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Ãëàâà 11

ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈÅ, ÑÒÐÀÕÎÂÀÍÈÅ
È ÄÈÂÅÐÑÈÔÈÊÀÖÈß

Â ýòîé ãëàâå...
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âîé ñèñòåìå äëÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ ïîñðåäñòâîì õåäæèðîâàíèÿ, ñòðàõî-
âàíèÿ è äèâåðñèôèêàöèè

Êàê ñ ïîìîùüþ äèâåðñèôèêàöèè ìîæíî ñíèçèòü ðàñõîäû íà ñòðàõîâàíèå
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 Â ïðåäûäóùåé ãëàâå ìû óæå ãîâîðèëè î òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò òðè ñïîñîáà ïåðåíåñòè
ðèñê ñ îäíèõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íà äðóãèõ: õåäæèðîâàíèå, ñòðàõî-
âàíèå è äèâåðñèôèêàöèÿ. Öåëü ýòîé ãëàâû – ïîäðîáíî ðàçúÿñíèòü è ïðîèëëþñòðèðî-
âàòü ïðèìåðàìè äåéñòâèå êàæäîãî èç ýòèõ ñïîñîáîâ, à òàêæå ïîêàçàòü, êàê îíè ïðè-
ìåíÿþòñÿ íà ïðàêòèêå.

 Êàê ìû îòìå÷àëè ðàíüøå, õåäæèðîâàíèå ðèñêà îäíîâðåìåííî ñî ñíèæåíèåì âåðî-
ÿòíîñòè ïîíåñòè óáûòêè âëå÷åò çà ñîáîé îòêàç îò âîçìîæíîé ïðèáûëè. Òàêèì îáðà-
çîì, ôåðìåðû, ïðîäàþùèå ñâîé áóäóùèé óðîæàé ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå ñ òåì, ÷òî-
áû èçáåæàòü ðèñêà ñåçîííîãî ïîíèæåíèÿ öåí, îòêàçûâàþòñÿ òåì ñàìûì îò ïðèáûëè â
ñëó÷àå ïîâûøåíèÿ öåí. Ôèíàíñîâûå ðûíêè ïðåäëàãàþò ðàçíîîáðàçíûå ìåõàíèçìû
äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ öåí íà òîâàðû, àêöèè,
ïðîöåíòíûå ñòàâêè è âàëþòíûå êóðñû. Â ýòîé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì èñïîëüçîâàíèå
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñîïîñòàâëåíèå îáùåé ñóììû àêòèâîâ êîì-
ïàíèè ñ åå îáùåé çàäîëæåííîñòüþ ñ öåëüþ õåäæèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ.
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 Ñòðàõîâàíèå ïðåäïîëàãàåò âûïëàòó ïðåìèè (öåíû, êîòîðóþ âû ïëàòèòå çà ñòðàõîâîé
ïîëèñ) (premium) âî èçáåæàíèå óáûòêîâ. Ïðèîáðåòàÿ ñòðàõîâêó, âû ñîãëàøàåòåñü ïîé-
òè íà ãàðàíòèðîâàííûå ïîòåðè (ñòðàõîâîé âçíîñ, êîòîðûé âûïëà÷èâàåòñÿ çà ïîëèñ)
âçàìåí âåðîÿòíîñòè ïîíåñòè ãîðàçäî áîëüøèé óùåðá, âïîëíå âåðîÿòíûé â îòñóòñòâèå
ñòðàõîâîãî ïîëèñà.

 Ïîìèìî ñòðàõîâîãî ïîëèñà, ñóùåñòâóþò è äðóãèå âèäû êîíòðàêòîâ è öåííûõ áó-
ìàã, êîòîðûå íå îòíîñÿòñÿ îáû÷íî ê ðàçðÿäó ñòðàõîâûõ, íî âûïîëíÿþò òó æå ñàìóþ
ýêîíîìè÷åñêóþ ôóíêöèþ – îáåñïå÷èâàþò êîìïåíñàöèþ óáûòêîâ. Ñàìûé ðàñïðîñòðà-
íåííûé ïðèìåð – êðåäèòíàÿ ãàðàíòèÿ, èëè êðåäèòíîå ïîðó÷èòåëüñòâî (credit
guarantee), êîòîðîå ñòðàõóåò êðåäèòîðîâ îò óáûòêîâ, íàñòóïàþùèõ âñëåäñòâèå íåñî-
ñòîÿòåëüíîñòè çàåìùèêîâ. Åùå îäèí ñïîñîá ñòðàõîâàíèÿ îò óáûòêîâ – ýòî ðàçíûå âè-
äû îïöèîíîâ. Â ýòîé ãëàâå ìû ðàññìîòðèì ðàçëè÷íûå äîãîâîðíûå ìåõàíèçìû, ïðèìå-
íÿåìûå ñ öåëüþ ñòðàõîâàíèÿ ðàçëè÷íîãî ðîäà ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ.

 È íàêîíåö, íåñêîëüêî ñëîâ î äèâåðñèôèêàöèè – îáúåäèíåíèè è ðàñïðåäåëåíèè
ðèñêà. Äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã îçíà÷àåò ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé
ìåæäó íåñêîëüêèìè âèäàìè àêöèé âìåñòî êîíöåíòðàöèè èõ â îäíîì èç àêòèâîâ. Íåóñ-
òîé÷èâîñòü äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ â öåëîì íèæå, ÷åì íåóñòîé÷èâîñòü êàæ-
äîé èç åãî ñîñòàâëÿþùèõ. Â ýòîé ãëàâå áóäåò ïîêàçàíî, êàê äèâåðñèôèêàöèÿ ñïîñîá-
ñòâóåò óìåíüøåíèþ íåóñòîé÷èâîñòè è ñíèæåíèþ ðàñõîäîâ íà ñòðàõîâàíèå.

 11.1. ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈÅ ÐÈÑÊÀ Ñ ÏÎÌÎÙÜÞ
ÔÎÐÂÀÐÄÍÛÕ È ÔÜÞ×ÅÐÑÍÛÕ ÊÎÍÒÐÀÊÒÎÂ

Âñÿêèé ðàç, êîãäà äâå ñòîðîíû ñîãëàøàþòñÿ â áóäóùåì îáìåíÿòüñÿ êàêèìè-ëèáî
âèäàìè òîâàðîâ ïî çàðàíåå îãîâîðåííûì öåíàì, ðå÷ü èäåò î ôîðâàðäíîì êîíòðàêòå
(forward contract). Ëþäè ÷àñòî çàêëþ÷àþò ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû, äàæå íå ïîäîçðåâàÿ,
÷òî ýòî òàê íàçûâàåòñÿ.

 Íàïðèìåð, âû çàïëàíèðîâàëè ÷åðåç ãîä îòïðàâèòüñÿ èç Áîñòîíà â Òîêèî è ðåøèëè
çàáðîíèðîâàòü áèëåò íà ñàìîëåò. Ñëóæàùèé àâèàêîìïàíèè ïðåäëàãàåò âàì âûáðàòü
îäèí èç äâóõ âàðèàíòîâ: ëèáî ñåé÷àñ äîãîâîðèòüñÿ î ãàðàíòèðîâàííîé öåíå áèëåòà â
1000 äîëë., ëèáî ïåðåä âûëåòîì çàïëàòèòü ñòîëüêî, ñêîëüêî áóäåò ñòîèòü áèëåò íà òîò
ìîìåíò. Â îáîèõ ñëó÷àÿõ îïëàòà áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ â äåíü âûëåòà. Åñëè âû ðåøèëè
âûáðàòü âàðèàíò ñ ãàðàíòèðîâàííîé öåíîé â 1000 äîëë., òî òåì ñàìûì çàêëþ÷èëè ñ
àâèàêîìïàíèåé ôîðâàðäíûé êîíòðàêò.

 Çàêëþ÷èâ ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, âû óñòðàíèëè ðèñê òîãî, ÷òî ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü
çà áèëåò áîëüøå 1000 äîëë. Åñëè ÷åðåç ãîä öåíà áèëåòà ïîäíèìåòñÿ äî 1500 äîëë., òî
âû ñìîæåòå ïîðàäîâàòüñÿ, ÷òî ïðèíÿëè ðàçóìíîå ðåøåíèå è çàôèêñèðîâàëè öåíó íà
óðîâíå 1000 äîëë. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè êî äíþ ïîëåòà öåíà ñíèçèòñÿ äî 500 äîëë.,
âàì âñå ðàâíî ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü îãîâîðåííóþ ôîðâàðäíóþ öåíó â 1000 äîëë., íà êî-
òîðóþ âû â ñâîå âðåìÿ ñîãëàñèëèñü. Â ýòîì ñëó÷àå âû, áåçóñëîâíî, ïîæàëååòå î ñâîåì
ðåøåíèè.

 Âîò îñíîâíûå ñâîéñòâà ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ è òåðìèíû, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ
äëÿ èõ îïèñàíèÿ.

 • Äâå ñòîðîíû ñîãëàøàþòñÿ îáìåíÿòüñÿ íåêèìè âèäàìè òîâàðîâ â áóäóùåì èñõî-
äÿ èç öåíû, óñòàíîâëåííîé â íàñòîÿùèé ìîìåíò, – ýòî òàê íàçûâàåìàÿ ôîð-
âàðäíàÿ, èëè ñðî÷íàÿ öåíà (forward price) 1.

                                               
1 Åñëè ãîâîðèòü òî÷íåå, òî ôîðâàðäíàÿ öåíà – ýòî öåíà ïîñòàâêè, êîòîðàÿ ñâîäèò ñòîè-

ìîñòü ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ê íóëþ.
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• Öåíà ïðè óñëîâèè íåìåäëåííîé ïîñòàâêè åäèíèöû òîâàðà è ñîîòâåòñòâóþùåé
íåìåäëåííîé óïëàòû çà íåãî, íàçûâàåòñÿ öåíîé ñïîò, èëè ñïîòîâîé öåíîé (spot
price).

• Â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà íè îäíà èç ñòîðîí íè÷åãî íå ïëà-
òèò äðóãîé ñòîðîíå.

• Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü (face value) êîíòðàêòà – îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå
êîëè÷åñòâà åäèíèö òîâàðà, óêàçàííîãî â êîíòðàêòå íà åãî ôîðâàðäíóþ öåíó.

• Î ñòîðîíå, êîòîðàÿ ñîãëàøàåòñÿ êóïèòü óêàçàííûé â ôîðâàðäíîì êîíòðàêòå òî-
âàð, ãîâîðÿò, ÷òî îíà çàíèìàåò äëèííóþ ïîçèöèþ (long position), à î ñòîðîíå, êî-
òîðàÿ ñîãëàøàåòñÿ ïðîäàòü òîâàð, – ÷òî îíà çàíèìàåò êîðîòêóþ ïîçèöèþ (short
position).

Ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò (futures contract) – ýòî, ïî ñóùåñòâó, òîò æå ñàìûé ôîðâàðä-
íûé êîíòðàêò, òîðãîâëÿ êîòîðûì ïðîèçâîäèòñÿ íà íåêîòîðûõ áèðæàõ è åãî óñëîâèÿ
îïðåäåëåííûì îáðàçîì ñòàíäàðòèçîâàíû. Áèðæà, íà êîòîðîé çàêëþ÷àþòñÿ ôüþ÷åðñ-
íûå êîíòðàêòû, áåðåò íà ñåáÿ ðîëü ïîñðåäíèêà ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì, è òà-
êèì îáðàçîì ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî êàæäûé èç íèõ çàêëþ÷àåò îòäåëüíûé êîíòðàêò ñ áèðæåé.
Ñòàíäàðòèçàöèÿ îçíà÷àåò, ÷òî óñëîâèÿ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ (ò.å. êîëè÷åñòâî è êà-
÷åñòâî ïîñòàâëåííîãî òîâàðà è ò.ä.) îäèíàêîâû äëÿ âñåõ êîíòðàêòîâ.

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ÷àñòî ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ðèñê, ñ êîòîðûì ñòàëêèâàþòñÿ è
ïîêóïàòåëü, è ïðîäàâåö. Êàê ýòî ïðîèñõîäèò, ìû ñåé÷àñ ðàññìîòðèì íà ïðèìåðå.

Ïðåäñòàâüòå ñåáå ôåðìåðà, êîòîðûé âûðàùèâàåò ïøåíèöó. Äî æàòâû îñòàëñÿ ìå-
ñÿö, è ðàçìåð óðîæàÿ ïðèìåðíî èçâåñòåí. Ïîñêîëüêó áîëüøàÿ ÷àñòü ôåðìåðñêèõ äîõî-
äîâ ñâÿçàíà ñ ïðîäàæåé ïøåíèöû, ôåðìåð ìîæåò èçáåæàòü ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ íåîï-
ðåäåëåííîñòüþ äèíàìèêè áóäóùåé öåíû. Ñ ýòîé öåëüþ îí ïðîäàåò óðîæàé ñåé÷àñ ïî
ôèêñèðîâàííîé öåíå ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè â áóäóùåì.

Ïðåäïîëîæèì òàêæå, ÷òî åñòü ïåêàðü, êîòîðûé çíàåò, ÷òî ÷åðåç ìåñÿö åìó ïîíàäî-
áèòñÿ ìóêà äëÿ âûïå÷êè õëåáà. Áîëüøàÿ ÷àñòü äîõîäîâ ïåêàðÿ ñâÿçàíà ñ åãî áèçíåñîì.
Êàê è ôåðìåð, òàê è ïåêàðü îïàñàåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ áóäó-
ùèõ öåí íà ïøåíèöó, íî åìó äëÿ ñíèæåíèÿ öåíîâîãî ðèñêà óäîáíåå êóïèòü ïøåíèöó
ñåé÷àñ ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè â áóäóùåì. Òàêèì îáðàçîì, æåëàíèÿ ïåêàðÿ è ôåðìåðà
ñîâïàäàþò – âåäü ôåðìåð òàêæå õîòåë áû ñíèçèòü ñâîé ðèñê è ïðîäàòü ïøåíèöó ñåé-
÷àñ ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè â áóäóùåì.

Ïîýòîìó ôåðìåð è ïåêàðü äîãîâàðèâàþòñÿ îá îïðåäåëåííîé ôîðâàðäíîé öåíå, êîòî-
ðóþ ïåêàðü óïëàòèò çà ïøåíèöó â ìîìåíò áóäóùåé ïîñòàâêè. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò
ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ôåðìåð ïîñòàâèò ïåêàðþ îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî ïøåíèöû ïî
ôîðâàðäíîé öåíå íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé áóäåò öåíà ñïîò â ìîìåíò ïîñòàâêè.

×òîáû ëó÷øå ïðåäñòàâèòü ìåõàíèçì çàêëþ÷åíèÿ è èñïîëíåíèÿ ôîðâàðäíûõ êîí-
òðàêòîâ, ïîïðîáóåì êîíêðåòèçèðîâàòü íàø ïðèìåð. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî óðîæàé ôåðìå-
ðà ñîñòàâèë 100000 áóøåëåé ïøåíèöû è ÷òî ôîðâàðäíàÿ öåíà ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè ÷å-
ðåç ìåñÿö ðàâíà 2 äîëë. çà áóøåëü. Ôåðìåð ñîãëàøàåòñÿ ïðîäàòü ïåêàðþ âåñü ñâîé
óðîæàé ïî öåíå 2 äîëë. çà áóøåëü è äîñòàâèòü åãî ÷åðåç ìåñÿö, ñ÷èòàÿ ñî äíÿ çàêëþ-
÷åíèÿ êîíòðàêòà. Â ìîìåíò ïîñòàâêè ôåðìåð ïåðåäàñò ïåêàðþ 100000 áóøåëåé ïøå-
íèöû è ïîëó÷èò äîõîä â ðàçìåðå 200000 äîëë. Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ ñîãëàøåíèÿ îáà
ïàðòíåðà óñòðàíÿþò ðèñê íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííûé ñ òåì, êàêîé áóäåò ðåàëüíàÿ
öåíà íà äåíü ïîñòàâêè. Êàæäûé èç íèõ õåäæèðóåò ñâîé ðèñê.

Òåïåðü äàâàéòå ïîäóìàåì, â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ïðåèìóùåñòâî ïåðåä ôîðâàðäíûìè
ñòàíäàðòèçîâàííûõ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà ïøåíèöó, êîòîðûå çàêëþ÷àþòñÿ íà
áèðæàõ. Â íàøåì ïðèìåðå ïî óñëîâèÿì ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ôåðìåð îáÿçàí ïîñòà-
âèòü ïåêàðþ ïøåíèöó â îãîâîðåííûé äåíü ïîñòàâêè. Îäíàêî íå âñåãäà ôåðìåðó óäàåò-
ñÿ íàéòè ïåêàðÿ, êîòîðûé õî÷åò êóïèòü ïøåíèöó â òî âðåìÿ è â òîì ìåñòå, êîòîðûå
åãî óñòðàèâàþò. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì è ïåêàðþ ìîæåò îêàçàòüñÿ çàòðóäíèòåëüíî íàé-
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òè ôåðìåðà, êîòîðûé ãîðèò æåëàíèåì ïðîäàòü ïøåíèöó â ñðîêè è ïî öåíå, íàèáîëåå
ïîäõîäÿùèì ïåêàðþ.

Ïðåäïîëîæèì äàëåå, ÷òî ôåðìåð è ïåêàðü íàõîäÿòñÿ íà áîëüøîì ðàññòîÿíèè äðóã
îò äðóãà, íàïðèìåð ôåðìà íàõîäèòñÿ â Êàíçàñå, à ïåêàðü ïðîæèâàåò â Íüþ-Éîðêå.
Ïåêàðü îáû÷íî ïîêóïàåò ïøåíèöó ó ìåñòíîãî ïîñòàâùèêà â Íüþ-Éîðêå, à ôåðìåð
îáû÷íî ïðîäàåò ïøåíèöó ìåñòíîìó îïòîâîìó òîðãîâöó â Êàíçàñå. Ñ ïîìîùüþ ôüþ-
÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà ïøåíèöó ôåðìåð è ïåêàðü ìîãóò ñîõðàíèòü ïðåèìóùåñòâà îò
ñíèæåíèÿ ðèñêà, îáåñïå÷èâàåìûå ôîðâàðäíûì êîíòðàêòîì (è óìåíüøèòü ðàñõîäû íà
òðàíñïîðòèðîâêó ïøåíèöû), íå ìåíÿÿ ñâîèõ ïðèâû÷íûõ âçàèìîîòíîøåíèé ñ îïòîâûì
òîðãîâöåì è ïîñòàâùèêîì.

Ôüþ÷åðñíûå áèðæè âûñòóïàþò â ðîëè ïîñðåäíèêîâ, êîòîðûå ñâîäÿò âìåñòå
ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ. Äåéñòâèòåëüíî, ïîêóïàòåëü ïøåíèöû, êîòîðûé çàêëþ÷àåò
ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò, íå çíàåò ïðîäàâöà, ïîñêîëüêó îôèöèàëüíî êîíòðàêò çàêëþ÷à-
åòñÿ ìåæäó íèì è ôüþ÷åðñíîé áèðæåé. Ïðîäàâåö òàêæå íå çíàåò ïîêóïàòåëÿ. Ëèøü
íåáîëüøàÿ ÷àñòü ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà ïîñòàâêó ïøåíèöû, çàêëþ÷àåìûõ íà
áèðæå, äåéñòâèòåëüíî çàêàí÷èâàåòñÿ ôàêòè÷åñêîé ïîñòàâêîé ïøåíèöû. Áîëüøèíñòâî
èç íèõ çàâåðøàåòñÿ äåíåæíûìè ðàñ÷åòàìè.

Äàâàéòå ïîñìîòðèì, êàê ýòî ïðîèñõîäèò â íàøåì ñëó÷àå ñ ôåðìåðîì è ïåêàðåì.
Âìåñòî çàêëþ÷åíèÿ îäíîãî ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, ïî óñëîâèÿì êîòîðîãî ôåðìåð èç
Êàíçàñà îáÿçàí ïîñòàâèòü ñâîþ ïøåíèöó ïåêàðþ èç Íüþ-Éîðêà ïî öåíå 2 äîëë. çà
áóøåëü, ñîâåðøàþòñÿ äâå îòäåëüíûå ñäåëêè. È ôåðìåð, è ïåêàðü ïî îòäåëüíîñòè çà-
êëþ÷àþò ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû ñ ôüþ÷åðñíîé áèðæåé ïî öåíå â 2 äîëë. çà áóøåëü.
Ôåðìåð çàíèìàåò êîðîòêóþ ïîçèöèþ, îáÿçóÿñü ïðîäàòü ïøåíèöó; ïåêàðü – çàíèìàåò
äëèííóþ ïîçèöèþ, îáÿçóÿñü êóïèòü ïøåíèöó, à áèðæà ñâîäèò èõ äðóã ñ äðóãîì. ×åðåç
ìåñÿö ôåðìåð, êàê îáû÷íî, ïðîäàåò ïøåíèöó ñâîåìó îïòîâîìó òîðãîâöó â Êàíçàñå, à
ïåêàðü – òîæå êàê îáû÷íî – ïîêóïàåò åå ó ñâîåãî ïîñòàâùèêà â Íüþ-Éîðêå ïî òîé
öåíå, êîòîðàÿ ðåàëüíî ñëîæèòñÿ íà ðûíêå íàëè÷íûõ ïðîäàæ (öåíà ñïîò). Îäíîâðå-
ìåííî îíè èñïîëíÿþò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïî ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòàì, âûïëà÷èâàÿ
ôüþ÷åðñíîé áèðæå (èëè ïîëó÷àÿ îò íåå) ðàçíèöó ìåæäó öåíîé â 2 äîëë. çà áóøåëü è
ñïîòîâîé öåíîé, óìíîæåííóþ íà óêàçàííîå â êîíòðàêòå êîëè÷åñòâî òîâàðà (100000 áó-
øåëåé). Ôüþ÷åðñíàÿ áèðæà ïåðåâîäèò ïëàòåæ ñî ñ÷åòà îäíîé ñòîðîíû íà ñ÷åò äðóãîé2.

Òàáë. 11.1 ïîìîæåò íàì ïðîñëåäèòü âñå ýòàïû ýòîãî ïðîöåññà øàã çà øàãîì. Íà÷-
íåì ñ ôåðìåðà – åìó ïîñâÿùåíà ïåðâàÿ ÷àñòü òàáëèöû. Õåäæèðóÿ ñâîé öåíîâîé ðèñê,
îí çàíèìàåò êîðîòêóþ ïîçèöèþ, çàêëþ÷àÿ ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò ñðîêîì íà îäèí ìå-
ñÿö íà ïîñòàâêó 100000 áóøåëåé ïøåíèöû ïî ôüþ÷åðñíîé öåíå 2 äîëë. çà áóøåëü.

Â òàáë. 11.1 ïðåäñòàâëåíî òðè âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñîáûòèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ òðåì
âàðèàíòàì ñïîòîâîé öåíû, êàêîé îíà ìîæåò îêàçàòüñÿ íà ìîìåíò ïîñòàâêè: 1,5 äîëë.,
2 äîëë. è 2,5 äîëë. çà áóøåëü. Åñëè ñïîòîâàÿ öåíà ïøåíèöû ìåñÿö ñïóñòÿ îêàæåòñÿ
ðàâíîé 1,5 äîëë. çà áóøåëü (ñòîëáåö 1), òî âûðó÷êà ôåðìåðà îò ïðîäàæè ïøåíèöû îï-
òîâèêó â Êàíçàñå ñîñòàâèò 150000 äîëë. Íî ïî óñëîâèÿì ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà îí
çàðàáîòàåò 50000 äîëë. Ñëåäîâàòåëüíî, åãî îáùàÿ âûðó÷êà áóäåò ðàâíà 200000 äîëë.

Åñëè ñïîòîâàÿ öåíà ñîñòàâèò 2 äîëë. çà áóøåëü (ñòîëáåö 2), òî âûðó÷êà ôåðìåðà îò
ïðîäàæè ïøåíèöû îïòîâèêó â Êàíçàñå ñîñòàâèò 200000 äîëë., ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ñóììå,
îãîâîðåííîé ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòîì; ñëåäîâàòåëüíî, ôåðìåð íå ïîëó÷èò äîõîäà, íî è
íå ïîíåñåò óáûòêîâ. Åñëè æå ñïîòîâàÿ öåíà ñîñòàâèò 2,5 äîëë. çà áóøåëü, ôåðìåð ïîëó-
÷èò 250000 äîëë. îò ïðîäàæè ïøåíèöû îïòîâèêó â Êàíçàñå, íî ïîòåðÿåò 50000 äîëë. ïî
ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó. Îáùàÿ âûðó÷êà ñîñòàâèò â òàêîì ñëó÷àå 200000 äîëë.

Òàêèì îáðàçîì, íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé áóäåò ñïîòîâàÿ öåíà ïøåíèöû, ôåðìåð
â èòîãå ïîëó÷èò îáùóþ âûðó÷êó â îáúåìå 200000 äîëë., äîïîëíèâ ïðîäàæó ïøåíèöû

                                               
2 Âìåñòî òîãî, ÷òîáû æäàòü äíÿ ïîñòàâêè, îãîâîðåííîãî â êîíòðàêòå, äåíåæíûå ñ÷åòà ñòîðîí

êîíòðàêòà êîððåêòèðóåòñÿ åæåäíåâíî; ýòî ñíèæàåò äëÿ áèðæè ðèñê òîãî, ÷òî îäíà èç ñòîðîí
îòêàæåòñÿ âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, óêàçàííûå â êîíòðàêòå.
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îïòîâèêó â Êàíçàñå îòêðûòèåì êîðîòêîé ïîçèöèè ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó íà ïî-
ñòàâêó ïøåíèöû.

Âî âòîðîé ÷àñòè òàáë. 11.1 ïîêàçàíî ïîëîæåíèå ïåêàðÿ. Ìåñÿö ñïóñòÿ ïîñëå çà-
êëþ÷åíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ïåêàðü ïîêóïàåò ïøåíèöó ó ñâîåãî ïîñòàâùèêà â
Íüþ-Éîðêå ïî ñïîòîâîé öåíå. Åñëè ýòà öåíà ñîñòàâèò 1,5 äîëë. çà áóøåëü (ñòîëáåö 1),
ïåêàðü çàïëàòèò ñâîåìó äèñòðèáüþòîðó çà ïøåíèöó âñåãî 150000 äîëë., íî ïîòåðÿåò
50000 äîëë. îò ñóììû, îãîâîðåííîé ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòîì. Ñëåäîâàòåëüíî, åãî îá-
ùèå èçäåðæêè ñîñòàâÿò 200000 äîëë. Åñëè ñïîòîâàÿ öåíà ñîñòàâèò 2,0 äîëë. çà áóøåëü
(ñòîëáåö 2), ïåêàðü çàïëàòèò ïîñòàâùèêó 200000 äîëë., è íå ïîëó÷èò íè ïðèáûëè, íè
óáûòêà îò èñïîëíåíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà. Åñëè æå ñïîòîâàÿ öåíà áóäåò 2,5 äîëë.
çà áóøåëü (ñòîëáåö 3), ïåêàðü çàïëàòèò ïîñòàâùèêó çà ïøåíèöó 250000 äîëë., íî ïîëó-
÷èò äîõîä îò ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà â ñóììå 50000 äîëë. è òîãäà îáùèå èçäåðæêè ñî-
ñòàâÿò 200000 äîëë.

×òîáû ëó÷øå ïîíÿòü òàáë. 11.1, äàâàéòå ïðîàíàëèçèðóåì ðàçâèòèå ñîáûòèé â îòñóò-
ñòâèå ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà. Åñëè ñïîòîâàÿ öåíà îêàæåòñÿ 1,5 äîëë. çà áóøåëü, òî
ôåðìåð ïîëó÷èò, à ïåêàðü çàïëàòèò, 150000 äîëë. Åñëè æå ñïîòîâàÿ öåíà ñîñòàâèò
2,5 äîëë. çà áóøåëü, òî ôåðìåð ïîëó÷èò, à ïåêàðü çàïëàòèò 250000 äîëë. Íî ïðè íàëè÷èè
ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íå èìååò çíà÷åíèÿ, êàêîé áóäåò ñïîòîâàÿ öåíà; ôåðìåð â ëþáîì
ñëó÷àå ïîëó÷èò, à ïåêàðü çàïëàòèò îáùóþ ñóììó â ðàçìåðå 200000 äîëë. Ïîñêîëüêó îáå
ñòîðîíû òî÷íî çíàþò, ÷òî èìåííî êàæäûé èç íèõ ïîëó÷èò è ñêîëüêî çàïëàòèò, ôüþ-
÷åðñíûé êîíòðàêò ëèêâèäèðóåò ðèñê, ñâÿçàííûé ñ öåíîâîé íåîïðåäåëåííîñòüþ.

