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Введение

Финансовые рынки играют важную роль в обеспечении макроэкономич е-
ского равновесия. Аккумулируя временн о свободные денежные ресурсы и з а-
тем перераспределяя их между предприятиями и организациями, они напра в-
ляют потоки денег на финансирование более перспективных и эффективно
функционирующих отраслей и отдельных компаний. При этом переливы св о-
бодных денег по различным направлениям осуществляются на основе действия
известного принципа «невидимой руки рынка», но выбор конкретных финанс о-
вых активов, с помощью которых идет перераспределение денег в экономике,
каждым отдельным владельцем денежного капитала производ ится по-разному.
Обычно в процессе такого выбора владельцы денег используют разнообразные
методы и модели оценивания будущей стоимости финанс овых активов.

Оценка стоимости финансовых активов в теоретических построениях до с-
таточно часто сводится к решению многопараметрических задач в рамках
функционального анализа , использование которых на практике осложняется
неопределенностью выбора переменных, учитываемых при моделировании.
Известно, что в реальной действительности агенты рыночных отношений име-
ют дело с бесчисленным множеством разнородных по своему происхождению
событий. На цены финансовых активов оказывают влияние спекулятивные
стратегии профессиональных участников рынка, пост упающая информация
экономического и политического характера, мотивационные харак теристики
продавцов и покупателей. Об этом свидетельствуют многочисленные графики
ценовой изменчивости, наглядно демонстрирующие наблюдателю, что в ка ж-
дый момент времени на рынке присутствует множество разнонаправленных и
разномасштабных трендов с различными временными горизонтами. И учесть
все это огромное количество воздействующих на цену обстоятельств в гран и-
цах функционального моделирования представляется весьма затруднительным
вследствие возникающей неопределенности выбора конечного числа параме т-
ров.

Долгосрочное моделирование процессов оценивания стоимости финанс о-
вых активов осложняется, кроме того, некоторыми особенностями, имманен т-
ными именно современному российскому рынку. Среди этих особенностей
следует назвать сравнительно низкую капитализацию рын ка, все еще незначи-
тельную долю акций, находящихся в свободном обращении ( free flout), избыток
манипулятивной практики, наблюдаемые прецеденты инсайдерской торговли,
недостаточную информационную прозрачность эмитентов, их аффилирова н-
ность с компаниями – поручителями эмиссии. Перечисленные негативные м о-
менты обусловливают неэффективность применения классических методик
оценивания стоимости финансовых активов. Неопределенно большое и плохо
формализуемое число этих моментов оказывает определяющее давление на ц е-
ны и делает использование функциональных моделей на российском финанс о-
вом рынке малопродуктивным.
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В свою очередь неопределенность и даже невозможность выбора конечн о-
го числа факторов для оценивания будущей стоимости финансовых активов з а-
ставляет субъектов экономики искать механизмы защиты от случайных и н е-
предсказуемых колебаний цен на финансовых рынках. Такие механизмы защ и-
ты от ценовой изменчивости предоставляет в распоряжение хозяйствующих
субъектов рынок производных инструментов (деривативов), позволяю щий за-
хеджировать будущую цену финансового актива в срочных контрактах, но при
этой дающий возможность, в отличие от обычных срочных сделок, либо испо л-
нить срочные обязательства, либо погасить их до наступления оговоренного в
контракте срока по рыночной цене.

Время появления и первоначального активного развития российского ры н-
ка производных инструментов совпадает с периодом становления рыночной
экономики в России. Основными моментами, характеризующими становление
рынка в этот период, являются фактическое от сутствие государственного пр а-
вового регулирования операций с деривативами и ярко выраженный спекул я-
тивный характер этих операций. В практической реальности регулирование
рынка производных инструментов осуществлялось самими организаторами
торгов фьючерсами и опционами, то есть биржами. В условиях возникших в а в-
густе 1998 г. форс-мажорных обстоятельств биржи не смогли справиться с кр и-
зисной ситуацией и вынуждены были одна за другой объявлять об остановке
торгов производными инструментами.

Восстановление и дальнейшее развитие рынка деривативов относится к
2001г. и на настоящий момент операции с этими инструментами являются о д-
ним из наиболее активно развивающихся сегментов финансового рынка. Одн а-
ко правовая неурегулированность и недостаточная востребованность де ривати-
вов субъектами реального сектора экономики в качестве инструментов хедж и-
рования по-прежнему остаются основными характеристиками отечественного
рынка производных инструментов. Вместе с тем в условиях усиливающейся
нестабильности мировых рынков и, в ча стности, российского финансового
рынка необходимость создания высоконадежной и эффективной системы защ и-
ты финансовых активов от непредсказуемых ценовых колебаний с помощью
деривативов не вызывает сомнений.

Следовательно, можно констатировать, что случайный  характер изменения
цен финансовых активов, определяющий сложности в оценивании их стоим о-
сти, и существующие в отечественном экономическом пространстве трудности
с использованием производных инструментов для хеджирования ценовой и з-
менчивости определяют актуальность предлагаемой к рассмотрению темы ди с-
сертационного исследования.

Цель и задачи исследования . Основная цель диссертационной работы с о-
стоит в исследовании методологических основ и разработке практических м е-
ханизмов оценивания стоимости финансовых а ктивов и их защите от ценовых
колебаний через хеджирование рисков изменения цены с помощью произво д-
ных инструментов.

Для достижения поставленной цели в работе были определены следующие
задачи:
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 исследовать теоретико-методологические основы функциониров ания
финансового рынка и определить критерии его структуриз ации;

 выявить основные факторы, определяющие формирование цен фина н-
совых активов;

 определить концептуальные направления оценивания стоимости фина н-
совых активов;

 выработать рекомендации по совершенствова нию процессов оценива-
ния стоимости финансовых активов через использование вероятностных
принципов;

 разработать вероятностную модель оценивания курсовых колеб аний и
произвести апробацию модели на примере российских финансовых
рынков;

 обосновать роль производных инструментов как механизма хеджиров а-
ния ценовых колебаний на финансовых ранках;

 предложить концептуальные основы развития российского рынка пр о-
изводных инструментов и определить особенности использования м е-
ханизмов хеджирования на российских финансовы х рынках.

Объектом исследования являются процессы изменчивости цен на фина н-
совых рынках.

Предметом исследования  выступают принципы оценивания стоимости ф и-
нансовых активов и способы их защиты от ценовых колебаний.

Теоретической и методологической базой  диссертационной работы послу-
жили труды отечественных и зарубежных авторов, представителей классич е-
ской и современной экономических школ, посвященные исследованию общих
закономерностей функционирования всего финансового рынка и его отдельных
сегментов, анализу товарной формы финансовых активов, формирования цен
на финансовые активы. Среди этих трудов наиболее значимыми для решения
поставленных в диссертации задач стали сочинения таких зарубежных ученых
как: Ф. Блэка, Л. Гитмана, М. Джонка, Э. Дол ана, Ш. Де Ковни, Дж. Кейнса, К.
и Р. Кемпбеллов, К. Маркса, А. Маршалла, Д. Мэрфи, Д. Полфремана, П. Сам у-
эльсона, Ф. Форда, М. Фридмена, Дж. Хикса, У. Шарпа, М. Шоулза. В исслед о-
вании финансовых рынков России теоретическую базу составили труды вед у-
щих отечественных экономистов: Афанасьева А., Белкина В., Борисова С., Б у-
ренина А., Буклемишева О., Воти нцевой Л., Дегтяревой О., Кандинской О.,
Красавиной Л., Лаврушина О., Миркина Я., Михайлова Д., Пашкуса Ю., Ро ж-
кова Ю., Рудько-Силиванова В., Сенчагова В., Усоскина В.

В процессе исследования автор использовал приемы системного анализа
экономических явлений, проблемный по дход к изучению вопросов оценивания
стоимости финансовых активов, методы экономико -математического модели-
рования, статистические и графические методы анализа ц ифровых данных.

Информационное обеспечение диссертационного исследования составили
законодательные акты федеральных органов власти, данные Госкомстата Ро с-
сийской Федерации, статистические данные Центрального банка Российской



6

Федерации, Московской межбанков ской валютной биржи (ММВБ), Российской
объединенной торговой системы (РТС).

Научная новизна полученных результатов состоит в следующем:
- предложена новая версия кругооборота денег в экономике, отличающаяся

от классической модели кругооборота доходов и про дуктов (circular flow
of incom and product) и позволяющая продемонстрировать движение д е-
нег на товарных и финансовых рынках, взаимосвязанное с денежными
потоками в сфере государственных финансов (раздел 1.1.);

- аргументировано новое понимание содержательн ой характеристики де-
нежного рынка, как рынка депозитно -кредитных соглашений, в против о-
положность общераспространенной его оценке как рынка краткосрочных
операций с ценными бумагами (раздел 1.3.);

- предложено новое концептуальное направление в оценивании стоимости
финансовых активов, заключающееся в рассмотрении изменчивости цен
как единого и непрерывного ценово -временного множества, позволяющее
анализировать структуру распределения цен в зафиксированном диапаз о-
не времени (раздел 2.2.);

- сделана авторская интерпретация экономической сути категории «непр е-
рывно начисляемый сложный процент» (раздел 2.3.);

- сформулирована логико-теоретическая схема применение теории случа й-
ных блужданий в процессе моделирования ценовой изменчивости на ф и-
нансовых рынках (раздел 3.1.);

- разработана вероятностно-статистическая модель оценивания стоимости
финансовых активов и предложен алгоритм ее использования на росси й-
ском финансовом рынке (разделы 3.2. и 3.3.);

- исследован генезис и содержательная характеристика категории «про из-
водные инструменты» и обозначены сущностные отличия между сро ч-
ным рынком и рынком производных инструментов (раздел 4.1.);

- определены стратегические ориентиры в развитии российского рынка
производных инструментов и предложены новые формулировки осно в-
ных категорий этого рынка, не противоречащих практике российской
юрисдикции (раздел 5.2.);

- произведена формализация положений Налогового кодекса РФ в части
налогообложения операций с производн ыми инструментами физических
лиц (раздел 5.3.).

К существенным результатам диссертационного исследования можно о т-
нести следующие моменты:

- определено место финансового рынка в общей системе денежного круг о-
оборота (раздел 1.1.);

- произведено концептуальное разграничение в категориях «деньги» и
«финансовый актив» с использованием дефиниции ликвидности (раздел
1.2.);

- аргументирована методология структуризации финансового рынка на ч е-
тыре сегмента: денежный рынок, валютный, рынок ценных бумаг и р ы-
нок страхования (раздел 1.3.);
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- обоснована невозможность адекватного оцени вания краткосрочных коле-
баний цен финансовых активов через функциональное моделирование з а-
висимости между спросом и предложением актива (раздел 2.1.);

- сделана экономическая интерпретация нормального и биноминального
распределений случайной величины с то чки зрения применимости этих
распределений на высоко- и низколиквидных финансовых рынках (раздел
2.3.);

- осуществлена проверка вероятностного моделирования в оценивании
стоимости финансовых активов с использованием цифровых данных ро с-
сийских валютного и фондового рынков (разделы 3.2. и 3.3.);

- сделаны уточнения в понимании экономической сути вероятностных а с-
пектов в модели оценивания стоимости о пционов Блэка-Шоулза, таких
как: причины использования непрерывно начисляемого процента в этой
модели и порядок определения траектории движения цены опциона с м о-
мента заключения опционной сделки до момента вр емени t, в которой
определяется стоимость опциона (раздел 4.3.);

- представлена авторская модель поведения опционных цен, позволяющая
продемонстрировать на графи ке веер всех возможных ценовых ситуаций
по опциону и вследствие этого оптимизировать действия участников о п-
ционных сделок (раздел 4.3.);

- впервые в отечественной практике на базе максимально широкой эмп и-
рической базы проведено сравнение издержек коммерчес ких банков в по-
строении системы риск-менеджмента через создание специальных фо н-
дов на покрытие финансовых рисков и через хеджирование ценовых к о-
лебаний финансовых активов с помощью произво дных инструментов
(раздел 5.2.);

- предложен алгоритм использования процентного фьючерса для хеджир о-
вания ценовых колебаний на российском облигационном рынке для ба н-
ков и управляющих компаний, а также для физических лиц (раздел 5.3.).

Практическая значимость результатов исследования . Выполненный в рам-
ках диссертационной работы анализ позволил сформулировать системное пре д-
ставление об едином пространстве финансового рынка и о вероятностном х а-
рактере изменения цен финансовых активов в краткосрочном периоде, а также
предложить механизмы защиты финансовых активов от непредсказу емых и
случайных изменений цен с помощью производных инструментов.

Теоретические и методологические выводы автора расширяют понятийный
и инструментальный аппарат исслед ования операций с финансовыми активами,
определения их стоимости. Могут быть использован ы всеми хозяйствующими
субъектами в процессе создания оптимальных механизмов защиты финанс овых
операций от ценовых рисков.

Изложенные в диссертационном исследовании методология вероятностн о-
го моделирования ценовой изменчивости финансовых активов и концепту аль-
ные предложения по развитию российского рынка производных инструментов
обладают значительным потенциалом практической реализации. Они могут
быть использованы при разработке федеральной и региональной политики по
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формированию механизмов снижения неопреде ленности экономической ситуа-
ции, что является одним из необходимых условий создания устойчивого эк о-
номического роста.

Апробация полученных результатов . Основные результаты диссертацио н-
ной работы докладывались автором на Межвузовских конференциях в Хаб а-
ровской государственной академии экономики и права (1998, 1999, 2003гг.), на
региональных научно-практических конференциях в Хабаровском государс т-
венном техническом университете (1998, 2001, 2003гг.), на научно -
практических банковских конференциях Главного упр авления Банка России по
Хабаровскому краю (1998, 2004гг.).

Большая часть результатов исследования, представленного в диссертации,
изложена автором в курсах «Деньги, кредит, банки», «Финансовые рынки»,
«Рынок ценных бумаг и биржевое дело», читаемых автором в Тихоокеанском
государственном университете (г. Хабаровск), в Дальневосточном Центре п о-
вышения квалификации работников Министерства финансов РФ, в Хабаро в-
ской государственной академии экономики и права в рамках Программы Пр е-
зидента РФ по подготовке управл енческих кадров.

В текст диссертационного исследования включены список литературы, с о-
держащий 222 наименования, 11 приложений, 63 таблицы и 53 рисунка.
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Глава 1.
Теоретико-методологические основы

функционирования финансового рынка

1.1. Место финансового рынка в системе денежного кругооборота

Деньги как экономическая категория рассматриваются в рамках денежной
теории, которая занимается также изуч ением их происхождения и сущности,
анализирует степень воздействия количества денег, наход ящихся в обращении,
на цены, исследует спрос и предложение денег.

Первоначальные рассуждения о причинах появления и функциях денег с о-
держатся в сочинениях Аристотеля, в к оторых он размышляет об «искусстве
делать деньги», и формулирует свое знаменитое изречение, направлен ное про-
тив ростовщичества, о том, что «монеты не могут размножаться как кролики», а
также анализирует этимологию слова «процент». «… Как дети походят на св о-
их родителей, так и проценты являются денежными знаками, происшедшими от
денежных же знаков.»1 Таким образом, по Аристотелю процент есть деньги,
происшедшие от денег, поскольку греческое слово « tokos», обозначающее про-
цент, переводится как «приплод».

В современной экономической науке на западе авторы, исследующие пр и-
роду денег, много внимания уделяют мод елированию денежных потоков с ц е-
лью выявления функциональной зависимости между спросом и предложением
денег, с одной стороны, и уровнем цен, экономической активностью, произво д-
ством, занятостью, распределением ресу рсов и другими макроэкономическими
показателями, с другой стороны. В рамках этой парадигмы развивалась вся д е-
нежная теория со времен Дэвида Юма. Уравнение обмена: MV = PУ, где М оз-
начает денежную массу, V – скорость обращения денег, Р – цены и У – годовой
реальный продукт, введенное в научный обор от в начале XX столетия амери-
канским экономистом-математиком Ирвингом Фишером, позволило формал и-
зовать высказывания представителей денежной теории о важнейших взаим о-
связях денежного обращения с макроэкономикой.

В противоположность представителям западной экономической науки, ко-
торые понимают денежную теорию как «гибкий инструмент исследования д е-
ловой активности и руководство при выборе перспективных решений» 2 и кото-
рые, анализируя денежные потоки, не разделяют их на отдельные составля ю-
щие, отечественные авторы, исследующие деньги в категориальном аспекте,
много внимания уделяют процессам движения денег как таковых, общим зак о-
номерностям и основным тенденциям денежного обращения, институционал ь-
ному устройству и исторической эволюции д енежных систем. Именно по этим
направлениям структурировано исследование денег в научных трудах и уче б-

1 Аристотель Сочинения в 4 т. Т.4. – М.: Мысль, 1984. С.395
2 Фридмен М. Если бы деньги заговорили… - М.: Дело, 1998. С.22
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ной литературе таких авторов, как Л.А. Дробозина, Е.Ф. Жуков, О.И. Лавр у-
шин, Л.Н. Красавина, В.М. Усоскин и др.

Деньги, осуществляя свое движение в экономике, выполняют различн ые
функции, первейшей из которых является функция денег как средства обмена.
Для выполнения именно этой функции появляются деньги на самых ранних
ступенях развития человеческого общества, к огда еще только начинает зарож -
даться разделение труда, основывающе еся на выполнении каждым чл еном пер-
вобытного общества тех видов деятельности, которые соответствовали его ес -
тественным способностям. По этому поводу П. Самуэльсон, несколько утрируя
классификацию видов человеческой деятельности, согласующихся с приро д-
ными склонностями индивидуума, пишет: «Даже в примитивном хозяйстве
знали, что лучше ввести разделение труда: предоставить толстякам заниматься
рыбной ловлей, тощим людям – охотой, находчивым – изготовлением лекарств,
...чем довольствоваться таким положением , когда каждый делает все и при этом
весьма посредственно»1.

Разделение труда, появляясь как естественный результат объективно сущ е-
ствующих различий в психофизических свойствах человеческих индивидуумов
и развиваясь всегда самопроизвольно, послужило мощней шим стимулом в раз-
витии производительных сил человечества и об этом пишет А. Смит на первых
страницах своего «Исследования о пр ироде и причинах богатства народов».
Многочисленным поколениям экономистов хорошо известно, что знаменитое
сочинение А. Смита начинается с описания именно этого социального феном е-
на – разделения труда, который Смит подробнейшим образом, в деталях оп и-
сывает на примере производства булавок. Появившийся в архаических общес т-
вах феномен разделения труда  естественным образом влечет за собой полную
взаимозависимость всех членов сообщества друг от друга и вследствие этого
порождает необходимость в обмене продуктами труда, при котором каждый
человек обменивает излишки своего труда, оставшиеся после удовлетворения
его личных потребностей, на и злишки продуктов труда других людей, тех, в
которых он нуждается.

Отметим, что во второй главе «Богатства народов» А. Смит выстраивал
логическую цепочку не от разделения труда к обмену, порожденному раздел е-
нием труда, а наоборот утверждал, что разделение т руда есть следствие челове-
ческой склонности к обмену, следствие общего всем людям инстинкта – ин-
стинкта к обмену. «Разделение труда, прив одящее к таким выгодам, отнюдь не
является результатом чьей-либо мудрости..., оно представляет собою последс т-
вие – хотя очень медленно и постепенно развивающееся – определенной склон-
ности человеческой природы,... а именно склонности к мене, торговле, к обм е-
ну одного предмета на другой» 2.

В дополнение к этому утверждению А. Смита процитируем мнение иссл е-
дователя архаических обществ – известного французского представителя соц и-
альной антропологии Марселя Мосса: «Историческая экономика вслед за бл а-

1 Самуэльсон П. Экономика. В 2 т.: Т.1. – М.: НПО «Алгон», 1997. С.43
2 Смит А. Исследование о природе и причинах богатства народов. – В сб.: Антология экономической кла ссики.
В 2 т.: Т.1. – М.: Эконов, 1991. С.90
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горазумными латинянами, в свою очередь следовавшими за Аристотелем, в ы-
водит происхождение разделения труда из обмена п олезных вещей»1.

Для получения более объемной картины обмена на ранних ступенях разви -
тия человеческого общества продолжим цитировать Марселя Мосса: «В архаи -
ческих обществах, которые неудачно названы первобытными, не установлен
обмен... в форме рыночной торговли между индивидами. Сначала... обмени-
ваются не индивиды, а коллективы...: кланы, племена, семьи... Более того, ...
они обмениваются не только вещами... Это знаки внимания, пиры, обряды, д е-
ти, танцы...»2. Российский историк-медиевист А. Гуревич по поводу обмена п и-
сал о том, что в доклассовых обществах существовал сложный и детально ра з-
работанный ритуал обмена, дара, отдаривания. Обмен в этих обществах не м о-
жет быть удовлетворительно объяснен одними экономическими причинами.
Обмен был средством социального общения. В нем воплощались и конкретиз и-
ровались общественные отношения. Обмен чаще всего был неэквивалентным,
нерациональным. Ценность имел не предмет обмена, ее имели лица, вступа ю-
щие в обмен, их общественный статус в принятой и ерархии, престиж, имя.
Ценность имел также сам акт обмена3. Обобщая рассуждения М. Мосса и А.Я.
Гуревича, коротко можно констатировать, что обменом в архаических общес т-
вах двигала не потребность в приобретении, а потребность в коммуник ации.

Итак, обмен одного продукта на другой возникает в с амые ранние периоды
человеческой истории и первоначально является натуральным обменом или,
если использовать современную те рминологию, бартером. Следует подчерк -
нуть при этом, что простой натуральный обмен осуществляется с весьма значи -
тельными помехами, причиной которых является необходимость «двойного
совпадения желаний». Этот термин, общепринятый в учебной литературе для
характеристики бартерной экономики, означает, что натуральный обмен может
состояться только при условии, когда и продавец и покупатель желали бы при-
обрести именно то, что может предложить противоположная сторона. Необх о-
димость «двойного совпадения желаний» обусловливает большие издержки
времени, труда и ресурсов на п оиск партнера по бартерной сделке и делает
вследствие этого натуральный обмен настолько неэффективным, что дальне й-
ший прогресс в разделении труда был бы невозможен без использова ния спе-
циального средства обмена – денег. Деньги устраняют трудности натурального
обмена, поэтому изобретение денег стало таким же важным этапом в р азвитии
экономики, как и изобретение колеса в разв итии техники.

Итак, деньги устраняют все трудности и помехи бартера и делают это ч е-
рез замену одной обменной сделки на две: сделку продажи и сделку покупки.
Формула бартера: продукт А – продукт Б, превращается в формулу продажи
одного товара и покупки другого: товар А – деньги – товар Б. Вместо того,
чтобы менять один продукт на другой, люди нач инают продавать один продукт

1 Мосс М. Общества. Обмен. Личность. – М.: Изд. фирма «Вост. лит-ра» РАН, 1996. С.210
2 Там же, с.89
3 Более подробно об этом см.: Гуревич А. Избр. труды. В 4 -х т. Т.1. – М. – СПб.: Универ.книга, 1999. С.228 -232.
См. также: Малиновский Б. Избранное: Аргонав ты западной части Тихого океана. - М.: РОССПЭН, 2004. Гла в-
ный сюжет этой книги посвящен обычаю туземцев совершать регулярные навигации между ос тровами с целью
церемониального обмена.
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за деньги, а затем на полученную сумму денег покупать другой продукт, кот о-
рый им нужен. Таким способом неэффективный и продолжительный  по врем е-
ни процесс натурального обмена, который без денег не смог бы развиваться,
после появления специального средства обмена значительно ускоряется, пов ы-
шая свою эффективность. В данном случае мы имеем п еред глазами пример то-
го, что чисто визуальное усложнение некоей фо рмулы:

      1      2
1          деньги          2,

в практической реальности означает рационализацию экономических отнош е-
ний.

Изложенное позволяет считать функцию денег как средство о бмена не
только первейшей, но и конституи рующей функцией, то есть той, ради выпо л-
нения которой деньги и появились. После появления денег единый процесс об -
мена продукта на продукт превратился в дихотомизированный процесс п окуп-
ки-продажи, осуществляемый н е обязательно в одно время и в одном месте.
Деньги, дихотомизировав обмен на покупку и продажу, сделали возможным
реальное разделение во времени и пространстве процессов покупки и продажи
и тем самым превратили фактор времени в эконом ически значимую величину,
очень часто сопоставимую непосредственно с категорией денег. Способность
денег разделить обмен на покупку и продажу, отделив одно от другого во вр е-
мени и пространстве, Милтон Фридмен называл фу ндаментальным свойством
денег1.

После появления денег прод укт, покупаемый или продаваемый за деньги,
стал называться товаром. Скрупулезный и блестящий анализ превращения про -
дуктов труда в товары был сд елан Марксом в первом томе «Капитала». Во 2 -й
главе «Капитала», целиком посвященной пр оцессам обмена, Маркс пише т:
«Денежный кристалл есть необходимый продукт процесса обмена, в котором
разнородные продукты труда фактически приравниваются друг к другу и тем
самым фактически превращаются в товары»2.

Следовательно, можно констатировать, что деньги, выполняя первейшую
имманентную им функцию средства о бмена, начинают осуществлять свое дви -
жение в экономике прежде всего на т оварных рынках и поэтому анализ движе -
ния денег в экономических системах целесообразно начинать именно с этих
рынков. На товарных рынках товары с помо щью денег постоянно перемещаю т-
ся из рук в руки, от одного вл адельца к другому до тех пор, пока не достигнут
пункта, где они выпадают из сферы товарного обмена и переходят в сферу п о-
требления. От исходного пункта, в котором товар поступает на рынок, и до ко-
нечного пункта, в котором он переходит в сферу потребления, покидая рынок,
осуществляется движение тов аров, называемое кругооборотом. При этом кру-
гооборот одного товара неразрывно сплетается с кругооборотами других тов а-
ров и весь процесс в целом н азывается обращением товаров. К. Маркс в 3 -й
главе «Капитала» акцентирует внимание на том, что процесс товарного обр а-

1 См. об этом: Фридмен М., цит. соч., с.46.
2 Маркс К. Капитал. Т.1. – М.: Политиздат, 1998. С.96
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щения не заканчивается, подобно сделке обмена, после того, как один из тов а-
ров покинул сферу обмена и пере шел в сферу потребления, завершив сво й кру-
гооборот. Иными словами, товарное обращение можно охарактеризовать, как
неостановимый, всеобъемлющий процесс, состоящий из множества покупок -
продаж множества товаров. С того момента, когда в процессе обмена появились
деньги, обмен превратился в не кое гигантское колесо товарного обращения, к о-
торое, вращаясь без каких-либо существенных помех, вовлекает в свою орбиту
все новые товары и новых уча стников.

Итак, выполняя функцию средства обмена, деньги превращают этот пр о-
цесс в покупку-продажу товара, а всю совокупность покупок и продаж – в про-
цесс товарного обращения. Одновременно при этом становится возможным г о-
ворить о функции денег как средстве товарного обращения или, другими сл о-
вами, как средстве платежа за товар. Кроме этого, на товарных рынках в пр о-
цессе товарного обращения деньги выполняют еще одну функцию – функцию
измерения стоимости товара. Можно даже утверждать, что быстрый и устра и-
вающий обе стороны обмен продуктов, разных по св оей материально-
вещественной форме и по своему функциональному назн ачению, был бы не-
возможен без использования денег, соизмеряющих стоимость любых товаров,
вступающих в обмен.

Выполняя функцию соизмерения стоимости разнообразных товаров
(функцию всеобщего эквивалента, как называет это Маркс), деньги превращ а-
ются в меру стоимости этих товаров, в счетную единицу для измерения сто и-
мости. Древние греки, например, полагали, что деньги нужны именно для эт о-
го. «Когда спросили Анахарсиса, для чего эллины употребляют деньги, он о т-
ветил: для счета.»1 Об этом же писал Аристотель в «Н икомаховой этике»: «Все,
что участвует в обмене, должно быть каким-то образом сопоставимо. Для этого
появилась монета и служит в известном смысле посредницей, ибо ею все изм е-
ряется.»2 Позднее, в первой половине XVIII века об этом же писал Дж. Беркли:
«Надо ли рассматривать деньги... как товар, мерило, обязательство, о чем п и-
шут на разные лады? И разве не является, в сущности, истинной ид еей денег
как таковых идея билета или жетона для сч ета?»3

Функции средства платежа и меры стоимости, которые деньги выполн яют
на товарных рынках, свидетельствуют о том, что здесь деньги являются всего
лишь вспомогательным инструментом, чрезвычайно удобным и нео бходимым,
но, однако, не имеющим самостоятельного значения. На товарных рынках
деньги не важны сами по себе, здесь он и рассматриваются только лишь как н е-
обходимый спутник товара. «Именно продукты приводят их (деньги) в движ е-
ние и заставляют обращаться», – утверждал в XVIII в. один из французских ф и-
зиократов Ле Трон4. Позднее, в XIX в. Дж.С. Милль сформулировал свою с а-
мую знаменитую максиму, которая затем бесчисленное количество раз цитир о-
валась во всех научных трактатах, затрагивающих вопросы денежного обращ е-

1 Цит. по: Маркс К., указ. соч., с.10
2 Аристотель, цит. соч., с.156
3 Беркли Дж. Сочинения. – М.: Мысль, 1978. С.511.
4 Цит. по: Маркс К., указ. соч., с.96
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ния. «...В общественной экономике нет ничего более несущественного по своей
природе, чем деньги, они важны лишь как  хитроумное средство, служащее для
экономии времени и труда. Это мех анизм, позволяющий совершать быстро и
удобно то, что делалось бы и без него, хотя и не столь быстро и удо бно...»1

С нашей точки зрения знаменитое утверждение Милля является не вполне
справедливым. Следует вспомнить и другое его утверждение о неудобствах н а-
турального обмена, которые настолько были велики, что без пр именения денег
разделение труда не смогло бы достичь каких -либо значительных размеров 2 и
вследствие этого, можно добавить, торго вля и производство не смогли бы ра з-
виваться. Принимая во внимание только это обстоятельс тво, уже нельзя считать
деньги чем-то несущественным.

Отметим, кроме этого, что деньги, рассматриваемые как механизм и сре д-
ство, являются одной из форм совокупного обще ственного богатства. Богатст-
ва, представленного не в материально -вещественной форме, а понимаемого как
придуманный человечеством способ совершать быстро и с минимальными за-
тратами труда процесс обмена. Не так ли оценивал эту категорию и Аристо-
тель, который две с половиной тысячи лет назад написал: «Богатство предста в-
ляет собой совокупность орудий экономических и политич еских.»3

Изложенная аргументация полностью исключает, по нашему мнению, ра с-
смотрение денег как предмета несущественного и малозначимого для экономи-
ки, хотя и выполняющего на товарных рынках роль только лишь вспомогател ь-
ного инструмента.

Попутно отметим, что деньги как любой другой механизм и средство, п о-
стоянно развиваются и совершенствуются. В ранних цивилизациях это были
товары, одинаково нужные и приемлемые для всех членов общины (шкурки
пушных зверей, красивые раковины, соль, скот и др.). Например, у Гомера
можно прочитать, что вооружение Диомеда стоило 9 быков, а вооружение
Клавка – 100 быков. В современном же мире деньги превратились в не кую вир-
туальную реальность, в цифру на э кране компьютера, фиксирующую запись на
банковском счете, благодаря чему платежи по сделкам стало возможным ос у-
ществлять в течение нескольких минут. При этом важно подчеркнуть, что на и-
более значимой характеристикой т ого товара, который в ту или иную конкре т-
ную эпоху в конкретной стране выполнял функцию денег, являлось то, что этот
товар признавался всеми членами общества средством платежа. Не имела зн а-
чения вещественная форма этого товара, главным было то, что все люд и со-
гласны были принимать его в обмен на любой другой товар, услугу или при з а-
чете долга.

Продолжая исследовать природу денег, отметим, что деньги, которые по я-
вились в экономической реальности в сделках по обмену товарами и которые
первоначально принимали  форму того или иного товара, постепенно освобож-
даются от своего вечного спутника и, покидая товарные рынки, начинают само -

1 Милль Дж.С. Принципы политической экономии. В 3 т. Т.2. – М.: Прогресс, 1980. С.234
2 Там же, с.236
3 Аристотель, цит. соч., с.390
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стоятельное движение в экономике. С этих позиций прежде всего следует про -
анализировать деньги как средство накопления.

Выполнение деньгами этой функции обусловливается дих отомией единого
процесса обмена на разделенный во времени и пространстве процесс покупки и
продажи. Продав продукт своего труда за деньги, индивидуум полу чает воз-
можность совершить покупку необходимого ему предмета в удобное для него
время в любом месте и в этой связи начинает испытывать потребность в нако п-
лении денег для расширения своих возможностей по по купке любых предметов
в нужное время в удобном месте. Поэтому можно ска зать, что, накапливая
деньги, индивидуум накапливает вещи, но вещи не в их осязаемой форме, а в
виде потенциальной возможности купить вещь.

«Деньги – знак и представитель вещи», – утверждал Монтескье1. Для этого
они и накапливаются, чтобы в какой -то момент превратиться в вещь или услу -
гу. Отсюда на вопрос, что накапливается в виде денег, вполне адекватным мо -
жет быть следующий ответ: в процессе накопления денег происходит нако пле-
ние возможностей для совершения покупок в будущем или, другими словами,
происходит накопление покупательных средств. В связи с этим можно конста-
тировать, что деньги из простого, вспомогательного орудия обмена преврати -
лись в одну из форм богатства, но не богатст ва, являющегося только лишь э ф-
фективным механизмом обмена. Деньги преврати лись в богатство сугубо и
обязательно индивидуальное, представленное непре менно в какой-либо мате-
риальной форме. Не имеет значения, в какой форме: в виде быков, как во вр е-
мена «старца великого» Гомера, в виде золотых монет, хранимых «скупыми
рыцарями» в сундуках в глуб оких подвалах, или в виде записей на банковском
счете.

Добавим, что авторы фундаментального учебника «Экономика», анализи -
руя функции денег, абсолютно правильно замечают, что деньги – это не един-
ственное и, возможно, совсем даже не лучшее средство накопления б огатства.
Этим средством могут служить дома, автомобили, акции, марки и т.д. 2. Необ-
ходимо помнить также о том, что всегда сущес твует риск изменения ценности
денежной единицы в результате действия инфляционных процессов, следов а-
тельно, в определенные моменты деньги являю тся менее надежной формой н а-
копления богатства, чем реальное имущество.

Таким образом, деньги, выполняя функцию накопления, из «не йтрального
средства», являющегося только лишь «простой вуалью» и «смазкой экономиче -
ского механизма», превращаются в одну из ф орм индивидуального и вполне
осязаемого богатства, которое, в отличие от рассмотренного выше абстрактного
богатства нации, можно измерить и к оличественно сравнить с богатством лю -
бого другого индивидуума. Подчеркнем также, что с помощью денег, рассма т-
риваемых как конкретные денежные единицы, обладающие спо собностью на-
капливаться, можно измерять и сравнивать богатство не только отдельных и н-
дивидуумов, но и богатство отдельных стран. Здесь, однако, сле дует сделать

1 Монтескье Ш.Л. О духе законов. – М.: Мысль, 1999. С.110
2 Фишер С., Дорнбуш Ф., Шмалензи Р. Экономика. – М.: Дело, 1997. С.475.
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уточнение: для измерения богатства отдельны х лиц (физических или юридич е-
ских) используются деньги, являющиеся законным платежным средством вну т-
ри страны, и именно такие деньги накапливаются отдельными лицами, а для
измерения богатства какой-либо страны должны быть использо ваны так назы-
ваемые «мировые деньги», то есть деньги, принима емые в качестве средства
платежа другими странами. Именно такие «мировые ден ьги» накапливались и
накапливаются всеми странами для осуществления международ ных расчетов. В
этих целях в течение длительного времени страны  формировали специальные
государственные резервы в фо рме монетарного или слиткового золота, так как
многие и многие столетия функцию мировых денег выполняло золото.

В начале 70-х гг. XX века расчеты по международным сделкам все чаще
стали осуществляться в иностранных валютах. В 1976 г. после Ямайской ко н-
ференции, когда была отменена официально устанавливаемая Международным
валютным фондом цена золота в валютах различных стран, произошла оконча -
тельная демонетизация золота, в связи с чем золото постепенно  утратило свое
значение мировых денег и поэтому во всех странах накопление денежного бо -
гатства стало производиться в форме создания валютных резервных фондов. В
современном мире роль резервной валюты в ыполняют денежные единицы тех
стран, которые имеют наиболее значительную долю в мировом ВВП. Это дол -
лары США, японские иены и евро.

Разграничительную черту между внутренними и внешними деньг ами впер-
вые провели английские авторы Гэрли и Шоу, которые считали, что не внут -
ренние, а только лишь внешние ден ьги, включающие золото, могут считаться
частью совокупного богатства нации 1. Развивая утверждение Гэрли и Шоу, по -
вторим, что денежные единицы, являющиеся з аконным платежным средством
внутри страны (внутренние деньги) и накапливаемые о тдельными лицами как
покупательные средства, представляют с обой одну из форм богатства этих лиц .
В целом для страны такие внутренние деньги, рассматриваемые как конкретные
денежные единицы, богатством не являются, в экономике они выполняют тол ь-
ко функцию средства платежа, являясь у добным механизмом и орудием. Гос у-
дарству нет необходимости накапливать внутренние деньги, наоборот, с точки
зрения антиинфляционного управления правительствам многих стран прих о-
дится решать задачу по уменьшению обращающихся в стране денежных ед и-
ниц, так как согласно количественной теории, масса денег, обращающих ся в
стране, оказывает сильнейшее воздейс твие на эффективность экономики. По
этому поводу Милтон Фридмен писал в 1969 г.: «...Лишь недавно было осозн а-
но, что должно существовать некоторое оптималь ное количество денег, и, что
более важно, понято, каким образом общество может поддерживать это колич е-
ство на данном уровне.»2

Итак, богатство нации, как и богатство отдельного индивидуума, может
принимать различные формы, одной из к оторых является денежная форма.
Проблема здесь заключается в том, чтобы об ъяснить, почему люди некоторую

1 См. об этом: Gurley J., Shay E. Money in a Theory of Finance. – Wash.: The Brookings Institution, 1960
2 Фридмен М., цит. соч., с.44
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часть своего богатства стремятся держать в виде денег. Объяснение этого явл е-
ния нельзя ограничивать тем единственным обстоятельством, что деньги нак а-
пливаются в качестве покупательного средства для оплаты в будущем товаров
или услуг. Оплата покупок любых предметов в удобном месте в нужное время
– это первоначальный, но не исключительный ст имул использования денег в
качестве средства накопления.

Подробный и всесторонний ана лиз причин накопления индивидуумами д е-
нег впервые был сделан Кейнсом в книге «Общая теория занятости, процента и
денег». В 8-й и 9-й главах этого сочинения Кейнс формулирует основные пр и-
чины, побуждающие людей воздерживаться от расходования получаемого ими
дохода и накапливать деньги. К этим причинам он относит, например, образ о-
вание денежных резервов на случай непредвиденных ситуаций, для обеспеч е-
ния определенного уровня жизни в старости, создание первоначального кап и-
тала для проведения спекулятивных комме рческих операций. Сюда же Кейнс
относит чисто психологические мотивы: удовлетворение чувства обычной ск у-
пости, приобретение независимости и уверенности. Отдельно Кейнс рассма т-
ривает стимулы к накоплению денег, существующие у органов государстве н-
ной власти и у деловых предприятий: для расширения производства, для созд а-
ния ликвидных фондов на случай неблагоприятного развития бизнеса, для
обеспечения постоянного возрастания доходов, вследствие финансового благ о-
разумия и стремления к респектабельности. В качест ве резюме Кейнс заключа-
ет: «Сила всех этих мотивов будет резко меняться в з ависимости от характера
существующих инструментов и экономической структуры... общества, в зав и-
симости от привычек, создаваемых расовыми особенностями, уровнем образ о-
вания,... существующими представлениями о морали,... от масштабов наличных
производственных мощностей и их технического уровня, от го сподствующих
форм распределения богатства и установившегося уровня жи зни.»1

B анализе функции денег как средстве накопления, сдела нном Дж.М.
Кейнсом и другими экономистами XX в., с нашей точки зрения, важны два м о-
мента. Первое, на что следует обратить внимание, – это то, что впервые в эко-
номической науке было проведено исследование денег не в процессе их движ е-
ния на товарных рынках, а наобо рот, было исследовано состояние покоя денег.
Иными словами, в дополнение к теории движения денег, каковой, по сути, я в-
ляется количественная теория, в XX в еке была создана теория денежного зап а-
са. Второй заслуживающий особого внимания момент заключается в т ом, что
впервые был поставлен вопрос о значении этих денег для экономики. Напр и-
мер, Дж.М. Кейнс суммы накопленных денег однозначно считал фактором,
ухудшающим условия занятости различных ресурсов в экон омике. Логика его
рассуждений сводится к тому, что нак опленные деньги не используются в те-
кущем периоде на покупку товаров и услуг, увеличивая тем самым запасы н е-
проданной готовой продукции, что приводит к свертыванию произво дства этой
продукции и, как результат, к уменьшению з анятости, вследствие чего будут
уменьшаться и доходы всего общества в целом. С этих позиций Кейнс в «О б-

1 Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и денег. – Петроком, 1993. С.91
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щей теории занятости, процента и денег» подверг критике так н азываемое «фи-
нансовое благоразумие» предпринимателей, которое побуждает их списывать
на амортизацию первоначальную стоимос ть капитального имущества быстрее,
чем это имущество действительно изнашивается. В результате амортиз ацион-
ные отчисления накапливаются задолго до того момента, когда возникнет н е-
обходимость в расходовании этих сумм на ремонт, восстановление и замену
имуществ1.

По нашему мнению, критическая аргументация Кейнса по поводу отриц а-
тельных последствий для экономики денежных накоплений нуждается в уто ч-
нении. Суммы накапливаемых д енег необходимо четко и однозначно разделить
на две составляющие: деньги, которые на капливаясь, аккумулируются на ба н-
ковских счетах, а значит остаются в денежном обороте страны и не могут
вследствие этого ухудшать условия занятости, и деньги, накапливаемые вне
банковской системы, то есть на руках у населения в виде сбережений. Первые
через банковский механизм трансформации депозитов в ссудный капитал п о-
ступают на финансовые рынки, вторые выбывают из денежного оборота, а зн а-
чит, остаются вне сферы управления со стороны денежных властей и п оэтому
образуют скрытый и достаточно непредсказуемый  источник предложения де-
нег. Отметим, что деньги предпринимателей, накапливаемые в виде амортиз а-
ционных отчислений, всегда остаются на банковских счетах и, значит, остаются
в денежном обороте страны, что делает критику «финансового благоразумия»
предпринимателей частично лишенной основания.

Возвращаясь к вопросу о значении в целом для экономики денег, выпо л-
няющих функцию накопления, следует пр ежде всего четко конкретизировать
саму постановку вопроса. Главным при этом я вляется понимание того факта,
что деньги, накапливаемые на банковских счетах и остающиеся в денежном
обороте страны – это одно, а деньги, находящиеся на руках у населения – это
нечто совсем иное. И концептуальная разница между двумя этими массами д е-
нег заключается не в их местонахождении, а в  их значении для экономики.
Важно понять глубинный смысл этой разницы, не впадая в чисто поверхнос т-
ные противопоставления.

Анализируя значение денег, которые накапливаются в виде сбережений и
остаются на руках у населения, полезно будет вспомнить рассуждения К. Мар-
кса о роли сокровищ. В первом томе «Капитала» Маркс писал о том, что пост о-
янные колебания величины и скорости обращения товаров, а также ценовые
колебания вызывают непрерывные отливы и приливы находящейся в обращ е-
нии денежной массы. Чтобы такие от ливы и приливы денег действительно мо г-
ли иметь место, экономика должна обладать специальными каналами, через к о-
торые могла бы циркулировать денежная масса в соответствии с потребностями
сферы обращения. «Это условие выполняется, – делает вывод из своих рассуж-
дений Маркс, – благодаря превращению денег в сокровище. Резервуары сокр о-
вищ служат одновременно отводными и приводными каналами для находящи х-

1 См. об этом: Кейнс Дж.М., цит. соч., с.82 -85
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ся в обращении денег, которые поэтому никогда не переполняют каналов о б-
ращения.»1

Выполнять роль «отводных и приводных каналов» для обращающейся д е-
нежной массы – в этом заключается значение сбережений для экономики. При
этом нельзя не учитывать того обстоятельства, что сбережения отнюдь не по
мановению волшебной палочки возвращаются в оборот и не под влиянием во з-
росшего спроса на деньги. Важно понимать, что здесь нет «невидимой руки»,
которая бы побуждала население не прятать свою накопленную нали чность под
половицей, а инвестировать деньги, финансируя тем самым развитие эконом и-
ки.

Рассмотрим функции денег, которы е сначала накапливаются на банковских
счетах, а затем через депозитно -кредитный механизм, поступают на финанс о-
вые рынки. Отметим, что на финансовых рынках чисто условная природа денег,
как «хитроумного средства» обмена товаров окончательно исчезает и утрач ива-
ется, и деньги превращаются в товар. Можно сказать, что на финансовых ры н-
ках деньги не только освобождаются от своего вечного спутника – товара, но и
сами становятся товаром.

Подчеркнем также, что в  отличие от товарных поведение денег на фина н-
совом рынке подчиняется другим законам и здесь деньги находятся в эпицентре
совсем иных действующих сил и предпочтений, не зависимых от состояния дел
на товарных рынках. Важным является и то, что финансовый рынок структур и-
рован по-другому, нежели товарный. С точки зрения движения денег товарный
рынок представляет собой единое целое и поэтому в уравнении обмена Ирвинга
Фишера MV=PУ денежной массе М противостоит годовой реальный продукт
У, не дифференцированный на отдельные т овары. На финансовом же рынке
функциональные особенности движения денег следует анализировать по чет ы-
рем отдельным сегментам: денежному, валютному, рынку ценных бумаг и ры н-
ку страхования. На каждом из них существуют неодинаковые механизмы пер е-
распределения свободных денег между субъектами экономик и, по-разному
формируется спрос и предложение денег.

Интересно, что в произведениях представителей классической школы и у
современных авторов достаточно пр остранно определены те функции, которые
деньги выполняют на товарных рынках (деньги как средство о бмена, платежа,
мера стоимости) и вовсе не названы функции, выполняемые ими на финанс о-
вых рынках. С нашей точки зрения функциональная природа денег, циркул и-
рующих на финансовых рынках, не была определена и в подробностях проан а-
лизирована ни зарубежными, ни о течественными авторами по той пр ичине, что
на финансовых рынках деньги превращаются в капитал и в этом качестве ст а-
новятся предметом изучения не д енежной теории, а теории капитала. При этом
в процессе интерпретации денег как капитала всегда много внимания уделялось
рассмотрению стоимости денег, экономической природы процента на капитал и
факторам, влияющим на изменение процента.

1 Маркс К., цит. соч., с.145
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Итак, на финансовых рынках движение денег происходит без участия то-
варов в материально-вещественной форме, на них предметом покуп ки-продажи
являются другие товары, специфические, представленные в виде финансовых
активов. Следовательно, можно констатировать, что на финансовых рынках,
как и на товарных, деньги выполняют функцию средства платежа и меры сто и-
мости в сделках покупки-продажи финансовых активов. Однако функционал ь-
ная природа денег, циркулирующих на этих рынках, не ограничивается фун к-
циями средства платежа и меры стоимости, на финансовых рынках деньги вы-
полняют также функцию капитала.

Капитал принято понимать как запас какого -либо имущества, накапливае-
мый с целью получения дохода. Будет уместно вспомнить в этой связи А. См и-
та, который утверждал, что капиталом может считаться только та часть нако п-
ленного имущества человека, из которой он рассчитывает извлечь доход 1. Об
этом же писал другой классик английской политической экономии – Альфред
Маршалл: «Капитал определяется обычно ... как та часть богатства человека,
которую он выделяет на получение дохода в форме денег.» 2 В своих научных
трудах А.Маршалл акцентировал также внимани е на том, что никогда не след у-
ет рассматривать капитал как просто какой -то запас или фонд вещей, а только
как запас, приносящий доход. Именно из понимания этих нюансов возникает
такой специфический термин, как «капитализация имущества», «капитализация
денег», что означает использование имущества таким образом, чтобы оно пр и-
носило доход.

Здесь нам будет полезно вспомнить классически ясные и одновременно
емкие формулы Маркса, предложенные им в первом томе «Капитала». На т о-
варных рынках движение денег осущест вляется по формуле товар-деньги-товар
(Т-Д-Т), на финансовом рынке – по формуле Д-Д'. Штрих во второй формуле
как раз и означает приращение стоимости де нег, попадающих на финансовые
рынки. К последней формуле, на наш взгляд, можно добавить причину прир а-
щения стоимости денег. Формула Маркса Д -Д', как известно, относилась им к
ростовщическому или, другими словами, ссудному капиталу, который поним а-
ется как деньги, переданные от одного субъекта экономики к другому во вр е-
менное пользование. Исходя из этого форм улу Маркса можно представить в
следующем виде: Д-время-Д'.

Рассмотрим более внимательно вопрос о том, почему деньги, пр евращаясь
в капитал, начинают приносить своим владельцам некоторую сумму дохода?
Аналогичный вопрос с неизбежностью во зникает также и в том случае, когда в
качестве капитала выступает любое другое имущество. Деньги, как и любое
другое имущество, взятые сами по себе, о тдельно от остальных экономических
процессов, не могут служить источником дохода, не могут создавать так наз ы-
ваемую прибавочную стоимость, глубоко проанализированную К. Марксом.
Запас денег или запас какого -либо имущества только тогда будет приносить
доход, когда этот запас будет использоваться производительно, то есть будет

1 См. об этом: Смит А., цит. соч.,  с.308
2 Маршалл А. Принципы экономической науки. Т.1. – М.: Прогресс, 1993. С.132.
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участвовать в процессе производс тва какого-нибудь товара или услуги, а также
в процессе пространственного перемещения товара от производителя до потр е-
бителя. При этом новый товар или услуга, произведенные и доставленные до
конечного потребителя, и будут являться источником получения прибавочной
стоимости и источником дохода для владельца зап аса. Таким образом, только в
случае активного, производительного использования запаса он будет генерир о-
вать для своего владельца определенный поток дохода и именно вследствие
этого произойдет метаморфоз запаса в капитал.

Что касается денежного запаса, то здесь необходимо обратить вн имание на
то, что за формулой Д-Д' не всегда стоят деньги, вложенные в производство к а-
кого-либо товара или услуги.  С позиций всего цикла общественного воспрои з-
водства приращение стоимости денег (Д ') может быть получено только в реал ь-
ном секторе экономики, однако если исходить из интересов отдельного субъе к-
та экономики, то свой доход (Д') он получает, вкладывая деньги и в опер ации
на финансовом рынке.

По поводу метаморфоза запаса в капитал Милтон Фр идмен в работе «Оп-
тимальное количество денег» (1969 г.) писал, что для того, чтобы запас превр а-
тился в капитал, его надо обязательно и спользовать, то есть необходимо, чтобы
из запаса извлекли некую полезность, некий иск омый поток дохода. Поэтому в
рамках модели денежного спроса должна обязательно присутствовать прои з-
водственная функция, описывающая преобразование запаса в к апитал1.

Итак, трансформация запаса в капитал возможна только при усл овии, что в
процессе активного использования из запаса будет извлеч ена некоторая полез-
ность. Вследствие этого возникает вопрос, какая полезность может быть извл е-
чена из денежного запаса? Ответ на этот вопрос достаточно очевиден, если мы
знаем причины появления денег.

Появление денег, как было изложено выше, объясняется н еобходимостью
осуществления процессов обмена более быстро и эффективно, и в сделках п о-
купки-продажи товаров деньги выполняют функции средс тва платежа и меры
стоимости. Именно в выполнении этих функций заключена полезность денег и,
следовательно, только при  условии использования денег в качестве всеобщего
покупательного средства можно извлечь искомую полезность из денежного з а-
паса. Общеизвестно, что предпринимателям деньги нужны как раз для выпо л-
нения ими роли всеобщего покупательн ого средства, и достаточно тривиальной
является констатация того, что только при наличии определенной суммы денег
любой хозяйствующий субъект может осуществлять ту или иную экономич е-
скую деятельность, покупая необходимые факторы производства, расплачив а-
ясь с наемными работниками и к редиторами. B соответствии с этим можно з а-
ключить, что только способность денег выполнять на товарных рынках фун к-
цию средства платежа и меры стоимости делает возможным выполнение ден ь-
гами функции капитала на финансовом рынке. Кроме того, не требует доказ а-
тельств тот факт, что в капитал может быть трансформирована не любая д е-
нежная единица, а только лишь предварительно накопленный некоторый запас

1 См. об этом: Фридмен М., цит. соч., с.103 -104.
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денежных единиц. С этой точки зрения функция д енег как средства накопления
также является необходимым условием вы полнения деньгами функции капит а-
ла.

