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Нормальный ход экономического развития постоянно сопровождайся риско­
выми ситуациями» шторме псльолиют кажцстку субъекту занять определенные по­
зиции в зоне хозяйствования. Существование риска и неизбежные его изменения 
выступают сшіьнодебствукнцим фактором движения в сфере предпринимательства.

Целью управления риском является получение наибольшей прибыли при оп- 
тимллкноьц приемлемом для предпринимателя соотношении прибыли и риска.

Компании всех типов подвержены риску потерь вследствие колебаний об­
менных курсов валют и процентных ставок. Неблагоприятные изменения курсов я 
ставок могут представлять собой серьезную угрозу прибыльности предприятий, в 
то время как управление портфелями ценных бумаг сопряжено с риском потерь в 
связи с тем, что рынхм акций и облнзацнй весьма неустойчивы.

Из веси евткугшаіпті росте е данной р&б&гс рзсскщт&ютс* фккансош-е 
риски.

К финансовым рискам относятся:
* валютный риск;
- к р е д п т ш /й  рис*-;

- инвестиционный риск.
Специалист по риску должен принимать решение о выборе наиболее прием­

лемых механизмов кенпрализасши рисков.
Рис*- -эгофинансоваянягезтрш.Синагогойвеличиныриркыо^ущретьлягг- 

ся через различные финансовые методы, такие, как диверсификация, л имитирова­
ние, страхование, хеджирование.

Хеджирование означает действие по уменьшению клрюмпенсацнн подвер­
женности риску. Хеджирование -  это операция, дополняющая обычную коммер­
ческую деятельность промышленных н торговых фирм, сущность Шторой заклю­
чается в страховании от резких изменений рыночных цен.

Хеджирование -  это процесс уменьшения риска возможных потерь. Компа­
ния может примять решение хеджировать вес риски, не хеджировать ничего иди 
хеджировать что-либо выборочно.

Отсутствие хеджирования может имстъ две причины. Во-первых, руковод­
ство фирмы может «е знать о рисках или возможностях уменьшен** этих риско*. 
Во-вторых, оно может считан», что обменные курсы или процентные ставки будут 
оставаться неизменными или изменяться в пользу компании. В результате фирма 
будет спекулировать-, если се ожидания окажутся правильными, она Выиграл, есди 
нет -  понесет убытки.

Хеджирование всех рисков -  единственный способ их полностью избежать. 
Одказсо финансовые директора многих компаний отлают предпочтение выбороч­
ному хеджированию. Если они считают, что курсы валют или процентные ставки 
изменятся неблагоприятно для них, то они хеджируют риск, а если лвюкеннс будет 
в ях пользу -  оставляют риск непокрытым.
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Существуют два основных метода хеджирования финансовых рисков. Это 
структурное хеджирование и казначейские рынсмные инструменты. казначейские 
инструменты хеджирования подразделяются ка биржевые и внебиржевые. Вне­
биржевые инструменты хеджирования -  это форвардные контракты и операции 
свой. Сделки зги* тмссов заключаются напрямую между контрагентами или при 
посредничестве дилера.

Биржевые инструменты хеджирования -  ото фьючерсы н он иконы. Торговля 
этими инструментами производится ка специализированных торговых площадках 
-бирж ах.

Фьючерсный рынок является ОДНИМ ю  цетгр$М1ЬНЫХ звеньев совремснньїх 
рыночных отношений. Ок представляет собой систему биржевой и внебиржевой 
торговли.

Поддержанные потребностью управлять ценовыми рисками и риском изме­
нения учетной ставки,, которые существуют в любой области современного бизне­
са, современные фьючерсные рынки стали главными финансовыми центрами.
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І. Х ф ак тер тясти к а  ф и н ан совы х  рпсш иї

1.1. Види финансовыхрист е

Риск -  это деятельность» связанна* с преодолением неопределенности а си­
туации неизбежного выбора, в процессе которой имеется возможность количе­
ственной качественно оценить вероятность достижения предлагаемого результа­
та, неудачи и отклонения от цели.

В определении риска выделяются следующие основные элементы, взаимо­
связь между которыми составляет его сущность:

'  возможность отклонении сп предлагаемой цели» ради которой осуществля­
лась выбранная альтернатива;

- вероятность достижения желаемого результата;
- отсутствие уверенности в достижении поставленной цели;
- возможность материальных, нравственных н других потерь, связанных с 

осуществлением выбранной в условиях неопределенности альтернативы.
Важным элементом риска является наличие аерокіносги отклонения от выб­

ранной цели. Прн злгом возможны отклонения как отрицательного, так и положи­
тельного свойства.

Указанные элементы» их взаимосвязь и взаимодействие отражают содержа­
ние риска.

Наряду с этим риску присущ ряд черт» которые способствуют пониманию 
содержания риска. Можно выделить следующие основные черты риска:

- противоречивость;
- алыеркгггнвкопь;
- неопределенность.
Предпринимательская деятельность всегда связана с большим или меньшим 

уровнем неопределенности» а следовательно, всегда подвержена влиянию пред­
принимательского риска.

Наиболее важные решения» с принятием которых сталкивается предприни­
матель, определяются тем, какой уровень предпринимательского риска приемлем 
для фирмы и как снизить действие рнсмж, возможные потерн, которые для фирмы 
недопустимы. Каждая предпринимательская фирма имеетсаон собственные пред­
почтения, направленно связанные с риском, и на основе этого выявляет риски, 
которым может быть под вержена» решает» какой уровень риска для нее приемлем, 
и ищет способы того» как избежать нежелательных рисков.

Такого вида действия в экономической науке названы системой управления 
рисками. Это особый вид деятельности, направленный на смягчение воздействия 
риска из конечные результаты деятельности предпринимательской фирмы.

Управление рисками -  специфическая область менеджмента, требующая зна­
ний в области теории фирмы, страхового дела, анализа хозяйствен кой деяпгслько-
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сти предприятия, математических методов огтш изацйн эшномнчссхнх задач и 
Т,д, Деятельность предпринимателя в этой области направлена на защиту своей 
фирмы от действия рисков, угрожающих ^  прибыльное™ н секюобствуст реше­
нию основной задачи предпринимательства- в зависимости отентуацин выбрать 
нз кесколыгкх проектов оптимальный, учитывая при э т о д  что чем прибыльнее 
проект, тем выше степень риска для фирз/ы.

Качественное управление риском повышает шансы предпринимательской 
фирмы ло&лься успеха в долгосрочной перспективе, значительно уменьшает опас­
ность ухудшения ее финансового положения. Деятельность предпринимателя по 
управлению рисками называется политик^ риска. Под политикой риска понича- 
егся совокупность различного рода мероприятий, имеющих своей ислыо снизить 
опасность ош ибочное принятия решений уже в самый момент его принятия и 
сократить возможные негативные поиледй*вня этих решений на других стадиях 
функционирования фирм ы.

Знать о возможном наступлении рн^ха предпринимателю необходимо, но 
далее® не достаточно. Важно установить, как влияет на результаты деятельности 
конкретный вид риска и каковы последствия риска, причем сначала следует оце* 
нкть вероятность того, что кексе событие действительно произойдет, а затем - как 
оно повлияет иаж ж ом кчбсш е «кштмсктс фирмы.

Выявление риска может осуществляться различным н способами: от сложно­
го вероятностного анализа в моделкх исследования операций до чисто ннтунгиа- 
ных догадок. Лишь незначительный лроцент руководителей способен оценивать 
риск с применением математических методов.

Различное подедеїшсіфедсірккиметедсй,, принимающих аштогочное решение 
в одной и той же сиіуйшіин, объясняется их цкдиведуальнымй склонностями к ріску.

В зависимее™ ОТ туп}, к какой категории огаоскісн предприниматель: к лю­
дям с повышенной степенью готовности щГТН иа «рисковое дело» или же к людям с 
более осторожным подходом к риску, он может решать, идти ему на выполнение 
очень рискованных проектов или заниматься бизнесом с небольшой степенью рис­
ка, Если предприниматель осторожно относится к риску, ему труднее рационально 
определить шансы на успех проекта с выс<?к°й степенью риска, и наоборот.

Следует отмстить, что нанСюшьшнх успехов достигает тот предприниматель, 
который МОжеі одновременно просчитать ИЛИ же ННГунгйвНО «пределНТК степень 
риска к. несмотря на возможность неудачР, иойїм на риск.

Оценивая риск, « ж р ы й  в состояний Цріїнюь на себя фирма, предприниматель 
прежде всего ИСХОДИТ И1 профиля С90ЄЙ ДеЯт£ЛЫЮС1ГИ, ш  наличия необатлиыых ресур­
сов ДНИ реалидацин прежраммы фикшіснрОвДОНі возможных последствий риска, стре­
мится учесть отношение к риску своих партеров по бизнесу и построит, действия так, 
чтобы ивнлучшнм образом способсшонаїь рЄня»«ими основной целн фирмы.

Степень допустимого риска, как премило, определяется с учетом таких пара­
метров, как размер основных фондов, объ*м производства, уровень рентабелыю-
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сти и др. Следует оггм^__, _ _'ттггь большим капиталом обладает предіши5тіет
тем оно метке чувстрц-,*.-,., 1 ^
ни*апъ решение е р и с ^  °  * Р,,с^  и т “  «редвртнииэтель коксу при-

Ко«.шс«снь,*п„ ^ “ * с1п>аци™' ^
лее эффективно и с п о ж ^ ! І* !* -* ™ »  риски, пепдолаег предпринимателю 6о- 
ретулмапч работы ф « Г * ^  Р“ УР™. раеиреяемп. огеегстеенность, у л у ч ш т

/п _____________ И обеспечи м іь  ее безопасность от действия риска.Следует стгметнп
.        ^  существование рнска как неотъемлемого элемента

л е н ч е с к и х в о и е й с г е и С " ^ « « « “ * » *  ^ « Й Р С Я Ф » *
.да .« ^ „ а т в  и к л ч е е ^ , ^ "  ’по  Ряи<и“  - Р ^  случаев ста-

^  ^^^стоятсльного вида проо^еіхімя^тбркійдеятгяьілт‘пїг.
Этот вид деятельности ^ ,

выполняют профессиональные институты специалистов, страховые ким ианнк, Д. г т ?
™  "О « Р — С *  * “ ™  ^ Н№РЫ> “ НМЖЧ,Н РН“ » СП"

Главными задача**,,
. ю . ь ш е . м . о р и с м ; . * ^ " ■* Р"С«У яювогга.: обнаружение областей
а лаорш .иш и.«(1̂ , ^ ^ міга^ ' ^ ^ 1" їп Рда>ик^ ' ^ о т >Ров,“ Рис*а 
дулреждеиню или син^ "”? " 6" »  Р«рабшка аерлие необходимое™ иерио „ре-
п р и м е р  к » а к с ш £ " Г  Р” 5* *  ’ с,,>,йе* югаа Рк ск *сс ссб“ ™с произошло,

у. ЧЛЬНО Цоэможнсму возмещению прнчиненного ущерба.]%0НКрСТНК1С МС1Т)к , и
» ц и и  решений в у с л о Г ;  "Рнемы> нсп^ьзуютол при принятии ирсалн-

_ч - Риске, к значительной степени зависят от специфики предпринимательской т
нык целей. коикт>етн„чс " / ' МЮСТН’ПринетОЙ СТр1ГСГМВ дйямжени" П О '"™ »-г СШ»ДНЙКТ.П.Вместе с тем тсори_ и „ 
д-гающих принципов, £ 1 У ^п и ауп раи лм ш . риск»  выра&пдл. р»д основою-

Среди основных и ру«*ццст«оваться субъекту угтраааекк*.
*Р}ШІ%іовулра&лсния риском можно выдеяшъ следующие:- нельзя рК̂Ю-ЭВсТ} Л-̂ тг. -

- необходимо ДУМ ЬШС, чем это может позволить собственный капитал;
ттл.ЭТд,я ,  °  Последствиях риска;- нельзя рисковаї» ......

ял * ино^нм ради малого.Реализация первь г
1Т го "РЧкцнпа означает, чгго, прежде чем принять решение в условиях рнска, «РЗДПкИ|11,м 1 г

ннішмзтель должен;- определить ж ^
рискового события,

сопоставить сгїц, л(г
х л ......„ .......... “ аиьсЧом вкладываемого капитала и всеми сшилвеннымнфинансовыми ресурса*
I  *н н чределить, не приведут ли эти убытки к банкротствуПрСДС1рКЯТ>1л.

мааыюв ^ Т у Г ! ^ 'по6"пРЭДприни™™»*.  » “  «>■*"- 
какова всролткостх р и с ^  У »б“ 1* а- «“ ■ * “ » привести.

На основе этой инА
 необходимо принять решение о принятии рнскана свою оавететвеянос— у * ,

чай страхован..» на ‘" “ тстленне.егь л р у ^ у  л„цу (слу
* или отказе от риска (т с- от иероприлшя).
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Рсалюедил третьего принципа предполагает, чгго прежде чем нринкгъ реше­
ние о внедрении мероприятия, содержащего риск, необходимо соизмерить ожида­
емый результат (отдачу) с возможными потерями, которые понесет предпринима­
тель в случае наступления рискового события.

Только прн приемлемом для предпринимателя (фирмы) соотношении отдачи 
н возможных потерь следует принимать решение о реализации рисшвого проекта. 
Здесь следует отметать, что в каждом конкретном случае приемлемость указанно­
го выше соотношения является различной и зависит от многих факторов: «елей и 
задач проекта; попити км, стратегии и тактики предпринимателя к области риска, 
его имущественного СОСТОЯНИИ и цр-

Этот прикинп предполагает также соизмерение величины возможного со­
кращения убытков в результате принимаемых мор, направленных на уменьшение 
степени риска или передачи риска другому липу, с дополнительными затратами, 
связанными с реализацией этих мер,

В процессе своей деятельности предприниматели сталкиваются с совокупнос­
тью различных видов рисмэв, которые отличаются между собой по месту к времени 
возникновения, совокупности внешних н внутренних факторов, влияющих на их 
уровень н, следовательно, по способу их анализа И методам их описания.

Как правило, все виды рисков взаимосвязаны н оказывают влияние на дея­
тельность предпринимателя. Эта обстоятельства затрудняют принятие решений 
но оптимизации риска и требуют у огубленного а н а л и за  состава конкретных рис­
ков, а также причин и факторов их возникновения.

Наиболее важными элементами, положенными в основу классификации рис­
ков, являются следующие.

1. Время возникновения. По времени возникновения риски распределяются 
на реіроспектнвньїе, текущие и перспективные.

2. Основные факторы возникновения. По факторам возникновения риски 
подразделяются на политические н экономические (коммерческие)

3, Характер учета. По характеру учета риски д елятся  на внешние к внутренние.
4, Характер лснщедствШ Ш  .характеру логледгтаий рж хм подразделяются 

.яялш еш е я  сперлвш ш ы с
5. Сфера возникновения. В основу положены сферы деятельности. Обычно 

различают следующие основные виды предпринимательский деятельности:
- производственная;
- коммерческая;
- финансовая.
Финансовые риски связаны с вероятностью потерь финансовых ресурсов (хе. 

денежных средств).
Фшсансовые риски подразделяются на два вида: рмскн, связанные с покупа­

тельной способностью денег, и риски, связанные с вложением капитала (инвести­
ционные рнсхн)-
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К рнсхам, связанным с покупательной способностью денег, относятся следу­
ющие разновидной™ рисков: инфляционные и дефляционные риски, валютные 
рткрсн, риски ликвидности.

И нфляции означает обесценен КС Денег н, естественно, ростікн. Д  ефляция -  
это процесс, обратный инфляции» выражается в снижении цен и, соответственно, 
я увеличении покупательной способности денег.

Инфляционней риск -  ЭТО риск ТОГО, что при росте инфляций получаемые 
денежные доходы обесценивакяех с точки зрения реальной покупательной спо­
собности быстрее, чем растут. В такнхуеловнвх предиріїннмаггель несет реальные 
потери.

Дефляционный риск -  это риск тою, что при росте дефляции происходят 
гашение уровня цен, ухудшение экономических условий предпринимательства. и 
снижение доходов.

Валютные риски представляют собой опасность валютных потерь, евчзвн- 
НЫХ С НЗМСНСНИСМ курен ТЦЩОДшЮСТр&ЩДО# ваа-ЮГЫ Ли йГЖ'ШЯНШО к другой, при 
проведении внешнеэкономических, кредитных к других, валютных операций.

Риски ЛВКВКДнуП* -  это риски, связанные С ВОЗМОЖНОСТЬЮ потерь нрк реа­
лизации ценных бумаг или других товаров из-за изменения оценки их качества и 
потребительской стоимости.

Инвестиционные рнекк включают в себя следующие подвиды рисков: риск 
упущенной выгод ы, ркс* снижения доходности, риски прямых финансовых потерь.

Риск упущенной выгоды -  ЭТО риск наступления Ин;иенМОГО (побочного) фи­
нансового ущерба (неполучения прибыли) в результате кеосущесттепня какого- 
либо меропрюты (например, страхование, хеджирование, инвестирование и т.п.).

Риск снижения доходности может возникнуть в результате уменьшения разме­
ра процентов и дивидендов по портфельным инвестициям, по вкладам н кредитам.

Портфельные инвестиции связаны с формированием инвестиционного пор­
тфеля и представляю! собой приобретение ценных бумаг и других активов. Тер­
мин «иоріфельньїй» происходит от- итальянского ропо(о£Ііо и означает совокуп­
ность ценных бумаг, Ш'горълс имеются у  инвестора.

Риск снижен ЦЯ доходности включает в себя следующие разновидности; про­
центные риски К крсДЙТйГьГе ряски.

Кпроиснткым рискам относится опасность потерь, понесенных коммерчес­
кими банками, кредитными учреждеиндыИ, инвестиционными институтами, се- 
лннговычи компаниями в результате превышения процентных станох, выплачива­
емых ими по привлеченным средствам, надставками по предоставленным креди­
там, К процентным рискам относятся также риски потерь, которые могуг понести 
инвесторы в связи с тиснением дивидендов по акциям, процентных ставок ка 
рынке сю облигациям, сертификатам и другим ценным бумагам-

Раст рыночной ставки процента ведет к понижению курсовой стоимости пен­
ных бумаг*, особенно облигаций с фиксированным проценты. При повышении
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стр<г««шг идоет тч&тьс* ы к х х  .адйою гй сброс ценных бумаг, заполированных 
пол более низки* фиксированные проценті и по условиям выпуска, досрочно при­
нимаемых обратно эм теито». Процентный риск нссст инвестор, алсишвшкй сред­
ства в среднесрочные н долгосрочные ценные бумаги с фиксированным процен­
том при текущем повышении среднесрочною процент» в сравнении с фиксиро­
ванным уровне*. Иными словак” , инвестор мої бы получи ть прирост доходов за 
счет повышения процента, но не можеі высвободить свои средства, вложенные на 
ук&зйшсых условиях.

Процентный риск несет змитент. выпускающий в обращение среднесрочные 
и долгосрочные ценные бумаги с фиксированным процентом при текущем пони­
жении. среднерыночного процента в сравнении с фиксированным уровнем. Иначе 
говор:*, эмитент мел бы привлекиь средства с рынка под более низкий процент.

Этцч аил риска при быстром ртюте процентных ставок в условиях инфляции 
имеет значение и для краткосрочны* ценных бумаг.

Крслниш Ц  рмас -  э т  опасность іщ т хгьс  х&нии.гетите основного долга й 
процентов, иричитающихся кредитору. К кредитному риску относится также риск 
такого события. при котором эмитент, выпустивший долговые ценные бумаги,«ка­
жется не и состоянии выплачивать по «им проценты или основную сумму долга.

Кредитный риск может быть также разновидностью рисков прямых финан­
совых потерь-

Риски прямы* финансовых потерь включают в себя биржевой риск, селек- 
т аи ц $  риск, рнск банкрочххш.

Биржевые риски представляют собой опасность потерь ог биржевых следок. 
К этик рискам относятся риск неплатежи по Коммерческим сделкам, рнск непла­
тежа комиссионного вознаграждения брокерской фирмы и т.п.

Селективные ряски (лап-. 5с1есбо - выбор, оібор) -  это риск неправильною выбо­
ра видов вложения капитала, вида ценных буміц- для инвестирования в сравнении с 
другими вадами ценных бумаг ттр« формировании инвестиционного портфеля.

Рис я Озниротсгва представляет с<юоИ опасность в резцтттс неправильного 
выбора нложскня капитала, полной потери предпринимателем собственного капи­
тала и неспособности его рассчитываться по взятым км себя обязательствам.

В любом кннестировянни капитала всеї да  присутствует' рись,-. Место риска в 
инвестировании каннталэ определяется самим существованием и развитием хо­
зяйственного процесса. Р иск яиЛЯСТСЯ обязательным элементом любой экономи­
ки. Проявленкс риска как неотъемлемой части экономического процесса - обьек- 
тн»иый эконт ннвехнй ш т . Сущ&яъованнс данного обусловлено  з - ^  
ментом конечности любого явления, в том числе И Хозяйственного процесса. Лишь 
в математике существуют бесконечные величины, в объективных же падениях вес 
ограничено, вес элементы нмеїот свой дефицит. Ограниченность (конечкосіь) 
материальных, трудовых, финансовых, информационных н лрутзіх ресурсов вы­
зывает в реальности их дефицит н способствует появлению риска как элемента
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жоэл&ст&сяно.го процесса. Такт/ образом, ниае*?гнро»&яи* капитала х  риск всегда 
взаимосвязаны.

Хозяйствующий субъекты и граждане, осуществляющие вложение калитка, 
неоднозначно Относятся к примятою риска. По отношению к стеиенн рнсвахоаяйг 
сшуюшнс субъекты н тражлано подразделяются на предпринимателей, инвесто­
ров, слекулятгша, игроков-

Предприниматель -  это тот, кто вкладывает свой собственный капитал при 
■аиредсленкоы РН$КС.

Инвестор -  это гот, ялго ю|ні вложении капитала, большей частью чужот, ду­
мает прежде вссгоо ьшннкщщциж риекв. Это посредник ш финансировании капи­
таловложений.

Спекулянт - згготолг, кто готов ндта паопредегееккый, заранее рассчитанный риск-
И ір о к - это т т ,  кто г снов идто на любой риск (ва-бадк). Страсть к игре, же* 

ланне рисковать являются неотъемлемой чертой психологии любого человека,
Риск присущ любым анддм мнякехня капитала. Шмахомажм* выделить ка­

питал, вложение юлорого означает «ндш  на риск». Эхо венчурный капитал.
Венчурный квинтал, или рисковые инвестиции, представляет собой инвес­

тиции в форме выпуска новых акций, производимых в новых сферах деятельнос­
ти, связанных с большим риском.

Венчурный капитал инвестируется в несвязанные между собой проекты в 
расчете на довільно быструю окупаемость вложенных средств.

Вложение кш м ада. ш г лр&9ил% осущестадястся путем приобретения част» 
акций предприятия-клиента или предоставления ему ссуд, в том числе с правом 
конверсии этих ссуд в ах инк.

Рисковое вложение капиталя обусловлено необходимостью финансирования 
мелких инновационных форм в области новых технсыюгий.

Венчурный капитал сочетает в себе различные формы приложения капитала: 
ссудного, акционерного, предпринимательского. Он выступает посредником в уч- 
реохтелыпьс стцрювш наукоемких фирм, так нюыааемш  аепчуроа.

За рубежом обычно создаются независимые компании рискового капиталя, 
которые ирналскэюг средства других инвесторов н создают фонд венчурной? кв­
интала. Этот фонд имеет форму партнерства, в которой фирма-организатор фон­
да выступает как главный партнер, вносит обычно 1% капитала, но несет полную 
ответственность за управление фондом.

Собрав век? сумму, фирма венчурного капитала закрывает подписку на фонд, 
переходя к еш  Нііясс-тмро&атік?.

Разместив олнн фонл, фирма. обычно предлагает подписку па второй. Как 
правило, фирмы упракдАкот несколькими фондами, находдшнмкея на разных ста­
диях развития. Это служит, во-первых, средством аккуыупяинн финансовых ре­
сурсов, во-шорых, средством реализации основного принципа рискового ннвсс* 
тнровеиия -  разрешения и распределения риска...
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Специализируясь на финансировании проектов с вьгоОКО стегтсньк> неопре­
деленности результата, фирмы венчурною капитала прел<7Став;1ЯК>т НН0ССП114ЯН 
не в форме ссуды, а в обмен на большую часть анцнонсрнс1Г<> капнтлла' созд^ ве‘ 
мого венчуром. Этим предопределена и основная форма лс5ХОДа иа В̂ ||ЧЯ>АШ 
питал -  учредительная прибыль, реализуемая основателям11 с ,а Ршвь!Я к°мпаний 
и финансирующими их фондами-партнерами лишь через 5 пег*|сГ)1:да ан,АКу**снчУ- 
ра начнут котироваться на фондовом рынке. С  установлен1 ного ™Фиода (обычно 
10 пет) фонд распускается. Акции компании, которые вьшиш иа Ф°идивыи Рь*нок, 
распределяются между партнерами.

При перспективных вложениях капитала оцениваете^ велич(ша капитала со 
стелсшяо риска.

Снижение степени риска предполагает сокращение и ьема
потерь. Существует много различных способов снижения стес1е,ш Риска в зависи­
мости от конкретною акдв риска и характера прсдпринима/іЄПІ,с ^ Є;піЄ-,ьнос:тн- 
В данном случае нас интересует хеджирование как один И! Сп в сннжснкя 
степени риска, а из всей совокупности рисков мы рзссматр*5Басм ФШ|ансовЬ1е РИс~ 
ки. Дадим более подробную характеристику этих рисков.

Под финансовым п он и м аем  риск, вонннхаюший ^  ^ е с т в л е . ш и  фи­
нансового предпримимшгельстаа «ли финансовых сделок; Фянан« їаом

денежные Средезва.
К фи кансовым рискам относятся:
- валютный риск:
- кредитный риск:
- инвестиционный риск.
Пол валютными рисками понимается вероятность во^ЯИКНОВИ1|и убытков от 

изменения обменных куроовв процессеінешиезконо«ичес^й Д ^ ^ н о с т н ,и к в е -  
стнцноннон деятельности в других странах, а также при п о ^ скин ЭКСП0РТНЫК 
дигтов. Различают операционный, зранслянионный н эмоноИический РИСЮ1

Сг ОУУ1 клг*та*ц і >1|*"в т  в^уЬЦЦ 1/у
Операционный валютный рнск можно определить к£ 

и ы е ш я  у&шкоь прибыли ъ результате* %і^ ЙЄїЛ117' 1 пленного
курса и воздействия его на ожидаемые доходы от продаж*1 тгР°^Укиик- частно 
сти, если иностранный инвестор вкладывает средства в ^Л50111*'1*47™0 ектов 
тазовой промышленности в России с целью продажи газа Г,Р1>ДУНТТ?Е его пере­
работки российским потребителям, то он недополучит пр^ в Рвз>яьтате сни‘ 

_ ‘ .^илькой валюте страныженка курса российской валюты по отношению к нациог к
инвестора. Если средства вкладываются в проект, свя зан»<мй с ЭКСП°РТ0М газа* 
иностранный инвестор проиграет в случае пониженна к ^ СЙ стРаны’импоРтеРв 
па отношению к российской валюте.

Неопределенность стоимости экспорта к национал И10Й взлюте' когла цеи* 
иа товар определяется в иностранкой валюте, может сде^жнаапгь эксп°РтнсмЭРн
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снтхровішньїс проекты,тчх как существуютсомнения а том, что экспортируемые 
товары можно будет реализовать с прибылью. Неопределенность стоимости им­
порта при таких же условиях увеличивает риск потерь от импорта.

Если фирма участвует в тендере за контракт в иностранной валюте, то се 
успех в тендере также связан с возникновением валютного риска.

