржевого дела и всей экономики Казахстана являются другие пре­
имущества применения опционов, связанные как с возможностью 
хеджирования с их помощью рисков, так и с дополнительными спе- 
кулятиаными возможностями для биржевых игроков.

Опцион с точки зрения хеджера
Для хеджирования гораздо больше подходит опционный контракт, 

чем фьючерсный. При этом возможны две тактики хеджирования: с 
помощью покупки и с помощью продажи соответствующих опционов.

Рассмотрим сначала первую тактику. Предположим, есть оператор 
некоторого реального рынка, например экспортер. Он знает, что в 
соответствии с валютным контрактом в конце марта получит долла­
ровую выручку, которую он собирается продать.

Если он для хеджирования воспользуется продажей фьючерсного 
контракта на апрель, то кроме внесения начальной маржи на биржу 
будет обязан нести риски по до внесению вариационной маржи (если 
котировальная цена данного контракта на торгах будет повышаться), 
а также риски по возможному довнесению депозита в случае его из­
менения биржей. Кроме того, возможно, он недополучит прибыль, 
если темпы роста курса доллара увеличатся.

Вместе с тем он может застраховать себя от рисков покупкой «пут>>- 
опциона. Безусловно, при этом он уплатит премию. Тогда данный 
экспортер получает целый ряд преимуществ. Во-первых, больше ни­
чего не нужно вносить на биржу, по крайней мере до предельной 
даты исполнения контракта. Во-вторых, можно не исполнять опци­
он, если курс доллара существенно вырос и исполнять опцион невы­
годно. В-третьих, можно исполнить опцион на пике колебания фью­
черсных цен на бирже и получить дополнительную спекулятивную 
прибыль (правда, при этом он снова получит все риски фьючерсного 
контракта). Наконец, можно одновременно продать валюту и опцион 
на бирже (закрыть позицию), получив как продавец опциона премию. 
Особенность ситуации в том, что обычно одновременно торгуется до 
10-20 страйков (предметом торговли является премия), что существен­
но повышает вариативность действий.

Таким образом, хеджирование покупкой опционного контракта 
увеличивает вариативность действий хеджера при одновременном 
снижении (относительно хеджирования фьючерсным контрактом) его 
рисков, связанных с поддержанием требуемого биржей размера обес­
печения открытой позиции. Такая тактика становится единственно 
возможной при хеджировании намерений или вероятностных собы­
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тий, например, при участии в тендере: неизвестно, стану ли я побе­
дителем или нет.

Другая возможность — хеджирование продажей «колл»-опциона. 
Это достаточно сложный способ хеджирования, который может быть 
исполнен на достаточно «вялых рынках* и мало применим у нас. Глав­
ная задача хеджера в этом случае — выбрать страйк и премию таким 
образом, чтобы, с одной стороны, опцион был обязательно испол­
нен, а с другой — чтобы премия перекрывала разницу между страй­
ком и ценой фьючерсного контракта. Исполнение опционного кон­
тракта влечет за собой открытие фьючерсной позиции по цене, рав­
ной страйку. Такое действие не увеличивает степени риска хеджера 
по сравнению с фьючерсным контрактом по цене, равной страйку.

Таким образом, при продаже «кол л «-опциона со страйком, рав­
ным или больше центрального, не увеличивается степень риска по 
сравнению с фьючерсным контрактом. Риск увеличивается при про­
даже контракта со страйком меньше центрального. Правда, при этом 
экспортер получает премию, которая снижает стоимость хеджирова­
ния и увеличивает его эффективность. Опасный момент при такой 
тактике состоит в вероятности неисполнения опциона; в этом случае 
хеджирование вообще не состоится.

Таким образом, продажа опционного контракта — достаточно 
сложный вид хеджирования. Обычно он используется для наиболее 
эффективной реализации точных знаний о направлении движения 
рынков, инсайдерской информации либо может применяться при 
неопределенной ситуации (продавать реальный актив или придержи­
вать в ожидании повышения цены).

Третья возможность состоит в построении разного рода комбина­
ций («спрэдов», «стрэнглов» и т.п.). Это своего рода «высший пило­
таж» хеджирования /45,С-47-б5/.

Рассмотрим, пожалуй, наипростейшую модель обращения на рынке 
опциона на покупку, которая поможет прояснить такие понятия, как 
«справедливая» величина премии за опцион и хеджирующая страте­
гия Блэка-Шоулса.

Ограничимся изучением игровой ситуации, в которой 4 участни­
ка:

* продавец «колл»-опциона (напомним, саіі-орпоп — опцион на 
покупку);

* покупатель «колл»-опциона;
« банк, дающий кредит или принимающий вклад;
* брокерская контора, продающая акции по текущей рыночной  

цене,
Рассмотрим ситуацию, возникающую при купле-продаже «колл»- 

опционов европейского типа, при которой владелец «колл»-опциона 
имеет возможность (но не обязан) через определенное время Т  ку­
пить пакет акций по цене К. Покупатель «колл»-опциона, заплати»
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продавцу «колл»-опииона премию -  денежную сумму в размере С, 
приобретает право потребовать от продавца продать ему через время 
Г (срок исполнения опциона) акции по цеНе исполнения контракта 
-  цене «страйк» (зігікергісе) К. Реально пР1, ликвидном рынке акций 
в условиях контракта может фигурировать не предоставление акций 
(которые каждый может купить в момент текущей цене £(7)), а 
компенсация разницы $(Т)  — К, если она положительна

Получив от покупателя опциона премию С, продавец «колл»-оп- 
циона стремится хеджировать сделку: так распорядиться полученной 
премией, чтобы в случае предъявления опциона к исполнению вы­
полнить оговоренные требования без дополнительных затрат Предпо­
ложим (чтобы не рассматривать другие рыНОЧНЬ)е инструменты) что 
для этого у него есть возможность использовать произвольную ком­
бинацию из трех действий:

а) положить деньги на банковский депозит величины В , дающий 
увеличение суммы депозита в ( /  + /*) раз эд срок исполнения опцио­
на Т,

б) взять в банке кредит в размере Я с условием возврата через 
время Г денежных средств в размере 5 ( )  + гу̂

в) купить вышеупомянутый пакет акций у брокерской конторы 
по цене 5е.

Предположим, что он реализовал эти возможности в некоторой 
пропорции. Другими словами, он определил коэффициенты 0 л у  
описывающие пропорции использования упомянутых трех действий:

С - /Ю .+
о,

причем 0 У О при размещении средств на депозит и /? < О, если взят 
кредит в банке. Положительное значение у соответствует приобрете­
нию акций, а отрицательное -  взятию акций взаймы. При этом мы 
для простоты не будем требовать иелочнсленности р  и у.

Пусть первоначальная (в момент купли-продажи <*колл»-опцио- 
на) цена пакета акций ^(О) = ^  к моменту исполнения контракта 
может достигнуть величины 3(7), равной; &~5{1+Ь)с вероятностью р 
или — <?(/ + а) с ! вероятностью 1 _  р г причем . < К < 5 , и —■ 
1 < о  < г < Ь, г У О. Такая примитивная вероятностная модель лишь с 
двумя возможными конечными состояниями для цены пакета акций 
выбрана нами исключительно с целью иллюстрации формул типа 
Блэка Шоулса в предельно простом случае модели Кокса, Росса, 
Рубинштейна.

Можно вычислить при этом математическое ожидание і? (среднее 
по вероятности) цены пакета в момент времени Т.

Є Ш )  -  0 ~ р ) + [і+г + (ь -  -  р  *)} \

где р '  -  { г -  а)і{Ь -  л)
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Нетрудно заметить, что при р < р* акции растут в цене в среднем 
медленнее, чем банковский депозитный вклад, а при р > р* — быс­
трее.

В момент исполнения контракта может реализоваться один из двух 
сценариев;

1. Если с вероятностью 1 — р  цена акции упадет до 5, < К, то 
такова же вероятность того, что требований к продавцу «колл»-опци­
она со стороны его покупателя не будет.

2, Если к сроку выполнения опциона цена пакета акций подни­
мется до 32 > К, то тогда продавец «колл»-опциона будет вынужден для 
выполнения контракта передать покупателю «колл«-опциона сумму 5, 
— К. Это может случиться, как уже упоминалось, с вероятностью р.