Выполняя функцию капитала и принося тем самым владельцам денежного
запаса определенную сумму дохода, деньги одновременно с этим выполняют
еще одну функцию – функцию сохранения стоимости. Существенным моме н-
том при этом является то, что функцию сохранения стоимости деньги полн о-
ценно выполняют только в том случае, если доход, получаемый владельцем д е-
нежного капитала, превышает по величине темпы инфляции.

Таким образом, нами была подробно проанализирована функциональная
природа денег, обращающихся на това рных и финансовых рынках. Однако в
системе совокупного денежного оборота существует еще одна сфера обращ е-
ния денег. Это сфера государственных финансов.

Максимально упрощенную версию кругооборота денег в эк ономике можно
представить в виде схемы:

Рис. 1.1. Схема кругооборота денег в рыночной экономике
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Схема наглядно демонстрирует поток товаров и услуг, уравновешенный
встречным потоком денег,  на товарных рынках и точно такие же два встречных
потока денег и финансовых активов  на финансовых рынках . Субъекты эконо-
мики – физические и юридические лица, между которыми производится обмен,
также представлены на рисунке. Потоки денег в сфере государственных финан-
сов представляют собой налоги  и все другие обязательные платежи, взимаемые
с каждого субъекта экономики и поступающие  в бюджеты различных уровней.
Эти деньги показаны на схеме в виде стрелок, направленных в сферу госуда р-
ственных финансов. Денежные потоки, имеющие противоположную напра в-
ленность, представляют собой различного рода бюджетные платежи и ассигн о-
вания, поступающие из сферы государственных ф инансов в пользу субъектов
экономики, действующих на товарных и финансовых рынках.

Заметим, что деньги, обращающиеся на товарных и финансовых рынках,
осуществляют свое движение по свободному выбору владельцев денег в сде л-
ках покупки-продажи товарных или финансовых активов. В сфере же госуда р-
ственных финансов направления и величина денежных потоков четк о регла-
ментированы специальными нормативными документами: налоговым и бю д-
жетным кодексами, законами о государственных бюджетах. Кроме того, ден ь-
ги, обращающиеся на рынках, в особенности на финансовом рынке, в отличие
от сферы государственных финансов, явля ются предметом сделок покупки -
продажи и имеют вследствие этого определенную цену, устанавливаемую при
заключении сделок.

В заключение подчеркнем, что предложенная к рассмотрению версия д е-
нежного кругооборота, разумеется, не учитывает множество реально суще ст-
вующих взаимосвязей между тремя выделенными сферами, но она позволяет
нам четко определить место финансового рынка в экономике, акцентировав при
этом внимание на концептуальных отличиях в функциональной природе денег,
обращающихся на товарных и финансовы х рынках.

1.2. Анализ концептуальных отличий в понимании категории «деньги» и
«финансовый актив»

В предыдущем разделе работы нами было определено место финансового
рынка в системе денежного кругооборота. При этом подчеркивалось, что, в о т-
личие от товарных, на финансовых рынках предметом сделок является товар,
представленный не в материально -вещественной форме, а в виде финансовых
активов. Исходя из логики нашего иссл едования, в данном разделе мы должны
будем проанализировать финансовые активы как эконом ическую категорию.

Актив (asset) в бухгалтерском учете – это левая часть баланса, но это также
и любое имущество, принадлежащее физическому или юридическому лицу.
Можно сказать, что актив – это конкретная форма богатства. Известно, что б о-
гатство принимает различные формы. Это могут быть к акие-то материальные
активы. Со времен Адама Смита известно также, что богатство может прин и-
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мать неосязаемую, нематериальную форму, поэтому различают нематериал ь-
ные активы, имеющие очень часто вполне определенную стоимость и зани-
мающие значительную долю в общем богатстве собственника. Как правило, д о-
ля нематериальных активов возрастает по мере увеличения богатства. Богатс т-
во может принимать, кроме того, форму финансовых активов  и денег. Деньги –
это тоже актив, денежный.

Изобразим сказанное на простой схеме (рис. 1.2):

Рис. 1.2. Портфель активов собственника богатства

Физические и юридические лица, а также органы государственной власти –
все они являются конкретными собственниками богатства и в се они самостоя-
тельно принимают решения о распределении своего богатства между различ-
ными видами активов.

Набор (портфель) активов постоянно изменяется в соответствии с ко н-
кретными целями и предпочтениями владельцев богатства: безопасность, ко м-
форт, доходность, азарт, престиж и т.д. Понятно, что менее всего свободы в т а-
ком распределении имеют органы государственной власти и юридические лица,
которые выбирают те или иные активы, сообр азуясь прежде всего с условиями,
обеспечивающими их нормальное функциониров ание, и более всего свободы
имеют частные лица, которые могут формировать свой портфель активов, з а-
частую игнорируя условия, обеспечивающие их жизнедеятельность. Все со б-
ранные в портфель активы выполняют ту или иную функцию, то есть обл адают
определенной полезностью, и все они непосредственно или при опред еленных
обстоятельствах могут приносить доход владельцу портфеля. Получение дох о-
да означает, что актив выполняет или может выполнять для своего владельца
функцию капитала. Таким образом, необходимо различа ть, что актив – это кон-
кретная форма богатства, это имущество, предназначе нное для удовлетворения
тех или иных потребностей, в том числе и потребностей в получении денежн о-
го дохода, а капитал – это та часть имущества, которая приносит денежный д о-
ход собственнику богатства.

Отметим, что существуют так называемые «бесполезные» активы, на пр и-
обретение которых были напрасно израсходованы деньги. Например, акции р а-
зорившегося акционерного общества можно считать бесполезным активом. Во
многих портфелях имеются та кже «отрицательные» активы, затраты на содер-
жание которых превышают их реальную или потенциальную полезность. Исх о-

Деньги Финансовые
активы

Материальные
активы

Нематериальные
активы

Богатство – это
разные виды активов
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дя из этого, следует учитывать, что обладание любым видом активов обяз а-
тельно включает в себя определенную долю ри ска.

Деньги в рассматриваемом нами портфеле активов выполняют ос обую
роль, они как бы противостоят всем другим активам. Особая роль денежного
актива обусловливается тем, что только деньги могут быть практически мгн о-
венно превращены в любой финансовый, материальный и нематериальный а к-
тив, что только за деньги можно приобрести л юбой другой актив. По иному
можно сказать, что деньги в портфеле активов собственника богатства выпо л-
няют функцию средства платежа и меры стоимости. В этом заключена их п о-
лезность и нужность для владельца портфел я. Перефразируя Маркса, можно
констатировать, что денежный актив понимается здесь нами как абсолютная
форма богатства, с помощью которого мо жно измерять стоимость всех других
форм богатства, а также видоизменять эти формы.

Акцентируем внимание также и на том, что деньги – это такая форма бо-
гатства, которая обладает свойством мгновенной ликвидности, которая являе т-
ся по сути своей эталоном ликвидности, в сравнении с которым измеряется л и-
квидность всех остальных активов. Уто чняя, можно сказать, что деньги – это
сама ликвидность и скоростью обращения именно в деньги измеряется ликви д-
ность любого другого актива. В этой связи возникает вопрос, что же такое ли к-
видность? Наиболее простой ответ на поставленный вопрос можно сформул и-
ровать следующим образом: ликвиднос ть – это способность выполнять фун к-
цию средства обмена. Усложняя, можно добавить, что ликвидность – это спо-
собность мгновенного выполнения функции средства обмена с учетом миним и-
зации трансакционных потерь для обоих участн иков обменной сделки. При
этом мы знаем, что деньги для того и появились, чтобы уменьшить издержки
обмена и увеличить скорость обменных сделок, то есть способность служить
средством обмена является конституирующей фун кцией денег, именно поэтому
мы и можем сказать, что деньги – это сама ликвидность.

Определившись с понятием денег через дефиницию ликвидности, мы т е-
перь сможем достаточно четко отделить деньги от всех возможных видов ф и-
нансовых активов, понимая под финансовыми активами формы богатства, к о-
торые в отличие от денег по той или иной  причине не обладают свойством
мгновенной ликвидности. С этой точки зрения нам следует, прежде всего, вн и-
мательно рассмотреть банковские депозиты, установив, какие из них можно
считать деньгами.

Общеизвестно, что способность выполнять функцию средства плат ежа
присуща только одному виду банковских депозитов – депозитам до востребо-
вания, которые обычно в российской банковской практике наз ывают текущими
счетами, а в американских банках – чековыми депозитами. Всем известно та к-
же, что в процессе осуществления пл атежей через текущие банковские счета
всегда существует некоторый временной промежуток между поступлением в
банк распоряжения от владельца депозита до востребования на перевод денег и
зачислением денежной суммы на счет получателя денег. Этот временной пр о-
межуток называется скоростью обращ ения денег и зависит от уровня развития
банковских технологий и от применяемых банками средств связи. Вполне п о-
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нятно, что в силу естественного хода вещей он не может быть сжат до нескол ь-
ких мгновений, как это происходит в с лучае, когда расчет ведется н аличными
деньгами. Главным в системе расчетов через банковские счета является не вр е-
мя, в течение которого деньги будут зачисл ены на счет получателя, а время, в
течение которого банк отправителя денег выполнит распоряжение вл адельца
счета на денежный перевод. Поскольку банки распоряжаются денежными о с-
татками на клиентских счетах по своему усмотрению, стан овится возможным
манипулирование сроками отправления денег с текущих счетов и по этой пр и-
чине в нормативных документах, регулирующих банковскую деятельность,
всегда фиксируются сроки выполнения банками распоряжений клиентов на п е-
ревод денег. История развития банко вского дела свидетельствует также о том,
что банки всегда стремились уменьшить время прохождения платежей по т е-
кущим счетам, сжав его по мере возможности до минимального, что стало ос у-
ществимым только в современных условиях компьютеризации банковский те х-
нологий. Таким образом, можно констатировать, что банковские депозиты до
востребования обладают более низкой скоростью о бращения по сравнению с
наличными деньгами, но что эта скорость является настолько близкой к пон я-
тию мгновенности, насколько это позв оляют сделать применяемые технологии
банковских расчетов.

Кроме того, существует еще один момент, обусловливающий возможнос ть
отнесения банковских депозитов до во стребования не к финансовым активам, а
к деньгам. Для собственника богатства депозиты до востребования, как и н а-
личные деньги, выполняют главным образом только одну функцию, а именно
служат средством в расчетах. Вслед ствие этого практически во всех странах
банки не начисляют проценты по денежным остаткам на текущих счетах. Более
того, в Соединенных Штатах достаточно долго существовала регламентиру ю-
щая норма, запрещающая банкам выплачивать проценты по этим счетам. В н а-
стоящее время в силу усиливающейся конкуренции на рынке банковских услуг
некоторые банки стали начислять проценты на остатки по текущим счетам, но
проценты эти всегда являются чисто символич ескими, минимальными.

По нашему мнению, названные две причины – максимально возможная
степень ликвидности и бездоходность, являются вполне достаточными для т о-
го, чтобы считать банковские депозиты до востребования не финансовыми а к-
тивами, а деньгами. Отметим, что в российской практике именно эти виды д е-
позитов принято называть безналичными деньгами.

Другой вид банковских депозитов – срочные счета, не является средством
в расчетах, а выполняет функцию кап итала, принося собственнику богатства
процентный доход. Можно сказать, что для собственника бога тства банковские
срочные депозиты являются не деньгами, а ссудой, пр едоставленной им банку
на определенный срок и за определенную плату. Иными словами, срочные сч е-
та – это способ блокировки денег на определенный срок и поэтому для вл а-
дельцев этих счетов они являются не деньгами, а долговыми обязательствами
банка, потерявшими на время покупательную с илу. Можно также сказать, что
владелец депозита на срок предпочел на время пренебречь функцией денег , как
всеобщим покупательным средством , и извлечь из денег пользу, как из источ-
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ника доходов. Однако для банка срочные депозиты клиентов являются исто ч-
ником денежных ресурсов и используются им для осуществления мгн овенных
платежей или для кредитования клиентов. Именно поэтому для всей экономики
в целом банковские депозиты на срок, несомненно,  являются деньгами. Здесь
мы имеем пример скользящей границы в понимании денег с точки зрения о т-
дельного индивида – конкретного собственника богатства, и с точки зрения
всего общества в целом.

Аналогичный феномен подвижности границы в понимании денег можно
наблюдать также при рассмотрении внутренних и внешних («мировых») денег.
Для отдельных субъектов экономики денежные единицы, являющиеся зако н-
ным платежным средством внутри страны, представляют собой одну из форм
богатства. Однако для страны в целом такие  деньги богатством не являются,
выполняя сугубо техническую роль «смазки экономического механизма». О д-
ной из форм богатства страны являются только лишь внешние деньги, которые
служат средством в расчетах по внешнеэкономич еским сделкам.

Известно, что функцию средства в расчетах по экспортно -импортным опе-
рациям в современных экономиках выполняет свободно конвертируемая вал ю-
та, которая и является «мировыми» деньгами для всех государств без исключ е-
ния. Однако для отдельного собственника богатства иностранная ва люта не яв-
ляется деньгами, так как не может сл ужить законным платежным средством
внутри страны, и представляет собой лишь финансовый актив, владелец кот о-
рого должен затратить определенное время для обмена валюты на национал ь-
ные денежные знаки.

Таким образом, мы имеем перед глазами два вида денег: безналичные
деньги, понимаемые как долговые обязательства банка и представленные в в и-
де банковских депозитов, и иностранную валюту, являющуюся деньгами чуж о-
го государства. Каждый из этих видов денег может считаться  таковыми только
при условии, что мы будем смотреть на них и определенной точки зрения.
Смещение взгляда на иной уровень на шкале времени (депозиты до востреб о-
вания и депозиты срочные) или на шкале агрегирования (деньги отдельных
субъектов экономики и деньги всего государства в целом) сразу же превращает
деньги в один из видов финансовых активов. Отметим, что наблюдаемый нами
театр постоянных метаморфоз денег длится с момента их возникновения и я в-
ляется обстоятельством, чрезвычайно затрудняющим осмы сление сути денег и
порождающим неустойчивость в определении денежной массы и денежных а г-
регатов. Интересно в этой связи акцентировать внимание на том, что относ и-
тельное единодушие в статистической отчетности Центральных банков сущест-
вует только по поводу агрегата  М1, в который во всех странах включают нали ч-
ные деньги и депозиты до востребования, то есть согласованность в понимании
существует как раз относительно той денежной совокупности, которую, по н а-
шему мнению, действительно безоговорочно можно считать деньгам и. Что ка-
сается денежной массы, пре дставленной в отчетах Центральных банков в виде
агрегатов М2, М3, М4, то здесь мы наблюдаем самый широкий спектр мнений
относительно понимания сути денег и включения в денежную массу тех или
иных финансовых активов.
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Расхождения в способах определения и агрегирования денежной совоку п-
ности Центральными банками различных стран как раз и свидетельствуют о
теоретической непроработанности вопр осов разграничения денег и финансовых
активов. По этой же причине некоторые страны (нап ример, Бельгия) в настоя-
щее время отказались от самого принципа структурирования денежной массы в
зависимости от денежных агрегатов 1. Вместе с тем не вызывает сомнений н е-
обходимость четкого и единообразного определения всей совокупности денег,
включаемых в денежную массу, не только в ц елях сопоставления количества
денег в обращении в различных странах, но и в целях правильного понимания
предмета сделок, заключаемых на  финансовых рынках.

В силу названных причин мы должны будем здесь подробно рассмотреть
существующие практики агрегирования денежной массы.

С нашей точки зрения в денежный агрегат М 1 следует включать наличные
деньги (М0) и банковские депозиты до востребования (беспроцентные, безд о-
ходные депозиты или, как их иногда называют, бессрочные, трансакцио нные
депозиты), которые для их вл адельцев являются безусловным, без каких -либо
ограничений средством осуществления любых платежей и расчетов. Однако
даже в отношении этого агрегата, по поводу которого существует относител ь-
ное единство мнений, в отчетностях  Центральных банков и в экономической
литературе имеются расхождения. Так, например, в фу ндаментальном учебнике
Стенли Фишера читаем, что денежный агрегат М 1 включает наличные деньги
вне банков плюс чековые депозиты плюс дорожные чеки 2. В данном определе-
нии агрегата М1 несогласие вызывают сразу два момента. Первое, на что след у-
ет обратить внимание, это то, что в денежную массу включаются только нали ч-
ные деньги вне банков. В этой связи возникает вопрос, а наличные деньги в
кассах банков, которые ежедневно вы даются банковским клиентам и практич е-
ски в равной пропорции возвращаются в банковские хр анилища? Почему же
эти деньги исключаются из общего денежного оборота страны? Кстати зам е-
тим, что аналогичное ограничение наличных денег, включаемых в денежную
массу, можно найти у Самуэльсона П. 3 Большинство же авторов по поводу н а-
личных денег вполне уместно уточняют: наличные деньги в обращении и в ка с-
сах банков.

Второе возражение вызывает включение в М 1 дорожных чеков. Хорошо
известно, что для владельцев дорожных ч еков они ни в коей мере не являются
средством осуществления расчетов и что для проведения расч етов дорожные
чеки необходимо обменять на деньги в коммерческом банке. Общеизвестно
также и то, что не все коммерческие банки пр оводят операции с дорожными
чеками, что является фактором, снижающим ликвидность этих финансовых и н-
струментов. Не являясь деньгами для субъектов экономики, доро жные чеки не
являются таковыми и для всей экономики в целом. По сути своей это только
лишь один из способов привлечения денег коммерческими банками наряду со

1 Подробный обзор распределения денег по агрегатам в индустриально развитых странах можно найти: Матук Ж. Финанс о-
вые системы Франции и других стран. В 2 т.: Т.1 в 2 кн. / Кн. 1. – М.: Финстатинформ, 1994. С.37 -47
2 Фишер С., Дорнбуш Р., Шмалензи Р., цит. соч., с.487.
3 Самуэльсон П., цит. соч., т.1, с.259
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многими другими: банковскими векселями, депозитными и сберегательными
сертификатами, облигациями.

В отношении агрегата М 1 имеется еще один момент, заслуживающий уп о-
минания. Так, авторы английского уче бника «Банковское дело» не вклю чают в
этот агрегат «счета учреждений центрального и местных правительств и наци о-
нализированных отраслей.» 1 Счета органов государственной власти не вкл ю-
чаются в Великобритании и в другие денежные агрегаты. Данное обстоятельс т-
во вызывает особое недоумение, так как в настоящее время во всех странах
движение денег в государственном секторе экономики составляет значител ь-
ную величину. Отметим, что практически все Центральные банки включают
деньги на государственных депоз итах в агрегат М1, что вполне соответствует
логике измерения денежной массы.

Как было нами аргументировано выше, срочные депозиты, владельцы к о-
торых не могут их использовать для осуществления расчетов, не нарушив ба н-
ковские условия по этим счетам, и которые приносят владельцам процентный
доход, то есть являются для них средством капитализации денег, эти депозиты
не являются для субъектов экономики ден ьгами, но для коммерческих банков,
использующих их в своих сделках, а значит и для всей экономики в целом,
срочные депозиты, вне всякого сомнения, пре дставляют собой мгновенное, л и-
квидное средство в расчетах, то есть деньги. Це нтральные банки включают эти
депозиты в денежный агрегат М 2. Странным и нелогичным моментом в отн о-
шении агрегата М2 является, на наш взгляд, разногласия, существующие в ра з-
личных странах относительно сроков действия и д енежных сумм, на которые
открываются эти депозиты. Например, в Великобритании в М 2 включают сроч-
ные депозиты сроком действия меньше одного месяца и на сумму, не прев ы-
шающую 100 000 ф.ст. Все остальные срочные депозит ы в Соединенном Коро-
левстве включают в денежный агрегат М 3

2
. Такая же картина наблюдается в

США3. Понятно, что срочные депозиты на более длительные сроки и на более
крупные суммы являются менее ликвидными для их владельцев, но данное о б-
стоятельство является слишком несущественным фактором для того, чтобы
вносить путаницу в распределение денежной массы по агрег атам М2 и М3.

По менее понятной причине в США в денежный агрегат М 2 включают ак-
ции взаимных фондов4. Взаимные фонды являются финансовыми посредник а-
ми, которые для привлечения денег выпускают акции и затем полученные д е-
нежные суммы вкладывают в ценные бумаги. Акции этих фондов обладают в ы-
сокой степенью ликвидности и, тем не менее, владельцы акций не могут их и с-
пользовать в качестве средства платежа. Не у величивают акции взаимных фо н-
дов и денежную массу страны, являясь только лишь средством перераспредел е-
ния свободных денег между субъектами эконом ики, поэтому деньгами всего
государства в целом они считаться не могут. С этой точки зрения включение

1 Полфреман Д., Форд Ф. Основы банковского дела. – М.: ИНФРА-М, 1996. С.41
2 Там же, с.42
3 Фишер С., Дорнбуш Р., Шмалензи Р., цит. соч., с.489
4 Долан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно -кредитная политика. – М.: Изд-во АНК, 1996. С.32
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названных акций в денежный агрегат М 2 является крайне удивительным фа к-
том.

Сомнительным, с нашей точки зрения, является также факт включения в
денежный агрегат М2 в Соединенных Штатах соглашений об обратном выкупе
(операции РЕПО)1. Для банков эти соглашения являютс я одним из способов
привлечения денег, также как выпуск банками депозитных сертификатов, ве к-
селей, облигаций, дорожных чеков. Несомненно, что все эти инструменты я в-
ляются способом увеличения ресурсной базы банков и именно в соответствии с
этой логикой Федеральная Резервная Система США включает все перечисле н-
ные инструменты (фактически все обязательства, отражаемые по пассиву ба н-
ковского баланса) в денежную массу страны. Однако такой принцип измерения
денежной массы вызывает, повторимся, большие сомнения по двум причинам.
Прежде всего, для держателей перечисленных ба нковских обязательств эти
обязательства не являются деньгами. Напомним, что в отличие от названных,
два банковских обязательства – депозиты до востребования и депозиты сро ч-
ные – являются безусловными, не вызывающими сомнений деньгами, и именно
в силу этого обстоятельства коммерческие банки отличаются от всех остальных
институтов финансовых посредников (в том числе и взаимных фондов). Вторая
причина, в соответствии с которой, по нашему мнению, нецел есообразно вклю-
чать банковские обязательства, кроме депозитов, в денежную массу, заключ а-
ется в том, что привлеченные банками денежные средства используются ими в
операциях, отражаемых по активу баланса (открытие корреспондентских сч е-
тов, выдача ссуд, покупка ценных бумаг и т.д.), то есть участвуют в системе д е-
нежного обращения страны, составляя денежную массу.

По этой же причине мы считаем неприемлемым относить государс твенные
ценные бумаги к денежным агрегатам М 4 или М5. Эти обязательства государст-
ва являются одним из способов регулир ования количества денег в обращении,
но данное обстоятельство не может служить основанием для включения их в
денежную массу, так как деньгами в да нном случае являются реальные деньги
субъектов экономики, изымаемые из обращения в случае, когда Центральный
банк страны в целях уменьшения количества денег пр одает правительственные
ценные бумаги, или зачисляемые на счета субъектов экономики, когда Це н-
тральный банк в целях увеличения количества денег в обращении покупает
правительственные ценные бумаги.

 Не следует также, с нашей точки зрения, включать в денежную массу
страны валютные депозиты, открытые в коммерческих банках резидентами или
нерезидентами (в Великобритании они включаются в М 3), так как в соответст-
вии с вышеизложенными аргументами и наличная иностранная валюта, и в а-
лютные депозиты являются финансовыми активами, а не деньгами. Однако е в-
ровалютные депозиты, открытые резидентами и нер езидентами в коммерческих
банках за пределами страны происхождения валюты, безусловно, следу ет
включать в денежную массу страны -эмитента, так как по аналогии с любыми
другими эти депозиты можно использовать как средство в расчетах и, кроме т о-

1 Долан Э.Дж. и др , цит. соч., с.32
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го, в любой момент без каких-либо ограничений евровалюта может вернуться в
страну и участвовать в системе денежного обращения.

Наконец, следует сказать о том, что наше несогласие вызывает также факт
разделения и отнесения к разным дене жным агрегатам депозитов, открытых в
коммерческих и в сберегательных банках (судо -сберегательных ассоциациях).
Данное обстоятельство обусловлено тем, что ранее сберегательные банки не
предоставляли для своих клиентов возмо жности использовать открытые у них
счета для осуществления расчетов. Тем не менее, названная особенность сбер е-
гательных банков практически во всех странах давно канула в Лету. Кроме то-
го, для клиентов этих банков всегда сущес твовала возможность изъять свои
деньги в случае необходимости и, самое главное, деньги, привлеченные на д е-
позиты, сберегательные банки использовали для выдачи ссуд, увеличивая тем
самым денежную массу страны. Все это служит основанием считать, что, по
нашему мнению, депозиты коммерческих и сберегательных банков (или судо -
сберегательных ассоциаций) являются одинаковыми по своей сути, и нет нео б-
ходимости относить их к разным дене жным агрегатам.

Таким образом, сделанный нами экскурс в существующие практики опр е-
деления и структурирования денежной совокупности свидетельствует о чре з-
вычайной зыбкости и неустойчивости об означаемых границ между деньгами и
финансовыми активами. Авторы рассмотренных нами литературных источни-
ков при этом только лишь констатируют наличие прот иворечивых мнений по
поводу измерения денежной массы, утверждая, что в настоящее время «мы не
имеем четких оснований для того, чтобы пр овести границу между собственно
деньгами и другими ликвидными активами.»1 Однако нам представляется нео б-
ходимым оспорить данное утве рждение и напомнить, что еще в 1939 году
Дж.Р. Хикс – британский экономист и теоретик, в работе «Стоимость и кап и-
тал» писал о том, что быть законным платежным средством являет ся основопо-
лагающим моментом в понятии денег 2. Кроме того, в учебнике Стенли Фишера
дано достаточно четкое определение денег, пон имаемых как «общепризнанное
средство платежа, которое без каких -либо ограничений используется для пр о-
ведения расчетов.»3 С нашей точки зрения, приведенное определение вполне
может служить основанием для решения вопроса о том, что можно и ну жно
вводить в состав денежной массы страны.

Кроме всего изложенного, следует упомянуть о том, что в книге Д олана Э.
и Кэмпбеллов во второй главе ставится вопрос о том, какой же из денежных а г-
регатов дает наилучшую оценку величины денежной массы. Отвечая на свой
вопрос, авторы подчеркивают, что для измерения колич ества платежных
средств в обращении наилучшим агрегатом является М 1 и что именно этот па-
раметр являлся доминирующим долгие годы. Однако в конце 80 -х годов среди
американских экономистов получила распространение и другая точка зрения,
сторонники которой стали оспаривать пе рвенство М1. Кроме того, Федеральная
Резервная Система США также заня ла эту позицию и в проведении своей пол и-

1 Долан Э.Дж., цит. соч., с.31
2 См. об этом: Хикс Дж. Р. Стоимость и капитал. – М.: Прогресс, 1993. С.294
3 Фишер С. и др., цит. соч., с.485
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тики начала подчеркивать зн ачение параметра М2. В завершение высказываний
о сравнительной оценке денежных агрегатов Долан и Кэмпбеллы пишут, что
параметры М2, М3, М4 ещё не доказали своего преимущества перед традицио н-
ным способом измерения денежной массы через М 1, но что в настоящее время
все большее число экономистов считает, что п оказателем, который может быть
полезным инструментом в регулировании денежной массы, является агрегат
М2

1
.
Исходя из сказанного, нам предс тавляется правильным структурировать

денежную массу по трем денежным агр егатам: М0, М1 и М2. В М0 следует
включать все выпущенные в обращение наличные деньги, в том числе деньг и в
кассах банков без какого-либо разграничения банков на коммерческие и сбер е-
гательные. Агрегат М1 должен объединять наличные деньги и депозиты до во с-
требования в коммерческих банках, в число которых входят, разумеется, и сб е-
регательные банки (судо-сберегательные ассоциации). Иными словами, агрегат
М1 представляет собой совокупность наличных и безналичных денег с точки
зрения отдельных субъектов экономики. Акцентируем здесь внимание на том,
что под наличными деньгами в настоящее время понимают долговые обяз а-
тельства государства, которые в любой момент могут быть предъявлены к о п-
лате в виде требования на поставку товара или выполнение услуги. Безнали ч-
ные деньги понимаются как долговые обязательства коммерческих банков, к о-
торые также могут быть предъявлены к оплате в любой момент в виде требов а-
ния на выдачу наличных денег или осущес твления банковского перевода в
пользу получателя денег. В состав агрегата М 2 следует включать все деньги,
являющиеся таковыми в целом для государства, что означает вкл ючение в М2
не только наличных денег и депозитов до востребования, но и срочных депоз и-
тов в банках без каких-либо ограничений по срокам действия и по суммам д е-
нежных вкладов. Под банковскими депозитами нами понимаются, в том числе
и евровалютные депозиты.

Все остальные, проанализированные выше элеме нты, включаемые в состав
денежной массы в различных странах, являются либо способами увеличения
ресурсной базы банков, либо финансовыми активами, спрос и предложение к о-
торых определяются своими специфическими факторами по сравнению со
спросом и предложение денег. Отсюда необх одимость этих элементов для
оценки количества денег в обращении является, по нашему мн ению, слишком
спорной.

Рассмотрим практику структурирования денежной массы в Российской
Федерации, отметив прежде всего, что Банк России дифференцирует количес т-
во денег в обращении именно и только с помощью трех денежных агрегатов –
М0, М1, М2, используя для этого следующие показатели:

- денежная масса в национальном (узком) определении;
- денежная масса в широком определении;
- денежная база в широком определении.

1 См.: Долан Э.Дж. и др., цит. соч., с.33 -34
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Денежная масса в национальном (узком ) определении включает агрегаты
М0, М1, М2 и представляет национальные денежные знаки в виде наличных д е-
нег в обращении и безналичных банковских депозитов как срочных, так и до
востребования. Структуру денежной массы Российской Федерации в 1998 -2002
гг., представленную в виде соотношения между наличными и безналичными
деньгами, иллюстрирует следующая таблица:

Таблица 1.1. Денежная масса России в 1998 -2002 гг.1

В том числе:
Наличные деньги

(М0)
Безналичные деньги

(М1+М2)Годы
Денежная масса

всего:
млрд.руб. млрд.руб. % к общему

объему млрд.руб. % к общему
объему

На 01.01.98. 374,1 130,4 35 243,7 65
На 01.01.99. 448,3 187,8 42 260,5 58
На 01.01.00. 704,7 266,6 38 438,7 62
На 01.01.01. 1 144,3 419,3 37 725,0 63
На 01.01.02. 1 602,6 584,3 36 1 018,3 64
На 01.01.03. 2 119,6 763,3 36 1 356,2 54

Информация, представленная в таблице, свидетельствует, что структура
денежной массы России за рассматрива емый период практически не менялась.
Исключением является только 1998 год, когда доля наличных денег в о браще-
нии увеличилась с 35 до 42 процентов, что вполне объяснимо с учетом фина н-
сового кризиса этого года. Интересно, что в течение следующего послекризи с-
ного года доля наличных денег снова достаточно резко изменилась, уменьши в-
шись с 42 до 38 процентов, что можно проинтерпретировать как факт достато ч-
но быстрого восстановления доверия субъектов экономики с банковской сист е-
ме страны.

Следующим показателем, с помощью которого Банк России измеряет к о-
личество денег в обращении, является д енежная масса в широком определении
М2Ш, который помимо денежной массы в узком определении включает ба н-
ковские депозиты в иностранной валюте. Этот показатель формируется из двух
агрегатов: «деньги» и «квази -деньги». В денежных обзорах Банка Росси в агр е-
гат «деньги» включают наличны е деньги у субъектов экономи ки и банковские
депозиты до востребования без учета правительственных средств; в агрегат
«квази-деньги» включают банковские срочные депозиты и банковские депоз и-
ты в иностранной валюте. Подчеркнем, что такое «расширительное» пони мание
денег является логичным по той причине, что, как было нами отмечено выше,
иностранная валюта наравне со срочными депозитами является деньгами тол ь-
ко в целом для государства в отличие от отдельных субъектов экономики, для
которых эти два вида денег являются всего лишь финансовыми активами. Пр и-
ставка «квази» как раз и разграничивает деньги, пон имаемые с точки зрения
всего государства и обладающие меньшей скоростью обращения, от денег, п о-

1 Рассчитано по данным Банка России: www.cbr.ru
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нимаемых с точки зрения отдельных субъектов экономики и обладающих свой-
ством мгновенной ликвидности.

Соотношение между агрегатами «деньги» и «квази -деньги» в 1998-2002 гг.
представлено в следующей таблице:

Таблица 1.2. Структура денежной массы России в 1998 -2002 гг.1

В том числе:
Агрегат «деньги» Агрегат «квази-деньги»Годы

Денежная
масса
всего:

млрд.руб. млрд.руб. % к общему
объему млрд.руб. % к общему

объему
На 01.01.98. 457,2 298,3 65 158,9 35
На 01.01.99. 628,6 342,8 55 285,8 45
На 01.01.00. 984,9 526,8 53 458,1 47
На 01.01.01. 1 559,9 879,3 56 680,7 44
На 01.01.02. 2 122,7 1 129,6 56 930,1 44
На 01.01.03. 2 843,6 1 499,2 53 1 344,4 47

Сравнивая денежную массу в узком и широком определении, мы можем
вычислить сумму банковских депозитов в иностранной валюте. Интересно, что
в 1998 году сумма валютных депози тов была равна 83,1 млрд.руб., что соста в-
ляло 18% от общей денежной массы в широком определении, однако в 2003 г о-
ду величина валютных депозитов стала соста влять уже 724,0 млрд.руб. или 25%
от величины денежной массы. Этот вывод, сделанный на основе сра внения
данных, приведенных в двух рассмотренных таблицах, эмпирически подтве р-
ждает общую тенденцию по валютизации эконом ики, характерную для России
в 90-е годы.

В 2002 году Банк России ввел еще один показатель для измерения колич е-
ства денег в обращении – денежная база в широком определении, в который
включаются:

- наличные деньги в обращении;
- корреспондентские счета кредитных организаций в Банке России, вкл ю-

чая остатки средств на корреспондентском счете Агентства по реструктуриз а-
ции кредитных организаций (АРК О);

-   обязательные резервы, в том числе и по привлеченным банками валю т-
ным депозитам;

- срочные депозиты банков в Банке России;
- облигации Банка России у кредитных организаций;
- обязательства Банка России по обратному выкупу ценных бумаг.
Структура этого показателя на 01.01.03 г. представлена в та блице:

1 Рассчитано по данным Банка России: www.cbr.ru
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Таблица 1.3. Структура денежной базы России на 01.01.03 г. 1

млрд.руб. % к общему объему
Денежная база, всего 1 232,6 100
В том числе:
- наличные деньги в обращении 813,9 66
- корреспондентские счета 169,7 14
- обязательные резервы 201,1 16
- срочные депозиты 47,4 4
- облигации Банка России - -
- обязательства Банка России по обратн ому выкупу 0,5 0

С учетом всего изложенного , считаем важным акцентировать вним ание на
том, что новый показатель, включающий в денежную совокупность страны
операции с облигациями Банка России , имеет отношение не столько к опреде-
лению понятия «денежная масса», сколько к управлению ликвидностью в ко м-
мерческих банках, которые через эти облигации получили еще один ин стру-
мент краткосрочного размещения своих свобо дных ресурсов.

Известно, что в эмпирической реальности каждый из финансовых активов
конкурирует с деньгами, но, тем не менее, не является таковым. Каждый из ф и-
нансовых активов может обладать высокой степенью ли квидности, однако ни-
когда он не может быть настолько ликвидным, как непосредственно деньги.
Поэтому именно свойство ликвидности мы должны иметь в виду при определ е-
нии категории «финансовый актив».

Повторим, что ликвидностью или, другими словами, способност ью мгно-
венно выполнять функцию средства платежа с точки зрения отдельных субъе к-
тов экономики не обладают следующие виды денег: срочные банковские деп о-
зиты; деньги, переданные их владельцами во временное пользование другим
лицам (ссуды); иностранная валюта,  не являющаяся законным платежным
средством вне страны-эмитента валюты. Следовательно, эти виды денег вполне
оправданно мы можем относить к финансовым активам.  Кроме того, к финан-
совым активам традиционно относят ценные б умаги и различные инструменты
страхования. Напомним также, что термин «актив» понимается нами как им у-
щество, принадлежащее субъектам экономики.

Обобщая сказанное, категорию «финансовый актив» можно определить
как имущество, представленное в виде ф инансовых документов, в которых
фиксируются права и обязательства субъектов экономики по поводу денежных
платежей.

Финансовые активы в таком понимании и их распределение по ра зличным
сегментам финансового рынка можно представить в виде схемы, изображенной
на рисунке 1.3.:

1 Рассчитано по данным Банка России: www.cbr.ru
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Рис. 1.3. Распределение финансовых активов по видам финансовых рынков

Представленная на рисунке схема демонстрирует, что к финансовым акт и-
вам мы относим не только ценные бумаги и инструменты страхования, но и о п-
ределенного рода деньги. Такое понимани е финансовых активов позволяет
включить в категорию «финансовый рынок» все виды операций, осуществля е-
мых на этом рынке, не ограничивая перечень таких операций только лишь
сделками с ценными бумагами.

Важным моментом этой схемы является также и то, что она дает нам воз-
можность наглядно представить изложенную выше концепцию по разгранич е-
нию понятий «деньги» и «финансовый актив».

1.3. Методологические основы структуризации российского финансового
рынка

Анализ концептуальных отличий в понимании категорий «д еньги» и «фи-
нансовый актив», представленный в предыдущем разделе, позволил нам охв а-
тить максимально широкий круг операций, осуществляемых на этом рынке. В
данном разделе нашего исследования мы должны будем сформулировать опр е-
деление категории «финансовый р ынок» и структурировать рынок по отдел ь-
ным сегментам.

В самом узком и упрощенном значении рынок – это место, где осуществ-
ляется торговля каким-либо товаром. Однако как экономическую категорию
рынок нельзя рассматривать слишком упрощенно. Об этом еще в сере дине XIX
в. предупреждал Антуан Курно, который писал, что экономисты подразумев а-
ют под термином «рынок» не какую -то конкретную рыночную площадь, на к о-
торой покупаются и продаются те или иные товары. В понятие рынка входят
различные механизмы, сводящие вмес те покупателей и продавцов, различные
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способы торговли, различные институты, с помощью которых идет торговля, и
экономические отношения, которые связывают всех уч астников торговли.

Исходя из такого, достаточно широкого понимания рынка, методологич е-
ски правильно будет дать следующее определение финансового ры нка.

Финансовый рынок – это совокупность различных механизмов, институтов
и экономических отношений, с пом ощью которых осуществляется торговля
финансовыми активами.

Рассмотрим определения этой категории у других авторов.
Экономисты, которые в своих исследованиях сталкиваются с вопросами,

касающимися финансовых рынков, знают, что в экономической литературе с у-
ществует сразу бросающаяся всем в глаза некоторая странность в виде перм а-
нентной взаимозамещаемости  нескольких ключевых понятий: финансовый р ы-
нок, фондовый рынок, денежный рынок, рынок ценных бумаг, рынок капит а-
лов. При этом конфигурации использования названных основополагающих
терминов не организуют единое поле понимания, как, казалось бы, должно б ы-
ло быть, а постоянно меняются, кочуя из одного литер атурного источника в
другой без какого-либо обоснования и аргументации.

Например, в монументальном учебнике Шарпа, Александера и Бэйли «И н-
вестиции», согласно тексту первой главы следует, что фондовые (или фи нансо-
вые) рынки «существуют для того, чтобы свести вместе покупателей и прода в-
цов ценных бумаг.»1 Отсюда можно сделать вывод о том, что для авторов уче б-
ника понятия «фондовый», «финансовый» и «рынок ценных бумаг» являются
идентичными и что, следовательно, к финансовым активам они отн осят только
ценные бумаги.

В другом, не менее фундаментальном американском учеб нике Гитмана и
Джонка можно прочитать: «Финансовые рынки – это механизм, объединяющий
тех, кто предлагает финансовые ресурсы, с теми, кто их ищет…» 2 Данное опре-
деление свидетельствует о том, что названные авторы ограничивают содерж а-
тельную характеристику финансового рынка операциями по привлечению д е-
нег, оставляя за бортом исследования обменные операции с иностранной вал ю-
той и операции страхования. На этой же странице своего труда Гитман и Джонк
пишут о том, что имеется «н есколько видов финансовых рынков: рынок акций,
рынок облигаций, рынок опционов.» 3 Иными словами, также как в предыдущем
источнике финансовый рынок авторами понимается только как рынок,  на кото-
ром осуществляются операции с ценными бумагами, то есть  две рассматр и-
ваемые нами категории – «рынок ценных бумаг» и «финансовый рынок» – яв-
ляются для них одинаковыми и более того, из пространства финансового ры н-
ка, следовательно, исключаются все депозитно-кредитные операции, которые,
как известно, также связаны с привлечением денег.

Отметим, что важным моментом в интерпретации Гитманом и Джонком
финансового рынка является отнесение ими к ценным бумагам и опционов.
Однако здесь мы должны добавить, что помимо опционов существуют также и

1 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции. – М.: ИНФРА-М, 1998. С.8
2 Гитман Л.Дж., Джонк М.Д. Основы инвестирования. – М.: Дело, 1997. С.15
3 Там же, с.15
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фьючерсы, не названные авторами, но достаточно подробно рассмотренные
ими в последующих разделах учебника . Опционы и фьючерсы несомненно от-
носятся к ценным бумагам , но в  экономической литературе их принято выде-
лять в совершенно особый класс ценных бумаг – в производные инструменты.
Здесь мы сразу же хотели бы уточнить, что, являясь по сути своей ценными б у-
магами, производные инструменты вместе с тем я вляются абсолютно другими
ценными бумагами по сравнению с акциями и облигациями. В силу своего
функционального предназначения производные инструменты являются спос о-
бом страхования сделок с материальными и финансовыми активами. По этой
причине их следует относить к инструментам страхования.

В американском учебнике Мишкина Ф. «Экономическая теория д енег,
банковского дела и финансовых рынков» финансовый рынок определяется как
рынок, на котором «происходит перекачка средств от тех людей, у которых н а-
блюдается избыток средств, к тем, у кого их не хватает.» 1 Мы видим, что пони-
мание финансового рынка автором учебника аналогично определению Гитмана
и Джонка. При этом в дальнейшем весь финансовый рынок, как и у Гитмана с
Джонком, делится на рынки акций и облигаций. Однако последующий текст
учебника позволяет сделать вывод о том, что  имплицитно автор имеет в виду
рынок всех финансовых активов, к которым он относит не только акции и о б-
лигации, но и иностранную валюту, банковские депозиты, разного рода долг о-
вых обязательства, представленные не только в виде ценных бумаг, но и в виде
различных соглашений.

Ограничение содержательной характеристики финансового рынка только
лишь операциями по привлечению денег наблюдается также в книге Долана и
Кэмпбеллов, в которой дается следующее определение: «Финансовый рынок –
совокупность механизмов, н аправляющих поток денежных средств от собс т-
венника к заемщику.»2 При этом в отличие от рассмотренных двух источников
Долан и Кэмпбеллы включают  в перечень операций, осуществляемых на ф и-
нансовом рынке, не только привл ечение денег через выпуск и продажу цен ных
бумаг, но и через получение займов с помощью заключения специальных с о-
глашений, к которым относятся депозитные и кредитные договоры 3. Кроме то-
го, в главе 21 книги к финансовым рынкам авторы относят также и операции по
обмену иностранной валюты 4, расширяя, таким образом, собственное опред е-
ление финансового рынка, представленное в первой главе кн иги.

Максимально широкое понимание финансового рынка, то есть как рынка,
на котором осуществляются операции по привлечению денег через депозитные
и кредитные соглашения, операции с ценными бумагами и операции по обм ену
иностранной валюты, можно найти в английском учебнике «Основы банко в-
ского дела», авторы которого, однако, не дают специального определения «ф и-

1 Мишкин Ф. Экономическая теория денег, банковского дела и финан совых рынков. – М.: Аспект Пресс, 1999.
С.24
2 Долан Э.Дж. и др., цит. соч., с.15
3 Долан Э.Дж., там же, с.17
4 Долан Э.Дж., там же, с.380
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нансового рынка», имплицитно подразумевая перечисленные о перации его от-
дельными сегментами1.

Проанализированные нами определения финансового рынка названными
авторами позволяют акцентировать вн имание на  двух моментах, которые по
нашему мнению нуждаются в уточнении. Прежде всего, необходимо подчер к-
нуть, что интерпретация финансового рынка только как рынка заимствований,
как рынка, с помощью которого осуществляе тся перемещение денег «из рук
собственников в руки заемщиков», неоправданно сужает содержательную х а-
рактеристику рынка, оставляя за пределами поля исследо ваний операции с ва-
лютой и с инструментами страхования. С этой точки зрения определения ф и-
нансового рынка, данные Гитманом и Джонком, Мишкиным, а также Доланом
и Кэмпбеллами, следует признать не вполне адекватными, так как они не отр а-
жают весь спектр операций финансового рынка. В противоп оложность этому
определение, сформулированное нами ранее и представляющее финансовый
рынок как совокупность механизмов, с помощью которых осуществляется то р-
говля финансовыми активами, позволяет включать в понимание этого р ынка
все возможные операции, осуществляемые на нем.

Второй момент, требующий уточнения, заключается в том, что даже если
согласиться с интерпретацией финансового рынка как рынка только лишь з а-
имствований, то это вовсе не будет означать ограничение осущест вляемых на
нем операций всего-навсего операциями с ценными бумагами. Ценные бумаги
несомненно являются инструментом аккум уляции и перераспределения денег
между субъектами экономики, а до лговые ценные бумаги (облигации, векселя)
несомненно являются инструме нтом заимствования денег, но не следует заб ы-
вать также и о другом механизме заемного финансирования – о кредитном, ко-
торый в исторической ретр оспективе является более древним и который на
практике реализуется в разного рода депозитных, либо кредитных согла шени-
ях.

Рассмотрим каждый из выделенных нами на рис унке 1.3. видов финансо-
вого рынка, акцентировав внимание гла вным образом на идее структуризации
этих рынков.

Первый из представленных на рисунке рынков обозначен нами как дене ж-
ный. В свете интерпретации рынка как совокупности механизмов, с помощью
которых осуществляется торговля тем или иным товаром, возникает вопрос,
действительно ли деньги являются товаром, покупаемым и продаваемым на д е-
нежном рынке. На взгляд поверхностного наблюдателя именно так и проис хо-
дит, при этом предметом сделки и средством платежа по сделке выступает один
и тот же ресурс – деньги. Вместе с тем следует признать, что в таком утвержд е-
нии содержится некий тавтологический эл емент, вследствие этого он требует
уточнения. Сделки, заключаемые на денежном рынке, можно рассматривать как
покупку-продажу товара. Однако этим товаром являются не просто деньги,
привычно функционирующие в виде всеобщего покупательного средства, а
деньги, предварительно накопленные до некоторой, вполне определенной сум-

1 Полфреман Д., цит. соч., с.51 -96
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мы и имеющие вполне определенные, зафиксированные при заключении сде л-
ки параметры по срокам возврата, и выполняющие, кроме этого, для владельцев
денег функцию капитала, т.е. приносящие им доход. Другими словами, тов а-
ром, покупаемым и продаваемым на дене жном рынке является ссудный кап и-
тал, понимаемый исключительно  как денежный запас, перед аваемый в ссуду на
условиях возврата с целью получения дохода.

Можно также товар денежного рынка определить как право временного
пользования деньгами. В литературных и сточниках иногда встречается именно
такое понимание ссудного капитала.

В современных экономических текстах для обозначения д енежного рынка
используется также термин «кредитный рынок». С учетом того, что все сделки,
заключаемые здесь, являются по сути своей к редитными, этот рынок можно
было бы назвать кредитным, однако в зарубежной и отечественной литературе
общераспространенным и устоявшимся я вляется термин «денежный рынок» и
поэтому правильным будет оставить в нашем исследовании именно эту деф и-
ницию.

Рассмотрим более подробно механизм кредитных сделок, осущест вляемых
на денежном рынке, отметив, что на протяжении  сотен и сотен лет существова-
ния кредита, формы этих сделок менялись, развивались, совершенствов ались,
подпадали под действие все большего количества регулирующих норм. В XII-
XIII веках итальянские купцы вводят в практику своих торговых дел специф и-
ческий кредитный инструмент – вексель, простота и универсальность к оторого
обеспечивают ему феноменально долгую жизнь .

Появление векселя означало появление нового вида кредита – коммерче-
ского. Обратим внимание при этом на то, что в отличие от денежной ссуды в
коммерческом кредите заимодавцем является не владелец свободных денег, п е-
редающий их во временное пользов ание, а владелец товара, соглашающийся на
отсрочку платежа за товар, передаваемый партнеру по торговой сде лке. Иными
словами, предметом ссудной сделки является денежный капитал, передаваемый
во временное пользование, предметом коммерческого кредита является время
отсрочки платежа за товар. Этим подтверж дается аксиоматичность утвержд е-
ния «Время – деньги».

Поскольку в векселе фиксируется дата выплаты суммы долга, на основе
этого появляются различные операции по учету векселя, превращающие его в
средство многоступенчатого кредита. На векселе разрешается так же ставить
индоссамент, что делает его одновременно платежным инстр ументом.

В XII-ХШ веках сначала в Италии, позднее в других странах появляются
банки – специализированные учреждения, профессионально осуществляющие
все операции с деньгами и, прежде всего, операции кредитования и привлеч е-
ния денег на депозитные счета. Таким образом, вместе с банками появляется
депозит, как разновидность кредита и как средс тво трансформации многих и
многих мелких, разрозненных, индивидуальных сбережений в бан ковский
ссудный капитал. На современных денежных рынках активно обраща ются так-
же депозитные (сберегательные) сертификаты, как инстр умент привлечения на
банковские депозиты крупных, оптовых партий свободных денег.
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Экскурс в историю иллюстрирует тенденции, впрочем, весьма условные, в
соответствии с которыми проходила институционализация кредита и конст и-
туирование денежного рынка. Этот экскурс позволяет проследить не историю
нарастающего совершенствования кредита, а скорее историю его расширя ю-
щихся возможностей, появление в правовом пространстве новых конфигур а-
ций, обусловленных новыми форм ами существования кредита.

Многие современные авторы, особенно англоязычные, в понятие денежн о-
го рынка не включают банковские опер ации кредитования клиентов и приема
вкладов. Например, в английском учебнике «Банковское дело» можно проч и-
тать: «Денежный рынок в собственном смысле слова облегчает «торговлю
деньгами» между различными финансовыми учр еждениями, но не занимается
непосредственным кредитованием или приемом вкладов от лиц и организаци й
за пределами финансового сообщества.» 1 С нашей точки зрения такое огран и-
чение содержательной сущности денежного рынка явл яется искусственным и
не дает какого-либо преимущества в эмпирическом анализе этого рынка. Нес о-
мненно, что на рынке присутствует опре деленная иерархия в разнообразном
множестве депозитно-кредитных операций, и представл яется естественным, что
как раз поступление денег на депо зитные счета извне, то есть не от «лиц и о р-
ганизаций финансового сообщества», и, в противоположность этому, утечка
денег за пределы этого сообщества в виде кредитования ба нковских клиентов,
являются основой всех остальных, по сути своей спекулятивных операций с
деньгами, осуществляемых уже действительно только между финансовыми у ч-
реждениями.

Весьма спорным является та кже понимание денежного рынка как рынка,
на котором покупаются и продаются краткосрочные ценные бумаги. К прим е-
ру, авторы учебника «Основы инвестирования» – Гитман и Джонк, дают имен-
но такую формулировку понятия денежного рынка 2. В данной интерпретации
присутствуют два ограничения: по срокам и по содержанию. Однако характ е-
ристика срочности любого денежного инструмента является чрезвычайно неу с-
тойчивой и неопределенной величиной и вследствие этого всегда требует уто ч-
нения временных параметров. Кроме того, ог раничивая денежный рынок тол ь-
ко лишь покупкой-продажей ценных бумаг, авторы оставляют за пределами
анализа депозитно-кредитные операции, осуществляемые через заключение
специальных договоров, таких как, например, межбанко вские соглашения об
открытии кредитной линии. В таком случае возникает вопрос, на каком сегме н-
те финансового рынка осуществляю тся все эти операции?