Трансляционный оалюшый риск (его называют также балансовым) возника­
ет при наличии у іСшОвной компании дочерних компаний ИЛИ филиалов за рубе­
жом. Его источником является возможное несоответствие между активами н пас­
сивами компании, пересчитанными ъ валютах разных стран. Понижение обменно­
го курса страны местонахождения филиала (или дочерней компания) ло отноше­
нию к валюте страны местонахождении материнской компании вызывает кажуще­
еся уменьшение его (или ее) прибыли. Если компания имеет консолидированный 
баланс, то пересчет активов н пассивов филиала или дочерней компании в валюту 
страны материнской кампании в случае понижения обменного курса приведет к 
кажущимся убыткам.

Таким обрагюм.трвделяциошшй валютный риск возникает а следующих случаях:
- при необходимости общей оценки эффективнистн компании, включая фи­

лиалы в других странах;
- при потребности н составлении консолидированкого баланса;
- при пересчет налогов я валюте стрщы местонахождения мзтермнеюнзем панин.
Экономический валютный рисх определяется как вероятность неблагопри­

ятного воздействия изменений обменного хурса на экономическое положение ком­
пании. Он лоаникнет, налркмер, в результате изменения объема товарооборота в 
стране или цен на средства производства либо на готовую продукцию, а также 
вследствие изменения конкурентоспособности фнрмМ но сравнению с октальны­
ми производите л ннн аналогичных товаров- Его воздействие может к меть и другие 
источники, например правительственные меры, вызванные падением курса наци­
ональной валюты: искусственное сдерживание роста заработной платы* ограни­
чения на хождение иностранных валют, обмен деиег и др.

Экономический валютный рисх сильнее всего проявляется в странах, зави­
симых-ОТ импорта тоъароъ. Если, капрямер, ирол-уйО-дсчво тьлрлуа уддоедгг \тт \ім-

'»?гаетрг*н»1йь згагмот ̂ 'яугношшй^'ктаагиитдг®- 
ной увеличивает-стоимость продухиии и уменьшает конкурентоспособность фир­
мы по сравнению с производителями аналогичной продукции из отечественного 
сырья. Рост курса иностранных ыьзюг сгйму.-труст-экспоршо-оркетированньте 
производства и угнетает зависимые ш  импорта.

В качестве примера следует отметить значительное влияние валютных рисков 
на деятельность предприятий газовой отрасли. Россия является одним нз крупней­
ших экспортеров газа в мире. Общий обьем экспорта российского газа в 1996 г. 
составил 194 млрд м \ Кроме того, в отрасли используется достаточно большое ко­
личество импортного технологического оборудования. Все это обуславливает зави-
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симостъ развития газовой промышленности от изменения обменного курса рос­
сийской валюты по отношению к основным зарубежным валютам.

Под кредитными рисками понимается вероятность возникновения убытков Я 
случае изменения процентных ставок по финансовым ресурсам. Среди них выде­
ляют позиционный, портфельный, экономический И др.

Позиционный риск возникает, если проценты за пользование кредитным к 
ресурсами выплачиваются но плавающей ст авке. Компания, выдавшая кредит или 
имеющая депозит в банке под плалвкнпие проценты, покссстубытки в случае по­
нижения процентных ставок.

Портфельный риск отражает влияние изменения процентных ставок ка сто­
имость финансовых активов, таких, как акции и облигации. При этом воздействие 
оказывается не на отдельные виды ценных бумаг, а на нлвеетшшолмый портфель 
в целом. Увеличение процентных ссдвсж наиейокные кредитные ресурсы, как пра­
вило, уменьшает стоимость портфеля, н наоборот.

Экономнческнй (структурный) процентный риск связан с воздействием из­
менения процентных станок на экономическое положенно компании в целом. На­
пример, если конкурентами компании выступают производители, привлекающие 
для своей деятельности большие суммы заемных средств, то конкуренция может 
усилиться в случае снижения процентных ставок. Рост процентных ставок отри­
цательно сказывается на активности отраслей хозяйства, связанных со строитель­
ством. Изменения процентных ставок могут также повлиять на обменные курсы 
ВашКпг, что, в свою очередь, отразится на деятельности компании.

Инвестиционные риски пОчюыаают влияние различных макро- и микроэко­
номических факторе» на активы предпринимателя или инвестора. Портфель акти­
вов может состоять из акций и облигаций предприятий, государственных ценных 
бумаг, срочных обязательств, денежных средств, страховых полисов, недвижимо­
сти и т.д. Отдельные факторы риска могут оказывать проти вогюложкое воздей­
ствие на различные виды активов. Путем составления портфеля из разных активов 
по определенной технологии можно существенно уменьшить еи>рискованность и 
увеличить ДОХОДНОСТЬ. Так Называемый сбалансированный (рыночный) портфель 
в наименьшей степени подвержен влиянию факторов риска, среди шгорых выде­
ляю т систематические и несистематические.

1,2, П ричины  о о т и к п а ен и *  ф инансовы х риасол

Существование риска не посредственно связано с наличием неопределенно­
сти, которая неоднородна но форме проявления и по содержанию.

В первую очередь это неопределенность окружающей среды (объективные 
экономические, социальные и политические условия; возможные СДВИГИ В обще­
ственных потребностях н гтотребнтсльском спросе; появление технических ИС®“ 
шеста; изменение политической обстановки и т л .) .
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Таким образом, основи ьши і ірич кна. ___г ЧИ їіеопрсдслснности Н, СЛСДОВЛСЛкНО,
источниками риска яшгяютсяследчюшиеь.

, _ г ■* Причины.
1. Спонтанность природных промесу - н с .Г V '♦ж И явлен ки,л>Ш 1йные бедствия. Про­

явления СТИХИЙНЫХ сил природы -  землеу,* 7 >яссння, ураганы, наводнения, а также
отдельные Природные ЯВЛЄНИЯ. такие, КЗ*г  ^  морох срад. засуха и др., могут оказать
серьезное спрнцательиое влияние нарезуъ г 7 чг  %таты предпринимательской деятельно­
сти. СТЩЪ ИСТОЧНИКОМ непредвиденных 3̂

2. Случайность. Вероятная СУЩНОСх^*1'у г ' *Ь многих социально-зюжомичеекнх и
технологически», процессов, л шгсрыс вС> су&ьекты пр^ риитяПН1ы;1.,К
деятельности, при водит к тои ч ч ю  к сход»/ ' г ___• чых условиях одно и тоже событие про­
исходит неодинаково, т.е. имеет место эл*ч _ ^ _^Мснт случайности. Это предопределяет 
невозможность однозначного ттрелвндскн л_ * Ч наступления предпшагасмот резуль­
тата. Весьма заметное и не всегда прслск^. гг Дуемое влияние на результаты прелпри-
ннмагельский дипгелькостн оказывают рь ' г ,' /жш ары, втпывын т.л.), выход из стрел оборудования, нссчг’ т г  г* штные случаи н многое другое.

3 . Наличие противоборствующих тсн __  ^  ^  7 дєнщін,етолк]4о&еиие противоречивых
интересов. Проявления я с г о  источника с _ _1 . нгсха весьма многообразны: от войн нмежнациональны х конфл и «лов до ком куре_ т г ш ин н простого несовпадения интере­
сов. В результате военных действии лредш^  3 . к рнннмателъ мо^ст столкнуться с запре­
том на ^кегюрт или импорт конфискацией -г  г  т  Ъ тояалов и даже предприятий и др. В
борьбе за покупателя конкуренты моїут ■ г , „7 ^  увеличить номенклатуру выпускаемой
продукции,, улучшить ее качеетж», уменьи/ ,г 3 , 3 інть иекл и т.п. Существует недооросо-
иесікая К0ИКуреНШ1Я< подкуп ДОЛ ЖМОСГНЫ *, х лиц, опорочение конкурента, нанесе­
ние ему прямого ущерба). г

4. На процесс производства окаты вас „к яг вгеадгиствие йероятностный характер
научно-техническою прогресса. Обшсе на„ 7 г г,  правление развития идяки и техники на
ближайший период может быть прелскаш г ^ _1 чо с известной точностью. Однако зара­
нее но всей полите определить конкрстн^  _ ьге последствия тех или иных научных
открытий, технических изобретений лракі _„ гнчески невозможно. Технический про­
гресс неосуществим без риска, что обусло „г 7 _ г > 7 доено его веромгіиостіїой природой; по-
СДЙЭТЬКУ ЗЯТАТУН И ІЛ’іЮГИИО рЄїрікТ2П и  р- 1 7 аетшуты и  отддоенм я о времени, они
могут быть предвидены ЛИШЬ в некоторых

,  -  пределах.5 . Существование неопределенности 1, * свяншо также с неполнотой, недоста­
точностью информации об объекте, процесл 1 г х е , явлении, по отношению к которомупринимается решение, с ограниченностью ^ ,  ,. ' „ человека в сборе и переработке инфор­мации, с постоянной изменчивостью л  ой х

информации. Процесс принятия реше­
ний предполагает наличие достаточно і гол: кт , *, г  ной и правильной нкформацнн. З іа  ин­
формация включает в себя осведомленное! гт  ,г _ гьо наличии спроса на товары и \'слуг-н,
о финансовом \'сгончнвостн и плагтежеслсч: ,  " *’ ооности клиентов,о возможностях обо-
р^зованші, о возможных решениях конку і ,,г ' , ' г 7Тентов и др. Однако на практике такая
информация часто бывает раз нораткок, ні . >;т  г ї ї »  гполний и искаженной. Таким образом,
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чем ниже ►'ДЧССЇБО информаций используемой при примани решений, тем Выше 
риск наступления отрицательных последствий такого решения.

6. К источникам, способствующим вспнихновеиию иеомрслелсиности К риска, 
относятся также ограниченность матеріальних, трудовых и других ресурсов при 
принятии и реализации решений неюомгякипстъоднозн^йгао познания объекта при 
зложившийся и имеющихся э данных условиях уровне и метода* научного лоана>ыя; 
относительная огра к и ч е н н о сть еюзнатедькой деятельности человека* существующие 
различи» в со1[к^лънО'Псн»алог1ЛС4;кнх установках, стереотипах поведения.

Перечисленные выше причины рисков мтшио разделить ка две группы: вне-
Р 1» и е  і  о б ъ е к т и в н ы е )  К в н у т р е н н е  ( с у & ь с к т и в  н ы е )  ф а к т о р ы .

К наиболее важным внешним факторам относятся: инфляция (значительный 
н неравномерный рост иен ка* на сырье, материалы, топливо, энергоносители, 
кл>м плскгуюшн^ изделия, тра^портные Н другие услуги, так н т  продукцию и 
услуги предприятия^; кзмеиенР^^«^в<^ихпрс^е«таы х ставок к 
тования, налоговых ставок к таможенных пошлин; камсясния в отношениях соб­
ственности и аренды. в трудов**’ законодательстве и др- Не менее опаско для дея­
тельности предприятия влияние внутренних факіоров, которые связаны с ошиб­
ками и упущениями руководства н персонала. Так, по опенкам зарубежных экс­
пертов, 90% различных неудач малых фирм см эанос неопытностью руководства, 
его неумением деатпнроватьсД й изменяющихся условиях, консерватизмом мыш­
ления, что ведст к неэффектна*™** управлению предприятием, к принятию оши­
бочных решений, потере шнкДОй ка рынке.

К объективным фактора^ можно отнести и фактор отношения к риску. Люд* 
различаются по своей пловностн пойти на риск. Тах, одним руководителям нра­
вятся рисковать,, другие р и с к о в *  не хотят, а иные к риску безразличны. От пове­
дения конкретных людей зависит- н выбор рисковой стратегии в деятельности пред­
приятия. Руководитель, который предпочитает Стабильный доход ъ яредгтркннмз- 
тсльсюй деятельности вы бирав стратегию, не расположенную к рнску. При та­
ком аігтнрискаріюм поведении обычно имеет место невысокий доход (прибыль) 
предприятия. Руководитель, нейтрально относящийся к риску ориентируется на 
ожидаемый доход* невзирая возможные убытки. Расположенные к риску руко­
водители готовы рисковать в надежде получить большую прибыль, т.е, готовы бо­
роться за минимизацию потерЬс целью максим и.} а а и и результата.

Финансовый риск может возникнуть при осуществлении финансового пред- 
прннкматолдспа н.™ финансовых (денежных) сделок. На финансовый риск, на­
ряду с факторами, хараіетсриь(ми £Ц,Я дрУ™* вилов предпринимательскою риска, 
воздействуют н такие, как неплатежеспособность одной н.г сторон финансовой 
сДепх.«,с5граш че««е •ли, 'дт.і\.

РнсхЯ возникают в свяіИ с движением финансовых потоков и проявляются 
на рынках финансовыхресурс® восновном. в виде валютного, кредитного, инве­
стиционного рисков.
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Процентный риск возникает из-за колебаний процентных сгажж, что приво­
дит к изменению адгрЕгт на выплату процентов клк доходоя на инвестиции, а зна­
чит, к изменению величины прибыли (нлн потере) пу сравнению с ожидаемой.' С 
этим видом рисков (далкиваютса банки, страховые и инвестиционные компании, 
а также нефинансовые предприятия, которые занимают средства или вкладывают 
нх в активы, приносящие проценты (государственные пенные бумаги, облигации
предприятий И Т.Д.).

Значительный объем займов н капиталовложений осуществляется прк усло­
вии плавающей процентной ст авки, шгда подлежащие уплдто нлн получению про­
центы периодически пересматриваются и приводятоа в соответствие с текущей 
рыночной ставкой. Если же процентная ставка является фиксированной и выпла­
чивается постоянный процент, исходя из номинальной стон м о с т  инвестиции, ТО 
рыночная стоим осп» таких шюжений колеблется в. зависимости от текущей Про­
центной ставки и, к^к и к случае с плавающей ставкой, приносит инвестору при­
быль на капитал или убыток.

Методы упрощенна процентным рнешм -  опционы, фьючерсные операц ии и т.д.
Валютный риск вызван крзшюроччыми и долгосрочным к колебаниями кур­

сов валют па международных финансовых рынках.
Крсаишы* риск -  это іАрсиуунотлътото, что «ъртлеръ» -  участники кймлр»ктл 

окажутся не н состоя кии вылилнить договорные обязательства, кдк в целом, так и 
по отдельный ПОЗИЦИЯМ. Уменьшить воздействие этого риска можно путем об­
суждения контракта на предварительном этапе, анализа возможных выгод и по­
терь от его заключения.

Рынок ценных бумаг порождает инвестиционный риск. Сущность инаестп- 
ционнош риска заключается в риске потери вкладываемого капитала и ожидаемо­
го дохода.

На рынке ценных бумаг покупатели финансовых нн струме кто» могут являться 
либо инвесторами или спекулянтам и, либо игроками. Инвестор вкладывает день­
ги на длительный срок, рассчитывает на получение дохода в виде дивидендов или 
процентов и пытается минммнзнроватг- риск потерн вложенного капитала. Спеку­
лянты -  юридические лииа (торічнщн ценными бумагам^ инвестиционные бан­
ки, которые рассчитывают на получение дохода за счет одномоментных сделок иа 
рынке н за счет полной информации о состоянии рынка) -  практически исключа­
ют риск. Игроки идут на риск, надеясь угадать тенденции н сделать деньги на 
ожидаемом изменении курса финансовых инструментов.

11ри инвестировании разумный «квестор исходит в нервую очередь из сооб­
ражений безопасности к лишь во вторую — из расчетов получения дул ушей прибы­
ли. Рыночный риск определяется возможной потерей первоначального капитала.

С финансовой точки зрения риск мпжст быть трех степеней;
1) допустимый риск» связанный с потерей прибыли а случае нереализадин 

решений; * *1 * "и| 11 ч1^ —  А  ТШЫ" - - — г . .  -"ТЕ
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2) критической риск, связанный с возможностью неполучения (потери) вы­
ручки или дохода;

3) катастрофический риск, влияющий ка ликвидацию позиций фирмы, иа 
возможность ее платежеспособности; такой риск является прямой предпосылкой 
банкротства фирм ы.

Область, в которой потери не ожидаются, назовем безрисковой зоной, ей со­
ответствую* нулевые потери или потери отрицательные (превышение прибыли).

Пол зоной допустимого риска будем понимать область, в пределах которой 
данный вид предпринимательской деятельности сохраняет свою экономическую 
целесообразность, т,е. потери имеют место, но они меньше ожидаемой прибыли.

Граница зоны допустимою риска соответствует уровню потерь, равному рас­
четной прибыли от предпринимательской деятельности

Следующая, болссопасную область -  зона критического риска. Это область, 
характеризуемая возможностью потерь, превышающих величину ожидаемой при­
были, вплоть до величины шиной расчетной выручки от предпринимательства, 
представляющей собой сумму затрат и прибыли.

Иначе говоря, зона критического риска характеризуется опасностью потерь, 
которые Заведомо превышают ожидаемую прибыль и в максимуме могут привес­
ти К невозмещаемой потере всех среде 1#< вложенных предпринимателем в дело. В 
последнем случае предприниматель не только не получается сделки никакого до­
хода. на к несет убытки в сумме леек бесплодных затрат.

Зона катастрофического риска представляет собой область потерь, которые 
по сьосй величине превосходят криіичеекий уровень и в максимуме могут дости­
гать величины, равной, имущественному состоянию предпринимателя. Кат а стро­
фический риск способен привести к Краху, банкротству предприятия, его закры­
тию и распродаже имущества.

К категории катастрофического следует отнести вне зависимости от имуще­
ственного или денежного ущерба риск, связанный с прямой опасностью для жиз­
ни людей иди возникновением зхшготических катастроф.

Наиболее полное представление о риске ласт так называемая кривая распре­
деления вероятностей потери или і-рафичсскос изображение зависимости вероят­
ности ] кптпь от их уровня, показывающее, насколько вероятно возни кйовєешс тех 
или иных потерь.

Чтобы устанопить вид типичной кривой вероятности пгтгерь, рассмотрим 
прибыль как случайную величину и пссгринм вначале кривую распределения ве­
роятностей получения определенного уровня прибыли (рис, I).

I I



8аро4тскго> попухни»

Рве. 1. Типичная кривак »е|янгГіотЙ получения оареде-книопе уровня приімля

При построении данной кривой приняты следующие положения.
1. Наиболее вероятно получение прибыли, равной величине ПР^.Вероятность 

{В ) получения такой прибыли максимальна, соответственна значение ПР' можно 
считать математическим ожиданием прибыли.

Вероятность получения прибыли, большей ИЛИ меньшей ЛО сравнению С рас­
четной, ттем ниже, тем больше такая прибыль отличается от расчетной, т.с. значе­
ния вероятностей отклонения ОТ расчетной прибыли МОНОТОННО убыиаюг при ро­
сте отклонений.

2. Потерями прибыли (ОПР) считается ее уменьшение * сравнениис расчет* 
ной величиной П Р . Если реальная прибыль равна Ш \т о

А П Р  =  Л Р р -  П Р .
3. Вероятность исключительно больших (теоретически бесконечных) потерь 

практически ровна нушо, так как потери заведомо имеют верхний предел (исклю­
чая потери, которые не представляется возможным оценить количественно).

Конечно, принятые допущения в кахой-то степени спорим, так как они дей­
ствительно могут не соблюдаться для всех видов риска. Но в целом они верно 
отражают обшие закономерности изменения прсдпрм кимательеншо риска и бази­
руются па гипотезе, что прибыль, как случайная величина, подчинена нормально­
му или близкому к нормальному закону распределения.

Исходя ю  кривой вероятностей получения прибыли, построим кривую рас­
пределения вероятностей возможных потерь прибыли, которую, собственно, и
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следует называть кривой риска. Фактически это гшжс х р п м ,  ко построенная |  
другой системе юординат (рмс. 2),

ікс . 1. ТИПИЧНОЙ кривав распределении вЄрві-ґвос**’й возникновения овредьЯсвгниг*
уровня потерь прибыли

Вылепим па шсФраженной привой расправления в^рштнослей ткяерь при­
были (лохолз) ряд характерных точек

Первая точка (ОПР -  0  и В = В  } определяет- вероятность нулевых потерь 
прибыли, В соответствии С СфКНЯТЫМИ допушеникми вероятность НулеВЫХ потерь 
Максимальна, ч т я , конечно, меньше единицы.

Втора* точка (.ОПР - ПР и 8  =  В )  характеризуется величиной возможных 
потерь, равной ожидаемой прибыли, те. лонной потерей прибыли, вероятность 
юэторой равна

Точки 1 И 2 определяют положение зоны допустимого риска.
Третья точка (ОПР = 8Р  и В -  3^> сгхтя*стсппвует величине потерь, равных 

расчетной выручке ВР. Вероятность гахнх потерь равна В^.
Точки 2 и 3 определяют границы зоны критического риска.
Четвертая точка (ОПР -  ИС и Н = 8<ж) характеризуется потерями, равными 

имущественному (ИС) сосіш кню предпринимателя, вероятность которых равна Вт-
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Между точками 3 и 4 находится зона катастрофического риск».
Потерн, превышающие имущественное состояние предпринимателя, не рас­

сматриваются, тах влах их невозможно взыскать.
Вероятности определенных уровней потерь я&ляются важными показателя* 

ми, позволяющими -йысказыяатъ суждения об ожидаемом риске и его приемлемо­
сти, поэтому построенную кривую можно назвать кривой риска.

Например, если вероятность катастрофической потерн выражается показа- 
■лаш , с«мдетел\лгт»^оад<м. об утрогге шэпсерн. всего состолшк (надрн-
кер, прн его значении, равном 0,2), то здравомыслящий, осторожный предприни­
матель заведомо откажется от такого дела и не пойдет на подобный риск.

Таким образом, если при оценке риска предпринимательской деятельности 
удается построить не всю кривую вероятностей риска, атолько установить четыре 
характерные точки (наиболее вероятный уровень риска и вероятности допусти­
мой. критической и катастрофической потерь), то задачу такой оиенкн можно счи­
тать успешно решенной.

Значений этих локазапгдей и принципе достаточно, чтобы в подавляющем 
б а їьшннспае случаев идти на обоснованный риск.

Наличие кривой вероятности потери позволяет ответить натаяэй вопрос пу­
тем нахождения среднего значения вероятности в заданном интервале потерь.

Вполне возможны и другие проявлення ииіервадьного подхода а фирме «по- 
луинтсреального», весьма характерного именно предпринимательского рнехд. •.

В процессе принятия предпринимавшем решений «допустимости и пслссо- • 
образности риска ему важмо иредетак:пгіьеебе не столько вероятность определен­
ного уровня потерь, Сколько вероятность того, что потерн нс превысят некоторого 
уровня. По логике именно это и есть основной показатель риска.

Вероятность того, что потери не превысят определенного уровня, есть пока­
затель надежности, уверенности, Очевидно, что показатели рнска и надежности 
предпринимательского дела тесно связаны между собой.

Зиан ис показателей риска -  Ву  В0> В ,В  ̂  позволяет выработать суждение и 
принять решение об осуществлении прелиримимйтеяьстьа. Но для такого реше­
ния недостаточно опснить значения показателей (вероятностей) допустимого, кри­
тического и катастрофического рисков. Надо еще установить или принять пре­
дельные величины этих показателей, выше которых они не должны полнямвгться, 
чтобы нс попасть в зойу чрезмерного, неприемлемого риска.

Обозначим П редельные значения вероятностей возникновения допустимого, 
критического и катастрофического рисков соответственно К# К ^ .  Величины 
элих показателей в принпиле должна устанавливать и рекомендовав прикладная 
теория предпринимательского рнска, но и сам предприниматель вправе назначить 
свои собственные предельные уровни риска, которые он не намерен превышать.

Можно ориентироваться и» следующие предельные значения показателей 
риска; Ка = 0, /. -  0.01. ~ 0.001 г те . соответственно 10, I н0,]% . Это ояна-
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чает, ■что иссявдуст
можно потерять всю прибыль, водном случае га сщ ш кущ м ь  выручку л хотя бы в 
одном случае го тысячи потерял, имущество.

В то ге , цмгя .значения трех показателей риска, и критериев предельного рис­
ка, сформулируем с а м ы е  общие условия приемлемости анализируемого щ а  пред­
принимательства.

A. Показатель допустимого риска ие должен лреемш^тъ предельного значе­
ния (8Л < д у .

Б. Показатель критического риска должен быть меньше предельной величи­
ны ( # г < К^).

B. Показатель катастрофического риска не должен быть выше предельного 
уровня (Вт <

Следоьаісльно, главное в оценке хозяйственного риска - искусство построе­
ния кривой ее рои Э МОСТС Й ВОЗМОЖНЫХ нетгерь или котя бы определение зон И пока­
зателей допустимою, критического И катастрофического рисков.

Рассмотрим Теперь способы, которые мшут быть применены дня построе­
ния кривых Вероятностей возникновения потерь.

й числе прикладных способов построения кривой риска выделим статисти­
ческий, экспертный, расчетно-аналнпнчссккй.

Ст атистический способ состоит в том, что изучается статистика потерь, имев­
ших место в аналогичных видах предпринимагсльской деятельности, устанавли­
вается частота появления определенных уровней шлгерь.

Если статистический массив достаточно представителен, то частоту возник­
новения данного уровни потерь можно в первом приближении приравнять к версь 
ягности их возникновения и на этой основе построить кривую вероятностей по­
терь. которая и есть искомая кривая риска,

Отмечу одно важное обстоятельство. Определяя частоту возниккоденяя неко­
торого уровня потерь путем делении числа соответствующих случаев на ик общее 
число, следует включись я общее число случаев к те предпринимательские сделки, в 
которых потерь не было, а был выигрыш, те. превышение расчетной прибыли. Ина­
че показатели веро#гност£и потерь и угрозы рис ка окажутся завышенными.

Экспертный способ, известный под названием «метод экспертных оценок», 
нримсніттельноіспрсдгфіінимательскому риску может быть реализован путем об­
работки мнений опытных предпринимателей или специалистов.

Наиболее желательно, чтобы эксперты дали свои оценки вероятностей воз­
никновения оиредадсанык уровней потерь, сю ш ш рым загсцл мотщо. быдл бы най­
ти Средние ЗН{*ЧСНКЯ экспертных оценок И С ИХ ПОМОЩЬЮ построить Кривую рас­
пределения вероятностей-

Можно ддже ограничиться получением экспертных оценок вероятностей воз­
никновения определенного уровня потерь в чет ырех характерных точках. Иньшк 
словами, надо установить экспертным образом покюателц наиболее возможных
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ДОПУСТИМЫ*, КрИТЛЧІСвМХ V, ІОДЗіС-ТрофіІЧІСКЮі. ЇУОТОрЬ, ИїЮЯ 1 'ВМДу йв*\ «X 'УрСЛ’іГА,
твк н вероятности.

По этим четырем характерным точкам несложно ориентировочно воспроиз­
вести всю кривую распределения вероятностей потерь- Конечно, при большом 
массиве экспертных оценок график частот- недостаточно представителен, а кри­
вую вероятностей, исходя из такою «рафика, можно построить лишь приближен­
ным образом. I [о все же определенное представление а риске н характеризующих 
его показателях будет, а это уже намного больше* чем не знать ничего.

Расчегно-анэлитнческнЙ способ построения к р и в о й  распределения вероят­
ностей потерь н оценки на этой основе показателен предпринимательского риска 
базируется на теоретических предо явлениях. К сожалению, как уже отмечалось, 
прикладная теория риска хорошо разработана только применительно к страхово­
му и игровому рискам.

1.3. Хедж ирование риеш м

Хеджирование-это операция, дополняющая обычную коммерческую дея­
тельность промышленных и торговых фирм.сущность второй заключается в стра­
ховании от резких изменений рыночных пси.