Òàáëèöà 11.1. Õåäæèðîâàíèå öåíîâîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà

Ñïîòîâàÿ öåíà íà ïøåíèöó â ìîìåíò ïîñòàâêè

Äåéñòâèÿ ôåðìåðà 1,5 äîëë. çà áóøåëü (1) 2,0 äîëë. çà áóøåëü (2) 2,5 äîëë. çà áóøåëü (3)

Äîõîä îò ïðîäàæè ïøåíèöû
îïòîâèêó

150000 äîëë. 200000 äîëë. 250000 äîëë.

Äåíåæíûå ðàñ÷åòû ïî ôüþ-
÷åðñíîìó êîíòðàêòó

50000 äîëë., âûïëà÷åí-
íûå ôåðìåðó

0 50000 äîëë., óïëà÷åííûå
ôåðìåðîì

Îáùàÿ âûðó÷êà 200000 äîëë. 200000 äîëë. 200000 äîëë.

Ñïîòîâàÿ öåíà íà ïøåíèöó â ìîìåíò ïîñòàâêè

Äåéñòâèÿ ïåêàðÿ 1,5 äîëë. çà áóøåëü (1) 2,0 äîëë. çà áóøåëü (2) 2,5 äîëë. çà áóøåëü (3)

Ðàñõîäû íà ïîêóïêó ïøåíèöû
ó ïîñòàâùèêà

150000 äîëë. 200000 äîëë. 250000 äîëë.

Äåíåæíûå ðàñ÷åòû ïî ôüþ-
÷åðñíîìó êîíòðàêòó

50000 äîëë., âûïëà÷åí-
íûå ïåêàðåì

0 50000 äîëë., ïîëó÷åííûå
ïåêàðåì

Îáùèå ðàñõîäû 200000 äîëë. 200000 äîëë. 200000 äîëë.

Ôüþ÷åðñíàÿ öåíà ñîñòàâëÿåò 2,00 äîëë. çà áóøåëü, à êîëè÷åñòâî ïøåíèöû, îãîâîðåííîå êîíòðàêòîì, ðàâíî 100000 áóøåëåé.

Ðèñ. 11.1 îòîáðàæàåò èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ñîäåðæèòñÿ â ïåðâîé ÷àñòè òàáë. 11.1.
Â íåì ïðåäñòàâëåíû îáùèå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ, ïîëó÷åííûå ôåðìåðîì îò ïðîäàæè
ïøåíèöû è ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó ïðè ëþáîé èç òðåõ âîçìîæíûõ ñïîòîâûõ öåí
íà ìîìåíò ïîñòàâêè.

Èç ðèñ. 11.1 âèäíî, ÷òî, íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé áóäåò ñïîòîâàÿ öåíà íà ìîìåíò
ïîñòàâêè, ôåðìåð ïîëó÷èò 200000 äîëë.

Ïîäâîäÿ èòîãè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ôåðìåð ìîæåò óñòðàíèòü öåíîâîé ðèñê, ñâÿ-
çàííûé ñ ïðîäàæåé ïðåäñòîÿùåãî óðîæàÿ ïøåíèöû, çàíèìàÿ êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïðè
çàêëþ÷åíèè ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà è âûãîäíî ïðîäàâàÿ ïøåíèöó ïî ôüþ÷åðñíîé öå-
íå ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè â îïðåäåëåííûé ñðîê â áóäóùåì. Ïåêàðü òàêæå ìîæåò ëèêâè-
äèðîâàòü ñâîé öåíîâîé ðèñê, çàíèìàÿ äëèííóþ ïîçèöèþ íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå è âû-
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ãîäíî ïîêóïàÿ ïøåíèöó ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè â îïðåäåëåííûé
ñðîê â áóäóùåì. Ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû ïîçâîëÿþò îáåèì ñòîðîíàì – è ôåðìåðó, è
ïåêàðþ – õåäæèðîâàòü ñâîè öåíîâûå ðèñêè è â òî æå âðåìÿ ïîääåðæèâàòü ñëîæèâ-
øèåñÿ îòíîøåíèÿ ñ èõ îïòîâèêàìè è ïîñòàâùèêàìè.

Ðèñ. 11.1 Îáùèå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ôåðìåðà, ïîëó÷åí-
íûå â ðåçóëüòàòå õåäæèðîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åðñíîãî
êîíòðàêòà

Ïðèìå÷àíèå. Óðîæàé ïøåíèöû, ïîëó÷åííûé ôåðìåðîì, ñîñòàâèë 100000 áóøåëåé, à ôüþ÷åðñíàÿ öåíà
íà ïøåíèöó, îãîâîðåííàÿ ôüþ÷åðñíûì êîíòðàêòîì, ðàâíà 2 äîëë. çà áóøåëü. Äîõîäû èëè óáûòêè â
ðåçóëüòàòå âûïîëíåíèÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà óäîâëåòâîðÿþò óñëîâèþ ñîõðàíåíèÿ îáùåé âûðó÷êè â
ðàçìåðå 200000 äîëë. íåçàâèñèìî îò ñïîòîâîé öåíû íà ïøåíèöó íà ìîìåíò ïîñòàâêè.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.1

Îáúÿñíèòå, ÷òî ñëó÷èòñÿ ñ ôåðìåðîì è ïåêàðåì, åñëè ñïîòîâàÿ öåíà íà ìîìåíò ïî-
ñòàâêè ñîñòàâèò:

a) 1 äîëë. çà áóøåëü

b) 3 äîëë. çà áóøåëü.

Ïðèìåð ñ ôåðìåðîì è ïåêàðåì èëëþñòðèðóåò òðè âàæíåéøèõ àñïåêòà ðèñêà è åãî
ïåðåíîñà. Ïåðâûé çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

Âëèÿíèå ñäåëêè íà ðèñê ñ òî÷êè çðåíèÿ óìåíüøåíèÿ èëè óâåëè÷åíèÿ ïîñëåäíåãî çàâèñèò îò
êîíêðåòíûõ îáñòîÿòåëüñòâ, ïðè êîòîðûõ îíà ñîâåðøàåòñÿ.

Ñäåëêè íà ôüþ÷åðñíûõ ðûíêàõ áûâàþò ïîðîé î÷åíü ðèñêîâàííûìè. Íî äëÿ ôåðìå-
ðà, ÷üå áëàãîñîñòîÿíèå ñâÿçàíî ñ âûðàùèâàíèåì ïøåíèöû, çàíÿòèå êîðîòêîé ïîçèöèè
ïðè çàêëþ÷åíèè ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íà ïðîäàæó ïøåíèöû íåñîìíåííî ñíèæàåò
ðèñê. Äëÿ ïåêàðÿ æå, ÷üå áëàãîñîñòîÿíèå ñâÿçàíî ñ õëåáîïå÷åíèåì, äåéñòâèåì, ñíèæàþ-
ùèì ðèñê, ÿâëÿåòñÿ çàíÿòèå äëèííîé ïîçèöèè ïðè çàêëþ÷åíèè ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà.
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Ðàçóìååòñÿ, äëÿ ÷åëîâåêà, êîòîðûé íå çàíèìàåòñÿ âûðàùèâàíèåì ïøåíèöû èëè
ïðîèçâîäñòâîì ïðîäóêòîâ èç íåå, ëþáàÿ èãðà íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå ïøåíèöû ìîæåò
áûòü ÷ðåçâû÷àéíî ðèñêîâàííîé3. Ñëåäîâàòåëüíî, îïåðàöèÿ ïî ïîêóïêå èëè ïðîäàæå
ïøåíèöû íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå íå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ ðèñêîâàííîé ñàìà ïî ñåáå. Â çà-
âèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ îíà ìîæåò îêàçàòüñÿ ôàêòîðîì, êàê ñíèæàþùèìè ðèñê,
òàê è ïîâûøàþùåì åãî.

Âòîðîé àñïåêò ðèñêîâàííûõ ñäåëîê ìîæíî âûðàçèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì.

Îáå ñòîðîíû, ó÷àñòâóþùèå â ñäåëêå, íàïðàâëåííîé íà ñíèæåíèå ðèñêà, ìîãóò áëàãîäàðÿ
åé îêàçàòüñÿ â âûèãðûøå, õîòÿ çàòåì ìîæåò ñëîæèòüñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî îäíà ñòîðîíà
îáîãàòèëàñü çà ñ÷åò äðóãîé.

Ïðè çàêëþ÷åíèè ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íè ôåðìåð, íè ïåêàðü íå çíàþò, êàêîé
îêàæåòñÿ ñïîòîâàÿ öåíà íà ïøåíèöó – áîëüøå èëè ìåíüøå 2 äîëë. çà áóøåëü. Çàêëþ-
÷àÿ ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò, îíè îáà ñíèæàþò ñâîè ðèñêè è òåì ñàìûì îáà ïîâûøàþò
ñâîè øàíñû íà ïîëó÷åíèå áîëüøåãî äîõîäà. Åñëè ÷åðåç ìåñÿö ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ êîí-
òðàêòà ñïîòîâàÿ öåíà íà ïøåíèöó îêàæåòñÿ îòëè÷íîé îò 2 äîëë., îäèí èç íèõ âûèãðà-
åò, à äðóãîé ïîíåñåò óáûòêè. Íî ýòî íèêàê íå ìåíÿåò ñóùíîñòè äåëà: íà ìîìåíò çà-
êëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà îíè îáà ïîâûñèëè ñâîè øàíñû íà ïîëó÷åíèå áîëüøåãî äîõîäà.

Òðåòèé àñïåêò ðèñêîâàííûõ ñäåëîê çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

Äàæå åñëè îáùèé ðåçóëüòàò èëè îáùèé ðèñê íå èçìåíèëèñü, ïåðåðàñïðåäåëåíèå èñòî÷íèêîâ
ðèñêà ìîæåò óëó÷øèòü ìàòåðèàëüíîå ïîëîæåíèå ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè.

Ýòîò òðåòèé ïóíêò ñâÿçàí ñî âòîðûì. Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáùåñòâà çàêëþ÷åíèå ôüþ-
÷åðñíîãî êîíòðàêòà ìåæäó ôåðìåðîì è ïåêàðåì íå îêàçûâàåò íåïîñðåäñòâåííîãî
âëèÿíèÿ íà îáùåå êîëè÷åñòâî ïøåíèöû, ïðîèçâåäåííîé â äàííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñ-
ëîâèÿõ. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò ïîêàçàòüñÿ, ÷òî îáùåñòâåííîå áëàãîñîñòîÿíèå íå âûèã-
ðûâàåò è íå òåðÿåò îò íàëè÷èÿ ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà. Íî ìû òîëüêî ÷òî óâèäåëè,
÷òî, áëàãîäàðÿ ñíèæåíèþ öåíîâîãî ðèñêà äëÿ ôåðìåðà è ïåêàðÿ, ôüþ÷åðñíûé êîí-
òðàêò óëó÷øàåò èõ áëàãîñîñòîÿíèå.

Èñïîëüçîâàíèå ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà äëÿ õåäæèðîâàíèÿ òîâàðíûõ öåíîâûõ ðèñ-
êîâ èìååò äëèííóþ èñòîðèþ. Ñàìûå ïåðâûå ôüþ÷åðñíûå ðûíêè ïîÿâèëèñü â ñðåäíèå
âåêà, îáóñëîâëåííûå ïîòðåáíîñòÿìè çåìëåäåëüöåâ è êóïöîâ. Ñåãîäíÿ â ìèðå ñóùåñò-
âóåò ìíîæåñòâî ôüþ÷åðñíûõ áèðæ, ïðè÷åì íå òîëüêî òîâàðíûõ (â ÷àñòíîñòè, çåðíî-
âûõ, íåôòåïðîäóêòîâ, ñêîòà, ìÿñà, ìåòàëëîâ, òîïëèâà), íî è äëÿ ñäåëîê ñ ðàçëè÷íûìè
ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè (âàëþòîé, îáëèãàöèÿìè, ôîíäîâûìè èíäåêñàìè). Ôüþ-
÷åðñíûå êîíòðàêòû, òîðãóåìûå íà ýòèõ áèðæàõ, ïîçâîëÿþò êîìïàíèÿì õåäæèðîâàòü ñëå-
äóþùèå âèäû ðèñêà ïî ñâîèì ñäåëêàì: òîâàðíî-öåíîâûå, âàëþòíûå, ôîíäîâûå, ïðî-
öåíòíûå. Ýòîò ñïèñîê ïîñòîÿííî ðàñøèðÿåòñÿ, ïîïîëíÿÿñü âñå íîâûìè âèäàìè ðèñêà.

11.2. ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÐÈÑÊÀ
Ñ ÏÎÌÎÙÜÞ ÑÂÎÏÀ

Ñâîï – ýòî åùå îäèí òèï ñðî÷íîé ñäåëêè, ñïîñîáñòâóþùèé õåäæèðîâàíèþ
ðèñêîâ. Ñâîï (swap contract) ñîñòîèò â òîì, ÷òî äâå ñòîðîíû îáìåíèâàþòñÿ äðóã ñ
äðóãîì ñâîèìè ïîñëåäîâàòåëüíûìè ïëàòåæàìè ñ îïðåäåëåííûìè èíòåðâàëàìè è â
ðàìêàõ óñòàíîâëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Âûïëàòû ïî ñâîïó áàçèðóþòñÿ íà îãîâîðåí-
íîé ñòîðîíàìè ñóììå êîíòðàêòà (îíà åùå íàçûâàåòñÿ êîíòðàêòíûì íîìèíàëîì (the
notional amount)). Ýòîò âèä êîíòðàêòîâ íå ïðåäïîëàãàåò íåìåäëåííîé âûïëàòû äåíåã,
ñëåäîâàòåëüíî, ñâîï ñàì ïî ñåáå íå äàåò äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé íè îäíîé èç ñòîðîí.

                                               
3 Êàê ìû óæå óïîìèíàëè â ãëàâå 10, òàêèå ó÷àñòíèêè ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà íàçûâàþòñÿ ñïåêó-

ëÿíòàìè.
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Ãëàâà 11. Õåäæèðîâàíèå, ñòðàõîâàíèå è äèâåðñèôèêàöèÿ 365

Â ïðèíöèïå, ñ ïîìîùüþ ñâîïà ìîæíî îáìåíèâàòüñÿ ÷åì óãîäíî. Â ñîâðåìåííîé
ïðàêòèêå, îäíàêî, ñâîïû ÷àùå âñåãî ñâÿçàíû ñ îáìåíîì äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ
òîâàðàìè, âàëþòîé è öåííûìè áóìàãàìè.

Äàâàéòå ïîñìîòðèì íà ìåõàíèçì âàëþòíîãî ñâîïà è ñïîñîáû åãî ïðèìåíåíèÿ äëÿ
õåäæèðîâàíèÿ ðèñêà. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âàøà ôèðìà ðàáîòàåò â ñôåðå ïðîãðàììíîãî
îáåñïå÷åíèÿ â ÑØÀ è íåìåöêàÿ êîìïàíèÿ õî÷åò ïðèîáðåñòè ïðàâà íà ïðîäàæó âàøèõ
ïðîãðàìì â Ãåðìàíèè. Íåìåöêàÿ êîìïàíèÿ ñîãëàñíà âûïëà÷èâàòü âàì çà ýòî ïî
100000 íåìåöêèõ ìàðîê åæåãîäíî.

Åñëè âû õîòèòå õåäæèðîâàòü ðèñê, êîòîðîìó ïîäâåðæåí âàø îæèäàåìûé äîõîä â
ñâÿçè ñ êîëåáàíèÿìè îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà ê ìàðêå, âû ìîæåòå îðãàíèçîâàòü ñåé-
÷àñ âàëþòíûé ñâîï, íåîáõîäèìûé äëÿ òîãî ÷òîáû îáìåíèâàòü âàø áóäóùèé äîõîä â
ìàðêàõ íà áóäóùèé äîõîä â äîëëàðàõ ïðè óñëîâèè, ÷òî óæå â íàñòîÿùèé ìîìåíò îïðå-
äåëÿþòñÿ ôîðâàðäíûå âàëþòíûå êóðñû.

Òàêèì îáðàçîì, ñâîï ýêâèâàëåíòåí ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ.
Êîíòðàêòíûé íîìèíàë ñâîïà ñîîòâåòñòâóåò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îõâàòûâàåìûõ èì
ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ.

×òîáû ñòàëî ïîíÿòíåå, äàâàéòå êîíêðåòèçèðóåì íàø ïðèìåð. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî
îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ê ìàðêå ñîñòàâëÿåò ñåé÷àñ 0,50 äîëë. çà ìàðêó è ÷òî ýòîò îá-
ìåííûé êóðñ äåéñòâóåò äëÿ âñåõ ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, îõâàòûâàþùèõ ïåðèîä áëè-
æàéøèõ äåñÿòè ëåò. Êîíòðàêòíûé íîìèíàë â âàøåì ñëó÷àå ñîñòàâëÿåò 100000 ìàðîê â
ãîä. Äîãîâàðèâàÿñü î ñâîïå, âû óñòàíàâëèâàåòå ôèêñèðîâàííûå âûïëàòû â äîëëàðàõ

ðàçìåðîì 50000 äîëë. â ãîä (100000 ìàðîê × 0,50 äîëë. çà 1 ìàðêó). Êàæäûé ãîä â óñòà-
íîâëåííóþ äàòó âû áóäåòå ïîëó÷àòü (èëè âûïëà÷èâàòü) ñóììó, ðàâíóþ 100000 ìàðêàì,
óìíîæåííûì íà ðàçíèöó ìåæäó ôîðâàðäíûì êóðñîì è ôàêòè÷åñêèì îáìåííûì êóð-
ñîì íà ýòîò ìîìåíò.

Äàëåå ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÷åðåç ãîä ïîñëå äíÿ çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà â óñòàíîâëåí-
íûé ñðîê ñïîòîâûé îáìåííûé êóðñ ñîñòàâèë 0,40 äîëë. çà ìàðêó. Âàø ïàðòíåð ïî ñâî-
ïó, íàçûâàåìûé òàêæå ïðîòèâîïîëîæíîé ñòîðîíîé (counterparty) – â íàøåì ïðèìåðå
ýòî íåìåöêàÿ êîìïàíèÿ – îáÿçàí âûïëàòèòü âàì ðàçíèöó ìåæäó ôîðâàðäíûì êóðñîì
(0,50 äîëë. çà 1 ìàðêó) è ñïîòîâûì êóðñîì (0,40 äîëë. çà 1 ìàðêó), óìíîæåííóþ íà
100000. Äðóãèìè ñëîâàìè, – 10000 äîëë.

Åñëè áû ñâîï íå áûë çàêëþ÷åí, òî âàø äîõîä îò ñîãëàøåíèÿ î ëèöåíçèðîâàíèè ïðî-
ãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ ñîñòàâèë áû 40000 äîëë. (100000, óìíîæåííûå íà ñïîòîâûé
êóðñ â 0,40 äîëë. çà ìàðêó). Íî ïîñêîëüêó âû äîãîâîðèëèñü î ñâîïå, òî âàø îáùèé äîõîä
áóäåò ðàâåí 50000 äîëë.: âû ïîëó÷èòå îò íåìåöêîé êîìïàíèè 100000 ìàðîê, êîòîðûå
âû ïðîäàäèòå, ÷òîáû ïîëó÷èòü 40000 äîëë., è ïëþñ ê òîìó âû ïîëó÷èòå åùå
10000 äîëë. îò âàøåãî ïàðòíåðà ïî ñâîïó.

Òåïåðü ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà ñëåäóþùèé ãîä â óñòàíîâëåííûé ñðîê ñïîòîâûé îá-
ìåííûé êóðñ ñîñòàâèò 0,70 äîëë. çà ìàðêó. Âû áóäåòå îáÿçàíû óïëàòèòü âàøåìó ïàðò-
íåðó ðàçíèöó ìåæäó 0,70 äîëë. çà ìàðêó (ñïîòîâûé êóðñ) è 0,50 äîëë. çà ìàðêó
(ôîðâàðäíûé êóðñ), óìíîæåííóþ íà 100000. Äðóãèìè ñëîâàìè – 20000 äîëë. Åñëè áû
íå çàêëþ÷åííûé âàìè ñâîï, òî âàø äîõîä îò ñîãëàøåíèÿ î ëèöåíçèðîâàíèè ïðî-
ãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ ñîñòàâèë áû 700000 äîëë. (ñïîòîâûé êóðñ 0,70 äîëë. çà ìàðêó,
óìíîæåííûé íà 100000). Íî ïîñêîëüêó âû äîãîâîðèëèñü î ñâîïå, âàø îáùèé äîõîä
áóäåò ðàâåí 50000 äîëë. Ñëåäîâàòåëüíî, â ýòîì ãîäó âû ïîæàëååòå î òîì, ÷òî ñîãëàñè-
ëèñü íà ñâîï. (Íî âåäü ñóòü õåäæèðîâàíèÿ êàê ðàç è ñîñòîèò â òîì, ÷òî âû èçáàâëÿå-
òåñü îò ðèñêà âîçìîæíûõ óáûòêîâ, îòêàçûâàÿñü ïðè ýòîì îò ïîòåíöèàëüíîé ïðèáûëè.)

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.2

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà òðåòèé ãîä â äåíü, óñòàíîâëåííûé âàøèì äîãîâîðîì î ñâîïå,
ñïîòîâûé êóðñ ñîñòàâëÿåò 0,50 äîëë. çà ìàðêó. Êàêèå ñóììû áóäóò ïåðåâåäåíû äðóã
äðóãó ïðîòèâîïîëîæíûìè ñòîðîíàìè ïî ñâîïó?
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Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê ñâîïîâ ïîÿâèëñÿ â íà÷àëå 80-õ ãîäîâ è áûñòðî ðàçâèâàåòñÿ.
Â äîïîëíåíèå ê âàëþòíûì è ïðîöåíòíûì ñâîïàì ïîÿâèëèñü íîâûå âèäû ñâîïîâ, â êî-
òîðûõ ïðåäìåòîì îáìåíà ñòàíîâÿòñÿ, íàïðèìåð, äåíåæíûå ïîòîêè, çàâèñÿùèå îò äè-
íàìèêè ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è äàæå... áóøåëè ïøåíèöû â îáìåí íà áàððåëè íåôòè.

11.3. ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈÅ ÐÈÑÊÀ ÍÅÂÛÏÎËÍÅÍÈß
ÎÁßÇÀÒÅËÜÑÒÂ: ÑÎÏÎÑÒÀÂËÅÍÈÅ ÀÊÒÈÂÎÂ
È ÎÁßÇÀÒÅËÜÑÒÂ

Êàê ìû óæå âèäåëè â ãëàâå 2, ñòðàõîâîé êîìïàíèè èëè èíîìó ôèíàíñîâîìó ïî-
ñðåäíèêó, ïðîäàþùåìó ðàçíîîáðàçíûå ñòðàõîâûå ïðîäóêòû, íóæíî óáåäèòü ñâîèõ êëè-
åíòîâ, ÷òî êîìïàíèÿ ãàðàíòèðóåò èñïîëíåíèå âçÿòûõ íà ñåáÿ ôèíàíñîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ, – äðóãèìè ñëîâàìè, ÷òî îíà ñïîñîáíà âûïëàòèòü ñóììû, îãîâîðåííûå êîí-
òðàêòàìè. Îäèí èç ñïîñîáîâ óáåäèòü êëèåíòîâ â òîì, ÷òî êîìïàíèÿ ñïîñîáíà
âûïîëíèòü âçÿòûå íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà (ò.å. îòñóòñòâóåò ðèñê íåïëàòåæà èëè, ãîâîðÿ
èíà÷å, – äåôîëòà), çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ õåäæèðóåò îáÿçàòåëü-
ñòâà ïåðåä êëèåíòàìè, èíâåñòèðóÿ ñîáðàííûå ñðåäñòâà â ôèíàíñîâûå àêòèâû, ïîäõî-
äÿùèå ïî ñâîèì õàðàêòåðèñòèêàì.

Ïðåäïîëîæèì, íàïðèìåð, ÷òî ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ ïðîäàåò êëèåíòó èíâåñòèöèîí-
íûé êîíòðàêò, ñîãëàñíî êîòîðîìó îíà â îáìåí íà åäèíîâðåìåííûé ïëàòåæ â
783,53 äîëë. äîëæíà âûïëàòèòü êëèåíòó 1000 äîëë. ÷åðåç ïÿòü ëåò. (Ýòî çíà÷èò, ÷òî
êëèåíò ïîëó÷àåò ïî ñâîåìó âêëàäó äîõîä èç ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîé ñòàâêè â 5% ãîäîâûõ.)
Ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò õåäæèðîâàòü ñâîå îáÿçàòåëüñòâî ïåðåä êëèåíòîì, êóïèâ
áåçðèñêîâóþ ãîñóäàðñòâåííóþ áåñêóïîííóþ îáëèãàöèþ, íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü êîòî-
ðîé ñîñòàâëÿåò 1000 äîëë.

Ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ ñîïîñòàâëÿåò îáùóþ ñóììó àêòèâîâ ñ îáùåé âåëè÷èíîé ñâîèõ
îáÿçàòåëüñòâ (matching assets to liabilities). ×òîáû çàðàáîòàòü íà ýòèõ ñäåëêàõ, ñòðàõîâàÿ
êîìïàíèÿ äîëæíà èìåòü âîçìîæíîñòü êóïèòü ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè ñî ñðîêîì
ïîãàøåíèÿ â ïÿòü ëåò ïî öåíå íèæå, ÷åì 783,53 äîëë. (Äðóãèìè ñëîâàìè, ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïî ïÿòèëåòíèì ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì äîëæíà áûòü âûøå, ÷åì 5% ãîäî-
âûõ). Åñëè âìåñòî õåäæèðîâàíèÿ ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ ïîñðåäñòâîì ïîêóïêè îáëèãàöèè
ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ èíâåñòèðóåò ïîëó÷åííóþ îò êëèåíòà ïðåìèþ â ïîðòôåëü àêöèé,
îíà ïîäâåðãàåò ñåáÿ ðèñêó íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Ìîæåò ñëó÷èòüñÿ òàê, ÷òî ðû-
íî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ÷åðåç ïÿòü ëåò îêàæåòñÿ ìåíüøå, ÷åì ïîäëåæàùàÿ âûïëàòå
êëèåíòó ñóììà â 1000 äîëë.

Ìíîãèå ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè èñïîëüçóþò õåäæèíãîâûå ñòðàòåãèè, êîòîðûå îñ-
íîâàíû íà ñîïîñòàâëåíèè àêòèâîâ ñ îáÿçàòåëüñòâàìè. Â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå
öåëüþ òàêîé ñòðàòåãèè ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå ðèñêà íåâûïîëíåíèÿ èìè ñâîèõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Ñóòü èñïîëüçóåìûõ â ýòèõ öåëÿõ èíñòðóìåíòîâ õåäæèðîâàíèÿ çàâèñèò îò âèäà
îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êëèåíòîì.

Äîïóñòèì, åñëè ñáåðåãàòåëüíûé áàíê èìååò îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êëèåíòàìè, ðàç-
ìåñòèâøèìè â íåì êðàòêîñðî÷íûå âêëàäû ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, òî ïîä-
õîäÿùèì èíñòðóìåíòîì õåäæèðîâàíèÿ áóäåò ïðèîáðåòåíèå áàíêîì îáëèãàöèé ñ ïëà-
âàþùåé ñòàâêîé èëè ïîêóïêà êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé ñ ïîñëåäóþùèì ïîñòîÿííûì
ïåðåâëîæåíèåì â íèõ æå ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìûõ ïðè ïîãàøåíèè êàæäîãî î÷åðåäíîãî
âûïóñêà îáëèãàöèé. Áàíê ìîæåò âûáðàòü è äðóãîé ñïîñîá õåäæèðîâàíèÿ ñâîèõ îáÿçà-
òåëüñòâ ïî âêëàäàì ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé. Íàïðèìåð, ïîìåñòèòü êàïèòàë â äîëãîñðî÷-
íûå îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé è äîãîâîðèòüñÿ î ñâîïå, ÷òîáû îáìåíÿòü
ïëàòåæè ïî ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, íà ïëàòåæè ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå.
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11.4. ÌÈÍÈÌÈÇÀÖÈß ÐÀÑÕÎÄÎÂ ÍÀ ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈÅ
Êàê òîëüêî ÷òî îòìå÷àëîñü, åñëè âû ïðèíèìàåòå ðåøåíèå î õåäæèðîâàíèè ðèñêà,

òî â âàøåì ðàñïîðÿæåíèè îáû÷íî íàõîäèòñÿ íå îäèí, à íåñêîëüêî ìåõàíèçìîâ. Ïðè
íàëè÷èè íåñêîëüêèõ ñïîñîáîâ õåäæèðîâàíèÿ ðèñêà ðà÷èòåëüíûé ìåíåäæåð âûáåðåò
ñàìûé äåøåâûé.