Изменение денежных средств и акций у участников игры при раз­
личных сценариях приводятся в таблице 17.

Назовем цену опциона С( «хорошей», с точки зрения продавца, 
если существует такая сделка хеджирования (такой набор /? и у), ко­
торая позволяет продавцу не оказаться в проигрыше при любом из­
менении цены акции.

Для этого должны выполняться несколько соотношений /46/.
Условие полного размещения продавцом денежных средств;

Отсюда следует, что р  = (С, — у30)/ Вь .
Условие отсутствия у продавца потерь при реализации значений

Условие отсутствия у продавца потерь при реализации значений

С, — 0ВО +

3{т)=32 <К  :

0 + г) + А  >0. (53)

5 (Г )= 5 ,(^ :

р В , ( \  +  г ) + ? 5 г > 5 2 - К . (54)

Подставим выражения для /? в уравнения (53) и (54),

у <С,(1 + г ) / 5 0( г - я ) , (55)
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Таблица 17
Размещение денежных средств и распределение акций 

между участниками игры
Действия

участников
Продавец Покупатель банк Брокерская

контора
деньги акции деньги деньги деньги акции

Купля-продажа С ■С
опциона
Размещение '0В,-уЗО г 0В , Г®»
средств.
полученных а
виде премии
Сценарий 1:
1) действия в 0во{иг) - / Щ и п
момент Т

-г “ї^і Г
2) результат /Ш„<1+тНу5, 0 ■С У (3 ,-30 0

Сценарий 2;
1) действия в
момент Т

УБг -у -у  3, У
-(3 ,-К і {3 /К ,

2) результат р 8 а{ и л п з г 0 3 /К -С - 0 3 / 6 3 , - 3 / 0

На рисунке 18 любая точка не заштрихованной области на плоскости 
(С , в) удовлетворяет неравенствам (55), (56).

1 + г

Рис. 18. Иллюстрация решения неравенств (55), (56),
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Минимальное значение С, = С*, при котором неравенства стано­
вятся равенствами, будем называть «справедливой» (с точки зрения 
продавца «колл»-опциона) премией:

С ;= р * [5 0(1+б)-ДГ]/(1.+ г > ., - (57)

а соответствующие С ' значения -

у ' = [50(1 + Ъ) -  к\і (Ь -  а) = (5, -  * ) /($ , -  5 ,) > 0, (58)

/ Г = - ( с і’ /Я0)(й + і)/ ( г -« )  (59)

хеджирующей стратегией.
Используя результаты, приведенные в таблице 17, и формулы (57)— 

(59), можно показать, что при «справедливой» премии за «колл«-оп­
цион С*, по крайней мере, продавец опциона «останется в нуле» 
при любом изменении цены акций, заняв у банка деньги под про­
цент г (/Ї* < 0) и купив у* пакетов акций, а затем продав акции по 
новым ценам и отдав кредит банку.

Капитал банка в любом случае увеличится на величину

-  /Г  V  = [$0(1 +Ь)~ К ]!{1 + г)г(і + а)/(Ь - а ) ,  (60)

поэтому банку можно совмещать свои функции с функцией продав­
ца опциона.

Покупатель опциона с вероятностью 1— р потеряет затраченную 
на опцион сумму С, и с вероятностью р получит прибыль

[Д0(1-+ й) ~ к \ ~ р "  /(] + г)] > 0.

В среднем выигрыш или проигрыш покупателя при с , = С* со­
ставляет

[Д0(1 + Ъ)-  А']{[і -  р  /(і + г)] р - р *  /(1 + г ) • {1 -  р)} =

г ,  <61 )
= [50(1 + Ь) -  К \ р  -  р '  /(1 + г)].
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поэтому для покупателя опциона важно, чтобы , -
премии продавца вероятность р была бы больше или раПц +* )

Брокерская контора с вероятностью 1 -  р  полуЧн “ при а < 0 и
проиграет при а > 0) сумму -у * 5 0« я с вер0Ятностью р проиграет 

сумму -  у З ф  . Средний выигрыш брокерское конторы с о с т т т

- г Ч [ в ( 1 - ^ ) + ^ р ] = К ( 1  + ̂ ) " ^ ] - [ 'р _ а /(й _ 4  (62)

и для нее желательно, чтобы величина л была Отрицательной и веро­
ятность р  как можно меньше. Очевидно, чтосУ ный иВЫИГ Ь,Ш)> 
банка покупателя и брокерской конторы равен нулю (

/4 7 С 23 79/" РЭВНа НУЛЮ ПРИ ЛЮ ЗНа')енин вероятности р)
Можно сделать вывод, что при «справедливой* рассмот­

ренная выше модельная ситуация является нГровой (т.е, с неопреде­
ленным результатом) лишь для покупателя «холл»_опциона / бро_

керской конторы. При любой премии с,)с; Дополнительный выиг­

рыш получает продавец за счет покупателя опциона, а при С (С ' 
проиграть может и продавец. Поэтому, образНо гов ’ , СПраве^ и -  
вая» величина премии и хеджирующая стряТег11Я Б л э к а - о б  
служивает интересы лишь продавца <<колл-011ииона и не мо£ ет пре.  
тендовать пароль справедливого арбитра для всех участников рь,нка 
опционов. Этот факт следует иметь в виду пРи анализе ве„ и £  
мии, поскольку в ней должно отражаться с№„асие как продавца £ к 
и покупателя.

Идея метода заключается в том, что э м щ ^  л в от по 
теля цену опциона, прибавляет к ней еще щ кот й заем со св^ го 
банковского счета и с помощью всех этихДенег неп ывн0 . 
ствляет хеджирование. В начальный момент он П(жупает некоторое 
количество акции, а затем докупает еще скОДько если акц и̂й 
поднимается; или сколько-то продает, есщ  а й па£  
количество акций, которое в каждый м н е » , имсется эми.
тента, переменно и как бы «ползет» за колеванияМи к Понятно, 
что при таком «ползучем» хеджировании п0%ЛЯ6ТСЯ больше возмож: 
ностеи обеспечить себе в момент окончания срока действия опциона 
ровно столько акций, сколько нужно для исполнения обязательства 
<если 5т > ю ,  И нуль акций - в противном с;,учае. Вопрос лишь в том, 
сколько именно акций нужно покупать (Нди П ать) в ^
данный момент.

Предположим, что на самом деле эмитент продал много ОІЩИО. 
нов и потому имеет такое количество акщ,^ что может делить его на
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любые части. Условно будем говорить о хеджировании опциона на 
одну акцию, которую можно покупать или продавать любыми долями. 
В таком случае речь идет о задании функции времени у (О (0 й 1 < 7), 
равной той доле акции, которую имеет эмитент в момент ( в процессе 
осуществления «ползучего» хеджирования. (В принципе для этой доли 
допускаются отрицательные значения — «заем акции» и значения 
больше і, но будем иметь дело только со случаем, когда 0 < у(1) < 1.) 
Эта функция может зависеть от Г, Г, от курса 51 от предыдущих зна­
чений курса и вообще от любой информации, которую сумеет ис­
пользовать эмитент. Единственные условия, которые должны выпол­
няться, состоят в том, что у( 7')= 1 ,если > А’, и ){Т) — О, если 5Т < 
К  (первое условие обеспечивает исполнение опциона, если его нуж­
но исполнять, а второе — освобождение от ненужной эмитенту ак­
ции, если опцион исполнять не нужно). В остальном выбор функции 
у(1) произволен, но столь широкий диапазон делает выбор невоз­
можным, и его надо ограничить.

Блэк и Шоулс ограничили этот произвол. Они указали одну из 
возможных стратегий хеджирования (функцию у*(()).

Боны, акции и волатильность
Эмитент хеджирует, используя собственный капитал. Предполага­

ется, что капитал эмитента помещен в боны (ЬопВз), т.е. безрисковые 
ценные бумаги, стоимость единицы которых В, возрастает со време­
нем по закону сложных процентов (с непрерывным начислением)

В1 =ехр(н), В ~  1

где г — показатель сложных процентов, который не меняется со 
временем (и, конечно, известен эмитенту).

Если в момент I эмитенту нужно выплатить сумму б, он «отреза­
ет» от своего запаса бон кусок, равный 5/В, единиц длины; если же 
он, наоборот, получает эту сумму (от продажи доли акции в процессе 
хеджирования), то он тут же превращает ее в боны и «приклеивает» 
полученный кусок к своему запасу. Эта модель является точной и на­
глядной моделью дисконтированных прибылей и убытков, и в даль­
нейшем все расчеты расходов ведутся в бонах.