Учитывая все сказанное, позволим себе еще раз акцентировать внимание
на том, что, с нашей точки зрения, на денежном рынке осуществляется движ е-
ние свободных денег между субъектами экономики с помощью кредитного м е-
ханизма, включающего не только непосредстве нно кредитные соглашения, но и
различного рода депозитные инструменты и вексельные операции. Иными сло-
вами можно сказать, что в практической реа льности встречаются разнообра з-

1 Полфреман Д., цит. соч., с.82
2 Гитман Л.Дж., Джонк М.Д., цит. соч., с.41.
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ные виды кредита. Поэтому структурирование денежного рынка следует ос у-
ществлять через выявление существующих пра ктик заключения кредитных
сделок.

Прежде всего нам следует выделить рынок банковского клиентского кре-
дитования, в рамках которого производится кредитование субъектов экономики
и прием от них денег на депозитные счета. Заметим, что операции кредитова-
ния и приема вкладов осуществляют не только коммерческие банки, но и вс е-
возможные другие кредитные организации, н апример, общества взаимного
кредитования, кредитные кооперативы и т.д. Однако превалирующие позиции
на рынке занимают именно банки, вместе с тем называть этот сегмент рынком
банковских услуг или просто банковским нельзя в связи с тем, что банки ос у-
ществляют не только кредитные и депозитные операции, но и другие виды де я-
тельности.

В целях более эффективного управления своей ликвидностью коммерч е-
ские банки активно используют такой се гмент денежного рынка, как рынок
межбанковского кредитования , на котором они могут размещать излишки на-
личности на счетах в других банках или быстро привлекать необходимую н а-
личность, делая займы в банках, у которых на данный момент имеются креди т-
ные ресурсы. Участниками рынка межбанковских кредитов могут стать только
устойчивые и надежные банки, с хорошими показателями баланса, с обширной
клиентской базой. Претендентам, которые не соответс твуют перечисленным
требованиям, банки не откроют лимиты взаимных заимствований. Депозитно -
кредитные операции на этом рынке обычно осуществляются на сро ки от одного
дня до шести месяцев, поэтому часто его называют «рынком коротких денег».
Межбанковские заимствования делают всегда на круглые и очень кру пные
суммы (от 100 тыс.долл. и более), отсюда название «оптовый рынок», в отличие
от «розничного», на котором банки конкурируют за денежные средства насел е-
ния, привлекаемые на депозитные счета.

В таблице 1.4. приведены агрегированные балансы российских банков за
2002-2004 гг. Цифры свидетельствуют, что в рассматриваемом периоде знач е-
ние рынка межбанковского кредитования увеличилось, хотя и незначительно. В
2004 г. по сравнению с 2002 г. доля кредитов, привлеченных с этого рынка,
увеличилась с 11,6% до 12,9%. Вместе с тем таблица демонстрирует несущес т-
венность этого рынка для российских банков с точки зрения ра змещения сво-
бодных ресурсов. В 2004 г. эта часть банковских активов составляла только
4,6%.
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Таблица 1.4. Структура активов и пассивов российских банков в 2002 -2004 гг.1

1 января 2002 г.
%

1 января 2003 г.
%

1 января 2004 г.
%

ПАССИВЫ
Всего 100 100 100
в т.ч.:
Уставный капитал 8,5 7,5 6,4
Прибыль нераспределенная и т е-
кущая

7,7 8,2 8,2

Депозиты населения 22,1 25,6 27,8
Депозиты корпораций 8,0 6,7 5,6
Текущие счета корпораций 18,9 18,0 17,9
Займы, привлеченные на рынке
МБК, счета ЛОРО

11,6 11,4 12,9

Выпущенные ценные бумаги 8,6 10,9 11,3
Другие обязательства 14,6 11,7 9,9

АКТИВЫ
Всего 100 100 100
Касса и корсчета в ЦБР 11,8 12,3 14,2
Счета НОСТРО 10,0 7,3 5,5
Кредиты, размещенные на рынке
МБК

6,2 7,0 4,6

Кредиты населению 2,9 3,4 5,3
Кредиты корпорациям 38,0 39,2 41,9
Вложения в государственные ЦБ 10,7 10,0 8,0
Вложения в другие ЦБ 7,1 8,9 9,9
Другие активы 15,4 14,2 10,6

С 50-х годов на денежном рынке начинает активно развиваться еще один
сегмент – евровалютный рынок. Депозитно-кредитные операции на этом рынке
коммерческие банки проводят в евров алюте.

Одной из предпосылок появления и развития евровалютного рынка нес о-
мненно является дерегулирование деятельности банковских систем в индустр и-
альных странах. Благодаря этому про цессу было либерализировано банковское
законодательство и отменены различные ограничения в сфере валютного ко н-
троля, что и привело к свободному передвижению денежных средств вне н а-
циональных границ. Однако только лишь процесса либерализации валютного
законодательства было бы недостаточно для уникального по своей сути разв и-
тия евровалютного рынка. Другой необходимой и вместе с тем достаточной
предпосылкой необычайного роста оборотов на этом рынке является развитие и
внедрение современных средств коммуникаций  на базе компьютерных техно-
логий. Именно компьютеры позволяют всем участникам рынка обмениваться
необходимой информацией в течение секунд, что и делает этот рынок таким
привлекательным.

1 Рассчитано по данным Банка России: www.cbr.ru. В Приложении 1.1. представлен агрегированный баланс о-
вый отчет 30 крупнейших банков России на 01.01.06.



44

Евровалютный рынок не подлежит регулированию со стороны национал ь-
ных денежных властей и потому операции на нем освобождены от налогообл о-
жения и резервных требований. Такие благоприятные у словия определяют
снижение стоимости денежных ресурсов, привлекаемых на этом рынке, что, в
свою очередь, позволяет банкам снижать ставки по  предоставляемым кредитам.
Вместе с тем бесконтрольность операций с евровалютой имеет и негати вные
последствия, которые проявляются в повышении неустойчивости евровалютн о-
го рынка и, в конечном счете, всего международного финансового рынка в ц е-
лом.

Однако следует отметить, что элемент неустойчивости, имманентный е в-
ровалютному рынку, не является в данном случае разрушительным, что по д-
тверждается сравнительно долгой историей его фун кционирования. Иными
словами, презумпция разрушительности в отношении нестабил ьности еврова-
лютного рынка вряд ли имеет право на существов ание.

Продолжим анализ структуры денежного рынка.
Деловое предприятие, нуждающееся в денежных ресурсах, может пол у-

чить их либо на рынке банковского кредит ования, согласовав в своем банке все
условия кредитной сделки, либо посредством учета векселей в специализир о-
ванном финансовом учрежд ении, которое обычно называют учетным домом.

Операции финансирования деловых предприятий и час тных лиц через учет
векселей и депозитных сертификатов наз ывают учетным рынком. Часто этот
рынок в российской практике называют также вексельным.

На современных денежных рынках переводные коммерческие векселя
(тратты) с фиксированным сроком стали и спользоваться сравнительно редко (в
некоторых странах, как например, в России, п рактически не используют), одн а-
ко они продолжают оставаться инструментом расчетов по международным то р-
говым сделкам, заключаемым на условиях отсрочки платежа. Кроме того, вс е-
ми субъектами экономики продолжают активно использоваться простые векс е-
ля. Заметим также, что многие векселя учитываются банками, в которых о б-
служиваются плательщики по векселю, в то же время в некоторых странах (н а-
пример, в Англии) сохранились и продолж ают действовать учетные дома.
Учетные дома учитывают не только тратты, но и казначей ские, банковские век-
селя, депозитные сертификаты, привлекая для этого средства на других сегме н-
тах денежного рынка. Суть их бизнеса заключается в получении дохода за счет
дисконта в учетных операциях.

Учет векселей, особенно коммерческих переводных, являе тся довольно
рискованным бизнесом, поэтому учетные дома, стремясь минимизировать риск
операции, часто принимают к учету только акцептованные третьей стороной
векселя. Так возникли специализированные акцептные дома, которые за опр е-
деленный процент от вексельной суммы соглашались поставить на векселе свой
акцепт.

Итак, на учетном рынке участниками кредитных сделок, кроме коммерч е-
ских банков, являются учетные и акцеп тные дома в отличие от рассмотренных
ранее сегментов денежного рынка, на которых основными уча стниками явля-
ются только банки и другие кредитные организации, кредитующие своих кл и-
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ентов и открывающие для них депозитные счета или осуществляющие депози т-
но-кредитные операции между собой, в том числе и в евровалюте.

В таблице 1.5. приведены процентные ст авки денежного рынка за период с
конца 2000 г. по начало четвертого квартала 2004 г.

Таблица 1.5. Изменение процентных ставок по сегментам денежного рынка в
2000-2004 гг.1

Даты
Ставка рефи-
нансирования
Банка России

Средняя ставка
российских бан-

ков по клиентским
ссудам

МИБОР*
(руб.)

на 360 дн.

ЛИБОР**
($)

на 360 дн.

ЛИБОР
(евро)

на 360 дн.

конец 2000 г.
28.12.00 25 32 23,17 5,95 4,75

начало 2001 г.
10.01.01 25 32 22,88 5,78 4,81

середина 2001 г.
02.07.01 25 31 26,08 3,25 3,22

конец 2001 г.
21.12.01 25 31 28,91 2,39 3,30

начало 2002 г.
10.01.02 25 30 21,83 2,37 3,42

середина 2002 г.
02.07.02 23 29 20,91 2,27 3,72

конец 2002 г.
29.12.02 21 27 18,74 1,86 2,72

начало 2003 г.
14.01.03 21 26 14,96 1,95 2,56

середина 2003 г.
01.07.03 16 21 10,13 1,16 2,02

конец 2003 г.
23.12.03 16 21 10,04 1,44 2,32

начало 2004 г.
14.01.04 16 19 9,71 1,34 2,19

середина 2004 г.
01.07.04 13 18 10,83 2,39 2,39

начало IV кв. 2004 г.
01.10.04 13 18 9,88 2,49 2,37

* МИБОР – средняя ставка предложения на московском межбанко вском рынке.
** ЛИБОР – средняя ставка предложения на лондонском межбанковском рынке.

Приведенные цифры показывают существенную разницу в процен тных
ставках на различных сегментах денежного рынка: клиентских ссуд, межба н-
ковских кредитов и евровалютном рын ке. Особенно интересной является н а-
блюдаемая тенденция по увеличению разрыва в процентных ставках на росси й-
ских рынках клиентского и межбанковского кредитования. Так, в начале анал и-
зируемого периода при ставке рефинансирования в 25% проценты по клиен т-
ским ссудам превышали ставки межбанковского рынка в 1,38 раза. Однако по
мере снижения стоимости денег разрыв стал увелич иваться и при ставке ЦБ РФ

1 Источник: По данным агентства Reuters. В целях получения более глубокого  представления о процентной п о-
литике банков по депозитно-кредитным операциям см. Приложение 1.2., в котором продемонстрированы пр о-
центные ставки по кредитам предприятиям и депозитам физических лиц.
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в 13% стоимость клиентских ссуд превышает стоимость межбанковских заи м-
ствований уже в 1,82 раза.

Таким образом, мы видим, что единство денежного рынка, как выделенн о-
го нами одного из сегментов финансового, проявляется не тол ько в единых по
своей сути и многообразных по форме осуществления депозитно -кредитных
операциях, но и в однородности профессионального состава уч астников рынка.
Безусловно, что в различных странах существуют свои специфические инст и-
туции, регулирующие потоки ссудного капитала на денежном рынке. Однако,
несмотря на то, что пространство рынка в каждой стране вмещает в себя мн о-
жество различных элементов, все их объединяет одно: установка на прибыл ь-
ность ссудного капитала, достигаемую через применение кредитного механи з-
ма.

Концепция единства всех элементов денежного рынка, прим еняемая нами,
позволяет рассматривать рынок в рамках четко очерченных координ ат, строго и
однозначно отделяющих этот сегмент финансового рынка от других, и доказ а-
тельно аргументировать структурирование рынка на четыре, выделенных нами
сегмента: рынок банковского клиентского кредитования, межбанковский кр е-
дитный рынок, евровалютный и учетный рынки, специфичность каждого из к о-
торых, конституируется через особенности применяемых конкре тных практик
заключения кредитных сделок и через различия в участниках кажд ого сегмента
(см.схему):

Рис. 1.4. Схема структурирования денежного рынка

Вторым видом финансового рынка, который был обозначен нами на р и-
сунке 1.3., является валютный рынок. Разница между валютным и рассмотре н-
ным нами денежным рынком определяется не только спецификой совершаемых
на них операций, но и предметом сделок. На денежном рынке, как было отм е-
чено нами выше, идет торговля деньгами, име ющими четко зафиксированные
параметры – сроки возврата переданных в ссуду денег. На валютном рынке

Денежный рынок

Рынок  банковского
клиентского

кредитования

Участники

1. Сберегатели денег
– депоненты;
2. Субъекты эконо-
мики – заемщики;
3. Банки;
4. Кредитные орга-
низации.

Рынок
межбанковского

кредитования

Участники

1. Банки - креди-
торы;
2. Банки - заем-
щики.

Евровалютный
рынок

Участники

1. Банки - депо-
ненты валюты;
2. Банки - валют-
ные кредиторы.

Учетный
рынок

Участники

1. Субъекты эко-
номики – заемщи-
ки;
2. Учетные дома;
3. Акцептные дома;
4. Банки.
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идет торговля деньгами, обладающими четко зафиксированными пр остранст-
венными параметрами – принадлежностью денежных зн аков тому или иному
государству. Иными словами можно сказать, что на денежном рынке с понят и-
ем денег неразрывно сплетается категория времени, превращающая деньги в
специфический товар денежного рынка – в ссудный капитал, так и на валютном
рынке с понятием денег нерушимо соединяется категория пространства, пр е-
вращающая их в специфический товар валютного рынка – иностранную валю-
ту.

Проанализируем отличия термина «деньги» ( money) от термина «валюта»
(currency), прежде всего обратив внимание на то, что при использовании те р-
мина «деньги» вопрос об их национальной принадлежности никогда не возн и-
кает, если же речь идет о «валюте», то конкретизация гос ударства – эмитента
приобретает первостепенное значение. Да лее необходимо отметить, что не л ю-
бые деньги могут считаться валютой, или, по -другому, «деньги» и «валюта» не
являются взаимозаменяемыми терминами. Валютой являются только деньги
другого государства. И наконец, третье, на чем следует акцентировать вним а-
ние, – это то, что деньги не любого государства имеют возможность выхода за
пределы национальных границ. Деньги, получающие возможность участвовать
в расчетных операциях за пред елами своей страны на международных рынках,
называются не просто валютой, а свобод но конвертируемой или свободно о б-
ращающейся валютой. При этом важно, что также, как не любая денежная ед и-
ница является ссудным капиталом, так и денежные знаки не любого государс т-
ва являются свободно конвертируемой валютой. Ранее было отмечено, что д е-
нежная единица только тогда превращается в ссудный капитал, когда она пре д-
варительно будет накоплена до вполне определенной суммы и когда эта нако п-
ленная сумма перейдет из рук сберегателя денег в чужие руки – руки заемщика
на условиях возвратности и платности. Т очно также и деньги какой-либо стра-
ны только тогда превращаются в свободно конвертиру емую валюту, когда они
получают возможность выхода за пределы национальных границ на террит о-
рию чужого государства.

В процессе превращения денег в свободно конвертируемую валюту чрез-
вычайно важное значение имеет следующее обстоятельство. Подобно владел ь-
цу накопленных денег, который самостоятельно принимает решение о передаче
сбережений в ссуду, точно также и государство – эмитент денег самостоятельно
принимает решение, с обязательной фиксацией этого решения в специальных
нормативных документах, о разрешении выхода национальных денежных зн а-
ков за пределы страны и о свободном обращении своих денег на междунаро д-
ных рынках. Иными словами, деньги превращаются в свободно конвертир уе-
мую валюту только в том случае, если в соответствии с национальным закон о-
дательством и специальными межгосударственными соглашениями они нач и-
нают приниматься в расчетах по международным сде лкам за пределами страны.
Таким образом, также как и выполнение д еньгами функции средства платежа
обязательно в чужих руках – руках заемщика, превращает их в ссудный кап и-
тал, так и выполнение деньгами функции средства платежа на чужой террит о-
рии делает возможным превращение денег в свободно конвертируемую вал юту.
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Одновременно с этим превращение денег в свободно конвертируемую валюту
делает их объектом покупки -продажи, превращает их в товар, покупаемый и
продаваемый на валютном рынке.

В современном мире валютные рынки имеют чрезвычайно важное знач е-
ние, определяя стоимость  национальных денежных единиц и тем самым влияя
на основные макроэкономические показатели. Валютно -финансовые кризисы
1994-1995 гг. в Мексике и 1997-1998 гг. в странах Азии и в России подтве р-
ждают аксиоматичность данного утвержд ения. Проследим развитие вал ютного
кризиса в России.

В 1998 г. общая сумма покупки нерезидентами российских государстве н-
ных ценных бумаг составляла около 18 млрд. долл. США, при этом государст-
венный резерв ЦБ РФ с учетом имеющегося в резерве неликвидного золота с о-
ставлял около 13 млрд. долл. США. Во второй половине 1998 г., когда в пл а-
тежном балансе России по текущим операциям было зафиксировано отриц а-
тельное сальдо, обусловленное падением цен на нефть на мировых рынках,
иностранные инвесторы начали продавать российские ценные бумаги  и поку-
пать доллары США, осуществляя тем самым крупномасштабный перелив кап и-
тала, подорвавший устойчивость финансовой системы России. Известно, что в
сложившейся ситуации ажиотажного спроса на доллары США и при имеющи х-
ся резервах, заведомо меньших потенциа льного спроса, ЦБ РФ вынужден был
прекратить валютные интервенции по продаже долларов для поддержания о б-
менного курса рубля, что привело к трехсотпроцентной девальвации ру бля.
Здесь мы видим классический сценарий спекулятивной атаки на национальную
валюту в условиях, когда отрицательное сальдо по экспортно -импортным опе-
рациям демонстрирует, что курс обмена этой валюты завышен, и когда спек у-
ляции на продаже приводят в конечном итоге к ее обесц енению.

В таблице 1.6. приведены данные, характеризующие сальдо ба ланса по
счету текущих операций в Мексике, Юго -Восточной Азии и России накануне
финансового кризиса в этих странах, а также последствия кризиса, прояви в-
шиеся в виде обесценения национальных денежных знаков и падения фондовых
индексов.

Таблица 1.6. Причины и результаты финансового кризиса в Ме ксике, Юго-
Восточной Азии и России 1

Страна Сальдо по счету текущих
операций, % к ВВП

Обвал курса нац. ва-
люты к долл. США, %

Обвал индекса
курса акций, %

Мексика 1994 г.
– 7,0

2 декабря 1994 г. –   31 марта 1995 г.
         98,12                            28,12

Индонезия
Южная Корея

Малайзия
Филиппины

1997 г.
- 2,9
- 2,8
- 5,8
- 4,5

1 июля 1997 г. – 16 февраля 1998 г.
         231,00         81,74
         83,04       83,06
         55,43        58,41
         51,37            49,17

1 Таблица построена на основе: Долженкова Л., Родзинский Ю . Уроки мексиканского и азиатского кризисов для
восстановления финансового рынка России. / РЦБ, 1999, №1, с. 58 -62
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Продолжение таблицы 1.6.
Таиланд - 3,9          87,09       48,37
Россия 1998 г. (I полугодие) – 3,0  17 августа –   18 декабря 1998 г.

230,61                        45,85

Рассмотрим третий вид финансового рынка из обозначенных нами на р и-
сунке 1.3. – рынок ценных бумаг.

Рынок ценных бумаг следует разделить на отдельные сегменты прежде
всего, исходя из их функционального назн ачения. Известно, что с точки зрения
этого критерия существует два вида бумаг: долговые ценные бумаги и долевые.
На рынке долговых ценных бумаг нами будут рассмотрены только облигации,
так как векселя и депозитные (сбер егательные) сертификаты, также относящи е-
ся к долговым бумагам, являются обычно предметом сделок на учетном рынке.
К долевым относится только один вид бумаг – акции.

Не затрагивая всех многочисленных отличий между двумя этими бумаг а-
ми, подчеркнем только лишь следующее. Обе ценные бумаги являются инстр у-
ментом финансирования деятельности за счет привлечения чужих денег. Одн а-
ко с помощью облигаций деньги привлекаются на оговоренный срок и за опр е-
деленную плату, а акции по сути своей пре дставляют складчину, объединение
капиталов для определенной цели. Другими словами, если рынок облигаций
вместе с денежным интегрируется в некую общую совокупность под названием
рынок ссудного капитала, то рынок акций (фондовый) является рынком акци о-
нерного капитала. Данное отличие  между облигациями и акциями является н а-
столько принципиальным, что в реальной практике не существует единого п о-
ля, включающего в себя конкретные действия с  двумя этими бумагами. В р е-
альной практике долговое и акционерное финансирование влечет за собой а б-
солютно разные последствия. Данное обстоятельство обусловлено тем, что п е-
ремена экономической сути сделки привлечения чужих денег изменяет статус
владельца денег, который из кредитора превращается в собственника, совл а-
дельца предприятия и в этом своем новом  качестве начинает требовать от
предприятия выполнения других стандартов и правил поведения.

Разница в экономическом содержании долгового и акционерного финанс и-
рования обуславливает также и сущнос тное отличие между двумя бумагами.
Облигации являются только  лишь инструментом перераспределения свободных
денег в экономике. Акции же, кроме этого, являются и инструментом перера с-
пределения власти. По этой причине руков одители предприятий, учитывая те
возможности по перераспределения собственности, которые предост авляют ак-
ции, крайне осторожно подходят к решению вопроса о дополнительной эми с-
сии этих бумаг. Можно сказать и так, что акция по сравнению с облигацией я в-
ляется более сложным экономическим инструментом. Владение ими предпол а-
гает изощренную систему прав на собственность компании и многоуровневый,
многосторонний порядок ответственности за деятельность эмитента акций,
дающий возможность войти в процесс управления производством большому
числу участников.
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Многоуровневый порядок ответственности за деятельность ак ционерных
обществ часто приводит к несовпадению интересов собственников с высшим
менеджментом компаний. В современной экономической литературе несовп а-
дение интересов акционеров и управляющих АО выделено в отдельную пр о-
блему и единственным способом решения этой проблемы является создание
корпоративного законодательства, в котором бы четко были зафиксированы
сферы компетенции управляющих и их ответственность за достоверность и н-
формации, предоставляемой собственникам. Создание нормативной базы, рег у-
лирующей деятельность корпораций с точки зрения общественных интересов и
интересов акционеров, является первоочередной задачей органов управления
российским фондовым рынком.

К сказанному добавим, что совершенствование национального законод а-
тельства по внедрению наилучшей практики корпоративного управления во
многих странах ведется на основе Принципов корпоративного управления
ОЭСР, принятых в мае 1999 года. Вошедшие в этот документ положения баз и-
руются на опыте государств – членов ОЭСР, и были разработаны с привлечен и-
ем различных международных юридических организаций, инвесторов и пре д-
ставителей деловых кругов. В России Распоряжением ФКЦБ № 421/р от 4 апре-
ля 2002 года1 рекомендован к применению Кодекс корпоративного поведения,
включающий некоторые положения вышеназванн ого документа. Заметим, что
несмотря на рекомендательный характер Кодекса, компании не могут игнор и-
ровать его рекомендации, так как этим же Распоряжением ФКЦБ им предпис а-
но в годовых отчетах обязательно указывать, следует ли АО положениям К о-
декса и каким именно. Кроме того, еще одним Расп оряжением от 18 июня 2003
года ФКЦБ утвердила Методические рекомендации по осуществлению орган и-
заторами торговли контроля за соблюдением акционерными обществами пол о-
жений Кодекса. В соответствии с ними биржам рекомендовано включать в ко-
тировальные листы «А» первого уровня ценные бумаги тол ько тех компаний, у
которых разработаны и утверждены советом директоров специальные правила
по раскрытию информации для инвесторов (Положение об информационной
политике)2.

Сконцентрируем внимание еще на одном обстоятельстве. Поскольку акция
является не только инструментом перераспределения и привлечения денег, п о-
добно облигации, но и инструментом перераспредел ения и получения власти в
акционерном обществе, именно поэтому акции составляют незначительную до-
лю в финансировании реального сектора экономики. В качестве аргументации
данного утверждения воспользуемся цифрами, приведенными в учебнике
Мишкина Ф., который писал: «… в период с 1973 по 1985 г. американские
фирмы (нефинансовые) финансирова ли свою деятельность с использованием
следующих внешних источников средств: ссуды (в основном банков) – 61,9%;

1 Поясним, что на настоящий момент ФКЦБ – Федеральная комиссия по ценным бумагам, преобразована в
ФСФР – Федеральную службу по финансовым ры нкам. Однако все распоряжения ФКЦБ, в том числе называ е-
мые в тексте, остаются действующими.
2 В настоящее время в России в целях улучшения практики корпоративного управления проводится ежегодный
конкурс отчетов акционерных компаний. Требования к участникам  конкурса представлены в Приложении 1.3.
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облигации (и другие долговые ценные бумаги, в т.ч. простые векселя) – 29,8%;
акции – 2,1%; прочие (правительственные займы, иностранные, торговая  за-
долженность) – 6,2%.1 Во всех других странах, в том числе и в России, в кото-
рых рынки ценных бумаг являются менее развитыми по сравнению с США,
объемы заимствований через эти рынки составляют еще меньшую долю. Н а-
пример, в России в 2003-2004 гг. крупные и средние предприятия реального
сектора экономики финансировали свои инвестиции в основной капитал за счет
следующих источников привлеченных р есурсов:

Таблица 1.7. Источники финансирования российских предприятий 2

Источники привлеченных средств в % 2003 г. 2004 г.
Кредиты банков 5,38 7,04
Заемные средства других организаций 13,3 9,85
Бюджетные средства 37,7 39,69
Средства внебюджетных фондов 8,9 5,2
Прочие 33,8 38,02
в том числе средства от эмиссии акций 0,92 0,2
Итого: 100 100

Цифры показывают, что в США в обозначенные годы доля акционерного
финансирования в 14,2 раза была меньше финансирования через долговые це н-
ные бумаги. В России в 2004 г. аналогичное соотношение составляло 49,3 раза.
Приведенные данные свидетельствуют  также о том, что в России доля денеж-
ного рынка в финансировании развития р еального сектора экономики в 35,2
раза больше акционерного (200 4 г.). Однако таблица демонстрирует, насколько
ничтожна доля банковского сектора в развитии экономии России и как велика
до сих пор доля бюджетного финансирования.

Рассмотрим более подробно рынок облигаций.
По поводу структуризации этого рынка можно сказать следующее. Прежде

всего следует разделить его на два се гмента: государственных и корпоративных
облигаций.

Значение рынка государственных облиг аций для экономики заключается в
том, что для всех органов государственной власти любого уровня управления
фактически существуют только два источника денежных поступлений – это на-
логи и займы. Следовательно, рынок государственных облигаций, позволяя г о-
сударству привлекать денежные средства, подменяет собой налоги, является
альтернативой налоговым сборам. Немаловажным моментом в этом против о-
поставлении двух механизмов является их абсолютно различный характер. Н а-
логовые сборы осуществляются в виде принуд ительного изъятия из денежного
оборота юридических и физических лиц определенных сумм в размерах, уст а-
новленных государством; государственные облигации покупаются этими лиц а-
ми по собственному выбору и в том количестве, к оторое каждое лицо считает
для себя приемлемым. Покупая облигации, юридические и физические лица

1 Мишкин Ф., цит. соч., с.215
2 Рассчитано по: РЦБ, 2005 г., № 13, с.68
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добровольно отдают свои свободные деньги в распоряжение государства за
сравнительно небольшое вознаграждение. В противоположность этому прин у-
дительный характер налоговых платежей порождает теневой сек тор экономики,
а в некоторых случаях – феномен бегства капиталов из страны. Иными слов а-
ми, в отличие от налогов, облигации государственного займа являются вполне
приемлемым для всех субъектов механизмом перераспределения свободных
денег в экономике и финансирования на добровольной кредитной основе гос у-
дарственных расходов.

Однако для того, чтобы государство могло использовать этот механизм, в
стране должен существовать хорошо функционирующий, доступный всем кат е-
гориям инвесторов (в том числе и частным лицам ), внушающий доверие рынок
облигаций. Акцентируя внимание на ситуации в России, возьмем на себя см е-
лость предположить, что в 2001 г. росси йские органы государственной власти
смогли впервые за годы реформ пойти на существенное снижение налогового
бремени и по той причине, которая не является последней среди множества
других причин экономического и политического характера, что к этому врем е-
ни в стране был создан и функционировал в соответствии со всеми необход и-
мыми, общепринятыми стандартами российский рынок государственных обли-
гационных займов.

При рассмотрении значения рынка государственных облигаций следует
также отметить, что правительственные ценные бумаги являются инструме н-
том государственного регулирования величины денежной массы в стране, с п о-
мощью которого Центральные банки могут либо увеличивать количество денег
в обращении, покупая казначейские бумаги, либо, продавая их, могут умен ь-
шать денежную массу. Кроме того, подчеркнем, что именно правительственные
облигации являются единственно эффективным спо собом отвлечения спекуля-
тивных капиталов с валютного рынка, способом, позволяющим вывести фина н-
совый рынок страны из ловушки валютизации1.

Продолжим рассмотрение государственных ценных бумаг и подчеркнем,
что с точки зрения надежности следует, конечно же, отличать государственные
бумаги, эмитируемые субъектами федерации (субфедеральные облигации) и
местными органами власти (муниципальные облигации), от правительстве н-
ных. В силу всем понятных причин субфед еральные и муниципальные бумаги,
в отличие от правительственных, считаются на порядок менее наде жными.

Одновременно необходимо признать, что активность региональных и м е-
стных властей в отношении облигационных займов значительно уступает а к-
тивности федеральных правительств и что заимствования осущес твляются ими
чаще на денежном рынке через заключение кредитных соглашений с банками.
Так например, на начало 2002 года в активах ба нковской системы России на
кредиты региональным органам власти приход илось 17 млрд.руб. При этом за
2001 год по данным отчетности Минф ина РФ положительное сальдо по статье
«Государственные ценные бумаги» составляло лишь 6,67 млрд.руб. (приведены

1 Заметим, что в последние годы в РФ в условиях бюджетного профицита заметно снижается и значение рынка
правительственных облигаций. В Приложен ии 1.4. представлено изменение всех параметров этого рынка за 8
лет.
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данные только по бюджетам субъектов Российской Федерации без учета бю д-
жетов местных органов власти). Другими словами можно сказать, что объемы
облигационных заимствований в субъектах Федерации составляли величину, в
2,5 раза меньшую, чем объемы прямых кредитных заимствования у коммерч е-
ских банков1.

В таблице 1.8. приведены цифры, характеризующие торговлю регионал ь-
ными облигациями Российской Федера ции.

Таблица 1.8. Лидеры рынка региональных облигаций по итогам 9 месяцев 2004
г. (суммарно по биржевому и внебирж евому оборотам)2

Облигации Оборот (млрд.руб.) Доля (%)
Москва о638 62,41 16
Москва о629 56,45 14
Москва о631 25,31 6
Московская область о604 24,71 6
Московская область о603 20,79 5
Прочие выпуски 201,99 53

Облигации Количество сделок (шт.) Доля (%)
Москва о629 4 096 10
Москва о638 4 040 10
Новосибирская область о611 2 738 7
Москва о631 2 462 6
Новосибирск о601 1 779 4
Прочие выпуски 26 726 63

В приведенных данных следует обратить внимание на то, что по итогам 9
месяцев 2004 года среди региональных облигационных выпусков лидирует М о-
сква и Московская область, доля которых в обороте составляет 47%, а в общем
количестве сделок – 26%. Цифры свидетельствуют, что в отличие от моско в-
ских, органы власти других субъектов Фед ерации практически не используют
облигационные займы как инструмент управления р егиональными финансами.

Отметим также, что достаточно часто размещение субфедеральных и м у-
ниципальных облигаций имеет нерыночных характер и что по ним отсутствует
вторичный рынок в какой-либо форме. Например, в 2001 году, как и в 2002 г о-
ду, весь объем облигационной эмиссии Томской области был сразу же выку п-
лен одним инвестором – компанией «ЮКОС». Если же региональные облиг а-
ции размещаются и затем операции по их перепродаже осуществляются на о т-
крытом рынке, то чаще всего этот рынок является местным, локальным. Н а-
пример, в России на общероссийских торговых площадках, к аковыми являются
Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ), Санкт -Петербургская
фондовая биржа (СПФБ) и биржа «Российские торговые системы» (РТС), о б-
ращаются в основном только облигации, эмитируемые властями М осквы,
Санкт-Петербурга и Башкоторстана. Всего же на указанных биржах в  середине
2004 года шла торговля облигациями 23 региональных эмитентов, при этом
1 Рассчитано по: РЦБ, 2002 г., №8, с.23 -25
2 Источник: www.cbonds.info
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около 60% номинального объема регионального рынка приходилось на облиг а-
ции Мосгорзайма1. Торговля остальных регионов осуществляется среди реги о-
нальных инвесторов на местных ры нках ценных бумаг.

Несомненно, что государственные облигации представляют собой кру п-
нейший сегмент рынка облигаций. Но этот сегмент не является единственным.
Облигационные займы являются удобным средством долгового финансиров а-
ния не только для органов государственной власти всех уровней, но и для дел о-
вых предприятий.

В ВВП России объем рынка корпоративных облигаций в 2001 г. занимал
всего 0,74%2. Для сравнения заметим, что в 2001 г. аналогичный показатель по
Эстонии составлял 3,9%, в Казахстане – 2,58%, в Латвии – 1,02%. В остальных
странах СНГ доля этого рынка в ВВП страны, как и в России, не превышала
1%. Продолжая сравнения, укажем, что в странах с высокоразвитыми рынками
ценных бумаг доля корпоративных обл игаций составляет не менее 10% от
ВВП, а в Дании, США, Исландии достигает 70 – 80% ВВП3.

Однако, если посмотреть на российский рынок корпоративных обл игаций
в динамике, то следует акцентировать внимание на том, что в 1999 г. этот р ы-
нок в России фактически отсутствовал за исключением единичных случаев
эмиссии облигаций некоторыми нефтяными компаниями. В 2000 -2001 гг. ры-
нок заметно активизировался, настолько, что финансовые аналитики в 2001 г.
называли корпоративные облигации «хитом года» 4, а в 2004 г. доля этих обли-
гаций на рынке облигационных займов дост игла 50% (см. таблицу 1.9.).

Данные по российскому облигационному рынку, биржевому (данные тол ь-
ко одной биржи – ММВБ) и внебиржевому (данные Некоммерческого партне р-
ства «Национальный депозитарный центр» – НДЗ), с разбивкой по трем сегме н-
там: государственным, корпоративным и региональным (субфедеральным и
муниципальным) облигациям, за 9 месяцев 2004г. можно представить в табл и-
це:

Таблица 1.9. Информация по рынку облигаций России за 9 месяцев 2004 г.5

Всего объем оборотов В том числе:

Облигации млрд.руб. %
к итогу

Биржевой
рынок

(ММВБ)

Внебиржевой
рынок6

Государственные облигации
(Минфина РФ)

в том числе:
226,9 18,0 226,9 -

ГКО 3,54 0,28 3,54 -
ОФЗ 223,36 17,72 223,36 -

1 Источник: РЦБ, 2004 г., №24, с.37
2 Все облигационные выпуски, осуществленные до 2001 г., представлены в Приложени и 1.5.
3 Все цифры по рынку корпоративных облигаций приведены по: Лялин С. Рынки корпоративных обл игаций в
странах СНГ. / РЦБ, 2002 г., №12, с.35 -38
4 Объем корпоративных облигационных займов в 2000 г. в РФ составлял 1,38 млрд. долл., в 2001 г. – 2,23 млрд.
долл., т.е. за год вырос в 1,6 раза. Источник цифр: РЦБ, 2002 г., №12, с.36.
5 Источник цифр: Биржевое обозрение ММВБ, 2004 г., №11, с.20 -21
6 Внебиржевой оборот облигаций Минфина РФ, представленный облигациями внутреннего валютного займа –
ОВВЗ, будет рассмотрен нами далее по тексту
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Продолжение таблицы 1.9.
Негосударственные облигации

в том числе: 1 028,4 82,0 664,3 364,1

корпоративные
(198 выпусков 160 эмитентов) 638,7 50,0 388,3 250,4

региональные
(61 выпуск 25 эмитентов) 389,7 32,0 276,0 113,7

Итого: 1 255,3 100,0 891,2 364,1

К цифрам, приведенным в таблице, можно добавить, что в общем объеме
выпуска корпоративных облигаций преобладающую долю (78%) занимали
среднесрочные выпуски со сроками обращения от двух до пяти лет. Второе м е-
сто (14%) занимали долгосрочные облигации со сроком жизни свыше пяти лет,
и третье место (8%) – облигации со сроком жизни от одного года до двух лет.
Несколько иная картина наблюдалась по региональным облигационным выпу с-
кам. Среднесрочные выпуски в общем объеме занимали меньшую долю – толь-
ко 59%, зато больше было долгосрочных в ыпусков, их доля составляла 30% и
выпусков со сроком жизни от одного года до двух лет, занимающих долю в
11%. Краткосрочных облигационных займов со сроками жизни менее одного
года региональные органы власти, как и корпорации, не выпускали. Данное о б-
стоятельство можно объяснить несопоставимыми с объемами привлекаем ых
ресурсов затратами на эмиссию краткосрочных б умаг.

В таблице 1.10. показаны компании, лидирующие на российском рынке
корпоративных облигационных заимств ований:

Таблица 1.10. Лидеры рынка корпоративных облигаций по итогам 9 месяцев
2004 г. (суммарно по биржевому и внебиржевому оборотам)1

Облигации Оборот (млрд.руб.) Доля (%)
Газпром о603 59,37 9
Газпром о602 24,94 4
Уралсвязьинформ о606 21,53 3
РАФ о602 19,03 3
ЕЭС России о602 18,51 3
Прочие выпуски 496,45 78

Облигации Количество сделок (шт.) Доля (%)
Газпром о603 3 843 4
Уралсвязьинформ о606 2 380 2
Газпром о602 2 116 2
РАФ о602 1 714 2
ЕЭС России о602 1 587 2
Прочие выпуски 87 941 88

Кроме государственных и корпоративных бумаг на рынке облигационных
займов ведется также торговля еврооблиг ациями. Несмотря на приставку «е в-
ро», ареал распространения этих обязательств не ограничен европейскими
странами. Подобно евровалюте, которую мы рассматривали в предыдущ ем раз-

1 Источник: www.cbonds.info
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деле, еврооблигации обращаются по всему м иру и под это название попадает
любая облигация, размещение которой и дальнейшая торговля осущ ествляются
вне страны регистрации эмитента облигации.

В настоящее время еврооблигационные займы выпускают не только юр и-
дические лица, но и правительства многих индустриально развитых и разв и-
вающихся стран. При этом следует обратить внимание на то, что их обращение
не регулируется каким-либо законодательством, так как они покупаются и пр о-
даются по всему миру. Уточняя, можно сказать, что еврооблигации покупаются
и продаются в тех странах, законы которых р азрешают свободное обращение на
территории государства иностранных ценных бумаг.

Отсутствие каких-либо законодательных, регулирующих рамок, конечно
же, повышает риск инвестиций в еврооблигации и, кроме того, об уславливает
присутствие на этом рынке таких и нфраструктурных звеньев, которые часто
отсутствуют на национальных ф инансовых рынках, и роль которых в процессах
размещения и обращения еврооблигаций является определяющей. К таким и н-
фраструктурным звеньям, прежде всего можно отнести международные ре й-
тинговые агентства, без предварительного присуждения кредитного рейтинга
которыми непосредственно эмитенту и стране эмитента, нельзя разместить н о-
вые выпуски еврооблигаций. 1 Размещение новых выпусков еврооблигацио нных
займов невозможно осуществить также без так ого инфраструктурного звена,
как тот или иной международный банковский си ндикат, который способен
продавать облигации во многих странах. Валютная природа еврооблиг аций
также повышает риск инвестиций в эти бумаги, но здесь необходимо подчер к-
нуть, что этому же валютному риску в одинаковой степени подвергаются и
эмитенты еврооблигаций.

Высокие инвестиционные риски по операциям с еврооблигациями компе н-
сируются сравнительно высокой дохо дностью этих бумаг. За точку отсчета при
сравнении доходности различных о блигационных займов обычно принимается
доходность казначейских бумаг США, инвестиции в которые принято считать
самыми безопасными. Например, в 1996 -1997 гг. еврооблигации российск ого
правительства были размещены на западных рынках с уровнем доходности,
равным 9-10% годовых. При этом процентные ставки по американским казн а-
чейским обязательствам на тот период к олебались вокруг 5-6%. Таким образом,
спрэд между инвестициями в самые безопасные бумаги и в облигации России
составлял около 4%, что и привлекло достаточн о большое количество инвесто-
ров к российским бумагам 2.

Отметим, что основным моментом, привлекающим эмитентов на рынок
еврооблигаций, являются не столько сра внительно низкие процентные ставки,
сколько беспрецедентно высокая емкость этого рынка, что и не уд ивительно,
так как еврооблигационный рынок, как было нами указано, охватывает все ин-
дустриально развитые страны мира вместе взятые. Еще одним, привлекающим

1 Об истории рейтинговых агентств и о методах оценки ими эмитентов облигаций можно найти: Мильчакова
Н.А. Кредитные рейтинги и российские еврооблигации. / Деньги и кредит, 1998 г., №6, с.51 -57
2 Величину спрэда в базисных пунктах на середину мая 2002 г. по доходности над казначейскими облиг ациями
США еврооблигационных займов развивающихся стран можно найти: РЦБ, 2002 г., №11, с.22
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эмитентов, свойством еврооблигаций являются сроки их обращения. Как пр а-
вило, эти бумаги являются сре дне- и долгосрочными, что особенно ценится
правительствами развивающихся стран, у которых нет возможности привлечь
длинные деньги на своих внутренних финансовых рынках. Например, именно и
только на рынке еврооблигаций правительство России смогло в 2000 год у раз-
местить свой самый длинный облигационный займ со сроком погаш ения в 2030
году.

Таблица 1.11. Основные параметры валютных облигаций России на 25.11.04 1

Эмитент Валюта Погашение
Купон
(% от
ном.)

Цена
спроса
(% от
ном.)

YТМ
(% год)*

Спрэд
(б.п.)**

Облигации внутреннего валютного займа
долл.США 14.05.06 3 98,38 3,77 -
долл.США 14.11.07 3 94,13 8,13 -
долл.США 14.05.08 3 93,00 4,83 -

Минфин

долл.США 14.05.11 3 84,00 5,95 -
Еврооблигации

долл.США 24.07.05 8,75 103,38 3,25 0,66
долл.США 26.06.07 10 113,50 4,03 2,623
долл.США 31.03.10 8,25 110,63 4,57 3,247
долл.США 24.07.18 11 137,88 6,60 11,142
долл.США 24.06.28 12,75 162,38 7,15 16,699
долл.США 31.03.30 5 101,88 6,58 8,431

Минфин

евро 31.03.05 9,375 102,11 2,17 -
* YТМ – доходность к погашению по цене предложения
** Разница в базисных пунктах между доходностью российских и американских обл игаций с
равным сроком обращения. Базисный пункт равен 0,01 процента доходн ости.

В таблице 1.11. приведены данные, характеризующие валютные облига ции
Минфина РФ, обращающиеся  на внутреннем рынке – облигации внутреннего
валютного займа (ОВВЗ), и на еврорынке, по состоянию на 25.11.04. Цифры
показывают, что на обозначенный момент стоимость обслуживания внутренн е-
го валютного займа является более низкой , чем обслуживание евровалютного
займа: купон на ОВВЗ равен 3%, а минимальная ставка купона по еврооблиг а-
циям равна 5%, максимальная – 11%. Снижение ставок по купонным выплатам
на российском рынке до величины, меньшей, чем на еврорынке, свидетельств у-
ет о стабилизации ситуации на рынке облигационных заимствований России,
но демонстрирует также уменьшение привлекательности ОВВЗ для инвесторов.
Эту же тенденцию иллюстрируют цены спроса, представленные в таблице:
максимально высокая цена на ОВВЗ 25.11.04 была з афиксирована на уровне
98,38, а на еврооблигации – на уровне 162,38. Заметим, что ни по одной ОВВЗ
спрос не превышал номинал облигации, и наоборот, по всем евр ооблигациям
цена спроса была выше номинала. Вместе с тем в таблице следует обратить
внимание и на то, что сроки обращения еврооблигаций являются более дли н-

1 Данные агентства Reuters
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ными: самая долгосрочная ОВВЗ гасится в 20 11 г., самая долгосрочная евроо б-
лигация – в 2030 г.

Основные параметры российского рынка валютных облигаций в 2000 г.
можно представить еще в одной таблице:

Таблица 1.12. Котировка валютных облигаций России на 27.11.00 1

Эмитент Валюта Погашение Купон
(% от ном.)

Цена
спроса

(% от ном.)

Цена предл.
(% от ном.)

YТМ

Облигации внутреннего валютного займа
долл.США 14.05.03 3 56,20 56,88 30,35
долл.США 14.05.06 3 48,25 47,25 19,78
долл.США 14.11.07 3 39,63 40,50 18,70
долл.США 14.05.08 3 34,00 34,88 21,25

Минфин

долл.США 14.05.11 3 32,50 34,00 17,12
Еврооблигации

долл.США 27.11.01 9,25 97,63 98,25 11,15
долл.США 10.06.03 11,75 93,25 94,00 14,66
долл.США 24.07.05 8,75 76,75 77,50 15,73
долл.США 26.06.07 10 74,00 74,88 16,37
долл.США 31.03.10 8,25 63,50 64,00 15,72
долл.США 24.07.18 11 71,50 72,00 15,72
долл.США 24.06.28 12,75 83,75 84,38 15,16
долл.США 31.03.30 2,5 37,38 37,63 8,09
нем.марка 25.03.04 9 91,50 92,25 11,88

Минфин

нем.марка 31.03.05 9,375 91,50 92,25 11,69

Данные, представленные в двух последних таблицах, хорошо иллюстри-
руют изменения российского рынка валютных облигаций за четыре года. Пр е-
жде всего отметим, что количест во еврооблигационных траншей за эти годы
сократилось с десяти до семи, что свидетельствует о реализации объя вленной
Минфином РФ в 2002 г. политики сокращения внешних заимствований. Кроме
того, значительное увеличение облигационных цен, наблюдаемое при срав не-
нии таблиц, указывает на то, что степень доверия как внутренних, так и зар у-
бежных инвесторов к Минфину РФ существенно возросло. При этом можно
отметить, что темпы роста цен по ОВВЗ были выше, чем по еврооблигациям.
По внутренним облигациям рост цен был з афиксирован в диапазоне от 203% до
274%, по еврооблигациям – от 112% до 194%.

Таким образом, достаточно низкие процентные ставки, характерные для
еврооблигационных займов по сравнению с процентами на нестабильных ры н-
ках развивающихся стран, чрезвычайно вы сокие объемы и долгосрочность з а-
имствований определяют притягательность этого сегмента рынка облигаций
для всех категорий потенциальных заемщ иков2.

1 Данные агентства Reuters
2 Здесь мы не затрагиваем вопросы стоимости размещения еврооблигаций, которая включает в себя такие основные статьи,
как: международный аудит (от 300 до 400 тыс.долл.), консультации (от 200 до 250 тыс.долл.), услуги инвестиционного ба н-
ка (1-2 % от объема эмиссии), пол учение кредитного рейтинга (от 60 до 100 тыс.долл.). Подробную информацию о сто и-
мость размещения еврооблигаций можно найти: Мильч акова Н.А., цит. соч., с.53-54
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В заключение краткой характеристики рынка еврооблигаций приведем
цифры, характеризующие соотношение между ев ро- и внутренними облига-
циями, выпущенными правительством Ро ссии. По состоянию на начало 2002
года в обращении находилось одиннадцать выпусков российских еврооблиг а-
ций на сумму около 34 млрд.долл., что составляло 67% от всей суммы прав и-
тельственных облигационных займов. Остальные 33% российского облигац и-
онного долга составляли разные категории облигаций, покупаемых и продава е-
мых на внутреннем рынке. Из них 20% приходилось на облигации, номинир о-
ванные в иностранной валюте – долларах США (это облигации внутре ннего ва-
лютного займа ОВВЗ), и только 13% – на рублевые облигации (различные с е-
рии ГКО и ОФЗ)1.

Приведенные цифры являются отражением известных процессов валюти-
зации российской экономики. Кроме того, цифры свидетельствуют о том, что
до сих пор внутренние инвесторы занимают на финансовом рынке России
сравнительно небольшую долю. При этом следует учесть, что доля российских
инвесторов на рынке правительственных обл игаций составляет величину,
меньшую, чем 33%, так как большую часть валютных и рублевых облигаци й,
обращающихся на внутреннем рынке, покупают нерезиденты. С нашей точки
зрения, ничтожная доля денежных ресурсов россиян на облигационном рынке
России является тревожным симптомом, свидетельствующем, во -первых, о вы-
сокой спекулятивной составляющей российс кого рынка, и, во-вторых, под-
тверждающим не столько факт отсутствия свободных денег у населения, скол ь-
ко факт неумения или нежелания работать с деньгами населения професси о-
нальных участников российского рынка ценных бумаг.

Итак, рынок облигаций можно разде лить на три сегмента: рынок госуда р-
ственных, корпоративных и еврооблиг аций, каждый из которых имеет те или
иные особенности, привлекающие как эмитентов долговых обязательств, так и
инвесторов. Для наглядности обозначенные сегменты на рынке облигаций
представим в виде схемы:

Рис. 1.5. Схема структурирования рынка облигаций

В заключение отметим, что приведенная схема не включает деление ка ж-
дого из выделенных сегментов на отдельные части. Рынок, на котором обр а-
щаются государственные облигации, разумеется, не является одн ородным, что
и было нами выше отмечено. На нем торгуются правительственные, субфед е-

1 Все цифры взяты: РЦБ, 2002 г., №8, с.76

Рынок
корпоративных облигаций

Рынок
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ральные и муниципальные долговые обязательства. Рынок корпоративных о б-
лигаций можно было бы разделить с точки зрения отраслевой п ринадлежности
предприятий-эмитентов. На рынке еврооблигаций идет торговля не только пр а-
вительственными обязательствами, на этот рынок выходят со своими эмисси я-
ми субъекты федерации, муниц ипальные органы власти и предприятия. Кроме
того, рынок облигаций можно структурировать также по такому традиционн о-
му критерию, как срок жизни обращающихся на нем о блигаций.

Еще одним видом финансового рынка, из представленных на рисунке 1.3.,
является рынок страхования. Его появление и развитие были обусловлены фа к-
торами неопределенности, имманентными рыночной экономике. Более широ-
кий взгляд на вещи показывает, что практически любое действие человека им е-
ет неопределенный исход, то есть м ожет быть рассмотрено в рамках теории
риска и неопределенности. Данное обстоятельство по служило причиной для
выработки специальных механизмов защиты от риска, которые в современной
экономике строятся обычно на принципах объедин ения или распределения
рисков с помощью различных операций страхования. Страхование является о д-
ним из основных способов, к которому прибегают люди и компании для сн и-
жения всевозможных видов риска.

Следует отличать обычные операции страхования, включающие, напр и-
мер, страхование жизни, имущества, страх ование ответственности, страхование
от стихийных бедствий и т.д., имеющ ие длительную историю, и страхование
реального бизнеса от неблагоприятного изменения цен  с помощью производ-
ных инструментов, которое в экономической л итературе принято обозначать
особым термином «хеджирование» (от английского слова hedge – ограда, огра-
ждать). Через использование особого термина подчеркивается не только то, что
речь идет именно о страховании ценовых колебаний, но и то, что механизм
хеджирования является другим по сравнению с обычным страхованием. Коми с-
сия по фьючерсной торговле США – CFTC (Commodity Futures Trading Com-
mission), в официальном определении хеджирования отмечает, что настоящий
хедж предназначен для снижения рисков, возникающих в ходе коммерческих
операций, и должен включать позицию по фьючерсу (добавим, или по опциону)
и экономически связанную с ней позицию с реальным а ктивом.