Ïðåäïîëîæèì, íàïðèìåð, ÷òî âû æèâåòå â Áîñòîíå è çàïëàíèðîâàëè ñîâåðøèòü ÷å-
ðåç ãîä äëèòåëüíûé âèçèò â Òîêèî. Âû ïîäûñêàëè â Òîêèî ïðåêðàñíóþ êâàðòèðó è
ñîãëàñèëèñü êóïèòü åå çà 10,3 ìèëëèîíà èåí, êîòîðûå âû äîëæíû çàïëàòèòü íûíåø-
íåìó âëàäåëüöó êâàðòèðû â äåíü, êîãäà âû â íåå âñåëèòåñü. Âû òîëüêî ÷òî ïðîäàëè
ñâîþ äîëþ êîíäîìèíèóìà â Áîñòîíå çà 100000 äîëë. è ñîáèðàåòåñü ïîòðàòèòü ýòó ñóì-
ìó íà îïëàòó òîêèéñêîé êâàðòèðû. Âû ïðèîáðåëè ãîäè÷íûå âåêñåëÿ Êàçíà÷åéñòâà
ÑØÀ, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êîòîðûì ñîñòàâëÿåò 3% ãîäîâûõ. Òàêèì îáðàçîì, âû
çíàåòå, ÷òî ÷åðåç ãîä ïîëó÷èòå 103000 äîëë.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáìåííûé êóðñ äîëëàð/èåíà ñîñòàâëÿåò 0,01 äîëë. çà èåíó (èëè
100 èåí çà äîëëàð). Åñëè â òå÷åíèå ãîäà êóðñ îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì, âû ïîëó÷èòå êàê
ðàç 10,3 ìèëëèîíà èåí, êîòîðûå ÷åðåç ãîä ïîíàäîáÿòñÿ äëÿ ïîêóïêè êâàðòèðû â Òî-
êèî. Íî âû óçíàëè, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó âàëþòíûé êóðñ äîëëàð/èåíà ñèëüíî êîëåáàë-
ñÿ. Îí òî îïóñêàëñÿ äî îòìåòêè 0,008 äîëë. çà èåíó, òî ïîâûøàëñÿ äî 0,011 äîëë. Ðà-
çóìååòñÿ, âàñ áåñïîêîèò, ÷òî ïðè íåáëàãîïðèÿòíîì ðàçâèòèè ñîáûòèé ÷åðåç ãîä âû íå
ñìîæåòå ïîëó÷èòü çà 103000 äîëë. ñóììó â èåíàõ, íóæíóþ äëÿ ïîêóïêè êâàðòèðû â
Òîêèî.

Åñëè ÷åðåç ãîä îáìåííûé êóðñ ñîñòàâèò 0,008 äîëë. çà èåíó, òî çà 103000 äîëë. âû
ïîëó÷èòå 12,875 ìèëëèîíîâ èåí (103000 äîëë. /0,008 äîëë. çà èåíó); ýòîãî õâàòèò è íà
ïîêóïêó êâàðòèðû, è íà ïðèîáðåòåíèå âïîëíå ïðèëè÷íîé ìåáåëè. Íî åñëè ÷åðåç ãîä
îáìåííûé êóðñ ñîñòàâèò 0,012 äîëë. çà èåíó, òî âû ïîëó÷èòå òîëüêî 8,583 ìèëëèîíà
èåí (103000 äîëë. /0,012 çà èåíó); â ýòîì ñëó÷àå âàì íå õâàòèò åùå 1,717 ìèëëèîíà èåí
äî ñóììû, î êîòîðîé âû äîãîâîðèëèñü ñ âëàäåëüöåì êâàðòèðû.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â âàøåì ðàñïîðÿæåíèè åñòü äâà ñïîñîáà èçáàâèòüñÿ îò êóðñîâîãî
ðèñêà ïîâûøåíèÿ êóðñà èåíû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó. Ïåðâûé – îáðàòèòüñÿ ê âëà-
äåëüöó êâàðòèðû â Òîêèî ñ ïðîñüáîé ïðîäàòü âàì êâàðòèðó ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå â
äîëëàðàõ ÑØÀ. Âòîðîé – çàêëþ÷èòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñ áàíêîì íà ïîêóïêó èåí.

Äàâàéòå ñðàâíèì ðàñõîäû, íåîáõîäèìûå äëÿ ðåàëèçàöèè ýòèõ äâóõ ñïîñîáîâ õåäæè-
ðîâàíèÿ êóðñîâîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ âàëþòíîãî êóðñà. Ïðåäïî-
ëîæèì, ÷òî â íàøåì ïðèìåðå ôîðâàðäíàÿ öåíà, íàçíà÷àåìàÿ áàíêîì, ñîñòàâëÿåò
0,01 äîëë. çà èåíó. Â ýòîì ñëó÷àå, çàêëþ÷àÿ ñ áàíêîì ôîðâàðäíûé êîíòðàêò îá îáìåíå
÷åðåç ãîä âàøèõ 103000 äîëë. íà èåíû ïî êóðñó 0,01 äîëë. çà èåíó, âû ïîëíîñòüþ óñò-
ðàíèòå ýòîò ðèñê. ×òî áû íè ñëó÷èëîñü ñ îáìåííûì êóðñîì äîëëàð/èåíà íà ïðîòÿæå-
íèè ýòîãî ãîäà, âû âñå ðàâíî ïîëó÷èòå 10,3 ìèëëèîíà èåí, êîòîðûå ïîíàäîáÿòñÿ âàì
íà òîò ìîìåíò äëÿ ïîêóïêè êâàðòèðû â Òîêèî.

Òåïåðü ðàññìîòðèì âòîðîé âîçìîæíûé âàðèàíò, çàêëþ÷àþùèéñÿ â ïðîâåäåíèè ïå-
ðåãîâîðîâ ñ âëàäåëüöåì î ïðîäàæå âàì êâàðòèðû ïî öåíå, ôèêñèðîâàííîé â äîëëàðàõ
ÑØÀ. Åñëè âëàäåëåö ñîãëàñèòñÿ ïðîäàòü âàì êâàðòèðó ïî öåíå íèæå 103000 äîëë., òî
ýòîò âàðèàíò äëÿ âàñ âûãîäíåå, ÷åì çàêëþ÷åíèå ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ñ áàíêîì.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè âëàäåëåö êâàðòèðû ïîòðåáóåò ñóììó, ïðåâûøàþùóþ
103000 äîëë., òî â âàøèõ èíòåðåñàõ äîãîâîðèòüñÿ î íàçíà÷åíèè öåíû â èåíàõ
(10,3 ìèëëèîíà èåí) è çàêëþ÷èòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñ áàíêîì, ÷òîáû îáìåíÿòü
èåíû íà äîëëàðû ïî ôîðâàðäíîé öåíå 0,01 äîëë. çà èåíó. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷åñòü
îïåðàöèîííûå èçäåðæêè (ãîíîðàð áðîêåðó, çàòðà÷åííîå âðåìÿ è óñèëèÿ è ò.ä.), ñâÿ-
çàííûå ñ ðåàëèçàöèåé îáîèõ ìåòîäîâ õåäæèðîâàíèÿ êóðñîâîãî ðèñêà.

Ýòîò ïðèìåð ñëóæèò èëëþñòðàöèåé òîãî, ÷òî âûáèðàòü ñëåäóåò òîò ìåõàíèçì õåä-
æèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ äîñòèæåíèåì æåëàåìîãî ñíèæåíèÿ ðèñêà,
áóäóò ìèíèìàëüíûìè.
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11.5. ÑÒÐÀÕÎÂÀÍÈÅ ÈËÈ ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈÅ
Ìåæäó ñòðàõîâàíèåì è õåäæèðîâàíèåì ñóùåñòâóåò ôóíäàìåíòàëüíîå ðàçëè÷èå. Â

ñëó÷àå õåäæèðîâàíèÿ âû óñòðàíÿåòå ðèñê óáûòêîâ, îòêàçûâàÿñü îò âîçìîæíîñòè ïîëó-
÷èòü ïðèáûëü. Ïðèáåãàÿ ê ñòðàõîâàíèþ âû ïëàòèòå ñòðàõîâîé âçíîñ, ÷òîáû óñòðàíèòü
ðèñê óáûòêîâ, íî ñîõðàíÿåòå âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü ïðèáûëü.

Äàâàéòå âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó ñ àâèàáèëåòàìè è ïîïðîáóåì ïîêàçàòü ðàçëè÷èå ìåæ-
äó ñòðàõîâàíèåì è õåäæèðîâàíèåì. ×åðåç ãîä, ñ÷èòàÿ ñ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ, âû ïëàíè-
ðóåòå ïåðåëåò èç Áîñòîíà â Òîêèî. Âû ðåøèëè çàáðîíèðîâàòü áèëåò íà ñàìîëåò, è
ñëóæàùèé àâèàêîìïàíèè ïðåäëàãàåò âàì âûáðàòü îäèí èç äâóõ âàðèàíòîâ: ëèáî ñåé÷àñ
äîãîâîðèòüñÿ î ïðîäàæå âàì ÷åðåç ãîä áèëåòà ïî ãàðàíòèðîâàííîé öåíå â 1000 äîëë.,
ëèáî ïåðåä âûëåòîì çàïëàòèòü ñòîëüêî, ñêîëüêî áèëåò áóäåò ñòîèòü íà òîò ìîìåíò. Åñ-
ëè âû ðåøèëè ñîãëàñèòüñÿ çàïëàòèòü ÷åðåç ãîä 1000 äîëë., òî ýòî – õåäæèðîâàíèå ðèñ-
êà. Âû íè÷åãî íà ýòîì íå òåðÿåòå, íî îòêàçûâàåòåñü îò âîçìîæíîñòè çàïëàòèòü ìåíüøå
1000 äîëë. â äåíü âûëåòà ÷åðåç ãîä.

Åñòü è òàêîé âàðèàíò: àâèàêîìïàíèÿ ïðåäëàãàåò âàì çàïëàòèòü ñåé÷àñ 20 äîëë. çà
ïðàâî ÷åðåç ãîä âûêóïèòü ñâîé áèëåò ïî öåíå 1000 äîëë. Ïðèîáðåòåíèå ýòîãî ïðàâà
åñòü ñòðàõîâêà, ãàðàíòèðóþùàÿ, ÷òî âû íå çàïëàòèòå áîëüøå 1000 äîëë. çà ïîëåò â Òî-
êèî. Åñëè çà ãîä öåíà áèëåòà âîçðàñòåò, âû âîñïîëüçóåòåñü ñâîèì ïðàâîì; åñëè íåò,
îíî âàñ íè ê ÷åìó íå îáÿçûâàåò. Çàïëàòèâ 20 äîëë., âû ñòðàõóåòåñü îò ðèñêà, ÷òî âàì
ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü çà áèëåò áîëüøå 1000 äîëë., è, ñëåäîâàòåëüíî, òåì ñàìûì ãàðàíòè-
ðóåòå, ÷òî îáùèå ðàñõîäû íà áèëåò íå ïðåâûñÿò 1020 äîëë. (1000 äîëë. çà áèëåò è 20
äîëë. çà ñòðàõîâêó).

Âñïîìíèì òàêæå ïðèìåð ñ ôåðìåðîì, êîòîðûé ÷åðåç ìåñÿö ñîáèðàåòñÿ ïðîäàòü
çåðíî. Ôåðìåð ñîáðàë 100000 áóøåëåé ïøåíèöû, à ôîðâàðäíàÿ öåíà çà ïîñòàâêó ïøå-
íèöû ÷åðåç ìåñÿö ñîñòàâëÿåò 2 äîëë. çà áóøåëü. Åñëè ôåðìåð õåäæèðóåò ðèñê, çàíèìàÿ
êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïðè çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà íà 100000 áóøåëåé, îí
ïîëó÷èò 200000 äîëë. ÷åðåç ìåñÿö, íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé îêàæåòñÿ öåíà ïøåíèöû
íà ìîìåíò ïîñòàâêè.

Îäíàêî âìåñòî òîãî, ÷òîáû çàíèìàòü êîðîòêóþ ïîçèöèþ íà ôîðâàðäíîì ðûíêå,
ôåðìåð ìîæåò êóïèòü ñòðàõîâêó, êîòîðàÿ ãàðàíòèðóåò åìó ìèíèìàëüíóþ öåíó â 2 äîëë.
çà áóøåëü.4 Ñòðàõîâêà ñòîèò, ñêàæåì, 20000 äîëë. Òîãäà, åñëè öåíà íà ïøåíèöó îêà-
æåòñÿ âûøå 2,00 äîëë. çà áóøåëü, ôåðìåð ïðîñòî íå âîñïîëüçóåòñÿ ñâîåé ñòðàõîâêîé, è
ïîëèñ áóäåò àâòîìàòè÷åñêè àííóëèðîâàí. Åñëè æå öåíà îêàæåòñÿ íèæå 2,00 äîëë. çà
áóøåëü, ôåðìåð ïîëó÷èò ñòðàõîâóþ ñóììó â îáúåìå 200000 äîëë. ìèíóñ ñòîèìîñòü ïî-
ëèñà (äðóãèìè ñëîâàìè, 180000 äîëë.).

Íà ðèñ. 11.2 ïîêàçàíà ðàçíèöà â âûðó÷êå ôåðìåðà, êîòîðóþ îí ïîëó÷èò ÷åðåç ìå-
ñÿö, ïðè òðåõ ðàçíûõ âàðèàíòàõ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé: (1) åñëè îí íå áóäåò ïðèíèìàòü
íèêàêèõ ìåð ïî ñíèæåíèþ öåíîâîãî ðèñêà; (2) åñëè îí õåäæèðóåò ðèñê ïîñðåäñòâîì
çàêëþ÷åíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà; (3) åñëè îí çàñòðàõóåòñÿ.

Ïî ãîðèçîíòàëüíîé îñè îòêëàäûâàåòñÿ öåíà íà ïøåíèöó, ïî ñîñòîÿíèþ  ÷åðåç ìå-
ñÿö; ïî âåðòèêàëüíîé – âûðó÷êà ôåðìåðà. Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè âàðèàíòà ñî ñòðàõîâà-
íèåì (âàðèàíò 3) âûðó÷êà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîõîä çà âû÷åòîì ñòðàõîâîãî âçíîñà.
Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî ñòðàõîâàíèå ïîçâîëÿåò ôåðìåðó ñîõðàíèòü áîëüøóþ ÷àñòü
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ îò ïîâûøåíèÿ öåíû íà ïøåíèöó, îäíîâðåìåííî óñòðà-
íÿÿ ðèñê, ñâÿçàííûé ñ åå ñíèæåíèåì. Ýòè ïðåèìóùåñòâà îïëà÷èâàþòñÿ âíåñåíèåì
ñòðàõîâîãî âçíîñà.

Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî íè îäèí èç òðåõ âàðèàíòîâ, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 11.2,
íå ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ëó÷øèì ïðè ëþáûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ. Ýòî è ïîíÿòíî: êàêîé ñìûñë
ïëàòèòü çà ñòðàõîâêó, åñëè âû òî÷íî çíàåòå, êàêèìè áóäóò öåíû.

                                               
4 Êàê áóäåò ðàññêàçàíî íèæå â ýòîé ãëàâå, ýòî äåëàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïîêóïêè îïöèîíà “ïóò”.
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Ðèñ. 11.2. ×òî âûáðàòü ôåðìåðó, ÷òîáû ëèêâèäèðîâàòü öåíîâîé
ðèñê, – ñòðàõîâàíèå èëè õåäæèðîâàíèå?

Òàêèì îáðàçîì, åñëè áû ôåðìåð çíàë íàâåðíÿêà, ÷òî öåíà áóäåò âûøå 2,00 äîëë. çà
áóøåëü, îí âîîáùå íå ëîìàë áû ãîëîâó íàä òåì, êàê óñòðàíèòü öåíîâîé ðèñê (âàðèàíò
1). Åñëè áû îí çíàë, ÷òî öåíà áóäåò íèæå 2,00 äîëë. çà áóøåëü, îí ïðîäàë áû çåðíî,
çàêëþ÷èâ ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ïî öåíå 2,00 äîëë. çà áóøåëü (âàðèàíò 2). Íî âñÿ ïðî-
áëåìà âûáîðà ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, ñòîÿùàÿ ïåðåä ôåðìåðîì, êàê ðàç è çà-
êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí íå ìîæåò çíàòü çàðàíåå, êàê èçìåíèòñÿ öåíà.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.3

Âçãëÿíèòå íà ýòó ïðîáëåìó ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåêàðÿ, êîòîðîãî ïîâûøåíèå öåí íà ïøå-
íèöó áåñïîêîèò áîëüøå, ÷åì ñíèæåíèå. Êàê ïåêàðü ìîæåò çàñòðàõîâàòüñÿ îò ðèñêà?

11.6. ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÈ ÑÒÐÀÕÎÂÛÕ
ÊÎÍÒÐÀÊÒÎÂ

Ïðè îáñóæäåíèè ñòðàõîâûõ êîíòðàêòîâ è äëÿ ïîíèìàíèÿ ïðèíöèïîâ èõ èñïîëüçî-
âàíèÿ â óïðàâëåíèè ðèñêàìè âàæíî ðàçáèðàòüñÿ â îñíîâíûõ òåðìèíàõ è ïîíÿòèÿõ. ×å-
òûðüìÿ âàæíåéøèìè ñîñòàâëÿþùèìè ñòðàõîâûõ êîíòðàêòîâ ÿâëÿþòñÿ èñêëþ÷åíèÿ
(exclusions), ïðåäåëû (caps), ôðàíøèçà (deductibles) è ñîâìåñòíûé ïëàòåæ (copayments).
Ñåé÷àñ êðàòêî ðàññìîòðèì êàæäûé òåðìèí.

11.6.1 Èñêëþ÷åíèÿ è ïðåäåëû
Èñêëþ÷åíèÿ (exclusions) – ýòî ïîòåðè, êîòîðûå íà ïåðâûé âçãëÿä óäîâëåòâîðÿþò óñ-

ëîâèÿì ñòðàõîâîãî êîíòðàêòà, íî âñå æå èõ âîçìåùåíèå ñïåöèàëüíî èñêëþ÷àåòñÿ. Íà-
ïðèìåð, ïîëèñ ñòðàõîâàíèÿ æèçíè ïðåäïîëàãàåò âûïëàòó ïîñîáèÿ â ñëó÷àå ñìåðòè
êëèåíòà, íî îáû÷íî èç óñëîâèé ïîëèñà èñêëþ÷àåòñÿ âûïëàòà òàêîãî ïîñîáèÿ â ñëó÷àå,
åñëè êëèåíò ñàì ëèøèò ñåáÿ æèçíè. Ìåäèöèíñêàÿ ñòðàõîâêà ìîæåò èñêëþ÷àòü îïëàòó
ëå÷åíèÿ îïðåäåëåííûõ áîëåçíåé, êîòîðûìè êëèåíò çàáîëåë äî ïðèîáðåòåíèÿ ñòðàõî-
âîãî ïîëèñà. Òàêèì îáðàçîì, â ñòðàõîâîì ïîëèñå ìîæåò áûòü óêàçàíî, ÷òî èç íåãî èñ-
êëþ÷åíà îïëàòà ïî ìåäèöèíñêèì ïîêàçàíèÿì òåõ áîëåçíåé, êîòîðûå ñóùåñòâîâàëè äî
çàêëþ÷åíèÿ ñòðàõîâîãî êîíòðàêòà.
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Ïðåäåëû (caps) – ýòî ãðàíèöû, íàëàãàåìûå íà ðàçìåð êîìïåíñàöèè óáûòêîâ, ïðå-
äóñìîòðåííûõ ñòðàõîâûì äîãîâîðîì. Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè â ïîëèñå ñòðàõîâàíèÿ îò
áîëåçíåé óñòàíîâëåí ïðåäåë â 1 ìëí äîëë., òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ íå
âûïëàòèò íà ëå÷åíèå çàáîëåâàíèÿ áîëüøå ýòîé ñóììû.

11.6.2 Ôðàíøèçû
Ôðàíøèçà (deductible) – ýòî ñóììà äåíåã, êîòîðóþ çàñòðàõîâàííàÿ ñòîðîíà äîëæíà

âûïëàòèòü èç ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïðåæäå ÷åì ïîëó÷èòü îò ñòðàõîâîé êîìïàíèè êà-
êóþ áû òî íè áûëî êîìïåíñàöèþ. Íàïðèìåð, åñëè â âàø ñòðàõîâîé ïîëèñ íà àâòîìî-
áèëü âêëþ÷åíà ôðàíøèçà â ðàçìåðå 1000 äîëë., òî â ñëó÷àå àâàðèè ïåðâóþ 1000 äîëë.
çà ðåìîíò âû äîëæíû çàïëàòèòü èç ñâîåãî êàðìàíà, à ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ âûïëàòèò
âñþ îñòàëüíóþ ñóììó çà âû÷åòîì ýòîé òûñÿ÷è äîëëàðîâ.

Ôðàíøèçà çàñòàâëÿåò êëèåíòà áîëåå âíèìàòåëüíî îòíîñèòüñÿ ê âîçìîæíûì ïîòå-
ðÿì. Âëàäåëåö àâòîìîáèëÿ, â ñòðàõîâîì ïîëèñå êîòîðîãî çàôèêñèðîâàíà ôðàíøèçà â
ðàçìåðå 500 äîëë. çà ðåìîíò (êîòîðûå îí äîëæåí çàïëàòèòü ñàìîñòîÿòåëüíî), ñòàðàåòñÿ
âîäèòü ìàøèíó áîëåå îñòîðîæíî ïî ñðàâíåíèþ ñ âîäèòåëåì, â ïîëèñå êîòîðîãî íåò
ôðàíøèçû. Îäíàêî ñòèìóë êîíòðîëèðîâàòü óùåðá èñ÷åçàåò ïîñëå òîãî, êàê åãî âåëè-
÷èíà ïðåâûñèò ðàçìåð ôðàíøèçû.

11.6.3 Ñîâìåñòíûé ïëàòåæ
Ñîâìåñòíûé ïëàòåæ (copayment) îçíà÷àåò, ÷òî çàñòðàõîâàííàÿ ñòîðîíà äîëæíà ïî-

êðûòü ÷àñòü óáûòêîâ. Íàïðèìåð, â ñòðàõîâîì ïîëèñå ìîæåò áûòü îãîâîðåíî, ÷òî ñî-
âìåñòíûé ïëàòåæ ñîñòàâëÿåò 20% ëþáûõ óáûòêîâ, à ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ âûïëà÷èâàåò
îñòàëüíûå 80%.

Ñîâìåñòíûé ïëàòåæ ïîõîæ íà ôðàíøèçó â òîì, ÷òî òàêæå îáÿçûâàåò êëèåíòîâ îï-
ëà÷èâàòü ÷àñòü óáûòêîâ èç ñîáñòâåííîãî êàðìàíà. Ðàçëè÷èå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, êàê
âû÷èñëÿåòñÿ äîëÿ, êîòîðóþ äîëæåí çàïëàòèòü êëèåíò, è â ñïîñîáàõ, ñ ïîìîùüþ êîòî-
ðûõ ó êëèåíòà ñîçäàåòñÿ ñòèìóë èçáåãàòü óùåðáà.

Ðàññìîòðèì ìåäèöèíñêèé ïîëèñ, â êîòîðîì ïðåäóñìîòðåíà îïëàòà ïîñåùåíèé âðà-
÷à. Ïðè íàëè÷èè â ïîëèñå ïóíêòà î ñîâìåñòíîì ïëàòåæå ïàöèåíò äîëæåí ñàì îïëà÷è-
âàòü ÷àñòü ãîíîðàðà âðà÷ó çà êàæäûé âèçèò. Åñëè æå â ïîëèñ âìåñòî óñëîâèÿ î ñîâìå-
ñòíîì ïëàòåæå âêëþ÷åíà ôðàíøèçà íà ñóììó 1000 äîëë., ïàöèåíò áóäåò ïîëíîñòüþ
îïëà÷èâàòü âñå âèçèòû ê âðà÷ó äî òåõ ïîð, ïîêà ñóììà ôðàíøèçû íå áóäåò èñ÷åðïàíà;
çà ïîñëåäóþùèå âèçèòû îí ïëàòèòü íè÷åãî íå áóäåò. Òàêèì îáðàçîì, ôðàíøèçà íå
ñîçäàåò ó ïàöèåíòà ñòèìóë âîçäåðæèâàòüñÿ îò äîïîëíèòåëüíûõ âèçèòîâ ïîñëå äîñòè-
æåíèÿ ñóììû â 1000 äîëë.; òîãäà êàê â ñëó÷àå ñîâìåñòíîãî ïëàòåæà òàêèå óñëîâèÿ ñîç-
äàþòñÿ. Ñòðàõîâîé ïîëèñ ìîæåò ñîäåðæàòü è ôðàíøèçó, è óñëîâèå ñîâìåñòíîãî ïëàòåæà.

11.7. ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÃÀÐÀÍÒÈÈ
Ôèíàíñîâûå ãàðàíòèè (financial guarantees) íàïðàâëåíû íà ñòðàõîâàíèå êðåäèòíûõ

ðèñêîâ (credit risk), ò.å. ðèñêîâ òîãî, ÷òî ñòîðîíà, ñ êîòîðîé âû çàêëþ÷èëè íåêèé äîãî-
âîð, îêàæåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíîé. Êðåäèòíîå ïîðó÷èòåëüñòâî (loan guarantees) – ýòî
êîíòðàêò, êîòîðûé îáÿçûâàåò ãàðàíòà (ïîðó÷èòåëÿ) âûïëàòèòü âçÿòóþ ññóäó â òîì ñëó-
÷àå, åñëè äîëæíèê íå ìîæåò ýòîãî ñäåëàòü. Êðåäèòíîå ïîðó÷èòåëüñòâî øèðîêî ðàñïðî-
ñòðàíåíî â ýêîíîìèêå è èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü, ñïîñîáñòâóÿ ðàçâèòèþ òîðãîâëè.

Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, êðåäèòíûå êàðòî÷êè, êîòîðûå â ñåãîäíÿøíåì ìèðå ñòàëè
âàæíåéøèì ñðåäñòâîì îïëàòû ëþäüìè ñâîèõ ðàñõîäîâ. Áàíêè è ïðî÷èå ýìèòåíòû êðå-
äèòíûõ êàðòî÷åê ãàðàíòèðóþò îïëàòó âñåõ ïîêóïîê, ñäåëàííûõ ïîòðåáèòåëÿìè ñ ïî-
ìîùüþ èõ êðåäèòíûõ êàðòî÷åê. Òàêèì îáðàçîì ýìèòåíòû êðåäèòíûõ êàðòî÷åê îáåñïå-
÷èâàþò òîðãîâûì çàâåäåíèÿì ñòðàõîâàíèå êðåäèòíîãî ðèñêà.
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Áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ïîðîé ïðàâèòåëüñòâî, ïðåäëàãàþò ãàðàíòèè ïî øè-
ðîêîìó ñïåêòðó ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íà÷èíàÿ îò êðåäèòíûõ êàðòî÷åê è çàêàí-
÷èâàÿ ïðîöåíòíûìè è âàëþòíûìè ñâîïàìè. Êîðïîðàöèè îáû÷íî ãàðàíòèðóþò âûïëàòó
ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ñâîèõ ôèëèàëîâ. Ïðàâèòåëüñòâî ãàðàíòèðóåò ïîãàøåíèå
èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ôåðìåðñêèõ ññóä, êðåäèòîâ íà îáó÷åíèå, à òàêæå ññóä, âûäàâàå-
ìûõ ìàëîìó è êðóïíîìó áèçíåñó è ïðàâèòåëüñòâàì äðóãèõ ñòðàí. Ïðàâèòåëüñòâî ïîðîé
âûñòóïàåò â ðîëè ãàðàíòà ïîñëåäíåé èíñòàíöèè, êîòîðûé îòâå÷àåò ïî îáÿçàòåëüñòâàì,
âçÿòûìè íà ñåáÿ äðóãèìè ãàðàíòàìè â ÷àñòíîì ñåêòîðå, – íàïðèìåð, áàíêàìè è ïåí-
ñèîííûìè ôîíäàìè. Îäíàêî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà êðåäèòîñïîñîáíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ
ó÷ðåæäåíèé ñîìíèòåëüíà, ïðàâèòåëüñòâî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ïîïðîñèòü ó ÷àñòíûõ
ôèðì è êîìïàíèé âûäàòü ãàðàíòèè ïî åãî äîëãàì.