Хеджирование можно определю*, как использование: фьючерсного рынка для 
снижения ценового риска не наличием рынке. Оно означает совершен не фьючерсной 
сделки, мэторая является временной заменой соответствуюисей сделки на наличном 
рынке. Эта фьючерская позиция является гірстивогкотожіюй нетто-доіишіи га налич­
ном рынке и служит для уменьшения ее риска. В этом случае позиции из наличном и 
фьючерсном Р’рЬШта дешшы быть раїша шлмчеству -и сшпадэтъпо Срежу.

Успешное хеджирование зависит от степени корреляции маличных и фьючер­
сных пен. Ч«м она выше, тем эффективнее хслж. О л наш всегда существует риск, 
что негативное изменение наличник иен не будет компенсировано полностью изме­
нением фьючерсных иен. Итоговое изменение базиса в мелю т завершенич хеджи­
рования дасг хеджеру убыток или оыгопу. Такимобразсы, смысл хеджирования зак­
лючается в том, что хеджер заменяет этим базисным риском обычно гораздо боль­
ший риск существования незащищенной пшкинн на наличном рынке.

По технике осуществлении «итерации различают- дел вида хеджирования;
- короткий хедж -  пропажа фьючерсных контрактов;
* длинный хедж -  покупка фьючерсных контрактов;
Кроме того, хеджирование может быть осуществлено с помощью операций с 

опционами.
Любая сделка хеджирования состоит ю  двух этапов. На первом открывается 

позиция по фьючерсному контракту, на втором она закрывается обратной сделкой. 
При этом при классическом хеджировании контракты по первой и второй позици­
ям должны быть на один н тот же товар, в том же количестве и на тот же месяц 
ши^гаяки.

23



Хеджирование продажей -  это исттапьаованне короткой позиции на фьюмеро- 
ном рынка тем, кто имеет длинную ГЮЗНЦИЮ чд наличием рынке. ЭТОТ ВИД меджнреь 
ваяия предпринимаете* д*ш шихгьт лрэдажкой иены товара. Пго применяют про­
давцы реальных толаров для страхования от падения цен на этот товар. Этот метод 
может нслодьзоеилься также для іащ кш  запасов товаров или финансовых инстру­
ментов, не покрытых форвардными сделками. Наконец, короткий хедж использует­
ся для защиты иен будущей продукции или форвардных оогп&шснкВ о закупке.

Короткий кед* начинается пропажей фьючерсного контракта и завершается 
его покупкой.

Хеджирование покупкой представляет собой покупку фьючерсного контракта 
кем-либо, имеющим короткую позииню на наличном рынке. Результатом длинного 
хаджа является фиксация иены закупки товара. Используется он лЛ* зашиты и от 
рисков, вознккаюшнк при форвардных продажах по фиксированным ценам, и от 
роста пек на сырье, используемое о производстве продукта со стабильной ценой.

Этот вид хеджирования часто применяют посреднические фирмы, имею­
щие «казы на закупку товара в будущем, а также компанин-переработчикн. 
При этом закупки на фьючерсном рынке совершаются как аре и с иная замена 
закупки реального товара. В итоге длинное хеджирование предохраняет от по­
вышения иен.

Хеджирование нслользуОТс* с разными целями, ни оно также весьма разно­
образно И н о  тонике осуществления.

В завнекмости от целей выделяют обычное., арбитражное* селективное и 
предвосхищающее хеджирование.

Обычное (чистое) хеджирование проводится исключительно для избежания 
ценовых рисков- В этом случае операции на фьючерсном рынке по объемам и по 
времени находятся а сйслвеютвнм с ебяэшепьотвапйп -на ршже реаяы*оп>-товара.

Арбитражное хеджирование осуществляется главным образом для фнианси- 
рования расходов на хранение товара. Оно основано на получений прибили при 
благоприятном изменении соотношения пен реального ювара н биржевых коти­
ровок. При нормальном рынке это хеджирование покрывает указанные расколы. 
Операция пракгикуется в основном торговыми фирмами.

Селектоакос хеджирование предполагает, что сделка на фьючерсном рынке 
проводится не одновременно с заключением сделки на реальный товар и не на 
эквивалентное количество. Этот вид хеджирования проводится с целью получе­
ния прибыли по операциям (обычный хедж ее уничтожает).

Предвосхищающее хеджирование заключается в покупке или продаже фью­
черсного контракта сшс до того, как совершена сделка с реальным товаром.

Селективное и предвосхмхадйклпсе хеджирование «алболее ятрэдо  иерояъ- 
эуется всеми фирмачи.

крупные фирмы Лрименяют также множественное селективное хеджирова­
ние, жтторос осуществляется несколько раз в течение одного производственного
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товара в зависимости от увеличения или уме^ше- 
цикла на одну к ту же ^ * ЮКНИЙМ ^ и.
ния рисков., сьніаиник распространение такие операции, какд<ш<*р^нос

В последнее время . «срывающие временной период на 2-3 года впедеа
хеджирювшшед.е.опера^^ актива может выступал товар нлн финаж*вь£ ак-

качестве хеджи** • панируемый к приобретению или [ірюизваісі*У
гав, тгсюшнйся в выбмр*г<апаким обраосм, чтобы н е б ш ч н ^ ы с

-вй и * ^   ̂а1СТЧВа иди связанных с ним денежных сютои»иэм- 
изменсния иены >иажнрУ^’̂ ' твеГ (<}ШнХ хеджирующею вход».
иснскровались ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ з щ и н - і о р т о л / н - е с е м н с і ^ и е т і н  х ^ ір о -  

Ъ  м ш .  е н внебиржевые,
навня можно раздели *„*, хеджирования -  это, в первую очередь, фор^рД-

Внебнржсвыс ИН РЇ’ лыХ'дездн этих чинов заключаются напрямую у>жду 
ные гоятрактыи товар”*1 .динчеетве дилера (например, дилера по свопа*), 
контрагентами или пр инструментов является то, что они в махс^аль-

Деістоинством р ванил ісгкетоги н*. тоаар*. розмір
нон степени учнтьмщо ^  лсдосгаткамн налаются низкая ликвидноеть> ̂ о с и -  
партии к условия посР ркНі -дщц . существенные ограничения на минимальный 
телько высокие наклиДи Ь|С ка иол трагоню, а в случае заключен ия л ряв у * сдс-
размер партій., с л о ж н е й  ВШЙШТ невыполнения сторожи
лок между продавцом и ПОк-
своих обязательств. ^ хеджирования - это товарные фьючерсы и епцдоы 

Биржевые инстру» н м - 1енхамя производится наспециалнзиройань^тор- 
на них. Іорговлк Э1" м#* ^  'щеегаеннмм моментом при этом является ТС\ ч») оп­
товых шющаднах (бирЖ2* ■ , ^тши-лродзжм яйлнегса расчетная палшгв би**н>
иой из сторон в кажде? сдеі^ к продавцом, так и покупателем своих обдаа^лрсха. 
іарштіруюшая гомдаиск(Ц1Мх<Мн.

Основным грейо****” ”®5,1

даргшшіни. уварам относятся, и перісто очередь* нефть в нсф^-
К станддртшнру* и ?Ннь1с ипвлды.1атаюкй щюдовсвїьсї&еинц^вз- 

продукты. іж^цдетньгй н драї ^  н т л у
рь* (зернопые, мясо, сги^ '^ . в ы х  инструментов хеджирования являются і ^ к а я  

Преимуществам* надежность, сравнительно низине накладны* рісхо  
лнквндность рынка, вЫ я ^.т>гпносТЪ( Недостатками яиляклся жесткиеэгр^Щ- 
ды на современные сд*-11км:Ді парт„лг условия и сроки поставки- 
ченкя нд тип товара, раз«<Фь  ̂банковской, биржевой и коммерчесий гр^к- 

Хеджирование ^С|Г1('ШЬ'ЧЬ1Х ме^х>дов страхования валю ты * рисков. $ о^че- 
ТНКС ДЛЯ обозначения раЗЛЧЧ .^ д ^ /^ ^ а н й ^ і - п я .  глрлмсґЯЯІ воГ^ООЛёе-и^ф^слл 
ствстютой птперасурс термин; от неблагоприятных изменений цен калю5ьь‘ го-
смыслс как «раяиинис риск ^  к операция«, , реЯус-
варио-матерналнные ̂ еї _ ,пажн) товаров в будущем. Контракт, который олхиогг 
мюгривяющнм постав*” (про
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для страховки от рисков изменения курсов (петт), носягт название «хедж», а хозяй­
ствующий субъект, осуществляющий хеджирование, -  «хеджер».

Хеджирование предусматривает две операии и с контрактом: заключение кон­
тракта н исполнение контракта

Заключение контракта -  это открытие позиции в стремлении в будущем со­
единить отлаженное предложение и апожеиный спрос при иене, определенной в 
настоящий момент. Оно включает в себя г определение фиксированной цены; вне­
сение обоими участниками контракта залога (депозита), т.с. гарантия поставки 
или покупки па точной цене и будущем поддерживается (обеспечивается) денеж­
ным взносом ы расчетную палату. В результате появляется пряво-обязатсльсгво 
сторон рассчитаться в определенный срок по принятой договорной иене в ответ 
на поставку товара, а ептернггие позиции с залоговым: покрытием снимает вопрос о 
предоплате в пользу продавца или о кредите в пользу покупателя.

Исполнение контракта (на товарном рынке) включает я себя следующие дей­
ствия; I) расчетная (физическая) поставка или приемка товара, либо 2) отказ от 
этих лраа путем совершения обратной сделки -  закрывается прежний контракт и 
открывается новый, противоположный по характеру сделки старому контракту (т.е. 
продажа-откуп; покупка-продажа); 3) закрытие позиции (купля-продажа), которое 
как а варианте 1, так и в варианте 2 состоит в выполнении расчетов по сделке с 
возвратом депозитов участнику, покидающему данную биржевую площадку, нлн с 
сохранением депозитного (маржевого) счета при продолжении операций ка дан­
ной биржевой площадке (естественно, с выявлением залогового остатка).

Продавцу и покупателю фьючерсного контракта предоставляется возможность 
до истечении срока контракта произвести обратную сделку, меняя позицию про­
давца на позицию покупателя, покупателя -  ка продавца. Обратная сделка осво­
бождает участии ков фьючерсного контракта от первоначальных прав-обязательств, 
заменяя их противоположными.

Операция хеджирования иатоварном рынке ставит каждого участника в по­
ложение одновременно и продавца н покупателя одного и того же товара Факто­
ром, определяющим поведение участников, является динамика цены реального 
товара и цены контракт, в свою очередь, яиллющейся следствием изменений в 
соотношении спроса и предложения.

Необходимо четко обособіш- при анализе ситуаций расчеткс-нн формацион­
ные данные и реальные денежные сшапгежн с последующим сведением воедино 
результатов оценок для принятия решений.

Расчетно-информационные данные включают в себя цены фьючерсного кон­
тракта в течение срока действия контракта, которые ннкому не выплачиваюгея, а 
используются дня определения первоначальной иены, зафиксированной в контрак­
те, первоначальной величины залога (депозита) и как расчетные цены прн испол­
нении контракта.

Реальные денежные платежи-это выручка наличного ры нка;оплат залога
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(дм***та); су*мы прибыли при удачной продаже (ш яуп ^  веплачи**
смые расчетной пшпкіоА кри прекращении участником йпсра,шй на р иржС; кДМ 
суммы убытка* понесенные при продаже (откупе) ю н т р * ^  взкмасмяс расчгг. 
иой палатой при прекращении операций иабирже. П р и б ь ^  -̂часшика у х и ч и в а ­
ет его счет в расчетной палате, убыток участника е н к ж ^ . суммы убытка 
одной стороны формируют прибыль другой стороны.

Биржевая прибыль или убыток участника о п р с д е л ^ ^  следующим обра* 
уїм; ДЛЯ продавца -  как разность между иеной фьючерса При открьтт><н пСгзИцйя н 
ценой фьючерса при его откупе, т.с. как разность иен проц^^, юктракта (фьючер- 
сная контрактная иена) к его послсуіующеіоогкупа. ПодгЦдНЯЯ цена-это  текущая 
цена месяца фактического исполнения контракта, или ф ы ^ ерская расчетная цена; 
для тшхучшггедя •• как разноси. между ценой месяца Фа|СГЦЧ|гск0|г, исполнения кон­
тракта (фьючерсной расчетной иеной) н некой покупки {ф^нжерсной
контрактной ценой).

Существуют две тактики хеджирования цен ната«э&ы: хсджиршШ|ие уровня 
пен по залогу (депозиту) и хеджирование ценового рисда по р р Н этум схе.
«аотношений с расчетной палатой, изложенная выше, о^гается неизменной. Пер­
вая тактика основана на одинаковом изменении пен на ^ю ^^р^иом  и наличном 
рынках за время между заключением н исполнением иена на на_

к т о ж -с  ¥ А с _

ленное значение; абсолютная величина разнии между н и ^кодинакоад,( т#е> обеспе­
чивается ценовая защита операций, но прибыль ОТ собсгрен(|0 бнржгвьёх опера­
ций (вне задач хеджа) равна нулю.

Вторая тактика учитывает реалыш ефаеты изменен^ самой радНнцы между 
ценой наличного и фьючерского рынкшт за время между включением н нспатне- 
кием контракта.

Хеджирование уроянм пен нозвлш у. До тех порпок^ суммамаржевыхдоилая 
в связи с изменением текущих иен не исчерпала первокичач»^ й 1алог (дедшит), про­
давец может ожидать того момент» (т.с. не кСПСЛЬЗОВЯГЬ обр^щ у^ операцию), гам да 
иена т  наличием рынке и на фьючерсной бирже будет С||НЖЙ1ьСЯ а покупатель -  
т т в цена будег иозрасш ь (т.е. будут достигнуты иелн ^Д ^ р о р зд ц ,,),

«Предел ожидания» ДЛЯ продавца - равнозначность асрхнсто предела хеджи­
рования н цены конірахіа начальная сумма залога; « п р е ,^  ажмдання„ ЛЪ1 поку. 
патедя -  равнозначность нижнего предела хеджирования и цСН1а! - сум­
ма залога.

В иньїх случаях следует закрывать позиции на фьючСрСНШ , йргах ^  избе­
жание невосполнимых потерь (в пределах операций с д^ниай скры той  позици­
ей). Надзор н контріміі. принимает на себя расчетная пал^та

Для продавца, шраждающеш себя опт падения Цен {П|ЖИеГ0 предела цены 
(понимания «го как момент насту пленим безвозмездных нет  ̂так жс> о х
для хеджирующего покупателя нет верхнего предела цеь1Ы Пр0даИца п ^ер *
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(«упущенная выгодам) при продаже товара ка наличном рынке при снижении целы 
перекрываются положительной разницей при откупе своею контраюд; для пежу- 
ттатася повышенная оплата при приобретении товара на наличном рынке при рое* 
те цены перекрывается равнозначные выигрышем от продажи своего контракту 
112 фьючерсном рынке. Ин2<к ШвОрІ, НИЖНИЙ предел цены в целях хеджирования 
опрсделлеіся действиями покупателя, верхний предел -  действиями продавца.

Следует также помнить, что по правилам товарных бирж при изменении цеп 
фьючерса в направлении, противоположном ц&под хеджирования. член расчетной 
платы может рисковать не более чем 25% первоначального залога» яла залог (де­
позит) всегда должен быть в сумме не менее 75% текущей биржевой цены фью­
черса, В  таком случае для продавца всякая цена фьючерса ниже «верхнего преде­
лам вкач ает  ш к н  л  гит же удаш ет щ ш & ш ш Л  рс?)ШТ2т итогового подсчета р&7~ 
ниц цен на рынке реального товара и на фьючерсном рыи*е, д  ля покупателя вся­
кая Цена выше «нижнею пределах означает один и тот же удовлетворительный 
результат итогового подсчета разниц цен на рынке реальною товара и на фьючер­
ское рынке. Пределы хеджирования всегда устанавливаются в ретулыате анализа 
динамики н изменчивости цен по каждому товару. На этой основе биржи рассчи­
тывают уровни первоначального взноса-залога.

Хеджмроваккс ценового риски во базису. На биржевом лексичне «базис» 
обозначает абсолютную разницу между наличной и фьючерсной ценами. Базис 
при заключении контракта -  ожидаемый базис, при исполнения контракта -  фак­
тический базис. Баэно со знаком «минус» -  это отражение положення контанго 
(нормальный рынок), базис со знающе «плюс» присутствует при положений 6э*- 
ворй.зйшн (перевернутый рынок).

£ ,  = Ц Н Р - Ц К ,

где £  ~ базис в абсолютных величинах цен;
ЦИР -  цена данного товара на наличном рынке (соответственно, в момент 

заключения и в момент исполнения контракта);
[{К -  цена фьючерсного контракта (соответственно, в момент заключения и в 

мо*е»т яАроовпни* тнтрактэ).
У частники торгов з&няі'М прогнозированием н отслеживанием значений ба­

зиса. Возможны три варианта; ожидаемый н фактический базис равны между со­
бой; фактический базис меньше ожидаемого; фактический базис больше ожидае- 
ш « і. Если  ф акт ически#  багче меньше ожидаемого, го для  продаяссаг зто означнет 
«экономию ПО базису» («укрепление базнСВУ.) н разница обозначается знахОм 
«плюс», а для покупателя -  «убыток по базису» («ослабление базиса»») и разница 
обозначается знаком «минус». Еслц фактический базис больше ожидаемого, то 
для продавца появляется «убыток по базису» («ослаблен кц базиса») и обозначение 
знаком «минус», для покупателя возникает «Экономия по базису» («укрепление 
базиса») н обозначение эндоы «плюс». Содержательное толжж&нне точно сосут-

Ж



ветсгшуст приведенным формальним обозначениям, Всхесленио, изложение со­
ответствует ситуации контанго*

Биржевые расчеты участников состоят в вычислении кониной цены опера­
ции (алгебраическая сумма текущей ц*ны наличного рынка к  прибыли (убытка) 
на фьючерсном рынке) и изменений залога (депозита). Расчеты проводятся либо 
последовательно по шагам (мерная тактика), либо опосредованно с тюмопшо ба­
зиса (вторая тактика).

Экономическое антен не и существо хегркщчшвння финансовым ш тракгом  
аналогичны соответствующим характеристикам товарных контрактов. Равным 
образом совпадают терминологический аппарат и технологии.

Вместе с тем имеются И особенности, связанные с большей сложностью тех- 
ат н утих фьючерсов- Назначенце уто£о вариант* хедмзЕгровання -  перенос рн о  
и»нг существующих на рынке наличности, с одного участника на другого с исколь* 
зеванием правил к порядка фьючерсной торговли, те . обеспечение страховки во 
яремекн от изменений цен тех или ним* финансовых инструментов.

Простейшие хеджевые операции, возможные на рынке финансовых инстру­
ментов, связаны с предположением, что йена фьючерса меняется параллельно с 
изменениями кассовой цены, т.с. базис остается неизменным, н потерн в кассовой 
операции будут покрыты доходами от фьючерсного контракта.

В биржевой практике также присутствует:базис.

£ с «  Ц Н Р *  -  Ц К * ,

га« Б *  -  базис в абсолютных в ін ц и н ах  цен (те. разница между ценой 
данного финансового инструмента на наличном н фьючерсном рынках);

ЦНР* -  цена данного финансового инструмента на наличном рынке;
Ц К *-  цени фьючерсного контракта.
ХедХімрстияс кассовых операций осуществляется фьючерсными хыпрахтз- 

минс гхдлыа> на те же инструменты, но и с использованием иных финансовых акти­
вов, в частности когда хеджирование предпринимается для позиций, по которым не 
существует фьючерсных торгов (так называемое перекрестное хеджирование).

И  а сложных, я  й простых случаях определяется рпсясвая (не защищенная <гг 
риска) позиция кассового рынка и затем применяете* (я ислях зшднгы) противопо­
ложная поозщня на фьючерсном рынке процентных ставок, валютных курсов н др.

В хедже без одного дня защиты кассовой позиции с неблагоприятным изизненл- 
ем дохода испшь'<уегс« один отдельный месяц. Например, д ля хеджирования прн про­
гнозируемом неблагоприятном изменении курса валюти в мае приобретаются. фью­
черсные мзщракш на ноябрьн периодически (частями) зга мнщшето иепшиякпгся.

В «ленточном» хедже совмещаете* период рнска со сроком исполнения фью­
черсного контракта, когда открытые в каюж-то месяце позиции по фьючерсам зак­
рываются последовательно за месяц до истечений срока каждого контракта (в мае 
-  июньские, в июле -  августовские и т.д.).
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в хедже «свертывающаяся лента» используется возникающая высокая лик­
видность на срочном рынке-

В «с^ергшвающсьгся» хед же заключаются и нсіішшяіогсідругзалрутом фью­
черсы в месяцы закрыт* позиций (откритыев мае -  закрывают» нюне, открытые 
в июне -  закрывают в августе и т.д.).

Существо и назначение хеджирования собственно операций, прімо связан­
ных С денежными инвестициями, аналогичны изложенным выше; используется 
также аналогичная техника.

Мы обратимся также краэиообразным статистическим коэффициентам (кор­
реляции, регрессии, ценовым коэффициентам н др.), разрабатываемым на фондо­
вых биржах для оценкирацноЕіадьноспгн хеджирования, определения эффективно­
го числа контрактов и выбора тактики хеджирования.

Сделка с открытой позицией предосташшегспскузмшупва варианта действий: 
I) при предположении, что иена финансового инструмента» определяющего иены 
фьючерсного контракта, будет возрастать и, соответственно, будут снижался иены 
контрактов, следует открыть короткую познииКз по фьючерсном контракте (паде­
ние цен; продажа контракта); 2) при предположении, *ш) будуг возрастать цецы 
финансовых инструментов и, соответственно, возрастал цены на фьючерсы, сле­
дует открыл» длинную позицию (рост цен; покупка контракта). Считается, что к 
такого рода сделкам спекулянт в основном будет прибегать я тех случаях, юэгдд его 
оценки рынка отличаются от общепринята*.

«Спродпвая» сделка считается наиболее распространенной спекулятивной 
сделкой на финансовых фьючерсных торгах в США. Ее отличия -  одновремен­
ность (в коротком отрезке времени) покупки я  продажи контрактов; основам «ость 
на соотношении двух фьючерсных иен-покупки н продажи. Иначе говоря, «сттрэд» 
-  это лохупка одного фьючерсного контракта и одновременно продажа другого, 
которые базируются на «-родственных» финансовых инструментах.

Соответственна, размер прибыли (убытка) определяется как разность между 
ближайшей ценой контракта и п р ед л агаем о й  ка будущее фьючерсной ценой по 
с о в о к у п н о с т и  сделок, проведениях В ТОТ ИЛИ ИНОЙ отрезок времени. Покупка тор- 
гориси-епекупяитом ближайшего фьючерсного контракта н продажа более отда­
ленного «антракта называется «покупка спрди.а»: продажа ближайшего контракіа 
к  покупка более отдаленного-«продажа спрэла». К спекулятивным действиям на 
рмкха ф кЪ ш ом ихф йю черст  <т*асягся н  сдеякіи высгуп&оатс в ендрягс*уш е- 
ния от тренда, при которых используется отклонение цен. Такого рода арбитраж 
направлен на извлечение малорнсковой прибыли (в этум, в частности, его отлн- 
чис от спрэда) при одновременных (в коротком отрезке времени) покупке и прода­
же одного н того же финансового актива по д  вум различным курсами
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1  М етоды и д ж и р о м к щ  ш к г ш т у ю м

2.1. Валютные фьючерсы

Фьючерсные валютные сделки выступают в качестве элемента страхования 
<йг валнтгных рнсм» « заключаются уполномоченным банком на просьбе своего 
кявента-захянтел*.

При фьючерсных сделках важно предвидеть изменение курса валюты о буду­
щем по сравнению с дагойес покупки я к случае прогнозирования нежелательной 
тенденции своевременно избавиться от такого обязательства.

Валютные фьючерсы впервые спали применился в 1972 г. на Чикалсшм ва­
лютном рынке. Валютный фьючерс -  срочная сдспна на бирже, представляющая 
гобо& нуишо-яродажу &прсдг/!с»*н>* ьалкгт по фпкомр^лишу на номенг ааклка­
чения Сделки курсу с исполнением через Определенный срок. Отличие валютных 
фьючерсов агоперацкй-форварл заключается в том, что:

1} фьючерсы -  это торговли стандартными контрактами;
2) обязательным условием фьючерса является гарантийный депозит;
3) расчеты между контрагентами осуществляются через клиринговую плату 

при валютной бирже, которая выступает посредником между сторонами и одно­
временно гарантом сделки.

Преимуществом фьючерса перед форвардным контрактом является его вы­
сокая ликвидность и постоянна* котировка на валютной бирже. С помощью фью­
черсов экспортеры имеют возможность хеджирования своих операций

Фьючерсны* контракты (фьючерсы) прсдстакпяклг собой соглашение о покуп­
ке н)иі продаже определенного ншнчеота товара {актива) на определенную дщу в 
будущем ПО цене, определенной в момелт заключения сделки. Фьючерсами торгуют 
ка бирже, и ш и  являются стандартными вдгграктамн на гожунку или продажу стан­
дартного юлнчесгаа товара (актива) со отандаргными датами поставки. Для обеспе­
ченна гарантии выполнения обязятсльсгв владельцами контрактов они должны вне­
сти в хлкркнготую паласу биржи соответствующий взнос - начальную гврангийиую 
маржу, составляющую обычно о г 1 до 1С*% цены южтракга в зависимости егг вида 
соответствующего актива. Кроме того, биржи устанавливают поддерживающую 
маржу- минимальный уровень, ниже которого сумма на счете владельца ко»грахта 
с  учетом его .возможных убытка» кс ошіжнв опускаться.

Фьючерсные деды изменяются В Течение дня торгов н от одного ДНЯ К друго­
му, вследствие чего позиции по открытым фьючерсным контракта* а конце каж­
догодня торгов пересчитываются с учетом новой рыночной цены. Доход от благо­
приятного изменения фьючерсных цей записывается на счес, а убыток при небла­
гоприятном изменении цен списывается со счега владельца конір&кта. Если сум­
ма на счете держатели фьючерсного к а г о р а ^  упадет ниже поддерживающей мар­
жи, он должен до начала следующего дня торгов внести дополнительный юное,
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иначе брокер закрывает позицию держателя нВДфРЕта.
Целями приобретения фьючерсных контрактов на иностранную валюту яв­

ляются:
- использование фьючерсов как инвестиционного актива д ій  получения До­

хода от благоприятного изменешш фьючерсных цен;
- хеджирование других инвестиций от НсблаГОпрИЛГНедо изменения рыиоч* 

ки х  курсов валют;
- реальи&м лохупка ніш .продажа иностранкой ш и п у  {» м ш  случае фш>- 

черсы можно расемглрнв&п, как форвардные контракты, выполнение которых і'а- 
рактруєтея  биржей },

На практике преобладающая чнеп» фьючерсных контрактов закрывается до 
исгс&ння срока путем обратной сделки (продажи фьючерсов для их покупателей 
н покупки ддя продавцов) без реальной ш ставки валюты.

Результат опт операций с валютными фьючерсами определяется следующим 
образом:

доход (убьгшк) =  изменение фьючерсной цепы к размер контракта.

Торговля фьючерсными контрактами по Доллару в 1*осснн началась осенью 
1992 г. на Московской товарной бирже (МТБ), а торговля фьючерсами по марке -  
в фе&рале 1993 г. Правилами торгов установлено, что для открытия валютной по­
зиции необходимо внести в расчетную палату биржи страховой депозит -  начала 
щто маржу -  в  рдш ерс от стоимости віжіракта (осущесгеяястся торговля 
стандартными контрактами на 10 и 1ОО0 долл.). При наступлении срока погаше­
ния контракта покупатели и продавцы, как правило, не поставляют друг другу &а- 
гоегту, а толкло иотзтзю т р а зн и ц  между фьючерсной и  реальной котировками, В 
мирокой практике сделки без проплаты валютой занимают 97-98% оборота.