На данном этапе исследования в нашу задачу не входит подробное ра с-
смотрение операций страхования через использование производных инстр у-
ментов, поскольку этим вопросам будут посвящены заключительные главы р а-
боты. Подчеркнем лишь, что в целом весь рынок страхования следует структ у-
рировать на два сегмента: рынок обычного стр ахования и рынок производных
инструментов.

Обобщая все изложенное нами в первой главе, сделаем краткие выводы:
- методологические основы фун кционирования финансового рынка опред е-

ляются тем, что этот рынок является частью совокупного денежного кр у-
гооборота вместе с товарным рынком и сферой государственных финансов;

- сравнение трех обозначенных сфер в системе денежного оборота осущес т-
влялось через выявление отличительных особенностей в функциональной
природе денег, обращающихся на товарных и финансовых рынках;
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- в процессе анализа функциональных особенностей денег, обращающихся
на рынках, были зафиксированы отличия между понятиями «деньги» и
«финансовый актив»; граница между ними была определена через дефин и-
цию ликвидности;

- предложенные концептуальные подходы в понимании категории «фина н-
совый актив» позволили включить в границы финансового рынка макс и-
мально широкий круг операций, осуществляемых  на нем, а также аргумен-
тировать авторское определение категорий «финансовый актив» и «фина н-
совый рынок»;

- исходя из перечня всех операций с финансовыми активами финансовый
рынок был разделен на четыре сегмента: денежный рынок, валютный, р ы-
нок ценных бумаг и рынок страхования;

- структуризация каждого из названных сегментов была осуществлена на
примере российского финансового рынка.
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Глава 2.
Финансовые активы как товар  и определение концептуальных

направлений оценивания их стоимости

2.1. Товарная форма финансовых активов и моделирование функционал ь-
ной зависимости в изменении цен на российских финансовых рынках

В первой главе работы нами были проанализированы сущностные отличия
в понимании категорий «деньги» и «финансовый актив», дано определение ф и-
нансовых активов. Задачей данного раздела нашего исследования является ра с-
смотрение товарной формы финансовых активов  и определение их цены через
моделирование функциональной зависимости между спросом и предложением.

Для начала заметим, что товарная форма ссуд ного капитала – одного из
первых финансовых активов, появившегося в истории вместе с появлением д е-
нег – в мировой экономической литературе длительное время подвергалась с о-
мнениям. Известны высказывания Аристотеля однозначно осуждавшего взим а-
ние платы за право пользоваться в течение оговоренного срока чужими деньг а-
ми. «Монеты не могут размножаться как кролики» 1, – рассуждал Аристотель в
«Никомаховой этике», критикуя практику взимания ростовщического процента.

Государство, начиная с античных времен, всегда вм ешивалось в ссудные
операции, устанавливая различные правовые нормы и лимиты. При этом хоро-
шо известно то, что законы и запреты всегда скорее увеличивали, чем умен ь-
шали зло ростовщичества. Монте скье высокий процент у всех магометанских
народов объяснял не их бедностью, а запрещением взимания процента и тру д-
ностями получения денег вследствие этого 2. Макс Вебер в своем знаменитом
трактате «Протестантская этика и дух капитализма» также указывал как на о д-
ну из причин промышленной отсталости католических районов  Европы от про-
тестантских на то, что католическая це рковь в средние века санкционировала
борьбу против ростовщичества.

Кроме того, исторический экскурс может показать нам, что подходы цер-
ковных авторов к ссудному проценту постепенно изменялись. В XIV-XVI вв.
церковные авторитеты стали резко разграничивать денежную ссуду ростовщ и-
ков и вложения денег в проект предпринимателями. Продолжая придерживать-
ся догмата о запрете ростовщического процента, церковь стала приветствовать
прибыль на капитал в любом виде: в ытекает ли она из торговых дел, извлекае т-
ся ли из транспортного страхования или из участия в каком -либо предприятии.
Ставилось лишь одно ограничение: владелец денег должен непосредс твенно – в
прибыли и убытке – участвовать в предприятии. «Деньги одни бе сплодны, но
«industria», предпринимательский дух, оплодотворяет их, и они приносят т огда
правомерную прибыль», «В форме ссуды деньги не приносят плодов, в качес т-

1 Аристотель, цит. соч., с.394
2 См. об этом: Монтескье Ш., цит. соч., с.203.
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ве капитала они плодотворны.» 1 Сказанное свидетельствует о том, что в XIV-
XVI вв. хотя и произошла  дифференциация процента на ссудный процент и
прибыль на капитал, но понимание роли ссудного процента и ссудного капит а-
ла еще не было вполне осознано. Появление же самого термина «процент» о т-
носится к сравнительно позднему времени – к XVIII в., до этого периода во
всех церковных и экономических сочинениях использовался термин «росто в-
щический побор» (usuary). По нашему мнению, замена одного термина на др у-
гой свидетельствует как раз об изменении отношения к ссудному капиталу и к
сделкам со ссудным капиталом .

Итак, ростовщики были первыми субъектами экономики, выступающими
на стороне предложения ссудного капитала. В этой связи мы должны будем от-
ветить на вопрос, почему владельцы денежных сбережений отдают их в ссуду,
подвергаясь при этом определенному риску невозврата, всегда имманентному
любой кредитной сделке. Ответ на этот вопрос конечно же следует искать не в
трансцендентной сущности денег, которые якобы подчиняются совсем иным
законам, нежели что-либо другое в природе, неудержимо стремясь в своем
движении туда, где они быстрее всего прирастают, ничего при этом не ведая ни
о лояльности, ни о национальных приоритетах, ни о регулирующих нормах м о-
рали или религии. Ответ на этот вопрос следует искать только лишь в психол о-
гических особенностях самих вл адельцев денежных сбережений.

Когда-то Аристотель, много размышляющий над природой денег, писал:
«Существует род искусства, который обыкновенно называют, и с полным пр а-
вом, искусством наживать состояние; с этим искусством и связано представл е-
ние, будто богатство и нажива не имеют никакого предела.» 2

«Беспредельное стремление к наживе», – в этих словах Аристотеля следует
искать ключ к пониманию психологии людей, пер едающих свои деньги в ссуду,
очень часто с весьма высоким и ясно осознаваемым риском потерять навсегда
собственные сбережения. Однако, чем больше риск, тем больше и прибыль, по -
лучаемая в кредитных сделках, поэтому на тех психологических весах, где с
одной стороны находятся благоразумие и осторожность, а с другой – прибыль,
чаще всего перевес получает как р аз вторая сторона. Следовательно, неуде р-
жимая погоня за прибылью и только за прибылью с неумолимостью физическ о-
го закона превращает накопле нные деньги в ссудный капитал, всегда готовый
начать свое движение в кредитных сделках.

Ростовщики, которые на протяж ении тысячелетий удовлетворяли потре б-
ность субъектов экономики в привлечении чужих денег, действовали как час т-
ные лица, использующие в кредитных сделках свои собственные сбережения.
Следовательно, предложение ссудного капитала являлось функцией накопле н-
ных частных сбережений, поступающих на денежный рынок. Так продолж а-
лось до появления первых банков. С появлением банков и по мере институци о-
нализации денежных рынков все в большей степени предложение ссудного к а-
питала начинает определяться экспансией банковск ого кредитования.

1 Идентичные этим высказывания схоластиков о проценте приведены у Вернера Зомбарта. См.: Зо мбарт В.
Буржуа. – М.: Наука, 1994. С.190-192
2 Аристотель, цит. соч., с.390
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В любой сделке покупки-продажи какого-либо товара друг другу противо-
стоят два субъекта экономики – продавцы и покупатели. Исходя из этого, здесь
нам предстоит исследовать и противоположную сторону денежного рынка,
предъявляющую спрос на ссудный капитал. Потребителями ссудного капитала
являются заемщики, и они находятся на другом конце поведенческого спектра
по сравнению с владельцами денег.

Индивидуальные особенности тех субъектов экономики, которые осущес т-
вляют займы, привлекая чужие день ги во временное пользование и соглашаясь
заплатить за это определенный процент, подробно исследовались многими эк о-
номистами, начиная с автора «Бога тства народов». Все исследователи при этом
выделяли две причины, в соотве тствии с которыми индивидуумы привле кают
чужие деньги в займ: либо в целях финансирования предпринимательских пр о-
ектов и в этом случае деньги учас твуют в тех или иных сделках, приносящих
заемщику планируемый им доход, либо в целях финансирования текущего п о-
требления заемщика, в стоимостном и счислении превышающего суммы пост у-
пающих к нему доходов. В этом сл учае взятые в ссуду деньги не участвуют в
предпринимательских сделках и не приносят заемщику доход, а заемщик пр о-
сто заранее расходует свои будущие доходы. В наше время широкого распр о-
странения потребительского кредита финансиров ание текущего потребления за
счет будущих доходов заемщика давно превратилось в рутинную экономич е-
скую операцию.

С точки зрения тех субъектов экономики, которые выступают на стороне
предложения ссудного капитала, не имеет значения, на какие цели – предпри-
нимательские или потребительские – расходуются взятые в займ деньги. В к а-
ждом случае для них ссужаемые ими денежные суммы выполняют функцию
капитала. C позиций всего процесса общественн ого воспроизводства разница в
целях кредитования так же не имеет существенного значения, поскольку в лю-
бом случае привлеченные в займ деньги вкладываются в покупку тех или иных
товаров, увеличивая спрос на эти товары и, тем самым, содействуя расширению
их производства и, в конечном сче те, увеличению занятости в экономике.

Известно, что представители классической школы в политической эконо -
мии резко отрицательно относились к заемщикам, берущим кредит на потреб и-
тельские цели под залог будущих доходов, называя их праз дными расточи-
телями и утверждая, что такой кредит уменьшает производительно использу е-
мый капитал общества 1. Ничего удивительного в этом нет. То была, если вос -
пользоваться метким выражением Маркса, «эпоха первоначального накопления
капитала» и поэтому в умах царила идея б ережливости и накопления.

Современные экономисты придерживаются противоположной точки зр е-
ния относительно потребительского кредита, и сследуя этот феномен, как одну
из причин расцвета торговли и увеличения деловой активности, и критикуя
«тупую бережливость» и «финансовое благоразумие». В этом тоже нет ничего
удивительного: другие времена – другие нравы. В наши времена уже накопле н-

1 См. об этом: Смит А., цит. соч., с.374; Милль Дж.С., цит. соч. , т.2, с. 262-264; Тюрго А.Р.Ж. Избранные эк о-
номические произведения. – М.: Соцэкгиз, 1961. С.131.
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ного огромного капитала в богатых индустриал ьных странах актуализируется
проблема спроса на товары, для решения которой используется потребитель-
ский кредит, как один из инструментов вовлечения в процесс потребления с а-
мых широких слоев населения.

Другим решением проблемы расширения спроса  на товары является появ-
ление новой психологической мотивации в жизни богатого и среднего классов.
В повседневных обычаях и в образе мышления этих людей крайняя осмотр и-
тельность в расходах все в большей степени заменяется на со вершенно иную
поведенческую парадигму: на первый план выдвигается идея демонстративного
потребления и расточительства. Впервые э то явление было в подробностях
проанализировано в начале XX в. американским экономистом Торнстейном
Вебленом, который писал о том, что сложившиеся общепринятые нормы бл а-
гопристойности и обязывающие каноны поведения диктуют необходимость н е-
устанной демонстрации своей платежеспособности и успехов через приобрет е-
ние рекламирующих богатство все новых и новых вещей, благ и услуг. Матер и-
альное потребление все чаще начинает использоваться в качестве непосредс т-
венной экспоненты имущественного состояния индивидуума и как составная
часть денежной репутации.1

В порядке размышления, с нашей точки зрения, здесь нам следует резюм и-
ровать, что эта неугомонная и в некотором смысле мистическая гонка на оп е-
режение в потреблении все большего к оличества вещей – часто ненужных – в
своей основе имеет двойную заинтересованность: непосредственно самих и н-
дивидуумов, для которых, как отмечал Веблен, демонстративная расточител ь-
ность становится, иногда вынужденно, превалирующей мотивацией при сове р-
шении покупок, но и общества в целом, дл я которого безгранично и постоянно
расширяющееся потребление, стимулируемое развитием механизмов потреб и-
тельского кредитования, являе тся безотказным и испытанным средством роста
ВВП.

Отметим еще один важный момент в действиях заемщиков, формиру ющих
спрос на ссудный капитал. Целевая парадигма предпринимательских проектов
может быть различной. Предприниматель может осуществлять заимств ования
на денежном рынке для организации производства, перевозки или торговли к а-
ким-либо товаром, то есть ссудный капитал мож ет использоваться им в реаль-
ном секторе экономики. Вместе с тем заемные денежные ресурсы могут и с-
пользоваться предпринимателем и для финансирования тех или иных спекул я-
тивных сделок с деньгами или другими финансовыми активами. Ссудный кап и-
тал в этом случае будет оставаться в пределах фина нсового рынка.

Это означает, что все спекулятивные операции с деньгами и финансовыми
активами, в результате которых деньги остаются в пределах финансового ры н-
ка, порождают тенденцию к сокращению спроса на товарных рынках. То есть
займы не расходуются ни на покупку потребительских товаров, ни на покупку
товаров производственного назначения. Следовательно, все ссудные капиталы,

1 См. об этом: Веблен Т. Теория праздного класса. – М.: Прогресс, 1984. С.134-139
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направленные на финансовые спекуляции, являются фактором, ухудшающим
условия занятости в экономике.

Давно известно, что любая спекулятивная сделка, имеющая в своей основе
чрезвычайно простую схему «покупать дешево, прод авать дорого», в реальной
действительности отнюдь не является с инонимом простоты. Этимологическая
двойственность латинского слова « speculatio» как умения высматривать и ра з-
ведывать, и вместе с тем как философическое созерцание и умозрительное п о-
строение, означает на практике способность интуитивного предвидения, соч е-
тающуюся с умением размышлять, анализировать и брать на себя определе н-
ный риск. Возможно, в этой двойственности самого слова заключена непост и-
жимая тайна спекулятивной прибыли, содержащая бесчисленное количество
красивых и ужасающих историй о мгновенных обогащениях или сокрушител ь-
ных поражениях. Получить спекул ятивную прибыль предприниматель может
только в том случае, если существует явная или потенциал ьная, угадываемая
предпринимателем разница в процентных ставках, в стоимости активов, в о б-
менных курсах. Разница может быть представлена в пр остранственном или во
временном аспектах. Поэтому можно сказать, что спекулянты – это акулы фи-
нансового рынка, питающиеся разницей в процен тных ставках и в обменных
курсах, и спекулятивный капитал вс егда движется в поисках более высокой
ставки доходности. Отсюда мотивация финансовых спек улянтов отличается от
мотивации тех предпринимателей, которые предъявляют спрос на ссудный к а-
питал в целях осуществления проектов в реальном секторе экономики. Нес о-
мненно, что этот момент необходимо учитывать в анализе спроса на денежном
рынке.

Отметим, что на современных финансовых рынках поле спекулятивных
сделок постоянно расширяется за счет появления большого количества альте р-
нативных финансовых инструментов и новых схем размещения активов, а та к-
же в связи с возникновением и развитием принципа общедоступности финан-
совых рынков. Важным моментом при этом является то, что за последние дв а-
дцать лет на мировых финансовых рынках произошел качественный сдвиг –
некий квантовый скачок, обусловленный снятием барьеров на перемещение к а-
питалов и спровоцировавший ситуацию, при которой спекулятивный характер
рынка стал доминировать. Спекуляти вный капитал в условиях либерализации
финансовых законодательств многих стран получил в свое распоряжение гл о-
бальный финансовый рынок, что полностью изменило облик рынка, изм енило
не в лучшую сторону, а наоборот, в сторону усиления его неоднородности и н е-
стабильности.

При этом важным моментом является то, что если для рынков богатых и н-
дустриальных стран феномен глобализации является положительным факт о-
ром, усиливающим их ликвидность, то р азвивающиеся рынки очень часто не
имеют возможности противостоять спекулятивным атакам международного к а-
питала. В спекулятивных сделках всегда присутствует некоторый деструкти в-
ный элемент, и этот элемент особенно усиливается на разв ивающихся рынках,
для которых объемы международного капитала оказыв аются несопоставимыми
с масштабами самого рынка и на которых высокая мобильность, имманентная
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спекулятивным капиталам, нередко приводит к финансовым кризисам. Череда
потрясений и коллапсов на финансовых рынках Лат инской Америки, Юго-
Восточной Азии, России – доказательство этому.

В заключение нашего отступления о спекулятивных операциях, к кот орым
мы в дальнейшем не раз вернемся, необходимо подчеркнуть, что деструктур и-
рующая энтропия современного финансового рынка, характеристической осо-
бенностью которого является спекулятивный потенциал, актуализирует вопр о-
сы создания адекватных механизмов контроля за движением междун ародных
капиталов. Эти вопросы активно обсуждаются мировой финансовой элитой.
Первостепенным фактором здесь является то, что по опр еделению контроль
этот должен быть прерогативой международных финансовых организаций, о д-
нако на настоящий момент права осуществления каких -либо проверок и введе-
ния тех или иных ограничений не имеет ни одна финансовая структур а, вклю-
чая Международный валютный фонд.

Итак, на денежном рынке со стороны спроса на деньги выступают зае м-
щики, на стороне предложения денег – кредиторы. При этом значимым моме н-
том является то, что спрос и предложение формируются на деньги, выполня ю-
щие функцию ссудного капитала, то есть, на денежном рынке нет места ден ь-
гам, которые выполняют какую-либо другую функцию и не приносят процента.
На такие деньги здесь нет ни спроса, ни предложения.

В свое время Аристотель, однозначно осуждавший ростовщичество, и  все
его многочисленные последователи считали ссудный процент феноменом
странным и неестественным. Они сочли н есправедливым, что владелец денег
расставался со своими сбережениями на оговоренный срок только лишь и об я-
зательно за определенную плату. Разумеет ся, современный читатель эконом и-
ческих сочинений не видит в этом ничего стра нного. Действительно, что же
здесь несправедливого? Приращение денежной суммы, получаемое  собстве н-
никами сбережений в обмен на согласие расстаться с деньгами на какой -то пе-
риод, всего-навсего является конкретизацией основного закона экономических
отношений, а именно того закона, по которому ничто не приобретается бе с-
платно, в том числе и право пользоваться чужими деньгами в течение огов о-
ренного срока. И никакое моральное осуждение процента со стороны сограж-
дан или церкви, наблюдаемое в веках, не смогли нарушить этот основной закон
экономической жизни.

Вопросы, касающиеся величины процентных ставок на ссудный капитал
хорошо известны в экономической литературе. При этом достаточно три виаль-
ным за более чем двухсотлетнюю историю развития экономической мысли ст а-
ло утверждение, что размер ставок, складывающихся на денежном рынке, как и
на других, зависит от соотношения между спросом и предложением ссудного
капитала.

При анализе спроса и предложения на денежном рынке следует исходить
из того, что на стороне предложения ссудного капитала н аходятся не только
сбережения, но и кредиты банковской системы, а на стороне спроса выступают
не только предприниматели и субъекты потребительского кредитов ания, но и
финансовые спекулянты.
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Кредитные ресурсы банков в свою очередь являются функцией д енежных
сбережений, мультиплицированных с учетом нормы кассовых резе рвов. Кроме
того, мы уже упоминали о том, что не все денежные сбережения превращаются
в ссудный капитал, готовый начать свое движение в кредитных сделках, – часть
остается припрятанными под подушками. Гораздо более интересным моме н-
том, помимо этого, является и то, что не все банковские ресурсы отдаются в
ссуду – часть из них, незадействованными, ос тается на банковских счетах. И л-
люстрацией такой, в некотором роде парадоксальной ситуации, являются да н-
ные об остатках на корреспондентских счетах кредитных организ аций России.

Таблица 2.1. Динамика показателя денежных остатков на корсчетах российских
банков в ЦБ РФ за 2000-2004 гг. (млрд.руб.) 1

Остатки на корсчетах
кредитных организаций

по России по Москве

Депозиты
банков

в ЦБ РФ

Сальдо
операций

ЦБ РФ
с банками

Денежная
база

начало I кв.2000 г. (14.01.00) 81,568 51,671 - - 289,2
начало II кв.2000 г. (01.04.00) 72,190 41,912 - - 323,3
начало III кв.2000 г. (01.07.00) 77,687 44,158 - - 384,8
начало IV кв.2000 г. (04.10.00) 83,197 50,866 - - 440,5
начало I кв.2001 г.(10.01.01) 88,801 50,959 - - 519,6
начало II кв.2001 г.(02.04.01) 83,963 48,920 - - 506,6
начало III кв.2001 г.(02.07.01) 90,754 53,009 - - 582,4
начало IV кв.2001 г. (01.10.01) 93,318 54,252 - - 649,6
начало I кв.2002 г. (10.01.02) 95,220 58,904 - - 708,5
начало II кв.2002 г.(02.04.02) 88,545 54,235 - - 696,2
начало III кв.2002 г.(02.07.02) 100,928 61,271 - - 787,0
начало IV кв.2002 г.(01.10.02) 102,203 58,269 - - 829,9
начало I кв.2003 г.(14.01.03) 110,100 68,114 - - 922,1
начало II кв.2003 г.(01.04.03) 129,898 79,901 - -
начало III кв.2003 г.(01.07.03) 165,400 110,200 80,4 - 1 112,3
начало IV кв.2003 г.(01.10.03) 154,900 104,000 5,1 - 1 200,1
начало I кв.2004 г.(14.01.04) 218,9 166,5 241,5 3,8 1 398,6
начало II кв.2004 г.(01.04.04) 231,8 168,0 109,7 -1,7 1 471,2
начало III кв.2004 г. (01.07.04) 223,0 150,3 38,4 -31,0 1 548,8
начало IV кв.2004 г. (01.10.04) 223,1 146,5 45,4 5,2 1 470,2
начало I кв.2005 г.(17.01.05) 302,5 221,5 264,2 9,4 1 745,8
начало II кв.2005 г.(01.04.05) 326,8 242,9 149,8 -0,2 1 687,5
начало III кв.2005 г.(01.07.05) 282,6 182,7 34,4 -20,3 1 858,8

Данные таблицы 2.1. демонстрируют увеличение денежных остатков на
корреспондентских счетах в Банке России. За рассматриваемый период  этот
показатель вырос в 3,46 раза.  Однако здесь следует отметить, что денежн ая база
за этот же период выросла в 6,43 раза, что свидетельствует об уменьшении д о-
ли тех денег, с помощью которых банки поддерживают ликвидность своих б а-

1 Источник: По данным агентства Reuters
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лансов. В начале периода доля остатков на корсчетах составляла 18,89% от о б-
щей величины денежной базы, в конце периода – 15,20%.

Заметим, что таблица показывает также существенное увеличение в о т-
дельные периоды показателя банковских ресурсов, размещенных на депозитах
Банка России. Это означает, что при определенных условиях банки предпоч и-
тают не кредитовать клиентов, а оставлять ресурсы на низ кодоходных, но в то
же время высоколиквидных депозитах в ЦБ РФ.

Итак, приведенные цифры свидетельствуют  что, не всегда банки инвести-
руют имеющиеся в их распоряжении деньги в кредитование субъектов экон о-
мики. Для этого по возможности должна существовать опр еделенная степень
доверия банков не только к конкретным ссудозаемщикам (что, конечно же, я в-
ляется аксиомой банковского кредитования), но и ко всей экономике в целом.
Должен существовать также, и этот фактор является наиболее существенным,
спрос субъектов экономики на кредитные ресурсы. Отсюда очевидно, что пре д-
ложение ссудного капитала на денежном рынке не только является функцией
сбережений, но и зависит от плохо поддающихся учету элементов, связанных с
ростом или стагнацией экономической системы, с полити кой государства, с оп-
тимистическими или пессимистическими прогнозами банкиров, то есть являе т-
ся также функцией той степени доверия, которое существует у субъектов эк о-
номики по отношению к банковской системе страны и у самих банков по отн о-
шению в целом к экономике страны. С этой точки зрения вполне понятными
становятся примеры недостатка предложения ссудных капиталов в периоды
экономических кризисов.

Рассмотрим спрос на ссудный капитал. Никто при этом не сомневается в
том, что этот спрос падает по мере повыш ения процентной ставки на денежном
рынке и, наоборот, увеличивае тся по мере снижения ставки. Таким образом,
ссудный процент является первой величиной, которая напрашивается на ан а-
лиз. Вместе с тем эмпирические данные демонстрир уют сравнительно низкую
эластичность спроса на деньги по проценту.

Примером, верифицирующим утверждение о низкой эластичности спроса
на деньги по проценту, является изменчивость процентной ставки, устанавл и-
ваемой Банком России, показанная на рисунке 2.1. Рисунок демонстрирует
стремительный рост ставки рефинансирования в начале 90 -х гг. При этом из-
вестно, что эти годы были отнюдь не худшими в ист ории нашей страны с точки
зрения спроса на ссудные капиталы. Укажем только, что капиталы в о сновном
направлялись не на развитие экономики, а н а обеспечение населения необх о-
димыми товарами за счет импорта.

Рассмотрим таблицу 2.2., в которой показаны изменения процентных ст а-
вок по кредитам, выданным коммерческими банками, и суммам предоставле н-
ных кредитов физическим и юридическим лицам.
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Таблица 2.2. Показатели кредитных операций банков в Дальневосточном фед е-
ральном округе (млн.руб.)

Выданные банками кредитыДата Процентная ставка по
банковским кредитам юридическим лицам физическим лицам

01.01.02 16,5 23,5 2,8
01.04.02 17,1 23,9 3,0
01.07.02 14,8 29,0 3,5
01.10.02 14,5 31,2 4,3
01.01.03 14,0 34,0 4,9
01.04.03 13,3 37,9 5,5
01.07.03 12,3 42,0 6,9
01.10.03 12,3 45,4 8,7
01.01.04 11,6 47,1 10,9
01.04.04 12,1 46,2 12,3
01.07.04 50,9 16,0
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Рис. 2.1. График изменения ставки рефинансирования Банка России 1

Таблица 2.2. еще раз иллюстрирует утверждение о незначительной зав и-
симости денежного спроса от процентной ставки. За рассматриваемый период
суммы кредитов, выданных дальневосточными банками юридическим лицам

1 Таблица с цифровыми данными для п остроения графика приведена в Приложении 2.1.
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увеличились в 2,2 раза, физическим лицам – в 5,7 раза. При этом кредитные
ставки уменьшились всего на 4,4%.

Цифры позволяют постулировать очевидное: субъекты экономики пред ъ-
являют спрос на ссудный капитал или не предъявляют, но это, как правило, м а-
ло связано с процентной ставкой. Следовательно, определяющим фактором на
рынке ссудных капиталов является доверие хозяйствующих субъектов к экон о-
мико-политической ситуации в стране. Фактор доверия обусловливает не тол ь-
ко предложение денег, но и спрос на них.

Баланс спроса и предложения ссудного капитала является чрезвычайно
изменчивым и, кроме того, оказывает чрезвычайно сильное влияние на уровень
деловой активности в стране. Недо статок предложения ссудного капитала
мгновенно делает деньги более дорогими и вследст вие этого – кредиты менее
доступными, что в конечном итоге обяз ательно приводит к снижению деловой
активности субъектов экономики. Напротив, избыточное предложение ссудн о-
го капитала, не абсорбированное соответствующим спросом на кредиты, в к о-
нечном итоге всегда приводит к раскручиванию инфляционной спирали. Рост
предложения ссуд будет слабо коррел ировать с инфляцией только в том случае,
если он будет сопровождаться экон омическим ростом или соответствовать
ожиданиям экономического роста.

Вследствие такой сильной зависимости делового климата в стране от б а-
ланса спроса и предложения ссудного капитала Центральные банки совреме н-
ных государств с помощью специальных инструментов денежно -кредитной по-
литики или стерилизуют излишки денежной наличности, выпуская облиг аци-
онные займы, проводя депозитные аукционы и операции обратного РЕПО, или,
наоборот, рефинансируют экономику, увеличивая объемы кредитования ко м-
мерческих банков, снижая ставки рефинансирования и нормы обязательных р е-
зервов. Однако при этом необходимо особ о подчеркнуть, что с помощью пер е-
численных инструментов денежно -кредитной политики Центральные банки
воздействуют главным образом на соотношение спроса и предложения денег в
экономике, а вовсе не на баланс спроса и предложения ссудного капитала, к о-
торый определяется в том числе и количес твом денег в стране, но не только
этим. Баланс спроса и предложения ссудного капитала во многом определяется
уровнем деловой активности самих банкиров и их желанием кредитовать р е-
альный сектор экономики, а также деловой акти вностью предпринимателей. В
свою очередь, для увеличения уровня деловой активности нужно, образно в ы-
ражаясь, атаковать не количество денег, что Центральные ба нки умеют делать
достаточно хорошо, а атаковать нужно спрос предпр инимателей на кредиты,
который является, как было отмечено выше, фен оменом слишком неуловимым
и плохо поддающимся лобовой ат аке.

Рассмотрим иностранную валюту – второй вид финансовых активов, о б-
ращение которого на финансовых рынках в качестве товара имеет столь же
длительную историю, что и обращение ссудного капитала.

Напомним, что в разделе 1.2. была дана краткая характеристика товарной
формы иностранной валюты. При этом акцентировалось, что товаром является
не любая валюта, а только свободно конвертируемая, которая обладает свойс т-
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вами свободного обмена на другие виды валют и свободного обращения на ме-
ждународных валютных рынках.

Феномен свободной покупки -продажи иностранной валюты на валютных
рынках без специальной фиксации обменного курса денежными властями пр и-
шел в экономическую практи ку сравнительно поздно – в середине 70-х годов
ХХ века. Феномен этот является следствием длительного процесса демонетиз а-
ции золота1 и официально сначала был зафиксирован в документах Ямайской
конференции 1976 г., а затем в 1976 -1978 гг. в соответствующих нормативных
документах индустриально развитых стран.

Обменный курс – это цена денежных единиц одного государства, выр а-
женная через деньги другого государства, и как цена любого товара, обме нный
курс фиксирует, за какое количество н ациональных единиц можно к упить
деньги другого государства. Следовательно, уже в самом определении обме н-
ного курса акцентируется внимание на том, что в обменных сделках деньги о д-
ного государства являются товаром, деньги другого – средством платежа за то-
вар.

В некоторых работах, посвященных валютным курсам, авторы утвержд а-
ют, что, в отличие от всех других цен , валютные курсы являются обратимыми.
Иными словами предполагается, что валюта в сделках обмена может выступать
либо товаром, либо средством платежа за товар.  Однако уточним, что свойство
обратимости присуще только свободно конвертируемым валютам . Кроме того,
на национальных рынках в любой стране (кроме США и Великобритании) пр и-
нята прямая котировка валютных курсов, т.е. цена иностранной валюты об о-
значается в денежных единицах национальной валюты, что закрепляет статус
товара только за иностранными деньгами, а на международных валютных ры н-
ках, где покупается и продается свободно конвертируемая валюта, принята
долларовая котировка, то есть если в сделках участвует доллар США, то в этих
сделках товаром всегда считается именно эта валюта, а все другие – средством
платежа.

Рассмотрим функциональную зависимость между спросом и предложен и-
ем иностранной валюты.

Предложение иностранной валюты определяется поступлением валю тных
средств из-за рубежа прежде всего в качестве платежей за экспорт товаров и
услуг, а также в виде чистого притока капиталов, то есть в виде ссуд, поступл е-
ний валюты на банковские депозиты и для оплаты покупок ценных бумаг. В
свою очередь величина экспорта зависит от ко нкурентоспособности нацио-
нальных товаров и услуг на внешних рынках, обусловленной не только разли ч-
ными технологическими предпосылками, но и ценой экспорт ируемых товаров,
которая в конечном счете определяется обменным курсом национальной вал ю-
ты по отношению к валюте той страны, куда экспортируются товары и усл уги.
Приток иностранных капиталов из -за рубежа зависит главным образом от пр о-

1 Подробно об этом см.: Кузнецова Л.Г. Структура и операции финансового рынка: теоретический и инстит у-
циональный анализ. – Хабаровск: Изд-во «РИОТИП», 2005. С.120-146
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центных ставок, предлагаемых на национальном денежном рынке, и от дохо д-
ности национальных ценных бумаг.

Отсюда можно сделать вывод о том, что предложение иностранной вал ю-
ты является функцией двух аргументов: обменного курса национальной валюты
и процентных ставок внутреннего финансового рынка.

Проанализируем спрос на иностранную валюту.
Иностранная валюта приобретается для опл аты импортных контрактов,

для осуществления вывоза капитала за рубеж, а та кже в качестве финансового
актива, выполняющего функцию к апитала и функцию сохранения стоимости
богатства на внутреннем финансовом рынке.

Известно, что величина импорта зависит от у ровня доходов населения и
предприятий, рост которых всегда стимулирует спрос на импортные товары.
Следовательно, спрос на валюту для оплаты импорта является функцией, пол о-
жительно коррелирующей с уровнем доходов .

Вывоз капитала за рубеж производится в виде  займов, предоставляемых
субъектам экономики других стран, в виде банко вских депозитов, размещаемых
в банках за пределами национал ьных границ, и в виде оплаты покупок ценных
бумаг за рубежом. Исходя из этого, отток капитала из страны определяется
процентными ставками на иностранных денежных рынках и доходностью це н-
ных бумаг зарубежных эмитентов, увеличиваясь в том случае, если растет д о-
ходность на финансовых рынках за руб ежом, и уменьшаясь по мере снижения
этой доходности. Однако хорошо известно и то, что в ывоз капитала многократ-
но увеличивается в том сл учае, если субъекты экономики теряют доверие к
нормальному состоянию дел в стране. Следовательно, спрос на валюту, пок у-
паемую для осуществления вывоза капитала за рубеж , является функцией про-
центных ставок в других странах и доверия физических и юрид ических лиц к
состоянию дел в стране.

Функцию капитала на внутреннем рынке иностранная валюта может в ы-
полнять только в спекулятивных сделках, производ имых по формуле «купить
дешево, продать дорого». Вследствие этог о спекулятивный спрос на валюту з а-
висит от потенциальной разницы обменных курсов покупаемой и продава емой
валюты. Функция сохранения стоимости богатства является традиционной для
иностранной валюты в странах, в которых инфляция достигает критической в е-
личины. Обесценение национальных денежных единиц всегда и везде естес т-
венным образом усиливало стремление людей трансформировать свое богатс т-
во в денежные знаки той страны, где инфляция составляет меньшую вел ичину.
Можно сказать, что спрос на валюту, как на ср едство сохранения стоимости б о-
гатства, является функцией, положительно коррелирующей с темпами инфл я-
ции в стране.

Отсюда равенство спроса и предложения валюты, достигаемое в ка ждой
обменной сделке и конкретизируемое установленным валютным курсом, в а л-
гебраической форме может принять следующий вид:

 .)....(%)%..( .... ИнфквалквалДовериеДоходfквалf текпрогнозрынкизаррынкивн 
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В целом алгебраическую запись равенства спроса и предложения ин о-
странной валюты можно назвать функциональной моделью формирования ва-
лютных курсов.

Алгебраическая запись функций предложени я и спроса на валюту нагляд-
но демонстрирует разнообразное множество факторов, воздействующих на в а-
лютный курс, среди которых есть т акие, в чьем изменении присутствует игра
случая слишком неуловимая, чтобы быть оформленной в виде устойчивых з а-
кономерностей. Причина изменений такой, например, переменной, как доверие,
не может быть определена в однозначных математич еских терминах, остальные
же переменные с трудом поддаются прогнозному исчи слению. В этой связи
становится понятной чрезвычайная сложность и даже п ринципиальная недос-
тижимость достоверного прогнозирования изменений валютного курса. Пред-
сказать изменения валютного курса с приемл емой точностью невозможно, так
как у этой точности имеется очевидный предел.

Вместе с тем, алгебраическая модель предложения и спроса на валюту, по-
зволяет не только в сжатой форме представить всю совокупность факторов,
воздействующих на валютный курс, но и интерпретировать соотношения ме ж-
ду ними, иерархизировать их. Рассмотрим наиболее значимые моменты модели.

Прежде всего следует зафиксировать хорошо известную и стину о том, что
обесценение валюты какой-либо страны по отношению к валютам других стран
является фактором, повышающим конкуре нтоспособность экспортируемых
данной страной товаров и услуг за счет снижения цен по этим това рам на меж-
дународных рынках, что несомненно увеличивает объемы экспорта, а значит
величину поступающей из-за рубежа валютной выручки и, в конечном счете,
величину предложения иностранной валюты в стране. В свою очередь, увел и-
чение предложения валюты благоп риятно отражается на валютном курсе стр а-
ны-экспортера, укрепляя его по отношению к другим валютам. Так действует
механизм автоматического ура вновешивания цен и валютных курсов . Именно
по этой причине Ш. Монтескье писал в «Духе законов», что «… пад ение курса
не повлечет за собой всех тех бедствий, которых можно было оп асаться.»1

Пример стран Азиатского региона и России, которые смогли до статочно быстро
преодолеть последствия валютного кризиса 1997 -1998 гг., эмпирически дока-
зывает верность старой истины. В эт ом и состоит парадокс колебаний валютн о-
го курса: обесценение обменного курса страны улучшает ее баланс тек ущих
операций и в конечном итоге улучшает всю макроэкономическую ситу ацию,
при этом делая отдельных субъектов эк ономики беднее.

С точки зрения анализа изменений валютного курса значение имеют , од-
нако, не объемы экспорта и импорта, а соотношение между ними, конкретиз и-
руемое в сальдо торгового баланса , которое всегда находилось и находи тся в
зоне пристального внимания экономистов, так как его положительна я или от-
рицательная величина означает увеличение или уменьшение риска проведения
операций в стране.

1 Монтескье Ш. цит. соч., с.339
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В качестве примера можно напомнить, что в России в 90 -е гг. именно по-
ложительное сальдо по внешнеторговым операциям обеспечивало относител ь-
но спокойный фон при проведении реформ, а в 1997 г., когда сальдо по счету
текущих операций, в который торговый баланс входит в качестве основной с о-
ставляющей, было сведено с отрицательным результатом (см. таблицу 2.3.), не-
медленно после этого на финансовых рынках России п оявились первые призна-
ки финансового кризиса, проявившегося прежде всего в резком снижении пр и-
тока инвестиций в страну. Так, в 1997 г. общая сумма инвестиций в РФ сост а-
вила 43,8 млрд.долл., а в 1998 г. – 18,0 млрд., что свидетельствует об уменьш е-
нии инвестиционной привлекательности России в 2,43 раза. В том числе, пр и-
ток прямых инвестиций снизился в 2,82 раза с 6,2 млрд.долл. в 1997 г. до 2,2
млрд. в 1998 г.1.

Таблица 2.3. Изменения базовых параметров по счету текущих операций в пл а-
тежном балансе РФ за 10 лет  (млрд. долл. США)2

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Сальдо торгового
баланса 17,7 19,8 21,6 14,9 16,4 36,0 60,2 48,1 46,3 60,5

Сальдо баланса услуг -6,7 -9,6 -5,4 -5,9 -4,1 -4,3 -6,7 -9,1 -9,9 -11,1
Сальдо текущих
трансфертов -0,3 0,2 0 -0,4 -0,3 0,6 0 -0,9 -0,7 -0,4

Сальдо доходов
(выплат) -1,8 -3,4 -5,4 -8,7 -11,8 -7,7 -6,7 -4,2 -6,6 -13,1

Сальдо по счету
текущих операций 8,9 7,0 10,8 -0,1 0,2 24,6 46,8 33,9 29,1 35,9

Известно, что уже в августе 1998 г. российское правите льство было выну-
ждено объявить о дефолте, то есть об отказе платить по долгам. Пример Яп о-
нии в этой связи также является весьма показательным. После вт орой мировой
войны Япония использует все имеющиеся инструменты для обеспечения пол о-
жительного сальдо в торговом балансе: протекционистские тарифы по и мпорту,
поощрение экспорта и низкий обменный курс национальной валюты.

В качестве противоположного примера можно назвать только США, эк о-
номика которых успешно функционирует при наличии значительного отриц а-
тельного сальдо по внешней торговле. 3

Однако здесь следует вспомнить о том привилегированном положении, к о-
торое занимает в мировых финансах доллар США. Именно это уникальное о б-
стоятельство обеспечивает для экономики Соединенных Штатов возмо жность
иметь на протяжении десятилетий такой платежный баланс, отрицател ьное

1 Рассчитано по данным платежного баланса России за 1998 г. См. Приложение 2.2.
2 Данные Банка России
3 Аналитическую и полную версии платежного баланса США на английском языке за 1960 -2004 гг. можно най-
ти: www.Federalreserve.gov. Платежный баланс на русском языке с м.: Банковское дело, 2004 г., №7. Методол о-
гические основы анализа платежного баланса США можно посм.: Энг М.В., Лис Ф.А., Мауер Л.Дж. Мировые
финансы. – М.: ДеКА, 1998. С.52-67. В Приложении 2.3. приведена упрощенная версия платежных балансов
США за 2000-2003гг. Названия статей даны в переводе автора. Для сравнения в Приложении 2.4. представлена
полная версия баланса за 1960 и 2003 гг. (без перевода).
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сальдо которого во внешней торговле компе нсируется положительным сальдо
по операциям с капиталом. Импорт капиталов в экономику США конкретиз и-
руется не только в операциях покупки иностранными физическ ими и юридиче-
скими лицами американских ценных бумаг, но главным образом в операциях
покупки Центральными банками и физическими лицами практически всех
стран долларов США в целях формирования государственных и личных резе р-
вов.

В современном мире, в котором превалирующие позиции в экономике з а-
нимают финансовые рынки, большинство исследователей при изучении кол е-
баний валютных курсов не акцент ируют внимание на межстрановых товарных
потоках, поскольку в индустриально развитых странах в любой момент опер а-
ции с капиталом в десятки раз превосходят объемы экспорта и импорта. Исходя
из этого, формирование валютного курса исследуется многими западными эк о-
номистами в рамках теории спроса на финансовые активы, то есть на основ а-
нии трех критериев, используемых при выборе актива: доходности, безопасно-
сти и ликвидности1. Однако здесь, по нашему мнению, следует учитывать два
момента.

Первое, на что необходимо обратить внимание, это то, что в пода вляющем
большинстве стран, кроме индустриально развитых, в соответствии с валютн ы-
ми законодательствами операции с валютой как с финансовым акт ивом, то есть
операции по счетам движения капиталов, в той или иной степени ограничены и
поэтому именно операции по текущим счетам платежного бала нса играют в
этих странах определяющую роль при формировании валютных курсов. Второй
момент, заслуживающий внимания, заключается в том, что операции с фина н-
совыми активами в силу их высокой ликвидности всегда являю тся отражением
краткосрочных тенденций в экономике и поэтому исследовать поведение в а-
лютных курсов, рассматривая валюту только как финансовый актив, можно
лишь в рамках краткосрочного периода. Долгосрочные тенденции в изменении
валютного курса невозможно выявить, игнорируя тот факт, что в алюта является
средством платежа в экспортно -импортных операциях.2

В нашей модели формирования валютного курса видно, что валюта как
финансовый актив участвует в трех операциях, кот орые отражаются на счетах
движения капиталов в платежном б алансе: ввоз-вывоз капитала, покупка-
продажа валюты в спекулятивных целях и покупка валюты в целях сохранения
стоимости богатства.

Ввоз-вывоз иностранной валюты является по сути своей капитализацией
денег. Это означает, что ввоз валюты влечет за собой необходимость выпл аты
ссудного процента или дивиденда через п -й промежуток времени и, наоборот,
вывоз валюты сопровождается через п -й период возвращением определе нной
части валюты в виде ссудного процента или дивиденда (см. таблицу 2.4., в ко-
торой представлены чистый прирост ин остранных инвестиций в Российскую

1 См. об этом, например: Кругман П.Р., Обстфельд М., цит. соч., с 345 -362; Мишкин Ф., цит. соч., с. 184 -205
2 Влияние изменений конечного сальдо по экспортно -импортным операциям на экономику страны исследуется
в рамках теории счета текущих операций, которая является кра еугольным камнем кредитной политики МВФ .
См. об этом, например: Сакс Дж.Д., Ларрен Ф.Б., цит . соч., с. 192-197
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Федерацию в 1996-2002 гг. и доходы полученные/уплаченные нерезидентам за
этот же период). В этом состоит преимущество для государства легального в ы-
воза валюты перед нелегальной ее утечкой.

Таблица 2.4. Прирост инвестиций в РФ и сальдо по доходам получе н-
ным/уплаченным за 1996-2002 гг.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Инвестиции – всего*
(млрд.долл. США), в
т.ч.

23,2 45,5 20,7 1,2 -0,4 -2,8 10,4

- портфельные 4,6 17,8 8,9 -1,2 1,1 -0,7 2,3
- прямые 2,6 4,9 2,8 3,3 2,7 2,7 3,5
- прочие 16,0 20,8 9,0 -0,9 -4,2 -4,8 4,6
Доходы от собственно-
сти, полученные от «ос-
тального мира» (в те-
кущих ценах, млн.руб.,
до 1998 г. –
млрд.руб.)**

20874,0 23699,0 29364,8 81835,6 120196,0 179304,6 154440,2

Доходы от собственно-
сти, переданные «ос-
тальному миру»

47717,0 72191,3 143790,8 278550,3 316788,8 298582,0 288702,2

Сальдо по доходам по-
лученным/уплаченным -26843,0 -48492,3 -114426,0 -196714,7 -196592,8 -119277,4 -134262,0

* Деньги и кредит, 2004г., №5, с.12
** Данные по счету распределения первичных доходов (счет 12.6 в системе н ациональных
счетов). / Российский стат. ежегодник, 2003: Стат. сборник./ Госкомстат России. – М., 2003.
С.282

Ввоз-вывоз иностранной валюты в платежном балансе стр аны сочетается с
так называемыми операциями по переливу капитала, которые еще меньше по д-
даются ограничениям, нежели практически неустранимый феномен по вывозу
капитала. С введением конвертируемости национальной валюты госуда рство
вводит на национальные финансовые рынки еще один актив – иностранную ва-
люту, и с этого момента перелив национальных денежных зна ков в иностран-
ные становится законной финанс овой операцией, объемы которой можно лишь
частично уменьшить, принимая соответс твующие законы. Например, в 1963 г. в
США в целях уменьшения перелива американских долларов в неме цкие марки
был введен налог на покупку американцами иностранной валюты. В России в
1997 г. был принят аналогичный закон.

Перелив национальных денежных знаков в иностранные не означает выв о-
за валюты за рубеж, но увеличивает спрос на нее, а значит повышает ее цену –
валютный курс. Противоположная операция – перелив иностранной валюты в
национальную не означает поступление валюты из -за рубежа, но уменьшает
спрос на нее и значит снижает обменный курс валюты. Кроме того, перелив к а-
питала изменяет иностранные активы банковской системы страны: поку пка ва-
люты любым субъектом экономики ведет к увеличению валютных о статков на
корреспондентских счетах национальных банков за рубежом, прод ажа валюты
уменьшает эти остатки.
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Перелив капитала конкретизируется в покупке -продаже иностранной ва-
люты на внутреннем валютном рынке резидентами, нерезидентами, а также
Центральными банками. Как уже было отмечено, резиденты и нерезиденты п о-
купают-продают валюту в спекулятивных целях и для сохранения стоимости
своего богатства. Центральные банки осуществляют эти операции в виде ва-
лютных интервенций для поддержания обменного курса национальной вал юты
на заданном уровне. Движение обменного курса в сторону его повышения или
снижения начинается в том случае, если нарушае тся равновесие между спросом
и предложением валюты, поэто му по своей сути валютные интервенции Це н-
тральных банков являются способом уравновешивания посту пления и оттока
валюты из страны. Иначе говоря, периодически возн икающий дисбаланс между
спросом и предложением валюты на валютном рынке Централ ьным банкам
удается эффективно демпфировать за счет использования государственного р е-
зерва: в периоды увеличения притока валюты активно ее покупая и тем самым
пополняя резерв, в периоды ухудшения ситуации с платежным балансом пр о-
давая валюту из государственного резерва.

Таким образом, значение государственных резервов для экономики закл ю-
чается в том, что с их помощью происходит уравновешивание платежного б а-
ланса страны. Другими словами можно сказать, что золотовалютные резервы
государства – это то бремя, которое несет на себе страна в целях финансиров а-
ния сбалансированности своего платежного баланса, и бремя это является
весьма существенным. Например, резервы РФ в конце 2000 г. составляли вел и-
чину, колеблющуюся около 27,4 млрд. долл. США, при этом весь бюджет Ро с-
сии 2000 г. в пересчете на доллары был равен 36,5 млрд. Бюджет РФ на 2005 г.
в долларовом выражении составлял 101 млрд., а золотовалютный р езерв ЦБ РФ
на начало августа 2005 г. был равен 142,0 млрд. долл.. Приведенные цифры
свидетельствуют о том, что за пять последн их лет золотовалютное богатство
России по отношению к бюджету страны увеличилось с 75,07% до 140,1%. За-
метим, что это соотношение вместе с возрастающим  положительным сальдо
торгового баланса обуславливает постоянное укрепление реального курса ру б-
ля по отношению к доллару США.

Валютные интервенции, кроме того, имеют так называемый сигнальный
эффект, то есть служат поводом, заставляющим изменять ожидания рынка в
отношении будущего валютного курса. Интервенции указывают участникам
рыночных отношения ожидаемое Центральным банком или желательное для
него направление движения валютного курса 1.

По поводу еще одного вида финансовых инструментов – ценных бумаг,
следует сказать, что их товарная форма никогда не ставилась под сомнение а в-
торами экономических сочинен ий и что вопросы ценообразования на рынках
ценных бумаг исследованы экономистами – в основном зарубежными – самым
подробнейшим образом. Здесь мы отметим только лишь то, что привлекател ь-
ность акций и облигаций для покупателей является различной вследствие р аз-

1 О сигнальном эффекте валютных интервенций см., например, в: Кругман П., Обстфельд М., цит. соч., с.504 -
505
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ницы в экономической сути этих бумаг, которая была рассмотрена в разделе
1.3., а так же вследствие разницы в механизмах их ценообразования. Облигации
являются единственным видом финансовых активов (не считая банковских
срочных депозитов), по которым будущие доходы – купонный и при погашении
– инвестору заранее известны с определенностью. Как раз эта определенность и
привлекает к ним осторожно и консервативно настроенных инвесторов. Знач и-
мым фактором для этого типа инвесторов является и то, что цена на обл игаци-
онном рынке формируется в рамках всем известных и точных параметров: н о-
минала облигации и срока ее погашения. Данное обстоятельство обусловливает
прозрачность и максимально возможную степень математической прогноз и-
руемости рынка облигаций.

Не вдаваясь в подробности детально исследованных в мировой экономич е-
ской литературе способов оценки курсовой изменчивости на облигационном
рынке, отметив только, что, кроме соотношения между спросом и предложен и-
ем, на курсы этих ценных бумаг значительной степени влия ют сроки их пога-
шения. Основным правилом при этом является то, что по мере приближения
установленного срока погашения курс облигации приближается к величине ее
номинала независимо от всех других факторов и обстоятельств, присутству ю-
щих на рынке в данный момент. Столь четкая и ясно всеми понимаемая зав и-
симость курса облигации, а значит и ее доходности, от сроков погашения лежит
в основе построения кривых доходности облигацио нного рынка.

Кривые доходности строятся путем нанесения на график величин доходн о-
сти различных выпусков облигаций, идентичных по критерию надежности и
различных по срокам погашения. Рейтинговые агентства, котирующие облиг а-
ционные займы по надежности, часто выражают надежность займа в степени
расхождения доходности по нему с соответствующей   точкой кривой доходно-
сти по правительственным долговым обязательствам. В свою очередь, наде ж-
ность правительственных долговых об язательств различных стран оценивается
рейтинговыми агентствами через сра внение их доходности с соответствующей
точкой кривой доходности облигаций казначейства США.

Для иллюстрации сказанного в Приложении 2.5. построена кривая дохо д-
ности всех еврооблигационных выпусков Минфина РФ вместе со спрэдом ме ж-
ду доходностью этих облигаций и доходностью американских правительстве н-
ных облигаций. В этом же Приложении представлена таблица с цифровыми
данными, на основе которых строился график. В целях проведения более по л-
ного визуального анализа российского рынка правительственных облигаций в
Приложении 2.6. представлены аналогичные график и та блица казначейских
займов, обращающихся на внутреннем рынке и номинированных в рублях.