Акции относятся к рискованным бумагам, и такая простая модель 
динамики их курса невозможна. Для анализа непредсказуемых явле­
ний (в данном случае — будущей динамики курса акций и ее по­
следствий) принято использовать вероятностные модели и соответ­
ствующие математические расчеты, разрабатываемые в теории веро­
ятностей. Но случайность, которая может изучаться в теории вероят­
ностей, имеет довольно косвенное отношение к неопределенности в 
реальной жизни; в математической науке случайность не любая, а 
лишь статистически устойчивая.
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Это означает, что случайные эксперименты проводятся с помо­
щью генераторов случая, статистические свойства которых не меня­
ются со временем, например бросания одной и той же монеты (пусть 
и искривленной), вынимания билетиков из одного и того же мешка 
(при этом вынутый билетик может возвращаться или не возвращать­
ся в мешок, но недопустимо время от времени заменять мешок но­
вым, с другими билетиками). Достойно удивления, что именно такая 
статистически устойчивая случайность действительно существует во 
многих областях фундаментальной физики, но за пределами физики 
эти возможности заканчиваются.

Таким образом, расчеты, основанные на вероятностных моделях, 
для экономических и финансовых явлений могут быть лишь весьма 
приблизительными. Вопрос в том, чтобы оценить степень этого при­
ближения в различных конкретных случаях.

Модель динамики курса акций, которой пользуются Блэк и Шо- 
улс, состоит в том, что логарифм курса 1пЗ(, представляет собой бро­
уновское движение с постоянными коэффициентами сноса и диф­
фузии. Но технику работы с подобными случайными процессами, 
знание которой необходимо не для того, чтобы понять сами форму­
лы, а для того, чтобы понять их доказательства. Поэтому перейдем 
сразу к тому, что надо практически сделать, чтобы воспользоваться 
формулами для хеджирования.

Сделать, собственно, нужно одно — оценить (или произвольно 
назначить) параметр у, называемый волатильностью, который вхо­
дит в указанные формулы.

Волатильность служит мерой изменчивости курса тех или иных 
акций (для каждой компании волатильность своя). Но нужно на­
учиться оценивать ее количественно (в значении волатильности 
суммируется информация о прошлом поведении курса акций, ко­
торая таким и только таким образом учитывается при выборе стра­
тегии хеджирования). Нужно учесть следующее. Из принятой моде­
ли вытекает, что приращения логарифма курса акций, т.е. величи­
ны о, =  1п51+1| - ]п5( = )п (51+)1 /5 () представляют собой случайные 
величины, имеющие нормальное распределение со средним ак и дис­
персией <Ук. Приращения ІП.У на непересекающихся отрезках статис­
тически независимы.

Алгоритм действий следующий /48,С .11 -ї5/.
Берем какой-нибудь шаг по времени к (например, один день, при­

чем нерабочие дни просто выбрасываем). Берем (в прошлом) какое-то 
начало отсчета С0 значения курса акций в моменты 10 /, +к, ... ,(а+пк.

Составляем ряд наблюдений х,, ..., хп, где хк =  1п(8і0+1щ/$ іо+а,1№). 
Обрабатываем этот ряд по обычным формулам теории ошибок.

Тогда величина х  -  0 / п )  ^ х . ,  представляет собой оценку для 

ак, а величина к1 = [1/(п-1>\ ^  (х - У— оценку дяя с?к. Иными сло-
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вами, принимаем ■ Размерность этой величины несколько эк­
зотическая: (день)',/2, чего не учитывают авторы некоторых учебни­
ков.

Неизбежные нарушения статистической однородности проявля­
ются, в частности, в том, что оценки у  по различным участкам ряда 
курсов акций колеблются намного больше, чем полагается выбороч­
ным оценкам одной и той же величины.

Идеальное хеджирование
Обратимся к выражению /1 *(Т), получаемому при і -  Т. Равенство 

5 Г =■ К в принятой модели возможно лишь с вероятностью 0.
Пусть в.( > К. Тогда оба выражения х / Т )  и х (Т) равны +<*, а Ф(+ х) 

= 1. Следовательно, у*(Т) — =  1, а долг эмитента самому себе (в 
бонах) равен (-К/В). Опцион исполняется: хеджер получает с поку­
пателя сумму К, превращает ее в боны и сводит тем самым свой долг 
к нулю.

Теперь пусть 5 Г < К. В этом случае выражения х +(Т) и х (Т) рав­
ны —ос, а Ф(—ж) = 0. Следовательно, у* (Т) =  0 (эмитент изба­
вился от ненужной ему акции), долг эмитента равен нулю, а опци­
он исполнять не нужно. Эмитент является идеальным хеджером: 
полученной в момент I — 0 суммы ст (цены опциона) при любой 
возможной в будущем динамике курса акций необходимо и доста­
точно на расходы по хеджированию. (Про заработную плату хедже­
ра теория умалчивает, предполагая, что этот вопрос на практике 
каким-то образом решен, а внимания теории такая мелочь недо­
стойна.)

Вывод об идеальности хеджирования (в любом случае ни убытка, 
ни прибыли) приводит в умиление теоретиков, которые видят в цене 
опциона ст истинно справедливую цену. Не следует забывать о том, 
что этот вывод верен только в рамках модели броуновского движения 
для логарифма курса акций и только при осуществлении хеджирова­
ния непрерывно во времени. Но и в рамках этой модели хеджирова­
ние по Блэку-Шоул су не претендует на оптимальность, т.е. на мини­
мальную стоимость хеджирования. Если коэффициент сноса а поло­
жителен и велик, т.е. мы практически уверены в том, что опцион 
придется исполнять, то надо применить классический способ хеджи­
рования — сразу купить акцию, на которую продан опцион (иначе в 
будущем придется покупать дороже).

В простейшем случае, когда нет роста стоимости безрисковых бон 
(т.е. г=0) и К ~  5,, цена такого хеджирования равна нулю. (Аналогич­
но, при большом по абсолютной величине отрицательном б хеджи­
ровать вообще не нужно.) Правда, при таких классических способах 
хеджирования не достигается гарантия выполнения обязательства с 
вероятностью 1 (а лишь с вероятностью, стремящейся к единице при
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стремлении б к бесконечности). Но практика мало волнует различие 
между единицей и величиной, близкой к единице.

Ответ на вопрос, почему заведомо не оптимальное (в рамках мо­
дели) хеджирование по Блэку-Шоулсу все же практически важно, 
заключается в том, что стремление хеджировать с вероятностью 1 
толкает к некоторой осторожной стратегии хеджирования, которая 
сравнительно неплоха и в том случае, когда нет речи о каком-то по­
стоянном (во времени) коэффициенте сноса а, причем на практике 
только такие случаи и встречаются.

Практически важно не то, что цена, вычисленная по модели Блэ­
ка— Шоулса, справедлива, а то, что она сравнительно невелика. Дей­
ствительно, если бы в примере, который рассмотрели выше, хеджер 
взял бы с покупателя не 10% от Яо, а вдвое больше, он все-таки 
оставил бы покупателю доходность 150% за три месяца, что гораздо 
более выгодно, чем самостоятельная покупка акции. Возможность 
хеджирования по относительно дешевой цене и есть тот вывод из 
теории, который подтверждается практикой.

Прикладной математикой заниматься очень интересно по той 
причине, что мы всегда пытаемся добиться полезного на практи­
ке результата с совершенно недостаточными средствами, т.е. со­
творить чудо, и иногда это в какой-то мере удается. Модель броу­
новского движения для логарифма курса акций весьма далека от 
адекватности реальным рядам цен, что очевидно при одном взгля­
де на реальные графики. Как правило, на них присутствуют отра­
жающие борьбу за высокий курс подъемы и падения, которые слиш­
ком велики для физического броуновского движения. Этот сделан­
ный на глазок вывод нетрудно подтвердить математико-статисти­
ческими способами. Однако остается надежда, что область полез­
ного применения достаточно изящной теоретической формулы 
окажется гораздо шире области справедливости тех предпосылок, 
из которых она выведена.