Сделки сттот по фьючерсам на МТБ проходят все 12 месяцев в году. Откры­
тие позиции по операциям с клиентами (фориарды, опционы, свопы) баням обыч­
но хеджируют на фьючерсном биржевом рынке.

На рынке валютных фьючерсов хеджер получает гарантию, что в сдучае по- 
выщения курс* мностранной в а л ю т  иа рынке спот он сможет купить ее по более 
выгодному курсу, зафиксированному фьючерсной сделкой. Тавмм образом, убыт­
ки но сделке тглг кшяеисігрро'тея лед керон щтёылыо на фьючерсном ш ікпгнук  
рынке при повышении курса иностранной валюты, и наоборот. Нужно отметить 
также одну закономерность: валютный курс «а рынке спот всегда имеет тенден­
цию сближения с курсом фьючерсного рынка по мере приближенно срока испол­
нения фьючерсного юэнтракта.

Одновременно с хеджерами на бирже активно действуют валютные спеку­
лянты. Технически ну действия аналогичны действиям хеджеров, но спекулянты 
несут ценовой риск, так как ничего не страхуют. В России, щ е существу ет небодь^
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Ш ОЙ ОПЫТ фькяерсной торговли, спеку? 1АГНВНЫС сделки прсо&щдают над Сделками, 
связанными с хеджированием, чю  повышает рис* хеджеров. Мировой опыт разви­
тая фьючерской торговли покэдая, что полноценный и значительный по объему 
фьючерсный рЫИОК НС моакет СОСТОЯТЬ М3 ПДНМХ СПЄі̂ ЦЯНТОЛ, В этом случае средняя 
прибыль от операций каждою версий, по сгапгметикь больших чисел, равнялась бы 
нулю в т е ч е т е  продолжительного отрезка времени, и рынук быстро бы цршшел к 
вырождению. Реальный полти предложения и спроса на фьючерсный рынок обес- 
ЮТНДООГ прежде елжео ЯеіЩНфууШІ&е. Л^штК ДДЄС*. с '̂я^еству-рт гтройі-ї ем а Г интере­
сы хеджирующего сделку клиента и сто брокера находятся в противоречии.

Брокер занятерссокан предать фьючерс, купленный ну минимальной цене, и 
извлечь прибыль. Хеджирующий, наоборот, заинтересован сохранить дешевый 
фьючерс при росте биржевого курса вплоть до расчетного дня, так какой гаранти­
рует стабильность его прибыли по тонарпому «жтракіу. При этом если хеджер 
сам выходит на рынок, то его действия не направляются на получение прибыли по 
срочный сделкам и сделкам с реальной валютой. В этом случае профессиональ­
ные спекулянта, которые ГШДТОЛЬНО отслеживало- рынок и обладают большим 
объемом средств Для осуш.есгнлекня игры, могут переигрывать хеджеров, что ве­
дет для ПУСЛеДННХ к ВДОНМЮЮВСКНК! дополнительных валюшыхрисков цубытков 
ш ,  щ  ̂  этн у’бьсгюі /$ощхыы сгщшртъсй, Мирпвзл црактикд еДірй&тгкла
специальные меры зашита хеджеров путем установлення жестко рссяаменшро- 
ванпык правил торге» на бирже.

Фьючерсный финансовый контраст -  это контракт, признаваемый законом, 
который представляет собой схннашеинс, обязывающее купить или продать фи- 
нансоньхй ииструмемт определенного качества и в определенном объеме в опреде­
ленный срок по согласованной цене, т.е, экономическая сущность его выражаемся 
в согласовании пены на стандартную потребительную стоимость. Обязательство 
но поставке данному лицу - Покупателю контракта также ашгулируггСЯ, если дер­
жатель контраста его продал (запустил ь обращение). Финансовые фьючерсы - 
стандартные контракты на покупку или продажу определенной иеннцй бумаги, 
валг&ш, &нржсвія& нкдеже-* или щ>уго*ъ фішзхсиьогс- ш  определен­
ной. цене в течение обусловленного между сторонами времени.

Фьючерсная сделка обязательна для исполнения при помощи поставки либо 
обратной операции. Операции с финансовыми фьючерсами- рисковые биржевые 
операции. Операции с финансовымн фьючерсами могут осуществляться (по зако­
ну н обычаю западных стран) только на биржевом рынке. Оформление (заключе­
ние) их на организованных н регламентированных биржах, дает фьючерсам суще­
ственное инвсстицноиио-хсзнйстаснное преимущество. Биржевая торговля мини­
мизирует риск потерь путем установления обязательных для всех участников за- 
лш а и маржей, зачисляемых па специальный счета расчетной палате. При ежед­
невных пересчетах контрактов по рыночной цене в расчетном (клиринговом) цен­
тре ка агот счет записывается щ крк  г при благоприятной рыночной СЮуацИИ ил«
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счет: дебетуется (обременяется)-при неблагоприятной рыночнойситуации. Есгс- 
стечно» меру по безопасности И частые пересчеты ’ф е % о т  расходов. Расчетные 
штаты при неебхощкмое?** требуют дополнительного залога.

Традиционно торговля финансовыми фьючерсами производится с подещдо 
устной информации участниша торга.

В российских условиях отсутствуют зашноддіельнмс реглам ент по поводу 
фьючерской торговли, и ©на регулируется правилами данной биржи н договорными 
отношениями участников (естественно, с учетом общих гражданско-правовых норм).

Финансовые фьючерсы стандартизированы следующим образом.
1. Качественные н количественные тяракгернсгикн актива, лежащего а осно­

ве контракта, точно н жестко определены, т.е. однозначно определены фниансо- 
вый инструмент к его стоимостное значение.

2. Период да* йбйснзиїй « сроки отдельных фьючсршідк. а н ­
трактов твердо регламсипіруїіїгся биржей. Типичные сроки исполнения - март, 
июнь, еетябрь  и декабре. Наиныснюя операционная деятельность ЕЕабяюдается 
чаще всего при контракт** на ближайший расчетный период.

У. Условия исполнения при наступлении срока реализации контракта строго 
определены,

4. Контракты приобретают еще болсс жесткую форму путем применения си­
стемы расчета и перерасчета залога н маржей.

Следует различать фьючерсный к форвардный контракты.
На организованных финансовых рынках мирі доминируют процентные фью­

черсы, на российских биржах фьючерсы на иностранную валюту (доллар СІМ Л).
Чем дальше по времени отодвинут срок илвптжа, тем меньше ликвидность 

контракта, в связи с чем финансов*** фьючерсов ь  мире -  это краткосрочна
ннструмеяты.

Ц  В аяю т иш  опциону

Валютные ркски являются частью коммерческих рисков, которым подвер­
жены участники экономических отношений.

Валютный рнск -  это риск потерь при хуіслс-лродаже иностранной валюты 
лд разным курсам, а также риск потерь ценностей, выраженных в валюте.

Хеджирование -  это процесс уменьшения риск* возможных потерь. Фирма 
может принять решение хеджировать все риски, нс хеджировать ничего или хед­
жировать что-то выборочно. Она также может спекулировать, осознанно или ист.

т е *  чцитжяшъ чйгёхжяЛ-
О дкш з директора компаний отдают предпочтение выборочному
хеджированию. Если они считают, что курсы валют или процеїгпшс ставки изме­
нятся неблагоприятно для них, то хеджируют риск, а если движение будет в их 
пользу -  оставляют риск непокрытым. Это и есть, в сущности, спекуляций. Иктс-
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ресно ЗвМСТКТЬ, ЧТО ПрОГНозисТЫ'ПрофеССНОНЯЛЫ обычно ошибаются ВСВОИХ ОЦЄІ*- 
ках, оа««яа «ггрудшхи финансовых етдою& компаний, являющиеся «люйктед*- 
мим, продолжают верить в свой дар предвидения, который позволяет км сделать 
ТОЧНЫЙ прогноз.

Одним га недостзотаїв общего хеджирования (уменьшения всех рисков) яв­
ляю ча довольно существенные суммарные затраты на комиссионные и премии 
опционов. Выборочное хеджирование можно рассматривать хах одни га способов 
снижения общих звтрзт. Другой способ -  страховать риски только после того, как 
курсы клн ставки изменились до определенного уровня. Можно считать, что я кВ* 
кой-то степени компания может выдержать неблагоприятные изменения, но когда 
они достигнут допустимого предела, позицию следует полностью хеджировать для 
преДо«Ф«шстіядальнсЙоіихубьгг»сйй. Такий подход позволяет избежать затрат ига 
страхование рнсков в ситуация*, когда обменные курсы или проценз'кые ставки 
остаются стабильными или намечаются в благоприятном направлении.

Валютный опцион ~ сделка между покупателем опциона н продавцом валют, 
которая дает право покупателю опциона покупать или продавать по определенно­
му вур£У сумму валюты в течение обусловленного времени за вознаграждение, 
уплачиваемое продавцу.

Валютные опционы применяются, если покупатель опциона стремится заст­
раховать себя от потерь, связанных с изменением курса валюты в определенном 
направлении. Риск потерь от изменения курса валют мо&сег быть нескольких ви до*:

■ потенциальный риск присуждения фирме контракте на поставку товаров;
- хеджирование вложения капитала в дру гой валюте по бшес п р и в л е к а т ь  

иым ставкам:
- рчск при -гортвой сделке.
Особенностью опциона как страховой сделки является риск продавца опцн- 

она., который возникает вследствие перенося ш  нега валютного рнекд экспортера 
или инвестора. Неправильно рассчитав курс опциона, продавец рискует понести 
убытии, которые превысят полученную им премию. Поэтому продавец опциона 
всегда стремится занкзэтъ его курс я увелнчипгьпремню, что может быть неприем­
лемым дня покупателя.

Рассмотрим сделки с опционами. Опцион -  двусторонний договор о переда­
че прав (для покупателя опциона) н обязательства (для продавца опциона) купить 
или продаль определенный актив по установленной (зафиксированной ь договоре) 
иене к заранее согласованной дате или в течение согласованного период*.

Валютный опцион представляет собой договор между двумя брокерами (ди­
лерами), по которому одни выписывает и передает опцион, а другой покупает сто 
и  получает право в течение сговоренного срока либо купить по установленному 
курсу (страйк-цена) определенное количество валюты у стороны, выписавшей 
опцион (рацион на покупку), либо передать ей эту валюту (опцион ка продажі).
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Таким образом, продажи опциона обязан продать (нлк купить) валюту, ало* 
кулашіь-опциоиа не обязан со принять.

Опцион является формой страхования валютных рисков, заш итая гожушле- 
М&  от рж кз ягбздзюлриятаого изменения обменной) кутк* сверх оговоренной 
страйк-цсны.

Валютные опционы дают право их покупателям (держателям) купить шш 
продать определенное количество одной валюты в обмен на другую тю укачанно­
му в контракте фиксированному курсу (пене исполнения) к определенной дате в 
(рвущем (европейский опцион) или э течение определенного периода (акернкаи* 
ский опцион). Вели в момент окончания срока европейского опциона или в тече­
ние срока американского опцион* курс покупаемой (продаваемой) валюты будет 
более выгодным, его держатель может отказаться от реализации опциона и купить 
(продать) валюту по этому курсу. Поскольку продавец опциона обязан совершить 
сделку, если того потребует держатель опциона, при покупке опциона его покупа­
тель выплачивает продавцу премию, являющуюся ценой опциона.

Опционные контракты могут покупаться т и  продаваться на барже шш вне 
б кряки {* этом случае апщ кнт мс слеллтг на покупку п ли  /гродожу &ил*зт 
чаются банками с их клк^сгами). Вкржевые опционные контракты яюыются стан­
дартными и заключаются на определенную сумму покупаемой (поставляемой) 
валюты, внебиржевые опционы могут выписываться на сроки и сумьаы по жела­
нию клиентов банков.

Основными видами опционных контрактов являются опционы колл и пут. 
Опцион шил дает его покупателю право купить, а опцион пут -  пролить опреде­
ленное количество единиц валюты.

Целями приобретения валютных ОПЦИОНОВ ЯВЛЯЮТСЯ:
- осуществление сделок купли-продажи валюты с учетом возможности вос­

пользоваться благоприятной рыночной ситуацией;
- получение дохода от благоприятного изменения рыночных цеп на иност­

ранную валюту без реальной се купли-продажи;
- хеджирование других инвестиций от неблагоприятного нэм&сенш рыноч­

ных к д е о в  валют.
Условия* при которых выгодно исполнить опцион или огжазатьсч от его ис­

полнения, определяются СООТНОЦіСННЯМИ рыночных цен и цен исполнения опцио­
нов с ученім премии. Для валютного опциона, на покупку (опциона жшл) при его 
исполнении фактический (эффективный) обменный курс будет равен;

где &л -  цена (курс) исполнения опциона;
Р ' -  уплаченная премия.
При отказе от реализации ошшонаэффектавыйобм>|1вый курс будет равец:
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&ЭО “  ^  + ^,1

гдеР -ры ночны й*урсвалю т.
Условие, при которой реализации опциона исяя является более вмщщюй, 

'« м  отжав ох нее, йыоег вид < КщЛ что эквивалентно условию к ' > к ф.
ЛсшоЕЖэгтельный финансовый результат (экономия щ> сравнению с покупюй 

валюты по рыночному курсу без приобретения ОПТСНОНЯ шля) будет при условии 
Яв > Я  + Р .р  О г

Если рыночный курс та дату исполнения осщшжа ксшл будет находиться в 
пределах Я <  кр < Рф+ Р^ исполнена* опциона будет более выгодны*, чем отказ 
огеш  неемтсния, ш $т и  по ерт ненкю  с  пожупжой по р&ночвдй цене без приоб­
ретения опциона в дамнгом случае возкнкиут дополнительные затраты.

Бри условии К < отказ от исполнения опциона юлл будет более выгод­
ным, чем его исполнение, и цоиолкниелыше *аграгы на покупку в а л ю т  будут 
равны уплаченной премии.

Дня опциона и* продажу валюты (опциона пут) уплата премии ознетіасг, что 
при его исполнении эффективный куре обмена будегравен;

При отказе от реализации опциона эффективный обменный курс будет ра-
а«н:

Д = к  -  Р .И р /
Условие, при Мтгсром реализация ОЛЦЦОНД пут является более выгодной, чем 

онказ от нее, имеет вид к ш > что эквивалентно условию < Я,.
Положительный ф и н ан со вы й  результат <допшшвт%лькая выгода по сравне­

нию с продажей валюты по р ы ночном у курсу беэ приобретения опциона пут) бу­
дет при условии Я Ко-  Рг.

Если рыночная цена на дму исполнения опциона пут будет находиться в пре­
делах ц ^ - К ' < р  < исполнение олцноЕіа пут будет более выгодным, чец отказ 
От ею  исполнения, но по сравнению с покупкой по рыночной цене без приобрете­
ния опциона в данном случае будет уяущеяна* выгода.

При условии р  = Яс финансовый результат при исполнении опцгаша пут и 
при отюэс от его исполнения будет одцкаюэ и решение о действиях будет опреде­
ляться величиной дополнительных издержек, связанных с оформлением опера­
ций н уплатой соответствующих комиссионных.

Прк условии > 8а отказ от исполнения опциона пут будет более выгод­
ным, ч«м его исполнение, и упущенная выгода будет равна уплленний премии.

Если валютные опционы приобретаются как чисто инвестиционные активы 
без реялыюй поставки валют, их владельцы действуют аналогичным образом в 
зависимости от сложившихся рыночных ситуаций.
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2*3. Форвардные с д с ч т

Форвардная валютная сделка -  эго продажа нлн покупка определенной £уи- 
мы валюты с интервалом но времени между заключение* н исполнением сделки 
по курсу дня заключения сделка. Форвардные валютные сделки осущесшшотсл 
вне биржи. Сторонами форвардной сд е л к и  обычно выступают банки и промыш­
ленно-торговые корпорации.

Фордардные валютные сделки используют также импортеры. Если ожидает­
ся рост курса валюты,* которой им сюртер осуществляет платежи но язитракту; то 
импортеру ВЫГОДНО купить эту валюту сегодня по курсу форвард, Даже если он 
выше реального рыночного курса, но при обезопасить себя отеше большего
роста курса этой валюты на день платежа по ветщ кту.

Форвардные {срочные) сделки по покупке или продаже валюты позволяют 
зафиксировать будущий обменный курс к, таким образом, хеджировать (те. іфс- 
дупреднтъ) риск его неблагоприятного изменения. Недостатком использования 
форвардных контрактов является невозможность воспользоваться сложившейся 
благоприятной рыночной ситуацией.

Форвардная сделка по покупке валюты, котируемой с дисконтом, лОсівЛ'іяег 
хеджировать риск недостаточною понижения ее курса по Сравнению с зафиксиро­
ванным в  хот рш ге. Если сягащщгийс.? куря покупаемо® ватегы  фегет тже за­
фиксированного в контракте, их разники будет характеризовать дополнительные 
затраты при покупка валюты по форвардной сделке.

Форвардная сделка по покупке валюты, котируемой с дисконтом, позволяет 
хеджировать рнсх недостаточного пониження сс курса по сравнению с зафиксиро­
ванным в мэшракте. Если сложившийся курс покупаемой валюты будет ниж* за­
фиксированного в контракте, их раз кипа будет характеризовать. дополнительные 
затраты при покупке валюты по форвардной сделке.

Форвардная сделка по покупке валюты,*тнрусмой с премией, позволяет хед­
жировать риск недостаточного роста ее курса по сравнению с зафиксированным в 
контракте. Если сложившийся курс окажется выше зафиксированного в контракте, 
нх разница будет характеризовать упушенную выгоду при продаже валюты.

Форвардная сделка по продаже валюты, котируемой с дисконтом, позволяет 
хеджировать риск понижения ее курса по сравнению с зафиксированным в кон­
тракте. Если сложиашийс* курс скажется вышеуказанного в контракте, их разни­
ца будет характериЭовэтъупушенную выгоду.

Форвардный контракт представляет собой торговое соглашение, согласно 
которому продавец поставляет конкретную продукцию покупателю к определен­
ному сроку і  будущем- В момент заключения контракта стороны договариваются 
обобьет е поставка N качестве товара, времени н  место посгавиг, ш гак*?, сшг- 
ветсгвенно, о цене. Продавец товара поставляет его к сроку на один из складов 
биржи, где проводится его проверка и выдается складское св и д е те л ь ств о . Доку­
мент передается продавцом покупателю вместо денежных документов (часа)
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Дл* участников сделки бидоны удобно,если бы форвардный контракт мож­
но б и т  аєрсєоет* т *  лнктщроБж ъ дуте* простого извещения. 8  гш зм  случае 
полезность контракта поішшаеіся, если перевод осуществляет** быстрой без за­
держек. Успех форвардного шніракта завнокгог высокой ликвидности степени 
лсгкыстк, с которой финансовый инструмент нлн ахгквы могут бьлгьприданы или 
кутшенм. Ока Является прямой функцией чнгла желающих н готовых совершить 
сделку продавцов и покупателей.

Для повьпцсннй ликвидности форвардных йжіракгое можно сд^^шъслсдуюц?ее-
1. Найти биржу, где можно было бы вести торговлю на срок.
2. Стандартизировать ях»пра»:т, которых будут торговать на^той бирже. Д ля 

ускорения процесса обсуждения условий мотракта продавец и Покупатель б^дут 
заключать сделку на стандартный контракт с заранее установленным количеством, 
качеством (сортом), сроком поставки и местом поставки. Однаж* чтобы рынок не 
был очень жестким, контракт должен допускать поставку и другие сортов товара е 
премией мл» сделкой, іхареявш м ей  биржей,

3. Дад }<щиспяснняДоёс^т к контракту может прыгъязщпь оррсдеягя- 
ные финансовые требования к своим участникам, включая внесение депозита каж­
дой из сторон контракта. Она чакже может установить правила> регулирующие 
механизм заключения сделок н порядок рассмотрения споров.

Что касается цен форвардных сделок, то они учитывают нс тшько уровень, 
сложившийся в момект чаключепня контракту но к перспективы изменения спро­
са и предложения за ярем* действия нонтракі-д, Одичал предусмотреть ясе конъ­
юнктурные моменты невозможно, поэтому форвардные сделки Могут дать опре­
деленный выигрыш (нлн убыток} для ТОЙ или иной стороны.

Например, продавец заключил форвардную сделку с поставюй камшо-либо то­
вара через два месяца, по определенной цене. Если к моменту поставки иска иатопар 
на рыны; спот снизится, то он окажется в аыю-рыше, а если цена увеличится, то он 
ш л у ч т г г . при'эгач, кокечнп, надо учесть, что продавцу дридстся в любом слу­
чае дополнительно ошштмгъ расходы по складированию и страхованию товара-

Д па пяхупягехя е н ц т р к  $удего6раліюї^ еднахь «о- форвардному м&трахту 
ои избавлен цт хранения товара и соответствующих расходов.

С реальным товаром уже становится возможным осуществление спекулятив­
ных операций на разнице иен по сделкам СПОТ- И форвард. Приэтоы стратегия игры 
зависит от ситуации с ценами иа этих рынках. На биржевых рынках возможны два 
вариант* соотношения цен, которые называются шитанго и бэквардейшн.

Ситуация контанго (называемая также форварде* изи) предполагает, что цены 
на наличный товар (спот) ниже цен на срок (форвард)- Эта сшуацня характерна 
для такою состояния рынка, ко/да предложение товара в данный момент полнос­
тью обеспечивает текущий спрос либо имеются достаточные запасы-

Гдхон рынок называется нормальным, или учитывающим хатрагш на хране­
ние. Возникновение контанго типично только дли рынков товаров с длительными
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сроками хранения (зерновые, соевые бобы, хлопок» металлы:, кофе, сахар» нефть к 
авфтспродухты).

В л ш і случае игра заключается в тоы, что покупаете* наличный товар н преда­
ются форвардные готракгы, если раэлнцдв ценах превышает накладные расходы.

11рн ситуации бэквардейшн цены на наличный товар (спот) выше, нем иены 
форвардного рынка. Такое положение характерно при резвой нехватке товара, ню - 
ких его запасах. В этой ситуации в выигрыше оказывается спекулянт; нмеюшнй 
наличный товар. Ом продает наличный товар с немедленно# поставкой и закупает 
его с поставкой в будущем.

Форвардная цена любого товара колеблется в соответствии с изменениями 
ожиданий относительно уровня цены в будущем. Сообщения о запасах, прогнозах 
погоды и урожая олрелепяклг тенденцию в движении цепы. Преувеличении числа 
учаегакюов рынка (как продавцов, так н покупателей) складывается общая точка 
зрения иа стоимость товара на ту или иную дату в будущем. С этого момента ка 
товар существует множество цен; цена с немедленной поставкой и цены с постав­
кой в будущем.

При помощи форвардного валютного контракта, в соответствии с которым 
импортер ил к экспортер дает распоряжение банку купить н/ш предать какое-либо 
количество иностранной валюты на дату в будущем по курсу обмена, который оп­
ределяется в момент заключения форвардного контракта, может быть преодолен 
валютный риск.

Форвардные валютные контракты позволяют торговцу, который знает, что в 
будущем ему потребуется купить или продать иностранную валюту, выполнить 
покупку ил к продажу но предопределенному обменному курсу.

Торге вед будет знэть заранее, сколько местной валюты он должен получить 
(если оч продает иностранную валюту банку) или выплатить (если он покупает 
иностранную валюту у банка).

Таким образом, он защищает себя от риска колебаний валютных курсов на 
период между моментом заключения форвардного контракта н моментом покупки 
клн продажи иностранной валю-Ш некоторое время спустя.

Защита т  неблагоприятных изменений валютных курсов - реальное преиму­
щество форвардных валютных контрактов над сделками слот.

Дело в том» что форвардный валютный контракт является обязательным кои* 
трапом на покупку или продажу определенного количества иностранной валюты. 
После его заключения он должен быть выполнен иа дату расчета или дату достав­
ки как банком, так н его клиентом.

Форвардные валютные контракты обеспечивают зашкту от риска понести 
значительные потерн. Оцнахо торговец не обязан заключать форвардные валют­
ные контракты и вправе покупать или продавать по курсам слог на момент прода­
жи или покупки. Тем не менес, форвардный нжтрахт нысет ценность для торгов­
ца, т ік  как он таким образец защищает себя от валютных рисков. Эго означает,
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что торговец будет заключать форвардные вадоктше готршсты>шяд*то<*госш>- 
жетэто сделать, если более подходящие методы защиты (такие, кщс оосдоовааав 
поступлений И платежей в иностранной валюто) недоступны.

Фпрварляый дагаэтзшй кштрэкт -  это:
'  Иемелос«1£4#й н ер и п о р х х м м й  и  ебвэт т яш ы и х іт рак т  тлащду ба*«лм я  е«> 

клиентом:
- контракт на похунху шш продажу определен ногохшшчестуїаданкой иио- 

странной валюты,
• контракт по курсу обмена, зафиксированному ю  время заключения Кон­

тракта;
- антракт для выполнения (т.с. доставки валюты и се оплаты) в будущем 

времени, указанном в контракте. Это время представляет собой конкретную д « у  
либо период между двумя конкретными датами,

Отсду^гподчеркнуть, шо после зак/йочеиня форвардный валютный їй пграьтста­
новится обязаллвным. Банк должен настамвятъ на тем, чтобы клиент соблюдая его, 
іюсходу<у, если этого НС происходит; банк подвергается экодшшши к эгей валюте.

Даже еспи у клиента нет иностранной валюты дня продажи банку или он 
больше не нуждается э валюте, на покупку которой заключил контракт с банком, 
банк должен настаивать на выполнении этого контракта. Поэтому условия фор­
вардного валютного коз {тракта я&лзютс* жесткими, и, если клиент ие может вы­
полнить эти условия, банк должен распорядиться либо закрыть, либо продлить 
форвардный контракт клиента, ои не должен позволять клиенту уйти, не выноя- 
шш своих обязаюльств.

Форвардный валютный контракт может быть фиксированным лнбоогщиинным.
- 1. Фиксированный форвардный валютный контра** -  это контракт, который 

должен Выть выполнен к конкретной дате в будущем. Канрнмер, двухмесячный 
форвардный фиксированный контракт, заключенный 1 сентября, необходимо вы­
полнить І ніжбря, т.е. через два месяца.

X  Опционный форвардный контракт по выбору клиента мож^ быть выполнен;
- либо в любой момент, начиная от даты заключения контракта до конкрет­

ной даты его выполнения:
- либо в течение периода между двумя конкретными датами, обе из которых 

находятся в будущем.
Опционные контракты обычно используются для покрытия ЦЕЛЫХ месяцев, 

включающих в себя дату вероятного платежа, тогда клиент не. уверен в точной 
дате покупки илн продажи валюта.

Цель опционного контракта состоит а том, чтобы избежать необходимости 
обновлять форвардный валютный наиграю н продлевать его ка несколько дней, 
посхсдьку ато может быть довольно дорогостоящей сделкой с точки зрения издер­
жек за день. Поэтому, используя опционные контракты, клиент может покрыть 
свой валютный риск, доже если он не знает точно эту дату.
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При заключении клиентом форвардного опционного ш ш ралтас его банкой 
необходимо уотановетъ курс покупки иди продажи, мггорый байк б р е г  котиро­
вать. £ ш *  будет котировать ауре, наиболее6яагощ ?н*п<ы И для «етсвагсет», «лю ­
бую дату а течение опционного периода.

Эл» ІШХГТ £ЫЫ£Л> ПОСМШХУ У КЛМГЛП* ЄСТЬ КШКШЛЛПЧ> мяребевагъ ВШІШ- 
неняя контракту к определенному сроку, н банк долижи быть уверен в том, что 
клиент не полу^нпг благппрнгшый курс за счет банка.

Правило назюпенн* курса покупки нпн продажи дл* опционного форвард­
ного контракт*выглядит следующим образом.