11.8. ÂÅÐÕÍÈÉ È ÍÈÆÍÈÉ ÏÐÅÄÅËÛ ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÕ
ÑÒÀÂÎÊ

Ðàññìîòðåíèå ïðîöåíòíîãî ðèñêà çàâèñèò îò òîãî, â êàêîì ïîëîæåíèè âû íàõîäè-
òåñü – çàåìùèêà èëè êðåäèòîðà. Ïðåäïîëîæèì, íàïðèìåð, ÷òî ó âàñ íà áàíêîâñêîì
êðàòêîñðî÷íîì âêëàäå íàõîäèòñÿ 5000 äîëë., ïðè÷åì ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ìåíÿåòñÿ åæå-
äíåâíî, îòðàæàÿ êîíúþíêòóðó ðûíêà. Â âàøåì ïîëîæåíèè âêëàä÷èêà (ò.å. êðåäèòîðà
áàíêà) ïðîöåíòíûé ðèñê – ýòî ðèñê òîãî, ÷òî ñòàâêà ñíèçèòñÿ. Âàøà ïîëèòèêà ñòðàõî-
âàíèÿ äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ â ñòðàõîâàíèè îò ïàäåíèÿ íèæå íåêîåãî ìèíèìóìà ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè (interest-rate floor), ò.å. â îáåñïå÷åíèè çàùèòû îò óáûòêîâ, âûçâàííûõ ìè-
íèìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.

À òåïåðü íàîáîðîò, ïðåäñòàâèì, ÷òî âû çàåìùèê. Ïðåäïîëîæèì, íàïðèìåð, ÷òî âû
òîëüêî ÷òî êóïèëè äîì è âçÿëè â áàíêå èïîòå÷íûé êðåäèò ñ ðåãóëèðóåìîé ñòàâêîé.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàêëàäíîé, êîòîðóþ âû âûïëà÷èâàåòå, ïðè-
âÿçàíà ê ñòàâêå ïðîöåíòà ïî ãîäè÷íûì êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì. Â ýòîì ïîëîæåíèè
âàø ïðîöåíòíûé ðèñê ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñòàâêà áóäåò ðàñòè. Âàøà ïîëèòèêà ñòðàõîâà-
íèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ â ñòðàõîâàíèè îò ïðåâûøåíèÿ íåêîåãî
ïîòîëêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè (interest-rate cap), ò.å. óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ìàêñèìàëüíîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.

Áîëüøèíñòâî èïîòåê ñ ïåðåìåííîé ñòàâêîé (òàê íàçûâàåìîé ARM), çàêëþ÷åííûõ â
ÑØÀ â 80-å è 90-å ãîäû, ñîäåðæàò óñëîâèÿ î ïîòîëêå ïðîöåíòíîé ñòàâêè. ×àñòî ýòîò
“ïîòîëîê” ïðèíèìàåò ôîðìó ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíû, äî êîòîðîé ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ â òå÷åíèå ãîäè÷íîãî ïåðèîäà. Ìîæåò òàêæå áûòü è îáùèé (global)
ïîòîëîê ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà âåñü ïåðèîä ïîãàøåíèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòà.

11.9. ÎÏÖÈÎÍÛ ÊÀÊ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÑÒÐÀÕÎÂÀÍÈß
Îïöèîíû – åùå îäíà ïîâñåìåñòíî ðàñïðîñòðàíåííàÿ ôîðìà ñòðàõîâîãî äîãîâîðà.

Îïöèîí (option) – ýòî ïðàâî ÷òî-ëèáî êóïèòü èëè ïðîäàòü ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå â
áóäóùåì. Êàê ìû óæå âèäåëè â ïðèìåðå ñ àâèàáèëåòàìè, ïðèîáðåòåíèå îïöèîíà ñ öå-
ëüþ ñíèæåíèÿ öåíîâîãî ðèñêà åñòü ñòðàõîâàíèå óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïîâûøåíèåì
öåíû áèëåòà. Îïöèîííûé êîíòðàêò ñëåäóåò îòëè÷àòü îò ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, êîòî-
ðûé ñîäåðæèò â ñåáå îáÿçàòåëüñòâî êóïèòü èëè ïðîäàòü â áóäóùåì ÷òî-ëèáî ïî ôèê-
ñèðîâàííîé öåíå.

Ëþáîé êîíòðàêò, êîòîðûé äàåò îäíîé èç çàêëþ÷àþùèõ åãî ñòîðîí ïðàâî êóïèòü
èëè ïðîäàòü ÷òî-ëèáî ïî çàðàíåå óñòàíîâëåííîé öåíå, ÿâëÿåòñÿ îïöèîíîì. Ñóùåñòâóåò
ñòîëüêî æå âèäîâ îïöèîííûõ êîíòðàêòîâ, ñêîëüêî ñóùåñòâóåò ïðåäìåòîâ êóïëè-
ïðîäàæè: òîâàðíûé îïöèîí, îïöèîí íà àêöèè, îïöèîí íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè, âàëþò-
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íûé îïöèîí è ò.ä. Íåêîòîðûå âèäû îïöèîííûõ êîíòðàêòîâ ñîäåðæàò ñòàíäàðòíûå óñ-
ëîâèÿ è çàêëþ÷àþòñÿ íà ðûíêàõ îïöèîíîâ – íàïðèìåð, íà ×èêàãñêîé áèðæå îïöèî-
íîâ â ÑØÀ èëè íà Áèðæå îïöèîíîâ è ôüþ÷åðñîâ â Îñàêå (ßïîíèÿ).

Ñóùåñòâóåò ðÿä òåðìèíîâ, óïîòðåáëÿåìûõ â îïöèîííûõ êîíòðàêòàõ.

• Îïöèîí, êîòîðûé äàåò ïðàâî íà ïîêóïêó óêàçàííîãî òîâàðà ïî ôèêñèðîâàííîé
öåíå, íàçûâàåòñÿ îïöèîí “êîëë” (option call); îïöèîí, êîòîðûé äàåò ïðàâî íà
ïðîäàæó, íîñèò íàçâàíèå îïöèîí “ïóò” (option put).

• Ôèêñèðîâàííàÿ öåíà àêòèâîâ, îãîâîðåííàÿ â îïöèîííîì êîíòðàêòå, íàçûâàåòñÿ
öåíîé “ñòðàéê” (strike price), èëè öåíîé èñïîëíåíèÿ îïöèîíà (exercise price).

• Äàòà, ïîñëå êîòîðîé îïöèîí íå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí, íàçûâàåòñÿ äàòîé èñ-
òå÷åíèÿ îïöèîíà (expiration date), èëè äàòîé ïîãàøåíèÿ.

Åñëè îïöèîí ìîæåò áûòü èñïîëíåí òîëüêî â óêàçàííûé ñðîê, îí íàçûâàåòñÿ åâðî-
ïåéñêèì. Åñëè îí ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí â ëþáîé äåíü äî äàòû èñòå÷åíèÿ, âêëþ÷àÿ
è ñàìó ýòó äàòó, òî îí íàçûâàåòñÿ àìåðèêàíñêèì.

11.9.1. Îïöèîí “ïóò” íà àêöèè
Îïöèîí “ïóò” íà àêöèè çàùèùàåò îò óáûòêîâ, âûçâàííûõ ñíèæåíèåì êóðñà àêöèé.

Ïðèìåð: Ëþñè ðàáîòàåò ìåíåäæåðîì â êîðïîðàöèè XYZ. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî îäíàæäû
îíà ïîëó÷èëà â êà÷åñòâå âîçíàãðàæäåíèÿ 1000 àêöèé XYZ. Ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé XYZ ñî-
ñòàâëÿåò ñåãîäíÿ 100 äîëë. çà àêöèþ. Äàâàéòå ïîäóìàåì, êàê Ëþñè ìîæåò çàñòðàõîâàòüñÿ
îò ðèñêà ñíèæåíèÿ êóðñà àêöèé XYZ ñ ïîìîùüþ ïîêóïêè îïöèîíà “ïóò” íà àêöèè XYZ.

Îïöèîí “ïóò” íà àêöèè XYZ äàåò åé ïðàâî ïðîäàòü àêöèè XYZ ïî öåíå èñïîëíåíèÿ
â äåíü ïîãàøåíèÿ îïöèîíà. Íàïðèìåð, îíà ìîæåò êóïèòü íåñêîëüêî îïöèîíîâ “ïóò”
íà àêöèè XYZ ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 äîëë. çà îäíó àêöèþ ñðîêîì íà îäèí ãîä. Äî-
ïóñòèì, ÷òî ñåãîäíÿ îäíîãîäè÷íûé åâðîïåéñêèé îïöèîí “ïóò” íà àêöèþ XYZ ñ öåíîé
èñïîëíåíèÿ 100 äîëë. ñòîèò 10 äîëë. Òîãäà ïðåìèÿ, êîòîðóþ Ëþñè äîëæíà çàïëàòèòü
çà ñòðàõîâêó 1000 øòóê ñâîèõ àêöèé XYZ (êîòîðûå ñåãîäíÿ ñòîÿò 100000 äîëë.) ðàâíÿ-
åòñÿ 10000 äîëë. çà ãîä.

Ïîêóïêà îïöèîíà “ïóò” íà ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã âî ìíîãèõ îòíîøåíèÿõ íàïî-
ìèíàåò ñòðàõîâàíèå íà îïðåäåëåííûé ñðîê òàêèõ àêòèâîâ, êàê äîì èëè àâòîìîáèëü.
Ïðåäïîëîæèì, íàïðèìåð, ÷òî ó Ëþñè åñòü íå òîëüêî àêöèè XYZ, íî åùå è êâàðòèðà â
êîíäîìèíèóìå. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ýòîé êâàðòèðû ñîñòàâëÿåò 100000 äîëë. Õîòÿ Ëþ-
ñè íå ìîæåò êóïèòü îïöèîí “ïóò” íà êâàðòèðó, ÷òîáû çàùèòèòüñÿ îò ðèñêà ñíèæåíèÿ
öåíû íà æèëüå, îíà ìîæåò êóïèòü äðóãèå âèäû ñòðàõîâêè îò óáûòêîâ. Ïðåäïîëîæèì,
Ëþñè ïîêóïàåò çà 500 äîëë. ñòðàõîâîé ïîëèñ îò ïîæàðà ñðîêîì íà îäèí ãîä ñ âåðõíèì
ïðåäåëîì âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ â 100000 äîëë.

Â òàáë. 11.2 ñðàâíèâàåòñÿ îïöèîí “ïóò” è ñòðàõîâîé ïîëèñ, äåéñòâóþùèé â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ñòðàõîâîé ïîëèñ îáåñïå÷èâàåò Ëþñè íà ïðîòÿæåíèè
îäíîãî ãîäà çàùèòó îò ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè åå êâàðòèðû, êîòîðîå ìîæåò ïðîèçîéòè
âñëåäñòâèå ïîæàðà. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì îïöèîí “ïóò” îáåñïå÷èâàåò åé íà öåëûé
ãîä çàùèòó îò ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè àêöèé XYZ, êîòîðîå ìîæåò ïðîèçîéòè èç-çà èçìå-
íåíèé ðûíî÷íîãî êóðñà.

Òàáëèöà 11.2. Ñòðàõîâîé ïîëèñ íà ñðîê è îïöèîí “ïóò”: îáùèå ïðèçíàêè

Ñòðàõîâîé ïîëèñ Îïöèîí “ïóò”

Ñòðàõóåìîå èìóùåñòâî Êîíäîìèíèóì 1000 àêöèé XYZ

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà 100000 äîëë. 100000 äîëë.

Ñðîê äåéñòâèÿ ñòðàõîâêè 1 ãîä 1 ãîä

Ñòðàõîâîé âçíîñ 500 äîëë. 10000 äîëë.
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Ëþñè ìîæåò ñíèçèòü çàòðàòû íà ñòðàõîâàíèå óùåðáà îò ïîæàðà , åñëè ñîãëàñèòñÿ
íà ôðàíøèçó. Íàïðèìåð, åñëè â ñòðàõîâîé ïîëèñ Ëþñè âêëþ÷åíà ôðàíøèçà â ðàçìåðå
5000 äîëë., òî îíà îáÿçàíà îïëàòèòü ïåðâûå 5000 äîëë. ëþáûõ óáûòêîâ, à ñòðàõîâàÿ
êîìïàíèÿ êîìïåíñèðóåò åé óáûòêè òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè ïðåâûñÿò 5000 äîëë.
Òî÷íî òàê æå Ëþñè ìîæåò ñíèçèòü è ñòîèìîñòü îïöèîíà “ïóò”, åñëè ñîãëàñèòñÿ íà
îïöèîí ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ. Åñëè â íàñòîÿùèé ìîìåíò àêöèÿ ñòîèò
100 äîëë., à Ëþñè ïîêóïàåò îïöèîí ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 95 äîëë., òî îíà îáÿçàíà ïðè-
íÿòü íà ñåáÿ ïåðâûå 5 äîëë. óáûòêîâ â ðàñ÷åòå íà àêöèþ, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü â
ðåçóëüòàòå êîëåáàíèé áèðæåâîãî êóðñà. Âûáèðàÿ îïöèîí “ïóò” ñ áîëåå íèçêîé öåíîé
èñïîëíåíèÿ, Ëþñè óâåëè÷èâàåò ôðàíøèçó è ñíèæàåò ñòîèìîñòü ñòðàõîâêè.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.4

Ïðåäïîëîæèì, Ëþñè õî÷åò çàñòðàõîâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ñâîèõ 1000 àêöèé XYZ
ñ ôðàíøèçîé â 10 äîëë. çà àêöèþ è ñîâìåñòíûì ïëàòåæîì â ðàçìåðå 20%. Êàê îíà
ìîæåò ñäåëàòü ýòî ñ ïîìîùüþ îïöèîíà “ïóò”?

11.9.2. Îïöèîí “ïóò” íà îáëèãàöèè
Êàê ìû óçíàëè â ãëàâå 8, öåíû îáëèãàöèé ìîãóò çíà÷èòåëüíî êîëåáàòüñÿ âñëåäñòâèå

èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè îáëèãàöèè ñâîáîäíû îò ðèñêà
äåôîëòà. È êîíå÷íî æå òîãäà, êîãäà îáëèãàöèÿì ïðèñóù ðèñê äåôîëòà, èõ öåíà êîëåá-
ëåòñÿ. Îíà ìåíÿåòñÿ èç-çà èçìåíåíèÿ óðîâíÿ áåçðèñêîâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èëè èç-çà
âîçìîæíûõ óáûòêîâ, êîòîðûå ïîíåñóò äåðæàòåëè îáëèãàöèé âñëåäñòâèå äåôîëòà. Îïöèîí
“ïóò” íà îáëèãàöèè ïîýòîìó ñòðàõóåò îò óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ îáîèìè âèäàìè ðèñêà.

Äëÿ ïðèìåðà ïðåäñòàâèì ãèïîòåòè÷åñêèå áåñêóïîííûå îáëèãàöèè ñðîêîì íà
20 ëåò, âûïóùåííûå êîðïîðàöèåé Risky Realty. Îáëèãàöèè îáåñïå÷åíû àêòèâàìè êîð-
ïîðàöèè, â êîòîðûå âõîäÿò æèëûå äîìà, íàõîäÿùèåñÿ â ðàçëè÷íûõ ãîðîäàõ â ñåâåðî-
âîñòî÷íîé ÷àñòè ÑØÀ. Èíûõ îáÿçàòåëüñòâ, êðîìå ýòèõ îáëèãàöèé, êîðïîðàöèÿ íå
èìååò. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ðàâíà 10 ìëí äîëë., à ñòîèìîñòü íåäâèæè-
ìîñòè, êîòîðîé ñåãîäíÿ âëàäååò êîðïîðàöèÿ, îöåíèâàåòñÿ â 15 ìëí äîëë.

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé îòðàæàåò êàê òåêóùèé óðîâåíü áåçðèñêîâûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, ñêàæåì, 6% ãîäîâûõ, òàê è ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè, âû-
ñòóïàþùåé îáåñïå÷åíèåì îáëèãàöèé. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äîõîäíîñòü ïðè ïîãàøåíèè
îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 15% ãîäîâûõ. Òîãäà òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé îáëèãà-
öèè ñîñòàâèò 611003 äîëë5.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû ïîêóïàåòå ãîäè÷íûé îïöèîí “ïóò” íà îáëèãàöèè ñ öåíîé
èñïîëíåíèÿ â 600000 äîëë. Òîãäà, åñëè öåíà îáëèãàöèè óïàäåò ëèáî èç-çà òîãî, ÷òî
óðîâåíü áåçðèñêîâûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïîâûñèòñÿ â òå÷åíèå ãîäà (ñêàæåì, ñ 6% äî
8% ãîäîâûõ) ëèáî èç-çà òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü æèëüÿ, îáåñïå÷èâàþùåãî îáëèãàöèè, ñíè-
çèòñÿ (íàïðèìåð, ñ 15 ìëí äîëë. äî 8 ìëí äîëë.), âû ïîëó÷èòå ãàðàíòèðîâàííóþ ìè-
íèìàëüíóþ öåíó â 600000 äîëë. çà îáëèãàöèþ.

11.10. ÏÐÈÍÖÈÏ ÄÈÂÅÐÑÈÔÈÊÀÖÈÈ
Äèâåðñèôèêàöèÿ îçíà÷àåò ðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèé ñðåäè íåñêîëüêèõ ðèñêîâàííûõ

àêòèâîâ âìåñòî êîíöåíòðàöèè èõ âñåõ â îäíîì-åäèíñòâåííîì àêòèâå. Ñóòü äèâåðñèôèêà-
öèè âûðàæåíà â èçâåñòíîé ïîãîâîðêå – “Íå êëàäèòå âñå ÿéöà â îäíó êîðçèíó”. Ïðèíöèï
äèâåðñèôèêàöèè (diversification principle) ãëàñèò, ÷òî ïîñðåäñòâîì äèâåðñèôèêàöèè íàïðàâ-
ëåíèé âëîæåíèé ñðåäè áîëüøîãî ÷èñëà ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ ìîæíî èíîãäà äîñòè÷ü îá-
ùåãî ñíèæåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà, íå óìåíüøàÿ ïðè ýòîì óðîâíÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè.

                                               
5 10 ìëí äîëë./1,1520 = 611003 äîëë.
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11.10.1. Äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé: àêòèâû ñ íåêîððåëèðóåìûìè
ðèñêàìè

×òîáû îáúÿñíèòü, êàêèì îáðàçîì äèâåðñèôèêàöèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ìîæåò
óìåíüøèòü âàø îáùèé ðèñê, äàâàéòå âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó, êîòîðûé ïðèâîäèëñÿ â ãëà-
âå 10, ãäå ðèñêè àêòèâîâ íå êîððåëèðîâàëè äðóã ñ äðóãîì6. Âû ðàçäóìûâàëè íàä èíâå-
ñòèðîâàíèåì 100000 äîëë. â áèîòåõíîëîãèè, ïîòîìó ÷òî ñ÷èòàåòå, ÷òî íîâûå ìåäèöèí-
ñêèå ïðåïàðàòû, ñîçäàííûå ìåòîäîì ãåííîé èíæåíåðèè, ñïîñîáíû ïðèíåñòè îãðîì-
íóþ âûðó÷êó â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò. Óñïåõ äëÿ êàæäîãî èç ïðåïàðàòîâ, â
ðàçðàáîòêó êîòîðûõ âû âêëàäûâàåòå äåíüãè, îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòèðîâàííàÿ ñóììà óâå-
ëè÷èòñÿ â ÷åòûðå ðàçà; íåóäà÷à æå îçíà÷àåò ïîòåðþ âñåõ âëîæåííûõ äåíåã. Òàêèì îá-
ðàçîì, åñëè âû èíâåñòèðóåòå 100000 äîëë. â îäèí ïðåïàðàò, òî ïîëó÷àåòå ëèáî
400000 äîëë., ëèáî íè÷åãî.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âåðîÿòíîñòü ðûíî÷íîãî óñïåõà äëÿ êàæäîãî ïðåïàðàòà ðàâíà 0,5;
âåðîÿòíîñòü ïðîâàëà – òîæå 0,5. Â òàáë. 11.3 ïîêàçàíî ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé
ïîëó÷åíèÿ òîãî èëè èíîãî êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà è ñòàâîê äîõîäíîñòè â ñëó÷àå ñ èíâå-
ñòèðîâàíèåì â îäèí-åäèíñòâåííûé ïðåïàðàò.

Åñëè âû äèâåðñèôèöèðîâàëè ñâîè èíâåñòèöèè, âëîæèâ ïî 50000 äîëë. â êàæäûé èç
ïðåïàðàòîâ, ó âàñ òàêæå ñîõðàíÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü ëèáî 400000 äîëë. (åñëè îáà
ïðåïàðàòà ïîëó÷àò êîììåð÷åñêèé óñïåõ), ëèáî íè÷åãî (åñëè îáà ïðåïàðàòà ïîñòèãíåò íå-
óäà÷à). Îäíàêî â ýòîì ñëó÷àå åñòü åùå âîçìîæíîñòü ïðîìåæóòî÷íîãî âàðèàíòà: îäèí ïðå-
ïàðàò äîáèâàåòñÿ ðûíî÷íîãî óñïåõà, à âòîðîé – íåò. Ïðè òàêîì ðàçâèòèè ñîáûòèé âû ïî-
ëó÷èòå 200000 äîëë. (â ÷åòûðå ðàçà áîëüøå òåõ 50000 äîëë., êîòîðûå âû èíâåñòèðîâàëè â
óñïåøíûé ïðåïàðàò, ïëþñ íóëåâîé äîõîä îò ïðåïàðàòà, êîòîðûé íå äîáèëñÿ óñïåõà).

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóåò ÷åòûðå âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñîáûòèé è òðè âàðèàíòà ïî-
ñòóïëåíèÿ äîõîäîâ.

 1. Îáà ïðåïàðàòà äîáèâàþòñÿ êîììåð÷åñêîãî ïðèçíàíèÿ, è âû ïîëó÷àåòå 400000 äîëë.

Ïåðâûé ïðåïàðàò äîáèâàåòñÿ óñïåõà, à âòîðîé ïðåïàðàò – íåò; ñëåäîâàòåëüíî, âû
ïîëó÷àåòå 200000 äîëë.

 1. Âòîðîé ïðåïàðàò äîáèâàåòñÿ óñïåõà, à ïåðâûé – íåò; ñëåäîâàòåëüíî, âû ïîëó-
÷àåòå 200000 äîëë.

 2. Îáà ïðåïàðàòà òåðïÿò íåóäà÷ó, è âû íè÷åãî íå ïîëó÷àåòå.

Èòàê, äèâåðñèôèöèðóÿ èíâåñòèöèè è âêëàäûâàÿ äåíüãè â äâà ïðåïàðàòà, âû â äâà
ðàçà ñíèæàåòå âåðîÿòíîñòü ëèøèòüñÿ âñåõ ñâîèõ êàïèòàëîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ òîé ñèòóà-
öèåé, êàêîé îíà áûëà áû áåç äèâåðñèôèêàöèè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, è âåðîÿòíîñòü ïî-
ëó÷èòü 400000 äîëë. óìåíüøàåòñÿ ñ 0,5 äî 0,25. Äâà äðóãèõ âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñîáûòèé
äàþò âàì â èòîãå 200000 äîëë. Âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî èìåííî òàê è áóäåò, ñîñòàâëÿåò
0,5 (ýòîò ðåçóëüòàò ïîëó÷àåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 2 × 0,5 × 0,5). Â òàáë. 11.4 ïðåä-
ñòàâëåíî ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòè ïîëó÷åíèÿ âàìè äîõîäîâ, êîòîðûå âû ïîëó÷èòå,
èíâåñòèðîâàâ ñâîé êàïèòàë â ðàçðàáîòêó äâóõ ïðåïàðàòîâ.

Òåïåðü äàâàéòå ïîñìîòðèì íà ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòè ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ïîêàçàòåëÿ îæèäàåìûõ (ñðåäíèõ) äîõîäîâ è ñîîòâåòñòâóþùèõ
ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé. Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà îæèäàåìûõ äîõîäîâ òàêîâà:
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Îæèäàåìûé äîõîä = ñóììà èç ïðîèçâåäåíèé âåðîÿòíîñòè òîãî èëè èíîãî äîõîäà íà
åãî ðàçìåð

                                               
6 Òî÷íîå ñòàòèñòè÷åñêîå çíà÷åíèå è ìåòîäû ðàñ÷åòà êîððåëÿöèè âû íàéäåòå â ïðèëîæåíèè ê

ýòîé ãëàâå.
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Òàáëèöà 11.3. Ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé: èíâåñòèöèè â îäèí ïðåïàðàò

Ðåçóëüòàò Âåðîÿòíîñòü Äîõîä Ñòàâêà äîõîäíîñòè

Ïðåïàðàò ïîòåðïåë íåóäà÷ó 0,5 0 −100%

Ïðåïàðàò äîáèëñÿ óñïåõà 0,5 400000 äîëë. 300%

Ïðèìå÷àíèå. Ñòîèìîñòü ðàçðàáîòêè ïðåïàðàòà ñîñòàâëÿåò 100000 äîëë. Ñòàâêà äîõîäíîñòè — ýòî ïîëó÷åííûé äîõîä çà
âû÷åòîì ñòîèìîñòè ðàçðàáîòêè, äåëåííûé íà ñòîèìîñòü ðàçðàáîòêè.

Òàáëèöà 11.4. Äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé â äâà ïðåïàðàòà

Ðåçóëüòàò Âåðîÿòíîñòü Äîõîä Ñòàâêà äîõîäíîñòè

Íè îäèí èç ïðåïàðàòîâ íå äîáèëñÿ êîììåð÷åñêîãî óñïåõà 0,25 0 −100%

Îäèí èç ïðåïàðàòîâ äîñòèã óñïåõà 0,50 200000 äîëë. 100%

Îáà ïðåïàðàòà äîñòèãëè óñïåõà 0,25 400000 äîëë. 300%

Ïðèìåíèâ ýòó ôîðìóëó ê ñëó÷àþ ñ îäíèì ïðåïàðàòîì, ïîëó÷èì:

Îæèäàåìûé äîõîä = 0,5 × 0 + 0,5 × 400000 äîëë. = 200000 äîëë.

Ôîðìóëà äëÿ âû÷èñëåíèÿ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ:

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (σ ) = êâàäðàòíûé êîðåíü èç ñóììû ñëàãàåìûõ, êàæäîå èç
êîòîðûõ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîèçâåäåíèå âåðîÿòíîñòè íà âîçâåäåííóþ â êâàäðàò ðàç-

íèöó âîçìîæíîãî è îæèäàåìîãî (ñðåäíåãî) äîõîäà.

Ïðèìåíèâ ýòó ôîðìóëó ê ñëó÷àþ ñ îäíèì ïðåïàðàòîì, ïîëó÷èì:

σ  = êâàäðàòíûé êîðåíü èç [(0,5)(0 − 200000 äîëë.)2 + (0,5)(400000 äîëë. − 200000 äîëë.)2]

σ  = 200000 äîëë.

Â ñëó÷àå ñ ïîðòôåëåì ñ äâóìÿ íåêîððåëèðóåìûìè ïðåïàðàòàìè ïîëó÷àåì:

Îæèäàåìûé äîõîä = 0,25 × 0 + 0,5 × 200000 äîëë. + 0,25 × 400000 äîëë.

Îæèäàåìûé äîõîä = 200000 äîëë.

σ  = êâàäðàòíûé êîðåíü èç [(0,25)(0 − 200000 äîëë.)2 + (0,5)(200000 äîëë. − 200000
äîëë.)2 + (0,25)(400000 äîëë. − 200000 äîëë.)2]

σ  = 200000 äîëë./ 2  = 141421 äîëë.