Возможности практического применения теории приходится вы­
яснять самостоятельно. Был проведен (на американских данных о курсах 
акций — и это правильно, так как при использовании казахстанских 
данных все было бы списано на то, что в Казахстане акции плохи) 
небольшой эксперимент.

Имитировалось хеджирование по Блэку-Шоулсу. В качестве 5, бра­
лись ежедневные данные по последней биржевой сделке. Временной шаг 
хеджирования принимался равным одному дню (нерабочие дни выбра­
сывались). Принималось К=5о, Г=100 дням, г=0,08/год=0,08/365 (1/день).

Хеджирующая стратегия принималась в точности по Блэку-Шоул- 
су, но реальные расходы на хеджирование вычислялись исходя из 
реального ряда цен. (Считалось, что в (( + 1)-й день покупается доля 
акции, равная у*(( + 1) —  у* О) по цене 51Н). Расходы за время от 0 
до і складывались, и их сумма обозначалась Р(!). Эта величина не со­
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впадает, конечно, с теоретическими расходами /ЇЇ/) и разница О(г) 
= Ь(і) - Ь*(1) называется дисбалансом (в момент ().

Дисбаланс в последний момент времени О(Т) показывает, на­
сколько реальные расходы на хеджирование отличаются от теорети­
ческих (при положительном дисбалансе хеджер взял больше, чем на 
самом деле стоило хеджирование; лри отрицательном — понес не 
предусмотренные теорией убытки) /49,С.18-29/.

Результаты эксперимента следующие.
Всего проделана 41 имитация хеджирования. В 24 случаях получен­

ные дисбалансы удовлетворяют неравенству |0<Т)і< 0,2ст. Точность в 
20% от теоретической цены опциона можно считать почти чудом, так 
как в других применениях теории вероятности можно столкнуться С 
гораздо меньшей точностью. Из оставшихся 17 случаев в 16 удов­
летворяется неравенство -0,5 < о(т)сч< 1, т.е. при оценке реальной 
стоимости хеджирования мы ошибаемся в ту или другую сторону не 
более чем вдвое. Лишь в одном случае из 41 оказалось, что О(Т) =  — 
1,3 с |( т.е. покупатель должен был бы заплатить за хеджирование не 
теоретическую цену, а в 2,3 раза больше.

Таким образом, можно примерно ориентироваться на ошибку в 
определении стоимости хеджирования не более чем вдвое. Заметим, 
что существенное возрастание реальной стоимости хеджирования по 
сравнению с теоретической обычно объясняется резкими скачками 
курса акций (скажем, 1л8т может измениться за один день на величи­
ну порядка Юз, что является очевидным нарушением статистической 
однородности).

Конечно, результаты, дающие точность 20%, малопригодны для 
финансовых расчетов. В тех странах, где уже сложилась практика про­
дажи опционов, выходят из положения, компенсируя неизбежную 
неопределенность расчета повышением продажной цены опциона. Это 
удобно сделать, несколько завышая ожидаемое- значение волатиль­
ности курса акции в период действия кон гракта. Продавец опциона 
говорит: «Я продаю такое-то значение будущей волатильности», а 
покупателю все еще выгоднее купить то, что ему предлагают, чем 
самостоятельно покупать акцию. Но такой путь не является цивили­
зованным.

Можно пойти по более цивилизованному пути, если использовать 
теоретическое значение стоимости хеджирования в качестве ориен­
тира для составления сметы с окончательным расчетом по фактичес­
кой стоимости в конце срока действия опциона. Контракт получается 
более сложным, но и более цивилизованным. Если такую форму трудно 
ввести в Чикаго, поскольку соответствующая практика уже сложи­
лась, то в Казахстане все еще впереди, и мы можем делать все что 
угодно, если, конечно, захотим.
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Формулы Елэка-Шоулса
Теоретическая модель:

А 1п 5, = аА( + оЛЦг), 

и'(0 — винеровский процесс.

Введем величины

/.К )/ег (Г -г )‘''2 .̂ - 

+ ( Г ~ і ) ' 12(г/сг + а Л ) ,

х_(ї) = Іт>(5І /К)/а(Г-і)ІП +
+ { Т - і ) ' п {г Іа~сгі2 ) ,  

ф (г) = 1 / • 1<г~*,,2Ах,
—я>

где Ф — функция Лапласа (интегральная функция нормального рас­
пределения);

5̂  — цена акции в момент : (практически г — календарная дата;
<У, — цена на момент закрытия биржи); 
г — показатель сложных процентов;
К  — цена исполнения опциона (стандартный опцион купли Евро­

пейского типа);
о — волатильность (оцененная по предыдущим данным или про­

извольно назначенная).

Цена опциона ст = 50Ф(х^ (о)) ~ ( к /  Вт )ф{х_ (о)) (63):

Стратегия хеджирования у~{() = ф(х^([)\  (64)

Расходы на хеджирование р*(і)т= (~ Х /В г )ф(х^(ґ)} (65).
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ГЛАВА 4. ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ПРИНЦИПОВ 
И ОПЕРАЦИЙ ХЕДЖИРОВАНИЯ

Эффективная программа хеджирования не ставит целью полно­
стью устранить риск, она разрабатывается для того, чтобы трансфор­
мировать риск из неприемлемых форм в приемлемые. Основная про­
блема, стоящая перед корпоративным менеджером по рискам — оп­
ределить типы риска, допустимые для компании, и те, которые ком­
пания предпочитает передать другим участникам рынка с помощью 
хеджирования. Целью любой программы хеджирования является дос­
тижение оптимальной структуры риска, т.е. соотношения между пре­
имуществами хеджирования и его стоимостью.

Прежде чем принимать какие-либо решения о хеджировании, ру­
ководство компании должно определить риски, которым подвержена 
компания. Эти риски в общем случае относятся к двум категориям: 
операционные риски и финансовые риски.

Для большинства нефинансовых компаний операционный риск 
— это риск, связанный с производственной и рыночной активнос­
тью. Например, производитель компьютеров подвержен операцион­
ному риску, связанному с тем, что его конкурент может предложить 
технологически более совершенный продукт и сократить таким обра­
зом его рыночную долю. В общем случае операционные риски не хед­
жируются, так как отсутствуют соответствующие им рыночные инст­
рументы.

Финансовый риск — это риск, которому корпорация подвергается 
из-за своей зависимости от таких рыночных факторов, как процент­
ные ставки, обменные курсы и цены товаров. Большинство финан­
совых рисков могут быть захеджированными благодаря наличию раз­
витых и эффективных рынков, с помощью которых эти риски могут 
быть переданы другим участникам.

При определении того, какой риск хеджировать, менеджер по 
рискам должен различать риски, влекущие дополнительные выгоды 
для компании, и риски, дополнительных выгод не предполагающие.

Большинство компаний исходят из того, что они будут вознаг­
раждены за риски, связанные с основной производственной деятель­
ностью (например, разработка новых изделий, производство и мар­
кетинг). Так, производитель компьютеров сознательно идет на риск 
разработки нового, технически совершенного изделия или новой 
маркетинговой стратегии, рассчитывая на рост курсовой стоимости 
акций.

Большинство компаний, однако, не получают преимуществ за 
подверженность рискам, не являющимся центральными для их ос­
новного бизнеса (например, рискам изменения процентных ставок, 
обменных курсов и ценам на товары). Производитель компьютеров
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(из предыдущего примера) вряд ли будет рассчитывать на рост своих 
акций из-за удачно сделанной ставки на обменный курс долл./иена.

Другим существенным фактором, который необходимо учитывать 
при принятии решения о хеджировании того или иного риска, явля­
ется оценка величины потенциальных потерь, которые компания 
может понести в случае отказа от хеджа.

Как отмечалось ранее, оптимальная для компании структура рис­
ка устанавливает компромисс между выгодами от хеджирования и 
его стоимостью. Если потенциальные потери несущественны (напри­
мер, мало влияют на доходы фирмы), то выгоды от хеджирования 
могут оказаться меньше, чем затраты на его осуществление; в этом 
случае компании лучше воздержаться от хеджирования.

Одной из причин, по которой менеджеры по рискам насторожен­
но относятся к хеджированию, является то, что они связывают ис­
пользование средств хеджирования со спекуляцией. Они полагают, 
что хеджирование с помощью производных инструментов вносит до­
полнительный элемент риска. В действительности все наоборот. Пра­
вильно построенная программа хеджирования почти всегда умень­
шает риск, в то время как отказ от хеджирования подвергает компа­
нию дополнительному риску.