Форвардная котировка валюты
с премией с дисконтом

Банковский курс 
продажи

Курс в последний день 
опционного [юрнода

Курс в первый дев* 
опционного периода

Бмнсввомйцурс
покупки

Курс в первый деііь 
опционного периода

КУрС в последний 
дСнь ОПЦИОННОГО
периода

Бслц компания предвидит большую сумму расходов * гонкретяой валюте, но 
во многснисденимх мелких сделках, для шторых даты платежа / поступления не 
определены, она может кенодьзоветь опционные контракты, не полагаясь на кур­
сы спот.

Преимущество покрываю щ ихся гонтракгов состоит а следующем:
- компания может осуществить поярьт#© своих валютных рисков форвард­

ным контрактом;
- перекрывающиеся ошшсжы дешешк; чем значительное число небольших 

сделок спелг, Ноойхпьку банк будет предлагать лучший курс дохулю* н продажи для 
более крупных контрактов, чем для небольших;

- системы бухгалтерского унств и системы планирования мэмпаних будут уп­
рощены» поскольку обменные курсы будут более единообразными, чем если бы 
было выполнено множество сдсжнс спот.

Форвардный валютный коктрахт обеспечивает покрытие валютных рисков 
на период между датой заключения и датой выгншненн* контракта. Форвардное 
покрытие возможно на период вплоть до тіятк лет или даж.е&дбЬлее длительный 
срок, НО Курсы продажи И покупки обычно ИОТТфуКУГСЯ НК

- один Месяц;
-два месяца;
- три месяца;
- шесть месяцев;
- двенадцать месяцев.
Форварфткго мш раггы  обычно закточаилпьа яа о ст  яг талсязаряол? месят.
Дагга валютирования по форвардному контракту является датой, ш щ а гоя-
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трест должен быть выполнен и должна произойти фактическая доставка н обмен 
валют. Она должна рассматриваться кдк дата спот плюс период» покрываемый яплк 
■ф ормрдкьт  щ нггрикіш . і

В&щоптый риск для экспортера или импортера появляется тогда» когда ттод- 
яш ;лн лт гр т т н $  продаж у нлм  п о куп к у  -ю вщ ю в кіш  у слуг, л «ело врсилоф орш ге- 
нгкч счета-фактуры для платежа. Поэтому форвардное покрытие должно быть выб­
рано импортером / экспортером к? время заключения торгового шнтрдхта.

На практике валютные дилеры обычно работают с форвардной маржой, при­
чем ее значения даются для курса покупки к курса продажи. Как правило» исподь- 
зустсх прямая котировка валют; при которой курс покупки должен быть ниже кур­
са продажи, ікюгом)1 по значениям форвардной маржи мижно сразу определить, 
как котируется валюта -  с премией или с дисконтом. Если значения форвардной 
маржи для курса покупки валюты будут больше ос значений для курса продажи, то 
д ля выполнения условия «курс похуаки меньше курса продажи» форвардную мар­
жу надо вычитать та курса спот, и* следовательно, данная валюта котируется с 
дисконтом Если форвардная маржа для курса покупки меньше, чем для курса про­
дажи, ее значення чадо прибавлять к курсу спот, и, следовательно, такая валюта 
котируется £ /*ремге#.

Основой для расчетов форвардных курсов является теоретический безубы­
точный форвардный курс валюты А к  валюте В, рассчитываемый по выражению:

1 +  / В х , / у
X--------— ч— —,

1+ і А х і / у
где -  Курс слог,
ІА -  станка процентов по валюте А]
ІВ  -  ставка процентов ло валюте 5; 
і -  срок форвардной операции в днях; 
у -  расчетное количество дней в году.
ТТрн проведении подобных расчетов следует учитывать, что в мировой фи­

нансовой практике расчетное ишнчество дней в каждом месяце н году может оп­
ределяться следующими способами:

* каждый ыссяи равен 30 дням при 360 днях в году (метод расчета «30/360»);
- длительность ш д о п )  месяца берете.*1 п о  хйденд9рх>  л р н  360 д а т  в д а у  

(факг/360);
- длительность каждого месяца берется по календарю при 365 днях в году 

(факт/365).
При расчетах чьего используется приближенное значение теоретического 

форвардного курса:

^  = Н \ і  + ( ІВ - І А ) х і ! у }
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Таким образом, если ставка процентов по ютарующейся валюте В больше 
ставки по котируемой валюте А* форвардный курс А/В будет больше курса спот 
(валюта А котируется с премией). Если ставка процентов по вотирующейся валю­
те В меньше ставки но котируемой валюте А, форвардный курс А/В будет меньше 
курса слот (ваяю т» А котируется с днсюжтоы).

Для получения доходабанки покупают валюту на условиях форвард) несколь­
ко ниже, а  продают несколько выше теоретического форвардною курса

2.4. Валю т ны е еммрацеш сдо*

Особое место в системе срочных валютных сделок занимают комбинирован­
ные операции своп. Комплексные операции своп могут в себя включать;

- временную покупку с гарантией последующей продажи;
- одновременную обменную операцию по ценным бумагам; саоп с целью про­

дления срока продажи ценной бумага н  похулку другой с более длительным сро­
ком до погашения;

- операцию по обмену национальной валюты па иностранную с обязатель­
ством обратного обмена через определенный срок; осуществляется обычно меж­
ду центральными банками;

- продажу наличной валюты (спот) с одновременной покупкой ес на срок 
(форвард) или наоборот;

- разность в процентных ставках по двум валютам на один л тот же срок.
Своп -  операция, сочетающая наличную кушпо-лродажу с одновременным

заключением ношределкн на определенный срок. Существует несколько типов опе­
раций своп: валютные, процентные, домовые, с золотом и их различные сочетания.

Валютная операция своп представляет собой покупку иностранной валюты 
на условиях спот в обмен на отечественную валюту с последующий выкупом. 
Например, немецкий банк, временно имея излишние доллары СИГА, продаст их 
на марки американскому банку и одновременно покупает доллары на срок с по­
ставкой через 1 месяц.

Операция своп может быть использована для хеджирования.
Сделки своп удобны для банмов, так как не создают непокрытой валютной 

позиции: объемы требований н обязательств банка в иностранной валюте совпа­
дают. Целями с во л бывают:

-приобретение необходимой валюты для международных расчетов;
- осуществление политики диверсификации валютных резервов;
- поддержание определенных остю тта на теїдтцих счетах;
- удовлетворение шир«*їност*їі клиента, в иностранной валюте и др.
К сделкам своп особенно активно прибегают центральные банки. Они ис­

пользуют нх для временного подкрепления своих валютных резервов в периоды 
валютных кризисов и для проведення валютных интервенций. Так в 70-х гг. в пе-
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ряод падения курса доллара лимит операций своп Федеральной резервной систе­
мы США (ФРС) с 14 иностранными центральными банками и Банком междуна­
родных расчетов (БМР) увеличился до 26,16 млрд доли, в 1978 г. против 50 млн 
доли, В 1962 г. В 1969 г. создана мжкостсронняя система операций своп через 
Банк международных расчетов в  Базеле, в рамках которой центральные банки пре­
доставляют БМР кредит сроком до 6 месяцев для совершения интервенций ка СВ- 
рорынкс в целях поддержания спроса на определенные евровалюты. Централь­
ные банки используют своп в качестве одного из истодов валютного регуяярова- 
ии*> ореамде іеето ррл воддержакяни курсов, валят.

Операции свои с валютой н золотом означают временный обмен активами, с 
процентами и долговыми требованиями -  окончательный обмен. Сущность опе­
раций «свело с процентами заключается в том» что одна сторона обязуется выпла­
тить другой проценты оо ставке УВОК і  обмен на получение платежей по фикси­
рованной ставке, Выигрывает та сторона, которая кс ошиблась в прогнозировании 
рыночной процентной СТОЙКИ.

Валютным саосом называют операцию, при которой осуществляется налич­
ная (не условиях спот) покупка (продажа) валюты А за валюту В с одновременной 
продажей (покупкой) такой же суммы валюты А за валюту В на срок (на условиях 
форвард)- При этом валютная позиция закрывается, поэтому такая операция сн>- 
зэизлкег устранить валютный риск.

Эффективность (доходность шш прибыльность) валютного свопа обуслов­
лена разницей форвардного н наличного (спот) курсов (форвардной маржой) н 
рассчіргьіваегся в виде годовой ставки процентов следующим образом:

І ф м ^ х і

м  К  '
где -  относительная разность форвардного и наличного курсов;

Л
у — расчетное количество дней в юду;
г-срок  операции в днях.

люге В при конвертации валют по схеме В ^ Л  >В :

№  Яф~Я< 

Я К ; '
при конвертации валют по схеме А > В > А:

А К т К ~ Я ф 

Я Ш Яф
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Щ  Методы зэд я а д а а и и я  крсдогныхрхсшю

3.1. Форшйрдпые процент ны е кт т ф ш т т

Кредитный риск -  тто втмпжмостъ возникновения убьтяэв всяедстоие неопла­
ты иям гсрссрснснной ошълы клненгсм своих финансовых обязательств. Кредитному 
риску подвергается как кредитор (байк), так н крсдктй^ййииіи» (предприятие).

Кредитный риск дди байков складывается из сумм задолженности ззгншн- 
ю в  по банковским ссудам, а тахже ю  задолженности клиентов по другим сделкам.

Компании также могут подвергаться определенному кредитному риску в своих 
операциях с банком. Если компания имеет много свободных средств» которые она 
помещает на банковский депозит, то при возникновении риска ликвидации банка 
компания потеряет большинство своих вкладов. Также существует процентный 
риск при размещении слишком большого депозиід и одном банке, ибо этот банк, 
осознавая, что компания являемся реіулнрншм вкладчиком, может не предложить 
такую же высокую ставку процента по новому вкладу» какую компания могла бы 
получить в другом банке.

Подверженность кредитному рнекус\пцссгвуст в течение всего периода кре­
дитования. При предоставлении коммерческого кредита риск возникает с момента 
продажи и остается до момента получения платежа по сделке. При банковской 
ссуде период подверженности кредитному риску приходится иа все время до на­
ступления срока возвращения ссуды. Величина кредитного риска-сумм», которая 
может быть потеряна при неуплате или просрочке выплаты задолженности. Мак­
симальный потенциальный убыток -  это полная сумма задолженности в случае се 
невыплаты клиентом. Просроченные плетежн не приводят к прямым убыткам, при 
этом возникают косвенные убытки, которые представляют собой нздержхн по про­
центам (нз-за необходимости финансировать дебиторов в течение более длитель­
ного времени, чем необходимо) нлн потерю процентов, ютпррые можна было бы 
получить, если бы деньги были возвращены раньше и помещены на депозит. Не­
смотря НЕ ГО ЧТО кредитный рНСК ВСДНК ДЛЯ кредитов КОК!паниям, находящимся в 
сложном положении, банки вес же вынуждены предоставлять эти кредиты, дабы 
нс терять возможные прибыли.

Когда экономика находится в самой низкой точке спада, то кредитный риск 
при принятии решения о кредитовании значительно меньше, чем в случае эконо­
мического подъема. Это связано с тем, что если компания получает прибыли р 
период рецессии, то, по всей видимости, в перспективе» когда экономические ус­
ловия улучшался, она выживет и будет процветать.

Компании, превышающие нормальный объем предам, имеют высокую сте­
пень риска. Чрезмерный объем продаж (овертрейдинг) возникает в случае, когда 
компания очень высоко оценивает свои ресурсы н пытается поддержать слнШГОМ 
большой объем деловой активности при недостаточных источниках финансирован
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ния. Предприятие, которое все больше зависит от краткосрочных кредитов, оття­
гивая сроки платежей поставщика по налоговый счетам, в мжде яонцов может 
испытать кризис притока денежных средств.

Постоянные затраты предприятий -  это ежемесячные или ежегодные расхо­
ды, сумма которых остается одинаковой, несмотря на подъем плн снижение дело­
вой активности в течение данного периода времени- Переменные затраты: пред­
ставляют собой расходы, которые увеличиваются при повышении объема продаж 
и становятся меньше при его уменьшении. Компании, затраты которых в основ­
ном постоянны, способны извлечь выгоду из значительного увеличения прибыли 
при повышении объема продаж, но они уязвимы при любом спиде темпов продаж. 
В это* случае поступлений будет меньше, а запреты останутся ка прежнем уров­
не. В результате прибыль и поступления денежных средств снизятся. Можно ска­
зать, что компании, которые имеют высокие постоянные затраты к действуют на 
рынке с переменным объемом продаж, обладают высокой степенью кредитного 
риска. Компания с чрезмерными обязательствами по инвестированию обладают 
высоким кредитным риском.

Под кредитным риском понимают возможность того, что компания не сумеет 
потаешь свои долги вовремя иполыостьк». Основ»ые источники погашение долгое: 

-денежные средства, полученные в результате деятельности хпмяяиин; 
-денежные средства, полученные компанией в результате продажи фиксиро­

ванных активов, запасов нлн «генных бумаг;
- дополнительные новые средства, нащжмер полученная компанией новая 

ссуда нлн выпуск собственных акций.
Кредитный риск измеряется с помощью (йоэффищшгга зависимости. Гнрниг- 

это коэффициент, суть ш ш р ш  состоит в определении соотношения размера заем­
ного капитала, по которому начисляктгея проценты, и акционерного каютала. Для 
определения пиринга нужно определить акционерный и заемный капиталы.

Акционерный капитал -  капитал, сформированный за счет простых акций, 
находящихся в обращении, плюс балансовая стоимость резеркок.

Заемный капитал -  капитал, состоящий нз банковских займов, коммерческих 
ссуд и долговых обязательств.

Считается, что гнрлнг компании высок, если коэффициент превышает 100%. 
Это происходит втом случае, если заемный капитал является главным источником 
финансовых средств, необходимых для бизнеса.

Высокий гиркнг говорит о высоком кредитном риске. Однако НС существует 
определенного уровня гирлига, превышение шторого означает, что кредитование 
компании становится непременно рискованным. Изменения гирннга увяшвакуг с 
изменением экономической ситуации и ситуации на рынке.

Одним ш  самых важных коэффициентов при анализе кред итного рнска явля­
ется процентное покрытие. Его суть заключается в сопоставлении процентных 
выплат валы пенни с суммами ее прибыли, из которых делаются эти выплаты. Этот
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исоффмвнентотршсагг способности шмо&шщ ш т ш я п ъ  свои обязательства по 
выплате процентов за кредит. Именно л возможности того» «по компания не смо­
жет ндолгсюъ тгртасш; и  ■ммлклагссл опасность ГФ» ьысотонгириш*.

Двойное Й м еньш » Лроненгнос пежрытне СЧНТЙГТСЯ очень низким. Тройное 
покрытое являете* лредель&ы*; лишь после ю т  ка* ояобудег превышено, затра­
та  н і «ш палу процентъвбуцлт считаться приемлемыми. Однако низюе процент­
ное ЛОКрЫТИС В ОДКОМ ГОД МО*ЙТ Быть лишь временным явлением, которое исчез- 
вед если вс&рвстст прибыль или упадут затраты напроцеітя,Ннзхоеиухудіиан>- 
щдеея из года в лсд процентное покрытое вьпыьаег болыдую трепоту у компании.

При анализе М<5КК<г їад^30*8ТЬС* СЛлр ОДНИ* ІЮ1Є&ЗД**-
лсм -  іюффнциснтом задолженности (к-3.). Он фнмсируетту часть общей СТОИМО­
СТИ активов компании» которая финансируется та счет кредита.

Более ВЫСОКИЙ коэффициент говорит о б о л е е  высоком кредитном риске. Зна­
чение мээффнциента» превышающее 50%» указывает на высокий уровень общей 
задопявешюети-

Отеествуют четыре потенциальных источник денежных средств для упла­
ты дгшрто: яжмерческне операции» продажа фиксированных активов, изыскание 
подох средств й гарантии трот&ей стороны. Анализ движения денежных средств-  
это оценка способности шмлднин генерировать средства для погашанні своих 
ДОЛГОВ- Основным источником средств является обычно денежігьіе тюсіушіския 
от проводимые компанией коммерческих операций.

Хеджировав»* позволяет обеспечить защиту аг неблагоприятных изменений 
процентных ставок. Решение о хеджировании рнскй принимается на уровне прав­
ления цомпаяней.

Ряск имеет две стороны: благоприятную и неблагоприятную. В связи с этим 
необходимость и хеджировании возникает в двух случаях:

-риск неблагоприятных изменений больше риска благоприятных изменен чй;
- неблагоприятные изменения окажут сильное воздействие на доходу «жпаюш.
С помощью хеджирования своих рисков компания может шр^гъ на будущих 

изменениях пропилим* ставсх. Этот вид хеджирование реализуется иа основе 
форвардных процентных контрактов или соглашения о будущей процентной став­
ке ГНА (Рог»аГ(і Паи Аутспкй^).

РКА -  это соглашение о кредите нлн займе с условной поставкой определен­
ного количества денежной массы в будущем, сад щ^кккпкай ставке, усташ іяен- 
иой а момент заключения контракта.

Заметом, что а отличие <я валютных форвардов по процентному форварду 
поставка денег Не производится, фактически с помощью ККА только фиксируется 
прздёкгная ставка. Пре&дохдо<м,чпх> иешюраж «эмшшия собнрагтся череї і шо 
сяиев в зщ  кредитна ф месяцев в объеме ̂ руб„ но опасается, что через / месяце* 
проиентиьіс ставит повысятся- Чпгсбы застрьховеть себя ст подожни* проце«г- 
ной ставки, отмпання может заключил, кнляшенне £КА схнким-либо банхим (*у-
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ішть РКА у Какого-либо банна), по этому соглашению она условно берег на себя 
обязательства ло кредиту (берег кредит) В N руб. под г%  годовых на ероні. Пели 
через г месяцев процентная ставка г повысится н станет равной (г + Дг),то прода­
вец РКА (бане) будет обязан заплатить покупателю РКА (крмпанни) Дг% годовых 
с /-месячною кредита в ¥руб„  т.е. мэмпахня получит сум*#

Если же процентная ставка понизите* на Дг, то покупатель РКА заплягхт эту 
же разнит^ ю нтрагеїлу. При повышении процентной ртавкц цтжсшвдня, получив щкод 
по РКА, компенсирует им дополнительньсе затраты на обслуживание ее бупушего 
кредита под возросшую процентную ставку. Гірк понюксіюн процентной ставки 
компания потеряет на РКА, зато возьмет кредит под меньший процент г -  Дг ло 
сравнению с тем, на который она рассчитывала. И в перво**, и во втором случаях 
компания не подучит дохода, но и не понесет потери. £слн ры соглашение РКА ею 
не заключалось, то в одном случае она имела бы доход, в лругом -  убытки. Здесь 
ГКА использовалось для типична хеджерской операции, гпаы*°й целью которой было 
схремдекае уменьшись. рнск юшшшы.г. убытшву что н бьп*о успешно достигнуто.

П$и заключении РКА «ГГЗЛГЇ 'аіупроСг форвардное значение
процентной с  ганки на кредит сроком в ф  месяцев, который наступит через / меся­
цев. Для этого специально рассчитываются форвардные процентные ставки, на­
пример на трехмесячный срок, н пинающейся через 5 месЛИ*®? или ив двухмесяч­
ный срок, начннаюззшйся через 1 месяц. По форвардным ставкам и заключается 
РКА. В специальных изданиях ежедневно наряду с форвардными курсами публи­
куются форвардные процентные ставки для покупателей и продавцов РКА. Рас­
смотрим расчет форвардных процентных ставок.

Предположим, что банковскому дилеру необхгщимо знать процентную став­
ку гю депозиту па срок ф, который он может привлечь через * дней. Для этого оч 
должен проделать следующее. Берет в дол»’ сумму Ы на / дНсй под г(% толовых (г{ 
-депозитная сгаяхи н а /дней). Затек ин отдает сумму .V я куюдит на более длнтслъ- 
■*ыЪ ъртиф V ф ) дї)д т*і9 толовых, т 7 -  жрсщптаа етаюказк»^'4' ф )  ъъ
( /+ ф ) дней дилер получит сумму

В момент і дилер должен снова §зят£ взаймы сушфМ*га&*-*фЩУ**ДОПг» 
взятый на /дней, к  оплатить процент по нему:

$ = 1 ^ X 1 ----------------

1 0 0 x 3 6 5

УУхДг к /

Ф



3*оста*ши&ся период Ф  поход от вношеного т ( і  +  ф) дней кредита ддоотев 
бот*Пенк, чтобы покрыть расходы дилере. Расходы же дилера равны:

* > = 4 , + і « г 'ч 365  ^

іде #у- кредитная процентная ставка с момента і  ні период ф.
Если исходил т  равенства доходов н расходов дилера по такайдефяцпс,*» 
Мг т е .

М н

отсюда

ТГ  —

Итак, рассчитана кредитная форвардная ставка, клн форвардная процентная став- 
•а продажи РКА. Аналогично вычисляется депозитная форвардних ставка (форр>зрД- 
мая процентная ставка покупки РКА). В странах с развитым срочным рынком такие 
расчеты проводятся регулярно и их результаты публикуются^ эпономичеспэй прессе.

Важным является также вопрос, что принимать за текущую (сотовую) про­
ц ен ту ю  ставку? Поскольку и России лоха соглашения РКА применяются крайне 
ограниченно, то вероятнее всего в качестве текущей процентной ставки будет ставка 
КШ ОК. В Великобритании шА> например., существует специально предназначен­
ная для этих цепей «шикпаанйая процентная ставка, или ставка ВВЛ. ВВА (ВгіІілН 
Вапкег5 Лзгоііайоп} - ассоциация британских банкиров, учредившая специальный 
зкэдктет «з двенадцати бъ твд  5ЗДЛ е.цреа.егл'л^я ШсЯ&ссизаикизС. «рсчмякых ста­
вок. Фккскнг-и гіроводггся ежедневно да основе котировок,восьми банков комите­
та, За ставку БВА принимается среднеарифметическая ставка из четырех котиро­
вок в  центре котировочного лиспа. В  оі лнчис ©і сгйвкиН ЬО Я, ставка ВВА выра­
жается в процентах (І.ГООК -  * долях еднлнцы)-

Открыв позицию лоРКА, не обязательно дожидаться срока исполнения это­
го соглашения. Ткикцню лоРКА можно закрыть в любой' нужный момент време­
ни пурем Проведения офсетной сделки.

0(ІЄрациН Сяотт с ДОЛГОВЫМИ обюаггельеппвамк СОСТОЯТ в том, что кредиторы 
обмениваются нстольиэ процентными потугхлециями, но Насей суммой долга кли­
ента. Операции своп с валютой и процентами ииоща объединяются: одна сторона 
дыгогачивает проценты по плавающей процентнойставке а долларах США в обмен 
на получение процентных платежей по фиксированной ставке в игмсикд> марках.
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3.2. Прямые и квслеш ы е гарантии кр/идитных рисы *

Хеджировал кс кредитных рисков может ск^шсствлятъся как с помощью коз* 
рзгесйскнх рыночных инструментов, так н с помощью структурного хеджмрова- 
пня. Структурное хеджирование представляет собой снижение или устранение 
кредитных рмешв с помощью различных операций. Структурное хеджирование 
является относительно дешевым средством страхования кредитных рисков путем 
Прямых н косвенных гарантий рисков.

В качестве орямьех гарантий кредитных рисков выступает банковская гараи- 
тмя. Бани шшиное кредитное учреждение, как правило, дают гарантию по просьбе 
заемщика в виде письменного гарантийного соглашения, В большинстве случаев 
получателем банковской гарантии является инвестор, поэтому основной договор 
между заемщикам и инвестором, сел и о к предусматривает обеспечение интересов 
инвестора банковской гарантией, обязывает заемщика получить соответствующее 
обязательство третьего лнца гаранта. В настоящее время инвесторы предпочита­
ю т самостоятельно выбирать гарантов и формировать условия банковской гаран­
тии. Основное обязательство может быть реальным или консенсуальным догово­
ром. 11о консенсуальному договору для возникновения обязательства достаточно 
достижения сторонами соглашения (консенсуса) относительно его условий, в ре­
альных договорах помимо соглашения требуется также передача вещи в натуре. 
Например» договор займа считается заключенным с момента передачи денег или 
других вещей» а договор купли-продажи и многие сделки по выполнению работ и 
оказанию услуг (договор подряда, договор комиссии и т.п.) являются консенсуаль­
ными, т.е. считаются заключенными с момента достижения сторонами соглаше­
ния по условиям сделки. Если стороны решили обеспечить банковский гарантией 
консенсуальный договор, то инвестор в соответствии с принципом свободы дого­
вора обычно заключает его прямо, не опираясь на закон и иные правовые акты. 
Такой договор является основным обязательством.

банковская гарантия-односторонняя сделка» н для ее совершения в соответ­
ствии с законом достаточно выражения волн одной стороны.

Такая сделка вомагает обязанности на лицо, совершившее сделку, т.е. на га­
ранта. Инвестор, принимая банковскую гарантию, также совершает односторон­
нюю сделку с целью обеспечить свои интересы как инвестора путем привлечения 
к обязательству третьего лнца, имущество которого наряду с имуществом заем­
щика будет служить удовлетворением его требований.

Гарантами могут быть только юридические лнца, обладающие специальной 
правоспособностью. В преамбуле илн в тексте банковской гарантии гарант дол­
жен подтвердить» что он является юридическим лшюм, обладающим специальной 
правоспособностью» также как и лицо, действующее от его имени, является орга­
ном юридического лнца» действующим в соответствии с учредительными лаку- 
ментами.
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В ст. 36Я Гражданского кодекса Российский Федерации (далее ГК РФ) ис­
пользован термин «кредісшое учреждение*, следовательно, гарантами могут быть
банки» кредитные и страховые организации.

Банковская гаршгшя может быть отозвана гарантом ь случае ненадежного 
исполнения заемщиком договора» в кім числе если последний использовал денеж­
ную сумму (или часть сс), полученную по основному обязательству,, не и соогает- 
сгонн с целями, указанными в тексте договора» или если условия договора, регу­
лирующие основное обязательство, были изменены без согласия гаранта.

Гдряктян по щ г ф й к п м  н« оц п оЛ кен и г ар о с к та  (х о к і р ік г а н с  і ір ін *  
тин)' Контрактные практик (сопогжт диаяцпеез) обычно выставляются банками в  
обеспечение интересов заказчика проекта по контрактам подряда и контрактам 
поставки инвестиционных товаров. Обычно балки условием выдачи гарантии вы­
ставляют представление подрядчиком (поставщиком) или третьим лицом обеспе­
чения указанной гарантии. К контрактным гарантиям относятся: 1) гарантии воз­
врата аванса; 2) тендерные гарантии; 3) і-арахгни таможенной очистки; 4) гаран­
тии надлежащего исполнения коптракта.

Гарантия в о з в р а т  аван с і (а й у ц к е  ріутеоТ  £ііягяпіее5). Авансовый пла­
теж предусматривает выплату заказчиком (покупателем) подрядчику (поставщи­
ку) части (обычно 5-10'%, иногда до 25-30% ) согласованной в контракте цены 
работ (товара) до выполнения работ (передачи товара).

Гарантия возврата аванса -  обязательство банка по возврату суммы аванса 
(или его неиспользованной части) в случае невыполнения пол рядчиком (постав­
щиком) своих іюитрактіїьіх обязательств. Объем обязательств баиха-гарантэ обычно 
уменьшается по мере выполнения подрядчиком работ (совершения поставщиком 
очтрузох товара). Обычно аванс взыскивается с подрядчика путем вычитания оп­
ределенной доли суым периодических счетов к оплате. Гарантии возврата аванса, 
выставляемые иностранными баи щ д и, обычно являются безусловными.