Òàêèì îáðàçîì, êîãäà ìû äèâåðñèôèöèðóåì èíâåñòèöèè ìåæäó äâóìÿ ïðåïàðàòàìè
ñ íåêîððåëèðóåìûìè äîõîäàìè, òî îæèäàåìûé (ñðåäíèé) äîõîä îñòàåòñÿ ðàâíûì
200000 äîëë., íî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå óìåíüøàåòñÿ íà âåëè÷èíó, ðàâíóþ 1/√2 îò
200000 äîëë., è ïîëó÷àåòñÿ 141421 äîëë. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ñòàâêè äîõîäíîñòè
óìåíüøàåòñÿ ñ 200% äî 141,1%.

Òåïåðü äàâàéòå ïîñìîòðèì, ÷òî ñëó÷èòñÿ ñ îæèäàåìûì äîõîäîì è ñî ñòàíäàðòíûì
îòêëîíåíèåì, åñëè êîëè÷åñòâî ïðåïàðàòîâ, â êîòîðûå âû âëîæèëè äåíüãè, óâåëè÷èò-
ñÿ, – äðóãèìè ñëîâàìè, ïðè óñèëåíèè äèâåðñèôèêàöèè âàøåãî ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé
(èñõîäÿ èç ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî óñïåõ îäíîãî ïðåïàðàòà íèêàê íå ñâÿçàí ñ óñïåõîì îñ-
òàëüíûõ) 7. Îæèäàåìûé äîõîä îñòàåòñÿ ïðåæíèì, íî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå óìåíüøà-
åòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî êâàäðàòíîìó êîðíþ èç ÷èñëà ïðåïàðàòîâ:

σ ïîðòôåëÿ = 200000 äîëë./ N

                                               
7 Ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòè ñòàâêè äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ â ñëó÷àå èíâåñòèðîâàíèÿ â îäèí ïðå-

ïàðàò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áèíîìèàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå. Ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà ïðåïàðàòîâ â
ïîðòôåëå èíâåñòèöèé ðàñïðåäåëåíèå âñå áîëåå ïðèáëèæàåòñÿ ê íîðìàëüíîìó.
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Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.5

Ñðåäè êàêîãî ÷èñëà ïðåïàðàòîâ ñ íåêîððåëèðóåìûìè äîõîäàìè ñëåäóåò ðàñïðåäåëèòü
èíâåñòèöèè, ÷òîáû ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäà ïîðòôåëÿ ñîñòàâèëî 100 äîëë.?

11.10.2. Íåäèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê
Â ïðèìåðå ñ äèâåðñèôèêàöèåé, êîòîðûé ðàññìàòðèâàëñÿ â ïðåäûäóùåé ãëàâå, ìû

èñõîäèëè èç ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî ðèñêè èíâåñòèöèé â ïðåïàðàòû íå êîððåëèðó-
þò äðóã ñ äðóãîì. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, ìíîãèå âàæíûå ðèñêè èìåþò äðóã ñ äðóãîì
ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ8. Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî íà êàæäûé èç íèõ îêàçûâàþò âëèÿ-
íèå îäíè è òå æå îáùèå ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû.

Íàïðèìåð, äîõîäíîñòü èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïîêóïàþò àêöèè, ñâÿçàíà ñî ñòàáèëü-
íîñòüþ ýêîíîìèêè. Ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä îáû÷íî îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà
óðîâåíü ïðèáûëè ïðàêòè÷åñêè âñåõ êîìïàíèé, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïî÷òè ó âñåõ àêöèî-
íåðîâ óìåíüøàåòñÿ äîõîäíîñòü èõ èíâåñòèöèé â àêöèè. Ñëåäîâàòåëüíî, îãðàíè÷åíà è
âîçìîæíîñòü àêöèîíåðà óìåíüøèòü ñâîþ ïîäâåðæåííîñòü ðèñêó ïàäåíèÿ äîõîäíîñòè
âñåãî ôîíäîâîãî ðûíêà ïîñðåäñòâîì ïðèîáðåòåíèÿ ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ àêöèé.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû õîòèòå ïðèîáðåñòè ïîðòôåëü àêöèé íà Íüþ-éîðêñêîé ôîí-
äîâîé áèðæå. Íå çíàÿ, êàê äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè âëîæåíèÿ, âû ðåøèëè ïîëîæèòü-
ñÿ íà ñëó÷àé: ïðèêðåïèëè ê ñòåíå ëèñò ñî ñïèñêîì öåííûõ áóìàã, çàâÿçàëè ãëàçà è
ñòàëè ìåòàòü â ñïèñîê ñòðåëî÷êè îò èãðû â äàðòñ. Â êàêèå íàçâàíèÿ ïîïàëè ñòðåëêè,
òå àêöèè âû è êóïèëè. Â ðåçóëüòàòå ó âàñ ïîëó÷èëñÿ ñîñòàâëåííûé íàóãàä ïîðòôåëü
èíâåñòèöèé.

Â òàáë. 11.5 è íà ðèñ. 11.3 (âåðõíÿÿ êðèâàÿ) ïîêàçàíî âëèÿíèå óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà
àêöèé â ñîñòàâëåííîì íàóãàä ïîðòôåëå íà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ñòàâêè äîõîäíîñòè
âñåãî ïîðòôåëÿ9. Â ñòîëáöå 2 òàáë. 11.5 ïîêàçàíà ñðåäíÿÿ èçìåí÷èâîñòü (èëè íåóñòîé-
÷èâîñòü) äîõîäíîñòè äëÿ îäíîé, âûáðàííîé íàóãàä, àêöèè íà Íüþ-éîðêñêîé ôîíäîâîé
áèðæå; ýòà íåóñòîé÷èâîñòü ñîñòàâëÿåò 49,24% â ãîä. Åñëè âû âûáðàëè ïîðòôåëü èç
äâóõ àêöèé (ñ îäèíàêîâûìè äîëÿìè), îïðåäåëåííûõ ñ ïîìîùüþ ñëó÷àéíîãî âûáîðà, òî
ñðåäíÿÿ íåóñòîé÷èâîñòü äîõîäíîñòè áóäåò ðàâíà ïðèìåðíî 37,36%. Íåóñòîé÷èâîñòü
äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ èç òðåõ àêöèé áóäåò ñîñòàâëÿòü 29,69% è ò.ä.

Òàáëèöà 11.5. Âëèÿíèå óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà àêöèé â ïîðòôåëå íà íåóñòîé÷èâîñòü
äîõîäíîñòè âñåãî ïîðòôåëÿ

×èñëî àêöèé
â ïîðòôåëå

Ñðåäíÿÿ íåóñòîé÷èâîñòü ãîäîâîé
äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, %

Êîýôôèöèåíò íåóñòîé÷èâîñòü äîõîäíîñòè ïîðòôå-
ëÿ/íåóñòîé÷èâîñòü äîõîäíîñòè îäíîé àêöèè

(1) (2) (3)

1 49,24 1,00

2 37,36 0,76

4 29,69 0,60

6 26,64 0,54

8 24,98 0,51

10 23,93 0,49

20 21,68 0,44

30 20,87 0,42

                                               
8 Áîëåå ïîäðîáíî î ñòàòèñòè÷åñêîì çíà÷åíèè êîððåëÿöèè ðàññêàçûâàåòñÿ â ïðèëîæåíèè ê ýòîé

ãëàâå.
9 Ýòè äàííûå âçÿòû èç ñòàòüè Ìåéð Ñòàòìåí (Meir Statman) “How Many Stocks Make a Diver-

sified Portfolio”, Journal of Financial and Quantitative Analysis  22 (September 1987) ñòð. 353–364.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 11.5

(1) (2) (3)

40 20,46 0,42

50 20,20 0,41

100 19,69 0,40

200 19,42 0,39

300 19,43 0,39

400 19,29 0,39

500 19,27 0,39

1000 19,21 0,39

Èñòî÷íèê. Ìåéð Ñòàòìåí (Meir Statman), “How Many Stocks Make a Diversified Portfolio”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis 22 (September 1987) ñòð. 353–364.

Ðèñ. 11.3. Âëèÿíèå óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà àêöèé â ïîðòôåëå íà íåóñòîé÷è-
âîñòü äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ

Íèæíÿÿ êðèâàÿ íà ðèñ. 11.3 ïîêàçûâàåò, êàêîâà íåóñòîé÷èâîñòü äîõîäíîñòè ïîðò-
ôåëÿ ïðè îòñóòñòâèè êîððåëÿöèè ìåæäó ðèñêàìè àêöèé. Îáðàòèòå âíèìàíèå: îáå êðè-
âûå ïîêàçûâàþò, ÷òî óìåíüøåíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ, êîòîðîå ïðîèñõîäèò
âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà àêöèé â ïîðòôåëå, ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíüøå ïî ìåðå ðîñòà
÷èñëà àêöèé. Ïîñëå 30 àêöèé ñíèæåíèå íåóñòîé÷èâîñòè äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ïðàêòè-
÷åñêè íåçàìåòíî.

×òî êàñàåòñÿ âåðõíåé êðèâîé, òî çíà÷åíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ íå îïóñêàåòñÿ
íèæå 19,2%, êàê áû íè óâåëè÷èâàëîñü ÷èñëî àêöèé. Ýòî ðèñê, êîòîðûé â ðàâíîâçâåøåí-
íîì ïîðòôåëå àêöèé íåëüçÿ óñòðàíèòü íèêàêîé äèâåðñèôèêàöèåé. Òà ñîñòàâëÿþùàÿ íå-
óñòîé÷èâîñòè â êîëåáàíèÿõ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, êîòîðóþ ìîæíî ëèêâèäèðîâàòü ïî-
ñðåäñòâîì óâåëè÷åíèÿ ÷èñëà àêöèé, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê
(diversifiable risk), à òà ÷àñòü íåóñòîé÷èâîñ òè â ïîêàçàòåëÿõ äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ îñòàåòñÿ
ïðè ëþáîì êîëè÷åñòâå àêöèé, åñòü íåäèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê (nondiversifiable risk).

×òî ñ÷èòàòü íåäèâåðñèôèöèðóåìûì ðèñêîì?
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Öåíû íà àêöèè êîëåáëþòñÿ ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì. Îäíè èç íèõ ÿâëÿþòñÿ îáùèìè
äëÿ áîëüøèíñòâà àêöèé, à äðóãèå îòíîñÿòñÿ òîëüêî ê îòäåëüíûì êîìïàíèÿì èëè, ñà-
ìîå áîëüøåå, ê ìàëåíüêîé ãðóïïå êîìïàíèé. Êóðñ àêöèè ðåàãèðóåò íà ñëó÷àéíûå ñî-
áûòèÿ, êîòîðûå âëèÿþò íà íûíåøíèå èëè îæèäàåìûå â áóäóùåì ïðèáûëè êîìïàíèé.
Åñëè ñëó÷àåòñÿ ñîáûòèå, êîòîðîå âîçäåéñòâóåò íà ìíîãèå êîìïàíèè, íàïðèìåð íåîæè-
äàííûé ñïàä â ýêîíîìèêå, òî îíî ïîâëèÿåò íà áîëüøîå ÷èñëî àêöèé. Ðèñê óáûòêîâ,
ïðîèñõîäÿùèõ ïî ýòîé ïðè÷èíå, ÷àñòî íàçûâàþò ðûíî÷íûì ðèñêîì (market risk).

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñëó÷àéíûå ñîáûòèÿ, êîòîðûå âîçäåéñòâóþò íà áóäóùåå òîëüêî
îäíîé êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè ïîäàííûé íà íåå èñê, èëè çàáàñòîâêà, èëè íåóäà÷à ñ íî-
âûì òîâàðîì, âûçûâàþò ñëó÷àéíûå (ïî îòíîøåíèþ ê ôîíäîâîìó ðûíêó â öåëîì)
óáûòêè, êîòîðûå íå èìåþò âëèÿíèÿ íà âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ àêöèè è êîòîðûõ ïîýòîìó
èíâåñòîð ìîæåò èçáåæàòü ñ ïîìîùüþ äèâåðñèôèêàöèè. Ðèñê óáûòêîâ, ñâÿçàííûé ñ
ýòèì òèïîì ñîáûòèé, íàçûâàåòñÿ ñïåöèôè÷åñêèì ðèñêîì (firm-specific risc).

Êîíöåïöèè äèâåðñèôèöèðóåìîãî è íåäèâåðñèôèöèðóåìîãî ðèñêà ïðèìåíÿþòñÿ è
ê äèâåðñèôèêàöèè èíâåñòèöèé íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå. Êîìáèíèðóÿ àêöèè êîìïà-
íèé, ðàñïîëîæåííûõ â ðàçíûõ ñòðàíàõ, ìîæíî ñíèçèòü ðèñê ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã,
íî òàêîå ñíèæåíèå ðèñêà èìååò ïðåäåë. Ñóùåñòâóþò îáùèå ôàêòîðû, êîòîðûå îêàçû-
âàþò âëèÿíèå ïî÷òè íà âñå êîìïàíèè, íåçàâèñèìî îò òîãî, â êàêèõ ñòðàíàõ ìèðà îíè
íàõîäÿòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî òðàíñíàöèîíàëüíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ
ïîçâîëÿåò ðåàëüíî ñíèçèòü ðèñê, âñå æå îí îñòàåòñÿ äîâîëüíî ñóùåñòâåííûì äàæå äëÿ
ïîðòôåëÿ, â êîòîðîì èíâåñòèöèè îïòèìàëüíûì îáðàçîì äèâåðñèôèöèðîâàíû íà ãëî-
áàëüíîì óðîâíå.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.6

Ïðåäïîëîæèì, âû âêëàäûâàåòå äåíüãè â êîìïàíèþ, êîòîðàÿ ïðîèçâîäèò ïðîãðàìì-
íîå îáåñïå÷åíèå äëÿ ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ. Êàêèì ñïåöèôè÷åñêèì ðèñêàì
ïîäâåðæåíà äîõîäíîñòü âëîæåíèé â ýòè àêöèè?

11.11. ÄÈÂÅÐÑÈÔÈÊÀÖÈß È ÑÒÎÈÌÎÑÒÜ
ÑÒÐÀÕÎÂÀÍÈß

Ñòðàõîâàíèå äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ îò ðèñêà óáûòêîâ ïî÷òè âñåãäà îá-
õîäèòñÿ äåøåâëå, ÷åì ñòðàõîâàíèå êàæäîãî âèäà ðèñêà ïî îòäåëüíîñòè. ×òîáû ëó÷øå
ïîíÿòü ýòî, äàâàéòå âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó ñ áèîòåõíîëîãèÿìè, êîòîðûé ìû ïîäðîáíî
ðàññìîòðåëè â ðàçäåëå 11.10.1. Âû èíâåñòèðóåòå 100000 äîëë. â àêöèè íåñêîëüêèõ êîì-
ïàíèé, êîòîðûå ðàçðàáàòûâàþò íîâûå ëåêàðñòâåííûå ïðåïàðàòû íà îñíîâå ãåííîé
èíæåíåðèè. Óñïåõ èëè ïðîâàë êàæäîãî èç ïðåïàðàòîâ íèêàê íå çàâèñèò îò óñïåõà èëè
ïðîâàëà äðóãèõ ïðåïàðàòîâ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â àêöèè êàæäîé èç äâóõ êîìïàíèé, ðàçðàáàòûâàþùåé ïî îäíîìó
ïðåïàðàòó, âû ðåøèëè âëîæèòü ïî 50000 äîëë.. Ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé äîõîäíîñòè
äëÿ ýòîãî ñëó÷àÿ ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 11.4. Äëÿ êàæäîãî èç ïðåïàðàòîâ ñóùåñòâóåò âåðî-
ÿòíîñòü, ðàâíàÿ 0,5, ÷òî îí íå áóäåò èìåòü êîììåð÷åñêîãî óñïåõà è âû ïîòåðÿåòå 100%
âëîæåííîãî êàïèòàëà. Íî äëÿ âñåãî ïîðòôåëÿ â öåëîì âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî âû ïîòåðÿå-
òå 100% âñåé âëîæåííîé â àêöèè îáîèõ êîìïàíèé ñóììû (100000 äîëë.), ðàâíà 0,25.

Åñëè âû ñòðàõóåòå îò óáûòêîâ êàæäóþ èíâåñòèöèþ (50000 äîëë.), ýòî îáîéäåòñÿ äî-
ðîæå, ÷åì ñòðàõîâàíèå îò óáûòêîâ âñåãî ïîðòôåëÿ ñ äâóìÿ èíâåñòèöèÿìè. ×òîáû ïðî-
âåðèòü ýòî, ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòîèìîñòü ñòðàõîâîãî ïîëèñà ðàâíà îæèäàåìîé ñóììå,
êîòîðóþ âàì âûïëàòèò ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ. Òîãäà ñòîèìîñòü ñòðàõîâîãî ïîëèñà äëÿ
âñåãî ïîðòôåëÿ áóäåò ðàâíà âåðîÿòíîñòè óáûòêîâ, óìíîæåííîé íà ñóììó óáûòêîâ:

0,25 × 100000 äîëë. = 25000 äîëë.
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Ñòîèìîñòü ñòðàõîâàíèÿ êàæäîé èç äâóõ ñàìîñòîÿòåëüíûõ èíâåñòèöèé áóäåò ðàâíà
âåðîÿòíîñòè óáûòêîâ îò âëîæåíèé â àêöèè îáåèõ êîìïàíèé(0,25), óìíîæåííîé íà
100000 äîëë., ïëþñ âåðîÿòíîñòü óáûòêîâ îò èíâåñòèöèé â àêöèè òîëüêî îäíîé êîìïà-
íèè(0,5), óìíîæåííîé íà 50000 äîëë.:

0,25 × 100000 äîëë. + 0,5 × 50000 äîëë. = 50000 äîëë.

Òàêèì îáðàçîì, ñòðàõîâàíèå ïî îòäåëüíîñòè óáûòêîâ îò èíâåñòèöèé â êàæäóþ àê-
öèþ îáîéäåòñÿ âàì âäâîå äîðîæå, ÷åì ñòðàõîâàíèå ïîðòôåëÿ èç äâóõ àêöèé. ×òîáû
çàùèòèòü ñâîé êàïèòàë îò ïîòåðü, âàì íå íóæåí îòäåëüíûé ñòðàõîâîé ïîëèñ íà êàæ-
äûé âèä àêöèé. Åñëè íåóäà÷ó ïîòåðïèò òîëüêî îäèí ïðåïàðàò èç äâóõ, òî âûðó÷êà îò
âòîðîãî (óñïåøíîãî) áóäåò áîëüøå, ÷åì óáûòêè îò ïåðâîãî, òàê ÷òî âàø îáùèé êàïè-
òàë ñîñòàâèò 200000 äîëë. Âàì íóæåí ñòðàõîâîé ïîëèñ òîëüêî íà ñëó÷àé, åñëè îáà ïðå-
ïàðàòà îêàæóòñÿ íåóäà÷íûìè (ñì. âðåçêó 11.1). Ýòîò ïðèìåð ñëóæèò ïîäòâåðæäåíèåì
ñëåäóþùåãî òåçèñà.
×åì âûøå óðîâåíü äèâåðñèôèêàöèè ðèñêîâ â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå, òåì íèæå
áóäåò ñòîèìîñòü ñòðàõîâàíèÿ îò óáûòêîâ âñåãî ïîðòôåëÿ.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.7

Ñêîëüêî áóäåò ñòîèòü ñòðàõîâàíèå ïîðòôåëÿ àêöèé, åñëè îí ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ èí-
âåñòèöèé (ïî 25000 äîëë.) â àêöèè ðàçíûõ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîìïàíèé, âåðîÿòíîñòü
óñïåõà ðàçðàáîòîê êàæäîé èç êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò 0,5 è êîòîðûå íå çàâèñÿò äðóã îò
äðóãà?

Âðåçêà 11.1

Ïðåèìóùåñòâà èíòåãðèðîâàííûõ ñòðàòåãèé óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè

Ñåãîäíÿ ïðîèñõîäÿò ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ êàê â ñàìîì ñòðàõîâîì áèçíåñå, òàê è â
ïîäõîäå êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ ñòðàõîâûõ êîìïàíèé ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè. Ýòà
íîâàÿ òåíäåíöèÿ ïîëó÷èëà íàçâàíèå èíòåãðèðîâàííûõ ñòðàòåãèé óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.
Öåëü òàêèõ ñòðàòåãèé – ñíèçèòü çàòðàòû íà óïðàâëåíèå âñåì ïàêåòîì ðèñêîâ, ñ êî-
òîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ êîìïàíèÿ.
Â ïðåæíåå âðåìÿ êîðïîðàöèè ñòðåìèëèñü ê îáîñîáëåíèþ óïðàâëåíèÿ ðàçíûìè âè-
äàìè ðèñêà: âàëþòíûé, ïðîöåíòíûé è êðåäèòíûé ðèñêè óïðàâëÿëèñü êàçíà÷åéñòâîì,
âîïðîñû òåõíèêè áåçîïàñíîñòè ðåøàëèñü íåïîñðåäñòâåííî ðàáîòíèêàìè, çà îõðàíó
îêðóæàþùåé ñðåäû è ñîñòîÿíèå ôîíäîâ îòâå÷àë èíæåíåðíûé ïåðñîíàë; à ðèñê, êî-
òîðîìó ïîäâåðãàåòñÿ ñîáñòâåííîñòü êîìïàíèè, è íåñ÷àñòíûå ñëó÷àè âõîäèëè â ñôåðó
ñîáñòâåííî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ïîêðûâàëèñü ðàçëè÷íûìè ñòðàõîâûìè ïîëèñàìè.
Òåïåðü íåêîòîðûå êîìïàíèè èíòåãðèðóþò ðàçíûå âèäû ðèñêà è ïðèîáðåòàþò ñòðà-
õîâûå ïîëèñû îò ñîâîêóïíûõ óáûòêîâ, ïðåâûøàþùèõ óðîâåíü, êîòîðûé êîìïàíèè
ñ÷èòàþò ïðèåìëåìûì.
Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ, íàïðèìåð, ïðèîáðåòàåò ó ñòðàõîâîé êîìïàíèè êîìáè-
íèðîâàííûé ïîëèñ äëÿ âûïëàòû êîìïåíñàöèè ðàáî÷èì íà ñëó÷àé áîëåçíè, ïðè÷åì
ñòðàõóþòñÿ ñðàçó äâà âèäà ðèñêà: íåñ÷àñòíûé ñëó÷àé íà ïðîèçâîäñòâå è ðèñê ïîòåðè
òðóäîñïîñîáíîñòè, ïðè÷èíà êîòîðîé íå ñâÿçàíà ñ ïðîèçâîäñòâîì. Êîìïàíèÿ óòâåð-
æäàåò, ÷òî ýòîò ïîëèñ ïðèìåðíî íà òðåòü äåøåâëå, ÷åì äâà îòäåëüíûõ ïîëèñà, êîòî-
ðûå êîìïàíèÿ ïîêóïàëà ðàíüøå. Åùå îäèí ïðèìåð: ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ AIG ïðîäà-
åò ìóëüòèðèñêîâûé ïîëèñ Honeywell, êîòîðûé íàðÿäó ñî ñòðàõîâàíèåì îò êîëåáàíèé
âàëþòíîãî êóðñà âêëþ÷àåò â ñåáÿ èìóùåñòâåííîå ñòðàõîâàíèå è ñòðàõîâàíèå ãðàæ-
äàíñêîé îòâåòñòâåííîñòè. Honeywell ñîäåðæèò ôðàíøèçó íåñêîëüêî áîëüøåãî ðàçìå-
ðà, ÷åì ïðåäïîëàãàåìûå êîíòðàêòîì ñîâîêóïíûå óáûòêè.
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Ðåçþìå
• Ê ðûíî÷íûì ìåõàíèçìàì õåäæèðîâàíèÿ ðèñêà îòíîñÿòñÿ ôîðâàðäíûå è ôüþ-

÷åðñíûå êîíòðàêòû, ñâîïû è ñîïîñòàâëåíèå îáùåé ñóììû àêòèâîâ ñ îáùåé çà-
äîëæåííîñòüþ.

• Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò – ýòî îáÿçàòåëüñòâî ïîñòàâèòü îïðåäåëåííûé òîâàð â
îïðåäåëåííûé ñðîê â îïðåäåëåííîå ìåñòî. Ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû – ýòî ñòàí-
äàðòèçîâàííûå ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû, êîòîðûå çàêëþ÷àþòñÿ è òîðãóþòñÿ íà
áèðæàõ.

• Ñâîï ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå äâóõ ñòîðîí, êîòîðûå îáìåíèâàþòñÿ äðóã ñ äðóãîì
ñâîèìè ïîñëåäîâàòåëüíûìè ïëàòåæàìè ñ îïðåäåëåííûìè èíòåðâàëàìè è â ðàì-
êàõ óñòàíîâëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. Ñâîï ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ äëÿ îáìåíà
ïðàêòè÷åñêè ÷åì óãîäíî. Îäíàêî â ñåãîäíÿøíåé ïðàêòèêå áîëüøèíñòâî ñâîïîâ
ïðåäïîëàãàþò îáìåí äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ òîâàðàìè, âàëþòîé è öåííûìè áó-
ìàãàìè.

• Ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, â ÷àñòíîñòè ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ÷àñòî õåäæèðóþò
îáÿçàòåëüñòâà ñâîèõ êëèåíòîâ ìåòîäîì ñîïîñòàâëåíèå îáùåé ñóììû ñâîèõ àêòè-
âîâ ñ îáùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Ýòî äåëàåòñÿ ñ öåëüþ èçáåæàòü ðèñêà äåôîëòà.

• Åñëè ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ñïîñîáîâ õåäæèðîâàíèÿ êàêîãî-ëèáî ðèñêà, ñëåäóåò
âûáèðàòü òàêîé ìåõàíèçì ñòðàõîâàíèÿ, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò ìèíèìàëüíûå çà-
òðàòû äëÿ äîñòèæåíèÿ æåëàåìîãî ñíèæåíèÿ ðèñêà.

• Ìåæäó ñòðàõîâàíèåì è õåäæèðîâàíèåì ñóùåñòâóåò ôóíäàìåíòàëüíîå ðàçëè÷èå.
Â ñëó÷àå õåäæèðîâàíèÿ âû óñòðàíÿåòå ðèñê ïîíåñòè óáûòêè, îäíîâðåìåííî îò-
êàçûâàÿñü îò âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü ïðèáûëü. Â ñëó÷àå ñòðàõîâàíèÿ âû ïëàòèòå
ñòðàõîâîé âçíîñ, ÷òîáû óñòðàíèòü ðèñê ïîíåñòè óáûòêè, íî ñîõðàíÿåòå âîçìîæ-
íîñòü ïîëó÷èòü ïðèáûëü.

• Îïöèîí “ïóò” íà àêöèè çàùèùàåò îò óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñíèæåíèåì èõ ðû-
íî÷íûõ öåí.

• Ôèíàíñîâûå ãàðàíòèè äåéñòâóþò êàê ñòðàõîâîé ïîëèñ îò óáûòêîâ â ñâÿçè ñ êðå-
äèòíûì ðèñêîì. Óñëîâèÿ êðåäèòíîãî äîãîâîðà, êàñàþùèåñÿ íèæíåãî è âåðõíåãî
ïðåäåëîâ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, îçíà÷àþò ñòðàõîâàíèå êðåäèòíîãî ðèñêà, êîòîðî-
ìó ïîäâåðæåíû ñîîòâåòñòâåííî êðåäèòîðû è çàåìùèêè. Îïöèîí “ïóò” íà îá-
ëèãàöèè ïðåäëàãàåò âëàäåëüöó îáëèãàöèé ñòðàõîâàíèå îò ðèñêà äåôîëòà è ïðî-
öåíòíîãî ðèñêà.

• ×åì ñèëüíåå äèâåðñèôèöèðîâàíû âèäû ðèñêà â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå îïðå-
äåëåííîãî ðàçìåðà, òåì äåøåâëå ñòîèò ñòðàõîâàíèå îò óáûòêîâ âñåãî ïîðòôåëÿ.