Финансовые риски, независимо от управления ими, присутству­
ют в любом бизнесе. Менеджер, отказывающийся от хеджирования, 
делает ставку на то, что состояние рынка не изменится или изменит­
ся к лучшему. Например, американский производитель, имеющий 
дебиторскую задолженность во французских франках и отказываю­
щийся от хеджирования курса франка, предполагает, что франк по 
отношению к доллару останется без изменений или вырастет. При 
этом он рискует, что курс франка упадет, уменьшив тем самым при­
были компании.

Еще одна причина, по которой некоторые менеджеры воздержи­
ваются от хеджирования, заключается в том, что отсутствие хеджи­
рования часто остается незамеченным для руководства компании, в 
то время как стратегии хеджирования, призванные уменьшить риск, 
являются объектом повышенного внимания.

Корпоративные менеджеры по рискам, планирующие применить 
ту или иную стратегию хеджирований для улучшении структуры рис­
ка, должны информировать руководство компании о рисках, кото­
рым компания естественным образом подвергается, отказываясь от 
хеджа.

Стоимость хеджирования может иногда заставить менеджера по 
рискам отказаться от него. Несомненно, некоторые стратегии требуют 
денежных затрат. Однако, для того чтобы аккуратно оценить стоимость 
хеджирования менеджер по рискам должен оценить ее с точки зре­
ния возможных потерь в случае отказа от хеджа. В большинстве случа­
ев такие скрытые потери — это потенциальные убытки, которые ком­
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пания может понести при неблагоприятном изменении рыночных 
факторов.

С этой точки зрения, стоимость уменьшения риска должна оце­
ниваться тем же способом, каким оценивается стоимость обычного 
страхования, т.е. относительно потенциальных потеръ.

В других случаях операции с производными инструментами заме­
няют традиционные финансовые стратегии. Например, компания 
может использовать комбинацию, банковского кредита с плавающей 
ставкой и свопа «плавающая ставка — фиксированная ставка» как 
альтернативу кредита с фиксированной ставкой.

Аналогичным образом можно использовать товарные свопы. В боль­
шинстве случаев-стратегий на основе производных финансовых ин­
струментов используются вместо традиционных способов, когда они 
сопряжены с меньшими накладными расходами вследствие высокой 
ликвидности рынков форвардов и опционов.

Еще одной причиной отказа от хеджирования, часто приводимой 
менеджерами по рискам, является нежелание показывать в отчетнос­
ти убытки по транзакциям с производными инструментами.

Это нежелание отражает широко распространенную путаницу в 
выборе правильной точки отсчета для измерения эффективности хеджа. 
Основа верной оценки эффективности всех транзакций с производ­
ными инструментами, включая хеджирование, лежит в изначальном 
определении целей таких операций.

Как отмечалось ранее, операции с производными инструментами ча­
сто изменяют традиционные сделки. Процентный своп, к примеру, мо­
жет выступать как замена выпуска облигаций с фиксированной ставкой.

Вне зависимости от состояния рынка поток платежей по свопу 
будет отражать поток платежей по облигациям. Таким образом, лю­
бые потери по свопу в альтернативном варианте являлись бы потеря­
ми по облигациям. Поэтому, для того чтобы оценить успешность сво­
па, его эффективность необходимо оценивать, исходя из первона­
чальной цели (воспроизвести поток платежей от размещения облига­
ций).

Многие менеджеры по рискам пытаются сконструировать хедж на 
основе их прогноза'относительно будущего изменения процентных 
ставок, обменных курсов или других рыночных факторов. Однако луч­
шие решения по хеджированию принимаются тогда, когда менеджер 
признает что движения рынка непредсказуемы. Цель хеджа — мини­
мизировать риск, а не делать ставку на направление движения цен.

Последний фактор, препятствующий хеджированию, — недоста­
точное знакомство со стороны менеджеров по рискам с инструмента­
ми хеджирования, многие менеджеры находят эти средства трудны­
ми для понимания. На самом деле большинство решений, основан­
ных на производных, строятся из двух базовых инструментов форвар­
дов и опционов, входящих в состав следующих блоков /50,С.29-32/.
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Форварды:
• фьючерсы;
• соглашения о будущей ставке (РКА);
• свопы.
Опционы;
• опционы «колл»; "
• опционы «пут»; • ■'
• кэпы;
• флоры;
• свопционы.
Менеджер, понимающий эти инструменты, без труда освоит бо­

лее сложные, являющиеся просто комбинациями двух базовых кон­
струкций.

Как и всякая финансовая деятельность, программа хеджирования 
требует разработки внутренней системы правил и процедур.

Эта система, обычно оформленная в виде документа «Политика 
хеджирования», устанавливает, помимо прочего, фамилии менедже­
ров, уполномоченных принимать решения о входе в хедж, которые 
должны утверждать сделки, и получающих подтверждения о сделках.

Политика хеджирования может также определять цели, для дос­
тижения которых может использоваться хеджирование, и цели, для 
достижения которых хеджирование использоваться не может. Напри­
мер, она может устанавливать, что вход в хедж допустим для умень­
шения риска и не допустим для получения прибыли от торговых опе­
раций. Кроме этого, может быть установлен лимит на количество од­
новременно открытых хеджерских позиций.

Четко сформулированная политика обеспечивает понимание ру­
ководством компании принципов хеджирования, применяемых ме­
неджерами по рискам, а также правильный учет и управление всеми 
типами рисков.

Правильно построенная программа хеджирования уменьшает как 
риск, так и затраты. Хеджирование высвобождает ресурсы компании 
и помогает управленческому персоналу сосредоточиться на аспектах 
бизнеса, в которых компания имеет конкурентное преимущество, 
минимизируя риски, не являющиеся центральными для ОСНОВНОГО 
бизнеса. В конечном итоге хеджирование увеличивает капитал, умень­
шая стоимость использования средств и стабилизируя доходы.

Эффективная программа хеджирования не ставит целью полнос­
тью устранить риск: она разрабатывается для того, чтобы трансфор­
мировать риск из неприемлемых форм в приемлемые. Целью хеджи­
рования является достижение оптимальной структуры риска, т.е. со­
отношения между преимуществами хеджирования и его стоимостью.

При принятии решения о хеджировании важно оценить величину 
потенциальных потерь, которые компания может понести в случае 
отказа от хеджа. Если потенциальные потери несущественны (напри­
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мер, мало влияют на доходы фирмы), выгоды от хеджирования могут 
оказаться меньше, чем затраты на его осуществление: в этом случае 
компании лучше воздержаться от хеджирования.

Программа хеджирования требует разработки внутренней систе­
мы правил и процедур. Эффективность хеджирования может быть 
оценена только в контексте (бессмысленно говорить о доходности 
операции хеджирования или об убытках операции хеджирования в 
отрыве от основной деятельности на спот-рынке).

ТЪйшщг /§
Использование хеджирования различными нефинансовыми 

компаниями США и Германии*.

Объем 
продаж, 

млрд. долл.

США Ґ ©рмания
% от 

общего 
числа 

компаний

исполь­
зуют, %

не исполь­
зуют. %

% от 
общего 
числа 

компаний

исполь­
зуют, %

не исполь­
зуют. %

>5 15,2 90,0 10,0 26,6 75,0 25,0
5-2,5 12,2 72,9 20,8 14,3 94,4 5,6
2,5-1 14,2 57,1 42,9 19,1 87,5 12,5
1-0,5 22,9 64,4 35,6 19,8 84,0 16,0
0,5-0,25 16,2 43,8 56,3 6,7 54,5 45,5
<0,25 19,3 18,4 81,6 9,5 50,0 5,0
Всего 100,0 56,9 43,1 100,0 77,8 22,2

* Источник: Хеджевый фонд. 2001 г.

В таблице 18 представлено распределение нефинансовых компа­
ний США и Германии, использующих и не использующих механизм 
хеджирования, в зависимости от объема реализации своей продук­
ции. Хеджирование используют не только компании добывающей и 
перерабатывающей отраслей, но и компании, работающие в других 
областях. В таблице 19 представлено распределение нефинансовых 
компаний США и Германии, использующих хеджирование, по от­
раслям.