Тендерная гарантия (іеткіег $иагал(ее). Достзлгпчно часто подрядчик (По­
ставщик) определяется тадазчнкрм проста  на основе конкурсных торгов (тенде­
ров) У частники тортов (тендеров) в доказательство серьезности своих намерен кй и 
снижения для заказчики риска т х а з а  вьінірзшшей торги <іргшнзаи.ии от заключения 
гош рахга дегточ ируктг в пользу заказчика средства на специальный сНст (обычно в 
размере 2-3%, иногда до 5-10%  от суммы предстоящего нзкгракіа) или предостав­
ляют банковскую гарантию (ка зту же сумму), как правило, безусловную. Действие 
банковских гарантий обычно прекращается после подписания заказчиком контрах- 
га (в случае депонирования средств после п р о я в л е н и я  тендера они возврат амлеа 
участникам). После подписания контракта Тендерная гарантия выигравшей гоыпо- 
ним может быть переоформлена Л гарантию надлежащего исполнения контракта.

Г ар ан ти я  тамож енной очистки  (сияіош з с к *  гя га е  £и*гапіес) выдается 
банками по поручению подрядчиков едя обеспечения временного бсспошлинно/О 
вида оборудования и материалов, необходимых для строительства н других работ.
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Такте товары должны быть вывезены после ©кончали* работ. Гарантия обеспечн- 
адет выплату наитии, если оборудование не будет вывезено в необходимые сроки.

Гарантия надлежащего исполнения коктріктя (регіогтапсе ріатаж ее) 
предусматривает вмшілу бантом-гарантом определенных сумм для обеспечения 
выполнения контракта,- Условней в с т у п ^ ^ я  контракта в СИЛУ является представ­
ление подрядчиком (поставщиком) Выписанного баммэм сертификата гарантии 
надлежащего исполнения шжтракта (регГогтапсе ЬоткЗ). Сумма данной гарантии 
мелеет достигать 30-50% от суй мы заключенного контракта (по подрядным рабо­
там) Назначение н размеры шіаіежей а рамках данного вида гарантом в значи­
тельной степени зависят от условий контракта, которые, в сдою очередь, опреде­
ляются особенностями проекта, выбором типового контракта, нормами применя­
емого права и обычаями. Гарантия, в частности, может использоваться для штраф­
ных платежей, возмещения заранее оцененных убытков, возмещения фактически 
(іс;нссехпі>ік їашчиком убытки, покрытия расходов на ликвидацию недоделок 
(замену узлов, исправление дефектов) н т.д. Для обеспечения некоторых платежей 
(штрафных неустоек, возмещения заранее оцененныхубытков)обычно использу­
ется безусловная гарантия, по друг им платежам (гае требуется подтверждение 
ущерба и определение его сум мы) з-арадтня может быть условной, т.е. трсбуницей 
представлення подтверждающих документов.

Кроме прдмнх гарантий, порядок выдачи н формы которых регламентирует­
ся законодаїсльстдомсоответствующей страны, существую! юевднные гарантом. 
Разновидностями косвенной гарантии являются: вексельный аваль, резервные ак­
кредитивы, коммерческие аккредитивы.

Вексельные инструменты применяются прн предсстаапеннн поставщиком (под­
рядчиком) коммерческого кредита заказчику проешь (проектиой компании); суть 
юхммерчесюго кредита -  в отсрочке платежа по контракту. Вексель -  это безуслов­
ное обязательство должника выплатить указанную і  нем сумму по истечении уста­
новленного в нем срока. В практике международной торговли при реализации меж­
дународных проектов векселя является одной на наиболее распространенкых форм 
гарантии: использование векселя достаточно детально регламентировано нормами 
межлузмродкото права (прежде всего, Женевской конвенцией ) 930 г). Для повыше - 
ння надежности векселей они могут авалироваться: банк выдает- свою гаранггик» оп­
латы векселя г чкде надписи (аваля) >ш самом векселе-

Аваль -  вексельное поручительство, надпись на векселе, юридически пре­
вращающим авалиста (делающего надпись) в должника; при наступлении срока 
платежа векселедатель и аваднет солидарно отвечахзт по содержащемуся в Вексе­
ле обязательству. Применяется в там случае, если векселедержатель не уверен в 
ппатежеслоепбиоези векселедателя.

В роли авалиста обычно выступает банк, в мотором находится счет векселе­
дателя. Оформляємся, как правило, надписью авалиста на векселе; иногда -  выда­
чей отдельного документа.
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Аккредитив -  эта «обязательство банка перевесит на счет продавца ари рэе- 
четдх наличными деньги против предосгадленил согласованного с покупателей 
гомплскта документов, подт^ерждахлди * поставку товара в соответствии с усло­
виями контракта» (определение документ арности аккредитива). В проектом фи~ 
на нейровшжи аккредитив ллЯястсзг шнромо применяемым инструментом, относя­
щимся к разряду косвенных Гарантий. 0 «  в равной степени используется для рас­
четов к по язнграктам поставки инвестиционных товаров, н по контрактам под­
рядных работ. Особенно надежной для постіазздямж н подрядчиков гараігшей пла­
тежа д шистся безотзывный аккредитив. Для еще бода; полной гарантии платежей 
поставщики к подрядники могут включать в контракты требования об открыт**и 
подтвержденных аккре дитивов (дяя избежания иешіатежесіюсобностн банка, от­
крывающего безотзывный авкрещнтнв, другой, более мощный банк осуществляет 
подтверждение данного аккредитива). Общая стоимость открытия безотзывных н 
подтвержденных аккредитивов, включая осуществление расчетных операций, оо- 
стааляет в среднем от ло 1% в квартал от сумм платежей. Безусловно, аккредитив 
оказывается достаточно дорогой гарантией к может вести к существенному Удо­
рожанию проекта. Учитывая растянутые сроки многих мжтрахгов, заключаемых 
проектной компанией на инвестиционной фазе., покупателю н заказчику иногда 
удается договориться О менее обременительном, револьверне»! аккредитиве: акк­
редитив открывается не па полную сумму платежей, з на частичные, ограничен­
ные дети полных сумм, на автоматически пополняемые по мере осуществления 
поставок товаров или выполнения подрядных работ ^ккредигивные формы рас­
четов в проектной деятельности, сочетаются с коммерческими кредитами, предос­
тавляемыми заказчику проекта поставщиками (подрядчиками). В этих случаях 
используются аккредитивы с отсрочкой платежа; против предоставления банку 
подтверждающих документов поставщик (подрядчик) получает комплект выпи­
санных на опредепечмше сроки, вд&сг&й, или троп.

Аккредитив коммерческий (товарной) как форма платежа (чаще всего ис­
пользуемая в международных расчетах) является широко используемым инстру­
ментам ш с венной гарадтин ь отношениях между продавцами н покупателям И (за­
казчиками и подрядчиками). Он представляет собой обязательства банка выпла­
тят* определенному получателю до поручению за счет клиента оговоренную сум­
му в определенной валюте при условии предоставления бенефициаром (экспорте­
ром, подрядчнхпм) необходим ыхдохумепто». Наиболее надежным ннструме&*го“  
аккредитивных рзеветов для бенефициара тадястся безот зывный подтвержденный 
аккредитив -  безотрывное обязательство платежа со стороны банка. Выражается в 
форме документарного подтверждения банка осуществить платежи в любом слу­
чае при предъявлении необходимых документов.

Разновидностью банковской гарантии является резервный аккредитив Суть 
его состоит в том, что банк покупателя (заказчика) в качестве обеспечения кредита 
открывает аккредитив а пользу кредитора (поставщика, подрядчика). Банк обязу-
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ется перед кредитором произвести платеж в случае невыполнений обязательств 
покупателем (заказчиком).

В проектной деятельности схема платежей по контрактам может выглядеть 
примерно так:

1) 5-10%  суммы контракта ■** аванс, выделенный после подписания шнтрак- 
за  (выполняет роль средства обеспечении покупателем / заказчиком своих обяза­
тельств по юилрахту);

2) 5-10% -  мобилизационный аванс (выплачивается, когда оборудование, 
материалы, рабочая сила прибыли на место строительства непосредственно перед 
накалим работ);

3) 10-15% -  оплата с безотзывного, подтвержденного или «револьверного» 
аккредитива против товарных Н других подтверждающих документов; в случае, 
если контракт предусматривает скользящие цекм, суммы платежей и ««кредитива 
увеличиваются или ум ен ьш аю тся  нарспичииу изменения цен;

4) о славшиеся суммы но« тракта -  выписка покупателем (заказчиком) комп­
лекта тратт, каждая из которых имеет свой срок платежа в соответствии с услови­
ями кредита. Здесь возможны разные схемы погашения кредита Напрнмер, полу­
годовыми платежами равных сумм (аннуитетные платежи). Другой вариант: рав­
ными полугодовыми платежами основной суммы долга плюс проценты;

5) возможны финальные гшэтежи фиксированных сумм (например, 2 или 10% 
от суммы контракта), привязанные к определенному графику (завершение строи­
тельных работ; завершение пусконаладочных работ; выход объекта ка проектную 
мощность; окончание срока гарантийной эксплуатации объекта).

і . і .  Факторимг<мъ*е операции « хедмеироешши рискос

Ъ рамках структурного хеджирования значительное место в настоящее врезая 
занимают факторинговые операции как косвенная сараї шил кредитных рисков. Пред­
метом передачи в договоре факіерн ига является кредитный риск организации, кото­
рый в преимущественной доле передается коммерческому банку нли специалкзмро- 
ванной факторинговой момтшши, что позволяет организации в существенной сте­
пени нейтрализовать негативные финансовые последствия кредитного риска.

й предпринимательской деятельности достаточно часто возникает ситуация, 
когда па условиям заключенного договора одна сторона получает платеж за по­
ставленные товары нли оказанные услуги неодновременно с исполнением своего 
обязательства, а через какое-то время после этого, например при поставке товаров 
в рассрочку В сегодняшней экономике такое расхождение во времени момента 
поставки товара с моментом его оплаты связано также и с проблемами неплатежей 
н задержек платежей между предприятиями различных отраслей. Таким образом, 
У большого ю>»нчества предприятий появляется потребность в пополнении недо­
статка финансовых ресурсом ка иных источников финансирован ил. И  зго финаи-
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сярой&нае Предприятия Ксотут ПОЛУЧИТЬ лутек продажи дскежкых требований к 
свойк дебиторам. Такая сделка попугала название финансирования под ус*упкУ 
денежного требования (или факторинг).

Факторинг преимущественно определяется как правовое отношение между 
фінансовим агентом («фактором») н предприятием, реализующих* товары или
ус5їута(««м«жтош>}, * совтастотеинс мэторшафвдтор гц^хутздет дебиторскую за­
долженность клиента (с правом обратного требования * Клиенту или без такового) 
н в саязн с задолженностью ношрелнруиг предоставляемые кредиты» атакжеосу- 
щесшляет% хіштфскіій учет торговых операций тшиъипгв. Л'мшм образом, фак­
торинг обладает следующими основными функциям»;

1) Ведение Ссх'ТВеТСТВУЮЕДИХ бухгдлтерехнх операций;
2) контроль за предоставленным Коммерчески* кредита», включая получе­

ние платеже^
3) защита от кредитных рисков (в случае факторинга «без оборота»);
4) финансирование текущей деятельности клиента,
Кредитные организации, помимо относительной законодательной простаты 

реализация на праюмке данного вида финансового обслуживания, вытрьш эю т 
сше н в там, что они обладают н финансовыми ресурсами д ія  его осуществления, 
и  клиентской базой. Более того, предоставляя для своих постоянных и надежных 
хлненшн такой вид обслуживания, коммерческие банки реализуют свои потеяцн- 
адь*ше ВОЗМОЖНОСТИ по расширении? числа ЙЛНСНТОЬ путем предоставления комп­
лексного обслуживания на финансовом рынке и привлсчски* новых клиентов че­
рез своих постоянных партнеров* так как многие коммерческие фирмы и юомпа- 
нни-пронзводкталн заинтересованы в том, чтобы их конпфагенпгы н покупатели 
обслуживались в том же байке. Преимущество обслуживания предприятий, свя- 

таежду ссбоЙтортоаи»***. сгги<мщ«*ад4К, в <зд.«о* укрощает расчесы в
хозяйстве, позволяет избежать значительной доли неплатежей, задержек платежей, 
способствует устойчивости коммерческого банка, в особенности селя предприя­
тии предоставляют широкий спектр отрасли хшчйсгоа.

Целесообразность к эффективность финансировать под уступку Денежного 
^адбпявна-^^іьіноиішу^шлнях.»; >та<лбя«шнта$ ^уюл^унхг^тдшхдансчГ-.дкннй- 
мнкя определяется реальной возможностью повышения рентабельности коммер­
ческих предприятий, производящих продукцию» товары н оказывающих услуги.

Финансовые отношения в рамках факторинга оформляюче» договором фак­
торинга, В договоре определяется конкретный внд финансирования согласно^ей- 
стаутощему законодательству и интересами сторон по Договору

По-типу возникающих взаимоотношений между сторонами сделки финанси­
рования иод уступку денежного требования выделяют открытый (конвенционный) 
факторинг, при котором ДОЛЖНИК уведомляется об уступке е г о  долга И в ЭТОМ слу. 
час встречается ірехсторонняч форм* договора, и закрытый (ил и конфиденциаль­
ней) факторинг, при котором допжнкк неннформнру^тая о произведенной уступ-
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ке. Два вышеуказанных типа факторинга являются традиционными д и  зарубеж­
ной лракгнкн.

По объему принимаем ш  фактором на себя рнсхш рьтдсллкя факторинг с 
правом регресса на клиента и факторинг без права регре'сса на клиента. После­
дний полностью ограждает производителя от хакнх-лнбе* рисков неплатежа или 
потерн прибили. Первый в«д факторинга несколько <нкжа€Т РИСА финансового 
агента в данной сделке

Максимальное удовлетворение интересов фактора и клиента досгнтется
путем сочетания различных видов факторинга. Наиболее привлекательны сточки 
зрения снижения риска финансового агент а ф акторингові сделки хак обеспсут- 
тельного, так н покупательного характера, с правом регре004 иа клиента.

По договору финансирования под уступку денежногс17Т,е̂ ован,|Я^ФакТ1̂ 5И1<" 
га) одна сторона (финансовый агент) передает млн обязуст'ся передал» другой сто­
роне (клиенту) денежные средства а счет денежного трсбованни КШ1ента (креди­
тора) к третьему лицу (должнику), а клиент уступает или обязуется уступить фи­
нансовому агенту это денежное требование. Денежное 7'РСЙонакне * должнику 
может быть уступлено клиентом финансовому агенту тнк^с в ««лях'обеспечения 
вспошіешія обязательств клиента перед финансовым аген10** (п Л ст. 824 ГК  РФ). 
& ЙМШУЛ ’лмСч а т кх ОТШтяШ1&,
когда один участник этих «л-кошений, полудне им \оцсста н 06 требование к дру­
гому лет су (например, в склу поставки товара пли оказаний возмездной услуги), не 
дожидаясь его исполнения, уступает данное требование $анкУ или иной коммер­
ческой организации, имеющей соотаеіствующуто ліщенз^ю (финансовому агенту 
фактору) в обмен на получение займа или кредит. Обычн^ финансовый агент уп­
лачивает такое требование кредитору не в полном объеме» рассчитывая получить 
соответствующее вознаграждение.

Предмет договора факторинга денежное требшш***«> уступаемое в целях 
получения финансирования (ст. 826 ЛК РФ). Это может бг™  *»куже существую­
щее требование (требование, срок платежа по которому у * е наступил), так н буду­
щее требование (т.е. право ка получение денежных средС1*. кСП'0Р0<: вояннкиет в

*трД\'А>Ь5»Л'ЛТ >Ь15ЖСІ ТїГЙШЯЇ^*^ т  У̂ ЯПЗИЗрЪ, 'ЙУЛг-
рьзй только предстоит заключить клиенту и третьему Лиц/)- в  первом случае речь 
Идет о задолженности перед клиентом, отраженной в сг? документах по бухгал­
терской отчетности (дебиторская задолженность). Несомненно, что с экономичес­
кой точки зрения уже существующее требование являет?* более предпочтитель­
ным н цепным.

Уступ ка денежного требования по договору факторні#* кожст использоваться 
как способ обеспечения исполнения обязательства клиента финансовым аген­
том. В таком случае в договоре указывается, что ахггает**вУк>и*ее денежное тре­
бование переходит к финансовому агенту лишь при кснс«1ткснин обязательства, 
обеспеченного данным требованием. Уступка денежного тРс^<эв®иня обеспечения

57



иного обйзотшлтъа. лвлясгел обяздвдоош ы дал*»0!**** тю сктъку
встречное финансирование в данном случае не предполагается.

Основная обязанность по договору клиента -  уступка денежного требова­
ния» і  результате шторой происходит перемена яии в обязательстве н место креди­
тора (кли ен т^  занимает фнна»го»*Уй агент .

Об уступке требования либо клиент* либо финансовый агент обязаны сооб­
щить должннед что дает возможность финансовому агенту поіребоїйть уплаты 
долга непосредственно.

Обязанность дояжмйхд произвести выплаты не своему кредитору (клиенту 
по договору факторинга) возникает только при условии ПНС^КСКНОГО уведомления 

состзяишае^ся. уступке, требовал***, а п р»  иьличии просьбы
должника -  после предоставления финансовым агентом доказательств того, что 
уступка имела место* В соответствии со сложившейся практикой такое уведомле­
ние может бцгть произведено путем соогвстспвуклцей надписи на вы стеленны х 
на оплату счетах. Если письменного уведомления, я при необходимости и допол­
нительного Предоставления должнику НС П0слсдует>0!1 вправе ГфОНЗВСОтИ платеж 
первоначальному кредитору, т.е. клиенту.

0/і.нвю дозможны ситуации, юогда должник откажется уплатить долг, осно­
вываясь я а  встречных требованиях, которые он мог бы п р ед ъ яви в  первоначаль­
ному к р ед и тк у  (клиенту). При этом следует различать прсборання покупателя, 
Связанны* С СДму.м таьрсіДйииузА долгом («ш рим ер, С 5лътюпи*иче% дс^-овора по­
ставки), и тс, которые не относятся в нему (предъявление встречного требования х 
зачету).

Бслн первые всегда могут бьгть противопоставлены требованиям финансо­
вого агента, то вторые принимаются во внимание теиьхо »  том ъ& учъе, е е л к  о н и  
возникли до уступки требования (при этом зачет встречных требований должен 
производиться с учетом общих положений обязательственного права), В случае 
если встречные требования должника х финансовому агенту окажутся обоснован­
ными, последний вправе предъявить репрессивный иск к клиенту.

Что касается фактора (финансового агента), то его основной обязанностью 
тш договору является. стоїки. уступпеинорз требевш п*. Таю** <м\здга ж ш
производиться как наличными, так Н в безналичном порядке, единовременно или 
частями. Возможно также предоставление клиенту кредит?, обеспеченного б>ду- 
щей уступкой права требования,

опредепеишл* уояы м я, пр% «егторш. у с ту п аем а  
идентифицируется. В частности, требование должно быть определено таким о б ­
разом, чтобы его можно было идентифицировал» уже в момент заключения дого­
вора, а  будущее требование -  не позднее, чем в момент возникновения. Отсут­
ствие такой определенности может повлечь за собой признание договора недей­
ствительным. В данном случае имеется в виду такая степень идентификации, при 
которой существует возможность отличил* денежное -срейава«ие> КВіщаінрсої
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предметом уступки, ОТ Других СХОДНЫХ требований, нг ОТНОСЯЩИХСЯ к предмету 
усгуякн. Ток, например, в договоре между фактором и клиентом может быть ука­
пает мзккрепшй дегписір поставки, содержащий денежные требоввнтг, вторы е и  
являются Предметом уступки.

Окдутсг огщесшть, иго финансовый агеят, дйа- щ ю вт ъ н о ї&х&днїсл в парт­
нерских ОТНОШЕНИЯХ с должником. Поэтому, ПОЛуЧНЦ денежное требование от кли­
ента, он предпримет «се необходимые меры для тою, чтобы в кратчайшие срохн 
добніься ею  исполнения, и вряд лн пойдет на отсрочки н другие льготы для долж­
ника. В связи с этим м нотис хозяйствующие субъект^ настаивают на включении в 
договоры поставки нлн купли-продажи условия о запрете передачи прав* вытека­
ющих иг договора, третьему липу без согласия другой стороны. Ті таких случаях 
уступка права требования бьоіа бы практически невозможна, а это, в сваю оче­
редь, сделало бы невозможным заключение договора факторинга.

Поэтому для т о т , чтобы создать максимально благоприятные условия для ком­
мерческого оборота, ГК РФ установил недействительность запрета уступки денеж­
ною требования. В соответствии с п.1 ст. £28 ГК Рф уступка финансовому агенту 
денс/мшш треооааїшя явшгегся дейстдягельишї, даже если между ютисктхж и его
должником существует соглашение о се запрете или ограничении. Таким образом, 
наличие в догозюре оговорки о запрете уступки денежною требования не препят­
ствует уступке денежного требования финансовому агенту без ссюшсмя должника.

В то же время, если и договоре была предусмотрена ответственность за нару­
шен ие этого лоосжкеяяя (и т р т а р , м еусго& к*), то зщ ш  скжтстэогтхтгъ метет быть 
применена в отношении стороны, его нарушившей- Если конкретная форма опвет- 
сгвенноетн небьша установлена а договоре, то должник может требовать в т м е щ о  
■ты убм ш з», т го р м с ва& т кА м  е ю іш с г в т  цзрут бН хя т ю го ус.-щ ачз д о ю э о р з.

Хотя непосредственными участниками договора факторинга являются фи­
нансовый агент н клиент, факторинговые операции были бы невозможны без уча­
стил третього л чиз (дал ж ни ка). Таким обратом, можно говорить, что л и  операции
-  трехсторонние.

По общему правилу, установленному п.1 ст. 833 ГК РФ, в случае нарушения 
ХШ СГП Ш  ССОНК ■обязхг&Л&СГШ ГЮ ДвГО&фу, зигслёочею ю м у С  длтасн*ій?м, п осл ед н и й
не вправе требовать от финансового агента возврата сумм, уже уплаченных ему по 
Перешедшему к финансовому агенту требованию, если должник вправе получить 
такие суммы непосредственно с клиента. Как известно, случая неисполнения или 
ненадлежащего исполнения своих обязательств участниками хозяйственного обо­
рота весьма многочисленны, и поэтому невинность того, что банки или другие фи­
нансовые агенты столкнутся о требованиями возврата сумм, достаточно велика.

Формы ответственности сторон за неисполнение или ненадагежвшее испол­
нение договора устанавливаются самими сторонами в договоре. Прежде всего* 
ялиект несет перед финансовым агентом ответственность за действительность 
Денежкою требования, являющегося предметом уступки. В данном случае речь
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НДЄТобответственности клиекгаза ПЄрЄД**у НСТОЛЬКО Сітцссгнующе^, вой Юри- 
датескн действительного требования. Лрн этом необ*одцио ш  ^  ™
клиент как профсссноиші-прсдпрнннміпель должен зк*т^ (сакчс хребовАИНА ПЙрс- 
Лйкггс* финансовому агенту и каковна аарах-гер. В свая* ̂ ЭТИ|М м ц п п ъ к л
то, чтоон не Знал одейсттэнгельж* сосиягннизадошцен^^ і10р»д^еското *«»-
ЧСННЯ Ч€ ММЄК9ПГ.

Таким образом, пос»шьху клиент нсотасчаст пере^ фннанс^ выМ агентом за 
неисполнение или ненадлежащее исполнение доллюра Третьим лицом, тоукдэад- 
ны* догоеор МОЛИО отнести к жлеаторимм (рисовым). \ сю , Ыы ок ^м егсА  лля

*ше** м, ивсе* о г г е ^ ^ НТОіСІГи *ся*чай «сия*№- 
жеспособкосги дшгжян**, если по условиям договора тольш за
действительность уступаемого 'требования.

Акеднз факто,ганговмхоі«:раций Следует нм.таэт\ с т м т и  в
общей сумме активных операций банк». Эти операции <ітно(.,Гте« „ .веокш м тя- 
ш м : ставки шз „нм од «ескодьго нртцектиы* пунктов шше> ^  1(1) 
предоставляемым заемщиками о аналогичным ф ниансс^,* пшюжснясм. поэто- 
му их развитие при благоприятной жономичссодв е « ту а ^ и е с явлвегс< п0.
лошггельнмм фактором допелся ОСТИ коммерческого обгией

хаял*# гф /т & г'в#*
на долгосрочной основе к систематически.

Следующим этапом является структурный анализ Факторинговых операций. 
Прежде всего, необходимо определить отраслевую отру,™ ^«ьехтов <и)кен- 
то*> по домым операция*. Іо к А  а*адНг адже* №* д№. ,

ПР**=Р« международной хсракТИКН д^же При с е г а д н я ч ,^  С|Яумдаи можно вы­
делить несколько отраслей иародмош х^яйстад, где т а р а х т я  могут посюян^ 
но финансироваться без роста риска неплатежей. Эю, в Частности, такие отрасли, 
как ДНЦКІЙЯ, а также ком/имин» Предоставляющие неип0()1>1е рйДЫ усЛуГ^|у|ЖС  ̂
тамссш а, рекламные к  ш ) .

Кроме отраслевой структуры, следует рассмотреть опсрации ,10 регаои1И н 
срокам. Анализ по регионам позволяет определить, и*сюлыл б ,нк „СТОлмует 
потенциальные возможности освоения новых рынков с ЦМ1]К1 рМ111нреНИя дея­
тельное™ и прнмгечення новых клиентов. Поскольку ф ^ р и н г и ^  отераиии 
должны финансироваться из долгосрочных ресурсов, то ̂  ітого вищ  ^  
ное значение приобретает анализ по срокам действия ж * ™ ,,,,,,,,* ,,, « ,1л ащ с  
ний. Такой анализ необходим для определения обсспе.|енкосп) фа1СГОришовых 
стс[рздн$ источникам* ф^издісироадші*

В процессе анализ, факторинговой целтельностн зиаЧемке прида-
стся акал ату доходности этих операций, в  этой сапи пояробном/і(ШІИ^  подвер. 
гатоіод доходные счета гю факторинговым операциям. Цлсс детально анализ про­
водится по каждой конкретной сделке. Поскольку дани^ 0]жраини к
ьыоокорнсдавш* активны* о а е р а д н я и ^  особое аддауст обратить на
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Своевременность оплаты счетов-фадпур покупателями продукции. По каждий из ана­
лизируемых операций следует рассмотреть структуру платежей, выделись долю про- 
.фоченныя н провеет юс анализ по длиггеяшостн н по получателям л и х  услуг, Такой 
ш ш ію  позволяет оценить перспективы дальнейшего ра^внэня операций, При оценке 
доходности необходимо провести анализ структуры комиссии по факторингу н сппо­
ставить зацш ы  по проведенному финансированию с полученными доходами.

В соответствии с общепринятой международной практикой в структуре р т -  
ишраждендя за оказание факторинговых услуг выделяются следующие три ос- 
довиые шмпонентя,

1. Фиксированный сбор та обработку документов.
2. Фиксированный процент с оборота поставщика (комиссия).
Большая часть этого компонента комиссии представляет собой оплату ока­

зываемых фактором услуг, а именно; контроль за своевременной выплатой финан­
сирования; контроль за своевременной оплатой товаров дебиторами; работа с де­
биторами при задержках платежей; учет текущего состояния дебиторской задол­
женности и предоставление поставщику соответствующих отчетен».

Кроме того, сюда также включается премия за принятые на себя фактором 
риски; рнск несвоевременной оплаты поставок (рискликвидности); риск неплате­
жеспособности дебиторов (кредитный риск); риск резкого изменения стоимости 
кредитных ресурсов (процентный риск).

В большинстве факторинговых компаний мнра данный компонент факторин­
говой комиссии в зависимости от количества покупателей, оборота, частоты поста­
вок, особенностей товарною рынка находится я пределах от 0,5 до 5% с оборота.