Îñíîâíûå òåðìèíû
 • ôîðâàðäíûé êîíòðàêò (forward

contract), 359

 • ôîðâàðäíàÿ öåíà (forward price),
359

 • öåíà ñïîò, ñïîòîâàÿ öåíà (spot price),
360

 • íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü (face value),
360

 • äëèííàÿ ïîçèöèÿ (long position),
360

 • êîðîòêàÿ ïîçèöèÿ (short position),
360

 • ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò (futures
contract), 360

 • ñâîï (swap contract), 364

 • ïðîòèâîïîëîæíàÿ ñòîðîíà ïî ñâî-
ïó (counterparty), 365

 • èñêëþ÷åíèÿ (exclusions), 369

 • ïðåäåëû (caps), 369

 • ôðàíøèçà (deductible), 369
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 • ñîâìåñòíûé ïëàòåæ (copayment),
369

 • ôèíàíñîâûå ãàðàíòèè (financial
guarantees), 370

 • êðåäèòíûé ðèñê (credit risk), 370

 • íèæíèé ïðåäåë ïðîöåíòíîé ñòàâêè
(interest-rate floor), 371

 • âåðõíèé ïðåäåë ïðîöåíòíîé ñòàâêè
(interest rate cap), 371

 • îïöèîí (option), 371

 • îïöèîí “êîëë” (call), 372

 • îïöèîí “ïóò” (put), 372

 • öåíà “ñòðàéê” (strike price), 372

 • öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà (exercise
price), 372

 • äàòà èñòå÷åíèÿ îïöèîíà, èëè äàòà
ïîãàøåíèÿ (expiration date), 372

 • ïðèíöèï äèâåðñèôèêàöèè (diversi-
fication principle), 373

 • äèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê (diversi-
fiable risk), 377

 • íåäèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê (non-
diversifiable risk), 377

 • êîððåëÿöèÿ (correlation), 392

Îòâåòû íà êîíòðîëüíûå âîïðîñû
Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.1. Îáúÿñíèòå, ÷òî ñëó÷èòñÿ ñ ôåðìåðîì è ïåêàðåì, åñëè ñïîòîâàÿ
öåíà íà ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâèò:

a) 1 äîëë. çà áóøåëü

b) 3 äîëë. çà áóøåëü.

ÎÒÂÅÒ.

Äåéñòâèÿ ôåðìåðà 1 äîëë. çà áóøåëü 3 äîëë. çà áóøåëü

Ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè çåðíà 100000 äîëë. 300000 äîëë.

Äåíåæíûå ðàñ÷åòû ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó 100000 äîëë., âûïëà÷åííûå
ôåðìåðó

100000 äîëë., âûïëà÷åííûå
ôåðìåðîì

Îáùèå äîõîäû 200000 äîëë. 200000 äîëë.

Äåéñòâèÿ ïåêàðÿ 1 äîëë. çà áóøåëü 3 äîëë. çà áóøåëü

Ñòîèìîñòü çåðíà, êóïëåííîãî ó ïîñòàâùèêà 100000 äîëë. 300000 äîëë.

Äåíåæíûå ðàñ÷åòû ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó 100000 äîëë., âûïëà÷åííûå ïå-
êàðåì

100000 äîëë., âûïëà÷åííûå
ïåêàðþ

Îáùèå ðàñõîäû 200000 äîëë. 200000 äîëë.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.2. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà òðåòèé ãîä â äåíü, óñòàíîâëåííûé âà-
øèì äîãîâîðîì î ñâîïå, ñïîòîâûé êóðñ ñîñòàâëÿåò 0,50 äîëë. çà ìàðêó. Êàêèå ñóììû áó-
äóò ïåðåâåäåíû äðóã äðóãó ïðîòèâîïîëîæíûìè ñòîðîíàìè ïî ñâîïó?

ÎÒÂÅÒ. Ïîñêîëüêó íà ìîìåíò èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòà ñïîòîâàÿ öåíà ðàâíà ôîðâàðäíîé,
ïðîòèâîïîëîæíûå ñòîðîíû íè÷åãî äðóã äðóãó ïåðåâîäèòü íå áóäóò.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.3. Âçãëÿíèòå íà ýòó ïðîáëåìó ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåêàðÿ, êîòîðîãî
ïîâûøåíèå öåí íà ïøåíèöó áåñïîêîèò áîëüøå, ÷åì ñíèæåíèå. Êàê ïåêàðü ìîæåò çàñòðà-
õîâàòüñÿ îò ðèñêà?

ÎÒÂÅÒ. Ïåêàðþ â ñëåäóþùåì ìåñÿöå íàäî êóïèòü 100000 áóøåëåé ïøåíèöû. Ïåêàðü
áåñïîêîèòñÿ, êàê áû íå âîçðîñëè öåíû íà ïøåíèöó. Ïåêàðü ìîæåò çàíÿòü äëèííóþ
ïîçèöèþ íà ôîðâàðäíîì ðûíêå, çàêëþ÷èâ êîíòðàêò íà ïîêóïêó 100000 áóøåëåé ïøå-
íèöû ïî öåíå 2,00 äîëë. çà áóøåëü. Îäíàêî ïåêàðü áóäåò ñâÿçàí ýòîé öåíîé è íè÷åãî
íå âûèãðàåò, åñëè öåíû ñíèçÿòñÿ. Ïåêàðü ìîæåò ïðèîáðåñòè îïöèîí íà ïîêóïêó ïøå-
íèöû ïî 2,00 äîëë. çà áóøåëü; òåïåðü îí çíàåò, ÷òî ìàêñèìàëüíàÿ öåíà, êîòîðóþ îí
çàïëàòèò, ñîñòàâëÿåò 2,00 äîëë. çà áóøåëü; åñëè æå öåíû ñíèçÿòñÿ, îí îòêàæåòñÿ îò
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îïöèîíà è êóïèò ïøåíèöó ïî ðûíî÷íîé èëè ñïîòîâîé öåíå. Îäíàêî çà ýòîò îïöèîí
ïðèäåòñÿ çàïëàòèòü. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îïöèîí îáîéäåòñÿ ïåêàðþ â
20000 äîëë., êàê â íàøåì ïðèìåðå.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.4. Ïðåäïîëîæèì, Ëþñè õî÷åò çàñòðàõîâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
ñâîèõ 1000 àêöèé XYZ ñ ôðàíøèçîé â 10 äîëë. çà àêöèþ è ñîâìåñòíûì ïëàòåæîì â ðàçìå-
ðå 20%. Êàê îíà ìîæåò ñäåëàòü ýòî ñ ïîìîùüþ îïöèîíà “ïóò”?

ÎÒÂÅÒ. Ôðàíøèçà â 10 äîëë. îçíà÷àåò, ÷òî öåíà “ñòðàéê” äîëæíà ðàâíÿòüñÿ 90 äîëë.
(100 äîëë. − 10 äîëë.). Ñîâìåñòíûé ïëàòåæ â ðàçìåðå 20% îçíà÷àåò, ÷òî Ëþñè êóïèò
îïöèîí “ïóò” òîëüêî íà 800 àêöèé, à íå íà 1000.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.5. Ñðåäè êàêîãî ÷èñëà ïðåïàðàòîâ ñ íåêîððåëèðóåìûìè äîõîäàìè
ñëåäóåò ðàñïðåäåëèòü èíâåñòèöèè, ÷òîáû ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäà ïîðòôåëÿ ñî-
ñòàâèëî 100 äîëë.?

ÎÒÂÅÒ. Ñðåäè 4000000  ïðåïàðàòîâ ñ íåêîððåëèðóåìûìè äîõîäàìè.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.6. Ïðåäïîëîæèì, âû âêëàäûâàåòå äåíüãè â êîìïàíèþ, êîòîðàÿ
ïðîèçâîäèò ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå äëÿ ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ. Êàêèì ñïåöèôè÷å-
ñêèì ðèñêàì ïîäâåðæåíà äîõîäíîñòü âëîæåíèé â ýòè àêöèè?

ÎÒÂÅÒ. Ê ýòèì âèäàì ðèñêà îòíîñèòñÿ ïðîâàë íà ðûíêå äàííîé êîìïüþòåðíîé ïðî-
ãðàììû âñëåäñòâèå îøèáîê â ïðîãðàììèðîâàíèè èëè èíûõ òåõíè÷åñêèõ òðóäíîñòåé;
êîíêóðåíöèÿ ñî ñòîðîíû äðóãèõ ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîãðàììíûõ ïðîäóêòîâ; âîçáóæäåíèå
ñóäåáíûõ èñêîâ ïðîòèâ êîìïàíèè; óáûòêè ó äðóãèõ êðóïíûõ êîìïàíèé, ïîñòàâëÿþ-
ùèõ ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå, è ïð.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.7. Ñêîëüêî áóäåò ñòîèòü ñòðàõîâàíèå ïîðòôåëÿ àêöèé, åñëè îí
ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ èíâåñòèöèé (ïî 25000 äîëë.) â àêöèè ðàçíûõ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîì-
ïàíèé, âåðîÿòíîñòü óñïåõà ðàçðàáîòîê êàæäîé èç êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò 0,5 è êîòîðûå íå
çàâèñÿò äðóã îò äðóãà?

ÎÒÂÅÒ. Âîçìîæíû ðàçíûå âàðèàíòû ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòè óáûòêîâ ïðè òàêèõ
óñëîâèÿõ. Åäèíñòâåííûé âàðèàíò ïîëíîé ïîòåðè ñðåäñòâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âñå
÷åòûðå ïðåïàðàòà ïîòåðïÿò íåóäà÷ó. (Åñëè òðè ïðåïàðàòà ïîòåðïÿò íåóäà÷ó, à ÷åòâåð-
òûé äîáüåòñÿ óñïåõà, òî ïîðòôåëü áóäåò ñòîèòü 4 × 25000 äîëë. = 100000 äîëë.) Âåðî-
ÿòíîñòü òîãî, ÷òî ýòî ïðîèçîéäåò, ðàâíà 0,54 = 0,0625. Ïîýòîìó ñòîèìîñòü ñòðàõîâàíèÿ
ïîðòôåëÿ áóäåò ðàâíà 0,0625 × 100000 äîëë. = 6250 äîëë.

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.8. Ðàññ÷èòàéòå êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòüþ
àêöèé Posicorr è Genco.

ÎÒÂÅÒ. Îæèäàåìàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè àêöèé Posicorr ñîñòàâëÿåò 0,16, à ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ðàâíî 0,245. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêàçàòåëè äëÿ àêöèé Genco
ñîñòàâëÿþò 0,14 è 0,2 ñîîòâåòñòâåííî. Êîâàðèàöèÿ ìåæäó ýòèìè äâóìÿ àêöèÿìè ñî-
ñòàâëÿåò 0,049, à êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè = (0,49)/(0,245 × 0,2) = 1. Äîõîäíîñòü ýòèõ
àêöèé èìååò àáñîëþòíî ïîëîæèòåëüíóþ êîððåëÿöèþ.

Âîïðîñû è çàäàíèÿ
Õåäæèðîâàíèå öåíîâîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ

1. Ïðåäïîëîæèì, ó âàñ èìååòñÿ ðîùà àïåëüñèíîâûõ äåðåâüåâ. Äî íà÷àëà ñáîðà
óðîæàÿ åùå äâà ìåñÿöà, íî âû óæå íà÷àëè ïîäóìûâàòü î òîì, êàê îáåçîïàñèòü
ñåáÿ îò âîçìîæíîãî ïàäåíèÿ öåí íà àïåëüñèíû. Âû õîòèòå èìåòü ãàðàíòèþ, ÷òî
÷åðåç äâà ìåñÿöà ïîëó÷èòå 1,00 äîëë. çà ôóíò àïåëüñèíîâ, êàêîâà áû íè áûëà íà
òîò ìîìåíò ñïîòîâàÿ öåíà. Íà ïðîäàæó ó âàñ áóäåò 250000 ôóíòîâ àïåëüñèí.

a. Ñäåëàéòå ýêîíîìè÷åñêèå ðàñ÷åòû îòêðûòèÿ è èñïîëíåíèÿ êîðîòêîé ïîçèöèè
íà ôîðâàðäíîì ðûíêå, åñëè ñïîòîâàÿ öåíà íà ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâèò
0,75 äîëë. çà ôóíò, 1,00 äîëë. çà ôóíò, 1,25 äîëë. çà ôóíò.
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b. ×òî ñëó÷èòñÿ, åñëè âû íå ñòàíåòå õåäæèðîâàòü ñäåëêó è ëþáîå ðàçâèòèå ñî-
áûòèé îäèíàêîâî âîçìîæíî?

c. Êàêèå èìåþòñÿ âîçìîæíûå âàðèàíòû ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ ïîñëå ñîâåðøåíèÿ
õåäæèðîâàíèÿ?

Âçàèìíûå âûãîäû õåäæèíãîâûõ ñäåëîê

2. Ïðåäïîëîæèì, ñåãîäíÿ òîïëèâî ñòîèò 1,00 äîëë. çà ãàëëîí, íî ÷åðåç øåñòü ìå-
ñÿöåâ åãî öåíà èçìåíèòñÿ è ñòàíåò òî ëè 0,90 äîëë., òî ëè 1,10 äîëë. çà ãàëëîí.

a. Ñ êàêèìè âèäàìè ðèñêà ñòîëêíåòñÿ ïîñòàâùèê òîïëèâà, ó êîòîðîãî èìååòñÿ
áîëüøîé çàïàñ? Ñ êàêèìè âèäàìè ðèñêà ñòîëêíåòñÿ êðóïíûé ïîòðåáèòåëü
òîïëèâà, èìåþùèé î÷åíü ìàëåíüêèé çàïàñ?

b. Êàê ýòè äâå ñòîðîíû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ðûíîê ôüþ÷åðñíûõ òîïëèâíûõ
êîíòðàêòîâ äëÿ óìåíüøåíèÿ ðèñêà è ïîëó÷åíèÿ ãàðàíòèðîâàííîé öåíû
1,00 äîëë. çà ãàëëîí? Èñõîäèòå èç òîãî, ÷òî êàæäûé êîíòðàêò äîëæåí çàêëþ-
÷àòüñÿ íà 50000 ãàëëîíîâ è ÷òî êàæäîé èç ñòîðîí íàäî õåäæèðîâàòü
100000 ãàëëîíîâ.

c. Ìîæåòå ëè âû ñêàçàòü, ÷òî îáå ñòîðîíû îêàæóòñÿ â âûèãðûøå? Ïî÷åìó?

Õåäæèðîâàíèå öåíîâîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ

3. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû âèöå-ïðåçèäåíò ïî ôèíàíñàì â Hotels International è ïî-
êóïàåòå áîëüøîå êîëè÷åñòâî êîôå êàæäûé ìåñÿö. Âàñ âîëíóåò, êàêîé áóäåò öåíà
êîôå ÷åðåç ìåñÿö. Âû õîòèòå ïîëó÷èòü ãàðàíòèþ òîãî, ÷òî ÷åðåç ìåñÿö íå çàïëà-
òèòå áîëüøå 1,50 äîëë. çà ôóíò, ïîêóïàÿ 35000 ôóíòîâ. Âû íå íàìåðåíû ñòðàõî-
âàòü ðèñê, íî õîòèòå ïîëó÷èòü ãàðàíòèðîâàííóþ öåíó â 1,50 äîëë. çà ôóíò ïðè
ïîêóïêå 35000 ôóíòîâ êîôå.

a. Îáúÿñíèòå ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì ôüþ÷åðñíîé ñäåëêè, åñëè ñïîòîâàÿ öå-
íà íà ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâëÿåò 1,25 äîëë., 1,50 äîëë. è 1,75 äîëë.

b. Êàêèå èìåþòñÿ âàðèàíòû ñîâîêóïíûõ âûïëàò Hotels International ïî ôüþ-
÷åðñíîìó êîíòðàêòó?

c. Åñëè íà ìîìåíò ïîñòàâêè êîôå áóäåò ñòîèòü 1,25 äîëë., äîëæíû ëè âû ñîæà-
ëåòü î çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà? Ïî÷åìó?

Ñíèæåíèå ðèñêà èëè ñïåêóëÿöèÿ

4. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû êàçíà÷åé êðóïíîãî ìóíèöèïàëèòåòà â Ìè÷èãàíå è âêëà-
äûâàåòå äåíüãè âî ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà ïðîäàæó ñêîòà. Âû ïîêóïàåòå
ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà 400000 ôóíòîâ æèâîãî âåñà ïî öåíå èñïîëíåíèÿ
0,60 äîëë. çà ôóíò è äàòîé èñòå÷åíèÿ ÷åðåç îäèí ìåñÿö.

a. Ïîêàæèòå ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì ôüþ÷åðñíîé ñäåëêè, åñëè öåíà ñêîòà íà
ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâëÿåò 0,40 äîëë., 0,60 äîëë. è 0,80 äîëë. çà ôóíò.

b. Ïîçâîëÿåò ëè ýòà îïåðàöèÿ ñíèçèòü ðèñê?

c. Áóäåò ëè âàø îòâåò äðóãèì, åñëè êàçíà÷åé âêëàäûâàåò äåíüãè â íåôòÿíûå
ôüþ÷åðñû? À â ïðîöåíòíûå ôüþ÷åðñû?

Ñíèæåíèå ðèñêà èëè ñïåêóëÿöèÿ

5. Âàø êóçåí âûðàùèâàåò ñâèíåé, îäíîâðåìåííî ïîêóïàÿ ôüþ÷åðñû è îïöèîíû íà
ñâèíèíó. Îí óòâåðæäàåò, ÷òî öåíû íà ñâèíèíó ðàñòóò. Âû ðåøàåòå ïðèîáðåñòè
îïöèîí “êîëë” íà ñâèíèíó ñ öåíîé “ñòðàéê” 0,50 äîëë. çà ôóíò. Ýòî çíà÷èò,
÷òî, åñëè öåíû íà ñâèíèíó äåéñòâèòåëüíî âîçðàñòóò, âû ñìîæåòå èñïîëüçîâàòü
ñâîé îïöèîí, êóïèòü ñâèíèíó è ïðîäàòü åå ïî áîëåå âûñîêîé ñïîòîâîé öåíå.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî îïöèîí íà 40000 ôóíòîâ ñòîèò 1000 äîëë. è âû ïîêóïàåòå
ïÿòü îïöèîíîâ çà 5000 äîëë. íà 200000 ôóíòîâ.

a. ×òî äëÿ âàñ ýòà ñäåëêà – ñíèæåíèå ðèñêà èëè ñïåêóëÿöèÿ?
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b. Êàêîâ âàø ìèíèìàëüíûé ðèñê â äîëëàðîâîì è ïðîöåíòíîì âûðàæåíèè?

c. Åñëè öåíà âîçðàñòåò äî 0,55 äîëë. çà ôóíò, ñêîëüêî âû áóäåòå èìåòü
“÷èñòûìè” ïîñëå ðàñ÷åòîâ ïî îïöèîíó?

Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû: õåäæèðîâàíèå öåíîâîãî ðèñêà è ðèñêà íåäîñòóïíîñòè òîâàðà

6. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÷åðåç ïîëãîäà âàøà ñåìüÿ îæèäàåò ðîæäåíèÿ ÷åòâåðòîãî ðå-
áåíêà è âû ðåøèëè êóïèòü àâòîìîáèëü ïîáîëüøå. Âû óæå ïðèñìîòðåëè ïîäåð-
æàííûé òðåõëåòíèé Minivan, êîòîðûé ñåé÷àñ ñòîèò îêîëî 10000 äîëë. Âû îçàáî-
÷åíû òåì, íå âûðàñòåò ëè öåíà, è òåì, ìîæíî ëè áóäåò ïðèîáðåñòè ÷åðåç øåñòü
ìåñÿöåâ èìåííî ýòîò àâòîìîáèëü. Îäíàêî èç-çà íåõâàòêè äåíåã âû íå ñìîæåòå
êóïèòü àâòîìîáèëü ðàíüøå, ÷åì ÷åðåç ïîëãîäà.

a. Êàêîãî ïàðòíåðà âû ïîïûòàåòåñü íàéòè ñ ïîìîùüþ îáúÿâëåíèÿ â ãàçåòå äëÿ
çàêëþ÷åíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, ñäåëêà ñ êîòîðûì ëèêâèäèðîâàëà áû
óêàçàííûå ðèñêè?

b. Êòî ìîã áû âûðàçèòü æåëàíèå çàíÿòü â âàøåì ôîðâàðäíîì êîíòðàêòå êîðîò-
êóþ ïîçèöèþ? (Êòî íàèáîëåå âåðîÿòíûé âàø ïàðòíåð ïî ôîðâàðäíîé ñäåëêå?)

Õåäæèðîâàíèå öåíîâîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà

7. Ïðåäïîëîæèì, âû õîòèòå áóäóùèì ëåòîì îòïðàâèòüñÿ íà ñàôàðè â Êåíèþ
(Àôðèêà), íî âàñ áåñïîêîèò öåíà òóðà, êîòîðàÿ çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò êîëåáà-
ëàñü îò 2500 äîëë. äî 3500 äîëë. Ñåãîäíÿ ýòà öåíà ñîñòàâëÿåò 3000 äîëë.

a. Êàêèì îáðàçîì âû ìîæåòå çàêëþ÷èòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñ îðãàíèçàòîðîì
ñàôàðè, ÷òîáû ëèêâèäèðîâàòü öåíîâîé ðèñê?

b. Ïî÷åìó îðãàíèçàòîð ñàôàðè çàèíòåðåñîâàí â òîì, ÷òîáû ïðèíÿòü âàøå ïðåä-
ëîæåíèå î çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà?

Õåäæèðîâàíèå âàëþòíîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ ñâîïà

8. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû êàçíà÷åé Photo Processing, Inc. Ïðèáëèçèòåëüíî 50% âà-
øèõ ñäåëîê ñîâåðøàåòñÿ â ÑØÀ (ãäå è íàõîäèòñÿ øòàá-êâàðòèðà êîìïàíèè),
40% – â ßïîíèè è åùå 10% – â äðóãèõ ñòðàíàõ. Âû îáåñïîêîåíû òåì, êàê ñêà-
æóòñÿ êîëåáàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, âîçìîæíûå â áëèæàéøèå ïÿòü ëåò, íà äîëëà-
ðîâîì èñ÷èñëåíèè âàøèõ îïåðàöèé â ßïîíèè. Îæèäàåòñÿ, ÷òî â ýòîò ïåðèîä
áèçíåñ íà ÿïîíñêîì ðûíêå áóäåò ïðèíîñèòü 2700000000 èåí åæåãîäíî. Ñåãîäíÿ
îáìåííûé êóðñ äîëëàðà ê èåíå ñîñòàâëÿåò 90 èåí çà 1 äîëëàð ÑØÀ è âàì áû
î÷åíü õîòåëîñü, ÷òîáû îí óäåðæèâàëñÿ íà ýòîé ïîçèöèè âñå ïÿòü ëåò.

a. Êàêèì îáðàçîì âû ìîæåòå èñïîëüçîâàòü ñâîï-êîíòðàêò äëÿ óñòðàíåíèÿ ðèñ-
êà ïàäåíèÿ îáìåííîãî êóðñà äîëëàðà îòíîñèòåëüíî èåíû?

b. Êàêîâà êîíòðàêòíàÿ ãîäîâàÿ âåëè÷èíà âàøåãî ñâîïà?

c. Êòî ìîæåò, ðàññóæäàÿ ëîãè÷åñêè, âûñòóïèòü âàøåé ïðîòèâîïîëîæíîé ñòîðî-
íîé ïî ýòîìó ñâîïó?

9. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû êîíñóëüòàíò, ïðîæèâàþùèé â ÑØÀ è íàíÿòûé íåêîé
ôðàíöóçñêîé êîìïàíèåé äëÿ ïðîâåäåíèÿ ìàðêåòèíãîâîãî èññëåäîâàíèÿ, íà êî-
òîðîå âàì ïîòðåáóåòñÿ 18 ìåñÿöåâ. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò âûïëà÷èâàòü âàì ïî
100000 ôðàíêîâ åæåìåñÿ÷íî. Ñåãîäíÿ îáìåííûé êóðñ ñîñòàâëÿåò 0,20 äîëë. çà
ôðàíê. Âû áåñïîêîèòåñü, êàê áû êóðñ ôðàíêà íå íà÷àë ðàñòè, âñëåäñòâèå ÷åãî
âàøà âûïëàòà â äîëëàðàõ óìåíüøèëàñü áû. Ôðàíöóçñêàÿ êîìïàíèÿ íå õî÷åò íà-
çíà÷àòü âàì æàëîâàíüå â äîëëàðàõ è îòêàçûâàåòñÿ îò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà î ãà-
ðàíòèðîâàííîì îáìåííîì êóðñå â 0,20 äîëë. çà ôðàíê.

a. Êàêèì îáðàçîì âû ìîæåòå èñïîëüçîâàòü ñâîï è ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ
äëÿ ëèêâèäàöèè ýòîãî ðèñêà?
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b. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÷åðåç øåñòü ìåñÿöåâ ñïîòîâàÿ öåíà ôðàíêà áóäåò ðàâíà
0,18 äîëë. Ñêîëüêî âû ïîëó÷èòå â äîëëàðàõ, åñëè íå äîãîâîðèòåñü î ñâîïå? À
åñëè äîãîâîðèòåñü?

c. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÷åðåç äåñÿòü ìåñÿöåâ ñïîòîâàÿ öåíà ôðàíêà ñîñòàâèò
0,25 äîëë. Ñêîëüêî âû ïîëó÷èòå â äîëëàðàõ, åñëè íå äîãîâîðèòåñü î ñâîïå? À
åñëè äîãîâîðèòåñü?

  Ñîïîñòàâëåíèå îáùåé ñóììû àêòèâîâ ñ îáùåé çàäîëæåííîñòüþ

10. Â áàíêå Montgomery Bank and Trust áîëüøèíñòâî îáÿçàòåëüñòâ ïðåäñòàâëåíî
âêëàäàìè êëèåíòîâ ñ ïëàâàþùèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, ïðèâÿçàííûìè ê äî-
õîäíîñòè òðåõìåñÿ÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, áîëüøèíñòâî
áàíêîâñêèõ àêòèâîâ – ýòî îáû÷íûå è èïîòå÷íûå êðåäèòû ñ ôèêñèðîâàííîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Montgomery Bank and Trust íå õî÷åò ïðåêðàùàòü âûäà÷ó
ññóä è çàêëàäíûõ ñ ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòîì, íî åãî ðóêîâîäñòâî áåñïîêîÿò
ðàñòóùèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì, èç-çà êîòîðûõ áàíê òåðÿåò ïðè-
áûëü. Êàê ìîæåò ðóêîâîäñòâî Montgomery Bank and Trust õåäæèðîâàòü ïðîöåíò-
íûé ðèñê, íå ïðåêðàùàÿ âûäà÷è ññóä? Èñõîäèòå èç òîãî, ÷òî ðàçìåð õåäæèðóå-
ìûõ ñðåäñòâ ñîñòàâëÿåò 100 ìëí äîëë., ñðåäíÿÿ ôèêñèðîâàííàÿ ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïî êðåäèòàì – 9%, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ïðèâëå÷åííûì ñðåäñòâàì –
ñòàâêà äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé ïëþñ 75 áàçèñíûõ ïóíêòîâ.

  Âûáîð âîçìîæíîñòåé õåäæèðîâàíèÿ

11. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû âèöå-ïðåçèäåíò ïî ôèíàíñàì â íåôòÿíîé êîìïàíèè. Íå-
ñêîëüêî èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ ïîñòîÿííî ïðåäëàãàþò âàì ðàçíûå ñïîñîáû
õåäæèðîâàòü ðèñê ïàäåíèÿ öåí íà íåôòü. Êàæäûé ìåñÿö âû ïîëó÷àåòå äî äåñÿò-
êà ðàçíûõ ïðåäëîæåíèé. Åñëè âñå ïðåäëîæåíèÿ î õåäæèðîâàíèè îäèíàêîâû, êà-
êîå èç íèõ âàì ñëåäóåò âûáðàòü?

Õåäæèðîâàíèå èëè ñòðàõîâàíèå

12. Ðàññìîòðèòå ñëåäóþùèå ïðåäëîæåíèÿ èçáåæàòü óáûòêîâ è îïðåäåëèòå, î ÷åì
èäåò ðå÷ü – î õåäæèðîâàíèè èëè ñòðàõîâàíèè?

 • Äîãîâîðèòüñÿ î ãàðàíòèðîâàííîé öåíå íà áèëåò â 979 äîëë., ÷òîáû îòïðàâèòüñÿ
íà êàíèêóëû äîìîé.