Несмотря на разговоры о распродаже невосполнимых природных 
ресурсов Казахстана, экспорт нефти и нефтепродуктов останется в 
ближайшем будущем основным источником внешнеторговых валют­
ных поступлений, и следовательно, основным источником финанси­
рования импорта для предприятий нефтегазовой отрасли.
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■ Таблица 19 
Распределение нефинансовых компаний США и Германии, 

использующих хеджирование, но отраслям*.

Отрасль Доля от общего числа, %
США Г ерманин

Коммунальные услуги 13,75 7,23
Сфера обслуживания 15,42 4,22
Розничная торговля 13,75 12,65
Автомобил ветров нив 5,00 5,42
Металлургия 4.17 8,43
Машиностроение 6,67 10,24
Электроэнергетика 10,83 9,64
Строительство 2,92 4,82
Химическая промышленность 12,06 16,87

'Источник: ютіуиг.апаІіШ.

Стабильность валютных поступлений от экспорта нефти и нефте­
продуктов необходима как для развития промышленной базы пред­
приятий, за счет ввоза современного высокотехнологичного и эф­
фективного оборудования, так и для обеспечения нормального фун­
кционирования предприятия, в условиях нестабильности на внутрен­
нем рынке.

Вопрос заключается не в том, вывозить или не вывозить нефть и 
нефтепродукты, а в обеспечении максимально возможной эффектив­
ности экспорта. После акционирования предприятий организация 
стабильности экспортных поступлений становится не только общего­
сударственной задачей, но и проблемой, которую, ради обеспечения 
собственных интересов, должна решать каждая из компаний нефтя­
ной промышленности Казахстана.

Рынок нефти и нефтепродуктов подвержен резким колебаниям 
цен (за период с 1999 по 2001 гг, цена на сырую нефть сорта Вгеш 
менялась от 26.9 $/баррельдо 10,65 $/баррель, а затри месяца 1999 г. 
цена на этот сорт нефти менялась от 11,43 $/баррель до 15,5 5/бар­
рель), естественно, что компании, работающие на этом рынке, под­
вергаются риску, который связан с колебаниями цен. Так, при сни­
жении цен на добываемое сырье, прибыль нефтедобывающих компа­
ний может существен но уменьшиться.
/ Кроме убытка, который может возникнуть в результате измене­
ния цен на добываемое и перерабатываемое сырье, могут возникнуть 
убытки следующего происхождения /51/:

• Необходимость формирования больших запасов сырья (для этого 
необходимо отвлекать значительные суммы). В случае, если руковод­
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ство нефтеперерабатывающей компании опасается роста цен на нефть, 
оно будет вынуждено сформировать запасы сырья для обеспечения 
нормальной работы предприятия;

• Наличие большого запаса сырья. Если у нефтеперераба-тываю- 
шей компании были сформированы большие запасы сырья, а цены 
на нефть упали, то это снизит прибыльность производства;

• Возможность дефицита сырья, что может подлечь за собой пере­
бои на производстве. Это может произойти после резкого скачка цен 
на нефть, и у нефтеперерабатывающей компании может просто не 
хватить средств для закупки необходимого сырья;

• Снижение курсовой стоимости ценных бумаг компаний (акций, 
облигаций). Например, для нефтедобывающих компаний уменьше­
ние стоимости их ценных бумаг произойдет при снижении цен на 
нефть, так как снижение цен на нефть несет за собой уменьшение 
прибыли, получаемой нефтедобывающими компаниями.

Существенные убытки при изменении цен несут и компании, 
которые являются крупными потребителями нефтепродуктов:

• авиакомпаний;
• пароходства;
• теплоэлектростанции;
• крупные автоперевозчики.
Изменение цен на нефть оказывает негативное воздействие и на 

государство. При уменьшении цен на нефть снизятся поступления в 
бюджет пошлин и акцизов, что скажется на социальной сфере.

Т аблица  20
Контракты, с помощью которых можно 

осуществить хеджирование*
Биржа Контракт Среднедневной объем 

торгов в контрактах 
(ближайший контракт)

Среднедневной объем 
торгов в ед. измерения 
(ближайший контракт)

ЫУМЕХ Сырая нефть ■ 
марки СдШ 5^ее( 55000 55.000.000 баррель

ЫУМЕХ Мазут 25000 1.050.000.000 галлон
МУ МЕХ Неэтилированный

бензин 30000 1,260.000.000 галлон
МУМЕХ Природный газ 40000 400,000.000 МЫе
1РЕ Сырая нефть 

марки Вгепі 30000 30.000,000 баррель
ІРЕ Дизельное топливо 10000 1.163.500кубических

метров _

'З^арз Мопііог. 
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Одним из способов уменьшения риска, связанного с изменением 
цен на нефть или нефтепродукты, а также уменьшения расходов на 
хранение является хеджирование.

Большую долю в структуре экспорта-импорта нефти и нефтепро­
дуктов Казахстана занимает сырая нефть и газ. В этот список также 
можно включить бензин и мазут.

Крупные транснациональные нефтегазовые корпорации подвер­
жены самым разнообразным рискам, В последнее десятилетие стало 
популярно хеджировать рыночные риски с помощью производных 
финансовых инструментов (деривативов). В этом много очевидных 
плюсов. Но вместе с тем это привело и к появлению дополнительных 
рисков, связанных с неумелым использованием деривативов. Посколь­
ку казахстанские нефтяные компании все активнее выходят на миро­
вые рынки, для них важно учитывать опыт и ошибки при управлении 
рисками западными конкурентами.

Хеджирование, как известно, предназначено для уменьшения 
потерь при неблагоприятном изменении внешней конъюнктуры. 
Так, неожиданное ухудшение финансовых результатов приводит к 
конфликту менеджеров и акционеров из-за сокращения дивиден­
дов и падения цен на акции, удорожанию стоимости капитала, 
конфликту с кредиторами и даже банкротству. На практике хеджи­
рование часто используется также для уменьшения налоговых вып­
лат из-за асимметрии правил налогообложения в случае получе­
ния прибыли и убытков. Кроме того, хеджирование упрощает про­
изводственное планирование, поскольку уменьшает волатильность 
доходов и расходов.

Наиболее важными рыночными рисками являются колебания про­
центных ставок, валютных курсов, цен на акции и сырьевые товары. 
Хеджирование этих рисков осуществляется в основном с помощью 
производных финансовых инструментов. Исследования, посвященные 
практике применения деривативов, подтверждают тот факт, что ак­
тивность их использования напрямую связана с размером компании. 
Это объясняется высокими фиксированными издержками и, возмож­
но, более низкой квалификацией сотрудников мелких фирм. В то же 
время из тех компаний, которые используют деривативы, основную 
часть рисков хеджируют именно мелкие фирмы, что связано с боль­
шими рисками банкротств. Эта же причина побуждает активнее хед­
жироваться компании со значительной кредиторской задолженнос- 
тъю.

Прм хеджировании рисков, связанных с колебаниями обменных 
курсов, чаще всего используются форварды, тогда как хеджирование 
процентных рисков осуществляется в основном свопами и опциона­
ми. На внебиржевом товарном рынке доля свопов, опционов и фор­
вардов примерно одинакова (см. таблицу 21) /52,С.6-91/.
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Таблица 21
Объем по номиналу открытых на внебиржевом рынке 

позиций, трлн. долл.

2001 2000 1999 1998
Процентная ставка 72.6 66 44,6 35.9
Свопы 52 47 30.2 24
Опционы 12.3 12 8.3 6.9
Форварды 8.3 7 6.1 5
Валютный курс 17.7 20.8 21.1 19.3
Свопы 3.6 3.2 2.6 2.4
Опционы 3.1 4.3 5 3.6
Форварды 11 13,3 13.5 13.3
Акции 2.54 2.36 1.19 0.87
Свопы 0,22 0.15 0.12 0.08
Опционы 2.3 2.2 1.05 0.78
Форварды 0.02 0,01 0.02 0.01
Товары 0.9 0.65 0,49 0.46
Свопы 0,27 0.22 0,12 0.13
Опцио ны 0.33 0.25 0.17 0.15
форварды 0,3 0,18 0.2 0,18
Другие деривативы 0.86 0.39 0.22 0.07
Всего 94.6 90.2 67.6 56.6

Источник: 3«арз Мопііог

На долю внебиржевого рынка сегодня приходится свыше 90% всех 
операций с деривативами, причем она постоянно растет. Так, объем 
внебиржевых своп-позиций по процентным ставкам вырос с 2,5 трлн 
долл. в 1990 г. до 52 трлн в 1999-м. Этот рост объясняется целым рядом 
преимуществ данного инструмента по сравнению с другими, особен­
но с биржевыми деривативами. Хотя последние и являются более лик­
видными инструментами, не имеющими риска неисполнения обяза­
тельств, однако они не обеспечивают необходимой гибкости и не 
покрывают срока действия контрактов.