В отличие от облигаций, на фондовом рынке отсутствуют жесткие, форм и-
рующие изменение цен, рамки. Номинал акции в процессе ценовых колеб аний
не играет никакой роли. Сроки  возврата привлеченных денег в процедуре а к-
ционерного финансирования не предусмотрены. Поэтому ценовые колебания
акций ничем не ограничены и являются по определению полностью непредск а-
зуемыми и хаотическими. Данное утверждение касается только краткосрочных
колебаний на фондовом рынке. Относительно факторов, воздействующих на
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цену акций в долгосрочном плане, то здесь прежде всего следует назвать общее
состояние экономической и политической ситуации в стране. В таблице 2.5.
представлены изменения цен на фондо вом рынке России за 2000-2004 гг., под-
тверждающие высказанную мысль:

Таблица 2.5. Изменение цен акций российских эмитентов за 4 года по итогам
торгов на фондовой бирже «РТС»1

01.12.00 г. 01.12.04 г.

Эмитент Спрос
$

Пред
$

Посл.
$

Объем
сделок
(шт.)

Спрос
$

Пред
$

Посл.
$

Объем
сделок
(шт.)

Рост по
посл.
цене

(разы)
АвтоВАЗ 1,5 1,95 - - 26,8 27,45 - - -

«Аэрофлот» 0,201 0,214 0,21 1398789 1,18 1,35 1,2 50000 5,7
ГУМ 1,12 1,38 - - 1,46 1,5 1,46 10000 -

«Иркутск-
энерго» 0,095 0,105 0,1 600000 0,2055 0,215 0,21 100000 2,1

«ЛУКойл» 9,05 9,06 9,11 267800 30,85 31 31 135950 3,4
МГТС 4,625 5,125 5 20000 11,85 12,35 - - -

«Мосэнер-
го» 0,0225 0,0235 0,023 16818000 0,14 0,144 0,142 750000 6,2

«Нориль-
ский ни-

кель»
6,2 6,6 6,5 319193 -

РАО «ЕЭС
России» 0,08 0,08 0,0808 100400000 0,2687 0,27 0,2705 20500000 3,3

«Ростеле-
ком» 0,93 0,95 0,93 132000 2,115 2,135 2,135 470000 2,3

«Сахалин-
морнефте-

газ»
3,875 5 4,125 10000 6,25 6,45 6,5 1000 1,6

Сбербанк
РФ 28,5 29,7 29,25 4000 482 485 482,5 3000 16,5

«Север-
сталь» 17,2 18,35 17,75 2000 184,5 187,5 187 800 10,5

«Сибнефть» 0,23 0,2575 0,25 700000 2,8 2,87 - - -
«Сургут-
нефтегаз» 0,188 0,19 0,189 10700000 0,7355 0,739 0,738 2100000 3,9

ЮКОС 1,72 1,79 1,79 676700 0,76 0,84 0,76 344500 -2,4

Данные таблицы характериз уют значительное увеличение цен на акции
крупнейших компаний России. Например, по АО «Северсталь» цена за четыре
года увеличилась в 10,5 раз, по Сбербанку России – в 16,5 раз. Вместе с тем из-
вестно, что акции, как и облигации, большинством инвесторов покуп аются ра-
ди получения дохода. Следовательно, выплачиваемые АО дивиденды в первую
очередь влияют на изменение цены конкретной акции.

Проанализируем текущий (дивидендный) доход по акциям российских а к-
ционерных обществ.

По итогам 2003 г. компании, акции которы х обращаются на биржах, вы-
платили своим акционерам от 20 до 60% своей чистой прибыли. Средний объем

1 Источник: Коммерсант от 01.12.00 и 01.12.04
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дивидендных выплат у российских АО составил около 40% их чистой прибыли.
Для сравнения укажем, что в 2003 г. у 500 американских компаний, входящих в
индекс Standart and Poor’s, средний объем дивидендов составлял 46,7% от чи с-
той прибыли, у европейских компаний – 50%.1

В таблице 2.6. приведены дивидендные выплаты по 20 крупнейшим ро с-
сийским АО за 2000 г. и 2003/2004 гг.

Таблица 2.6. Суммы выплаченных дивидендо в по крупнейшим компаниям Ро с-
сии2

Дивиденды на обыкновенную
акцию (руб.)

Ме-
сто в

2004 г

Эмитент Общая сумма
выплат в 2003
г. (млн руб.)

Изменение
2003/2002
годы (%) 2003 г. 2002 г. 2000 г.

1 ЮКОС 59 727,7 +170,5 26,7 9,89 1,34
2 «Сибнефть» 37 456,3 +9,4 7,9 7,22 0,0
3 ЛУКОЙЛ 20 413,5 +23,1 24,0 19,5 3,0
4 «Газпром» 16 334,7 +72,5 0,69 0,4 сведений нет

5 ГМК «Норильский ни-
кель» 9 005,4 +94,3 42,1 21,7 0,0

6 «Славнефть» 8 319,9 — 1,75 0,0 сведений нет
7 МТС 6 383,0 +88,7 3,20 1,7 0,0
8 «Сургутнефтегаз» 6 234,0 +231,1 0,14 0,032 0,086
9 НЛМК 3 894,4 +108,1 0,65 0,312 сведений нет

10 Сбербанк РФ 2 699,5 +23,4 134,5 109,0 33,0
11 РАО «ЕЭС России» 2 398,6 +20,7 0,047 0,034 0,013
12 «Балтика» 1 568,7 +24,9 11,64 9,32 сведений нет
13 «Ростелеком» 1 429,8 +102,6 0,88 0,54 0,16
14 «Татнефть» 801,1 +119,3 0,3 0,1 0,1
15 АвтоВАЗ 631,6 +187,3 6,0 5,0 0,0
16 «Северсталь» 618,1 -61,1 28 72 0,0
17 «Мосэнерго» 613,1 +18,1 0,022 0,018 0,003
18 «Ярпиво» 520,2 +32,1 700 530 сведений нет
19 «Аэрофлот» 477,6 +48,3 0,43 0,29 0,01
20 «Оргсинтез» (Казань) 476,2 +476,8 0,25 0,03 сведений нет

Анализ цифровых данных таблицы 2.6., позволяет сделать вывод о том,
что в 2002-2003 гг. сумма дивидендных выплат, приходящихся на 1 обыкн о-
венную акцию, значительно увел ичилась по сравнению с 2000 г. практически у
всех компаний. Наибольший рост дивиденда в 2003 г. по сравнению с 2000 г.
наблюдался у компаний ЮКОС – в 19,9 раза и «Ростелеком» – в 5,5 раза. Необ-
ходимо отметить также, что в 2003 г. все из перечисленных в спи ске компаний
выплатили своим собственникам дивиденды, тогда как в 2000 г. 5 компаний из

1 См. об этом: Коммерсант от 17 сентября 2004 г.
2 По данным агентства Reuters
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20 не выплачивали дивиденды. Заметим, кроме этого, что в 2000 г. по 6 комп а-
ниям из списка вообще нет сведений о дивидендных выплатах.

Таким образом, таблица 2.6. характ еризует существенное улучшение с и-
туации на российском фондовом рынке в период 2000 -2003 гг. с точки зрения
выплаты дивидендного дохода. Разумеется, данное обстоятельство не могло не
сказаться на их ценовых характеристиках, представленных в таблице 2.5.

Однако на фондовом рынке немаловажное значение для покупателей им е-
ет показатель открытости компаний, умение и желание компаний предоста в-
лять инвесторам любую информацию, характеризующую не только финанс о-
вые потоки предприятия, но и состояние его активов, кред иторскую задолжен-
ность, сведения о собственниках, состав совета директоров и другие сведения о
финансах компании и существующей практике ее управления.

Начиная с 2002 г., открытость российских АО регулярно анализируется
агентством Standart and Poor’s. Служба рейтингов этого агентства оценивает
прозрачность компаний с точки зрения западного инвестора по множеству кр и-
териев и затем присваивает компании соответствующий балл и место в рейти н-
ге. Одним из критериев включения акционерных обществ в рейтинговый сп и-
сок является присутствие их акций в котировальных листах ММВБ.

Согласно исследованию 50 российских компаний, проведенному Standart
and Poor’s в 2004 г., их транспарентность по сравнению с 2002 -2003 гг. увели-
чилась. Проанализируем таблицу 2.7., в которой пре дставлены первые двадцать
компаний из списка агентства.

Таблица 2.7. Прозрачность крупнейших российских компаний по оценке Stan-
dart and Poor’s1

2004 г.

Место
в 2004

г.
Компания

Структура
собственно-
сти и отно-
шения с ин-
весторами

(%)

Финансовая
и операци-
онная ин-
формация

(%)

Состав и
процедуры

работы сове-
та директо-
ров и ме-

неджмента
(%)

Общий
балл в
2004 г.

(%)

Общий
балл в
2003 г.

(%)

Общий
балл в
2002 г.

(%)

1 «Ростелеком» 80 89 86 85 73 48

2 «Вимм-Билль-
Данн» 93 85 72 83 85 73

3 «Мобильные теле-
системы» 83 84 67 78 77 77

4 «Вымпелком» 63 80 62 70 63 49
5 «Дальсвязь» 83 55 79 68 57 -
6 ЛУКОЙЛ 50 72 67 64 55 44

7 «Норильский ни-
кель» 64 66 55 63 58 43

8 «Северо-Западный
телеком» 72 51 75 62 44 43

9 «Мосэнерго» 60 64 64 62 46 39
10 «Центртелеком» 74 47 75 62 49 38
11 «Газпром» 58 66 55 61 46 26

1 Источник: Коммерсант от 15 октября 2004 г.
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Продолжение таблицы 2.11.
12 «Волга-Телеком» 74 49 68 61 42 30

13 «Уралсвязьин-
форм» 72 54 62 60 47 30

14 РБК «Информаци-
онные системы» 64 64 46 59 47 -

15 «Сибнефть» 43 74 46 59 53 43

16 «Южный теле-
ком» 73 47 63 58 57 33

17 «Голден Телеком» 30 77 48 57 55 50
18 «Сибирьтелеком» 60 52 59 56 50 45

19 РАО «ЕЭС Рос-
сии» 61 53 52 54 45 43

20 «Аэрофлот» 53 49 40 47 35 36

Средний показа-
тель по 50 компа-

ниям в 2004 г.
47 46 45 46 - -

Средний показа-
тель по 45 компа-

ниям в 2003 г.
39 42 38 - 40 -

Средний показа-
тель по 42 компа-

ниям в 2002 г.
31 41 29 - - 34

Данные таблицы свидетельствуют о росте среднего индекса открытости,
обобщающего сведения о всех российских компаниях, включенных в рейтинг о-
вый список. В 2002 г. этот показатель был равен 34%, в 2003 г. – 40%, в 2004 г.
– уже 46%. Иными словами можно сказать, что пр озрачность отечественных
корпораций медленно, но неуклонно увеличивается.

В целом можно резюмировать, что в долгосрочном плане цена акци и опре-
деляется методом дисконтирования денежного потока. Этот метод шир око
применяется в мировой практике инвестирования и рассматривается во всех
учебниках по инвестициям. Фундаментальной основой метода является опред е-
ление стоимости капитального актива к ак суммы приведенных стоимостей всех
будущих денежных поступлений, порождаемых данным активом. Данное соо т-
ношение, являющееся краеугольным в теории инвестирования, впервые было
открыто и объяснено Ирвингом Фишером в 1896 году.

Относительно последнего вида  финансовых активов – инструментов стра-
хования, подчеркнем, что в рамках обозначенной проблематики диссертацио н-
ного исследования нами будут рассматриваться только инструменты страхов а-
ния экономических субъектов от ценовых колебаний. Этому будут посвящены
последние разделы нашей работы.

В заключение акцентируем внимание на том, что исследование процессов
ценообразования на финансовых рынках в рамках функционального моделир о-
вания позволяет лишь в сжатой форме представить всю совокупность факторов,
воздействующих на цену финансового актива, что было нами продемонстрир о-
вано на примере построения алгебраической модели формирования валютных
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курсов. Однако изменчивость цен на финансовые активы в краткосрочном пл а-
не является слишком непредсказуемой, оценить которую с помощью функцио-
нальных моделей невозможно, поэтому в следующих разделах исследования
нами будут предложены иные концептуальные направления в оценивании
стоимости финансовых активов.

2.2. Оценивание стоимости финансовых активов как единого ценово -
временного множества

Анализ товарной формы финансовых активов и их ценовых характеристик,
проведенный в разделе 2.1., позволяет нам перейти к следующему этапу иссл е-
дования. В данном разделе будут определены концептуальные подходы в ра с-
смотрении изменчивости цен финансовых активов в едином пространстве це-
ново-временного множества.

Известно, что фондовый рынок в силу приведенных ранее причин является
наиболее непредсказуемым по сравнению со всеми другими сегментами фина н-
сового рынка. Поэтому при определении конц ептуальных направлений в ра с-
смотрении стоимости финансовых активов наши рассуждения будут исходить в
основном из анализа именно этого рынка.

По поводу фондового рынка в экономической литературе существует два
общераспространенных представления. Согласно од ному, фондовый рынок –
это казино, где царит госпожа Удача. Согласно другому, фондовый рынок – это
высокочувствительный информационный процессор, реагирующий на ка ждый
квант информации. По нашему мнению, каждое из этих утверждений явл яется
правильным, так как в рыночной цене акции мгновенно отражается любая и н-
формация, касающаяся не только эмитента, но и отрасли, и страны. Однако р е-
акция каждого отдельного владельца конкретной акции на поступающую и н-
формацию глубоко различна и она может не совпадать с «прев алирующими
предпочтениями», характерными для всего рынка, и тогда владелец акции те р-
пит неудачу в казино с названием «фондовый р ынок».

Игра в этом казино идет каждый день и в современных условиях компь ю-
теризации финансовых рынков круглосуточно. Другими сло вами, на вторичном
фондовом рынке переоценка акций под влиянием любой поступающей инфо р-
мации осуществляется каждый день и эта ежедневная переоценка, на поверхн о-
сти наблюдаемого явления означающая переход права со бственности на акцию
от одного лица к другому, имеет гораздо более глубокий экономический смысл
с точки зрения жизнедеятельности компании -эмитента. Прежде всего пер е-
оценка стоимости акции оказывает решающее влияние на уровень текущих и н-
вестиций, так как новые инвестиции в большинстве случ аев осуществляются в
те акции, цена которых растет. В свою оч ередь приток новых денег еще более
увеличивает цену акции, способствуя раскручиванию спирали «цена -спрос-
цена», и в этом случае компания -эмитент такой акции, может разместить на
рынке новую эмиссию акций ил и облигаций. Более того, комп ания не только
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получает возможность привлечь новые суммы денег, но и получает возмо ж-
ность сделать это по сравнительно низкой цене, установив высокую цену ра з-
мещения ценных бумаг и затратив, кроме того, минимум средств на информ а-
ционно-рекламные мероприятия.

Таким образом, ежедневная переоценка акций на фондовой бирже, в сл у-
чае, если цена акций растет, имеет для эмитента эффект снижения стоимости
привлеченных денежных ресурсов. Однако рассуждения в этом направлении
следует продолжить и сказать о том, что компания, акции которой на фондовом
рынке падают в цене, не только не сможет привлечь новые инвестиции на ры н-
ке ценных бумаг, но и не сможет получить банковский кредит, или же получе н-
ный ею кредит будет иметь более высокую, по ср авнению с обычным уровнем,
ставку процента. Можно заключить, что вторичный фондовый рынок в индус т-
риальных странах является или источником благополучия и процветания ко м-
пании, или может погубить ее, закрыв ей доступ к возможн остям привлечения
денег.

Дж. М. Кейнс, рассуждая об ежедневной переоценке стоимости акций,
чрезвычайно сокрушался по поводу этой зависимости жизни компании от фо н-
дового рынка: «Когда расширение производственного капитала в стране стан о-
вится побочным продуктом деятельности игорного дома , трудно ожидать хо-
роших результатов.»1 Отметим, что данное утверждение Кейнса свидетельств у-
ет об его восприятии фондового рынка именно как игорного казино, где царит
спекуляция, конкретизируемая в умении пр офессионалов фондового рынка
«опередить пулю» или, как резко и прямо высказывается Кейнс, «перехитрить
толпу и сплавить поддельную или истертую монету ближнему.» 2

Высказывания Кейнса по поводу спекуляций на фондовом рынке, с нашей
точки зрения, можно дополнить следующим. Известно, что спекулятивные и г-
ры вокруг какого-либо актива идут обычно на операциях неоправданного, нер е-
ального повышения стоимости этого актива, чтобы затем, когда спекулятивная
спираль «цена-спрос-цена» вовлечет в процесс покупки актива как можно
больше рядовых инвесторов и тем самым п однимет цену актива на максимал ь-
но возможную высоту, получить хороший доход на его продаже. Не менее и з-
вестным моментом является также и то, что спекулятивные атаки на какой -либо
актив с целью снижения его стоимости начинаются только в том случае, если
стоимость актива является по мнению спекулянтов, очень часто вполне обосн о-
ванному, неоправданно завышенной.

В реальной действительности две указанные спекулятивные стратегии в
чистом виде встречаются довольно редко и как правило конкретные действия
спекулянтов заключаются в отслеживании и предугадывании краткосрочных
ценовых колебаний и тем не менее протекают эти действия в рамках обозн а-
ченных стратегий, которые в конечном итоге ведут к установлению более ре а-
листичной цены на актив. По этой причине резко негативное отношение Кейнса
к фондовым спекулянтам не совсем оправдано, а коррекции рынков, к оторые

1 Кейнс Дж.М., цит. соч., с.607
2 Там же, с.604. Наполненные впечатляющим сарказмом рассуждения Кейнса о спекулятивной составля ющей
фондового рынка можно найти также на стр.607.
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время от времени происходят по любому финансовому активу, являются как
раз результатом действия спекулянтов, направленных (в большинстве сл учаев
абсолютно неосознанно) на то, чтобы придать рыночным ценам большую ре а-
листичность.

Изложенное заставляет вспомнить о скандале, случившемся в 2001 году с
американской энергетической компанией Enron. Компания предоставляла не-
верные сведения о финансовом состоянии своим акц ионерам, что спровоциро-
вало начало официального расследования в США методов ведения корпорати в-
ных бухгалтерских балансов. В круг рассл едования в настоящее время попадает
все большее число компаний и это вызывает мощную волну недоверия не тол ь-
ко к  АО, но и к аналитическим агентствам  и к аудиторским фирмам 1. Под-
черкнем, что целью манипулирования финансовой отчетностью в Enron и дру-
гих компаниях являлось не занижение прибыли, а наоборот, ее завышение.

Компании-банкроты декларировали прибыль и платили хорошие дивиден-
ды как раз с целью управления стоимостью своих акций на фондовом рынке,
поскольку в западных обществах цена акции на рынке является не просто о т-
ражением роста или стагнации компании -эмитента, но по большому счету р е-
шает вопрос о ее жизни или смерти . При этом здесь следует иметь в виду не
только возможность (или невозможность) привлечения новых денег, но и пр о-
цесс слияния и поглощения компаний.

По нашему мнению, из этих собы тий можно сделать два вывода. Прежде
всего необходимо согласиться с тем, что не такими уж «случайными» являются
изменения рыночных цен на акции. Основой «случайных блужданий» фонд о-
вых цен, и основой достаточно прочной, является способность эмитента ген е-
рировать свободные деньги и направлять этот поток на выплату див идендов.
Осуществимость будущих дивидендных выплат и их величина, в свою очередь,
выявляются только в рамках тщательного фундаментального, отраслевого и
макроэкономического анализа.

Уточняя, можно сказать, что покупка -продажа акций (как и любого друг о-
го финансового актива) в силу их высокой ликвидности, всегда является отр а-
жением текущих, краткосрочных тенденций в экон омике и поэтому ценовые
колебания на фондовом рынке мало предск азуемы. В то же время долгосрочные
тенденции в изменении цен конкретной акции невозможно выя вить, не прини-
мая во внимание финансовое состояние компании -эмитента и прогноз по ее б у-
дущему развитию.

Второй, не менее значимый вывод из событий вокруг « Enron», следует
сделать по поводу постулата о том, что в рыночной цене акции достаточно то ч-
но отражается ее инвестиционная стоимость, то есть та стоимость акции, кот о-
рая рассчитана хорошо информированными и высококвалифицированн ыми
аналитиками с учетом будущих доходов по ней. 2 На деле же оказалось, что мо-
делирование будущего денежного потока по акции, сде ланное «хорошо инфор-
мированными аналитиками» отнюдь не является г арантией точного отражения

1 См.: Прививка от Enron: Практическое руководство по организации комитета по аудиту, внутреннего контр о-
ля и внутреннего аудита в АО. – М.: «Альпина Бизнес Букс», 2005. 180 с.
2 См., например, об этом: Шарп У.Ф. и др., цит. соч., с.108.
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в ее рыночной цене действительного положения дел на фирме. На деле оказ а-
лось, что манипулировать рыночной ценой акции можно не только через спец и-
ально разработанные спекулятивные стратегии, в результате которых комп а-
ния-эмитент превращается в «пузырь в водов ороте спекуляций», как утверждал
Кейнс, но манипулировать ценой акции можно и через информацию, подгото в-
ленную «хорошо знающими свое дело» менеджерами компании и представлен-
ную в ее финансовой отчетности.

Каждый участник рынка прежде, чем совершить сделку, собирает и обр а-
батывает информацию, однако это всегда только лишь часть относящейся к д е-
лу информации. Полной картины нет ни у одного из участников рынка, так ка к
со времен П. Лапласа известно, что не существует в прир оде разума, который
бы знал для некоторого данного мгновения все дейс твующие силы и взаимное
расположение всех составляющих этих сил.  По этой причине представление о
детерминированном поведении цен н а фондовом рынке, тем более понимаемом
в четко очерченных границах какой -либо механистической модели, в наши дни
абсолютно невозможно.

Покупая и продавая товары, отдельные участники рынка реализуют свои
частные прогнозы, то есть передают рынку свои индиви дуальные ожидания че-
рез установленную в конкретных сделках цену. Благодаря этому в общей сов о-
купности рыночных цен отражается вся имеющаяся на данный момент инфо р-
мация, касающаяся рынка. Можно сказать и так, что в общей совокупности
всех рыночных цен, репрезентатируемых обычно через единую средневзвеше н-
ную цену рыночного дня, отражается некий коллективный разум рынка, кот о-
рый прогнозирует будущие цены лучше, чем это делает каждый отдельный
участник рыночных сделок.

За пределами высокоорганизованных биржевы х рынков, которые в совре-
менных условиях во всех странах имеют примерно одинаковую технологию о р-
ганизации биржевой торговли, различные группы участников рыночных сделок
обладают разной информацией. Разной по объ ему, степени достоверности и
точности, времени поступления  к инвестору. Учитывать, кроме того, необх о-
димо и время, в течение которого инвестор способен реализовать решение о
покупке-продаже актива на основе пост упившей информации. У разных групп
инвесторов это время несомненно является различным.

Неравномерность распределения информационного множества по разным
рынкам и разным группам инвесторов нельзя считать чисто поверхностным и
несущественным наблюдением, напротив, это свойство информации нах одит
эмпирическое отражение в проведении арбитражных с делок, составляющих
значительную долю в общих объемах покупок-продаж как на товарных, так и
на финансовых рынках. Обобщая, подчеркнем, что информация отнюдь не я в-
ляется некоей однородной субстанцией, в виде манны, упавшей с неба, один а-
ково и равноценно доступной всем участникам рынка. Следовательно, в реал ь-
ности наблюдатель должен анализировать не столько информацию, сколько
информационное поле, которое характеризуется различным уровнем насыще н-
ности, различными вариантами условий получения информации, разли чной
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темпоральностью, то есть чувс твительностью к ходу времени. Структурировать
такое поле следует с точки зрения различных групп участников рынка.

Учитывая высокую степень общедоступности и мгновенности получения
необходимой информации участниками биржев ых сделок, можно сделать вы-
вод о том, что максимальной степенью эффективности обладают все бирж евые
рынки. Далее на основе этого вывода можно заключить, что более эффекти в-
ными могут считаться рынки той страны, которые в большей степени охвачены
биржевыми формами организации торговли. Таким образом, в результате н а-
ших рассуждений об информационной составляющей рынков мы приходим к
тому, что степень рыночной эффективности следует измерять не информацией,
являющейся слишком расплывчатым понятием, требующим уто чнения, а ха-
рактеристикой конкретных форм организации торговли на ры нке.

Продолжим рассмотрение вопросов, связанных с определением концепт у-
альных подходов в оценивании стоимости финансовых активов.

С нашей точки зрения любую рыночную цену следует понимать  как реали-
зацию достигнутого согласия на совершение сделки, а в целом весь рынок о т-
сюда можно понимать как пространство до стигнутого согласия. Но поскольку
согласие – это всегда индивидуальное событие, значит и цена – это всегда ка-
кая-то индивидуальная цена, то есть результат достигнутого индивидуального
согласия. Используемый же в экономической теории термин «рыночная цена»
(в единственном числе) – это всегда только некоторый представитель разноо б-
разного множества цен, вычи сляемый аналитиками или наблюдате лями обычно
как средневзвешенная величина. Иными словами, рыночная цена – это всегда
расчетная величина, репрезентатирующая множество достигнутых согласий на
конкретном рынке в конкретный день. И эта возможность репрезентации всего
многообразия достигнутых согласий в едином показателе – рыночной цене –
отражает характерную особенность рыночного пространства: множестве нность
достигнутых согласий в этом пространстве не является полемич еской.

Важно понимать при этом, что названная характерная особенность рынк а
объясняется наличием в реальной действител ьности множества разнообразных
мотиваций у субъектов закл юченных в течение одного дня рыночных сделок.
Поскольку, однако, эти сделки не являются событиями, предопределенными
только лишь индивидуальными мотивациям и, а зависят также и от общих усл о-
вий, характерных для данного конкретного рынка и для данного конкре тного
дня, то есть не являются событиями, значимыми только лишь в своей индив и-
дуальной единичности, а включаются в определенную связь рыночных условий
и рыночных отношений, в определенную систему конкретного рынка, о тсюда и
появляется возможность и необходимость репрезентации множества индивид у-
альных цен в единой величине – средневзвешенной рыночной цене.

Рассмотрим более подробно графическое изобр ажение средневзвешенной
рыночной цены. Для начала подчеркнем еще раз, что рынок мо жно понимать
как пространство множества согласий, достигнутых в результате действий мн о-
гих субъектов экономики. По этой причине изображ ение рынка на графических
иллюстрациях через воспроизведение колебаний средней цены за определе н-
ный временной промежуток плохо отражает настро ение участников рынка за
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анализируемый период. Изображенная на этих графиках средняя отражает
только лишь основную линию в поведении уч астников рынка, она показывает
«превалирующие предпочтения» на рынке, оставляя вне сферы внимания н а-
блюдателя разброс цен вокруг средней.

В процесс построения графиков, иллюстрирующих поведение средневзв е-
шенной рыночной цены, возник ает одна важная проблема – выбор правильного
порядка для построения средней, что означает решение вопроса о том, сколько
последовательных предыдущих значений цены необходимо использовать для
вычисления средней. Неправильный выбор порядка средней не просто даст н е-
точный результат, но исказит всю к артину, изображающую основной настрой в
поведении участников рынка. В техническом анализе фондового рынка сущес т-
вует правило, которым руководствуются специалисты этого анализа при п о-
строении средних: чем длиннее анализируемый период времени, тем меньший
порядок средней следует выбирать. Например, для периода в 1 день специал и-
сты не рекомендуют применять средние с порядком более 89, для недельного
графика – не более 211. Отметим попутно, что профессион алы фондового рынка
строят свои графики средних отнюдь не  в целях визуальной аргументации к а-
ких-либо теоретических выводов, а для того, чтобы максимально точно пр и-
близиться к циклу рыночных колебаний цены и на этой основе сделать макс и-
мально точный прогноз о направлении буд ущего движения цены.

На рисунке 2.2. представлен график изменения валютного курса «доллар
США/немецкая марка» за неделю через комбинацию двух средних: с порядк а-
ми 8 и 21.

Рис. 2.2. Динамика изменчивости валютного курса за неделю

Рисунок наглядно демонстрирует, что средняя с порядком 8 я вляется более
сглаженной в отличие от средней с порядком 21. Сл едовательно, она является

1 Найман Э.Л. Малая Энциклопедия Трейдера. – Киев: Альфа Капитал, изд-во Логос, 1997. С.66. Для свед ения
читателей сообщим, что здесь же Найман приводит формулы расчета трех основных типов средних, применя е-
мых в техническом анализе:  простой средней, взвешенной средней и экспоненциальной средней.
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менее подходящим инструментом для анализа ценовых колебаний вследствие
того, что средняя, построенная со значительным сдвигом от ценового цикла, не
только не поможет правильно определить общее направление движения ц ены,
но и будет давать много ложных сигналов в определении буд ущего ценового
тренда1.

Итак, в реальной действительности не существует понятия «рыночная ц е-
на» в единственном числе, поэтому следует изменить сам подхо д к цене и пере-
стать рассматривать ее как некоторую то чку – мишень, в которую можно и
нужно попасть, произведя снайперски точный выстрел. Более реалистичный
подход к цене означает необходимость рассматривать ее не как точку, а как н е-
которую множественность. Такой новый, измененный взгляд на цену не как на
точку, а как на некоторую совокупность точек дает возможность анализировать
ее без использования традиционной графической модели пересекающихся кр и-
вых спроса и предложения, то есть вне рамок вальрасовской парадигмы равно-
весной цены.

Понятие «равновесная цена» может быть реализовано только в какой -то
конкретной, индивидуальной сделке, в к оторой на самом деле происходит
уравновешивание спроса и предложения двух субъектов экономики через до с-
тижение согласия в отношении цены какого-либо товара. Можно сказать, что
цена какого-либо товара может быть равновесной только лишь по отношению к
конкретной заключенной сделке, и что в реальной действительности понятие
«равновесие» соответствует только вполне конкретной си туации. Следователь-
но, вальрасовская категория равновесия представляет собой конструкцию, к о-
торая может быть построена только «здесь и сейчас», только в тех условиях,
при которых лежащие в основе конструкции параметры остаются неизменн ы-
ми.

Такое понимание равновесия предполагает также понимание того, что
вальрасовский аукционист, строящий равновесную конструкцию для всей эк о-
номики в целом, является идеей сугубо теоретической. Идеей в чистом виде,
несовместимой с эмпирическими вопросами о том, какова област ь изменчиво-
сти определяющих равновесие параметров и каким является период вр емени, в
течение которого эта конструкция может действовать. П олучается так, что если
в сферу внимания исследователя попадают непрестанные изменения эконом и-
ческих параметров, то концепция равновесия ему становится не нужна. Обра з-
но выражаясь, можно сказать, что эта концепция как бы замораживает экон о-
мику в определенном состоянии. Это статика, а не динам ика. Она показывает
зрителям не драматургию сценического де йствия, а фотографию расставленных
на сцене фигур2.

Отсюда становится ясно, что понятие «равновесная рыночная цена» не
может быть наполнено эмпирическими цифрами. В некотором смысле – это не

1 Рекомендуемые порядки средних для ценовых графиков, начиная с 15 -минутного и заканчивая 6-дневным,
можно найти: Найман Э.Л. цит. соч., с.67
2 Здесь нами был использован отзыв Дж.Шекла о теории Кейнса: «С каждым подъемом занавеса «Общая те о-
рия» Кейнса показывает нам  не драматургический момент неизбежного действия, но «живую картину» ра с-
ставленных на сцене фигур».
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более, чем «фантом сознания», виртуальная величина. Вопрос же о том, являе т-
ся ли вычисленная аналитиками средневзвешенная рыночная цена равновесной,
не имеет смысла, так как средневзвешенная цена рассчитывается вовсе не через
равенство совокупного рыночного спроса с совокупным рыночным предлож е-
нием. «Равновесность» спроса и предложения, кот орое следует понимать, как
достигнутое двумя субъектами согласие в отношении цены как ого-либо товара,
реализуется всегда только в конкретной сделке, которых в т ечение одного дня
может быть заключено более, чем одна, поэтому рыночная цена и должна ан а-
лизироваться не как точка, а как некоторая множественность точек, и эту мн о-
жественность следует рассматривать в границах неравновесных статистических
систем, отличающихся динамической неустойчивостью, поведение которых
можно охарактеризовать как случайное.

Следует, кроме того, понимать, что детерминированные изменения рыно ч-
ной цены, которые можно описать через линейные соотношения, возможны
только в теоретических конструкциях и только с обязательным применением
волшебной фразы «при прочих равных условиях», позво ляющей пренебречь
огромным количеством сло жнейших взаимосвязей между ценой и условиями
функционирования определенного рынка, между ценой и действиями субъектов
рыночных отношений, чем бы они не были обусловлены, между ценой ра с-
сматриваемого товара и всей э кономикой. Вследствие этого и возникает нео б-
ходимость при анализе ценовых изм енений сделать акцент на неравновесности,
разнообразии, нелинейных соотн ошениях, темпоральности этих изменений.

Более того, следует признать, что именно хаотичность разброса цен в про-
странстве одного дня на рынке является непременным условием, позволяющим
удовлетворить все величайшее разноо бразие и непредсказуемость мотиваций
конкретных участников рыночных сд елок, а непредсказуемость самих ценовых
колебаний является непременным ус ловием, обеспечивающим гибкость и
мгновенную приспособляемость цен к малейшим изменениям не только р ы-
ночных условий, но и всей экономики в целом. Применительно к акциям мо ж-
но, следовательно, утверждать, что цена акции не просто является нестабил ь-
ной, она должна быть нестабильной. В этой связи можно вспомнить концепцию
лауреата Нобелевской премии 1977 года, бельгийского физика И.Пригожина, и
сказать, что неравновесность цены, гарантирующая гармонию, присутству ю-
щую на рынке, является как бы еще одной иллюстра цией, на этот раз экономи-
ческой иллюстрацией, к его знаменитым утверждениям о неравновесности, я в-
ляющейся источником порядка, и о порядке, рождающемся из хаоса 1.

Общеизвестно, что в рыночной экономике движение цен, в особенности
фондовых цен, всегда было ближе к состоянию случайности и неопределенн о-
сти, и что упорядоченность и неизменность цен характерны только для экон о-
мик с плановой, социалистической системой управления. Но социал истические
системы показали свою нежизнеспособность и это также может служи ть при-
мером, подтверждающим верность аргументации Пригожина о том, что сист е-

1 См. об этом: Пригожин И., Стенгерс И. Порядок из хаоса: Новый диалог человека с природой. – М.: Прогресс,
1986.
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мы с хаотическим движением составляющих ее элементов являются более жи з-
неспособными1.

Все сказанное обусловливает потребность в более внимательном рассмо т-
рении этого странного феномена – неуловимого, изменчивого, неожиданного в
своей изменчивости – каковым является рыночная цена. Можно даже утве р-
ждать, что все немыслимые изощренности технического анализа и все матем а-
тические тонкости дисконтного моделирования не являются в достаточн ой сте-
пени эффективными, чтобы обеспечить более высокую в ероятность выигрыша
в казино с названием «фондовый рынок» по сравнению с теми игроками, кот о-
рые при покупке-продаже акций полагаются только на свою интуицию и на
случай. Именно по этой причине в любо й апологетике технического или фу н-
даментального анализа всегда присутствуют некоторая неуверенность и ссылки
на факторы, препятствующие достижению приемл емой степени достоверности
прогнозов. Однако по этой же причине и возникает желание признать, что н е-
определенности неустранимы, так как аналитик имеет дело не с рыночной ц е-
ной в единственном числе, а всегда с множественностью цен, стоящей за ней.

Очевидно, что любую цену можно описать с помощью двух координат:
Х – как определенного значения времени и У – как определенного значения це-
ны. Это означает, что цена воспринимается наблюдателем всегда только в
двухмерном ценово-временном пространстве или, другими словами, ценово -
временной непрерывности. Говорить просто о цене, вне ее соотношения со
временем, в практической реальности невозможно. Если мы говорим, что цена
акции равна 100 денежным единицам, то для того, чтобы в нашем сообщении
появился какой-то смысл, необходимо указать на время.

Обычно при анализе рыночной цены акцент делается на исследовании з а-
кономерностей, не зависящих от времени. Разумеется, ценовые колебания пр о-
слеживаются на шкале времени, но само время не считается фактором, возде й-
ствующим на эти колебания. То есть считае тся, что цена не обладает свойством
темпоральности. Время низводится д о роли параметра. Предполагается, напр и-
мер, что начало и конец рабочего дня на бирже эквивалентны по отн ошению к
цене и не влияют на ее величину, или, другой пример, что начало и конец года
эквивалентны по отношению к валютному курсу. Предполагается также,  что
исчисленная средневзвешенная рыночная цена адекватно отражает всю мног о-
образную множественность цен, наблюдаемую в течении дня, поэтому и допу с-
кается возможность анализировать цены, игнорируя течение времени.

В противоположность теоретическим подхода м практика дает большое ко-
личество примеров, опровергающих мнение о нес ущественности временного
фактора в ценовых колебаниях, и иллюстрацией как раз практической мудрости
и внимания дельцов к вопросам времени в анализе цены является низменное
присутствие в биржевых котировках сведений не просто о «цене биржевого
дня», но и о цене на момент закрытия и на момент открытия биржи. Замече н-
ные практическими дельцами примеры колебания цен на фондовых рынках,
определяемые фактором времени, послужили стимулом для про ведения специ-

1 Пригожин И., Стенгерс И., цит.соч., с.11 2
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альных исследований, в результате которых были выявлены интересные зак о-
номерности, называемые некоторыми экономистами ан омалиями.

Любопытный пример такой аномалии, оставленный без объяснения, мо ж-
но найти в учебнике Фишера, а вторы которого пишут об «январском эффекте»
на рынке акций1. Этот же «эффект января» анализируется также в учебнике У.
Шарпа (без объяснения), который относит названное явление к особенно инт е-
ресным, поскольку оно «не предсказывается ни одной из традиционных мод е-
лей формирования цен»2. У Шарпа приведены конкретные цифры, иллюстр и-
рующие «эффект января», обнаруженный аналитиками на американском рынке
акций и на Токийской фондовой бирже. Воспроизводим эти ци фры:

Таблица 2.8. «Эффект января» на американском и японском рынках 3

Период времени Средняя доходность
акций в январе (%)

Средняя доходность ак-
ций в др.месяцы (%)

Разница в
доходности

Американский рынок
1904-1928 гг. 1,3 0,44 0,86
1929-1940 гг. 6,63 -0,60 7,23
1941-1974 гг. 3,91 0,70 3,21

Токийская биржа
1952-1980 гг. 7,1 1,4 6,7

В таблице 2.8. следует обратить внимание  на то, что обнаруженная иссл е-
дователями разница в доходности акций на январском рынке и на рынках в
другие месяцы является весьма существенной. Примеч ательным является и тот
факт, что на американском рынке наибольшая разница в доходности акций б ы-
ла зафиксирована в весьма непростые для Америки годы: 1929 -1940 гг. Как из-
вестно, это были годы «великой депрессии» и долгого, трудного выхода из д е-
прессии.

Отметим, что в учебнике Шарпа анализируется еще одна аномалия фондо-
вого рынка, связанная со временем (без объяснения) – «эффект дня недели»,
которая тоже была обнаружена сн ачала на рынках США, а потом и на рынках
других стран4. Интересно, что аналогичное исследование по российскому фо н-
довому рынку также было проведено. Автор работы – М. Курашинов, не только
обнаружил при этом «эффект среды», но и сделал попытку объяснить это явл е-
ние, основываясь на своем опыте трейдера -профессионала5.

Возвращаясь к пониманию цены в рамках двух координат, подчеркнем,
что в ценово-временном пространстве по отношению к любой из точек возм о-
жен произвольный выбор «соседних» точек, положение которых может быть
зафиксировано координатами х', у'. Значения х' и у' могут быть сколь угодно
близки к координатам первоначальной из рассм атриваемых точек, то есть к ко-
ординатам х и у. Это утверждение и позволяет говорить о непрерывном множ е-

1 Фишер С., и др., цит. соч., с.353
2 Шарп У. и др., цит. соч., с.531
3 Там же, с.532, 537
4 Там же, с.532-534, 537
5 См. об этом: РЦБ, 2004 г., №20, c.13-15
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стве. Иначе говоря, ценово -временное множество состоит из сколь угодно
близких или не очень близких точек, каждая из кот орых представляет собой
экономическое событие – заключенную сделку по конкретной цене в конкре т-
ный момент времени. Можно сказать, что ценово -временное пространство на-
полнено множеством точек-событий, образующих ценовое многообразие з а-
ключенных в течение определенного промежутка времени ры ночных сделок.
При этом отличительной особенностью этого пространства я вляется наличие в
нем обязательных разрывов, так называемых зияющих пустот, что свидетельс т-
вует о неравномерном характере распределения точек -событий на координат-
ной плоскости.

Таким образом, ценово-временному множеству присуще свойство непр е-
рывности, которое означает возможность заключения сделок на рынке в любой
момент его функционирования. Неравномерный характер распределения з а-
ключаемых сделок по времени связан с активностью рынка, которая является
различной в течение, например, 1 торгового дня и которую обязательно учит ы-
вают участники рыночных сделок, так же, как они учитывают ценовые пар а-
метры рынка.

Здесь перед нами возникает вопрос, что дает нам введение этой констру к-
ции. Отвечая на вопрос, прежде всего отметим, что пон ятие «ценово-временное
множество» делает обозримым пространс тво размещения заключенных сделок
на конкретном рынке в выбранном диапазоне времени в ценовом разрезе, п о-
зволяет исследовать это пространство на разрыв, по  ценовым экстремумам, по
входу и выходу, по плотности скопления событий. Иначе говоря, делает цен о-
вую множественность, присутствующую в пространстве рынка, доступной для
наблюдения и анализа. Кроме того, особо подчеркнем, что эта конструкция д а-
ет формальный аппарат для исследования наблюдаемых на рынке закономерн о-
стей размещения ценовых точек в опред еленном временном промежутке, такой
же формальный аппарат, как динамический ряд, позволяющий исследовать ц е-
новые колебания во времени. Мо жно сказать, что понятие «ценово-временное
множество» позволяет исследовать не движение цены, а структуру цен, не п о-
ведение цены во времени, а поведение цены в пространстве. Например, в пр о-
странстве одного дня (см. рис.2.3.).
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Рис. 2.3. Два варианта поведения цен ф инансовых активов в пространстве
рабочего дня на бирже

Для изображения реального расположения цен во временн όм пространстве
рынка воспользуемся цифрами из статистического архива Московской межба н-
ковской валютной биржи (см. табл. 2.9.).

Таблица 2.9. Фрагмент статистики торгов обыкновенными акциями РАО «ЕЭС
России» на ММВБ 24.02.04г.

Число сделок Время сделки Цена сделки (руб.) Объем (шт.)
1 10.31.14 9,200 1 000
2 10.31.14 9,078 1 700
3 10.31.15 9,099 90 000
4 10.31.15 9,195 50 000
5 10.31.15 8,600 3 100
6 10.31.16 9,078 1 700
7 10.31.16 9,080 50 100
8 10.31.16 9,078 400
9 10.31.16 9,079 49 700

10 10.31.16 9,075 1 000
11 10.31.16 9,059 50 000
12 10.31.16 9,070 16 000
13 10.31.17 9,078 1 700
14 10.31.17 9,075 5 000

Представленные данные свидетельствуют о чрезвычайной интенсивности
торгов акциями РАО «ЕЭС России». Только лишь за 4 секунды в самом начале
торгового дня на бирже с этими акциями было заключено 14 сделок, в которых
было куплено/продано 330 400 штук акций. При этом мы видим, что больши н-
ство сделок было заключено на 16 секунде. Иными словами можно сказать, что
плотность распределения ценового множества в пространстве 4 секунд бирж е-
вого дня была весьма неравномерной. Цена сделок, заключаемых в этот период,
также была различной. Вариация ценовых коле баний за 4 секунды составила
величину, равную 0,6.
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Изобразим распределение цен в пространстве 4 секунд биржевого дня на
рис. 2.4.

Рис. 2.4. Изображение ценово-временного множества в пространстве 4 -х
секунд биржевого дня

Рисунок 2.4. наглядно демонстрирует все вышесказанное нами о ценово -
временном множестве: неравномерный характер распределения цен по врем е-
ни, разницу в установлении цены по каждой сделке, «зияющие пустоты» и
«густые скопления» цен.

Визуальный анализ ценово-временной непрерывности в прост ранстве од-
ного торгового дня даст возможность аналитику сделать некоторые весьма п о-
лезные выводы о поведении цен. Выводы не только о повышательной или п о-
нижательной тенденции в общей совокупности разброса цен, но и о «плотн о-
сти» рынка, что означает возможн ую скорость исполнения заявок на сделку п о-
купки/продажи актива. Анализ двух и более пространств ценово -временной не-
прерывности позволяет наблюдателю выявить определенные важные законо-
мерности в поведении цен, используя которые можно вырабатывать оптимал ь-
ные стратегии по заключению сделок.

Для участников рынка, ежедневно принимающих решения о заключении
сделок, значение имеют лишь два вопроса. Прежде всего они должны оценить
возможные варианты изменения цены, оценить максимальные и минимальные
пределы ценовой осцилляции. Кроме того, они должны выбрать во временном
пространстве рынка те точки, которые будут наиболее благоприятны для з а-
ключения сделки. Для покупателей и продавцов актива эти точки будут ра з-
личны.

Например, на рисунке 2.3. из двух предложенных к рассмотрению вариан-
тов ценово-временного множества для продавца более благоприятным врем е-
нем совершения сделки является период 10 30-1100 на левом варианте. Для пок у-
пателей – тот же временной промежуток на варианте справа.

Участникам рынка и его организатор ам необходимо знать также, как мен я-
ется картина ценово-временного множества за срок более продолжительный,
чем время 1 торгового дня. Для этого цены объединяются в пространство 1 н е-
дели или в пространство какого -то конкретного месяца.
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Определим минимальный набор показателей, которые должны характер и-
зовать ценовое множество в определенном диапазоне времени. Этими показ а-
телями должны быть:

- цена по всем фактически заключенным сделкам с указанием времени с о-
вершения сделки;

- выбранный для анализа интервал вре мени внутри ценово-временного
множества. Например, по внутридневному множеству это могут быть 10,20,30
мин., 1 час. По внутринедельному множеству – 1 рабочий день, который, в
свою очередь, может быть дифференцирован по часам;

- количество заключенных сдело к внутри выбранного для анализа инте р-
вала времени. Этот показатель характеризует «плотность» или активность ры н-
ка по временным интервалам.

По поводу обозначенных параметров можно сказать следующее. Третий
показатель – количество заключенных сделок, применя ется в том случае, если в
течение выбранного интервала времени заключается несколько сделок, и тогда
цена дается как средневзвешенная по всем заключенным в этом интервале
сделкам. Для анализа ценово-временной непрерывности можно использовать и
другие показатели, характеризующие разброс цен внутри временных интерв а-
лов, колеблемость цен между максимальным и минимальным значением цены и
т.д.

Предлагаемые показатели концептуально просты. Статистически они не
столь просты, поскольку для того, чтобы сделать какие -то значимые выводы,
аналитик должен иметь в своем распоряжении большие массивы цифровых
данных.

Рассмотрим конкретные примеры, отметив для начала, что цифровые да н-
ные будут представлены на отдельных графиках, иллюстрирующих поведение
цен и количество сделок.

В качестве объекта для анализа используем статистические данные, хара к-
теризующие сделки с обыкновенными акциями ЛУКОЙЛа на фондовой бирже
РТС в первую неделю октября -ноября-декабря 2000 г. Это означает, что цен о-
во-временное множество будет у нас предст авлено как пространство 1 рабочей
недели на бирже. Интервал времени внутри этого множества будет равен 1 то р-
говому дню. Для ценовой характеристики выбранного интервала времени будет
рассматриваться последняя цена биржевого дня.

Таблица 2.10. Итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ на ФБ «РТС». 1 -я неделя октяб-
ря 2000 г.1

Дата Мин.
($)

Макс.
($)

Посл.
($)

Кол-во сделок
(шт.)

2.10.00 14,45 14,8 14,8 20
3.10.00 14,5 14,75 14,7 27
4.10.00 14,8 15,55 15 53
5.10.00 14,35 15,15 14,35 22
6.10.00 14,15 14,40 14,37 16

Показатель вариации по последней цене торгового дня (В) = 0,65

1 По данным агентства Reuters
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Продемонстрируем представленные цифры на двух графиках:

13

13,5

14

14,5

15

15,5

1.10 2.10 3.10 4.10 5.10 6.10 7.10

Дни

Ц
ен

а

Рис. 2.5. График изменения цены акций ЛУКОЙЛ в 1 -ю неделю октября
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Рис. 2.6. График изменения количества сделок по акциям ЛУКОЙЛ в 1 -ю
неделю октября

Представим цифровые данные по акциям ЛУКОЙЛа, характеризующие
сделки с ними в 1-ю неделю ноября 2000 г., в табл ице 2.11.:

Таблица 2.11. Итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ на ФБ «РТС». 1 -я неделя ноября
2000 г.1

Дата Мин.
($)

Макс.
($)

Посл.
($)

Кол-во сделок
(шт.)

31.10.00 13,12 14,39 13,35 17
1.11.00 13,55 13,8 13,55 23
2.11.00 13,05 13,6 13,21 32
3.11.00 12,52 13,26 12,65 53
4.11.00 12,45 12,9 12,5 33

В=1,05

1 По данным агентства Reuters
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Рис. 2.7. График изменения цены акций ЛУКОЙЛ в 1 -ю неделю ноября
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Рис. 2.8. График изменения количества сделок по акциям ЛУКОЙЛ в 1 -ю
неделю ноября

Данные о сделках с обыкновенными акциями ЛУКОЙЛа в 1 -ю неделю де-
кабря 2000 г. представлены в таблице 2.12.

Таблица 2.12. Итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ на ФБ «РТС». 1 -я неделя декаб-
ря 2000 г.1

Дата Мин. ($) Макс. ($) Посл. ($) Кол-во сделок (шт.)
4.12.00 8,55 9,15 8,75 39
5.12.00 9 9,95 9,95 45
6.12.00 10 10,8 10,3 38
7.12.00 9,5 10,4 9,5 32
8.12.00 9,63 10,7 10,7 48

В=1,95

1 По данным агентства Reuters
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Рис. 2.9. График изменения цены акций ЛУКОЙЛ в 1 -ю неделю декабря
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Рис. 2.10. График изменения количества сделок по акциям ЛУКОЙЛ в 1 -ю
неделю декабря

Визуальный анализ показателя изменения последней цены биржевого дня
в первую неделю трех обозначенных месяцев, представленный на рисунках 2.5.,
2.7. и 2.9., позволяет сделать вывод о том, что на 2 -й день торгов цена анализи-
руемых акций начинает  повышаться. Вместе с тем на всех трех графиках п о-
вышательный тренд меняется на противоположный в 3 -й день торгов. Данный
вывод может служить сигналом для продавцов этих акций о времени выхода с
рынка через продажу во 2-й или 3-й дни биржевой недели.

Сравнение трех ценовых графиков в разрезе анализируемых месяцев пок а-
зывает, что волатильность цены акций нарастает, размах ценовых колебаний
становится выше. Об этом же свидетельствуют и показатели недельной вари а-
ции последней цены, представленные в таблицах. В  октябре размах ценовых
колебаний составлял 0,65, в ноябре – 1,05, а в последний месяц года, в декабре
достиг величины в 1,95.
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Как нами подчеркивалось выше, изменение цен во времени необходимо
рассматривать одновременно с распределением ценового множества по вы-
бранным для анализа временным интервалам. Характеристикой такого распр е-
деления является показатель числа заключаемых сделок в течение биржевого
дня. Изменения этого показателя представлены у нас отдельными графиками на
рисунках 2.5., 2.8. и 2.10.

Визуальный анализ этих графиков свидетельствует о том, что активность
рынка акций ЛУКОЙЛа, как и изменчивость цен этих акций, нарастает ко 2 -му
дню торгов. При этом пик активности в октябре -ноябре наблюдался в 3-й и 4-й
дни биржевой торговли. Для инвесторов -покупателей все три графика измен е-
ния количества сделок по дням недели однозначно показывают, что лучшим
временем для входа на рынок анализируемых акций является 1 -й день недели,
поскольку количество заключенных сделок в эти дни является минимальным,
что сможет обеспечить оптимальную цену покупки. Для продавцов лучшим
днем недели является 2-й день биржевой недели. Именно в этот день на всех
трех указанных рисунках показатель активности начинает нарастать, что гара н-
тирует быстроту исполнения заявок на продажу акций по наилучшей цене.