 • Ïðèîáðåñòè îïöèîí “ïóò” íà èìåþùèåñÿ ó âàñ àêöèè.

 • Ñîãëàñèòüñÿ íà ïîêóïêó äîìà ÷åðåç ãîä ïî ãàðàíòèðîâàííîé öåíå â 200000 äîëë.

 • Âçÿòü â àðåíäó àâòîìîáèëü ñ âîçìîæíîñòüþ ïîêóïêè ÷åðåç òðè ãîäà.

 • Äîãîâîðèòüñÿ î ñâîïå ôèêñèðîâàííûõ ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé íà ïëàòåæè ïî
ïëàâàþùèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì, ïîñêîëüêó ó âàñ èìåþòñÿ öåííûå áóìàãè ñ
ïëàâàþùèì ïðîöåíòîì.

 • Çàêëþ÷èòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïðîäàæó âàøåãî óðîæàÿ (âû âûðàùèâàåòå
ïøåíèöó) ÷åðåç äâà ìåñÿöà ïî ãàðàíòèðîâàííîé öåíå, óñòàíîâëåííîé ñåãîäíÿ.

 • Êóïèòü ñòðàõîâîé ïîëèñ îò òðàâì è áîëåçíåé â ðåçóëüòàòå íåñ÷àñòíîãî ñëó÷àÿ.

 • Îïëàòèòü êðåäèòíîå ïîðó÷èòåëüñòâî çà ïðåäîñòàâëåííóþ âàì ññóäó, â âîçâðàùå-
íèè êîòîðîé âû ñîìíåâàåòåñü.

Ñòðàõîâàíèå ñ ïîìîùüþ îïöèîíà “êîëë” öåíîâîãî ðèñêà è ðèñêà íåäîñòóïíîñòè òîâàðà

13. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ÷åðåç ïîëãîäà âàøà ñåìüÿ îæèäàåò ðîæäåíèÿ ÷åòâåðòîãî ðå-
áåíêà è ðåøèëè êóïèòü àâòîìîáèëü ïîáîëüøå. Âû óæå ïðèñìîòðåëè ïîäåðæàí-
íûé òðåõëåòíèé Minivan, êîòîðûé ñåé÷àñ ñòîèò îêîëî 10000 äîëë. Âû îçàáî÷åíû
öåíîé è òåì, ìîæíî ëè áóäåò ïðèîáðåñòè ÷åðåç øåñòü ìåñÿöåâ èìåííî ýòîò àâ-
òîìîáèëü; âû îïàñàåòåñü, ÷òî â ëþáîì ñëó÷àå íå ñìîæåòå êóïèòü àâòîìîáèëü
ðàíüøå, ÷åì ÷åðåç ïîëãîäà èç-çà íåõâàòêè äåíåã.
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386 ×àñòü IV. Óïðàâëåíèå ðèñêîì è ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ

a. Êàêóþ âû ìîæåòå çàêëþ÷èòü ñäåëêó, ÷òîáû, ñ îäíîé ñòîðîíû, çàïëàòèòü çà
àâòîìîáèëü íå áîëüøå 10000 äîëë., à ñ äðóãîé – ñîõðàíèòü âîçìîæíîñòü êó-
ïèòü àâòîìîáèëü äåøåâëå, åñëè öåíà íà íåãî ñíèçèòñÿ?

b. Ìîæåò ëè êòî-òî ïðåäîñòàâèòü âàì òàêóþ âîçìîæíîñòü áåñïëàòíî? Êàêóþ
ìàêñèìàëüíóþ ñóììó âû áû ñîãëàñèëèñü çàïëàòèòü çà òàêóþ âîçìîæíîñòü?

  Ñòðàõîâàíèå è êðåäèòíûé ðèñê

14. Ïðåäïîëîæèì, âû – âëàäåëåö êîìïàíèè, êîòîðàÿ çàíèìàåòñÿ èìïîðòíî-
ýêñïîðòíûìè îïåðàöèÿìè. Âû çàêàçàëè ïàðòèþ îäåæäû, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü
èçãîòîâëåíà â Êèòàå. Êèòàéñêàÿ êîìïàíèÿ ïîïðîñèëà çàðàíåå îïëàòèòü ýòó ðà-
áîòó, ïîñêîëüêó åé êàæåòñÿ, ÷òî îïåðàöèè ñ âàøåé êîìïàíèåé íåñóò äëÿ íåå
êðåäèòíûé ðèñê. Åñëè âàñ íå óñòðàèâàåò òàêîå ïîëîæåíèå äåë, êàêîãî ðîäà
ñòðàõîâêó âàì íàäî ïðèîáðåñòè, ÷òîáû êèòàéñêàÿ êîìïàíèÿ óñïîêîèëàñü è ïî-
âåðèëà, ÷òî ïîëó÷èò çàðàáîòàííûå äåíüãè? Ñìîæåòå ëè âû ïîëó÷èòü òàêóþ ñòðà-
õîâêó áåñïëàòíî? Êàê âû çàïëàòèòå çà íåå?

Ñòðàõîâàíèå îò öåíîâîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ îïöèîíà

15. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû õîòèòå áóäóùèì ëåòîì îòïðàâèòüñÿ íà ñàôàðè â Êåíèþ
(Àôðèêà), íî âàñ áåñïîêîèò öåíà ïóòåøåñòâèÿ, êîòîðàÿ çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò ìå-
íÿëàñü îò 2500 äîëë. äî 3500 äîëë. Ñåãîäíÿ ýòà öåíà ñîñòàâëÿåò 3000 äîëë. Äîïóñ-
òèì, ÷òî âû õîòåëè áû ñîõðàíèòü âîçìîæíîñòü çàïëàòèòü áîëåå íèçêóþ öåíó.

a. Êàê âû ìîãëè áû óñòðàíèòü óãðîçó ïîâûøåíèÿ öåí è ïðè ýòîì ñîõðàíèòü
âîçìîæíîñòü ñýêîíîìèòü çà ñ÷åò âåðîÿòíîãî ñíèæåíèÿ öåí?

b. Â êàêîì âèäå ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíà îïëàòà ýòîé âîçìîæíîñòè?

  Ñòðàõîâàíèå è êðåäèòíîå ïîðó÷èòåëüñòâî

16. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû âëàäåëåö íåáîëüøîé õèì÷èñòêè. Òàê ñëîæèëîñü, ÷òî âà-
øè óñëóãè îïëà÷èâàþòñÿ è íàëè÷íûìè, è ÷åêàìè. Îäíàêî çà íåñêîëüêî ëåò ðà-
áîòû âû ïîíÿëè, ÷òî ñëèøêîì ìíîãî òåðÿåòå èç-çà êëèåíòîâ, ÷åêè êîòîðûõ
áàíêè îòêàçûâàþòñÿ îïëà÷èâàòü. Êàê âû ìîæåòå çàñòðàõîâàòüñÿ îò êðåäèòíîãî
ðèñêà, íå ïåðåõîäÿ ê ñèñòåìå îïëàòû èñêëþ÷èòåëüíî íàëè÷íûìè äåíüãàìè? Â
êàêîé ôîðìå âû ìîãëè áû ïðîèçâåñòè îïëàòó òàêîé ñòðàõîâêè?

Õåäæèðîâàíèå ïðîöåíòíîãî ðèñêà

17. Ïðåäïîëîæèì, âû òîëüêî ÷òî ïîäïèñàëè äîãîâîð î êóïëå-ïðîäàæå íîâîãî äîìà
è ó âàñ åñòü øåñòü íåäåëü íà ïîëó÷åíèå èïîòå÷íîãî êðåäèòà. Ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè èìåþò òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ, ïîýòîìó ññóäà ñ ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòîì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàì âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíûì âàðèàíòîì. Âû ìîæåòå äîãîâî-
ðèòüñÿ î òîì, ÷òî êðåäèò áóäåò ïîãàøàòüñÿ ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå â 7%
(APR) â òå÷åíèå 30 ëåò. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ó÷èòûâàÿ òî, ÷òî ñòàâêè ïàäàþò, âû
ðàçìûøëÿåòå î âîçìîæíîñòè âçÿòü ññóäó ñðîêîì íà 30 ëåò ñ ïëàâàþùåé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêîé (êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò ñåãîäíÿ 4,5%), ïðèâÿçàííîé ê äîõîäíîñòè
ïî øåñòèìåñÿ÷íîìó êàçíà÷åéñêîìó âåêñåëþ. Îêîí÷àòåëüíûé âàðèàíò èïîòå÷-
íîãî êðåäèòà, ê êîòîðîìó âû ïðèøëè, âûãëÿäèò òàê: êðåäèò ñ ïëàâàþùåé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêîé, êîòîðàÿ íà÷èíàåòñÿ ñî çíà÷åíèÿ 5%, íå ìîæåò îïóñòèòüñÿ
íèæå 3%, íî ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ â ãîä íå áîëåå ÷åì íà 2% ñ ìàêñèìàëüíûì
çíà÷åíèåì 11%.

a. Åñëè âû õîòèòå õåäæèðîâàòü âñå âèäû ðèñêà, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé, êàêîé ïëàí äåéñòâèé âàì ñëåäóåò âûáðàòü?

b. Êàêèì áóäåò âàø åæåãîäíûé ïëàòåæ ïî ññóäå â 100000 äîëë. ñ ôèêñèðîâàí-
íûì ïðîöåíòîì ñðîêîì íà 30 ëåò?

c. Åñëè âû îñòàíîâèòåñü íà çàêëàäíîé ñ ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòîì, ÷òî ïðî-
èçîéäåò ñ âàøèì åæåìåñÿ÷íûì ïëàòåæîì, åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà óâåëè÷èò-
ñÿ äî 10%?
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Âåðõíèé è íèæíèé ïðåäåëû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

18. Ïåðå÷èòàéòå çàäàíèå 6.

a. Êàêîé ôèíàíñîâûé ïëàí âàì ñëåäóåò âûáðàòü, åñëè âû õîòèòå âîñïîëüçî-
âàòüñÿ âîçìîæíûì ñíèæåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, íî íå õîòèòå ïîäâåðãàòü
ñåáÿ ðèñêó ðåçêîãî èõ ïîâûøåíèÿ?

b. Êàêîâ âåðõíèé ïðåäåë ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ýòîì ïðèìåðå?

c. Êàêîâ íèæíèé ïðåäåë ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ýòîì ïðèìåðå?

d. ×åì âåðõíèé ïðåäåë ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàïîìèíàåò ïðèîáðåòåíèå ñòðàõîâîãî
ïîëèñà? Â êàêîé ôîðìå âû ïðîèçâåäåòå îïëàòó òàêîãî ñòðàõîâîãî ïîëèñà?

Ñòðàõîâàíèå ñ ïîìîùüþ îïöèîíà “ïóò” îò íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåí

19. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ó âàñ èìååòñÿ ðîùà àïåëüñèíîâûõ äåðåâüåâ. Äî íà÷àëà ñáîðà
óðîæàÿ åùå äâà ìåñÿöà, íî âû óæå íà÷àëè áåñïîêîèòüñÿ î öåíîâîì ðèñêå. Âû
õîòèòå èìåòü ãàðàíòèþ, ÷òî ÷åðåç äâà ìåñÿöà ïîëó÷èòå 1,00 äîëë. çà ôóíò àïåëü-
ñèíîâ, êàêîâà áû íè áûëà íà òîò ìîìåíò ñïîòîâàÿ öåíà. Íà ïðîäàæó ó âàñ åñòü
250000 ôóíòîâ. Òåïåðü ïðåäñòàâüòå, ÷òî âìåñòî òîãî, ÷òîáû çàíèìàòü êîðîòêóþ
ïîçèöèþ íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå, âû ïðèîáðåòàåòå ñòðàõîâîé ïîëèñ (â ôîðìå
îïöèîíà “ïóò”) íà 250000 ôóíòîâ àïåëüñèíîâ, êîòîðûé ôèêñèðóåò ãàðàíòèðî-
âàííóþ ìèíèìàëüíóþ öåíó â 1,00 äîëë. çà ôóíò. Äîïóñòèì, ÷òî âû çàïëàòèëè çà
ýòîò îïöèîí 25000 äîëë.

a. Êàêîâû áóäóò ïîñëåäñòâèÿ ýòîé ñäåëêè, åñëè ñïîòîâàÿ öåíà íà ìîìåíò ïî-
ñòàâêè ñîñòàâèò 0,75 äîëë. çà ôóíò, 1,00 äîëëàð çà ôóíò, 1,25 äîëë. çà ôóíò?
Ïðè êàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ âû ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü ñâîé îïöèîí?

b. Êàê áóäóò ðàçëè÷àòüñÿ âàøè âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü âûðó÷êó â ñëó÷àå õåäæè-
ðîâàíèÿ è â ñëó÷àå ñòðàõîâàíèÿ?

Ñòðàõîâàíèå öåíîâîãî ðèñêà ñ ïîìîùüþ îïöèîíîâ “êîëë”

20. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû âèöå-ïðåçèäåíò ïî ôèíàíñàì â Hotels International è
ïîêóïàåòå áîëüøîå êîëè÷åñòâî êîôå êàæäûé ìåñÿö. Âàñ âîëíóåò, êàêîé áóäåò
öåíà êîôå ÷åðåç ìåñÿö. Âû õîòèòå ïîëó÷èòü ãàðàíòèþ, ÷òî ÷åðåç ìåñÿö íå çà-
ïëàòèòå áîëüøå 1,50 äîëë. çà ôóíò, ïîêóïàÿ 35000 ôóíòîâ. Âû ðåøèëè êóïèòü
îïöèîí “êîëë” íà 35000 ôóíòîâ êîôå ïî ôèêñèðîâàííîé áèðæåâîé öåíå
1,50 äîëë. çà ôóíò.

a. Îáúÿñíèòå ýêîíîìè÷åñêèå ðàñ÷åòû ïðèîáðåòåíèÿ îïöèîíà “êîëë” çà 2000
äîëë., åñëè ñïîòîâàÿ öåíà íà ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâèò 1,25 äîëë., 1,50 äîëë.
è 1,75 äîëë.

b. Åñëè áû íà ìîìåíò ïîñòàâêè öåíà êîôå ñîñòàâèëà 1,25 äîëë. çà ôóíò, îòêà-
çàëèñü áû âû îò ïîêóïêè îïöèîíà “êîëë”? Ïî÷åìó?

  Àðåíäà è ñòðàõîâàíèå îò ïîâûøåíèÿ öåíû

21. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ó âàñ åñòü ïðèâû÷êà êàæäûå òðè ãîäà ïîêóïàòü íîâóþ ìàøè-
íó. Âàñ áåñïîêîèò, ÷òî ê ìîìåíòó, êîãäà âû çàõîòèòå ïðèîáðåñòè íîâûé àâòîìî-
áèëü, öåíû íà àâòîìîáèëüíîì ðûíêå ïîâûñÿòñÿ. Ïîêàæèòå, ÷òî åñëè âû áåðåòå
àâòîìîáèëü â àðåíäó ñðîêîì íà òðè ãîäà ñ ïðàâîì ïîêóïêè ýòîãî àâòîìîáèëÿ ïî
ôèêñèðîâàííîé öåíå (íàïðèìåð, 9000 äîëë.), òî ýòî âñå ðàâíî, ÷òî âû ñòðàõóå-
òåñü îò ïîâûøåíèÿ öåí.

Îïöèîíû “ïóò” íà àêöèè

22. Ïðåäïîëîæèì, ó âàñ èìååòñÿ àêöèÿ, êóðñ êîòîðîé ñåãîäíÿ ñîñòàâëÿåò 65 äîëë.
Âû êóïèëè åå çà 60 äîëë. Âû õîòåëè áû íå òîðîïèòüñÿ ñ ïðîäàæåé àêöèè, à ïî-
äîæäàòü åùå íåìíîãî, ðàññ÷èòûâàÿ, ÷òî åå êóðñ åùå ïîâûñèòñÿ.
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388 ×àñòü IV. Óïðàâëåíèå ðèñêîì è ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ

a. Êàêîãî ðîäà ôèíàíñîâûé êîíòðàêò âû äîëæíû çàêëþ÷èòü, ÷òîáû èìåòü âîç-
ìîæíîñòü ïðîäàòü ñâîþ àêöèþ çà 65 äîëë., äàæå åñëè åå öåíà ñíèçèòñÿ, ñêà-
æåì, äî 60 äîëë. èëè 55 äîëë.?

b. Åñëè îïöèîí îáîéäåòñÿ âàì â 5 äîëë., à êóðñ àêöèè íà òîò ìîìåíò, êîãäà âû
ðåøèòå ïðîäàòü åå, ñîñòàâèò 75 äîëë., êàêîâà áóäåò âàøà ïðèáûëü? Ñòàíåòå
ëè âû èñïîëüçîâàòü îïöèîí? Ïî÷åìó? Áóäåòå ëè âû ñ÷èòàòü, ÷òî êóïèâ îï-
öèîí, âû íàïðàñíî ïîòðàòèëè äåíüãè?

c. Åñëè êóðñ àêöèè óïàäåò äî 57 äîëë., êàêóþ ñóììó âû ïîëó÷èòå èëè ïîòåðÿåòå?

Çàäàíèÿ ïîâûøåííîé ñëîæíîñòè
  Ïðîöåíòíûå ñâîïû

23. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî áàíê Yankee Saving Bank âûïëà÷èâàåò âëàäåëüöàì ñâîèõ
äåïîçèòíûõ ñåðòèôèêàòîâ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, êîòîðàÿ íà 25 áàçèñíûõ ïóíêòîâ
(0,25%) âûøå, ÷åì ñòàâêà äîõîäíîñòè ïî øåñòèìåñÿ÷íûì êàçíà÷åéñêèì âåêñå-
ëÿì. Ïîñêîëüêó àêòèâû áàíêà ñîñòîÿò èç äîëãîñðî÷íûõ ññóä ïîä çàëîã íåäâè-
æèìîñòè (èïîòåê) ñ ôèêñèðîâàííûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, Yankee Saving
Bank ïðåäïî÷åë áû çàíÿòü äåíüãè íà ðûíêå ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé ñðîêîì íà 10 ëåò. Åñëè áû Yankee Saving Bank ïîëó÷àë êðåäèò äëÿ ñåáÿ, òî
äîëæåí áûë áû ïëàòèòü çà íåãî 12% ãîäîâûõ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðåäïîëîæèì,
÷òî êîìïàíèÿ Global Products, Inc. èìååò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü çà ãðàíèöåé
êðåäèò ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Îíà ìîæåò âçÿòü êðåäèò íà
10 ëåò ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé 11%. Îäíàêî êîðïîðàöèÿ ïðåäïî÷ëà áû âçÿòü
ññóäó ñ ïëàâàþùèì ïðîöåíòîì. Â ýòîì ñëó÷àå îíà äîëæíà áûëà áû ïëàòèòü 50
áàçèñíûõ ïóíêòîâ ñâåðõ ñòàâêè äîõîäíîñòè øåñòèìåñÿ÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ âåê-
ñåëåé. Ïîêàæèòå, êàê îáå êîìïàíèè ìîãóò óëó÷øèòü ñâîå ïîëîæåíèå ñ ïîìî-
ùüþ ïðîöåíòíîãî ñâîïà.

Èçáåæàíèå è ïðèíÿòèå ðèñêà

24. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ìíîãîíàöèîíàëüíàÿ êîìïàíèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó áåçàëêîãîëü-
íûõ íàïèòêîâ SoftCola ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü îòêðûòèÿ ñâîåãî çàâîäà â îä-
íîé èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû â ýòîé ñòðàíå ïðèâÿ-
çàí ê êóðñó äîëëàðà, íî â ñèëó ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ïðîáëåì ñóùåñò-
âóþò îãðàíè÷åíèÿ íà êîíâåðòèðîâàíèå è ðåïàòðèàöèþ ïðèáûëåé â ÑØÀ.
Ïðàâäà, ïðåäåëû îãðàíè÷åíèé ìîãóò áûòü â ëþáîé ìîìåíò èçìåíåíû ïî ïðèõî-
òè âëàñòü ïðåäåðæàùèõ. Ðóêîâîäñòâî SoftCola ïðèãëàñèëî âàñ îöåíèòü ðèñê, ñâÿ-
çàííûé ñ ýòèì ïðîåêòîì.

a. Ñòîëêíåòñÿ ëè SoftCola ñ êóðñîâûì ðèñêîì, åñëè âñå-òàêè ðåøèò îòêðûòü
ñâîé çàâîä â ýòîé ðàçâèâàþùåéñÿ ñòðàíå? Êàêîãî ðîäà áóäåò ýòîò ðèñê è êàê
êîìïàíèÿ ñìîæåò èçáåæàòü åãî?

b. Åñëè ðóêîâîäñòâî SoftCola îòêðîåò çàâîä â ýòîé ñòðàíå, êàêîé íà äåëå äîëæíà
ñòàòü åå ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ÷òîáû áûòü ýôôåêòèâíîé?

Óïðàâëåíèå êóðñîâûìè ðèñêàìè

25. Âû ìîëîäîé, ïîäàþùèé íàäåæäû ñîòðóäíèê îòäåëà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
SoftCola, ìíîãîíàöèîíàëüíîé êîðïîðàöèè, ïðîèçâîäÿùåé áåçàëêîãîëüíûå íà-
ïèòêè. Íåäàâíî âàì ïîðó÷èëè ðåøàòü âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ óïðàâëåíèåì êóð-
ñîâûì ðèñêîì ôðàíê/äîëëàð. Îáäóìàéòå äåéñòâèÿ êîìïàíèè âî Ôðàíöèè è â
ÑØÀ.

a. Ïðåäïîëîæèì, ñðåäíÿÿ åæåìåñÿ÷íàÿ âûðó÷êà êîìïàíèè âî Ôðàíöèè ñîñòàâ-
ëÿåò 100 ìëí ôðàíêîâ, à åæåìåñÿ÷íûå ðàñõîäû íà ïðîèçâîäñòâî è ñáûò – â
ñðåäíåì 80 ìëí ôðàíêîâ. Åñëè ïîëó÷åííûé ÷èñòûé äîõîä åæåìåñÿ÷íî ðå-
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ïàòðèèðîâàòü â ÑØÀ, òî ñ êàêèì ðèñêîì ñòîëêíåòñÿ ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ,
íàõîäÿùàÿñÿ â ÑØÀ? Êàê îíà ìîæåò õåäæèðîâàòü ðèñê?

b. Îòäåë SoftCola, çàíèìàþùèéñÿ âûïëàòîé ïåíñèé ñîòðóäíèêàì âñåõ ïðåäïðè-
ÿòèé êîðïîðàöèè, íàõîäèòñÿ â ÑØÀ è îáÿçàí âûïëà÷èâàòü ôðàíöóçñêèì ðà-
áî÷èì, âûøåäøèì íà ïåíñèþ, 20 ìëí ôðàíêîâ åæåìåñÿ÷íî. Ñ êàêèì ðèñêîì
ñòàëêèâàåòñÿ ýòîò îòäåë è êàê îí ìîæåò õåäæèðîâàòü ýòîò ðèñê?

c. Èñõîäÿ èç óñëîâèé ïóíêòîâ a) è b), ÷òî âû ìîæåòå ñêàçàòü î ðèñêàõ, ñ êîòî-
ðûìè ñòîëêíóëàñü âî Ôðàíöèè SoftCola? ×òî ýòî çà ðèñêè? Íóæíî ëè êîðïî-
ðàöèè çàêëþ÷àòü ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû?

Ñîïîñòàâëåíèå îáùåé ñóììû àêòèâîâ ñ îáùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè: ôåäåðàëüíàÿ
êîðïîðàöèÿ ïî ñòðàõîâàíèþ äåïîçèòîâ

26. Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ ïî ñòðàõîâàíèþ äåïîçèòîâ ÑØÀ (ÔÊÑÄ) áûëà îáðà-
çîâàíà â 1933 ãîäó äëÿ çàùèòû ìåëêèõ âêëàä÷èêîâ è ÷àñòè÷íî èç ñòðåìëåíèÿ
ñäåëàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó áîëåå áåçîïàñíîé. Ñòðàõóÿ ñáåðåæåíèÿ ñîòåí òû-
ñÿ÷ ñâîèõ ãðàæäàí, ãîñóäàðñòâî ïîâûñèëî äîâåðèå â îáùåñòâå ê áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìå è óìåíüøèëî ÷èñëî ñïåêóëÿòèâíûõ ñäåëîê â áàíêàõ è ñáåðåãàòåëüíûõ ó÷-
ðåæäåíèÿõ. Ññóäî-ñáåðåãàòåëüíûå àññîöèàöèè, çàùèùàåìûå ýòîé ñòðàõîâîé
ïðîãðàììîé, âûïëà÷èâàþò ÔÊÑÄ ñòðàõîâîé âçíîñ. Òåïåðü ïðåäñòàâüòå, ÷òî âû
ñîòðóäíèê ÔÊÑÄ è âàøà îáÿçàííîñòü – îöåíèâàòü èíâåñòèöèîííûå ïîðòôåëè
ó÷ðåæäåíèé, èíâåñòîðîâ êîòîðûõ çàùèùàåò êîðïîðàöèÿ. Ïåðåä âàìè àêòèâû è
ïàññèâû îäíîé èç ññóäî-ñáåðåãàòåëüíûõ àññîöèàöèé – Mismath Ltd. Åå îáÿçà-
òåëüñòâà ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèì îáðàçîì: 100 ìëí äîëë. ðàçìåùåíû íà òåêó-
ùèõ áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ, íà ñ÷åòàõ ÍÀÓ (NOW) è â êðàòêîñðî÷íûõ âêëàäàõ, äî-
õîäû ïî êîòîðûì Mismath ïëàòèò èñõîäÿ èç ñëîæèâøåãîñÿ íà ðûíêå óðîâíÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Àêòèâû êîìïàíèè ïðåäñòàâëåíû äîëãîñðî÷íûìè êðåäèòàìè
ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè îòäåëüíûì êëèåíòàì è ññóäàìè ïðåäïðèÿòèÿì, âûäàí-
íûìè ïîä ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò.

a. Êàê âû ñ÷èòàåòå, ñ êàêèìè ðèñêàìè ñòàëêèâàåòñÿ Mismath?

b. Êàêèå äåéñòâèÿ âû ïîñîâåòîâàëè áû ïðåäïðèíÿòü ðóêîâîäñòâó Mismath, ÷òî-
áû ñíèçèòü èëè ëèêâèäèðîâàòü ýòè ðèñêè?

 Íà÷àëüñòâî ïîïðîñèëî âàñ ðàññìîòðåòü ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ, ñëîæèâøóþñÿ â
áàíêîâñêîé ñôåðå. Çàñòðàõîâàííûå îáÿçàòåëüñòâà â îñíîâíîì ïðåäñòàâëåíû ëè-
êâèäíûìè òåêóùèìè (÷åêîâûìè) è ñáåðåãàòåëüíûìè ñ÷åòàìè, òîãäà êàê àêòè-
âû – ññóäû êîìïàíèÿì è îòäåëüíûì ëèöàì – íå ñòîëü ëèêâèäíû. Îäèí èç
ðèñêîâ, êîòîðîìó ïîäâåðãàåòñÿ áàíê, – ýòî ðèñê íåïîãàøåíèÿ êðåäèòà çàåìùè-
êàìè. Áàíêè êàê ïîñðåäíèêè ìîãóò äèâåðñèôèöèðîâàòü ýòîò ðèñê, âûäàâ ññóäû
íåñêîëüêèì ðàçíûì çàåìùèêàì. Îäíàêî îò ýòîãî ðèñêà íåâîçìîæíî èçáàâèòüñÿ
ïîëíîñòüþ, è ïðè îòñóòñòâèè ó áàíêà ïðîãðàììû ñòðàõîâàíèÿ äåïîçèòîâ, ñ ýòèì
ðèñêîì âíîâü è âíîâü ñòàëêèâàþòñÿ  âêëàä÷èêè áàíêà.

c. Êàêèå áåçðèñêîâûå è ëèêâèäíûå àêòèâû äîëæåí èìåòü áàíê, ÷òîáû ãàðàíòè-
ðîâàòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà? Åñëè òàêîâûå àêòèâû ó áàíêà èìåþòñÿ, äîëæíû
ëè âû è äàëüøå òðåáîâàòü îò áàíêà ñòðàõîâàòü åãî äåïîçèòû?

d. Êàê áàíêè ìîãóò ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà, íåîáõîäèìûå äëÿ âûäà÷è êðåäèòîâ? Êòî
ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ðèñê äåôîëòà â ýòîì ñëó÷àå? Ïîíàäîáèòñÿ ëè ãîñóäàðñò-
âåííîå ñòðàõîâàíèå òàêîãî ðîäà ðèñêà?