Наиболее активные игроки в торговле производными финансо­
выми инструментами — крупные инвестиционные и коммерческие 
банки. Неудивительно поэтому, что на внебиржевом рынке хеджиру­
ются в основном колебания процентных ставок (76,7%) и валютных 
курсов (18,7%). В этой связи увеличение зависимости мировой эконо­
мики от нерегулируемого внебиржевого рынка производных инстру­
ментов не может не вызывать серьезных опасений. Невыполнение 
обязательств одним крупным участником может повлечь к кризису
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многих других по цепочке. Из нефинансовых организаций свыше по­
ловины компаний используют деривативы. Так, в США в 1999 г. таких 
компаний было около 57%, а в Германии в 2001г. — 78%. Нефинансо­
вые компании также используют производные финансовые инстру­
менты в основном для хеджирования валютных и процентных рисков. 
В целом доля товарных деривативов в общем объеме сделок с произ­
водными инструментами ничтожна, хотя и во много раз превышает 
объемы соответствующего рынка реальных сделок.

Бурное развитие рынка деривативов сопровождалось крупными 
банкротствами, из которых наиболее известными являются банкрот­
ства Вагіп£ Вгоїіієгї (потеряла 1,241 млрд долл. на опционах). Боне 
Т егт СарДа! Мапа&етегП (около 4 млрд долл. на валютных и процен­
тных деривативах). Огап^е Соипіу (2 млрд долл. на нефтяных дерива­
тивах) и МеіаИ^екеШсЬаЙ (порядка 1,34 млрд долл. на нефтяных дери­
вативах). Причинами финансовых неудач обычно были бесконтроль­
ная и неоправданно рискованная игра трейдеров, неверные модели 
ценообразования базовых активов и производных инструментов, а в 
некоторых случаях -  низкая ликвидность рынка деривативов.

Проблемы с использованием деривативов, возникшие в 90-х го­
дах, привели к серьезным изменениям на рынке производных инст­
рументов, Игроки стали более искушенными и осторожными. Появ­
ляются все более сложные финансовые инструменты, способные ог­
раничить возможные выплаты любым способом. При этом широкое 
распространение получило тестирование стратегий хеджирования на 
случай экстремальных колебаний цен. В то же время корпорации пред­
почитают пользоваться более простыми схемами. Так, львиная дсшя 
всех свопов осуществляется по стандартной схеме (рШп уапі/іа). В то 
же время экзотические, производные инструменты, например кре­
дитные деривативы (сге<Ш <Іегп’а(і\’ех), котя и становятся все более 
популярными, однако пока значительно уступают по объему сделок 
обычным свопам.

Другим уроком, извлеченным из допущенных ошибок, было уси­
ление внутреннего и внешнего контроля за процессом торговли де­
ривативами. Так, в финансовых компаниях стали создаваться так на­
зываемые мидл-офисы («тЫсНе о$ісе»), в которых анализировались 
стратегии и сделки перед их совершением. Кроме того, нефинансо­
вые компании стали нанимать менеджеров и аналитиков, специали­
зирующихся на управлении рисками.

Помимо внутреннего мониторинга рисков, связанных с исполь­
зованием деривативов, все более важную роль играет процесс внеш­
него регулирования, в частности, ужесточение требований по рас­
крытию информации о сделках в бухгалтерской отчетности, о чем 
речь пойдет ниже.

В западной системе бухучета (ОААР) правила учета операций с 
деривативами устанавливались следующим образом. В декабре 1981 г.
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американский Совет по стандартам финансового учета (РАЗВ) вы­
пустил постановление №52, регламентирующее отчетность хеджиро­
вания валютных рисков, а в августе 1984 г. вышло постановление №80 
о правилах учета операций с биржевыми фьючерсами (кроме произ­
водных на валютные курсы). Эти документы по-разному регламенти­
ровали правила хеджирования валютных и прочих рисков. Так, для 
того чтобы сделки компании с иностранной валютой можно было 
считать хеджированием, необходимо было, чтобы они проходили в 
рамках выполнения ее обязательств. В целом правила, касающиеся 
учета хеджирования процентных рисков, были гораздо менее строги­
ми, чем для валютных рисков.

В марте 1990 г. РАЗ В выпустил постановление N«105 о правилах 
раскрытия информации относительно управления забалансоввіми 
рисками. Фактически начиная с этого момента предприятия были 
обязаны указывать в своих финансовых отчетах типы используемых 
деривативов, объяснять риски, связанные с их использованием, и 
указывать численные характеристики (например, объем открытых 
позиций).

В декабре 1991 г. появилось постановление №107, согласно кото­
рому следовало в отчетах указывать реальную стоимость финансовых 
инструментов (/аіг уд/не). Реальная стоимость любого финансового 
инструмента представляет собой определенную оценку контракта, 
основанную либо на рвіночной стоимости (если есть биржевые коти­
ровки), либо на приведенной стоимости ожидаемых денежных пото­
ков.

В октябре 1994 г. вышло постановление N9119, касающееся рас­
крытия информации о фьючерсах, форвардах, свопах, опционах и 
прочих деривативах и оценке их реальной стоимости. Это постановле­
ние дополняло и уточняло предыдущие. Принципиально новым стало 
фактическое разделение между производными инструментами, ис­
пользуемыми для хеджирования и спекуляций. Первые не отражались 
в финансовых отчетах до закрытия соответствующих позиций, тогда 
как по вторым рассчитывались убытки и прибыль (по реальной сто­
имости). Таким образом, это различие в учете позволяло менеджерам 
выбирать стратегии, влияющие на волатильность прибыли и рента­
бельности.

Наконец, в июне 1998 г. РА$В выпустил инструкцию №133 «Учет 
операций с деривативами и хеджирование», которая затем была уточ­
нена постановлениями №137 и №138, вступившими в силу с 1 янва­
ря 2001г. Согласно новым стандартам теперь все производные финан­
совые инструменты должны отражаться в отчетах по реальной сто­
имости в виде активов или обязательств. Изменение реальной сто­
имости дериватива за отчетный период фиксируется в отчете о при­
былях и убытках. Исключения составляют инструменты, используе­
мые для хеджирования денежных поступлений предполагаемых еде-
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лок (в том числе в  иностранной валюте) или при инвестициях за 
рубеж. Изменения их реальной стоимости отражаются вне отчета о 
прибыли (в т.н. полном отчете).

Методы оценки реальной стоимости дериватива Советом никак 
не регламентируются, однако имеется требование по их подробному 
описанию, а также по оценке базисного (хеджируемого) риска. Кро­
ме того, в отчетах должна быть отражена эффективность используе­
мых инструментов хеджирования. Наиболее популярным методом оцен­
ки рисков сегодня являет ся УАЯ (уаіие а( т к), позволяющий вычис­
лять уровень возможных потерь с заданной вероятностью при выб­
ранной динамике параметра (процентной ставки, валютного курса, 
цены на нефть и т.д.). Некоторые компании, приводят в своих отчетах 
оценки УАЯ базисных рыночных рисков и производных финансовых 
инструментов.

Управление рисками крутейшими транснациональными корпорациями
'■ Печальный опыт Меіаи&евеІЬсИар /53 /

Классическим примером неудачного использования деривативов 
является случай с немецким концерном МеІа1І£е$е1І5сЬаїї (МО). Ос­
новным риском для его дочернего энергетического подразделения 
(МОКМ) было колебание спреда между ценой реализуемых нефте­
продуктов и закупаемой сырой нефти (по сути, маржи переработки). 
В 1996 г. МОКМ заключила долгосрочные (на 10 лет вперед) форвар­
дные контракты на ежемесячную поставку определенного объема неф­
тепродуктов. Цена поставки на тот момент была чуть выше рыночных 
котировок. Однако сами контракты содержали опционы, позволяв­
шие контрагентам разрывать их в случае, когда ближайшие к испол­
нению фьючерсы на 1ЧУМЕХ стоили дороже, чем оговоренная в кон­
трактах цена. Если контрагент разрывал контракт, то МОКМ обязана 
была выплатить половину разницы между фьючерсом и форвардом, 
умноженную на остающийся объем поставки. Эти опционы были при­
влекательны для покупателей нефтепродуктов, поскольку позволяли 
им отказаться от покупки ненужных более нефтепродуктов и даже 
получить денежную компенсацию.