3- Стоимость кредитных ресурсов, необходимых для финансирования по­
ставщика.

При качественном отборе клиентов и проведении необходимого объема работ 
по получению платежей сю платежным требованиям факторинговые операции пред­
ставляют собой высокодоходный анд финансирован гея реального сектора экономи­
ки. при этом, однако, высовюрнсковый. Управление рисками но факторинговым опе­
рациям достигается путем диверсификации клиентов по отраслям народного хозяй­
ства н регионам страны. Одновременно С диверсификацией похрытие части риска 
обеспечивается путем установлення комиссии, структурно сф орм ованной  таким 
Образом, чтобы она и покрывала расходы по факторинговому обслуживанию, и ком- 
оенсирояалазначительную часть принимаемых на себя фактором рисков.

Для уменьшения риска по факторинговым операциям следует анализировать 
Платежеспособность заемщиков, изучать характер нх хозяйственных Связей и вза- 
кмоспгкоінсиня с поставщиками, структуру платежей, конкурентоспособное п» сіро 
дукцик, количество случаев ее возврата и т,л.

При покупке факторинговым отделом банка векселей у  поставщиков появля­
ется дополнительный рнск приобретения броіноіюто векселя ( г,е, векселя, не име­
ющего товарного покрытия). Этот риск предотвращается внесением в дотокорм
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ф орф етро  ванне (метод рефинансирования томмерчеенэго риска) тисе? свои 
Йр̂ вуТЦССПЛВД, С ПОМОЩЬЮ которых МОЖЄГ быть снижен урОыЁЙЬ рнска СЛЄД>К»ЩИ' 
{«методами;

-упрощением балансовых взаимоотношений возможных обязательств;
- улучшением (коля бы временным) СОСТОЯНИЯ ЛИКВИДНОСТИ, ЧТО даст воз­

можность дальнейшего укрепления финансовой устойчивости;
- уменьшением вероятности и возможности потерь путем страхования воз­

можных затруднений, которые почти неизбежно возникают в период предъявле­
ния застрахованных ранее требований;

-снижением или даже отсутствием рисков, связанных с колебанием процен­
тных етшюк;

- резкого снижения уровня рисков, связанных С курсовыми колебаниями ва­
лют я  с изменением финансовой устойчивое™ должника;

• отсутствием рисков и затрДг, связанных с деятельностью кредитных орга­
нов по отысканию денег по векселям н другим платежным документам.

Экспортное форфстирование (от французского а Го г Гаи! -  целиком, общей 
суммой) -  это похулка требований с еще не наступившим сроком платеже в ре­
зультате поставки товаров или оказания услуг. При этом исключается регрессион­
ное требование к предыдущему собственнику требования, если должник нс запла­
тит; и речь не идет о переуступке требования по счету.

Возможна также покупка требований, которые еще не возникли. В отличие 
от факторинга, где требования являются краткосрочными, при форфеїировамнн 
сроки требований обыкновенно составляют от 6 месяцев до 5 лет.

При форфетировашш лродавецтребования отвечает перед покупателем только 
за правовое наличие требования, а хозяйственный и пютктнческий риск переходит
на покупателя.

& принципе форфетнрование возможно, когда покупка требования направле­
на на абстрактный ангажемент, оформленный, например, переводным векселем, 
который не связан с основной сделкой. Это является предпосылкой исключения 
риска, вытекающего из самой товарной сделки. Независимо от этого в основе фор- 
фстирования почти всегда лежит договор поставки товаров.

Обыкновенно импортер предлагает своему банку составить простой вексель 
югк поставить аваль ма изданный экссюргерош н акцептированный импортером 
переводной вексель и предоставить их экспортеру. ЕЕа основе заключенного дого­
вора между экспортером и покупателем требования (форфейтора) экспортер пре­
доставляет вексель или переводной вексель форфейтору, который берет на себя их 
Инкассирование. Он это делает успешнее н проще, нежели сам эхепорпгср, потому 
что отлично знаком с данным видом операций, имеет необходимые связи и сост- 
аетствующне технические средства.

Форфстирование выгодно для экспортера нс только по прнчяис сто освобож­
дения от политических, трансфертных н дсбигорных рисков, ио еще н по причине
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,тото>‘гго оы сохраняет свою лшншшзстьу л^еврашдя отсроченный ллапгсж в ш№* 
теж наличными,* также ц потому, «стон освобождаете* от некоторых накладных 
расходов (ведение бухгалтерии, поддержание связи с должниками, инкассирова­
ние сумм, контроль за сроками к др.),

IV  М етоды  хедж и рован и я  а и в е с т н ц н о н я ы х  ри ск ов

4.1. Финоисоїмс фъфч£рса у финансовые <тци№ ^

Рынок ценных бумаг порождает инвестиционный ркск, Сущность инвести­
ционного риска заключаете* в риске потери вкладываемого капитала н ожидаемо­
го аохада,

Н* рынке цени их бумаг покупатели финансовых янструментов могут являться 
либо нпвесгорами или спекулянтами, либо тронами. Инвестор вкладывает день­
ги на длительный срок, рассчитывает иа получение дохода в виде дивидендов или 
процентов и пытаете* мнннмизировогв риск потери вложенного капитала. Спеку­
лянты (это юридические лица -  торицы  ценными бумагами, инвестиционные 
банки, которые рассчитывают на получение дохода за счет о,йномомешиых сделок 
на рынке и за счет наличия у ник полной информации о состоянии рынка) практи­
чески исключают риск. Иі-ражц идут на риск, надеясь угадать тенденции кслелэтъ 
деньги на ожидаемом изменении курса финансовых инструментов.

При инвестировании разумный инвестор нсхаантв первую очередь из сообра­
жений беюшеноеїй я п»шъ во ятарую <жрод> -юрасчекньпопучеиия статей  при­
были. Рьшочньсй рнсх определяется возможной лотерей первоначального каптала.

Хеджирование инвееткционкыл рисков осуществляется с помощью финан­
совых инструментов; финансовых фьючерсов и финансовый опционов (опционов 
с ценными бумагами), соглашения о будущей процентной ставке, выпуска ценных 
бумаг с дополнительными страховими условиями н др. Эго методы страхования 
позволяют экспоргсрам и инвесторам, обремененным конкурентной борьбой на 
рши&х, 1Л тоїредокпиед «ли«з;ражлс'і*ие передо**. штаскнис, кредитные и про­
центные рискн банкам, для которых принятие на себя данных видов рисков явля­
ется одной из форм получения Прибыли. Операции с новыми финансовыми ннсг- 
руыснпгамн, как правило, сосредоточены а мировых финансовых центрах.

Опционы акций, а также опционные и фьючерсные контракты -  это лпроиі' 
водные» инструменты рынка капталов. Оки не являются источником капитала, 
но дают .возможность управлять инвестиционным рискам путем снижения вероят­
ности неблагоприятного изменения цскакіщй.

Опцион акций -  Эйз тангрант, дающий держателю Право купить или продати 
определенное количество охиий компании по ошаоренной цене в течение некото­
рого перЛ ш авш огьдо определенной даты включительно. По истечении этой лапты 
опцион теракт сж»& силу.
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Цена, по шторой покупаются опционы» называется премией. Размеры пре­
ний зависят от колебаний цен акций, разницу между ценпй исполненияя текущей 
ценой акции. Опцион может быть закрыт в любое время до истечения срока ис­
полнения.

Финансовые фьючерсы - это стдндврткзировдкные контракты на куплю-про­
дажу определенных финансовых инструментов или валюты. Их отличие от опцио­
нов заключается в том» что такой контракт налагает обязательства на обоих его 
участников. Если фьючерсная позииня сохраняется до истечения срока действия 
контракта, сделка должна быть завершена.

Фьючерсный мзкіраят -  эго явнтрахтп купле-продаже в определенный день в 
будущем. Покупатель ничего не платит продавцу при заключении контракта. Яо в 
качестве защиты от кредитного риска (т.е. риска, что контракт окажется невыполни­
мым) и покупатель, н продавец открывают денежный депозит (маржу) на бирже.

Опционы и фьючерсы играют важную роль в развитии рынюа капиталов, 
поскольку предоставляют инвесторам дополнительные возможности н делают 
рынок более привлекательным для них.

Во фьючерсной торговле участвуют:
- расчетная фирма-отвечающая специальным условиям брокерская фирма» 

через которую должны производиться расчеты в ходе фьючерсной торговли;
- брокерская фирма -  созданное в соответствии с Законом РФ «О предприя­

тиях и предпринимательской деятельности» предприятие, ю га рое осуществляет 
биржевое посредничество;

- клиент -  юридическое или физическое лицо, от имени или (и) за счет средств 
которого совершаются фьючерсные сделки на бирже.

Фьючерсная сделка заключается участниками фьючерсной торговли в ходе 
биржевых торгов, регистрируете* биржей н означает взаимную передачу прав и 
обязанностей по фьючерсным контрактам.

Фьючерсный контракт считается заключенным (стороны признаются при­
нявшими на себя обязательства по передаче и принятию обусловленных ценных 
бумаг в установленный срок на условиях, предусмотренных правилами) с момен­
та регистрации катор>дх фьючерсной сделки, тх. фиксации соглашения о купле- 
продаже фьючерсного контракта. Лнио, продавшее фьючерсный южгрют, приоб­
ретает права и обязанности продавца по нему, а лицо, купившее фьючерсный кон­
тракт, -  права к обязанности покупателя.

Объектом фьючерской (сроч ной) торговли выступает фьючерсный (срочный) 
ижтракт. Он представляет Собой стандартный договор кугшн-продажн ценных 
бумаг с поставкой их в будущем. В договоре фиксируются цена и условия постав­
ки ценных бумаг, а также дается ссылка на правила торговли фьючерсными кон­
трактами, в КигорЫх содержатся н другие условия Договора.

Фьючерсный контракт заключается между брокерскими (расчетными) фир­
мами -членами расчетной палаты, которые несут ответственность за исполнение
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сдытем. <аб этой. бретерские фасяэтныс) фирмы, «бслуим*-
вал клиентов, страхуют себя тем, что требуют от последи** внесения различного 
рода гарашийнык и залоговых «носов.

Исполнение контрактов обязательно, одна»* реальная поставка ценных бу­
маг происходит достаточно редко и может соаеревдпъся разными способами. На­
пример, продавец, заключивший срочный контракт на продажу ценных бумаг (от­
крытая позиции у продавца), может ие дожидаться срока нх поставки. Заключив 
обратную (офсетную) сделку и купив такое же количество ценных бумаг, которое 
ранее продал, участник-торговли закроет свою паашиаю.

Результат от совершенных операций будет отредйляться тем, н асад ы #  бир­
жевому спекуцчніу здаюсь опадать изменение цены на данные ценные бумаги. Нстн 
же продавец ие откупает тшое же шлнчеслю ценных бумаг (шшршгтов), которое 
ранее продал, то с настутшен^ем срока исполнения контракта по требованию поку­
пателя он обязан поставить ему наличные ценные бумаги, Лри торговле фьючерс­
ными контрактами такав наличная поставка ценных будет «чраионоднтся крайне редю» 
поскольку нн одна из. сторон сделки, пах правило, в д и н  не заинтересована.

Кроме опционов на покупку и продажу валют применяются опционы на по­
купку ценных бумаг. Опцион ка покупку ценных бумаг-  сделка, при которой поку­
патель опциона получает право покупать нлн продавать определенные ценные бу­
маги по курсу опциона в течение определенного времени, уплатив при угон* пре­
мию продавцу опциона.

Опцион на покупку ценных бумаг испил ьэустся тогда, когда инвестор ж&лагг 
застраховаться от падения курса ценных бумаг, в которые он инвестирует свои 
средства. Например, эмитент ценных бумаг осуществляет продажу акций номина­
лов 10 доля, по курсу 8  д о л л .  заажщпо. Иностранный инвестор, желающий приоб­
рести акции, рассчитывает на повышение их курса чер** & месяцев до Ті доШьОн 
может просто приобрести пакет акций но 8 долл. за цлуку, яо при этом он:

- выводит нз оборота значительную сумму;
- рискует тем, что курс акций через 6 месяцев окажется ниже тою  курса, по 

которому ОН ИХ приобрел.
Тогда он покупает опцион покупателя этих акций по курсу 9 долл. за акцию 

сроком на б месяцев, усишяпцвая продавцу опциона премию в размере 50 центов за 
акцию- Если через 6 месяцев сто прогноз сбудется и рыночный курс акций соста­
вах И доля, эа акцию, то д сто р  релзглзуст штцюн и приобретая^ акции по*урсу 
опциона 9 д о л л .  При этом он получает прибыль в размере И  -  9 -0 ,5  -  1,5 долл. иа 
одну акцию. Если же рмночн** цена акций через пштгада нс изменится или соста­
вит 8,5 догш. (нл« меньше), то инвестор не реализует права покупки а к ц и й ,тк  кнк 
при атом его прибыль будет равна нулю. При этом инвестор вес же страхует свой 
риск, так как теряет только премию, а нс все средств*.

Особенностью опциона как страховой сделки являете* рнск продавца опци­
она, мяорый возникает вследствие переноса на него валютного рнска экспортера
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нлн инвестора. Неправильно рассчитан курс опциона, продажи рнс*уст понести 
•убытки, которые превысят полученную мы премию. Поэтов*)' продавец опциона 
вес'да стремится занизить его курс и увеличить премию* что может быть неприем­
лемым дня покупателя.

4.2. Форщ?д>шс щ ит ракт ы

Прсдпрштие мол*т рассматриваться как совокупность некоторых активов 
(ж к р н & л ш ы к  и  ф и н ап совы к). изл& рящ икся в  <жрсдслен н ом  <хп<?т$ннН. В Ш & ' 
ямс любым из этик активов связано с определенным риском в плане воздействия 
этого актива на величину общего дохода предприят ия. 7иж е самое в ладном объе­
ме оі'носится к портфелям ценных бумаг; причем степень риска изменяется обрат­
но пропорционально юсздичсству включенных в иоррфедь случайным образом ви­
дов ценных бумаг.

Коммерческая организация в своей деятельности должна учиты воть возмож­
ность появления инвестиционного риска и предусматривать меры по сто сниже­
нию пли недопущению вообще, г.е. рисками организация должна управлять.

В общем плане уітрзвлшвїс рисками ̂ РОДИТСЯ к выполывииюследующих действий'.
- анализ рисков за предшествующий период (частота н вероятность нх появ­

ления, математически* ожидание);
- анализ склады вьющихся экономических тенденций наыакро- н мнкроуров- 

Н£ и научное предвидение их развития;
- выявление возможных риской при реализации того нлн кното инвестицион­

ного проекта и их экономических последствий;
- анализ чувегеиголыюеш проекта к возможным изменениям важнейших фак­

торов и их влияния на финансовое состояние предприятия;
- выбор методов Сннжецдо рИСМОВ.
При управлении инвестиционными рисками: используете* ряд приемов: в 

основном ОНИ СОСТОЯТ ИЗ средств разрешения рисков и приемов снижения степени 
риска. Средствами разрешения рисков являются их избежание, удержание, пере­
дача, снижение степени риска.

Избежание риска означает простое уклонение от мероприятия, связанного с 
риском. Однако избежание риска для инвестора чаше ямястез отказом от прибыли.

Удержание риска -  оставление риска за инвесторе**, т.с, касгоотвстсгвенносш.
Передач* риска означает, что инвестор перелает ответственность за риск кому- 

то другому, например страховой компании. В данном случае передача риска про­
изошла путем его страхования.

Снижение степени риска -  сокращение вероятности и объема потерь. Для 
снижения степени риска применяются различные приемы, нз которых наиболее 
распространенными являются, диверсификация, приобретение дополнительной 
информации о выборе и результатах, лимитирование, самострахование, страхова­
ние, хеджи ровэнис-
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наг. Операции репо бывают и*с*т,ь,ш * внао®. Операция «репо с фиксированной 
днюй» предусматривает, что «сміщге обязуется выкупить ценные бумаги к зара­
нее оговоренной дате. Операі*ІШ «открытое репо» предполагают; «сто иьЛуп цеп­
ных бу«аг может был. осуиготпен в любое время, либо в любое время после 
определенной дата. С помощью операций репо держатели крупных пакетов цен­
ных бумаг получают возможп00113 более эффективно распоряжаться своими акти­
нами» а банки н другое финдН^ьтс инетшугы получает еще один инструмент 
управления ликвидностью.

V* С тоим ость  хедж ирования ф и н ан со вы е  рисков

5  /, Финансирование риска

О сю м ш м  охяичулн хеджирования от ДРУ™* видов Операций яидяегся то, 
ЧТО ею  цель не извлечение дополнительном лрибьели, а снижение риска потенци­
альных потерь.

За снижение ряска прак^нческа всвяа® приходится шигтнтъ и хеджирование 
обычно сопряжено с дополнительными ^зд.ержхяык (в віїдс прямых затрат и недо­
получения прибыли).

Перечислим «есмзяьу© ̂ оточшисов таких шдержек-
1. Заключая сделку, хедя®Р передает часть риска иштрагенту; таким коїггра- 

тстом  может выступать друй>й хеджер (также снижающий свой риск) или спеку­
лянт, целью которого яатястс* закрыть в будущем ПОЗИЦИЮ по более выгодной для 
себя цене, спекулянт принимав *** сс6я дололщтгельный риск, за что получает гсет- 
лексашею в виде реальных денежных средств (например, при продаже опциона) 
иди возможности их ясшучеии* в будущем (в случае с фьючерсным контрактом}.

2. Вторая причина наде^жек ка хеджирование состоит в том, что любая зак­
лючаемая сделка сопряжена €■ расходами и форме комиссионных платежей и раз­
ницы цен покупки н продажна

3. Еще одна стагья заорав ПРН осуществлении хеджирования с іюиохдью сроч­
ных биржевых инструментов^это гарантийный депожк взимаемый биржей дли 
Обеспечения выполнения своП*обязательств учасгинкамн сделки.

Величина этого депозит^ п&ычно составляет от 2%  до 20% от объема хеджи­
руемой позиции Н определяет*8*в первую очередь, изменчивостью цены базового 
товара. I аракгкйное обесдеч£,,ие тр еб у ем  татько для тех срочных инструмен­
тов, по тоторим у  их влздельИ3 возникают или могут возникнуть определенные 
обязательства, т.е. для фью*і?^® И проданных ОПцмонов-

4. Ш шнец, еще один источник расходов ка осуществление хеджирования -

рых случаях и по опционным .позициям. Вариационная маржа снимается с бирже­
вого счета хеджера» если фьючерсна* цена движется против его срочных позиций
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(г,е. 9 старину его позиции па реально* рынде) н вносится на счет, если фьючерс­
ная л^па движется в Мругую сторон у. Именно в виде вариац ионной маржи хеджер 
компенсирует свои возможные убытки на рынке реального товару. Однако необхо­
димо учитывать, чТО движение средств не срочной части сделки обычно Предше­
ствует ДВИЖЕНИЮ средств По ее наличной части.

Например, в случае хеджирования фьючерсными контрактами, если хеджер 
несет убытки на рынке реальною товара и получает прибыль из срочном рынке, 
то вариационную маржу но открытым фьючерсам он получает до фиксации убыт- 
ІШ, иг реадьйш ринке (т.с. сктуудич для «ею бшдгдарилтуд*). Оішаш * прус*®»- 
наложном случае (убыток по срочным контрактам н прибыль не рынке спот) хед­
жер выплачивает вариационную маржу но реальной поставке товара также до по* 
лучения Прибыли, ЧТО Может увеличить стоимость хеджирования.

Целью хеджирования является сшшенне ценового риска. Одиамо ПОЛНОСТЬЮ 
исключить зависимость от неблагоприятного лвижеиия цеДЫ на рынхе реального 
актива обычно не удается, более того, недостаточна проработанная стратеги* хед- 
ДОфОВДОЙЯ мож ет увеличить Подверженность №ЫПЯРН цеНОЖжту риску.

Основной тип ряска, свойственный хеджированию* -  это рйск, связанный с  
«епараддсйьйык дь«жек«еи цены реаиыюта ектаэд н сооткстстеующего ̂ очн о­
го инструмента (иными словами, с изменчивостью базиса), Базисный риск при­
сутствует и>»а различного действия задана спроса и предложения на наличном н 
срочном рынках. Цены реального и срочного рынков не могут различаться слит­
ном сильно, так как- при атом возникают арбитражные йозможиостк, которые, бла­
годаря дысокой ликвидности срочного рынка, практически сразу сводятся на нет, 
рдийкр некоторый базисный риск всегда сохраняется.

Зсзде однільї мстЗДттда'жбаздздоторнсуъ гъляк^ся эддатнстрзпг*в#ыпь огра­
ничения на максимальные дневны е колебания фью черсной цены, установленны е 
н а  кеюггары»: борж дх, Н вдичне таких. цграннчеьшй дож ег цриыытш к  тому, что, 
если срочные ПОЗИЦИИ необходимо закрыть во арсмл релких движений цены р е ­
ального актива, разница меж ду фью черсной ценой и ценой еп ш  может бы ть дос­
таточно большой.

Другим типом риска, с которым хеджирование бессильно борется, -  это сис­
темный риск, связанный с непрогнозируемым изменением законодательства, вве­
дением пошлин н акцизов, и т.н. Более того, в ?тих случаях хеджирование может 
только усутубітть стуаитоо, так хаа открытке срочные позиции не дают -.игсткфть- 
ру возможности снизить негативное влияние этих действий путем сокращения 
о^ьеш  поставок.

Эффективная программа хеджирования не ставит целью полностью устра­
нить риск, цна разрабатывается дл** того, чтобы трансформировать риск из непри­
емлемых форм в приемлемые. Целью хеджирования является достижение опты- 
мальнай структуры риска, те. соотношения между преимуществами Хеджирова­
ния н его стоимостью.
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при принятии решения о хеджировании важно оценить величину пот*нцн- 
<жльных потерь, которые компания движет понести в случае етш за од хеджа. Нслв 
потенциальные гаЦ'ср* несущественны (нвлрнмоер, мало влиякл- на доходы фир- 

,*м), выгоды от хеджирования могут оказаться меньше, чем затраты на епоо^уще- 
ст&ленне. В УЮМ случае шмттаннк лучше воздержаться стг хеджирования.

Как н любая другая финансовая деятельность, программа хеджирования тре­
бует разработки відірви кей системы правил и процедур.

Несмотря на издержки, связанные с хеджированием, и многочисленныетруд­
ности, с которыми компания может встретиться при разработке н реализациистра­
тегии хеджирования* его роль а обеспечении стабильного развития очень велика-

1. Происходит существенное снижение ценового риска, связанного с закуп­
ками сырья ч постукай ІОІОВОЙ продукции, хеджирование процентных ставок и 
обменных курсов снижает неолре деленкосги будущих финансовых потоков к <*бсс- 
нечнааст более эффективны й финансовый менеджмент. В результате уменьшают* 
ся колебания прибыли* и улучшается управляемость производством.

2. Хорошо построенная проірамма хеджирования уменьшает хак риск, так и 
«греты. Хеджирование высвобождает ресурсы компании и помогает управлен­
ческому персоналу сосредоточиться на аспектах бизнесов которых компания }шеет 
конкурентное лре^ущ ество, минимизируя риски, кс являющиеся центральными- 

,-В конечном икзге, хеджирование увеличивает капитал, уменьшая СТОИМОСТЬ ис­
пользования среде1*  и стабилизируя доходы.

3. Хедж «е п^Р«секается с обычными хозяйственными операциями и роэво- 
ляех обеспс?*>ггь ізосклииу» защиту пены без необходимости менять тютлмку 
запасов «як заключать долгосрочные форвардные контракты.

4. Во многих случаях хедж облегчает привлечение кредитных ресурсов'- баи* 
хи учитывают захеДЖированм ыс залоги ло более высокой ставке; это же относится 
х контрактам на поставку готовой продукции.

Важное место в стоимости хеджирования рисков занимают «сны в прожди- 
мых операциях-

Фьючерсная цена-зпо результат соотношения спроса и предложения, созда­
ваемого хеджерам* н спекулянтами.

Цена па финансовый фьючерс, базис которого составляет краткосрочный про- 
цент, определяете* 110 следующему правилу: 100 -  зафиксированная в контракте 
процентная ставка- Тем самым устанавливаются числовые и смысловые свяли МЕ“ ’ 
да ценой ф ь ю ч е р с а  контракта и уровнем процента, отражаюшн* существо Фьк>~ 
черса. Чем выше процентная ставка (базис),тем ниже абсолютная ценз контракта 
(фьючерс). Ценз усггамои-швагтся ка инструмент со стандартным номиналом и стан­
дартным сроком действия. Масштаб движения цены контракта -  базовый рункт 
(тик), равный 0,01% Каждый базовый пункт (тик) по каждому т«ДУ ю>нтр*|СШВ 
насеет одну н ту же абсолютную стоимостную величину:

2 4 „ - Ш х С , / 1 2  х / / д >
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т о  Ц  -  стоимостная оценка базового пункта (тика);
Ш  -  базовый пункт (тик) =
С -  стандартный срок исполнения контракта (в месяцах); 
Нч. -  стандартный номинал донтраюя,
Вміршер'-

Цена на финансовый фьючерс» базис гаторосо Составляет долгосрочная процен­
т у *  сгга в іа ц о п р « д ^ е тсй гю і^ д > то и к м у п р а в н л у ; 1 0 0 - в с л н ч и іс і процента, слож ив- 

шегося иа рынв» нллнчнък сделок- Цена (в опінчне от фьючерсов покрагкхріїмньїМ 
процентам) уаанаалнваегся на инструмент не только со стандартным номиналом, 
стандартным сроком дек<двня> но к со стандартным (купонным) локоном.

Масштабом иен в э т и  варианте служит не 0»01%, а Ю2 от каждых 100 еди* 
инц номинала» я  формула расчета имеет вид:

Контракты на иностранную валюту приобретают цену на основе валютного 
і^урса. Порядок ценообразования совпадает с правилами форвардного рынка ва­
люты, цена фьючерсных хонтргипгов выражается в количестве долларов на едини­
цу данной валюты. Соответственно» абсолютные значения стоимости базовых пун­
ктов (Тнков) могут быть равны только для контрактов с одной и той ял  валютой;

где Ц6я -  стойкость базового пункта (тиха) в долларах США на единицу 
национальной валюты;

С, -  стандартное текста (тиіф), уоса^ежлеииос биржей к.
долларах на единицу валюты.

Результат сделки (прибыль, убыток) во всех случаях определяется умноже­
нием стонмасти базового пумхта (тика) на количество базовых пунктов (щ о в )  
изменения цены фьючерса и на общее мшіччіство контрактов (открытых позиций) 
на дату подведения итогов:

где І їр -  прибыль (убыток) на учтенные Сделки;
О Е П  -  количество базовых пунктов (ткюзв) н эд сн еп ц  ц ц о гф ц д к р с і;  
К -  число учнтьпаеьм** ктпр&лтов (сл'Лрып** тдомздвй}.

ЦЄл = 0,0001 X 3/12x1 ООО ООО руб. = 25 руб.

№м*р*и«р'.

ЦЬл = — х (0,01 к 5000000) *г 1562,5 руб.

Пь =* х 0БТ7 х К-,
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Возможно (как части ый случай) применение упрощенного подхода (но вы­
бору и правшам данной биржи), когда результат исчисляется как разность между 
ценой данной торговой сессии н ценой предыдущего дня {либо ценой по'спадкн 
при открытии позиции):

П ¥  = -  Ц а либо Ц ¥ -  Щ _ ЇУ

где /7ф) -  результат по позиции, оставшейся открытой и реализованной в ходе 
сессии;

Ц  ~ цена данной (текущей) сессии;
ц ш-кассовая цена в момент сткрытия позиции;
Ц+ .%-ц ен а  предыдущей сессии по данному фьючерсу.
Цена процентного фьючерса возрастает, если проценты падают, и наоборот 

— фьючерсы падают в иске, если проценты возрастают. Сооїветсівенио, покупа­
тель такого фьючерса выигрывает при снижающемся проценте к теряет при воз­
растающем проценте; продавец фьючерса выигрывает при возрастании процента 
в  проигрывает при снижении процента.