  Ñòðàõîâàíèå îò èíôëÿöèè

27. Âû ðàññ÷èòûâàåòå ïîëó÷èòü ÷åðåç ãîä 10000 äîëë. è õîòåëè áû çàñòðàõîâàòü ýòó
ñóììó îò èíôëÿöèè, åñëè åå òåìïû ïðåâûñÿò 6% â ãîä. Ïðîäóìàéòå óñëîâèÿ îï-
öèîíà “êîëë” íà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, êîòîðûé îáåñïå÷èë áû ñîîòâåò-
ñòâóþùåå ñòðàõîâàíèå.
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Ñòðàõîâîé ïîëèñ èëè ïðåäîïëàòà

28. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû – àáñîëþòíî çäîðîâûé ÷åëîâåê – ïîêóïàåòå ñòðàõîâîé
ïîëèñ ñðîêîì íà îäèí ãîä íà ñëó÷àé áîëåçíè. Öåíó ïîëèñà, îòðàæàþùóþ âåðî-
ÿòíîñòü â 1% òîãî, ÷òî âàøè ðàñõîäû íà ëå÷åíèå ñîñòàâÿò 100000 äîëë., âû îï-
ëà÷èâàåòå ñðàçó ïðè ïîêóïêå, ïîýòîìó öåíà, êîòîðóþ âû äîëæíû çàïëàòèòü,
ðàâíà 1000 äîëë.

a. Êàê áû âû îõàðàêòåðèçîâàëè ýòó ñäåëêó?

b. Òåïåðü ïðåäïîëîæèì, ÷òî íåêòî áîëåí ÑÏÈÄîì è çíàåò, ÷òî â áóäóùåì ãîäó
åãî ðàñõîäû íà ëå÷åíèå ñîñòàâÿò 100000 äîëë. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàõîâîé
êîìïàíèè, êàêèì äîëæíà áûòü ïðèåìëåìàÿ öåíà ïîëèñà äëÿ ýòîãî êëèåíòà?

c. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ ïðåäëàãàåò åìó çàðàíåå çàïëàòèòü
100000 äîëë., ÷òîáû ïîêðûòü âñå ðàñõîäû íà ëå÷åíèå, çàïëàíèðîâàííûå íà
áóäóùèé ãîä. Êàê áû âû îõàðàêòåðèçîâàëè òàêóþ ñäåëêó?

Ñòðàõîâàíèå èëè ïîñîáèå?

29. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà Ñðåäíåì Çàïàäå ÑØÀ ïðîèçîøëî íàâîäíåíèå è ìíîãèå
ôåðìåðû ëèøèëèñü óðîæàÿ. Äîïóñòèì, ãîñóäàðñòâî ðåøèëî âûïëàòèòü ïîñîáèÿ
ïîñòðàäàâøèì îò íàâîäíåíèÿ ñ öåëüþ âîçìåñòèòü óáûòêè òåì ôåðìåðàì, êîòî-
ðûå íå èìåëè èíäèâèäóàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ; ÿâëÿåòñÿ ëè ýòî ðåøåíèå ñòðàõî-
âàíèåì? Êòî áóäåò îïëà÷èâàòü ýòó ïðîãðàììó “ñòðàõîâàíèÿ”?

Êîìïëåêñíûå ïðîáëåìû
30. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû ôðàíöóç è ñîáèðàåòåñü ïîëó÷èòü âûñøåå îáðàçîâàíèå â

ÑØÀ. Â àïðåëå âû óçíàëè, ÷òî äîïóùåíû â ïðåñòèæíûé êîëëåäæ íà äâóõãîäè÷-
íûé êóðñ îáó÷åíèÿ, ïîñëå êîòîðîãî ïîëó÷èòå çâàíèå ìàãèñòðà. Îáó÷åíèå áóäåò
ñòîèòü âàì 5000 äîëë. â ñåìåñòð, è ðàñõîäû íà ïðîæèâàíèå ñîñòàâÿò äî
1000 äîëë. â ìåñÿö. (Ñëåäîâàòåëüíî, âû ðàññ÷èòûâàåòå, ÷òî âàì ïîíàäîáèòñÿ
22000 äîëë. â ãîä.) Ðóêîâîäñòâî êîëëåäæà çàâåðèëî âàñ, ÷òî âû ñìîæåòå íàéòè
ðàáîòó â ñòóäåí÷åñêîì ãîðîäêå, êîòîðàÿ ïîçâîëèò âàì îïëà÷èâàòü ðàñõîäû íà
ïðîæèâàíèå. Çíà÷èò, âàì îñòàëîñü òîëüêî íàéòè äåíüãè íà îáó÷åíèå. È âîò íà-
ñòàë èþëü. Âû ïîäàëè çàÿâêó è ïîëó÷èëè îò ôðàíöóçñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ãðàíò
íà äâóõëåòíåå îáó÷åíèå â ðàçìåðå 60000 ôðàíêîâ â ãîä. Ñåãîäíÿ îáìåííûé êóðñ
ñîñòàâëÿåò 6 ôðàíêîâ çà äîëëàð ÑØÀ. Âû âíå ñåáÿ îò ñ÷àñòüÿ, ÷òî âûèãðàëè
ýòîò ãðàíò. Âàì ñîîáùèëè, ÷òî äåíüãè çà ïåðâûé ãîä îáó÷åíèÿ âû ïîëó÷èòå â
ñåíòÿáðå.

a. Ñ êàêèìè ðèñêàìè âû ñòàëêèâàåòåñü â ýòîé ñèòóàöèè?

b. Îáðàòèâøèñü ñ çàïðîñîì â ñâîé áàíê, âû óçíàëè, ÷òî ôîðâàðäíàÿ öåíà ïî-
êóïêè äîëëàðîâ â ñåíòÿáðå ñîñòàâëÿåò 6 ôðàíêîâ çà äîëëàð. Êàêèì îáðàçîì
âû ìîæåòå õåäæèðîâàòü êóðñîâîé ðèñê äëÿ îáìåíà ñóììû, íåîáõîäèìîé äëÿ
îïëàòû ïåðâîãî ãîäà îáó÷åíèÿ?

c. Åñëè âû çàêëþ÷èëè ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, à â ñåíòÿáðå äîëëàð ñòàë ñòîèòü
5,5 ôðàíêîâ, ïîòåðÿëè âû èëè âûèãðàëè? Åñëè ïîòåðÿëè, òî çíà÷èò ëè ýòî,
÷òî âàì âîîáùå íå ñòîèëî çàêëþ÷àòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò?

 Íî ñåé÷àñ åùå èþëü. Ïðåäñòàâèòåëü îòäåëà âûäà÷è ãðàíòîâ ïðè ôðàíöóçñêîì
ïðàâèòåëüñòâå ïðåäëàãàåò âàì íåñêîëüêî âàðèàíòîâ ïîëó÷åíèÿ äåíåã. (1) Â ñåí-
òÿáðå ýòîãî ãîäà âû ïîëó÷àåòå 60000 ôðàíêîâ íà ïåðâûé ãîä îáó÷åíèÿ, â ñåí-
òÿáðå ñëåäóþùåãî ãîäà – åùå 60000 ôðàíêîâ íà âòîðîé ãîä. (2) ×òîáû èçáåæàòü
êóðñîâîãî ðèñêà â ýòîì ãîäó, âû ìîæåòå ïîëó÷èòü ïëàòó çà îáó÷åíèÿ íà ïåðâûé
ãîä äâóìÿ ÷àñòÿìè (â ñåíòÿáðå è â ôåâðàëå) – ïî 5000 äîëë.; à â èþëå ñëåäóþ-
ùåãî ãîäà ðåøèòü, â êàêîì âèäå âû íàìåðåíû ïîëó÷èòü îñòàâøèåñÿ äåíüãè –
ïî òàêîé æå ñõåìå èëè âñþ ñóììó â ôðàíêàõ â ñåíòÿáðå.
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 Êðîìå òîãî, âàì èçâåñòíî, ÷òî: (1) ôîðâàðäíàÿ öåíà íà ïîêóïêó äîëë. â ñåíòÿá-
ðå ñîñòàâëÿåò 6 ôðàíêîâ çà äîëëàð; (2) áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â ÑØÀ
ñîñòàâëÿåò 5% ãîäîâûõ.

d. Êàêîé ñïîñîá îïëàòû âû áû âûáðàëè ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ?

e. Åñëè áû âìåñòî õåäæèðîâàíèÿ âû ðåøèëè çàñòðàõîâàòüñÿ îò ïîâûøåíèÿ
êóðñà äîëëàðà, êàê ýòî ìîæíî ñäåëàòü? Â ÷åì ðàçíèöà ìåæäó õåäæèðîâàíèåì
è ñòðàõîâàíèåì â ýòîì ñëó÷àå?

 Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ôðàíöóçñêîå ïðàâèòåëüñòâî íå ãàðàíòèðóåò âàì âûïëàòó
60000 ôðàíêîâ çà âòîðîé ãîä îáó÷åíèÿ, à ñòàâèò ïîëó÷åíèå ýòîé ñóììû â çàâè-
ñèìîñòü îò îòìåòîê, êîòîðûå âû ïîëó÷èòå ïîñëå ïåðâîãî ãîäà îáó÷åíèÿ è âîîá-
ùå îò âàøèõ óñïåõîâ.

f. Êàêóþ öåëü ïðåñëåäóåò ïðè ýòîì ôðàíöóçñêîå ïðàâèòåëüñòâî?

 Íàñòàë èþëü ñëåäóþùåãî ãîäà. Ñòîèìîñòü îáó÷åíèÿ â êîëëåäæå íå èçìåíèëàñü.
Âû ñòàðàòåëüíî ó÷èëèñü, è ïðàâèòåëüñòâî ïîäòâåðäèëî ñâîå íàìåðåíèå ôèíàí-
ñèðîâàòü âòîðîé ãîä âàøåãî îáó÷åíèÿ. Âàì ïðåäñòîèò ðåøèòü, êàê è ïðîøëûì
ëåòîì, â êàêîé ôîðìå âû õîòåëè áû ïîëó÷èòü äåíüãè. Â ýòîì ãîäó (1) ôîðâàðä-
íàÿ öåíà ïðîäàæè äîëëàðîâ â ñåíòÿáðå ñîñòàâèëà 6,1 ôðàíêîâ çà äîëëàð; (2)
áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â ÑØÀ äîñòèãëà 7%.

g. ×òî âû ïðåäïî÷òåòå: ïîëó÷èòü 60000 ôðàíêîâ â ñåíòÿáðå èëè ïî 5000 äîëë. â
íà÷àëå êàæäîãî ñåìåñòðà?

31. Â ïðèìåðå ñ ìåäèöèíñêèìè ïðåïàðàòàìè, êîòîðûé ìû ðàññìàòðèâàëè â ðàçäåëå
11.3.1, áûëî ïîêàçàíî, ÷òî äèâåðñèôèêàöèÿ âëîæåíèé â àêöèè äâóõ ìåäèöèí-
ñêèõ êîìïàíèé (âìåñòî îäíîé) ñíèæàåò âåðîÿòíîñòü ïîòåðè âñåõ èíâåñòèöèé ñ
0,5 äî 0,25. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñóùåñòâóåò ÷åòûðå ìåäèöèíñêèå êîìïàíèè, êî-
òîðûå ïðèñòóïàþò ê ðàçðàáîòêå íîâûõ ïðåïàðàòîâ è îáðàòèëèñü çà îäîáðåíèåì
â Óïðàâëåíèå ïî ñàíèòàðíîìó íàäçîðó çà êà÷åñòâîì ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ è ìå-
äèêàìåíòîâ ÑØÀ (FDA). Ñîãëàñíî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ, ñàìîé áîëüøîé
ïðèáûëè äîáèâàåòñÿ êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ ïîëó÷àåò îäîáðåíèå FDA è âûâîäèò
ñâîé òîâàð íà ðûíîê. Òå, êòî âêëàäûâàþò äåíüãè â òàêèå êîìïàíèè, ïîëó÷àò
100000 äîëë. íà èíâåñòèöèþ â 20000 äîëë.

 Ïðåäïîëîæèì, ÷òî âåðîÿòíîñòü óñïåõà äëÿ êàæäîé êîìïàíèè ðàâíà 0,5; äðóãèìè
ñëîâàìè, êîìïàíèÿ ëèáî ïîëó÷èò îäîáðåíèå FDA, ëèáî íåò, è ðåøåíèå îá
îäîáðåíèè êàæäîãî èç ïðåïàðàòîâ íå çàâèñèò îò ðåøåíèé ïî îñòàëüíûì ïðåïà-
ðàòàì.

a. Åñëè âû âëîæèëè ïî 25% ñâîèõ êàïèòàëîâ â êàæäóþ êîìïàíèþ, êàêîâû âà-
ðèàíòû âàøèõ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ ñ ó÷åòîì èõ âåðîÿòíîñòè?

b. Êàêîâû ðàñõîäû ïðè êàæäîì âàðèàíòå?

c. Êàêîâû îæèäàåìûå äîõîäû ïðè òàêîé ñòðàòåãèè?

d. Êàêîâà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî âû âñå ïîòåðÿåòå? Íàñêîëüêî ýòè ðåçóëüòàòû
ñîâïàäàþò â ðåçóëüòàòàìè, ïðèâåäåííûìè â ðàçäåëå 12.3.1?

e. Êàêîâà âåðîÿòíîñòü ïîëó÷èòü áîëåå 20000 äîëë., èíâåñòèðîâàííûõ ïåðâîíà-
÷àëüíî?

f. Êàêîé òèï ðèñêà âû ïûòàåòåñü ñíèçèòü ñ ïîìîùüþ âûáðàííîé âàìè ñòðà-
òåãèè, ïðåäóñìàòðèâàþùåé âëîæåíèå ïî 25% îò âàøèõ êàïèòàëîâ â êàæäóþ
èç ÷åòûðåõ êîìïàíèé? Â ÷åì ñîñòîèò ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê â îòíîøåíèè êà-
æäîé êîìïàíèè â äàííîì ïðèìåðå?
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ÏÐÈËÎÆÅÍÈÅ

Êîððåëÿöèÿ
Ïðè îáúåäèíåíèè â ïîðòôåëå äâóõ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ âàæíóþ ðîëü â îïðåäåëå-

íèè ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ èãðàåò êîððåëÿöèÿ (correlation)
ìåæäó èõ äîõîäíîñòÿìè. Â îáùèõ ÷åðòàõ ïîêàçàòåëü êîððåëÿöèè ïîêàçûâàåò ñòåïåíü
ïðî÷íîñòè ñâÿçè ìåæäó èçìåíåíèÿìè äîõîäíîñòåé äâóõ àêòèâîâ.

Âåëè÷èíà êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòüþ äâóõ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ è åå âëèÿíèå
íà ñíèæåíèå ðèñêà ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè ïðåêðàñíî èëëþñòðèðóåòñÿ ïðèìåðîì ñ
àêöèÿìè äâóõ êîìïàíèé. Ïåðâàÿ èç íèõ – ýòî êîìïàíèÿ Genco. Ðàñïðåäåëåíèå âåðî-
ÿòíîñòè äëÿ ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ äîõîäíîñòè åå àêöèé ïîêàçàíî â ñòîëáöå 3
òàáë. 11À.1. Äîõîäíîñòü àêöèé Genco èìååò ïðîöèêëè÷åñêèé õàðàêòåð; äðóãèìè ñëîâàìè,
äîõîäíîñòü ýòèõ àêöèé ðàñòåò, êîãäà ýêîíîìèêà íà ïîäúåìå, è óìåíüøàåòñÿ â ïåðèîä
ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Âòîðàÿ êîìïàíèÿ – Negacorr. Äîõîäíîñòü åå àêöèé íîñèò õà-
ðàêòåð àíòèöèêëè÷åñêèé. Äîõîäíîñòü åå àêöèé óìåíüøàåòñÿ âî âðåìÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîäúåìà, íî ðàñòåò, êîãäà íàñòóïàåò ñïàä. Â ñòîëáöå 4 Òàáë. 11À.1 ïîêàçàíî ðàñïðåäå-
ëåíèå âåðîÿòíîñòè äëÿ äîõîäíîñòè àêöèé Negacorr.

Â òàáë. 11À.2 ïîêàçàí ðàñ÷åò îæèäàåìîé (ñðåäíåé) äîõîäíîñòè è ñòàíäàðòíîãî îò-
êëîíåíèÿ äëÿ àêöèé äâóõ êîìïàíèé. Ïîñêîëüêó ïîäúåì, ñïàä è íîðìàëüíîå ñîñòîÿíèå
â ýêîíîìèêå ðàâíî âåðîÿòíû è ïîñêîëüêó ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòè èìååò ñèììåò-
ðè÷íûé õàðàêòåð, ðàñ÷åòû î÷åíü ïðîñòû. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü àêöèé Genco ñîâïàäà-
åò ñ óðîâíåì äîõîäíîñòè ïðè íîðìàëüíîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè è ñîñòàâëÿåò 0,14 â
ãîä. Àíàëîãè÷íî îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü äëÿ àêöèé Negacorr ðàâíà åå äîõîäíîñòè ïðè
íîðìàëüíîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè, 0,02 â ãîä. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (êâàäðàòíûé
êîðåíü èç äèñïåðñèè) îäèíàêîâî äëÿ îáåèõ àêöèé: 0,20.

Òåïåðü ðàññìîòðèì ðàâíîâçâåøåííûé ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé íà 50% èç àêöèé
Genco, íà 50% – èç àêöèé Negacorr. Êàêîâû åãî îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü è ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå?

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàíû â òàáë. 11À.3. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îáùèé îáúåì èí-
âåñòèöèé 100000 äîëë., ïî 50000 äîëë. â êàæäóþ èç êîìïàíèé.

Òàáëèöà 11À.1. Ïðåäïîëàãàåìàÿ äîõîäíîñòü äëÿ àêöèé êîìïàíèé Genco è Negacorr

Ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè Âåðîÿòíîñòü Äîõîäíîñòü àêöèé Genco Äîõîäíîñòü àêöèé Negacorr

(1) (2) (3) (4)

Ïîäúåì 1/3 0,385 −0,225

Íîðìàëüíîå 1/3 0,140 0,020

Ñïàä 1/3 −0,105 0,265

Òàáëèöà 11À.2. Ðàñ÷åò îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è íåóñòîé÷èâîñòè

Genco Negacorr

Ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè

Äîõîäíîñòü Îòêëîíåíèå îò
îæèäàåìîé äî-
õîäíîñòè

Îòêëîíåíèå
â êâàäðàòå

Äîõîäíîñòü Îòêëîíåíèå îò
îæèäàåìîé äî-
õîäíîñòè

Îòêëîíåíèå
â êâàäðàòå

Ïîäúåì 0,385 0,245 0,0600 −0,225 −0,245 0,0600

Íîðìàëüíîå 0,140 0 0 0,020 0 0

Ñïàä −0,105 −0,245 0,0600 0,265 0,245 0,0600
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Îêîí÷àíèå òàáë. 11À.2

Genco Negacorr

Îæèäàåìàÿ
äîõîäíîñòü

1/3(0,385 + 0,14 − 0,105) = 0,14 1/3(−0,225 + 0,2 + 0,265) = 0,02

Äèñïåðñèÿ 1/3(0,0600 + 0 + 0,0600) = 0,04 1/3(0,0600 + 0 + 0,0600) = 0,04

Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå

0,20 0,20

Âî-ïåðâûõ, âçãëÿíèòå íà ñòðîêó, ñîîòâåòñòâóþùóþ ïîäúåìó â ýêîíîìèêå. Ñóììà â
50000 äîëë., âëîæåííàÿ â Genco, óâåëè÷èâàåòñÿ äî 69250 äîëë. (50000 äîëë. × 1,385), à
ñóììà â 50000 äîëë., âëîæåííàÿ â Negacorr, óìåíüøàåòñÿ äî 38750 äîëë. Îáùàÿ ñòîè-
ìîñòü ïîðòôåëÿ ñîñòàâëÿåò 69250 äîëë. + 38750 äîëë. = 108000 äîëë. Äîõîäíîñòü
ïîðòôåëÿ â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà ñîñòàâèò 0,08.

Òåïåðü ïîñìîòðèì, ÷òî ïðîèçîéäåò, åñëè ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå óõóäøèòñÿ.
Ñóììà â 50000 äîëë., âëîæåííàÿ â àêöèè Genco, óìåíüøàåòñÿ äî 44750 äîëë.
(50000 äîëë. × 0,895), à àíàëîãè÷íàÿ ñóììà, èíâåñòèðîâàííàÿ â Negacorr, âîçðàñòàåò äî
63250 äîëë. Îáùàÿ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ è â ýòîì ñëó÷àå ñîñòàâëÿåò 108000 äîëë. Äî-
õîäíîñòü äëÿ ýòîãî ïîðòôåëÿ ïðè ñïàäå òàêæå ðàâíà 0,08.

Âî âòîðîé ñòðîêå òàáë. 11À.3 îáíàðóæèâàåòñÿ, ÷òî äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 0,08 è ïðè
íîðìàëüíîì ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè. Äðóãèìè ñëîâàìè, íåçàâèñèìî îò ñîñòîÿíèÿ ýêî-
íîìèêè äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ àêöèé Genco è Negacorr ðàâíà 0,08. Ñëåäîâàòåëüíî, íåóñ-
òîé÷èâîñòü äîõîäíîñòè â äàííîì ñëó÷àå íóëåâàÿ. Ëþáîé ðèñê èñêëþ÷åí.

Òàáëèöà 11À.3. Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ àêöèé, èìåþùèõ àáñîëþòíóþ îòðèöàòåëüíóþ
êîððåëÿöèþ

Ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè

Äîõîäíîñòü
àêöèé
Genco

Äîõîäíîñòü
àêöèé
Negacorr

Äîõîä îò 50000 äîëë., âëî-
æåííûõ â Genco

Äîõîä îò
50000 äîëë.,
âëîæåííûõ â
Negacorr

Îáùèé äîõîä
ïîðòôåëÿ
ñòîèìîñòüþ
100000 äîëë.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) = (4) + (5)

Ïîäúåì 0,385 −0,225 1,385 × 50000 äîëë. = 69250 äîëë. 0,775 × 50000
äîëë. = 38750
äîëë.

69250 äîëë. +
38750 äîëë. =
108000 äîëë.

Íîðìàëüíîå 0,140 0, 020 1,14 × 50000 äîëë. = 57000
äîëë.

1,02 × 50000
äîëë. = 51000
äîëë.

57000 äîëë. +
51000 äîëë. =
108000 äîëë.

Ñïàä −0,105 0,265 0,895 × 50000 äîëë. = 44750 äîëë. 1,265 × 50000
äîëë. = 63250
äîëë.

44750 äîëë. +
63250 äîëë. =
108000 äîëë.

Îæèäàåìàÿ
äîõîäíîñòü

0,140 0, 020

Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå

0,200 0,200

Â ýòîì ïðèìåðå âñå ðèñêè óñòðàíåíû; ýòî ïîëó÷èëîñü ïîòîìó, ÷òî ìåæäó ýòèìè
äâóìÿ àêöèÿìè ñóùåñòâóåò àáñîëþòíàÿ îòðèöàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
äèíàìèêà èõ äîõîäíîñòè ïðîòèâîïîëîæíà. Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ñòåïåíè êîâàðèöèè
ìåæäó äâóìÿ ñòàâêàìè äîõîäíîñòè èñïîëüçóåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêèé òåðìèí êîýôôèöèåíò
êîððåëÿöèè (correlation coefficient). Îäíàêî ìû íå ñìîæåì ïîíÿòü, ÷òî îí îçíà÷àåò, íå
óòî÷íèâ, ÷òî òàêîå êîâàðèàöèÿ (covariance).
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Â òàáë. 11À.4 ïîêàçàí ðàñ÷åò êîâàðèàöèè ìåæäó ñòàâêàìè äîõîäíîñòè äëÿ àêöèé
Genco è Negacorr ïðè êàæäîì ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè. Ìû âû÷èñëÿåì îòêëîíåíèå îò
îæèäàåìîé (ñðåäíåé) äîõîäíîñòè äëÿ êàæäîé àêöèè è ïåðåìíîæàåì ðåçóëüòàòû, ÷òîáû
ïîëó÷èòü ïðîèçâåäåíèå äâóõ îòêëîíåíèé. Â íàøåì ñëó÷àå ïðîèçâåäåíèÿ îòêëîíåíèé
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, ïîòîìó ÷òî äîõîäíîñòè ìåíÿþòñÿ â ïðî-
òèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ ïðè óñèëåíèè è îñëàáëåíèè ýêîíîìèêè. Åñëè áû
äîõîäíîñòè ìåíÿëèñü â îäíîì íàïðàâëåíèè, ïðîèçâåäåíèÿ îòêëîíåíèé ïðåäñòàâëÿëè
áû ñîáîé ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ.

Òàáëèöà 11À.4. Êîâàðèàöèÿ è êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè

Genco Negacorr

Ñîñòîÿíèå
ýêîíîìèêè

Äîõîäíîñòü Îòêëîíåíèå îò îæè-
äàåìîé äîõîäíîñòè

Äîõîäíîñòü Îòêëîíåíèå îò îæè-
äàåìîé äîõîäíîñòè

Ïðîèçâåäåíèå îòêëîíåíèé
äîõîäíîñòè äâóõ àêöèé

Ïîäúåì 0,385 0,245 −0,225 −0,225 −0,0600

Íîðìàëüíîå 0,140 0 0,020 0 0

Ñïàä −0,105 −0,245 0,265 0,245 −0,0600

Êîâàðèàöèÿ = 1/3 (−0,0600 + 0 − 0,0600) = −0,04
Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè = −0,04/0,04 = −1

Êîâàðèàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíåâçâåøåííóþ (ïî âåðîÿòíîñòÿì) âåëè÷èíó
îòêëîíåíèé äëÿ âñåõ ñîñòîÿíèé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó êîâàðèàöèÿ ïîçâîëÿåò îïðåäå-
ëèòü, êàê èçìåíÿþòñÿ äîõîäíîñòè àêöèé – â îäíîì íàïðàâëåíèè (ïîëîæèòåëüíî) èëè
â ïðîòèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ (îòðèöàòåëüíî); îòñþäà è ñàì òåðìèí êîâàðèàöèÿ,
ò.å. ñîâìåñòíîå èçìåíåíèå. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëà äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîâàðèàöèè ìå-
æäó ñòàâêàìè äîõîäíîñòè äâóõ ðèñêîâàííûõ àêöèé òàêîâà:

( )( ) ( )( )σ
=

= − −ä1,2 1 1 2 2
1

n

i i i
i

p X E X X E X

×òîáû íîðìèðîâàòü êîâàðèàöèþ è óïðîñòèòü åå ïîíèìàíèå, ìû äåëèì åå íà ïðî-
èçâåäåíèå ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé äîõîäíîñòè êàæäîé àêöèè. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåò-
ñÿ òàê íàçûâàåìûé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè. Îí îáîçíà÷àåòñÿ ãðå÷åñêîé áóêâîé ρ
(ïðîèçíîñèòñÿ “ðî”). Ôîðìóëà êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè:

ρ σ σ σ= 1,2 1 2

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìîæåò ïðèíèìàòü çíà÷åíèÿ îò +1 (àáñîëþòíî ïîëîæè-
òåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ) äî −1 (àáñîëþòíî îòðèöàòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ). Åñëè ρ  = 0, ãîâî-
ðÿò, ÷òî äâå àêöèè íå êîððåëèðóþò äðóã ñ äðóãîì. Â íàøåì ïðèìåðå

ρ  = êîâàðèàöèÿ / (ïðîèçâåäåíèå ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé) = −0,04 / 0,04 = −1

Êîíòðîëüíûé âîïðîñ 11.8

Ó âàñ èìåþòñÿ ñëåäóþùèå ïðåäïîëîæåíèÿ îòíîñèòåëüíî äîõîäíîñòè àêöèé Posicorr.

Ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè Âåðîÿòíîñòü Äîõîäíîñòü Posicorr
            (1)       (2)  (3)
Ïîäúåì 1/3 0,46
Íîðìàëüíîå 1/3 0,16
Ñïàä 1/3 −0,14

Ðàññ÷èòàéòå êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó äîõîäíîñòÿìè àêöèé Posicorr è Genco.
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