Для хеджирования возможных потерь от роста цен на нефтепро­
дукты и возможного расторжения контракта МОКМ заняла корот­
кую позицию на І9УМЕХ по ближайшим к исполнению фьючерсам 
на неэтилированный бензин и топочный мазут. В то же время, чтобы 
избавиться от риска роста цен на сырую нефть, компания открыла 
длинную позицию по соответствующим фьючерсным контрактам на 
\\Т1. Одновременно МОКМ заключила своп-контракты на внебир­
жевом рынке, в которых она покупала нефть по фиксированной цене, 
а продавала по плавающей.

Проблема заключалась в том, что фьючерсные контракты были 
короче форвардных, поэтому их приходилось часто перезаключать.
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Кроме того, в отличие от форвардов фьючерсные позиции необходи­
мо постоянно обеспечивать текущим счетом на бирже (примерно на 
уровне 10% от стоимости контрактов). В течение 1996 г. цены на нефть 
снижались, так что к концу года падение составило почти 30%, и 
компания постоянно была вынуждена вносить средства для поддер­
жания маржи, К сентябрю 1996г. виртуальный объем обязательств 
МО КМ на N¥МЕX и внебиржевом рынке оценивался в 160 млн. бар­
релей. В декабре того же года компания публично объявила о наличии 
потерь на уровне 1,5 млрд долл.

Опыт крупнейших нефтегазовых корпораций /54/.
Поскольку ведущие нефтегазовые компании являются транснаци­

ональными, они подвержены всем основным рыночным рискам, свя­
занным с колебаниями процентных ставок, валютных курсов и цен 
на нефть и газ. Однако к необходимости хеджировать рыночные рис­
ки нефтегазовые компании относятся по-разному. Так, крупнейшая 
негосударственная компания Еххоп МоЬіІ предпочитает вообще не 
хеджироваться. Главным аргументом при этом называется возмож­
ность акционеров самостоятельно диверсифицировать риски, вкла­
дывая деньги в акции разных компаний. Эта позиция, однако, явля­
ется исключением из правила, поскольку основные конкуренты дос­
таточно активно используют деривативы.

Наиболее волатильным и, следовательно, рисковым параметром, 
влияющим на прибыль нефтяных компаний, является пена на нефть. 
Логично было бы ожидать, что именно этот фактор будет хеджиро­
ваться наиболее активно. Этого, однако, на практике не наблюдается. 
Печальный опыт Меіаіізеїеііхсііай, как ни удивительно, дал обрат­
ный эффект — компании торгуют нефтяными деривативами практи­
чески исключительно в спекулятивных целях, правда, в меньших объе­
мах.

ВпііхЬ Реігоіеит большое внимание уделяет управлению процен­
тными и валютными рисками. Кредиторская задолженность компа­
нии на конец 2001 г, составляла около 16 млрд долл., из которых 6,75 
млрд приходилось на долги с фиксированной процентной ставкой и 
7,8 млрд с плавающей. ВР хеджировала соответствующие риски сво­
пами с номинальными объемами позиций 2,3 млрд долл. и 3,2 млрд. 
Таким образом, в первом случае коэффициент хеджирования состав­
лял 0,34, а во втором — 0,41. Нефтяные деривативы ВР использует 
исключительно для спекуляций. Реальная стоимость обязательств ком­
пании по нефтяным деривативам в конце 2001г. составила 220 млн 
долл., а активов -  159 млн долл. Вычислить из этих данных объем 
выявить структуру открытых позиций не представляется возможным.

Номинальный объем хеджинговых контрактов по процентным и 
валютным деривативам англо-голландского концерна КО/ЗЬеП со­
ставлял на конец 2002 г. соответственно 4,4 млрд и 6,6 млрд долл. При
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этом их реальная стоимость оценивалась в несколько десятков мил- 
лионов долларов, что для такой компании является ничтожной вели­
чиной. Так же, как и ВР, 1Ш/5Ье11 практически не хеджирует риски 
изменения цен на нефть. Номинальный объем спекулятивных кон­
трактов (свопы и опционы) на конец отчетного периода составил 7,4 
млрд долл. по активам и 6,4 млрд — по обязательствам, тогда как хед­
жировалось всего на 180 млн. Реальная стоимость контрактов оцени­
валась соответственно в 478 млн долл., 491 млн и 6 млн.

Как видно из таблицы 22, на три четверти позиции по товарным 
деривативам у КО/ЇФеІІ на 2000 г. были открыты по природному газу. 
На свопы и опционы приходится 82,6%, тогда как на фьючерсы — 
лишь 17,4%. Объем открытых позиций соответствует примерно 800 
млн барр. нефтяного эквивалента и покрывает 60% всей добычи или

Таблица 22
Спекулятивные позиции 1Ш/8ЬеН на конец 2002 т . *

Товар Н оминал, 
млн долл.

Объем Средняя
цена

Реальная  
стоимость, 
млн. долл.

Сырая нефть, свопы 1399 61 22,9 5

Нефтепродукты, свопы 810 44 10.4 5

Нефть и нефтепродукты, 
опционы саН 343 £1 16.0 20

Нефть и нефтепродукты, 
опционы рій 277 15 18.6 -33

Вгелї, зігагі 146 6 23.4 -46

Вгепі, Іоггд 199 9 £3.0 8

1ЛГТ1, еНоН 96 4 21.8 -11

\МТ1. Іопд 93 4 £1.3 9

ПРЕ, газойл, $9огі 84 3 £9.2 -14

ПРЕ, газойл, Іолд 22 1 25.9 £
ЙТМЕХ, нефтепродукты, зґютї 35 1 24.0 -4

НУМЕХ, нефтепродукты, Іопд 44 £ 27.В 1

Нефть и нефтепродукты 3550 171 £0,8 58

Природный газ, свопы 3439 1262 2.7 -16

Природный газ, опционы саіі £960 966 3.0 151

Природный газ, опционы ри( £744 901 3.1 -144

Природный газ, фьючерсы, $1юп 853 305 2.В 56

Природный газ, фьючерсы, Іопд 948 339 2.8 -68

Природный газ 10964 3793 2.9 -21

‘Источник: Годовой отчет компании.
Объемы для нефти и нефтепродуктов - млн барр., для газа -  млрд фут3. \
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32% продаж компании. Интересно, что физический объем открытых 
срочных контрактов по нефти и нефтепродуктам у КО/ЗЬеП практи­
чески такой же, как у Меіа11§Є5еІ1$сЬаҐІ на момент банкротства, при 
том что размеры и финансовые возможности компаний не сопоста­
вимы.

Одной из возможных причин отсутствия хеджирования рисков 
колебаний цен на нефть со стороны нефтяных компания может быть 
эффект «бэквордэйшн».

Исторически временная структура фьючерсов в подавляющем боль­
шинстве случаев (за исключением периодов обвала цен) имеет отри­
цательный наклон, т.е. дальние фьючерсы, как правило, стоят де­
шевле ближних. Это делает фиксирование цен с помощью форвард­
ных контрактов невыгодным для нефтяных компаний. В то же время 
использование опционов слишком дорого именно из-за высокой во­
латильности цен на нефть. Так, при пятничной цене закрытия мар­
товского фьючерса на В гені в Лондоне 26,98 долл. за баррель сто­
имость опциона на продажу нефти в июле по иене соответствующего 
фьючерса 25,07 долл. составляет 2,3 долл.

В итоге нефтяные компании, как правило, не хеджируют цены на 
нефть на периоды свыше одного года. Торговля нефтяными деривати­
вами также не вносит существенный вклад в их прибыль, поскольку 
жестко контролируется и совершается в относительно небольших объе­
мах. На сегодняшний день проблема надежного и недорогого хеджи­
рования колебаний цен на нефть остается не решенной.
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