Для получения более четкого представления о ценово -временном множе-
стве проанализируем итоги торгов обыкновенными акциями ЛУКОЙЛа на
фондовой бирже РТС в третью неделю октября -ноября-декабря 2000 г. Цифро-
вые данные представим в табл ице 2.13.

Таблица 2.13. Итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ на ФБ «РТС». 3 -я неделя октяб-
ря-ноября-декабря 2000 г.1

Дата Мин. ($) Макс. ($) Посл. ($) Кол-во сделок  (шт.)
Октябрь

16.10.00 14,1 14,75 14,6 30
17.10.00 14,35 14,8 14,8 17
18.10.00 13,7 14,6 13,38 52
19.10.00 14,25 14,75 14,6 20
20.10.00 14,83 15,1 15,01 30

В=1,18
Ноябрь

13.11.00 11,0 11,25 11,17 17
14.11.00 11,4 11,72 11,62 56
15.11.00 11,25 11,75 11,33 43
16.11.00 11,2 11,37 11,2 14
17.11.00 11,19 11,45 11,25 21

В=0,45
Декабрь

18.12.00 8,21 8,55 8,55 13
19.12.00 8,35 8,75 8,7 25
20.12.00 8,2 8,5 8,38 51
21.12.00 7,9 8,3 8,1 56
22.12.00 8,03 8,75 8,6 58

В=0,5

1 По данным агентства Reuters
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Цифры, представленные в таблице, проиллюстрируем графиками на р и-
сунках 2.11., 2.12. и 2.13. Графики продемонстрируют ценовые изменения в 3-ю
неделю обозначенных месяцев.
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Рис. 2.11. График изменения цены акций ЛУКОЙЛ в 3 -ю неделю октября
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Рис. 2.12. График изменения цены акций ЛУКОЙЛ в 3 -ю неделю ноября
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Рис. 2.13. График изменения цены акций ЛУКОЙЛ в 3 -ю неделю декабря

При сравнении графиков изменения цен в 1 -ю и 3-ю недели обозначенных
месяцев можно отметить прежде всего, что изменчивость цен акций не нараст ала,
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а наоборот, снижалась. Уменьшался и показатель ценовой вариации, представле н-
ный в таблице 2.12.: в октябре он был равен 1,18, в ноябре -декабре снизился более,
чем в два раза.

Кроме того, на всех трех рисунках можно отметить тенденцию по сниж ению
цены акций, начиная с 2-го дня биржевой недели. При этом в ноябре -декабре цена
продолжала снижаться до конца недели, продемонстрировав рост только в п о-
следний день.

На основе визуального анализа ценовых графиков 3 -ей недели выбранных
месяцев инвесторам-покупателям в этот период можно было бы порекомендовать
принимать решение о покупке акций ЛУКОЙЛа в 3 -й и 4-й дни биржевой недели,
в которых на графиках были зафиксированы минимальные цены. Для продавцов
наилучшим являлся бы 2-й день недели, так как именно после 2 -го дня на бирже,
как показывают все три рисунка, начинался обвал цен.

Цифровые данные таблицы 2.13., характеризующие изменение активности
рынка обыкновенных акций ЛУКОЙЛа в 3 -ю неделю октября-ноября-декабря
2000 г., проиллюстрируем графиком на рисунках 2.14., 2.15. и 2.16.
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Рис. 2.14. График изменения количества сделок по акциям ЛУКОЙЛ в 3 -ю
неделю октября
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Рис. 2.15. График изменения количества сделок по акциям ЛУКОЙЛ в 3 -ю
неделю ноября
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Рис. 2.16. График изменения количества сделок по акциям ЛУКОЙЛ в 3 -ю
неделю декабря

Анализируя графики, представленные на рисунках 2.14.-2.16., следует пре-
жде всего отметить высокую волатильность показателя количества сделок в о к-
тябре-ноябре и очень сильный повышате льный тренд, характеризующий н арас-
тание активности рынка акций ЛУКОЙЛа в последний месяц года, в дека бре. В
3-ю неделю декабря количество заключенных сделок стремительно ув еличи-
лось с 13 сделок в 1-й день недели до 58 в последний торговый день.

Все три графика однозначно свидетельствуют о том, что максимально бл а-
гоприятным днем для заключения сделок на покупку рассматриваемых акций
является начало недели, поскольку именно в 1 -й день активность рынка была
наименьшей. Напомним, что на основе проведенного анал иза графиков 1-й не-
дели указанных месяцев нами был сделан аналогичный вывод.

В отличие от этого, какого-то однозначного вывода относительно продажи
акций сделать нельзя. Визуальный анализ графиков активности рынка показ ы-
вает, что в каждом из рассмотренных месяцев такие дни были различны. Такая
ситуация предполагает, что для получения более определенных выводов нео б-
ходимо проанализировать массив статистических данных в более широком
диапазоне времени: не за три месяца, как это было сделано на предыдущих
страницах, а за шесть, десять и более.

Обобщая выводы по проведенному исследованию цены обыкновенных а к-
ций ЛУКОЙЛа, отметим, что при оценивании стоимости финансовых активов
значение имеет не только определение возможной будущей цены актива. Для
этого инвесторы тщательно анализируют факторы, влияющие на цену, и, кроме
того, графики изменения цен актива. Однако при оценивании стоимости ф и-
нансовых активов значение имеет также и выбор наилучшего времени для з а-
ключения сделки, поскольку оно определяет затраты на про ведение сделки. В
свою очередь, для того, чтобы выбрать наиболее оптимальное время для поку п-
ки-продажи актива, инвестор должен иметь представление о том, как распред е-
ляются цены в выбранном им диапазоне времени.

Если инвестор решает вопрос о том, в какой д ень недели лучше всего ку-
пить или продать актив, он должен анализировать «разброс» цен в рамках о д-
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ной недели. Планируя совершить сделку в определенный день, инвестор до л-
жен позаботиться о выборе наилучшего времени в рамках торгового дня, пр о-
анализировав для этого распределение сделок в пространстве выбранного дня.

Подчеркнем, что фактором времени при работе с финансовыми активами
пренебрегать нельзя. Обработка больших массивов статистических данных н е-
оспоримо свидетельствует, что на высоколиквидных финансов ых рынках суще-
ствуют определенные закономерности, характеризующие временные парамет-
ры этих рынков, и эти закономерности необходимо уметь выявлять и использ о-
вать.

Таким образом, изложенная концепция анализа цен в рамках ценово -
временной непрерывности для пр актиков означает возможность оптимизации
конечных результатов сделок покупки -продажи финансовых активов.

Акцентируем внимание еще на одном моменте. Ценово -временное про-
странство, понимаемое нами как некоторая множественность цен в зафиксир о-
ванном диапазоне времени, является как бы фундаментом цены, репрезентат и-
руемой всегда в понятии «рыночная цена», и поскольку выделяемая нами мн о-
жественность цен характеризуется д инамической неустойчивостью, то можно
сказать, что у самого основания ценовых колебаний лежит динамический хаос.
Динамический хаос является фундаментом долгосрочных ценовых колеб аний,
однако непосредственно сами долгосрочные колебания , например, фондовых
цен вполне уместно и возможно анализировать в рамках детерминистических
математических моделей,  например, в рамках дисконтированного д енежного
потока, так как на цены, рассматриваемые с точки зрения долгосрочного пр о-
гноза, перестает действовать вся совокупность сиюминутных, текущих факт о-
ров, обусловленных постоянно поступающей на рынок разнообразной  инфор-
мацией и постоянно меняющимися мотивациями участников сделок.

С точки зрения долгосрочного прогноза  на фондовом рынке значение име-
ет только один фактор – будущая прибыль акционерного общества или, если
рассматривать этот показатель в более широком а спекте, будущее финансовое
состояние компании, перспективы ее роста. Именно текущая прибыль комп а-
нии и экстраполируемая на ее основе будущая прибыль, которая, в свою оч е-
редь, определяет будущий рост цены акции, является той путево дной звездой,
ориентируясь на которую долгосрочные инвесторы строят навигационные пр о-
гнозы для своих инвестиционных кораблей в неспокойном море фондового
рынка, разумеется, используя для построения прогнозов не только фундаме н-
тальный, но и макроэкономический, и отраслевой анализы. Основополагающее
значение именно прибыли проявляется в тех многочисленных коэффициентах,
которые рассчитываются на основе этого показателя и с помощью которых и н-
вестор оценивает финансовое состояние акционерного общества и ликвидность
его акций. Сюда относятся, например, норма доходности активов, рассчит ы-
ваемая как отношение чистой прибыли к совокупным активам (ROA); норма
доходности собственного капитала, понимаемая как отношение чистой приб ы-
ли к акционерному капиталу (ROE); пок азатель прибыли на одну акцию (EРS);
знаменитый показатель «кратное прибыли» (Р/Е) и т.д. Все эти коэффициенты
и некоторые другие обязательно приводятся в аналитических обзорах финанс о-
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вого состояния отдельных компаний. Отсюда становится понятным тот огро м-
ный резонанс, который имеет с кандал с американской компанией « Enron», ма-
нипулировавшей показателем прибыли в своих фина нсовых отчетах.

Вместе с этим следует особо подчеркнуть, что детерминистическая зав и-
симость цены акции от прибыли справедлива только для долгосрочных прогн о-
зов. За пределами таких прогнозов, такого рассмотрения описание цены в те р-
минах детерминизма перестает быть верным. В границах краткосрочного пр о-
гноза на цену обрушивается множество разнонаправленных факторов, на нее
начинают воздействовать не только цели долгосрочн ых инвесторов – получе-
ние текущего (дивидендного) и курсового (прирост капит ала) дохода, на цену
финансовых активов начинают оказывать влияние спекулятивные стратегии,
информационная составляющая рынка, мотивационные характеристики пок у-
пателей и продавцов.  В своей совокупности всё это огромное количество
влияющих на фондовые цены обстоятельств делает невозможным описание ц е-
новых колебаний в рамках какой -то функциональной математической модели и
порождает необходимость перехода к вероятностному описанию.

Примером вероятностного описания, хорошо известным физикам со вр е-
мен А. Эйнштейна, является «случайное блуждание» – идеализированная, но,
как считают физики, удачная модель броуновского движения. Траектории дв и-
жения частиц в этой модели нерегулярны и непредс казуемы, поэтому относи-
тельно каждой траектории можно делать только вероятностные предсказания,
уподобляя реализацию предсказания случайному блужданию 1. Концепция слу-
чайных блужданий, пришедшая в  экономическую теорию из физики, достаточ-
но точно отображает поведение цен финансовых активов в границах кратко-
срочных прогнозов, особенно в границах одного дня на рынке. Однако при
этом следует не только четко понимать область применения этой конце пции, но
и понимать также, что она ни в коей мере не противоречит и не препятствует
анализу цен через построение долгосрочных математических моделей с прим е-
нением функциональных соотношений. Иначе говоря, можно констатировать,
что некоторые процессы на финансовом рынке (как впрочем в целом во всей
экономике) допускают опис ание с помощью детерминированных уравн ений,
другие требуют привлечения мет одов теории вероятностей.

С этой точки зрения интерес представляет противопоставление в анализе
фондовых цен двух видов анализа – фундаментального и технического. Напр и-
мер, в таком противопоставлении возможна следующая постановка вопроса:
имеет ли возможность «фундаменталист» реагировать быстрее «техника» на
вновь поступающую рыночную информацию? При этом не учитывается, что
разными являются задачи и методы, используемые аналитиками в рамках каж-
дого анализа. Фундаментальный анализ дает инвестору ориентир лишь для до л-
госрочных инвестиций, выделяя приоритетные фа кторы, воздействующие на
макроэкономическую ситуацию и позволяющие правильно оценивать буд ущую
стоимость акций компании. Поэто му «фундаменталист» практически не реаг и-

1 Более подробное изложение теории случайных блужданий и применение ее в ценообразовании финансовых
активов см. в одном из следующих разделов.
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рует на новую рыночную информацию, которая в большинстве своем имеет н е-
продолжительный жизненный цикл, то есть время воздействия этой информ а-
ции на фондовые цены является краткосрочным. В случае же если какая -то но-
вость в течение длительного времени влияет на динамику фондового рынка, то
только тогда фундаментальный аналитик производит корректировку своей пр о-
гнозной модели. Согласно теории эффективных рынков любая вновь появля ю-
щаяся информация немедленно отражается в цене акций, что влечет за собой
изменение котировок и появление вследствие этого определенных «сигналов»
на графиках технического анализа. Исходя из этого, можно сказать, что «те х-
ническому» аналитику любая информация, поступающая на рынок, становится
доступна достаточно быстро, так как его задачей как раз и является специал ь-
ное отслеживание всех изменений в конфигурации ценовых графиков.

Уточняя, необходимо подчеркнуть, что основной проблемой как фунд а-
ментального, так и технического анализов является не ст епень быстроты реаги-
рования на изменение фондовых кот ировок, а выбор таких инвестиционных
стратегий, которые бы позволили инвестору получить максимальный эффект от
владения акцией. «Фундаментальный» аналитик строит детерминистические
модели, определяющие долгосрочную трендовую динамику рыночной цены а к-
ции и позволяющие вследствие этого получить запланированный инвестицио н-
ный доход (или не получить в случае применения ошибочного прогноза) при
условии долгосрочного владения акцией. «Технический» же аналитик, изучая
графики движения фондовой цены в рамках краткосрочного диапазона врем е-
ни, имеет прекрасную возможность для анализа ценово -временного множества
в рамках, например, одного дня, что позв оляет ему на основе анализируемой
картины «разброса» цен определять конкретный момент совершения сделки.
Поэтому фондовые трейдеры обязательно используют технический анализ для
определения конкретных моментов «входа» на рынок и «выхода» из него, то
есть конкретных моментов покупки-продажи акций.

Подводя итоги всему сказанному в данном разделе, кратко повторим, что
изложенная нами концепция ценово -временного множества позволяет рассма т-
ривать цены финансовых активов не только с точки зрения их изменчивости, но
и с учетом их распределения в рыночном пространстве. Это означае т, что в
пределах анализируемого ценово -временного пространства наблюдатель может
делать выводы о выявленных закономерностях по изменению цены и по изм е-
нению плотности самой ценовой множественности, которая характеризует а к-
тивность рынка. Следовательно, уч астники рынка, использующие оба вида ан а-
лиза, получают возможность оптимизировать свои рыночные стратегии на о с-
нове более всестороннего оценивания стоимости финансовых активов.

В следующем разделе работы нами будут рассмотрены вероятностные
принципы изменчивости цен финансовых активов.
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2.3. Теоретико-вероятностные аспекты изменения цен финансовых акт и-
вов и характеристика их экономической сущности

В предыдущем разделе исследования при рассмотрении общих концепт у-
альных подходов к оцениванию финансовых  активов нами было отмечено, что
в границах краткосрочных прогнозов цена изменяется под влиянием множества
разнонаправленных факторов. Это обусловливает необходимость использов а-
ния вероятностных принципов в исследовании ценовых колебаний на финанс о-
вых рынках. В данном разделе будут рассмотрены общетеоретические аспекты
применения вероятностных методов в оценивании стоимости финансовых а к-
тивов.

Отметим здесь мимоходом некоторые значимые нюансы, касающиеся в о-
просов применения математики в экономических и сследованиях. Известно, что
современные методы анализа ценовых колебаний связаны со все более усло ж-
ненными и абстрактными формулировками. Пример технического анализа
фондовых цен не является в этом смысле единственным. Для определения б у-
дущей рыночной цены используют одно- и много-параметрические модели,
спектральный анализ временных рядов, методы нейронных с етей. Вместе с тем
для всех этих моделей, безупречно изящных с м атематической точки зрения,
завораживающих своей невероятной сложностью, требуется подобрать  опреде-
ленные параметры и определить методы их подсчета. Но именно в этой проц е-
дуре отбора включаемых в модель пар аметров и в оценке их будущей величины
аналитик отнюдь не застрахован от ошибок.

Необходимо помнить, кроме того, что только в простых моделях  становит-
ся достижимым идеал исчерпывающе точного описания. Однако любое экон о-
мическое явление ни в коей мере не может считаться простым. И буд ущая цена
финансового актива тем более. В этом и состоит основополагающее противор е-
чие, которое присутствует в пр оцессе определения будущей цены и устранить
которое через применение сверхусложненных методов анализа и прогнозир о-
вания нельзя. Принципиальным здесь является признание того факта, что, во -
первых, наши знания, с помощью которых можно было бы дать максимальн о
точное описание мгновенного состояния рынка, огр аничены (в любом случае
найдется некоторая совокупность факторов, которую аналитик не мог учесть), и
что, во-вторых, любая степень приемлемости прогнозных значений будущей
цены является недоступным идеалом,  и что, в-третьих, рассматривать поведе-
ние цен в краткосрочном плане нужно вследствие этого всегда только в терм и-
нах случайности, иными словами, в рамках концепции случайных блужданий.
При этом важно подчеркнуть, что движение рыночных цен в краткосрочном
плане является в принципе непредсказуемым не потому, что сами цены подо б-
ны блуждающим огонькам, а по той причине, что в любую прогнозную модель,
самую безупречную с математич еской точки зрения, невозможно включить все
многообразие факторов, воздействующих на цены. Можно сказать, что когда
количество факторов, которые должны быть приняты во внимание при опис а-
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нии сложных экономических я влений, слишком велико, утрачивается сам
смысл понятия «точность прогнозов».

Сказанное, конечно же, не означает признания нен ужности методов мате-
матического моделирования для экономических исследований. Такая постано в-
ка вопроса выглядела бы излишне архаичной и даже смешной. Сказанное св и-
детельствует о необходимости пон имания того, что любая модель – это всего
лишь модель, интеллектуальная конструкция конкретного автора. Несомненно,
что изучение и постижени е экономических реалий должно сопровождаться
применением тончайшего математического инструментария, который позвол я-
ет современным экономистам выявлять самые тонкие экономические  законо-
мерности и взаимосвязи, позволяет упорядочить и иерархизировать бесконе ч-
ное многообразие экономических факторов. Вместе с тем несомненно и то, что
существует некоторая грань математической сложности и «учености», переш а-
гивать через которую не имеет смысла по той причине, что на практике такая
математика не сможет быть использована именно в силу своей сложности.
Иначе говоря, любой избыточно сложный и нструментарий всегда подвержен
опасности превращения в некую «вещь в с ебе», не находящую применения в
практической реальности.

Итак, цена финансовых активов изменяется под влиянием множества ра з-
нонаправленных факторов и эти ценовые изменения часто бывают слишком
непредсказуемы. Следовательно, в первую очередь необходимо оценить име н-
но это свойство цены – ее изменчивость.

Изменчивость (volatility) цен представляет собой отклонения цен от тек у-
щей в сторону уменьшения/увеличения цены или, по -другому, величину цено-
вых колебаний. При этом отклонения в ту или другую сторону равновероятны.
Тем не менее заметим, что в связи с присутствием в экономике действительной
или ожидаемой инфляции вероятность отклон ения в сторону увеличения цены
всегда немного выше. Действительно, на уровне интуитивного понимания все
знают, что цены буду скорее повышаться, чем понижаться. Инт ересно, что в
краткосрочном периоде это не так: цены могут как повышаться, так и пон и-
жаться. Однако анализ динамики цен в длительной ретроспективе чаще пок а-
зывает увеличение цен. Вместе с тем повышательная тенденция характерна
только для абсолютных цен, каковыми являются цены материальных активов.
Относительные же цены, а ими являются цены финансовых активов (обменные
курсы, процентные ставки, доходности ценных бумаг), свойством постоянного
удорожания во времени не обладают. В качестве примера данного утве рждения
приведем долгосрочную динамику изменения обменного курса до ллара США
по отношению к трем валютам (см. табл.2.14.).

Цифровые данные таблицы свидетельствуют, что курс обмена доллара
США на японскую иену за более, чем десятилетний период уменьшился в 2 ,14
раза, курс обмена долларов на немецкую марку практически остался на пре ж-
нем уровне, и на английский фунт стерлингов уменьшился в 1,5 раза. При этом
в границах рассматриваемого долгосрочного периода краткосрочные колебания
всех трех обменных курсов были  как положительными, так и отрицательными.
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Таблица 2.14. Динамика изменений обменного курса доллара США 1

Дата Японская иена Немецкая марка Английский фунт стерлингов
Декабрь 1979 г. 239,7 1,7315 2,2240
Декабрь 1980 г. 203,00 1,9590 2,3850
Декабрь 1981 г. 219,90 2,2548 1,9080
Декабрь 1982 г. 235,00 2,3165 1,6145
Декабрь 1983 г. 232,20 2,7238 1,4506
Декабрь 1984 г. 251,10 3,1480 1,1565
Декабрь 1985 г. 200,50 2,4613 1,4445
Декабрь 1986 г. 159,10 1,9408 1,4745
Март 1987 г. 145,80 1,8051 1,6050
Июнь 1987 г. 147,00 1,8299 1,6100
Сентябрь 1987 г. 146,35 1,8383 1,6297
Декабрь 1987 г. 123,50 1,5815 1,8715
Март 1988 г. 125,40 1,6593 1,8798
Июнь 1988 г. 132,40 1,8211 1,7093
Сентябрь 1988 г. 134,55 1,8798 1,6855
Декабрь 1988 г. 125,85 1,7803 1,8095
Март 1989 г. 132,05 1,8927 1,6888
Июнь 1989 г. 144,10 1,9525 1,5502
Сентябрь 1989 г. 139,30 1,8683 1,6252
Декабрь 1989 г. 143,45 1,6978 1,6055
Март 1990 г. 157,20 1,6944 1,6428
Июнь 1990 г. 152,90 1,6715 1,7418
Сентябрь 1990 г. 137,80 1,5641 1,8735
Декабрь 1990 г. 134,40 1,4940 1,9280
Март 1991 г. 141,00 1,7170 1,7355
Июнь 1991 г. 137,90 1,8120 1,6215
Сентябрь 1991 г. 132,85 1,6631 1,7525
Декабрь 1991 г. 125,20 1,5160 1,8707
Март 1992 г. 133,20 1,6427 1,7392
Июнь 1992 г. 125,50 1,5270 1,8980
Сентябрь 1992 г. 119,20 1,4093 1,7827
Декабрь 1992 г. 124,75 1,6140 1,5120
Март 1993 г. 116,35 1,6143 1,5035
Июнь 1993 г. 106,75 1,6882 1,5087
Сентябрь 1993 г. 105,15 1,6199 1,5107
Декабрь 1993 г. 111,85 1,7263 1,4812

Таким образом, процесс ценового изм енения является в большинстве сл у-
чаев равнонаправленным в сторону повышения или уменьшения цены, а буд у-
щая цена всегда является величиной случайной, поэтому изменчивость (вол а-
тильность) цены должна анализироваться в рамках стохастич еских процессов с
применением вероятностных методов определения числовых характеристик
случайной величины. Отсюда изменчивость цены, иначе говоря, ценовые флу к-
туации – отклонения цены от ее среднего значения, кол ичественно могут быть
выражены с помощью хорошо известных ст атистических показателей вариации

1 Источник цифр: www.commerce.gov



111

отдельных значений признака вокруг средней. Для этого чаще всего использ у-
ют дисперсию и стандартное отклонение (в российской литературе по теории
вероятностей этот показатель принято называть средним квадратическим о т-
клонением). Стандартное отклонение в учебниках обозначается греческой си г-
мой σ и рассчитывается по формуле:

n
ххi 


2)(



где iх – рыночные цены за анализируемый период;
х – среднее значение цены;
n – количество цен.

Приведем пример расчета волатильности курса евро по отношению к ро с-
сийскому рублю. Данные для расчета приведены в таблице 2.15.1

Таблица 2.15. Данные для расчета изменчивости курса евро к российскому ру б-
лю на ММВБ за январь 2005 г.

Дата Курс
(руб./евро)

Отклонение цены от средней
(xi- x ) (xi- x )2

11.01.05 г. 36,7517 0,097 0,0094
12.01.05 г. 36,6115 -0,043 0,0018
13.01.05 г. 36,9866 0,332 0,1102
14.01.05 г. 36,7081 0,054 0,0029
17.01.05 г. 36,7108 0,056 0,0032
18.01.05 г. 36,6288 -0,026 0,0007
19.01.05 г. 36,7254 0,071 0,0050
20.01.05 г. 36,5925 -0,062 0,0038
21.01.05 г. 36,5402 -0,114 0,0131
24.01.05 г. 36,6220 -0,033 0,0011
25.01.05 г. 36,5137 -0,141 0,0198
26.01.05 г. 36,4866 -0,168 0,0282
27.01.05 г. 36,6963 0,042 0,0017
28.01.05 г. 36,6176 -0,037 0,0014
31.01.05 г. 36,6260 -0,029 0,0008

В=0,5
∑ 549,8178
х  = 36,6545

∑ 0,2031
σ = 0,12

Результаты проведенного расчета показывают, что изменчивость курса ев-
ро на Московской межбанковской валютной бирже в январе 2005 г. была равна
0,12. Для сравнения укажем, что показатель изменчивости курса доллара США
по отношению к российскому рублю за тот же период на ММВБ составлял б о-
лее высокую величину и был равен 0,81.

Другим, более простым индикатором ценовой изменчивости является п о-
казатель вариации цен. Вариация курса евро согласно данным таблицы 2.15.

1 Источник цифр: www.cbr.ru
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была равна 0,5; по курсу доллара в этот же период вариация составляла вел и-
чину, равную 1,1.1

В математической статистике с тандартное отклонение является своего р о-
да репрезентативной величиной для любого распределения вероятностей. В
любом распределении отклонения значений признака от средней могут быть
выражены как доля или кратное этой стандартной единицы, также как, напр и-
мер, любое расстояние может быть выражено как доля или кратное стандар т-
ной единицы длины, называемой ме тром.

В западной литературе термины «волатильность» и «стандартное отклон е-
ние» часто отождествляются. Многие финансовые аналитические компании и с-
пользуют в качестве единицы измерения изменчивости цен показатель с об о-
значение «VoL», который представляет собой именно стандартное отклонение
текущей цены от средней, рассчитанной за истекший период – год, квартал, ме-
сяц. Компании ежедневно рассчитывают и предоста вляют всем желающим ин-
формацию о волатильности цен по всем товарам, а также по акциям и облиг а-
циям.

Участники сделок при покупке/продаже финансового актива на год, про-
гнозируя стоимость актива, включают в модель его оценивания годовую σ, при
покупке/продаже актива на квартал – квартальную σ, и так далее. Сигма рас-
считывается в годовых процентах. Расчет волатильности ведется на основе г о-
дового (квартального, месячного) набора рыночных цен в соответствии с в ы-
шеприведенной формулой стандартного отклонения.

Известно, что прошлые данные не дают точного результата для оценки б у-
дущей неопределенности, поэтому многие участники сделок при расчете сто и-
мости финансовых активов включают в модель не статистическую сигму, а
сигму, откорректированную с учетом собственной  субъективной оценки веро-
ятности будущего изменения цены актива. При этом ими учитывается неопр е-
деленность как в отношении общего развития экономики, ее отдельных отра с-
лей, так и конкретного актива. По -другому можно сказать, что учас тники рынка
вправе считать свои личные ожидания в отношении изменчив ости цены более
полезными и более верными, чем оценки волатильности, получе нные на основе
математических расчетов с использованием данных за прошлые пери оды.

Стандартное отклонение как бы задает меру отклонения цены от средней.
Бóльшая величина сигмы свидетельствует о том, что цена может колебаться в
более широком диапазоне. Одновременно это означает и больший риск по оп е-
рациям с данным активом. В соответствии с этим стоимость хеджирования 2

риска ценовых изменений такого актива будет выше, то есть по активу с боль-
шей величиной стандартного отклонения, буд ут дороже операции хеджирова-
ния. Иначе говоря, существует прямая зависимость между стоимостью хеджи-
рования и показателем волатильности цены актива.

1 В разделе 2.2. во всех таблицах, в которых приведены итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ, указан показатель в а-
риации цен этих акций
2 Операции хеджирования стоимости финансовых активов будут рассмотрены нами в одном из следующих ра з-
делов
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Таким образом, вышеизложенное свидетельствует о том, что прим енение в
моделях оценивания финансовых активов показателя изменчивости цен опр е-
деляется логикой чисто экономических рассуждений, но также и законами м а-
тематики.

Оценивание будущей стоимости финансового актива часто осуществляется
через дисконтирование денежных поток ов, порождаемых данным активом .
Общеизвестен порядок дисконтирования, учитывающий потери стоим ости во
времени, через умножение будущей стоимости на коэффициент (фактор) ди с-
контирования

R1
1 . Принято считать, что подходящей ставкой для дисконт и-

рования – R, является процентная ставка, используемая в альтернативных инв е-
стиционных проектах, риск потери вложенных денег в которых является мин и-
мальным. Ими могут быть, например, сберегательн ые вклады в надежных бан-
ках или вложения в правительственные обл игации.

Можно сказать, что значение R всегда равно безрисковой процен тной
ставке, принятой на конкретном финансовом рынке в тот период времени, к о-
гда рассчитывается стоимость актива. Безрисковая процентная ставка во мно-
гих источниках обозначается со знаком f – Rf, так как в английском языке эта
ставка называется Default Free Rate: ставка, свободная (free) от дефолта, то есть
от невыполнения обязательств. Мимоходом заметим, что дисконтирование бу-
дущей стоимости является вполне рутинной эк ономической операцией, и оно
означает, что в большинстве случаев и для большинства людей стоимость д е-
нег, которые можно получить сегодня, всегда пр евышает стоимость тех денег,
которые можно будет получить в буду щем. Иными словами, немедленное уд о-
вольствие всегда предпочтительнее ожидания б удущих благ. Подчеркнем здесь
также, что понятие «процентная ставка» пол исемично или, другими словами,
существует множество процентных ставок, принимаемых к расчету в один и
тот же день. К примеру, это может быть ставка рефинансирования, установле н-
ная Центральным банком страны, или ставка LIBOR, или средневзвешенная
ставка по депозитам коммерческих банков и средневзвешенная доходность всех
казначейских бумаг. Процен тная ставка может быть также фиксированной или
плавающей, номинальной или реальной, то есть учитывающей и нфляцию, и т.д.

Здесь мы должны акцентировать внимание на математически х правилах, в
соответствии с которыми производится расчет процентных ставок, применя е-
мых при дисконтировании будущей стоимости.

Известно, что в экономических расчетах по определению будущей стоим о-
сти используют три вида процентных ставок: простой процент, сложный пр о-
цент и непрерывно начисляемый процент. Исходя из этого, и формула для ра с-
чета коэффициента дисконтирования будет иметь разный вид. Если в процессе
дисконтирования используется простой процент, то будущая стоимость умн о-
жается на коэффициент

R1
1 . Для того, чтобы при дисконтировании учесть

возможность реинвестирования пол учаемых доходов, используют сложный
процент.
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Техника сложных процентов находит применение в тех случаях, когда д е-
нежные доходы по инвестиции выплачиваются чаще, чем период, относ ительно
которого определена процентная ставка. Ставка процента обычно опр еделяется
как годовая, а инвестиционный доход может выплачиваться два раза в год, еж е-
квартально, ежемесячно и даже чаще. В этих случаях и уч итывается эффект
сложных процентов, то есть учитывается, что полученный доход может пр и-
бавляться к вложенным в инвестици онный проект денежным средствам и н а-
числение процента будет производится уже на увеличенную сумму: процент
будет начисляться на процент. Ставку, рассчитанную по правилу сложных пр о-
центов, принято называть эффективной процентной ставкой, и она равна RТ.
Отсюда при использовании сложного процента в процессе дисконтирования
будущей стоимости коэффициент дисконтирования имеет вид ТR)1(

1


. Напри-

мер, двухгодовой коэффициент при восьмипр оцентной ставке дисконтирования
будет равен 8573,0

)08,01(
1

2 
. Нетрудно посчитать, что коэффициент дисконт и-

рования, в основе которого лежит простой процент, при аналогичных данных
равен 9259,0

008,01
1




. Для того, чтобы при дисконтировании можно было

учесть сложный процент, часто используют формулу, математ ически эквива-
лентную вышеуказанной, не ТR)1(

1


, а ТR  )1( .

Заметим, что при исчислении сложного процента могут использоваться
различные периоды начисления процента на процент. Сокращение периода н а-
числения увеличивает количес тво процентных выплат, в соответствии с чем
увеличивается эффективная процен тная ставка. Интересно, что такой способ
увеличения процентной ставки нередко используется в том случае, если имею т-
ся какие-либо законодательные ограничения по величине процента. Т ак было,
например, в Соединенных Штатах в начале 1975 года, когда процентные в ы-
платы по долгосрочным займам и деп озитам были ограничены ставкой, равной
7,75% годовых. По этой причине американские банки в целях привлечения кл и-
ентов, не имея возможности увел ичить депозитную ставку, стали уменьшать
период начисления и производить депозитные выплаты, используя сложный
процент1. Естественно, что по мере уменьшения периодов начисления процента
увеличивается количество начи слений и в соответствии с этим увеличивае тся
конечная сумма начислений.

Однако увеличение суммы процентных начислений имеет любопытный
предел – число е, которое является известной в матем атике константой, равной
2,71828. Математически доказано, что можно до бесконечности уменьшать и н-
тервал начисления, увеличивая тем самым до бесконечности количество начи с-
лений или, другими словами, сделать начисление сложного процента непр е-
рывным, при этом сумма начислений будет стремиться к е в степени R. В неко-
торых источниках данное утверждение иллюстрируется следующим графиком:

1 См. об этом: Шарп У.Ф. и др., цит. соч., с.140
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Эффективная
ставка %

Количество
                                                 процентных выплат
Рис. 2.17. График зависимости процентной ставки от частоты н ачислений

График демонстрирует замедление рост а процентной ставки по мере ув е-
личения количества начислений процента на процент и стремление ее к некот о-
рой константе, обозначенной на рисунке пунктирной прямой. Эта прямая соо т-
ветствует эффективной ставке при непрерывном начислении процентов.

Таким образом, мы переходим к рассмотрению непрерывно н ачисляемого
процента. При этом все вышеизложенное свидетельс твует о том, что, во-
первых, непрерывно начисляемый процент – это всегда непрерывно начисля е-
мый сложный процент, то есть в его основе лежит эффективная процентная
ставка, и во-вторых, сумма начислений при использовании непрерывно начи с-
ляемого процента всегда ограничена числом е в степени R. Отсюда становится
понятной математическая формула для определения процентной ставки в сл у-
чае непрерывного начисления:

Непрерывно начисляемый процент = ехр( R) - 1.

В приведенной формуле exp обозначает показательную функцию или «эк с-
поненту», то есть число е в степени R. По-другому, непрерывно начисляемая
процентная ставка будет равна: 1Re . В соответствии с этим дисконтирование
будущей стоимости с использ ованием непрерывно начисляемого процента
осуществляется с помощью коэффициента дисконтир ования, имеющего вид

TRе )11(
1


. Сократив +1 и -1, можно получить коэффициент, ра вный RTe
1 . При

использовании другой, математически эквивалентной формы зап иси, которая
применяется чаще, коэффициент дисконтирования можно представить в виде:
e-RT. Дисконтирование будущей стоимости с помощью такого коэффициента
указывает на то, что инвестици онный период равен Т и что инвестиция осущ е-
ствляется под эффективную ставку процента, равную R и рассчитанную по
правилу непрерывности начисления процентов. Можно сказать также, что з а-
пись коэффициента дисконтиров ания в виде экспоненты всегда указывает на
процесс непрерывного дисконтирования.

Все изложенное по поводу ставки и коэффициента (фактора) дисконтир о-
вания для наглядности представим в виде та блицы:
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Ставка дисконтирования
(процентная ставка)

Коэффициент
дисконтирования

Простой процент = R
R1

1

Сложный процент = RT
ТR)1(

1


или ТR  )1(

Непрерывно начисляемый сложный пр оцент (eR – 1)T
RTe
1  или е-RT

В этой связи перед нами возникает вопрос, надо ли интересоваться обы ч-
ным сложным и непрерывно начисляемым процентом? Так ли значима разница
между одной и другой процентными ставк ами?

Напомним, что коэффициент дисконтирования, в основе которого лежит
простой процент, равен

R1
1  или с учетом уже использованных выше данных

9259,0
008,01

1



. Коэффициент, рассчитанный на базе сложного проце нта, равен

ТR)1(
1


 или 8573,0
)08,01(

1
2 

. Расчет коэффициента с использованием непр е-

рывно начисляемого сложного процента производится по фо рмуле
8521,0

71828,2
11

208,0 


или
е RT

1. Приведенные расчеты показывают, что арифметич е-

ская разница между тремя коэффициентами дисконтирования является несущ е-
ственной. Вместе с тем, если в ра счетах участвуют крупные суммы денег (что и
бывает в реальности), то в соответствии с величиной инвест ируемой суммы
значение разницы в методах дисконтирования, естественно, возраст ает.

Кроме того, стоит упомянуть и о том, что разные методы дисконтиров ания
имеют и разный математический смысл, при этом по -разному интерпретируе-
мый различными авторами. Наприм ер, авторы учебника «Финансовая инжен е-
рия» Маршалл и Бансал считают, что использование различных методов ди с-
контирования основывается на учете вероятностно -статистических аспектов.
Суть их рассуждений сводится к следующим основным моментам. Прежде вс е-
го, Маршалл и Бансал утверждают, что процесс дисконтиров ания будущей
стоимости на базе сложного процента подчиняется логнормальному (логари ф-
мически нормальному) распределению 2. График плотности такого распредел е-
ния можно представить на рисунке:

1 Сделать такой расчет нетрудно, так как экспонентой оснащены многие современные калькуляторы. Обы чно
на калькуляторе экспонента обозначается как eх.
2 Так называется распределение вероятностей неотрицательной случайной величины, логарифм которой ра с-
пределен по нормальному закону. См.: Прохоров Ю.В., Розанов Ю.А. Теория вероятностей. – М.: Наука, 1987.
С.44.
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Рис. 2.18. Логнормальное распределение случайной велич ины

Рисунок демонстрирует несимметричность логнормального распределения,
поэтому его статистические параметры (сре днюю и стандартное отклонение от
средней – сигму σ) сложно использовать в необходимых расчетах вероя тност-
ной величины, каковой всегда является будущая стоимость. Однако, справе д-
ливо подчеркивают авторы учебника, сам процесс начисления сложных пр о-
центов не требует каких-то особых пояснений, его смысл интуитивно очев иден
для всех. Выход состоит в преобразо вании статистических параметров логно р-
мального распределения в их эквиваленты для нормального распределения, п о-
скольку нормальное распределение, представленное на рисунке 2.19., симмет-
рично, хорошо изучено и его параметры, по которым имеются уже готовые
специальные таблицы, удобно использовать в расчетах:

Рис. 2.19. Нормальное распределение случайной величины

При этом именно нормальному распределению, столь привл екательному с
точки зрения использования в расчетах, подчиняется процесс непрерывного н а-
числения процентов. Отсюда и возникла в экономических построениях конце п-
ция непрерывности процентного начисления, которая является весьма проду к-
тивной, несмотря на ее относительную недоступность для понимания, и кот о-
рая широко применяется как учеными -экономистами в аналитических моделях,
так и практиками, нуждающимися в знании точных характеристик инвестиц и-
онных инструментов. На основе изложенных рассуждений Маршалла и Банс а-
ла1 можно сделать вывод о том, что сущес твующая в математике взаимосвязь
между методами дисконтирования через обычный сложный процент и непр е-
рывно начисляемый сложный процент позволяет использовать в расчетах си м-

1 См.: Маршалл Дж. Ф., Бансал В.К. Финансовая инженерия. – М.: ИНФРА-М, 1998. С. 134-135, 138-142
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метричность распределения одного из них в сочетании с интуитивной очеви д-
ностью другого. Другими словами можно сказать, что существующа я в матема-
тике возможность преобразования показателей логнормального и нормального
распределений позволяет использовать в экономике оба метода дисконтиров а-
ния: через обычный сложный процент и через непрерывно начисляемый сло ж-
ный процент, сочетая ясно всеми  понимаемый смысл одного из них с удобс т-
вом в расчетах другого.

Вместе с тем подчеркнем, что математическую интерпретацию методов
дисконтирования через различные виды процентной ставки с нашей точки зр е-
ния необходимо дополнить объяснениями экономического с мысла причин ис-
пользования непрерывно начисляемого процента.

Для понимания экономической сути феномена непрерывно начисляемого
процента используем в качестве основы наших дальнейших выводов рассужд е-
ния авторов учебника «Инвестиции» о так называемом  «дереве цены» опциона1.
Смысл этих рассуждений сводится к тому, что пар аметр Т – время, оставшееся
до даты истечения опциона, можно дифференцир овать на  отдельные периоды,
в результате чего в момент исполнения для ра ссматриваемого опциона будет
существовать столько вариантов цены, на сколько периодов будет диффере н-
цирован параметр Т. Например, для опциона, Т у которого равен 1 году, число
таких периодов может быть равно 252, то есть равно числу торговых дней в г о-
ду. Количество периодов времени может быть увеличено  до 1764, если принять
во внимание рабочие часы каждого из торговых дней (252 дня х 7 часов). Пр о-
должая рассуждения, авторы учебника делают вывод о том, что в случае дал ь-
нейшего уменьшения продолжительности каждого периода можно достичь т а-
кой ситуации, при которой время, оставшееся до даты истечения опциона, б у-
дет дифференцировано на бесчисленное количество бесконечно малых пери о-
дов, которым будет соответствовать бесконечное число возможных цен опци о-
на в конце периода Т.

Отметим, что логика наших умозаключе ний о непрерывном характере ц е-
ново-временного множества, изложенная в предыдущем разделе, аналогична
приведенным рассуждениям авторов учебника «Инвестиции» о «дереве цены»
опциона. Более того, необходимо подчеркнуть, что аналогичные рассуждения
могут быть применимы ко всем другим инвестиционным объектам, сделки с
которыми можно заключать на протяжении всего инвестиционного периода,
что возможно, как известно, исключительно по тем инвестициям, по которым
существует хорошо функционирующий вторичный рынок для перепродажи ин-
вестиционных объектов по желанию инвесторов. По таким объектам, на наш
взгляд, параметр Т не только можно, но и в обязательном порядке нужно ди ф-
ференцировать на отдельные периоды, так как сделки с ними могут быть з а-
ключены с равной вероятностью в любой момент времени на протяжении всего
периода Т.

Любопытно, что непрерывно начисляемый процент как раз и и спользуется
в расчетах будущей стоимости именно по таким инвестициям, каковыми явл я-

1 См. об этом: Шарп У.Ф. и др., цит. соч.., с.658
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ются, к примеру, акции и облигации, имеющие обычно хорошо организованный
вторичный рынок, и не применяется при расчете будущей стоимости, напр и-
мер, строящегося объекта 1. Продолжая наши рассуждения о необходимости
дифференциации инвестиционного периода на отдельные мгновения, можно
вслед за авторами учебника «Инве стиции» утверждать, что такими мгновени я-
ми следует считать не только любой рабочий день в инвестиционном периоде и
не только любой час в каждом рабочем дне, но и любой момент всего срока, на
протяжении которого живет инвестиционный объект как предмет сдело к. Про-
центные ставки, соответствующие всему этому бесчисленному количеству бе с-
конечно малых периодов, будут, в свою очередь, представлять бесконечную ч е-
реду процентов, начисляемых на проценты, или, другими словами, предста в-
лять непрерывно начисляемый проце нт. Таким образом, именно восприятие п е-
риода Т как времени, состоящего из бесконечно малых периодов, равноподх о-
дящих для совершения сделки, обусловливает введение в модел и оценивания
стоимости финансовых активов  в качестве ставки дисконтирования не пр осто
сложного процента, а непрерывно начисляемого сложного пр оцента.

Рассмотрим более подробно вероятностные аспекты оценивания стоимости
финансовых активов.  Подчеркнем при этом, что целью нашего последующего
подробного изложения основ теории вероятности являет ся построение эконо-
мической интерпретации вероятностного характера изменчивости цен фина н-
совых активов и аргументированное обоснование необходимости применения
вероятностных моделей при оценивании этой изменчивости.

Случайный характер стоимости финансовых активов целиком определяет-
ся непредсказуемостью изменения их цены. Подчеркнем, что случайность и н е-
предсказуемость имманентны будущей стоимости практически любого фина н-
сового актива. Это означает, что в каждый следующий момент их будущая
стоимость может принять то или иное значение, какое именно – заранее неиз-
вестно. При этом все будущие значения стоимости финансового актива являю т-
ся равновозможными, но не достоверными, и фина нсовый актив может принять
каждое из них с некоторой вероятностью. Все эти вероятн ости каким-то обра-
зом распределены между всеми будущими, возможными значениями стоим о-
сти. В математической статистике принято, что случайная величина будет по л-
ностью, исчерпывающе описана с вероятностной точки зрения, если будет о п-
ределено это распределение. По-другому можно сказать, будет определено, к а-
кой вероятностью обладает каждое из возможных значений случайной велич и-
ны.

Формула, которая показывает, как распределяются вероятности между
возможными значениями случайной величины, называется распределени ем ве-
роятностей случайной величины. Например, биноминальное распределение в е-
роятностей описывается формулой вида: Pm,n= m

nС pmqn-m.
Соотношение между всеми возможными значениями случайной величины

и соответствующими им вероятностями уст анавливает закон распределения
1 Интересно, что все биржи в США называют непрерывными рынками как раз по той причине, что бирж евые
трейдеры готовы выполнять клиентские приказы на покупку или продажу биржевого товара в любой момент
времени, когда работает биржа.
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случайной величины. Вполне понятно, что разными видами сл учайных величин
управляют разные законы распределения, и что для любой случайной величины
важнейшей характеристикой является ее распределение в пространстве всех
возможных значений, каждое из которых имеет определенную вероятность для
актуализации этой возможности.

В качестве наглядной иллюстрации понятия «распределение вероятностей
возможных значений случайной величины» можно провести аналогию с физ и-
кой, в которой со времен Вернера Гейзенберга и звестно, что точное положение
электрона в пространстве в определенный момент времени определить нево з-
можно.1 В квантовой механике принято гов орить только лишь о совокупности
всех равновозможных координат электрона. Физики называю т это распределе-
ние вероятностей координатных значений «электронным облаком». Так и эк о-
номисты могут называть распределение вероятностей возможных значений б у-
дущей цены финансового актива «ценовым облаком» или, как нами было пре д-
ложено в предыдущем разделе , – «ценовым множеством».

Закон распределения случайной величины может быть задан в различной
форме. Простейшей формой этого закона является таблица (ряд) распредел е-
ния, в которой перечислены значения сл учайной величины и соответствующие
им вероятности. Для наглядности табличные значения распределения случа й-
ной величины обычно сопровождаются графическим изображением: для этого
по оси абсцисс откладывают возможные значения случайной величины, а по
оси ординат – вероятности этих значений.

Рис. 2.20. Многоугольник распределения случайной велич ины Х

Заметим, что табличную и графическую формы (в том виде, как это из о-
бражено на рисунке 2.20.) может иметь распределение только дискретной сл у-
чайной величины. Непрерывная же случайная величина имеет несчетное мн о-
жество возможных значений, сплошь заполняющих некоторую область пр о-
странства. По этой причине составить таблицу ее возможных значение и соо т-
ветствующих им вероятностей нельзя. Отсюда закон распределения непреры в-
ной случайной величины может быть представлен то лько в форме функции
распределения, имеющей вид: F(x) = P (X<x), где х – это некоторая текущая пе-

1 Сенсационный для своего вре мени принцип неопределенности В. Гейзенберг сформулировал в 1927 году.
Точная формулировка принципа постулирует: нельзя с одинаковой точностью измерить координаты и ск орость
электрона. См. об этом: Гейзенберг В. Физика и философия. – М.: Изд-во иност. лит-ры, 1963. С.24
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ременная, а Х – это интересующая нас случайная величина, имеющая возмо ж-
ные значение х i .

Функция распределения является наиболее универсальной, наиболее ра с-
пространенной формой закона распределения. При этом важно, что в функци о-
нальной форме закон распределения может быть задан как для непрерывной
случайной величины, так и для дискретной. Для наглядности функцию распр е-
деления, как и ряд распределения, часто изо бражают графически. Естественно,
что на графиках функции распределения непр ерывной и дискретной случайных
величин имеют разный вид. Например, такой, как представлено на рису нках
2.20. и 2.21.

Рис. 2.21. Функция распределения прерывной случайной велич ины Х

Рис. 2.22. Функция распределения непрерывной случайной вел ичины Х

Отметим здесь, не вдаваясь в подробности, которые можно найти в л юбом
учебнике по теории вероятностей, что рисунки 2.20.-2.22. убедительно иллюст-
рируют основные свойства функции распреде ления. Мы видим, что эта фун к-
ции связана со своим аргументом прямой зависимостью, или, по -другому, явля-
ется неубывающей функцией своего аргумента (при х 2 > x1 F(x2) ≥ F(x1) и что ее
значения находятся в интервале от 0 до +1. Иначе можно сказать, что при л ю-
бом значении случайной величины вероятность этого события будет менят ься в
пределах от 0 до +1.
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Производной от функции распределения F(x) является функция плотности
распределения, обозначаемая как: f(x)=F'(x). Она показывает вероятность поп а-
дания случайной величины на бесконечно малый участок, равный dx. Если вме-
сто бесконечно малой величины dx, в пределе стремящейся к 0, взять некот о-
рый промежуток на оси абсцисс, например, от α до β, то очевидно, что вероят-
ность попадания случайной величины в этот промеж уток равна сумме вероят-
ностей попадания на каждый отдельный dx, то есть равна интегралу:

P(α<X< β) = 



f(x) dx. (см. рис.2.23.).

Рис. 2.23. Функция плотности распределения с попаданием случайной в е-
личины на участок (α, β)

Функцию f(x) или плотность распределения называют также дифференц и-
альной функцией распределения случайной в еличины Х в противоположность
функции F(x), которую называют интегральной функцией распределения сл у-
чайной величины Х. Плотность распределения является еще одн ой формой, в
которой может быть представлен закон распределения случайной вел ичины и
ее вероятностей. Однако в отличие от функции распределения плотность ра с-
пределения не является универсальной формой: она применима только для н е-
прерывных  случайных величи н. С точки зрения геометрической интерпрет а-
ции функция f(x) характеризует плотность распред еления случайной величины
по оси абсцисс (так называемую «линейную плотность»). Функция f(x) бывает
нужна при решении часто возникающих практических задач, связанных  с необ-
ходимостью вычисления вероятности того, что случайная в еличина примет
значение, заключенное в некоторый инте рвал от α до β.1

Итак, рассмотренный нами закон распределения случа йной величины и все
формы представления этого закона всесторонне и в полно м объеме описывают
случайную величину с вероятностной точки зрения. В практической реальности
нет необходимости характеризовать случайную величину полностью, исчерп ы-
вающим образом. Часто бывает достаточно указать только ее отдельные числ о-
вые характеристики, показывающие, например, какое -то среднее число, около
которого группируются все возможные значения случайной вел ичины, или,
другой пример, указать какое -либо число, иллюстрирующее разброса нность

1 Изложенные здесь основы понимания функции плотности распределения, характеризующей вероятность п о-
падания случайной величины в некоторый промежуток на оси абсцисс, будут использованы нами в разделе 4.3.
для объяснения экономического смысла  вероятностных коэффициентов в модели Блэка -Шоулза.
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(рассеяние) всех возможных значений случайной величины отно сительно сред-
ней, и т.д.

Отметим, что существует не один закон распределения вероятностей сл у-
чайной величины в пространстве всех ее возможных значений.  Таких законов
за более чем трехсотпятидесятилетнюю историю существования теории вер о-
ятностей было открыто множество и каждый из них долго оставался инстр у-
ментом чистой математики, о ставался только лишь математической забавой до
тех пор, пока кто-нибудь не начинал использовать тот или иной закон распр е-
деления для анализа конкретного явления или события. Так,  распределение, от-
крытое французским физиком -математиком С.Д. Пуассоном (1781-1840) через
три четверти века, то есть в начале ХХ столетия, было использовано Гейгером
и Резерфордом в научном описании альфа -радиации. Другой пример, распред е-
ление А.Л. Коши (1789-1857), которое сами теоретики -вероятностники назы-
вают странным, нашло практическое применение через много лет после своего
открытия, а именно в 30-е годы ХХ в., для анализа процесса поглощения частиц
атомными ядрами.