Цена валютного фьючерса (в количестве «рубль ка единицу доллара») падает 
при тенденции курса национальной валюты к повышению, и продавец такого фью­
черса выигрывает. При тенденции рубля к понижению цена валютного фьючерса 
возрастает к вышрываегг покупатель такого фьючерса.

Ограничившее-, реіулируюг спекуляцию применяемые па биржах пределы 
ДЗМЄТ1ЄІПІЯ цеп текущего дня.

Согласно традициям и биржевым правилам сделки по фьючерсным контрак­
там могут совершаться тольш в определенном диапазоне иен (нтгировадьком ряду), 
устанавливаемом нормативными документами. бирж. Пределы цен различны на 
разных биржах и для разных шпор сделок.

Ежедневный ценовой предел исчисляется по отношению (больше» меньше)к 
расчетной цене предыдущего торгового дня (по результатам сделок) в некотором 
числе базовых пунктов -  тиков (50, 100 и др.). Достижение «предела» является 
основанием для прекращения торгов.

Применяя пределы цей, биржи стремятся элиминировал» (сгладить) либо уст­
ранить значительные, осооснко внезапные; оікжлгстш і  оепик' на’ачяах: •и£й*шк=- 
зуїстіся пределы н для того, чтобы сдержал затянувшийся подъем либо спал конъ­
юнктуры. Для решения дэнной задачи используется в случаях, если цеиы движутся 
строго в одном направлении, порядок расширенных дневных иен, позволяющий 
превышать обычные ограничения. После закрытия всех хошракггов (при использо­
вании этого порядка) вновь возвращается обычное допустимое отклонение цен. 

Большинство контрактов не связано с реальной наставкой финансовых инст­
рументов. Вместе С тем организация поставки (иосхшіьку она имеет место) опре­
деляет соотношен не между ценам к фьючерсных сделок й ценами при поставке (н 
уплате наличными деньгами). Каждая биржа устанавливает месяц поставки, т.е.
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время физической поставки. Обі лян  является квартальный цикл (март, июнь, сен­
тябрь, декабрь), в то же время по отдельным «зктрахтем к  на разных биржах при­
меняются н иные никлы.

В месяц поставки фьючерсные и кассовые цены либо сближаются, либо по* 
является возможность доходных арбитражных оперший- В это время равновесная 
фьючерсная цена соответствуют предполагаемой кассовой йене» если спекулянты 
ме проявляют интерес к р и сіа я ь ім  операциям и отсутствует арбитражный спрос н 
предложения; фьючерсная пена может быть выше (ниже) кассовой цены, ссок спе­
кулянты не намерены рисковать; арбитражный спрос и предложения приводят' к 
значительным отклонениям между рздчешой к кассовой ценой одного и того же 
финансового инструмента. Прибыли н убытки по фьючерсным сделкам подсчиты­
ваются в конце каждого дня, и с движением цен сш 'йно формирование соответ­
ствующих маржей на бирже.

Общая формула форвардной йены абстрактного актива, на который заключа­
ется форвардный хоньракт, в условиях рынка калитклОй основывается на том, тш  
стоимость капитала, представителем которого является любой реальный актив, 
должна возрастать котя бы на величину рыночной процентной ставки. Поэтому 
простейшая исходная модель форвардной цены для контракта со сроках* исполне­
ния до одного года такова:

'  /  4

1 + 77’
VЦ* Ц° '  ”  3 6 5 /

где Ц. -форвардная цена актива контракте;
Цш ~ форвардная цена актива на рынке на момент заключения форвардного 

контракта, шш цена спот;
П -  процент прироста стоимости актива (а годовом выражении) как капитала;
/ -  шлмчество дней до наступления даты исполнения форвардного контракта 

или окончания срока его действия.
В случае если срок действия форвардного контракта исчисляется годами, то 

общей ИСХОДНОЙ формулой р а с ч е т а  его цены является се расчет тто формуле слож­
ного процента.

Теоретически в основе фьючерской иены по сделке купли-продажи лежит 
модель форвардной цены, поскольку, как уже отмечалось, между ними нет эко­
номического различия. Однако это не означает, что цены форвардных рынков оп­
ределяют иены соответствующих фьючерсных рынков, скорее наоборот.

Цены фьючерсных рынков, процесс образования которых максимально от­
ражает рыночные условия ценообразования, являются тем объективным ориенти­
ром, реальной основой, которая нсппльчустся участниками форвардної о рынка для 
установленая текущих форвардных цен па их индивидуальным форвардным сдел­
кам. Именно биржевые котировки фьючерсных цен не пользуются в качестве ми­
ровых цен.
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Конкретно это находит выражение в том, что форвардные «антракты эаютю- 
чаются иа условиях последующей (а не а момент заключения контракта) фикса* 
цим форвардной і іс и у  . Механизм ее образования состой1' в том, что к фьючерсной 
цене и» делу фиксации делается надбавка или скидка с учетом щ>ккретиых каче­
ственных харакгфнсгтнкростаялясміиі> зятчеа, и  го стороны ьпитрлюа догАвдрл- 
взютс* лишь о величине этой иалбавхй-скидки (обычне*^0 лишь несколько про­
центов к фьючерской цене). Сэма тсо себе фиксация фьючерской цены моекстбытъ 
оформлена либо с указанием конкретней даты, фьючерсная цена «торой и будет 
азяга в качесге* основы, или путем передачи другой сто^юнс ранее купленных нлн 
проданных фьючерсных контрактов па весь объем форвардной сделки.

Понятие финансирования рнска подразумевает пански и мобилизацию де* 
деж нш  ресурсов для осуществления яреаемтшных мсрРпрнягтнЪ « яреджъраше- 
ния убытков при насгупденни неблагоприятных событий.

Оушестаукл ркаличиуя. їіуш  ̂ иіщщнргіьаьші 0£сжд£ асето что теь.у-
шнй бюджет предприятий, в которой закладываются расходы на мероприятия по 
повышению безопасности, будущие затраты па компенсацию убытков, затраты ка 
уплату страховой премии н т.д. Затем утл резервные фо^шы самострахоьяимя, ко­
торые также были ранее сформированы из собственных средств предприятия.

При страша&тт ри^лив прсдщиогтяе т лучаег доступ А стрядивми’ фондам» 
уъ вто р ы х  лвмят §утто ткяучеїто йштвтггсткулгщея т. т р э д ,  у^этуте-
лснии убытков. Из фондов страховых качан и й  также м°ГУТ быть профинансиро­
ваны предупредительные мероприятия, снижающие вероятность наступления сгра- 
хОВЫх случаен.

Для компенсации убытков при наступлении чре^ычайкып* ситуаций могут 
быть привлечены кредитные и ннвесіиционньїе ресурсМ банков и других финан­
совых институтов. Возможна также тоёуцарствсннал паДОржк* «з специальных 
бюджетных н внебюджетных фондов, сформировакны* н* случай наступления 
чрезвычайных ситуаций,

В общем случае финансирование риска влшючаег* себя три главные стать» 
расходов*

- дособышйнос финансирование;
- затраты на компенсацию убытков для сохранения рисков (послссобытий- 

ное фнналсирд ванне);
- админиелграп-ивн ые расходы на управление риском (идущее финансирование).
До событийно с финансирование рнска подразумевает Отвлечение части

средств прсдпрц/гт  «4 оргят зщ ут  резервных ф&нд&9 ****** уп/тту страховых 
взносов до тото, как произойдут непредвиденные события*

Послесобытийнос финансирование возникает как необходимость предприя­
тия оплатить возникшие убытки Л їрк страхован» и одо оплачивает только незаст- 
рашданные рнскн. В других случаях компенсация убьщ*?в будет происходить либо 
«з резервных фондов, либо кз других средств предприятии*-
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Текущее финансированиерискаскладывается из д. 
обеспечение р ібош  риск-менеджеров, организацию ысн^нннсхратавных затрет на 
ситуаций и текущих, расходов на тмпенсацию убьтткоь ̂ кзР|Ш,'а неблагоприятных 
компьютерных баз ценных, оплату работы экспертов, .внедрение и поддержание 
организаций, выполняющих определенные вади р а б о п ^ м  специализированных

Источники финансирования мероприятий по упх^иО Д консалтинг и т.д. 
Кггся а зависимости от выбранного метода. Можно В|Г^*л«нию рнешм различа­
йте источники. Чедщь следующие основ-

- средства, учитываемые в составе себестоимости
- собственные средства предприятий, в том чнел* Изделий; 

формируемые из прибыли; Уставный фонд к резервы,
- внешние источники -  кредиты, дотации и займц
- страховые фонду; *
- фонду самострахования.
В зависимости от конкретной ситуации еущест^ 

привлечения тех или миух фондов для финансирован^^101 Р^яичиие варианты 
страховых премий может происходить ИЗ лрнбшш пр^ риска. К примеру, уплата 
мости в установленных законом рамках. В России для ̂ Аршлня или из себсстон- 
вания отчислєеіня ка уллаггу страховых премий рісгре:ц^льизинства видов страхо- 
мостъв размере, не превышающем \%  объема р с а л ш ^ н0 относить на себе стон- 

Формирование фондов самострахования также и с 
нымн способами. Для этих целей можно создавать резе0* ^  происходить различ- 
дибо отчислять их в ваде страховых премий в спсцкал:Рры внутри предприятия 
тнвнуш страховую компанию. |*ж> организованную кэп-

Мероприятия по снижению риска могут был» о л  
продукции в пределах, установленных заЕюноддтотьстй,есе1Ш на себестоимость 
специальные фонды страховых компаний, предназначен0*4' ^ юмс того> имеются 
рые носят название «резерв предупредительных м ер о п ^^ ^  дяя:7П1Х ЧСІІвн>ш1ЕО" 

Существуют и лрулис варианты привлечения 
иия риска. '  на ««*" фиивисирова-

Различные решения по управлению риском приэо. 
денежных потоков внутри организации. П ерераспреде^ к перераспределению 
происходит в настоящем и в будущем, до и после иастУ5СНИС денежных потоков 
еббытий. 11рн выборе метода управления риском нсо6ятаения неблагоприятных 
вида финансирования ~ дособьггийное, послссобытийРдн“ °  Учитывать все три 
распределения платежей во времени. |0С н тЄс>1[ііее -* с учетом

Лособьггиикое фннаненрп ван не имеет наибольший^ 
туре затрат. В этом случае происходит отчисление частт1е,1ЬНЫ* струк-
мерм по снижению рнсха, уплату страховых премий и ф^1 предприятия на

Поел с событийное финансирование заключается в армирование фонда риска.
петтсацню убытков. Если средства поступают из страхов»ІС|ЛУчеНЇШ средств на шм-

ых фондов или фонда ркс-
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ка предприятия, то направление их движения противоположно тахоюму при досо- 
бытийном финансировании. Приток средств нз внешних фондов компенсирует их 
отток в виде убытков при наступлении неблагоприятных событий.

Убытки по рискам, не "Защищенным страхованием Или превышающим запла­
нированный размер при самостраховании, должны компенсироваться и* собствен­
ных средств предприятия либо и:) дополнительных источников. Как вариант мож­
но рассмотреть получение предприятием кредитов млн займов, погашение кото­
рых отодвигается нд еще более отдаленные сроки.

Согласно теории дисконтирована денежных потоков средств*, приток или 
отток кшоры* отдален по времени от момента принятия решения, имеют мень­
ший вес, чем средства, шцлеченкые в начале процесс* финансирования риска. 
Данное обстоятельство необходимо пркннмшь во внимание при анализе сравни­
тельной эффективности решений по управлению риском.

Текущее финансирование целесообразно равномерно распределить по фи­
нан со вы м  периодам н учитывать при анализе эффективности с учетом коэффици­
ентов дисконтирования.

Сумма всех трех видов затрат на риск с учетом полученных кз внешних ис­
точников «пмпенсзциЯ и отсроченных платежей, рассчитанная с  агсподьзовшнсу 
методой дисконтирования, ласт нам хороший показатель эффективности мероп­
риятий по управлению риском, если их сравнительный анализ производится при 
одинаковом уровне снижения или компенсации у б ь т з д  предприятия.

5 ,2 . П р ы м у щ е с т зв  *  хедж ир& гам х* ф а н а н е я т *  рисм е*

Хеджирование -  это процесс уменьшения риска, возможных патері*, Ф>фліа мо­
жет принять решение хеджировать все риски, не хеджировать ничего иди хеджиро­
вать что-то выборочно. Она также мажет спекулировать, будьте осознанно или нет.

Отсутствие хеджирования может иметь две причины.
Во-первых, фирма может не знать о рисках или возможностях уменьшения 

этих рисков,
Во-вшрых. она может считать, что обменные курсы или процентные ставки 

будут оставаться неизменными или изменяться в се пользу. В результате фирма 
будет спекулировать: если сж ожидания окажутся правильными, она выиграет, если 
нет -  понесет убытки.

Хеджирование всех рисков - единственный способ их полностью избежать. 
Однако финансовые директора кампаний отдают предпочтение выборочному хед­
жированию. Если они считают, что курсы валют или процентные ставки изменят­
ся неблагополучно для кнх, то хеджируют риск, а если движение будет в их пользу 
-оставляют рнсх непокрытым. Это н есть, в сущности, спекуляція.

Одним из недостатков общего хеджирования (т.е, уменьшения всех рисков) 
являются довольно существенные суммарные затраты ма комиссионные и премии
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опционов. Выборочное хеджирование можно ряссм и тр^^^  т  способов
снижения обшнх затрат.

Другой способ -  страховать риски чидько после у
тъго, как курсы шш ставки изменились ДО определенного уровня. Можно считать.» і^  . >то в какой-то степени ком­пания может выдержать неблагоприятные изменения,,г по когда они достигну г до­пустимого предела, позицию следует ПОЛНОСТЬЮ Хедж

^  т  * -  Т ировать для предотвраще­ния дальнейших убытков. Такой подход позноляеі изб*. г-  Чсаггь затрат на страхованиерисков в ситуациях, когда обменные курсы или »р<щец . ^^ , тгяые ставки остаются ста­
бильными ИЛИ ИШеНЯЮТСЯ В блаГОПрИЯПГНОМ наГфакл

_ чнци. Риски, связанные со
сделкши. предлагаю щ им и обмен валют, могут упраь * , „ ..... ..... . пляться с помощью полити­
ки цен, включающей в себя определение как уровня нал, __

I. качаемых цен, так и валют,
8 которых вырмаетс» цена. Также существенное в л ц ^ ^  н ы ог>то1ам .
оать сроки получения и выплаты дснсг-

Выхцдом ш  положения является совершение след, А. « %ющкх срочных операций:- форвардных операций; г
• фьючерсов;
- опционов;
-ойерацйй сот.
Эти методы СП7&ХО&ДННЯ. КОЭмОЛЯЮТ ЭКСПОРТСоаМ• • • я л т ^ /ж а щ  щ хм ш м г-

ным конкурентной борьбой на рынках, за определенное?г Г ХГ вознаграждение перс деть
валютные, кредитные и процентные риски банкам, д ія  *г 1 ' , т которых принятие на себя
данных видов рисков является ОДНОЙ « з  форм подучеі ^, іия приоылн. Операции с
новыми финансовыми инструментами, как правило, сх  г :осрсдоточены в мировых
финансовых центрах в силу того, что законодательство^  _ г ряда стран сдерживает их
применение. Эти методы страхования рисков сегодня <зченн динамично развива­
ются ч имеют устойчивые тенденции роста. Использої'  , „  ванне срочных сделок длястрахования рисков во внешкеэкишшйческой деятслы ^    __ _г іостн лозв<шяег клиентам
также точнее оценить окончательную стоимость сграхс

г івания.
В промышленно развитых странах спсцналкжрої ,, г г 1 анныеэкспертные фирмы

занимаются профессиональным консультированием и л Аг х квесторов и экспортеров,
прсштагая СЮ, РЄ8ШЄИД8Ш.Н г т о о л ш м а л и . о ^ х е ц ж к р ^ ^ ^ ^ ^  „
боваиий в иностранной валюте (когда» на какой строк. . т,* г , в каких валютах). Кромет о т , сами банки, располагая штагом аналитиков и нмсг.................................................................я прогнозы движения кур­
сов валют, активно пытаются предлагать услуги по к „ л .....   _  '  омплсксному управлению
клиентскими рисками. Процесс хеджирования оказывг  аст значительное илнмние
ка спрос и предложение на рынке срочных сделок, осуі^ ІІЄСТВЛ1Я давление на кур­
сы определенных ВИДОВ валют» особенно В периоды ТС ГНСЙИ УЄМОЙ тен­
денция раэзхтия мх курсов

Хеджирование с помощью фьючерсных контракт
г т  г о ! имеет ряд важных дос­

тоинств.
' 1. Происходи существенное снижение ценового^  * риска торговли товарами
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ніш финансовыми инструментами. Хотя полностью устранить риск невозможно, 
хорошо выполненный хедж на рынке с спипситольно стабильным &оисом устра- 
Нз&епг баяьщую долю опасности. Он повышает стабильность финансовой стороны 
бизнеса, минимизирует шдебанмк прибыли, вызванные изменениями цен на сы­
рье, процентные ставки НЛН курсы ЗОЛЮТ.

2. Хедж не пересекается с обычными операциями и позволяет обеспечить 
постоянную зашиту цены без необходимости менять полктаиу запасов нли вовле­
каться в н«$цбхуто систему соглашений.

X  Хеджирование обеспечивает большую гибкость и планировании. Посколь­
ку' фьючерсные контракты заключаются на многие месяцы поетваки в будущем, 
предприятие может планировать работу заранее.

4. Хедж облегчает финансирование операций. В бизнесе принято предостав­
лять в обеспечение займов запасы товаров, н хедж играет важную роль в опреде­
лении обьеыо* -такого кредита. Для неэахеджироьанных запасла товаров банк пре­
доставляет кредит, примерно равный, собственным средствам компании, которые 
она может выделить ка ату закупку (т.е. соотношение собственных н заемных 
средств д;щ приобретения запасов будет 50:50). Если эти запасы хеджируются, то 
доля бкягмувсного кредита мож*т лшодвтй д а  9№Ь> ь  ост альное ф инансирует ся  са­
мой компанией (т.с. соотношение становила 10.90). Предположим, компания имеет 
] млн долл. для закупки запасов сырья. Она м о та  бы приобрести на 2 млн ДОЛЛ, 
запасов бед их хеджирования (I млн долл. -  банковский кредит, остальное -  из 
средств компании). Если бы компания использовала фьючерсные контракты, то 
ежа могла бы купить на 10 млн доли, этих запасов (1 млн долл. -  средства компа­
нии, остальное - банковский кредит). Это дает очевидную выпаду компании, осо­
бенно в ситуации расширения бизнеса, Положительный момент заключается в том, 
что банк имеет больше доверив к кредитам, которые выданы пропгнв обяза­
тельств, покрытых фьючерсными иэнтрахтамн.

5. Если хедж начэпг, совсем не обязательно ликвидировать его только при осу­
ществлении реальной сделки. Вполне возможно вести операции «внутри» хеджа, 
откупая часіь контрактов раньше срока и затем снова нх продавая, если цены по­
шли вверх, в  этом случае возможна дополнительная прибыль. Однако эта опера­
ции приобретают спекулятивный характер, поскольку фьючерсная позиция стано­
вится не Горной по количеству и не противоположной по направленности реаль­
ному рынку,

Все вышеизложенное п о з в о л я е т  сушить о целесообразности нспользования 
осгсраций хеджирования участниками реальной торговли и о рыгцднцеги подобных 
оперший. Необходимо огметтпъ н трудности, которые могут втникадъ при осущс- 
стллеиюі операнд# кс&кироБ8нкя. Кроме риска* ем ш ш ого  с я*р*ыцношю$ мар­
жой в неустойчивом рынке, фьючерсный рынок имеет н ряд других нсдостапюв.

Казненый риск- Из-за изменений базиса фьючерсные контракты могут не 
обеспечить полной защиты от ценовых колебаний наличного рынка- Базисный риск
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увеличивается тем больше, чем больше сорт наличного тшмра отличается от стк- 
щіфтящін фьку&рсюгэ «зипракг* В ргдких случаях на очень неустойчивых рын­
ках нли когда корреляция наличных и фьючерсных цен м*ла> базисный рмск мо­
жет быть бйльше ненового риска длинной или короткой позиции

Издержки. Любая фьючерсна сделка имеет операционные расхода и рас­
ходу на клиринг. Дале еедн они малы, то могут со временем возражай». Кроме 
того, есть еще издержки, связанные с цроцешамм ня ыаржр.выг суммы, Босшль^у 
хеджирование вариационной мяр*а* не всегда возможно (особенно если количе­
ство контрактов незначительно) или практически осуществимо (когда цьиы или 
процен тные егшКН очень Хф'СЮЬНиш)) ЗТСПГ М<ШСНТ ДйЛі^Ш быть нриютт ЕКЭ внн- 
мание заранее. Даже если хеджер может эффективно иенешьзошщ, механизм хед­
жирования рарисЩМонной маржи, важно иметь наготове наличные средства для 
нес, т.е. иметь хорошие отношения с кредитными инсти тучами для того,чтобы ж» 
прерывать удачный хедж н>за проблем с наличными средствами.

Кссевместнность наличного и фьючерсного рынкоа. П осколь^ф ьк^ер- 
Сные контракты являнугся стандартными, они не всегда совпадают с особыми ус­
ловиями обязательств наличного рынка. Кол ичествоможп бить больше нлН мень­
ше, чем различи* ВО рамхАХ форвардної! едт ж  КМнЧіЮГО р^НКЗ и
месяца поставки фьючерсного контракта,

Лимиты цен. Поскольку фьючерсная торговдя может быть ограничен» днев­
ными колебаниями цен, может стать невозможным для хеджеров спхрщис или 
ликвидация позиции в определенные дни из-за искажения соотношения цен ре­
ального рынка я фьючерсных котировок. Эта вероятность очень мала» но она мо­
жет создать значктельные неудг^тва.

И, наконец, если хеджер осущесгвлясг свои операция нанссхапькнх биржах» 
ему необходимо тшшелшо }пучіїгь вес яравндз каждой бярдо» из которой он  эо- 
деу дела, так как При всей обшностк организации беж евой  торговли хвжддл бир­
жа сама определяет особенности своих правил и регламента.
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З акл ю ч ен и е

Предпринимательски* деятельность с-вя&на с различными видами рисков: 
сіронзвсдст&снмьшн, финансовыми, нинтстииионными. При правильном н уме* 
лом руководстве предприятием вероячиоеть риска потерь может быпгь снижена.

Существуют различные методы оценки рисна. к  способы снижения вероятно­
сти потерь при осуществлении хозяйственной деятельности предприятия. Пред­
приниматель не должен забывать, что нельзя рисковать больше» нем позволяет 
собственный капитал, забывать о риске и рисковать многим ради малого.

В  $&*>’(«&  рх& е?7*смот рины к* зеей  <&та$т*<встрт 'ят  ґощлґг ф ш е*йго
вме рйекк: ВОЛЮТНЫЙ, КРЕДИТНЫЙ, инвестиционный.

Длхспшннвання негативных явлений, связанных с риском, необходимо выя­
вить ОСНОВНЫЕ черты и причины их возникновения, наиболее важные виды и ме­
тоды снижении риска.

Важным аспектом проблемы рисков являются организационные моменты 
управления рисками. На каждом предприятии должен существовать орган управ­
лення рисками.

Д ія  снижения рнсюв применяются различные методы, в данной работе в ка­
честве метода минимизации финансовых рисков рассматривается хеджирование.

К хеджированию относятся методы управления риском, направленные на 
с«гягчс«йге (утцскьшснае) пе&т&юпрнктых т енедегрнй холабатм цены щтсм 
купли-продажи форвардных контрактов (фьючерсе®, опционов) Хеджирование -  
зло сведение к минимуму риска потерь иди уменьшения прибыли иц-за неблагоп­
риятного изменения Цен. Оно Производится & дополнение к обычной коммерчес­
кой деятельности промышленник н торговых фирм или финансовых операций 
банков, страховых компаний и т.д. и завершается покупкой или продажей фьючер­
сных контрактов.

Следует отмстить, что хеджированию присущ ряд особенностей. Прежде все­
го, не?юерецещепиой цепью  згого .иеусиїв ни*ргдз не л?дтягте.* лплучемле прибыли 
(источник прибыли -  основная производственная деятельность). Вовгормх* для 
^щіша^.ннр^кгдйпм дд*,«п¥.ииру<? 7р^*^с*ж редЪ1£Ь'#*}сдс.ъ'&кнъ*а затраты. В - 
третьнх, хеджирование редко (из-за больших затрат) с т а в т  своей целью полнос­
тью устранять риск, чаше всего око разрабгпгывастсл для перевода риска из непри­
емлемых форм, в приемлемые. Хеджирование напоминает страхование (уплатив 
премию при покупке; опниона тнла пут, как. н страховою полиса, его владелец по­
лучает возмещение при неблагоприятном развитии ситуации и теряет премию при 
ее нормальний разлития).

Говоря о хсушйразаник н его &ядая**н да развитие современного страхова­
ния, следует отмстить следующее. В последнее время хеджированием называют 
также приемы, направленные яз огЦммнтіїоио н сакр& иснкерзех&яоб наклнссн~ 
ческое страхование путем создания или поиска ситуаций, ацалогичных классяче&-
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шму хеджированию, когда одни итог я »  фактор, прнио**ш.нй серьезные убытки* 
одновременно способствует возникновению положення, позволяющего получить 
(фИбЫЛЬ  ̂компеиснруюиіую убытки.

Хеджирование рассматриваете* в видах; структурной и в виде казна­
чейских рыночных инструментов. Казначейские инструменты хеджирований под- 
разделякясл на биржевые и внебиржевые. Биржевые инструменты хеджирования 
представлены фьючерсами и опционами. Внебиржевые инструменты хеджирова­
ний основываются на форвардных мэнтрахта* н операциях своп.

Форвардный контраст является фундаментом, на мотором базируются фьючер­
сное ры нш . Э ю  с ш ш к и н с  нежщ' де$мя сторонами о поставке определенного 
ноличс<л*а товара оговоренного качества в определенном месте к оговоренный срок 
а будущем. Успех форвардного контракта зависит егг его ликвидности, которая валя­
ется прямой функцией числа желающих н толовых совершить сделку продавцов и 
покупателей- Увслй'пш ликвидность форпардных ижграст*» (в высшей степени стан* 
дартнзщював их условия) мы долучим хтпракты, шгорые бщика называет фьючер­
сными контрактам к дтя отличия их от форвардных, которые возникли за пределами 
биржи, а сама биржа станет їздим образом фьючерсной биржей.

Конкурентоспособное ценовое дннжеиие -  Ршвная эшномическая функция 
и главная экономическая выгода биржевой торговли тто срочным сделкам. Вся до­
ступная информация относительно будущей стоимости том ара непрерывно перс- 
тцятся ш  ты* ЦЩ сбсангчнааядннзннчны й блретеґр сщ кеа  н  лред*докекг#я.

В последнее время рынеж фьючерсных коЕпрахтов, особенно на ватеяу, раз­
вивался усюрсняымн тем пами. Об этом свидетельствует постоянно растущий о б о  
рол фьючерсно «о рынка и вовлечение в биржевую торговлю фьючерскими кон­
трактами все новою и нового числа бирж-

Каждый из методов снижения риска стошчдегся степенью воздействия на 
снижение риска в конкретной ситуации, а также необходимыми затратами на его 
реализацию.

Практическое значение данной работы состоит в том, т о  в ней р а ск р ы т  
виды финансовых рисков, причины их возникновения и мекщы минимизация с  
помощью хеджирования.
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