Таким образом, повторим, что в тео рии вероятностей и математической
статистике существует множество законов распределения вероятностей сл у-
чайной величины, однако основными считаются биномиальное и нормальное
распределение. На практике пользуются чаще всего нормальным распределен и-
ем, которое к тому же при наличии достаточно большого числа экспериме н-
тальных данных приводит к результатам, мало отличающимся от результатов
биномиального распределения. Вместе с тем именно биномиальное распред е-
ление дает ключ к пониманию всех других, так как в сущ ности, по мнению ма-
тематиков, все другие распределения вероятностей являются вид оизменением
биномиальной модели.

В биномиальном распределении случайная величина принимает то или
иное значение с вероятностью, равной ½. Например, цена финансового актива
через определенный промежуток времени может уменьшиться или увеличит ь-
ся. Здесь важно, что изменение цены является событием, имеющим два во з-
можных исхода: уменьшение или увеличение, и каждый из этих исходов может
осуществиться с вероятностью, равной ½, то есть каждый из исходов является
равновероятным и, кроме того, взаимои сключающим. Действительно, если цена
увеличивается, значит она ни в коей мере не уменьшается, и наоборот Вероя т-
ность того, что случайное событие будет развиваться по одному из двух равн о-
вероятных вариантов принято обозначать как р, а вероятность противополо ж-
ного исхода обозначают как q или как (1-р). В нашем примере с изменением
цены финансового актива вероятность увеличения цены можно обозн ачить как
р, тогда вероятность взаимоисключающего собы тия – уменьшение цены, следу-
ет обозначать как q. Если, допустим, мы проведем n независимых наблюдений
за изменениями цены и в каждом наблюдении будем регистрировать увелич е-
ние цены, то вероятность того, что цена увеличится ровно m раз в нашей серии
из n наблюдений, можно выразить через специальную фо рмулу:

Pm,n = m
nС pm qn-m.
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Формула показывает, как распределяются вероятности между всеми возмо ж-
ными значениями случайной величины в одном из равновероятных исходов, в т а-
ком, например, как увеличение цены. Метафорически выражаясь, мо жно сказать,
что формула позволяет вычислить весь веер возможностей такого случайного с о-
бытия, как увеличение цены. Можно также сказать, что формула показывает алг о-
ритм расчета всех возможных произведений, в к оторых р и q присутствуют вместе
n раз. В связи с тем, что этот расчет является тем же с амым, что используется при
возведении бинома (р+q) в n-ую степень, распределение вероятностей, предста в-
ленное указанной формулой, называют биномиальным. Биномиальное распре де-
ление похоже на чехарду р и q, оно применимо к любым рядам противоположных
событий с равными вероятностями «удачи» или «неудачи». Следовательно, ве р-
ным является утверждение о том, что по с ути своей биномиальное распределение
является моделью комбинаторного анализа.

Изобретателем комбинаторного анализа является французский матем атик и
философ Блез Паскаль, а сама идея комбинаторных исчислений сжато выр ажена в
треугольнике Паскаля. В конце своей короткой жизни, когда Паскаль стал гл убоко
религиозным человеком, он сожалел о том, что в молодости слишком много вр е-
мени отдал математике и решению головоломных загадок из области азар тных
игр. Однако оказалось, что именно размышления Паскаля над этими загадками
положили начало новому разделу математики – теории вероятностей, и нет ни од-
ного учебника по этой теории, где не упоминалось бы его имя и его модель ко м-
бинаторского анализа, лежащая в основе биномиального распредел ения.

Треугольником Паскаля называется таблица, содержащая случаи разли чных
сочетаний двух равновероятных исходов какого-либо события при n испытаниях.
По той причине, что таблица лежит в основе биномиального распределения, тр е-
угольник Паскаля часто называют таблицей биномиальных коэфф ициентов (см.
табл. 2.16.).

Таблица 2.16. Треугольник Паскаля. Число случаев различных соч етаний Х при
N испытаниях. Каждая запись – значение

)!(!
!)(

XNX
N

X
N




N – число испытанийЧисло
Х 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2 1 3 6 10 15 21 28 36 45
3 1 4 10 20 35 56 84 120
4 1 5 15 35 70 126 210
5 1 6 21 56 126 252
6 1 7 28 84 210
7 1 8 36 120
8 1 9 45
9 1 10

10 1
2N 1 2 4 8 16 32 64 128 256 512 1024
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На основе этой таблицы делались расчеты вероятностей для би номиально-
го распределения. Алгоритм расчета основывается на том, что каждая запись в
треугольнике Паскаля предназначена для особого сложного события, при кот о-
ром возможен или «тот» или «другой» исход. Таблица показывает, сколько
равновозможных сочетаний простых событий может составить такое сложное
событие. Равновозможными будут все случаи в каждой колонке. Каждую з а-
пись в таблице можно рассматривать как числитель вероятности, знаменателем
для которой будет итог соответствующего столбца.

Рассмотри простейший пример. Какова вероятность того, что при измен е-
нии цены 4 раза цена ни разу не увеличится?

Число испытаний (N) в нашем примере равно 4. Находим в треугольнике
Паскаля столбец под этой цифрой. Число Х из таблицы у нас равно 0. Перес е-
чение столбца под цифрой 4 и строки с цифрой 0 даст на число 1. Это число б у-
дет числителем в расчете искомой нами вероятности. Знаменателем является
итог столбца под цифрой 4, то есть число 16. Делаем расчет вероятности: 1/16
или 0,0625. Этому числу будет равна вероятность тог о, что при изменении цены
4 раза цена ни разу не увеличится. 1

Мимоходом отметим, что после Б. Паскаля задачами по определению двух
равновероятных исходов при n испытаниях занимались многие ученые и что
позднее Я. Бернулли была выведена формула, по которой  и стали производится
все необходимые расчеты из приведенного нами примера:

,,
mnmm

nnm qpcP   где
n – число испытаний;
m – число появлений события А;
p – вероятность появления события А;
q – вероятность появления противоположного события ( q = 1 – p).

Формула была названа именем Бернулли и в настоящее время является
формулой биномиального распределения.

Итак, в биномиальном распределении случайное событие, каковым являе т-
ся, к примеру, изменение цены, может закончиться с тем или иным исходом,
вероятность каждого из которых равна ½, что означает равновероятность двух
возможных вариантов развития событий. Следовательно, биномиальное ра с-
пределение является симметричным. Допустим,  таким, как на рис.2.24. Рисунок
показывает, что в данном распределении из 4 -х наблюдений имеется только 5
возможных исходов для случайного события, 5 возможных значений призн ака.
Точка 0 по оси абсцисс означает, что в проведенных наблюдениях возможен
вариант, когда случайная величина ни разу  не примет значения, равное р (н а-
пример, цена ни разу не увеличится). Вероятность такого варианта развития с о-
бытий представлена на рисунке ординатой к точке 0 и равна 0,0625.

1 Этот простейший пример нужен здесь для того, чтобы показать смысл алгоритма вероятностных расчетов в
нашей модели оценивания стоимости финансовых активов, которая будет рассмотрена в следующей главе и с-
следования
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     0          1             2        3           4
Рис. 2.24. Биномиальное распределение для n=4, р=1/2

Вместе с тем рисунок демонстрирует, что вероятность четырехразового
появления в данном распределении р также равна 0,0625. Вероятности однор а-
зового и трехразового появления р представлены на рисунке ординатами к то ч-
кам 1 и 3 и равны 0,25. Вероятность двухразового появления р в распред елении
равна 0,379.

Любое биномиальное распределение может быть графически изображено
столбиковой диаграммой, как на рисунке 2.24. Интересно, что по мере увелич е-
ния количества наблюдений (n) форма распределения изменяется очень мало. И
это неудивительно, так как неизменной остается величина р, которая в любом
биномиальном распределении равна ½; неизменной остается и симметричность
биномиального распределения, обусловленная равновероятностью двух во з-
можных исходов случайного события. При возра стании n удлиняются только
концы распределения, и при этом важно, что концы биномиального распред е-
ления вместе составляют только около 0,05% от всего распределения, то есть
являются малосущественными.

В практической реальности случаи с равновероятными исходами встреч а-
ются не очень часто. Чаще наблюдаются события, в которых вер оятности двух
возможных исходов, то есть р и q, не равны. В результате этого неравенства
распределение вероятностей теряет свойство симметричности. Од нако данное
уклонение от симметрии скапливается в осно вном на концах распределения и
почти совсем не выявляется в его центральной части. Поэтому, когда n очень
велико, распределение может считаться симметричным (условно, конечно), д а-
же если р и q не равны, так как ординаты к начальным и конечным зн ачениям
признака (на рисунке 2.24. к точкам 0 и 4) становятся все меньше, асимптотич е-
ски приближаясь к оси абсцисс, в связи с чем концы распределения становя тся
все менее и менее существенными. Иными словами, когд а n стремится к беско-
нечности, распределение приближается к симметричной, нормальной форме. В
рамках теоретико-вероятностной схемы это означает, что нормальное распр е-
деление представляет собой допустимое приближение к форме биномиал ьного
распределения.

Акцентируем внимание еще на одном моменте. Если n растет без ограни-
чений, то есть количество наблюдений или, по -другому, количество экспери-
ментальных данных стремится к бесконечности, то в этом случае число знач е-
ний признака также становится неограниченным. Значения признака, дискретно
расположенные по оси абсцисс (на рис унке 2.24. точки 0,1,2,3,4), превращаются
в непрерывный ряд точек, расположенных одна рядом с другой без интерв ала.
Дискретная случайная величина превращается в непрерывную. Следов ательно,
важно подчеркнуть, что биномиальное распределение описывает ди скретную
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случайную величину, а нормальное распределение – непрерывную случайную
величину, и поэтому кривая, графически изображающая нормальное распред е-
ление, непрерывна и имеет симметричный холмоо бразный вид, как, например,
на рисунке 2.19.

На первый взгляд кажется, что кривая нормального распределения сли ш-
ком сложна и представить ее в виде математической формулы невозможно. О д-
нако это не так и в теории вероя тностей формула для нормальной кривой уж е

давно определена: у(х) =
2

2

2
)(

1 

хm

е






 , а все ее параметры математически формализ о-

ваны. Максимальная ордината для нормальной кривой равна
 2

1 , а точка m

является математическим ожиданием случайной величины Х. На рисунке ви д-
но, что кривая асимптотически приближается к оси абсцисс, то есть при х стр е-
мящемся к ± ∞ концы нормального распредел ения будут все более удлиняться,
приближаясь к оси абсцисс и ник огда с ней не совпадая.

В рамках теоретико-вероятностной схемы известно, что нормальное рас-
пределение является характерной формой для любого ряда данных, предста в-
ляющих результат воздействия множества независимых и равноправных пр и-
чин. Несомненно, что такой ряд данных может быть получен в результате н а-
блюдений за ценовыми изменения ми любого финансового актива . Поэтому при
оценивании стоимости финансовых активов можно использовать нормал ьную
функцию распределения вероятностей случайной величины, которая имеет вид:
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Приведенная формула свидетельствуют, что нормальное распределение
определяется двумя параметрами: m и σ. Параметр m – это среднее значение
случайной величины на оси абсцисс, а σ2 – это ее дисперсия. Параметры m и σ
произвольны. Используя формулу нормированного отклонения tmx





,1 функ-

цию распределения нормальной случайной величины приводят к другому, б о-
лее компактному виду:

dtехФ
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Именно эту функцию Ф*(х) называют нормальной функцией распредел е-
ния случайной величины и значения этой функции приведены во многих уче б-
никах по теории вероятностей и математической стат истике. С точки зрения ее
математической интерпретации можно сказать, что она является стандартной
функцией распределения, соответствующей простейшему нормальн ому закону,

1 В зарубежных источниках по математической статистике нормированное отклонение называется ста ндартным
показателем и обозначается Z.
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2
1

когда случайная величина имеет пара метры m=0, σ=1, а графическое изображе-
ние нормального распределения имеет вид как на рисунке 2.25.:

Рис. 2.25. Нормальное распределение для m=0, σ=1

Обобщая все сказанное о нормальной функции распределения, подчер к-
нем, что процесс изменения с лучайной величины – цены финансового актива, в
пространстве всех ее равновозможных значений за время Т можно формализ о-
вать с помощью стандартного, то есть простейшего, нормального закона ра с-
пределения случайной величины с параметрами m=0, σ=1. Для этого необходи-
мо ввести в модель оценивания стоимости финансовых активов функцию
Ф*(х). Присутствие в модели этой функции будет свидетельствовать, что цен о-
вые изменения рассматриваются как непрерывные.

Напомним, что изложенная ранее концепция ценово-временного множест-
ва предполагала понимание этого множества именно как непрерывного, что о з-
начает осуществимость для участников рынка их планов по заключ ению сделки
с финансовым активов в любой момент функционирования рынка. Однако не
все финансовые активы покупаются/пр одаются на высоколиквидных, непр е-
рывно действующих рынках. Например, по некоторым муниципальным обл и-
гациям такой рынок отсутствует. Существуют и низколиквидные ф инансовые
рынки, на которых возможности совершать сделки ограничены по различным
параметрам. В этом случае процесс ценовых изменений финансов ого актива
может быть формализован с помощью функции распределения дискретной сл у-
чайной величины. Как в биномиальном распределении.

Обобщая все изложенное во второй главе, сделаем краткие выводы:
- понимание товарной формы финансовых активов пришло в экономич е-

скую теорию сравнительно поздно. Более всего данное утверждение кас а-
ется ссудного капитала;

- в современных условиях постоянного контроля за процентными ставками
со стороны Центральных банков на первый пла н выдвигается не соотно-
шение спроса и предложения ссудного капитала, определяющих велич и-
ну процента, а соотношение достаточно большого числа факторов, опр е-
деляющее величину спроса на ссудный капитал, который в конечном ит о-
ге является главным индикатором уровня деловой активности в стране;

- анализ факторов, влияющих на соотношение спроса и предложения ин о-
странной валюты, был произведен автором в рамках алгебраической м о-
дели формирования валютных курсов. Построение этой функционал ьной
модели показало, что она не решает вопросов адекватного оценивания
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краткосрочных колебаний стоимости валюты, позволяя лишь в сжатой
форме представить всю совокупность факторов, воздействующих на в а-
лютный курс, и интерпретировать соотношение между н ими;

- одним из новых концептуальных направлений в исследовании цен овых
колебаний на финансовых рынках является предложение по рассмотр е-
нию цены в рамках непрерывного ценово -временного множества, с по-
мощью которого можно анализировать не только динамику изм енения
цены, но и ее распределение в пространстве выбранного для анализа ди а-
пазона времени;

- еще одним сравнительно новым методологическим принципом исслед о-
вания ценовых колебаний финансовых активов является предложение по
применению основ теории вероятностей в анализе цен;

- в процессе анализа экономической сущности теоретико -вероятностных
аспектов изменения цен была сделана авторская интерпретация феномена
непрерывно-начисляемого сложного процента и рассмотрены возможн о-
сти применимости нормального и биноминального распределения сл у-
чайной величины для оценивания курсовой колеблемости на высоко - и
низколиквидных финансовых рынках. .
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Глава 3.
Совершенствование процессов оценивания

стоимости финансовых активов  через использование вероятн о-
стных принципов

3.1. Моделирование ценовой дина мики финансового рынка на основе  при-
менения теории случайных блужданий

В предыдущей главе нами были изложены общеметодологические основы
оценивания финансовых активов. Основное внимание при этом обращалось на
необходимости использования вероятностных при нципов в исследовании цено-
вых колебаний, в частности, теории случайных блужданий ( random walk). Зада-
чей данного раздела работы является  построение вероятностей модели оцен и-
вания стоимости финансовых активов  с помощью этой теориио.

В рамках общей теоретико-вероятностной схемы важным моментом явл я-
ется переход от понятия «случайная величина» к другому понятию – «случай-
ный процесс». Случайным называется такой процесс, в котором вероятность
перехода какой-либо физической системы к другому состоянию зависит тольк о
от того, в каком состоянии находится система в данный момент, и не зависит от
предшествующего состояния системы. 1 Имеется много книг технического с о-
держания, преимущественно по автоматике и радиоэлектронике, в которых о с-
новное внимание уделено применению  случайных процессов. Область их пр и-
менения обширна: электротехника, кибернетика, теория информации, матем а-
тическая биология и т.д.

С точки зрения исследования ценовой изменчивости финансовых актив ов
в теории случайных процессов необходимо выделить следующ ее.

Течение случайных процессов, как и детерминированных процессов, оп и-
сывается специальной функцией Е( Ө). Эту функцию называют выборочной или
функцией реализации случайного процесса. В некоторых случаях аргумент
этой функции Ө интерпретируют как время. То гда функция имеет вид: Х(t).
Именно эта функция нас и будет интересовать, поскольку изменение цены вс е-
гда происходит во времени.

Выделяют различные классы случайных процессов. Одним из таких сп е-
циальных классов является броуновское движение или, по -другому, процесс
случайных блужданий.

Процесс случайных блужданий описывается функцией  Х(t), то есть зави-
сит от времени. При этом для любых t' и t">t' разность Х(t") – Х(t') является
случайной величиной, подчиняющейся нормальному закону распределения ее
вероятностей. Является нормально распределенной случайной величиной.

Процесс случайных блужданий или броуновский процесс имеет самое
прямое отношение к оцениванию финансовых активов. С нашей точки зрения,

1 См. об этом: О теории вероятностей и математической статистике. Переписка А.А. Маркова и А.А. Чупрова. –
М.: Наука, 1977. С.4
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теория случайных блужданий может служить методологической о сновой для
анализа ценовых колебаний на финансовых рынках. Исходя из этого, рассмо т-
рим внимательно, что из себя представляет эта теория.

Броуновское движение – это беспорядочное, обнаруживаемое под микр о-
скопом движение мельчайших частиц, взвешенных в жидко сти. Было названо
так по имени английского математика Р оберта Броуна (1773-1855), впервые
описавшего его в 1827 г.. Броун, производя наблюдения за частицами цвето ч-
ной пыльцы в стакане воды, сделал вывод о том, что движение каждой цвето ч-
ной пылинки, на первый взгляд кажущееся самопроизвольным, я вляется чисто
механическим результатом случайных ударов, которые частицы получ ают со
стороны окружающих их молекул жидкости. Позже было выясн ено, что такое
движение присуще всем без исключения достаточно малым частица м. Было за-
мечено также, что чем меньше частицы, тем более беспорядочными к ажутся их
движения, так как удары, идущие с разных направлений, меньше уравновеш и-
ваются на малой поверхности, чем на большой. Примечательно, что все пер е-
мещения и повороты частиц не беспричинны, но наблюдателю кажется, что это
движение случайно, хаотично, неопределенно. Отсюда возник термин «случа й-
ное блуждание», применяемый в описаниях броуновск ого движения.

Таким образом, любая перемена в положении броуновской частицы есть
результат бесчисленных случайных толчков и ударов со стороны молекул жи д-
кости, а чистое перемещение каждой отдел ьной частицы есть результат многих
малых ее движений в разных направлениях. Можно сказать, что бр оуновское
движение целиком обязано бесчисленным случа йным влияниям. Точно таким
же образом и во всякой совокупности данных о колебаниях цен  финансовых
активов каждое отдельное изменение цены может быть уподоблено чистому
перемещению броуновской частицы, поскольку столкновение многих случа й-
ных влияний и факторов  обусловливает ценовые скачки. Они различны, эти
столкновения, для каждого отдельного случая изменения цен, как и для каждой
частицы, взвешенной в жидкости, но их разнообразие и множественность опр е-
деляют причудливость движений цветочной пыльцы, подмеченно й Броуном, и
не меньшую затейливость графиков движения цен на финансовые активы. На
рисунке 3.1. изображены три траектории смоделированного на компьютере
броуновского движения, рис унок 3.2. демонстрирует колебания цены такого
финансового актива, как иностр анная валюта. Сравнение рисунков подтве р-
ждает высказанную нами мысль и аргументирует наше предложение  построе-
ния модели ценообразования  на финансовых рынках именно на основе матема-
тического моделирования процесса броуновского движ ения.
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Рис. 3.1. Смоделированные траектории броуновского движ ения1

Рис. 3.2. Динамика курса евро к доллару США за сентябрь -ноябрь 2003 г.2

1 Прохоров Ю.В., Розанов Ю.А., цит. соч., с.54
2 РЦБ, 2003 г., №23, с.38
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Отметим, что изучение броуновского движения физиками и матем атиками
имеет длительную и содержательную историю. Назовем здесь только два вс е-
мирно известных имени: Альберт Эйнштейн и Норберт Винер. Эйнштейн на
основе проведенного им статистического анализа пок азал, что сумма квадратов
перемещений броуновской частицы возрастает пропорционально времени .
Данное положение означает, что хотя за вдво е большее время частица подве р-
гается вдвое большему воздейс твию со стороны молекул жидкости, это однако
не удваивает ее перемещение. Для того, чтобы увел ичить в два раза дистанцию
перемещения, нужно подвергнуть частицу вчетверо более сильному воздейс т-
вию.1

C нашей точки зрения в этом постулате важно подчеркнуть то, что в пр о-
цессе броуновского движения расстояние, на которое передвигается част ица,
измеряется временем, то есть в этом процессе пространство и время взаимоз а-
мещаются, пространство становится сино нимичным времени. По другому гов о-
ря, частица меняет свое положение в дискретные м оменты времени, кратные Δt.
Отсюда траектория движения броуновской частицы рассматривается как фун к-
ция времени – Х(t). Напомним, что в рассмотренном выше ценово -временном
множестве пространство изменения и распределения цены также измерялось
нами в категориях времени: пространство 1 торгового дня, 1 недели и т.д. О т-
сюда естественным становится вывод о том, что процесс изменения цены ра в-
ным образом следует рассматривать как функ цию времени – Х(t). Что интуи-
тивно очевидно для всех.

Физикам броуновское движение помогло сделать множество других инт е-
ресных и важных открытий. В 1915 году в статье «Те оретическая атомистика»
Эйнштейн писал об этом, утверждая, что изучение броуновского движения по-
зволило совершенно точно вычислить абсолютную величину молекулы, позв о-
лило также увидеть под микроскопом тепловую эне ргию в форме механической
энергии хаотически движущихся частиц, стало важным источником для доказ а-
тельства многих гипотез в моле кулярной физике2.

Изучение движения броуновской частицы с точки зрения математики н а-
чинается с исследований Л. Башелье, который в начале ХХ века опу бликовал
две работы3, затрагивающие проблемы математической интерпретации бр о-
уновского процесса. Весьма инте ресно, что в одной из этих работ французского
математика, а именно в Theorie de la speculation, была обоснована гипотеза
«случайных блужданий» применительно к ценовым колебаниям на францу з-
ских товарных рынках. Заметим, что как эконом ическая теория эта гипотеза не
получила широкого признания, о ставшись как бы на обочине экономической
науки. Что касается броуновского движения, то его Башелье как раз и рассма т-
ривал как функцию времени – Х(t). Двадцать лет спустя эта же функция строго
математически и всесторонне была описана Норбертом Винером. С тех пор
процесс броуновского движения математ ики называют винеровским.

1 См.: Эйнштейн А., Смолуховский М. Броуновское движение. – ОНТИ, 1936
2 Подробно см.: Эйнштейн А. Физика и реальность. – М.: Наука, 1965. С.28-32
3 Theorie de la speculation. – These, Paris, 29 mart 1900; Theorie mathematique du jue . – Ann. Ec. Norm sup., s.3, t.18,
1901, p. 143-210
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Имя Н. Винера (1895-1964) – американского математика, стало широко и з-
вестно во всем мире после появления в 1948 г. его книги «Кибернетика» 1, сыг-
равшей основополагающую роль в оформлении кибернетики как самостоятел ь-
ной дисциплины. Винер много занимался популяризац ией идей кибернетики,
для этого выступал с лекциями по всему миру, в н ачале 60-х годов приезжал и в
СССР.

В автобиографической книге «Я – математик» Винер писал об особенн о-
стях своего подхода к изучению бр оуновского процесса, об отличиях этого
подхода по сравнению с эйнште йновскими работами: «… В фундаментальных
работах Эйнштейна и Смолуховского, посвященных броуновскому движению,
изучалось или поведение некоторой частицы в фиксированный момент врем е-
ни, или зависящие от времени статистические характеристики большой сов о-
купности частиц. Математические свойства траекторий отдельных частиц н и-
как не затрагивались.»2 Здесь же Винер отмечал, что в чре звычайно упрощен-
ном виде решение им задачи о вероятностном расчете процессов, с одержащих
беспорядочные колебания броуновских частиц, можно представить как осре д-
нение, то есть как некоторый способ интегрирования по всей совоку пности
сложных кривых, являющихся броуновскими траекториями 3.

Теоретико-вероятностная схема броуновского процесса, согласно Винеру,
включает следующие ключевые моменты. Во -первых, движение отдельной ча с-
тицы рассматривается независимо от движения других частиц или, по -другому,
рассматриваются координаты только одной частицы. В теории вероятностей
это допущение называется одномерным случайным блужданием. Во -вторых,
движение частицы в любой фиксированный момент времени не зависит от ее
поведения до этого момента. Отсюда бр оуновское движение рассматривается
как процесс с независимыми приращениями. В -третьих, в функциональной за-
висимости Х(t) для любых t' и t">t' разность Х(t")-Х(t') есть нормально распре-
деленная случайная величина. Напомним, что нормальное распределение пре д-
полагает непрерывность исследуемой случайной величины.

В книге «Я – математик» по этому поводу Винер делает уточнение и п и-
шет о том, что при рассмотрении броуновского движения он исходил из пре д-
положения о непрерывности происходящих столкновений, хотя в реальности
существуют обязательные временные промежутки, в течение которых никаких
столкновений не происходит. Эти промежутки, однако, слишком малы, поэтому
все траектории броуновского движения анализировались им как непреры вные.4

В своей автобиографии о траекториях броунов ских частиц Винер писал
следующее: «… Непрерывные кривые, являющиеся столь извилист ыми, что ни
в какой их точке нельзя сказать, какое же они имеют направление. … ранее т а-
кие кривые были в науке на положении пасынков; они рассматривались как с о-
вершенно неестественные патологические объекты, выдуманные мат ематиками

1 На русском языке: Винер Н. Кибернетика или управление и связь в животном и машине. – М.: Сов.радио, 1958
2 Винер Н. Я – математик. – М.: Наука, 1967. С.33. Любопытно, что в этой своей работе Винер не уп оминает
Башелье.
3 Там же, с.31
4 Там же, с.33-34
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и не имеющие никакого отношения к реальному физическому миру. Мне уд а-
лось построить физическую по существу теорию, в которой такие кривые игр а-
ли основную роль.»1

Дополняя самооценку Винером постро енной им теории, можно сказать,
что винеровская модель, позволяющая сделать вероятностный расчет полож е-
ния броуновской частицы в момент вр емени t, в реальном мире показала не
только свою полную приемлемость и необходимость, но и впечатляющую то ч-
ность вероятностных прогнозов. При этом нельзя не сказать о том, что в пр о-
странстве западной экономической науки теория случайных блужданий, аде к-
ватно объясняющая поведение рыночных цен, долгое время считалась «огоро д-
ным пугалом»2. Однако в последние годы отношение к  этой теории стало ме-
няться. В 1997 г. Нобелевская премия по экономике была присуждена амер и-
канским экономистам Р. Мертону и М. Шоулзу за разработку математич еской
модели оценивания опционов, в основе которой лежит именно закон сл учайных
блужданий.

В настоящее время и отечественные экономисты обратили вним ание на эту
теорию, исследуя ценовые колебания на российских финанс овых рынках. Так,
С.Моисеев, проанализировав динамику индексов ММВБ и РТС за несколько
лет через построение авторегрессионной модели перв ого порядка, пришел к
выводу, что курсы российских акций изменяются в соответствии с з аконом
случайных блужданий. 3 Б. Алехин для подтверждения верности эт ого закона
использовал не годовую, а внутридневную статистику торгов на ММВБ, вкл ю-
чив в свой анализ изменчивость цен не только акций – рассматривалась стати-
стика по акциям РАО «ЕЭС Россия», но и правительственных облигаций – ана-
лизировалась ОФЗ 45001. Проведенный Алехиным регрессионный и автоко р-
реляционный анализ показал, что повед ение цен на российских рынках акций и
государственных облигаций также подчиняется закону случа йных блужданий.4

Авторами статьи «Динамическая модель фьючерсного рынка» было предлож е-
но оценивать  курсовые колебания по фьючерсам с помощью нелинейной м о-
дели, построенной на основе теор ии детерминированного хаоса. 5 При модели-
ровании ценовой динамики фьючерсного рынка авторы использ овали основные
постулаты теории хаоса И. Пригожина (см. раздел 2.2.) и теорию случайных
блужданий.

Сравним некоторые закономерности, которым подчиняется проце сс цено-
вых колебаний на финансовом рынке, с основными моментами броуновского
движения.6

1 Винер Н. Я – математик, цит.соч., с.88
2 Здесь мы воспользовались словами экономиста Хасбрука, который в 1996г. писал, что случайное блуж дание
выглядит «огородным пугалом, гипотезой, легко опровергаемой на большинстве рынков даже в маленьких в ы-
борках.» Цит. по: Алехин Б. Случайное блуждание цен на бирже. / Биржевое обозрение, 2004 г., №12, с.13
3 См.: Моисеев С. Идея эффективного рынка: пац иент скорее мертв, чем жив? / Дайджест -финансы, 2004 г., №8
4 Алехин Б., цит. соч., с.13-14
5 См.: Григорьев В., Козловских А., Ситникова О. Динамическая модель фьючерсного рынка. / РЦБ, 2004 г.,
№24, с.42-44
6 Нижеприведенные рассуждения являются авторски ми, поэтому всю возможную критику по методологии и с-
пользования теории случайных блужданий в процессе анализа ценовой изменчивости и в построении вероятн о-
стной модели автор принимает на свой счет.
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Прежде всего отметим, что винеровская модель случайного блуждания
предполагает рассмотрение каждой отдельной частицы независимо от движ е-
ния других частиц. Разумеется, э то допущение об обособлении координат о т-
дельных частиц для броуновского движения является чисто гипотетическим. В
реальном мире ценовых колебаний совокупность факторов, воздействующих на
какой-либо конкретный финансовый актив, например, на акцию определенн ого
АО, в равной мере трудно бывает отделить от всей общей совокупности факт о-
ров, влияющих на весь фондовый рынок. И все же цены каждой конкретной а к-
ции меняются различным образом. Поэтому координаты ценовых изменений
отдельных видов финансовых активов обо соблены и различны и колебания цен
каждой отдельной акции, облигации, отдельного вида валюты происходят нез а-
висимо от ценовых колебаний других финансовых активов.

Следовательно, как и при рассмотрении броуновского движения Винером
Н., изменчивость цен одной акции или любого другого финансового актива
можно анализировать как процесс одномерного случайного блуждания.

Далее нам следует отметить следующее. Поскольку «блуждание» броуно в-
ской частицы относится к специальному классу случайных процессов, то ее
движение рассматривается как независимое от предшествующего положения
(см. определение случайного процесса выше). Точно так же происходит и на
финансовом рынке. Информация, способная изменить цену финансового акт и-
ва, должна быть и является всегда новой информац ией, неизвестной в предше-
ствующий период. Отсюда, движение цены, как и движение броуновской ча с-
тицы, следует рассматривать как процесс с независимыми приращениями.

Обратим внимание еще на один важный момент. Броуновская частица н а-
ходится в непрерывном движ ении, поскольку она постоянно испытывает ха о-
тические столкновения с молекулами жидкости. Точно таким же образом и ц е-
ны финансовых активов постоянно находятся в зоне воздействия на них бол ь-
шого количества различных факторов, которые определяют спрос и предл оже-
ние финансовых активов.

В предыдущей главе нами не раз подчеркивался непрерывный характер
ценово-временного множества. Однако на самом деле между заключением двух
сделок практически на любом финансовом рынке имеется какой -то временной
разрыв («зияющие пустоты»). Обычно таких промежутков нет только лишь на
высокотехнологичных и высоколиквидных фондовых биржах. Помимо этого,
напомним, что в целях удобства анализа ценовых изменений ценово -временное
пространство предлагалось нами дифференцировать в соответствии с выбран-
ными интервалами времени. Интересно, что при моделировании процесса бр о-
уновского движения Н. Винер, наоборот, исходил из предположения о непр е-
рывности происходящих столкновений частиц, хотя в реальности, как он писал
об этом в своей автобиографии, существуют обязательные промежутка врем е-
ни, в течение которых никаких столкновений не происходит.

В связи с изложенным мы можем сделать вывод о том, что вероятностные
категории непрерывности и дискретности не являются резко отчужденными и
что на практике постоянно наблюдается их взаимопереход.
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По нашему мнению, дискретный процесс с чисто математической точки
зрения является более простым, и, кроме того, реальные процессы колебани й-
цены всегда имеют промежутки во времени, поэтому моделирование ценовой
динамики финансового рынка мы будем рассматривать, исходя из дискретности
ценовых изменений. Напомним, что дискретный процесс изменения случайной
величины с двумя равновероятными исходами, например, увеличение или
уменьшение цены, имеет распределение вероятно стей, называемое биномиаль-
ным (см. предыдущий раздел).

Построим дискретный аналог процесса случайных блужданий, взяв за о с-
нову рассуждения авторов научного справочника по теории вероятностей о
движении броуновской частица. 1 Для этого в процессе изменения ц ены финан-
сового актива нам необходимо выделить следующие значащие моменты.

Как и броуновская частица, цена изменяется лишь в дискретные моменты
времени, кратные Δt. Такими дискретными моментами могут быть выбраны
любые интервалы времени, удобные для анализ а: 1 час торгового дня, 1 рабо-
чий день недели т.д. Изменение цены происходит таким образом, что находясь
в точке х, цена независимо от предшествующего поведения переходит с равн ы-
ми вероятностями в одну из соседних точек: х+ Δх или х-Δх, то есть принимает
большее или меньшее значение. Ранее нами было отмечено, что возмо жную,
случайную в любой точке траекторию движения броуновской частицы ра с-
сматривают как функцию Х( t). Отсюда совокупное изменение цены за анализи-
руемый период по аналогии тоже можно рассматрива ть как функцию Х(t). При
этом начальным моментом времени в функции Х(t) является, естественно, на-
чало наблюдения за поведением цены.

При дискретном блуждании за время t – время наблюдения за ценой,  цена
может измениться n раз. И в любом случае n будет равн о времени наблюдения
за ценой, деленному на выбранный для анализа временн όй интервал: n=t/Δt. Из
всех n какое-то случайное число раз цена будет увеличиваться и какое -то слу-
чайное число раз – уменьшаться. Если обозначить число изменений в стор ону
увеличения цены как Хn, то общее увеличение составит XnΔx,  а общее умень-
шение цены будет равно (n - Xn)Δx. Исходя из этого, совокупное ценовое изм е-
нение Х(t) за время t=nΔt можно записать в виде равенства:

X(t) = [XnΔx - (n - Xn)Δx] = (XnΔx - nΔx + XnΔx) = (2Xn - n)Δx2.

Это и будет формула для моделирования ценовых изменений на финанс о-
вых рынках.3

Подчеркнем существенные особенности предлагаемой нами модели. По-
скольку ее основой является дискретный процесс изменения случайной вел и-
чины, по этой причине ее можно наз вать биномиальной моделью оценивания
стоимости финансовых активов. Однако здесь нам следует акцентировать вн и-
мание на принципиальном отличии предлагаемой модели от биномиальной м о-

1 Прохоров Ю.В., Розанов Ю.А., цит. соч., с.53 -57
2 Там же, с.55
3 Моделирование изменения цен с использованием цифровых данных российского финансового рынка будет
произведено нами в последующих разделах
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дели опционного ценообразования, разработанной в 1979 году Дж. Коксом и
др.1

Модель Дж. Кокса основана на  применении портфельного подхода при
оценивании опционов, то есть при и счислении будущей стоимости опционов
авторы модели рассматривали безрисковый портфель, сформированный из 1 ед.
базового актива и опционов на некоторое колич ество единиц этого актива. Це-
на опциона в модели определяется путем сравнения хеджируемой комбинации
товара и опционов на товар с инвестициями в безрисковые активы 2. Предлагае-
мая же нами модель определения стоимости финансовых активов основывае тся
на отождествлении процессов изменения цены на финансовых рынках с хаот и-
ческим процессом перемещения броуновской част ицы.

Далее отметим, что дискретный характер модели предполагает ее испол ь-
зование только в тех случаях, когда количество ценовых изменений за время
наблюдения может принимать конечное или счетное число раз. Как говорят м а-
тематики, может быть многочисленным, но не неисчислимым.

Однако в реальной действительности на хорошо организованных бирж е-
вых рынках, на которых заключается огромное количество сделок  в продолже-
нии рабочего дня, цена любого финансового актива меняется непрерывно. Д о-
пущение о непрерывности ценовых изм енений является в некоторой степени
условным, таким же условным, как и предположение Норберта Винера о дис-
кретности броуновского движения.  В течение рабочего дня на любом финанс о-
вом рынке, существуют моменты, когда никаких сделок не заключается и, сл е-
довательно, цена не меняется, но эти временные промежутки зачастую сли ш-
ком малы. Кроме того, следуя логике, необходимо признать, и нами это уже
отмечалось, что хотя в какой-либо конкретный промежуток времени сделки и
не заключаются, но для любого момента существует потенциальная возмо ж-
ность, что сделка будет заключена именно в этот конкретный момент. Отсюда
дискретный процесс изменения цены в наш ем числовом примере, описываемый
функциональной зависимостью X(t), можно преобразовать в непрерывный пр о-
цесс при n стремящейся к ∞. Для этого следует воспользоваться формулой нор-
мального приближения для биномиального распределения , часто применяемой
в теории вероятностей:
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Изложенные нами ранее краткие сведения, касающиеся распределения в е-
роятностей случайной величины, позволяют заключить, что мы имеем здесь
функцию плотности распределения, которая показывает вероятность попад ания
случайной величины в некоторый промежуток на оси абсцисс. В приведе нной

1 inancial
Economics, 7,3 (September 1979), p. 229 -263
2 Подробно об этой модели см.: Шарп У.Ф. и др., цит. соч., с.651 -657; Де Ковни Ш., Такки К., цит. соч., с.34 -36
3 Прохоров Ю.В., Розанов Ю.А., цит. соч., с.55
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формуле это промежуток от х' до х".  Функцию плотности распределения пре д-
ставим на рисунке 3.3.

х' х"
Рис. 3.3. Вероятность попадания случайной величины на уч асток х' - х"

Вместе с тем здесь нам следует особо подчеркнуть, что вводить в экон о-
мический анализ ценовых изменений на финансовых рынках указанную или
какую-то другую формулу не имеет смысла. В экономиче ской теории уже су-
ществует математическая модель оценивания стоимости финансовых активов, в
основу которой положен винеровский процесс случайных блужданий и которая
рассматривает ценовые изменения именно как непрерывные. Речь идет о мод е-
ли ценообразования,  разработанной для опционов Фишером Блэком и Майр о-
ном Шоулзом.

Кратко отметим, что модель оценивания опционов была разработана Ф и-
шером Блэком и Майроном Шоулзом и представлена ими в н ебольшой, на 17
страницах статье под названием «Ценообразование опционов и обязательства
корпораций» в «Журнале политической экономии» в 1973 году 1. По мнению
многих экономистов, статья является образцовым примером научных исслед о-
ваний в области современной финансовой науки. Модель Блэка -Шоулза имела
достаточно узкую сферу прим енения, она касалась только опционов -call евро-
пейского типа, базовым активом которых являлись акции. Иными словами, м о-
дель имела ограничения по типу опционов, по виду базового актива и по усл о-
виям исполнения с точки зрения времени. После 1973 года было раз работано
множество вариантов этой классической модели, в которых были преодолены
указанные ограничения.

Модель дает проверенные практиками максимально точные результаты,
что в экономических исследованиях встречается не слишком часто. С момента
появления формулы в 1973 году ею изо дня в день пользуются тысячи трейд е-
ров и инвесторов. Практиками формула используется при оценке и других ф и-
нансовых активов. В 1997 году ее авторам была присуждена Нобелевская пр е-
мия по экономике2. На церемонии вручения премии пред ставитель шведской

1 Black F., Scholes M. “The Pricing of Options and Co rporate Liabilities”, journal of Political Economy (1973): 637 -
654
2 Премия была присуждена Роберту Мертону (Гарвардский университет) и Майрону Шоулзу (Станфордский
университет). Поясним здесь, что первоначальные исследования по оценке деривативов проводи лись совместно
Мертоном и Шоулзом, Блэк присоединился к ним позднее. Он не был включен в число авторов -лауреатов пре-
мии, так как в 1995 году умер в возрасте 57 лет. Эксперты утверждают, что если бы Блэк был жив, премия в
первую очередь была бы присуждена е му.
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Королевской академии наук отмечал, что методология оценивания опци онов
«проложила путь к оценке экономических пар аметров во многих областях. Она
позволила также создать новые типы финансовых инструментов и вн едрить в
обществе более действенные способы регулирования рисков.» 1

Добавим к сказанному, что в течение всего «срока жизни» модели Блэка -
Шоулза в нее вносились некоторые исправления и добавления другими экон о-
мистами. Отметим здесь уточнение, сделанное Деманом, для показателя вол а-
тильности цены базового актива. Деман справедливо утверждал, что волатил ь-
ность цены – σ, не является постоянной, она меняется, и меняется, как и сто и-
мость опциона, хаотично. Поэтому в модель ценообразования опци онов, по
мнению Демона, следует вводить стохастиче скую волатильность2.

В следующей главе нашего исследования посвященной производным и н-
струментам, мы еще раз вернемся к рассмотрению модели опционного ценоо б-
разования. Здесь же поясним, что формула Блэка -Шоулза является достаточно
трудной для понимания. Именно по этой причине нами была предложена др у-
гая модель, более простая с точки зрения техники осуществления всех необх о-
димых расчетов. В следующем разделе предложенная формула будет проверена
на основе цифровых данных, характеризующих курсовые колебания на россий-
ском валютном рынке.

3.2. Вероятностное моделирование курсовых колебаний на российском в а-
лютном рынке

Обозначим в процессе оценивания изменений валютных курсов ряд м о-
ментов, имеющих значение для моделирования.

Валютный курс изменяется ди скретно, то есть через определенные инте р-
валы времени, которые при этом могут быть сколь угодно малыми. Интервалы
изменения курса являются  кратными Δt. Изменение курса происходит таким
образом, что, находясь в точке х, курс независимо от предшествующего пов е-
дения переходит с равными вероятностями в одну из соседних точек: х+ Δх или
х–Δх, что означает увеличение или уменьшение курса . В течение выбранного
времени наблюдения ( t) курс может измениться n раз, из которых какое-то слу-
чайное число раз курс будет либо увеличиваться, либо уменьшаться. Если обо-
значить число курсовых изменений в сторону увеличения как Х n, то общее уве-
личение составит XnΔx, а общее уменьшение курса будет равно (n - Xn )Δx. Ис-
ходя из этого, совокупное ценовое изменение Х(t) за время t будем рассчиты-
вать по формуле, рассмотренной в предыдущем разделе :

X(t) = (2Xn – n)Δx.

1 Цит. по: Коммерсантъ – daily от 15.10.97г.
2 См. об этом: Derman E. The Problem of the Volatility Smile Talk at the Euronext Options // Conference, Amsterdam,
2003, May/
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Рассмотрим конкретный числовой пример  по изменению курса доллара
США к российскому рублю на Московской межбанковской валютной бирже
(ММВБ). Наблюдение за колебаниями курса будем ос уществлять в течение ян-
варя 2005 г. С учетом количества рабочих дней в этот период параметр t у нас
будет равен 15. (см. табл. 3.1.). Поскольку ММВБ публикует средневзвешенный
курс торгового дня, значит мы можем предположить, что курс изменяется один
раз в течение дня. Отсюда Δt будет равно 1 рабочему дню. В соответствии с
этим условием число n – количество изменений валютного курса, может быт ь
равно 15.

Результаты наблюдения за поведением курса долл./руб. на ММВБ пре д-
ставим в таблице 3.1. Для полноты картины в таблице приводятся не только и з-
менения курса, но и объемы торгов долларами США, а также итоги торгов по
двум схемам, принятым на этой бирже: с расчетом «сегодня» и «завтра». Наши
дальнейшие вычисления будут строиться, исходя из средневзвешенного курс а с
расчетом «сегодня». Обращаем внимание читателей на то, что 17.01.05 г. сде л-
ки по доллару США с расчетами «сегодня» не заключались, поэтому в нашем
примере число n – количество изменений валютного курса, равно 14.

Таблица 3.1. Динамика курса доллара СШ А к рублю и показатели торгов на
ММВБ1

С расчетами «сегодня» С расчетами «завтра»
Дата средневзвешенный

курс (руб./долл.)
объем

(млн.долл.)
средневзвешенный

курс (руб./долл.)
объем

(млн.долл.)
11.01.05 г. 27,9538 560,9960 27,9549 3153,7810
12.01.05 г. 27,8808 933,5140 27,8747 614,9120
13.01.05 г. 27,8681 788,8260 278796 620,0030
14.01.05 г. 27,9580 911,7920 27,9434 768,2670
17.01.05 г. - - 27,9969 863,2580
18.01.05 г. 28,1152 787,1400 28,1242 1949,6060
19.01.05 г. 28,1543 942,7140 28,1475 708,0190
20.01.05 г. 28,1597 788,3470 28,1677 711,2500
21.01.05 г. 28,1461 781,7030 28,1193 1031,0020
24.01.05 г. 28,0153 666,9520 28,0051 3513,7610
25.01.05 г. 27,9851 1214,7590 27,9789 1114,5440
26.01.05 г. 28,0849 1081,9440 28,0750 1082,8000
27.01.05 г. 28,0165 744,1180 28,0367 946,8210
28.01.05 г. 28,0861 767,9700 28,0874 641,7250
31.01.05 г. 28,1072 738,4970 28,0784 1124,0990

Найдем параметр Δx – ценовой сдвиг за одно изменение курса, как средн е-
дневную изменчивость доллара США к российскому рублю. В р азделе 2.3. на-
ми отмечалось, что изменчивость цены определяется через показатель ста н-
дартного отклонения или, по -другому, среднего квадратического отклон ения.
Напомним формулу стандартного отклонения:

1 Источник данных: www.cbr .ru
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Для осуществления расчета зап олним таблицу:

Таблица 3.2. Данные для расчета изменчивости курса доллара США к росси й-
скому рублю

Количество
изменений курса (n)

Средневзвешенный курс с
расчетом «сегодня»

Отклонение курса от
среднего (xi- x ) (xi- x )2

1 27,9538 -0,0841 0,0071
2 27,8808 -0,8429 0,7105
3 27,8681 -0,1698 0,0288
4 27,9580 -0,0799 0,0064
5 28,1152 0,0773 0,0059
6 28,1543 0,1164 0,0135
7 28,1597 0,1218 0,0148
8 28,1461 0,1082 0,0117
9 28,0153 -0,0226 0,0005

10 27,9851 -0,0528 0,0028
11 28,0849 0,0470 0,0022
12 28,0165 -0,0214 0,0005
13 28,0861 0,0482 0,0023
14 28,1072 0,0693 0,0048

∑ 392,5311
х  = 28,0379

∑ 0,8118

С учетом вышеуказанной формулы стандартного отклонения, нах одим, что
среднедневная изменчивость курса по доллару США на ММВБ в январе 2005 г.
составляла 0,24%. Если в качестве точки отсчета для прогн оза курсовых изме-
нений (Ц0) мы возьмем курс последнего дня нашего периода наблюдений –
31.01.05 г., то в этом случае ценовый сдвиг за одно изменение курса ( Δх) будет
равен 0,24% от числа 28,1072 или 0,067 руб.

В теории вероятностей известно, что при n = 14 количество возможных ис-
ходов случайного события  (в нашем примере это изменение валютного курса)
будет равно n+1. Используя формулу совокупного ценового изменения Х(t) за
время t, рассчитаем все возможные изменения курса доллара. В случае, если за
15 последующих дней курс не увеличится ни разу, это будет означать, что Х n
равно 0. Подставляем 0 в формулу и делаем ра счет:

Х(t) = (2Хn – n) Δх = (2·0 – 14) · 0,067 = - 0,938.

Число -0,938 является первым возможным вариантом изменения курса, при
котором в течение предполагаемого прогнозного периода курс ни разу не уве-
личится. Поскольку в процессе курсовых колебаний возможны два равноверо-
ятных исхода – увеличение или уменьшение курса, следовательно, в прогноз-
ном периоде курс будет только уменьшаться , уменьшившись в общей сумме на
0,938 рубля. При таком развитии событий прогнозный курс может принять зна-
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чение, равное 27,1692 руб. Остальные потенциальные варианты изменения кур-
са доллара США при обозначенных условиях представим в табл ице:

Таблица 3.3. Расчет вариантов изменения курса доллара США при n=14;
Ц0=28,1072; Δх=0,067

Возможные варианты
по изменению курса (Хn)

Х(t) = (2Хn – n)Δx Возможные
изменения курса

0 (2·0 – 14) · 0,067 = -0,938 27,1692
1 (2·1 – 14) · 0,067 = -0,804 27,3032
2 (2·2 – 14) · 0,067 = -0,67 27,4372
3 (2·3 – 14) · 0,067 = -0,536 27,5712
4 (2·4 – 14) · 0,067 = -0,402 27,7052
5 (2·5 – 14) · 0,067 = -0,268 27,8392
6 (2·6 – 14) · 0,067 = -0,134 27,9732
7 (2·7 – 14) · 0,067 = 0 28,1072
8 (2∙8 - 14) · 0,067 = 0,134 28,2412
9 (2∙9 - 14) · 0,067 = 0,268 28,3752

10 (2∙10 - 14) · 0,067 = 0,402 28,5092
11 (2∙11 - 14) · 0,067 = 0,536 28,6432
12 (2∙12 - 14) · 0,067 = 0,67 28,7772
13 (2∙13 - 14) · 0,067 = 0,804 28,9112
14 (2∙14 - 14) · 0,067 = 0,938 29,0442

Сделанные расчеты свидетельствуют, что в течение прогнозируемого пе-
риода при оговоренном изменении цены 1 раз в продолжение торгового дня и
изменчивости курса, равной 0,24%, величина курсовых изменения будет коле-
баться в диапазоне от -0,938 до +0,938, а сам курс при Ц0=28,1072 руб. будет
изменяться в интервале от 27,1692 до 29,0442 руб. Можно утверждать, что раз-
мах курсовых колебаний с учетом обозначенных условий будет составлять
6,67% от первоначальной цены прогнозируемого периода (Ц 0).

Все потенциальные варианты изменения курса долла ра США, рассчитан-
ные нами для прогнозируемого периода в 15 дней, можно представить на р и-
сунке 3.4.

Курс (руб./долл.)                                                        Курс прогнозируемый

Рис. 3.4. Веер возможностей по измене нию курса доллара США при

Ц0=28,1072; n=14

28,0442
28,9112
28,7772
28,6434
28,5092
28,3752
28 ,2412

27,9732
27,8329
27,7052
27,5712
27,4372
27,3032
27,1692

Курс только увеличивается, Xn= 14, p = 0,006%

Курс только уменьшается, Xn = 0, p = 0,006%

Ц0 28,1072 t
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Определим вероятности каждого из возможных вариантов изменения ку р-
са или, по-другому, определим распределение вероятностей случайной велич и-
ны, каковой является предполагаемая величина курса доллара США по отн о-
шению к российскому рублю.

В разделе 2.3. нами был приведен пример расчета вероятности случайной
величины с помощью треугольника Паскаля и было упомянуто, что такие ра с-
четы делаются и с использованием формулы Бернулли. Произведем расчеты и
представим полученное распределение вероятностей в форме таблицы, в кот о-
рой будут обозначены возможные варианты по изменению курса – Хn, и веро-
ятности этих изменений – р:

Хn 0 1 2 3 4 5 6
р 0,00006 0,0008 0,0056 0,0222 0,0611 0,1222 0,1833

Хn 7 8 9 10 11 12 13 14
р 0,2095 0,1833 0,1222 0,0611 0,0222 0,0056 0,0008 0,00006

Распределение вероятностей по всем 15 вариантам возможного изменения
курса доллара США показывает, что вариант, при котором курс не увеличи тся
ни разу в течение прогнозного периода, имеет исчезающе ма лую вероятность,
равную 0,00006. Можно сказать, вероятность того, что курс примет знач ение,
равное 27,1692 руб., составляет 0,006%. Аналогичную вероятность имеет про-
тивоположный вариант развития событий, при котором курс будет увеличи-
ваться 14 раз из всех возможных курсовых изменений. Малосущественную ве-
роятность имеют также еще 4 варианта курсовых изменений, при которых курс
будет увеличиваться 1,2,12 и 13 раз из 15 возможных вариантов. Вероятности
таких курсовых колебаний равны соответственно 0,08% и 0,56 %. Принимая во
внимание незначительную величину вероятности указанных вариантов измен е-
ния курса, можно утверждать, что величина курсовых колебаний по доллару
США в прогнозный период будет находиться в меньшем диапазоне: не от -
0,938 до +0,938, а от -0,536 до +0,536. Это означает, что курс  будет колебаться в
интервале от 27,5712 руб. до 28,6432. Отсюда размах курсового колебания бу-
дет составлять не 6,67% от первоначальной цены (Ц0), а 3,81%.

Таблица распределения вероятностей показывает также,  что наибольшую
вероятность, равную 20,95%, имеет один вариант курсовых изменений, при ко-
тором курс будет увеличиться 7 раз из 15 возможных. В этом случае курс смо-
жет принять значение, равное 28,1072 руб. Неплохие шансы на реализацию
имеют еще два варианта  развития событий. Их вероятность равна 18,33%. При
этих вариантах курс будет увеличиваться 6 и 8 раз и  примет значения, равные
27,9732 руб. или 28,2412 руб.

В качестве эмпирического подтверждения верности сделанного прогноза
приведем средневзвешенные официальные курсы Банка России за четыре нед е-
ли феврали 2005 г.1:

1 Источник данных: www.cbr .ru
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04.02 – 09.02 10.02 – 17.02 18.02 – 24.02 25.02 – 03.03
28,13 27,99 27,74 27,73

Для сравнения проанализируем колебания курса евро по отношению к ро с-
сийскому рублю в течение января 2005 г. на Московской межбанковской ва-
лютной бирже. С учетом количества торговых дней в январе этого года пара-
метр t у нас будет равен 15. Как и по доллару США, ММВБ публикует курсы
евро как средневзвешенные по каждому рабочему дню. Исходя из этого, мы
допускаем, что выбранный для анализа диапазон времени у нас равен  1 дню.
Сказанное означает, что цена у нас меняется 1 раз в течение торгового дня. В
соответствии с этим число n – количество ценовых изменений, будет равно 15.
Здесь следует обратить внимание на то, что в торговле евр о на ММВБ в анали-
зируемый период не было так называемых «пустых» дней, поэтому число n
равно количеству взятых для наблюдения дней, в отличие от долларов США, по
которым число n было равно 14.

Параметр Δx – ценовой сдвиг за одно изменение курса  евро, находим по
формуле среднего квадратического отклонения . Для расчета Δx заполним таб-
лицу 3.4.

Таблица 3.4. Данные для расчета изменчивости курса евро к российскому ру б-
лю1

Дата Количество цено-
вых изменений (n)

Курс
(руб./евро)

Отклонение цены
от средней (xi- x ) (xi- x )2

11.01.05 г. 1 36,7517 0,097 0,0094
12.01.05 г. 2 36,6115 -0,043 0,0018
13.01.05 г. 3 36,9866 0,332 0,1102
14.01.05 г. 4 36,7081 0,054 0,0029
17.01.05 г. 5 36,7108 0,056 0,0032
18.01.05 г. 6 36,6288 -0,026 0,0007
19.01.05 г. 7 36,7254 0,071 0,0050
20.01.05 г. 8 36,5925 -0,062 0,0038
21.01.05 г. 9 36,5402 -0,114 0,0131
24.01.05 г. 10 36,6220 -0,033 0,0011
25.01.05 г. 11 36,5137 -0,141 0,0198
26.01.05 г. 12 36,4866 -0,168 0,0282
27.01.05 г. 13 36,6963 0,042 0,0017
28.01.05 г. 14 36,6176 -0,037 0,0014
31.01.05 г. 15 36,6260 -0,029 0,0008

∑ 549,8178
х  = 36,6545

∑ 0,2031
σ = 0,12

Произведенные расчеты свидетельствуют, что среднедневная изменч и-
вость курса евро в анализируемый период составляла 0,12%. Если для прогно з-
ных исчислений мы возьмем курс евро за последний день января (Ц 0) – 36,6260

1 Информация для расчета: www.cbr.ru
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руб., то в этом случае ценовый сдвиг ( Δх) у нас будет равен 0,12% от числа
36,6260, то есть 0,044 руб.

Напомним, что при n = 15 количество возможных исходов случайного с о-
бытия будет равно n+1. Это означает, что при 15 изменениях цены количество
вариантов ценового изменения составит 16. Используя формулу совокупного
ценового изменения Х(t), рассчитаем все возможные варианты. Прежде всего
предположим, что в течение всех последу ющих 15 дней цена не увеличится ни
разу. Это будет означать, что Х n равно 0. Подставляем 0 в формулу и делаем
расчет:

Х(t) = (2Хn – n) Δх = (2·0 – 15) · 0,044 = - 0,66.
Число -0,66 является первым возможным вариантом изменения курса евро

в прогнозируемом периоде. При таком развитии событий курс евро может при-
нять значение, равное 36,6260 - 0,66=35,9660 руб. Остальные потенциальные
варианты курсовых колебаний по евро на ММВБ при  обозначенных условиях
представим в таблице 3.5.

Таблица 3.5. Расчет возможных вариантов изменения курса евро при n=15;
Ц0=36,6260; Δх=0,044

Возможные варианты
по изменению курса (Хn)

Х(t) = (2Хn – n)Δx Возможные
изменения курса

0 (2·0 – 15) · 0,044 = -0,66 35,966
1 (2·1 – 15) · 0,044 = -0,572 36,054
2 (2·2 – 15) · 0,044 = -0,484 36,142
3 (2·3 – 15) · 0,044 = -0,396 36,230
4 (2·4 – 15) · 0,044 = -0,308 36,318
5 (2·5 – 15) · 0,044 = -0,220 36,406
6 (2·6 – 15) · 0,044 = -0,132 36,494
7 (2·7 – 15) · 0,044 = -0,044 36,582
8 (2∙8 - 15) · 0,044 = 0,044 36,670
9 (2∙9 - 15) · 0,044 = 0,132 36,758

10 (2∙10 - 15) · 0,044 = 0,220 36,846
11 (2∙11 - 15) · 0,044 = 0,308 36,934
12 (2∙12 - 15) · 0,044 = 0,396 37,022
13 (2∙13 - 15) · 0,044 = 0,484 37,110
14 (2∙14 - 15) · 0,044 = 0,572 37,198
15 (2∙15 - 15) · 0,044 = 0,660 37,286

Данные таблицы показывают,  что в прогнозируемый период при огово-
ренном изменении курса 1 раз в течение торгового дня и курсовой изменчиво-
сти, равной 0,12%, величина изменений курса евро на ММВБ будет колебаться
в диапазоне от -0,66 до +0,66 руб./евро, а сам курс при Ц0=36,6260 руб./евро
руб. может изменяться в интервале от 35,966 до 37,286 руб. Другими словами,
размах курсового колебания при обозначенных условиях будет составлять 3,6%
от первоначальной цены.

Определим распределение вероятностей каждого из возможных вариа нтов
изменения курса и представим полученные цифры в форме таблицы, в которой
будут обозначены все возможные варианты прогнозируемого курса евро  и ве-
роятности этих изменений:
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Таблица 3.6. Распределение вероятностей по всем возможным вариантам изм е-
нения курса евро

Хn Потенциальные варианты значения курса евро Вероятность варианта (р)
0 35,966 0,00003
1 36,054 0,0005
2 36,142 0,0032
3 36,230 0,0139
4 36,318 0,0417
5 36,406 0,0916
6 36,494 0,1527
7 36,582 0,1964
8 36,670 0,1964
9 36,758 0,1527

10 36,846 0,0916
11 36,934 0,0417
12 37,022 0,0139
13 37,110 0,0032
14 37,198 0,0005
15 37,286 0,00003

На основе полученного распределения вероятностей можно сделать в ывод о
том, что крайние варианты курсовых колебаний, при которых возмо жные значения
курсов будут равны 35,966 руб./евро и 37,286 руб./евро, имеют н ичтожно малую
вероятность, составляющую 0,00003. Можно сказать, что вер оятность варианта,
при котором курс не увеличиться ни разу (Х n=0), составляет 0,003%. Аналогичный
исход имеет противоположный случай, при котором курс будет увеличиваться 15
раз при 16 возможных вариантах развития событий (Хn=15).

Таблица распределения вероятностей свидетельствует также, что наибол ь-
шую вероятность, равную 19,64%, имеют два варианта курсовых измен ений. При
одном из них курс евро сможет увеличиться 7 раз (Х n=7) и в этом случае в про-
гнозный период он примет значение, равное 36,582 руб./евро. При другом наиб о-
лее вероятном исходе курс увеличится 8 раз (Х n=8) и примет значение 36,670
руб./евро.

Все исчисленные варианты изменений курса евро к российскому рублю на
графике можно проиллюстрировать следующим образом :

                                  Курс руб./евро                                     Курс прогнозируемы й

Рис. 3.5. Веер возможностей по изменению курса евро при n=15; Ц0=36,6260

37,286
37,198
37,110
37,022
36,934
36,846
36,758
36,670

36,582
36,494
36,406
36,318
36,230
36,142
36,054
35,966

Цена только увеличивается, Xn = 15, p = 0,003%

Цена только уменьшается, Xn = 0, p = 0,003%

Ц0 t
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В заключение подчеркнем, что вероятностные методы оценивания курс о-
вых колебаний на валютном рынке можно использовать только в краткосро ч-
ном периоде, когда на изменения ва лютных курсов воздействует множество
разнонаправленных факторов. К ним относятся информационная составляющая
валютного рынка, спекулятивные стратегии участников валютных сделок, м о-
тивационные предпочтения покупателей и продавцов валюты. В отличие от
этого, долгосрочные тенденции в изменении валютных курсов можно выявить,
только принимая во внимание макроэкономические параметры, определяющие
функциональную зависимость между спросом и предложением вал юты.

3.3. Использование вероятностной модели при оцениван ии курсовых коле-
баний на российском фондовом рынке

Проверим работоспособность предложенной нами вероятностной модели
оценивания стоимости финансовых активов на примере рынка ценных бумаг.
Здесь нам сразу же следует подчеркнуть, что анализировать изменчив ость цен
по рынку облигаций в рамках изложенной нами вероятностной парадигмы не
имеет смысла, поскольку цена облигаций зависит главным образом от срока,
оставшегося до погашения облигаций. Отсюда, для этого вида ценных бумаг
значение имеет только анализ кр ивых доходности облигаций  (См. Приложения
2.5. и 2.6.). Следовательно, вероятностную модель оценивания курсовых кол е-
баний на рынке ценных бумаг целесообразно апробировать  на примере акций.

Рассмотрим совокупность цифровых данных, характеризующую изменч и-
вость цены акций ГМК «Норильский никель» в первой половине августа 2005 г.
на фондовой бирже «РТС» (табл. 3.7.).

Таблица 3.7. Итоги торгов акциями ГМК «Норильский никель» на ФБ «РТС» в
августе 2005 г.1

Дата Спрос ($) Предложение ($) Последняя ($) Объем сделок (шт.)
01.08.05 68,5 69,1 68,5 500
02.08.05 69,55 69,95 69,8 41 500
03.08.05 69,7 70,0 69,9 32 109
04.08.05 70,0 70,3 70,3 60 000
05.08.05 70,0 70,3 70,3 5 000
08.08.05 70,8 71,2 71,0 20 000
09.08.05 70,55 70,9 71,0 22 000
11.08.05 69,5 69,8 69,7 35 000
12.08.05 70,0 70,25 69,75 29 000
15.08.05 69,6 69,25 69,9 50 000

∑700,15
х =70,02

1 По данным агентства Reuters
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В таблице 3.7. для получения полной картины торгов обыкновенными а к-
циями «Норильского никеля» представлены три вида цены и объемы заключа е-
мых сделок. Для построения модели изменчивости цен этих акций воспольз у-
емся последней ценой торгового дня.

С учетом количества выбранных для наблюдения дней параметр t у нас р а-
вен 10. Как и в рассмотренных примерах с изменениями валютных курсов,
предположим, что цена акции меняется 1 раз в течение торгового дня. Отсюда
выбранный для анализа диапазон времени – Δt, равен 1 дню, а n – количество
ценовых изменений, равно 10.

Для расчета изменчивости цены «Норильского никеля» заполним еще одну
таблицу:

Таблица 3.8. Данные для расчета изменчивости курса акций ГМК «Норильский
никель»

Количество изменений курса (n)  (xi- х ) (xi- х )2

1 -1,52 2,31
2 -0,22 0,048
3 -0,12 0,014
4 0,28 0,078
5 0,28 0,078
6 0,98 0,96
7 0,98 0,96
8 -0,32 0,102
9 -0,27 0,073

10 -0,12 0,014
∑ = 4,6374

σ = 0,68

С учетом рассчитанного показателя среднего квадратического отклонения
(σ) определяем, что среднедневная изменчивость цены акций «Норильского н и-
келя» в первой половине августа 20 05 г. на фондовой бирже «РТС» составляла
0,68%.

Для прогноза ценовых колебаний по этим акциям в качестве Ц 0 возьмем
последнюю цену за 15.08.05., равную 69,9 доллара США. В этом случае цен о-
вый сдвиг – Δх, у нас будет равен 0,68% от числа 69,9 или 0,48 долл .

Количество возможных вариантов изменения цены Х( n) при n = 10, как мы
уже знаем, равно n+1 или 11. Используя формулу нашей вероятностной модели,
рассчитаем все потенциальные варианты, какие сможет принять цена акций
«Норильского никеля» во второй полови не августа. Данные для расчета пре д-
ставим в таблице 3.9.
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Таблица 3.9. Расчет вариантов изменения цены акций ГМК «Норильский н и-
кель» при n=10, Ц0=69,9, Δх=0,48

Возможные варианты по
изменению цены (Хn)

Х(t) = (2Хn – n)Δx Возможные
значения цены

0 (2·0 – 10) · 0,48 = -4,8 65,1
1 (2·1 – 10) · 0,48 = -3,84 66,06
2 (2·2 – 10) · 0,48 = -2,88 67,02
3 (2·3 – 10) · 0,48 = -1,92 67,98
4 (2·4 – 10) · 0,48 = -0,96 68,94
5 (2·5 – 10) · 0,48 = 0 69,9
6 (2·6 – 10) · 0,48 = 0,96 70,86
7 (2·7 – 10) · 0,48 = 1,92 71,82
8 (2∙8 – 10) · 0,48 = 2,88 72,78
9 (2∙9 – 10) · 0,48 = 3,84 73,74

10 (2∙10 – 10) · 0,48 = 4,8 74,7

Расчет, произведенный в таблице 3.9. свидетельствует, что во второй п о-
ловине августа 2005 г. при изменчивости цены «Норильского никеля», хара к-
терной для первой половины августа и равной 0,68%, величина ценовых кол е-
баний этих акций будет осциллировать в от -4,8 до +4,8. При этих условиях це-
на акций будет меняться от 65,1 до 74,7 долларов за акцию. Следовательно,
размах ценовой вариации составит 9,6 долл. или  13,7% от Ц0, равной 69,9 долл.

Потенциальные варианты изменения цены «Норильского никеля» предст а-
вим на рисунке 3.6.

Цена                                     Цена прогнозируемая

Рис. 3.6. Веер возможностей по изменению цены  ГМК «Норильский ни-
кель» во второй половине августа 2005 г.

Определим вероятность каждого из представленных на рис. 3.6. возможных
вариантов ценового изменения. Полученное распределение вероятностей пре д-
ставим в таблице 3.10., в которой будут обозначены в се исчисленные варианты
изменения цены акций и вероятности этих изменений.

74,70
73,74
72,78
71,82
70 ,86

68,94
67,98
67,02
66,06
65,10

Ц0 69,90 t
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Таблица 3.10. Распределение вероятностей по всем потенциальным вариантам
изменения цены акций ГМК «Норильский никель»

Хn Возможные значения цены Вероятности возможных значений цены
0 65,1 0,00098
1 66,06 0,0098
2 67,02 0,0439
3 67,98 0,1172
4 68,94 0,2051
5 69,9 0,2461
6 70,86 0,2051
7 71,82 0,1172
8 72,78 0,0439
9 73,74 0,0098

10 74,70 0,00098

Полученное распределение вероятностей означает, что крайние варианты
из всех возможных изменений цены имеют ничтожно малую вероятность.
Можно сказать, что вероятность изменения цены акций, при котором она пр и-
мет значение, равное 65,1 или 74,7 долл. за акцию, несущественна и что эти
возможные варианты практически можно не при нимать во внимание. Наиболее
вероятным исходом для ценовых изменений «Норильского никеля» будет вар и-
ант, при котором цена акций примет значение, равное Ц 0, то есть 69,9 долл. Ве-
роятность этого варианта равна 24,61%. Хорошие шансы имеют также вариа н-
ты, при которых цена примет значения, равные 68,94 или 70,86 долл. Вероя т-
ность этих возможных значений цены равна 20,51%. Достаточно высокую в е-
роятность, равную 11,72%, имеют еще два варианта изменения цены. В этих
случаях цена акций примет значения, равные 67,98 и 71,82 долл.

Если мы будем учитывать только эти пять случаев изменения цены, как
наиболее вероятные, то можно будет констатировать, что величина ценовых
колебаний акций «Норильского никеля» будет осциллировать в меньшем ди а-
пазоне, не от 65,1 до 74,1 долл. , а от 67,98 до 71,82 долл. Отсюда, размах цен о-
вых колебаний составит величину, равную 3,84 долл., или 5,49% от начальной
цены прогнозного периода, равной 69,9 долл. за акцию.

Для сравнения реальных и прогнозных значений цены акций «Норильск о-
го никеля» в таблице 3.11. приведем итоги торгов ими на фондовой бирже
«РТС» во второй половине августа 2005 г.

Таблица 3.11. Итоги торгов акциями ГМК «Норильский никель» на фондовой
бирже «РТС»1

Дата Последняя цена  ($)
16.08.05 72,2
17.08.05 72,5
18.08.05 71,1
19.08.05 71,15
22.08.05 71,17

1 По данным агентства Reuters
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Продолжение таблицы 3.11.
23.08.05 71,0
24.08.05 71,25
25.08.05 70,50

Анализ цифровых данных таблицы 3.11. свидетельствует о том, что в наш
прогнозируемый диапазон возможных колебаний цены акций «Норильского
никеля», имеющий наибольшие шансы для реализации и фиксирующий изм е-
нение цены от 67,98 до 71,82 долл. за акцию, не попали только две цены: за 16 и
17 августа, равные соответственно 72,2 и 72,5 долл. за акцию. Остальные шесть
цен из предложенных восьми показали именно те значения, которые в нашем
прогнозе имели наибольшие вероятности.

Для подтверждения приемлемости предложенной нами вероятностной м о-
дели оценивания краткосрочных колебаний цен на российском фондовом ры н-
ке сделаем аналогичные расчеты еще для одной высоколи квидной российской
акции.

Рассмотрим данные, характеризующие изменчивость цены акций Л У-
КОЙЛа на фондовой бирже «РТС» в первой половине августа 2005 г. (табл.
3.12.).

Таблица 3.12. Итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ на фондовой бирже «РТС» 1

Дата Спрос ($) Предложение ($) Последняя ($) Объем сделок (шт.)
01.08.05 41,55 41,6 41,55 60 000
02.08.05 42,3 42,45 42,46 203 320
03.08.05 42,4 42,45 42,4 80 000
04.08.05 42,25 42,35 42,42 420 000
05.08.05 42,55 42,65 42,55 100 000
08.08.05 43,5 43,55 43,55 109 500
09.08.05 44,5 44,5 44,5 283 000
11.08.05 44 44,2 44,15 182 805
12.08.05 43,4 43,6 43,25 210 000
15.08.05 42,9 43,05 43 115 000

∑429,83
х =42,98

Как и в расчете с акциями ГМК «Норильский никель», диапазон времени,
выбранный нами для анализа, равен 1 дню. С учетом того, что мы принимаем
во внимание только один вид цены – последнюю цену торгового дня, количес т-
во ценовых изменений – n, будет у нас равно количеству дней наблюдения за
ценой – 10.

В таблице 3.13. представим цифровые данные для расчета волатильности
цены акций.

1 По данным агентства Reuters
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Таблица 3.13. Данные для расчета изменчивости цены акций ЛУКОЙЛа
Количество изменений цены (n)  (xi- х ) (xi- х )2

1 -1,43 2,045
2 -0,52 0,270
3 -0,58 0,336
4 -0,56 0,314
5 -0,43 0,185
6 0,57 0,325
7 1,52 2,31
8 1,17 1,369
9 0,27 0,073

10 0,02 0,0004
∑ = 7,2274

σ = 0,85

Результат расчетов изменчивости цены ЛУКОЙЛа свидетельствует, что
этот показатель для акций в первой половине августа 2005 г. состав ил величи-
ну, равную 0,85%. Если мы в качестве начальной цены для прогноза примем
значение цены на 15.08.05, равное 43 долл., то ценовый сдвиг – Δх, у нас будет
равен 0,85% от 43 долл., то есть 0,37 долл.

Рассчитаем все потенциальные варианты возможных изме нений цены ак-
ций ЛУКОЙЛа во второй половине августа 2005 г. В таблице 3.14. представим
цифровые данные для расчета.

Таблица 3.14. Расчет вариантов изменения цены акций ЛУКОЙЛ при n=10,
Ц0=43, Δх=0,37

Возможные варианты
по изменению цены (Хn)

Х(t) = (2Хn – n)Δx Возможные
значения цены

0 (2·0 – 10) · 0,37 = -3,7 39,3
1 (2·1 – 10) · 0,37 = -2,96 40,04
2 (2·2 – 10) · 0,37 = -2,22 40,78
3 (2·3 – 10) · 0,37 = -1,48 41,52
4 (2·4 – 10) · 0,37 = -0,74 42,26
5 (2·5 – 10) · 0,37 = 0 43
6 (2·6 – 10) · 0,37 = 0,74 43,74
7 (2·7 – 10) · 0,37 = 1,48 44,48
8 (2∙8 – 10) · 0,37 = 2,22 45,22
9 (2∙9 – 10) · 0,37 = 2,96 45,96

10 (2∙10 – 10) · 0,37 = 3,7 46,70

Результаты расчетов показывают, что во второй половине августа цена а к-
ций ЛУКОЙЛ возможно будет изменятьс я в диапазоне от 39,3 до 46,7 долл. за
акцию. Иными словами можно сказать, что вариация цены составит величину,
равную 7,4 долл. или 17,21% от первоначальной цены прогноза.

Рассчитаем и представим в таблице 3.15. распределение вероятностей для
всех исчисленных вариантов изменения цены акций.
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Таблица 3.15. Распределение вероятностей по всем вариантам изменения ц ены
акций ЛУКОЙЛ

Хn Возможные значения цены Вероятности возможного значения ц ены
0 39,3 0,00098
1 40,04 0,0098
2 40,78 0,0439
3 41,52 0,1172
4 42,26 0,2051
5 43 0,2461
6 43,74 0,2051
7 44,48 0,1172
8 45,22 0,0439
9 45,96 0,0098

10 46,70 0,00098

Распределение вероятностей, представленное в таблице 3.15. демонстриру-
ет ничтожную вероятность тех двух случаев, когда цена акций будет увелич и-
ваться 10 раз при 10 изменениях цены и когда цена не увеличится ни разу при
тех же 10 изменениях. Вероятность этих двух вариантов равна 0,098%. Как и в
распределении вероятностей ценовых изменений акций «Норильского никеля»,
по акциям ЛУКОЙЛа наиболее вероят ным значением цены будет тот вариант,
при котором цена примет значение, равное 43 долл. за акцию. Шансы этого в а-
рианта равны 24,61%.

С учетом максимально возможных изменений цены – пять вариантов из
одиннадцати, размах ценовых колебаний по акциям ЛУКОЙЛ бу дет равен 2,96
долл. Цена по этим пяти вариантам будет осциллировать в диапазоне от 41,52
до 44,48 долл. за акцию. Можно сказать, что вариация прогнозных цен составит
не 17,21% от первоначальной цены прогноза, а 6,88%.

На рисунке 3.7. покажем веер всех возможностей по изменению цены а к-
ций ЛУКОЙЛа во второй половине августа 2005 г.

Цена Цена прогнозируемая

Рис. 3.7. Веер возможностей по изменению цены ЛУКОЙЛ во второй п о-
ловине августа 2005 г.

Сравним реальные и прогнозные значения цены акции (см. табл. 3.16.).

46,70
45,96
45,22
44,48
43,74

42,26
41,52
40,78
40,04
39,3

Цена только увеличивается, Xn = 10, p = 0,098%

Цена только уменьшается, Xn = 0, p = 0,098%

Ц0 43 t
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Таблица 3.16. Итоги торгов акциями ЛУКОЙЛ на фондовой бирже «РТС» 1

Дата Последняя цена  ($)
16.08.05 44,8
17.08.05 45,5
18.08.05 44,55
19.08.05 45,25
22.08.05 46,1
23.08.05 46,4
24.08.05 46,43
25.08.05 46,25

Реальные значения цен акций ЛУКОЙЛа во второй половине августа,
представленные в таблице 3.16., свидетельствуют о том, что прогноз по акциям
этой компании не показал столь впечатляюще точные результаты, как по акци-
ям ГМК «Норильский никель». Цена акций ЛУКОЙЛа в прогнозируемом п е-
риоде сразу же стала изменяться в сторону одного из наименее вероятных в а-
риантов. Цена стала неуклонно увеличиваться. В первый же день прогнозиру е-
мого периода, то есть 16.08.05 це на акций вышла из ценового диапазона,
имеющего по проведенным расчетам наилучшие шансы для реализации и фи к-
сирующего возможное изменения цены в интервале от 41,52 до 44,48 долл. за
акцию. Однако следует подчеркнуть, что в целом все восемь представленных
для сравнения цен не вышли из общей совокупности исчисленных в прогно з-
ных расчетах вариантов ценовых изменений акций ЛУКОЙЛа.

В заключение отметим, что результаты проведенных в данном разделе
расчетов показывают работоспособность и приемлемость предлагаемой нами
модели для оценивания краткосрочных курсовых колебаний на российском
фондовом рынке.

Сделаем краткие выводы по третьей главе:
- исследование теоретико-вероятностных аспектов изменчивости цен на

финансовые активы и математических основ теории случайных  блужда-
ний позволили нам сделать вывод о необходимости и целесообразности
применения этой теории для оценивания стоимости финансовых активов;

- предложенная нами к рассмотрению вероятностная модель была разраб о-
тана, исходя из предположения о дискретном и с лучайном характере це-
новых изменений на финансовых рынках в краткосрочном периоде;

- в разделе 3.1. были изложены теоретические основы предлагаемой мод е-
ли оценивания стоимости финансовых активов;

- в разделах 3.2. и 3.3. все математические расчеты в рамках  предлагаемой
модели были сделаны с использованием конкретных цифровых данных
по российским валютному и фондовому рынкам;

- цифровые данные для расчетов и непосредственно сами расчеты были
представлены в виде компактных таблиц и в целях визуальной наглядн о-
сти сопровождались графиками;

1 По данным агентства Reuters
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- эмпирическая проверка предложенной модели показала возможность при
оценивании стоимости финансовых активов исходить не только из выя в-
ления различных функциональных взаимосвязей, но и применять арг у-
ментацию, подтвержденную ко личественными параметрами, характер и-
зующими ценовые изменения.
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Глава 4.
Производные инструменты как механизм защиты финансовых

активов от ценовых колебаний

4.1. Место производных инструментов в пространстве рыночной эконом и-
ки

В предыдущих главах нашего  исследования при рассмотрении методол о-
гических основ оценивания стоимости финансовых активов нами был сделан
вывод о непредсказуемом и случайном характере изменения цены финансовых
активов в краткосрочном периоде. Сделанный вывод ставит перед нами задачу
по определению направлений защиты финансовых активов от ценовых колеб а-
ний. Одним из таких направлений, появившихся сравнительно недавно и д е-
монстрирующих впечатляющие темпы роста, является рынок производных и н-
струментов.

Целью написания данного раздела раб оты является изложение общетеор е-
тических подходов к рассмотрению производных инструментов и определение
их места в рыночной экономике.

Рассмотрим, что из себя представляют производные инстр ументы.
Упрощенный подход к рассмотрению рыночной структуры предпо лагает

возможность выделения в экономике только двух рынков: наличного и срочн о-
го. На рынке наличных сделок продажа какого -либо финансового или матери-
ального актива осуществляется «в данном месте и в данное время и является
законченной именно здесь и именн о в это время».1 Расчет покупателя с продав-
цом осуществляется немедленно, поэтому рынок наличных сделок называют
также кассовым или спот-рынком (от английского слова spot – немедленный).
Вместе с наличными в рыночной эк ономике присутствуют и другие сделки –
срочные. Срочные сделки хотя и заключаются тоже «в данном месте и в данное
время», однако исполняются не в момент их совершения, а в оговоренный срок
в будущем. Поэтому часто срочные сделки называют форвардными (от англи й-
ского слова forward – впереди) или сделками заблаговременной (предварител ь-
ной) контрактации.

История появления и развития срочных сделок насчит ывает сотни лет.
Сделки, в которых фиксировались цена и дата будущей поставки товара, д о-
вольно широко были распространены на европейских биржах уже в XVI-XVII
веках. Основной причиной их широкой популярности была возможность фи к-
сации будущей цены на товар, которая во все времена, везде и всегда была ц е-
ной колеблющейся, изменяющейся под влиянием разнообразных и многочи с-
ленных факторов. По этому пов оду Фернан Бродель, например, писал: «Цены
колебались со времен античности, а в XIII веке они колебались уже как некое
целое по всей Европе. Даже крохотные местечки района Фосиньи в С авойе –
высокогорной местности, мало способствующей контактам, – знали определен-

1 Гитман Л.Дж., Джонк М.Д., цит. соч., с.584
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ное колебание своих цен на всех рынках района от одной недели к другой, в з а-
висимости от спроса и предложения.» 1

По-другому можно сказать, что, несмотря на известную вальрасовскую
модель, предлагающую статическую картину рыночного равновесия, вопре ки
этой модели в реальной действительности р ыночные системы характеризуются,
наоборот, состоянием динамического нера вновесия и на рынках не существует
устойчивой ценовой сбаланс ированности. Считается, что рост цены какого -
либо товара имеет двоякое последст вие: вслед за ростом цены будет увелич и-
ваться предложение товара, что приведет в к онечном итоге к снижению цены,
и, кроме того, вслед за ростом цены будет уменьшаться спрос на товар, что
также приведет к уменьшению цены. Однако практика показывает, что фор му-
лы устойчивого равновесия:

Спрос / предложение = f цены,
Цена = f спроса / предложения,

не решают реальных проблем ценообразования, так как в экономике вс егда
присутствуют многочисленные экзогенные факторы, находящиеся за предел а-
ми действия этих формул. Потому-то и возникает необходимость в заключении
сделок на срок, на будущее. Следовательно, колебания и неустойчивость сп о-
товых цен всегда порождали стремление договориться о будущей цене, закл ю-
чить соглашение, в котором был бы зафиксирован будущий, ожидае мый сторо-
нами уровень цен.

Сделки на срок позволяли участникам заранее планировать свои действия,
ресурсы, расходы, направления товарных потоков и, благодаря этому, более к а-
чественно управлять бизнесом в условиях рынка. Однако хорошо известно и
другое, что сделки на срок открывали широкие возможности для мошенничес т-
ва, обмана и биржевых спекулятивных игр. Как раз вследствие этого заблаг о-
временная контрактация, когда стороны договариваются о цене не существу ю-
щего на момент переговоров товара, голландцы назы вали «торговлей ветром».

В операциях заблаговременной контрактации часто возникали расхожд е-
ния между ценой, зафиксированной в срочном контракте, и реальной ценой, к о-
торая становилась все более определенной по мере приближения срока испо л-
нения контракта. Ценовые расхождения порождали условия для биржевых сп е-
куляций и позволяли биржевым посредникам – маклерам, создавать ситуацию
беспорядочного ажиотажа, биржевой игры на повышение или понижение цены,
которая кому-то приносила неумеренные прибыли, а кому -то разорение.

В 1688 году в Амстердаме один купец испанского происхождения Йозеф
де Ла Вега выпустил занятную книгу под названием «Путаница путаниц», в к о-
торой подробнейшим образом описал биржевые спекулятивные игры, основа н-
ные часто на хитрых и даже жульнических уловках. Уже в этой книге можно
было прочитать, что на бирже «сельдь продавали загодя к определе нной дате
еще до того, как она бывала поймана, зерно и прочие товары – до того, как зер-
но созрело или товары бывали получены». 2 Не случайно на протяжении всего

1 Бродель Ф. Игры обмена. – М.: Прогресс, 1988. С.218
2 Цит. по: Бродель Ф., указ. соч., с.88
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XVIII века французское правительство преследовало сделки на срок как нез а-
конные, а во времена французской революции за них казнили. Весьма примеч а-
тельным с этой точки зрения является памфлет маркиза Мирабо, написанный в
1787 году, «Обличение биржевой игр ы», в котором жестко критиковались сп е-
куляции на срок.

Незаконными объявлялись срочные сделки и в других стр анах. К примеру,
в российском законе 1836 г. «О товариществах по участкам или компан иях на
акциях» содержалось запрещение на срочные сделки. Запрет  на эти операции
был отменен в 1893 г. специальным актом, однако неясность форм улировок
нормативного акта приводила к тому, что многие понимали его как сохранение
запрета1. Наряду с этим следует особо подчеркнуть, что биржевые спекуляти в-
ные игры на срок, которые столь резко негативно оценивались в XVIII веке и
позднее, отнюдь не мешали развитию и распространению операций предвар и-
тельной контрактации. Срочные сделки, «надутые воздухом», как говорили на
Амстердамской бирже, были нужны р ыночной экономике как один из способов
стабилизации неконтролируемых ценовых колебаний и поэтому они заключ а-
лись, распространялись и являлись непременным элементом экономической
жизни.

Можно утверждать, что в целом для экономики возможность сохранять
долгосрочное устойчивое равновесие обеспечивается не механизмом действия
вальрасовской равновесной модели, а именно присутствием в рыночной стру к-
туре срочного рынка, поскольку он дает всем заинтересованным сторонам и н-
формацию о будущей цене и, благодаря действиям спекулянтов на этом  рынке,
снижает амплитуду ценовых колебаний. Отметим, что правильное и точное п о-
нимание срочных сделок, как инструментов, которые одни только и могут сд е-
лать возможными координацию и согласованность действий в рамках свобо д-
ного предпринимательства, пришло в экономическую науку сравнительно
поздно. Одной из первых работ, рассматривающих срочные сделки как
способ координации планов частных предпринимателей, является соч и-
нение Дж.Р. Хикса «Стоимость и капитал», опубликованное в 1939 г. В нем
Хикс не только определял место и значение срочных сделок в рыночной экон о-
мике2, но и называл причины, препятствующие расширению сферы примен ения
заблаговременной контрактации : «... именно неопределенность буд ущего и
желание рыночных агентов иметь полную свободу действий в условиях
этой неопределенности ограничивают распространенность срочных сд елок».3

Справедливо будет упомянуть здесь также о критике вальрасовской мод е-
ли рыночного равновесия английским экон омистом Ф. Эджуортом (1845 -1926),
который вместо нее предлагал ко нцепцию «перезаключения предварительных
контрактов»4. Подчеркнем, что как раз эта идея Эджуорта воплощена в совр е-
менной экономике в функционировании рынка производных инструме нтов.

1 См. об этом: История предпринимательства в России. Кн.2, цит. соч., с.276
2 Хикс Дж.Р., цит. соч., с.243 -343
3 Там же, с.248
4 См. об этом: Блауг М. Экономическая мысль в ретроспективе. – М.: Дело ЛТД, 1994. С.535
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Действительно, «неопределенность будущего» заставляет участников р ы-
ночных отношений воздерживаться от заключ ения срочных контрактов, так как
хорошо известно, что вероятность ошибочного прогноза по будущей цене, к о-
торая будет зафиксирована в форвардном контракте, слишком высока и что
форвардные обязательства необходимо будет в любом с лучае исполнять, не-
смотря на их возможную невыгодность, проистекающую от ошибки в прогнозе.
Здесь мы подходим к важнейшей особенности срочного рынка – срочный ры-
нок не имеет механизма, освобождающего уч астников рынка от принятых на
себя обязательств, хотя вполне очевидно, что именно этот рынок остро нужд а-
ется в таком механизме, вследствие того, что при наступлении срока выполн е-
ния обязательств по форварду одна из сторон в сделке всегда проигрывает.

В случае, если спот-цена оказывается выше форвардной, прои грывает про-
давец товара, который вынужден будет осуществить поставку и получить ра с-
чет за поставку по цене, ниже той, которая сложилась на спотовом рынке. Если
же цена спотового рынка окажется меньше форвардной, проигравшей стороной
будет покупатель, который должен принять поставку, оплатив ее по цене, пр е-
вышающей спотовую. Естественно, что у проигравшей стороны может возни к-
нуть искушение не исполнять взятые на себя при заключении срочной сделки
обязательства.

Обязательства по форварду часто не исполняются . В этой связи возникает
интереснейший вопрос, насколько часто? Оглядываясь на столетия существ о-
вания срочных сделок, современный исследователь, разумеется, не может дать
количественно определенный ответ на поставленный вопрос. Уч итывать при
этом необходимо только то, что, с одной стороны, проигравшего по дстерегала
вполне реальная угроза банкротства или более/менее крупных финансовых п о-
терь, однако, с другой стороны, значение имели деловая репутация и нево з-
можность в дальнейшем поддерживать деловые отношени я с определенным
кругом партнеров по бизнесу. Конечный вывод можно сделать только один: е с-
ли бы обязательства по срочным сделкам не выполнялись слишком часто, то
вряд ли можно было вести речь о наличии и тем более развитии срочных сделок
в рыночной экономике.

В этой связи трудно удержаться и вновь не процитировать Фернана Брод е-
ля. По поводу того факта, что в исторических документах средневековой Евр о-
пы можно найти много примеров нарушений контрактных обязательств, он
пишет: «Не в том ли «неудобс тво» архивных документов, что они сохраняют
для историка в большей степени банкротства, судебные тяжбы, катастрофы,
нежели нормальное течение дел? У удачных дел, как и у сч астливых людей, нет
истории.»1

Указанную особенность форвардных контрактов отмечают все исследов а-
тели, анализирующие срочный рынок, начиная от Дж.Р. Хикса и заканчивая с о-
временными экономистами. Вот что пишет, например, А.Н. Буренин – отечест-
венный автор нескольких книг по производным инструментам: «Несмотря на
то, что форвардный контракт предполагае т обязательность исполнения, конт р-

1 Бродель Ф., цит. соч., с.60
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агенты не застрахованы от его неисполнения в силу, н апример, банкротства или
недобросовестности одного из участн иков сделки. Поэтому до заключения
сделки партнерам следует выяснить платежеспособность и реп утацию друг
друга.»1

Таким образом, вследствие присущего форвардам риска неи сполнения
контрактных обязательств срочные рынки всегда имели ограниченные масшт а-
бы. При этом следует подчеркнуть, что неи сполнение обязательств проистекало
не только по причине допущенных ошибок в ценовых прогнозах. Для этого с у-
ществовало множество и других объективных и субъективных причин.

В качестве примера объективной причины неисполнения срочных ко н-
трактных обязательств напомним о ситуации, сложившейся на российском ба н-
ковском рынке после кризиса 1998 г. Речь идет о валютных форвардах, которые
заключались иностранными инвесторами в целях страхования валютных рисков
по операциям с российскими правительственными облигациями – ГКО и ОФЗ.
Сделки заключались с крупнейшими банками, такими, например , как СБС-
АГРО и ОНЭКСИМбанк. После августа 1998 г. банки отказались выполнять
свои срочные обязательства по той причине, что цена долларов США, явля ю-
щихся предметом сделок, возросла более чем в 3 раза. Когда иностранные и н-
весторы обратились в российские с уды, то сразу же столкнулись с сер ьезными
трудностями. По так называемым безпоставочным контрактам, где поставка в а-
люты не предусматривается и стороны договариваются только лишь о выплате
разницы между форвардным и spot курсами, суды требований не признава ли,
квалифицируя срочные контракты как сделки «пари», не подлежащие рассмо т-
рению в судебном порядке. Общая сумма задолженности российских банков по
безпоставочным валютным форва рдам на конец 1998 г. оценивалась в 3 млрд.
долл. и суды, принимая решения о пр изнании форвардов не подлежащими с у-
дебной защите, спасли некоторые банки от банкротства. Однако, следует пр и-
знать, что тем самым в российской юрисдикции был создан опасный прец едент,
затормозивший развитие срочного рынка в Ро ссии.

Продолжим рассмотрение срочных рынков и подчеркнем, что срочные
контракты были нужны рыночной экономике, п оэтому как раз для того, чтобы
предоставить в распоряжение участников рыночных отношений институци о-
нальную структуру, способную устранить риск неисполнения срочных обяз а-
тельств, возникли другие рынки – рынки производных инструментов. Рынки
производных инструментов, в отличие от срочных, ориентированы на другие
договорные отношения, позволяющие преодолеть основной недостаток обы ч-
ных срочных сделок за счет того, что производные п редоставляют в распоря-
жение участников сделок механизм, освобо ждающий их от принятых срочных
обязательств. Производные дают возможность или реализовать об язательства
по форварду (купить или продать товар в оговоренный срок), либо погасить эти
обязательства до наступления оговоренного срока по рыночной ц ене.

1 Буренин А.Н. Рынок ценных бумаг и производных финансовых инструментов. – М.: 1-ая Федеративная Кни-
готорговая Компания, 1998. С.170
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Производные инструменты все произведены от срочных сделок. Отсюда и
название «производные инструменты» или дерив ативы (от английского слова
derivativ – производный). Поскольку все производные «произведен ы» от сроч-
ных сделок, то их главное назначение тоже состоит в фиксации будущей цены.
Однако, повторимся, в отличие от обычных срочных сделок и фьючерсы, и о п-
ционы дают возможность участникам рыночного процесса не выполнять пр и-
нятые обязательства, если это становится для них невыгодным или ненужным.
Механизм освобождения от срочных обязательств во фьючерсах и опционах
различен1, но он позволяет не просто зафиксировать будущую цену, а застрах о-
вать субъектов экономики от неблагоприятного для них изменения цены .
Именно от неблагоприятного ценового изменения. Замеч ательно при этом, что
участник сделок с производными ничего не получает в случае выгодного для
него движения цен, игра зака нчивается для него «с нулевым результатом», так
как конечным результатом его де йствий на рынке производных будет получ е-
ние им той цены, которую он зафиксировал. Если же ценовая конъюнктура м е-
няется в невыгодном для рыночного суб ъекта направлении, то в этом случае он
может быть спокоен, в результате он также получит цену, зафиксир ованную в
сделке с производным инструментом. Сделка с деривативом позволила ему з а-
страховать (захеджировать) устраивающий его уровень цен.

Особо акцентируем внимание на том, что деривативы позволяют не просто
зафиксировать будущую цену и потом расплачиваться за возможную ошибку в
прогнозе будущей цены. Деривативы дают действительную возможность с о-
вершить будущую поставку (или принять поставку) по оговоренной, зафикс и-
рованной цене, ничего при этом не потеряв в случае неблагоприятного движ е-
ния цен. В этом состоит кардинальное преимущество производных по сравн е-
нию с обычными срочными сделками (форвардами). С учетом того известного
психологам факта, что субъекты экономики всегда ждут и опасаются именно
неблагоприятного изменения цен, становится понятным значение ры нка произ-
водных инструментов для участников экономических отнош ений.

Хеджирование будущей цены актива с помощью производных естестве н-
ным образом отличается от обычных операций страхования. Через использов а-
ние особого термина при этом подчеркивается, что м еханизм хеджирования
является другим по сравнению с обычным страхованием. Комиссия по фь ю-
черсной торговле США в официальном опр еделении хеджирования отмечает,
что настоящий хедж предназначен для снижения рисков, возн икающих в ходе
коммерческих операций, и должен включать позицию по фьючерсу и эконом и-
чески связанную с ней срочную позицию с реальным товаром.

Добавим к этому некоторые моменты, важные для понимания операций
хеджирования в свете тенденций, наблюдаемых на мировых рынках произво д-

1 Этот механизм будет рассмотрен в последующих разделах. Уточним, что к прои зводным инструментам, кроме
фьючерсов и опционов, относят также и свопы, которые нами рассматриваться не будут. На российском фина н-
совом рынке в настоящее время свопы практически не используются. Преимущества этого дериватива, особе н-
ности ценообразования и  риски по нему хорошо раскрыты в статье: Гредиль О. Рынок процентных свопов в
РФ: необходимость и перспективы. / РЦБ, 2005 г., №18, с.71 -76
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ных инструментов в последние десятилетия. Моменты эти связаны с термином
«реальный товар».

После своего возникновения в 186 5 г. фьючерсные сделки заключались на
такие материальные активы, как сельскохозяйственная продукция, металлы,
позднее – нефть. Опционы, известные уже в XVIII в., являлись сделками на б у-
дущую поставку акций. 1 В 70-е годы прошлого века как фьючерсы, так и о п-
ционы стали заключаться на все виды стандартизируемых материальных акт и-
вов и на финансовые активы – ценные бумаги, иностранную в алюту. Одной из
основных причин расширения перечня базовых активов фьючерсов и о пционов
являлось усиление ценовой нестабильности, которое стало наблюдаться пра к-
тически на всех товарных и финансовых рынках именно в 70 -е годы ХХ в. Во
второй половине 80-х годов бурное развитие по лучили так называемые расче т-
ные сделки с производными инструментами, то есть беспоставочные фьюче р-
сы и опционы на финансовые активы. По сути таких сделок можно сказать, что
предметом расчетных фьючерсов и опционов является не будущая поставка
базового актива – ценных бумаг или валюты, а изменение цены актива. . Следо-
вательно, можно констатировать, что в 80 -е годы появился новый вид дерив а-
тивов – деривативы на нематериальные активы, такие как: процентные ста вки
(кредитные деривативы), валютные курс ы, фондовые индексы.

В настоящее время широкое распространение на финансовых рынках п о-
лучили деривативы, базовым активом которых являются другие деривативы:
фьючерсы на опционы, опционы на фьючерсы. Например, на российском ры н-
ке FORTS2 заключаются сделки с опционами на фьючерсы, базовым активом
которых являются акции РАО «ЕЭС Ро ссия», ГАЗПРОМа и ЛУКОЙЛа. В этом
случае дериватив, являющийся базовым активом другого дериватива, превр а-
щается в обычный финансовый актив.

Отметим также, что на западных рынках все большее рас пространение
получают фьючерсы, базовым активом которых является такой нематериал ь-
ный актив, как изменение п огодных условий.

Сказанное позволяет нам сделать вывод о том, что в операциях хеджир о-
вания под «реальным товаром» понимают любые материальные, финан совые и
нематериальные активы. Кроме того, на основе сказанного можно заключить,
что целью операций хеджирования я вляется защита от рисков, обусловленных
изменением будущей цены материального, фина нсового или нематериального
актива.

Еще одним моментом, важным для понимания операций хеджирования,
является то, что для экономических субъектов ценовые риски имеют значение
не только по заключенным срочным сделкам , в которых они принимают обяз а-
тельства на совершение будущих действий по покупке/продаже актива. Це но-
вые риски являются значимым фактором для х озяйствующих субъектов и при
планировании будущих действий. В этом случае через заключение сделки с
производным инструментом производитель или потребитель товара п олучает

1 Материальные или финансовые активы, являющиеся основой фьючерсов и опционов, называются базовым
активом фьючерсов и опционов
2 О российском рынке производных инструментов см. раздел 5.1.
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возможность зафиксировать приемлемый для себя уровень будущей цены, з а-
щищая тем самым свои планы от риска ценовых изменений. Другими словами
можно сказать, что операция хеджирования не предполагает обязательного и
одновременного совершения двух сделок: срочной сделки с товаром и сделки с
производным инструментом на будущую п оставку этого товара. С помощью
производных можно хеджировать не только уже принятые обязательства на
совершение будущих действий, но и свои планы по будущим действиям.

Отсюда можно заключить, что хеджер – это физическое лицо или компа-
ния, которые с помощью производных инструментов устраняют ценовые риски
своего бизнеса с каким-либо товаром, возникающие при планировании буд у-
щих действий или при заключении договоров на совершение будущих дейс т-
вий с этим товаром.

Можно дать также следующее определение фьючерса. Фьючерс представ-
ляет собой контракт на срочную сделку, превращенный в ценную бумагу и п о-
купаемый/продаваемый на специальной фь ючерсной бирже. Акцентируем здесь
внимание на том, что при заключении форвардной сделки покупае т-
ся/продается какой-либо товар в оговоренный срок в будущем по оговоренной
цене, а при заключении фьючерсной сделки покупается/продается контракт на
будущую поставку – форвард. При этом форвардный контракт был превращен в
ценную бумагу через стандартизацию в сех контрактных условий. Превращение
форварда во фьючерс было произведено для того, чтобы срочным контра ктом
можно было торговать, освобождая участника срочной сделки от пр инятых
срочных обязательств через о братную сделку с фьючерсом.

Опционы, в отличие от фьючерсов, не предполагают выполнение срочных
обязательств обеими сторонами по опционной сделке. Обязательство купить
или продать товар в оговоренный срок в будущем по оговоренной цене прин и-
мает на себя только одна сторона – продавец опциона. Покупатель ж е опциона
фактически покупает для себя право выбора совершать или не совершать сро ч-
ную сделку в оговоренные сроки по оговоренной цене. Буквал ьный перевод
слова option с английского как раз и означает право выбора. Иными словами, в
опционной сделке только одна сторона – покупатель, получает возможность з а-
страховать свой бизнес от неблагоприятного измен ения цен.

Обратим внимание еще на один момент терминологического характера,
связанный с тем, что понятийный аппарат рынка производных инструментов в
российской экономической литературе является пока недостаточно устойчивым
и определенным.1 По нашему мнению, отнесение к производным инструментам
форвардов, встречаемое иногда в пу бликациях российских авторов, является не
совсем верным. Правильнее будет называть фор вардами индивидуальные кон-
тракты на срочную сделку, заключаемую между двумя субъектами эк ономики с
непременным оговариванием всех контрактных условий по будущей поставке

1 Наиболее характерным примером существующей терминологической путаницы является определение фь ю-
черса, представленное в статье Демиткина В. Цитирую: «Под фьючерсом понимают обязательс тво о купле или
продаже некоторого актива в оговоренном количестве, к определенному в будущем сроку, по цене, оговоре н-
ной на текущий момент.» Демиткин В. Взгляд в будущее сквозь призму торговли фьючерсами на золото и медь.
/ РЦБ, 2004 г., №17, с.60. Внимат ельный читатель понимает, что перед нами определение форварда, хотя и не
совсем ясное.
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товара. Иными словами, форвард – это обычная срочная сделка. Но как только
в форварде были застандартизированы все условия будущей поставки, форвард
исчез, он был произведен во фьючерс. Аналогичное утверждение можно сд е-
лать также относительно опционов. Как только в форварде было четко зафи к-
сировано право только одной стороны – покупателя опциона, совершать или не
совершать срочную сделку по оговоренной цене в оговоренные сроки, форвард
исчез, он был произведен в опцион.

Сказанное означает, что можно фьючерсы и опционы относить к срочным
сделкам, так как оба эти инструмента являются стандартн ыми контрактами на
будущую поставку товара. Но при этом некорректно относить к производным
инструментам форварды.

Кроме наблюдаемой нечеткости в разграничении понятий форвард и дер и-
ватив, в российских источниках встречается ещё одно терминологическое н е-
доразумение. Например, Логинов П. утверждает, что «форвардный договор
представляет собой производный финансовый инструмент, так как его предмет
составляет денежное обязательство». 1 По поводу данного утверждения у автора
следует спросить, а что же тогда предст авляет собой форвардный договор, в
соответствии с которым в будущем должна быть произведена поставка кукур у-
зы? Или любого другого материального актива? С нашей точки зрения, автор
имел в виду весьма узкий класс форвардных договоров – так называемые бес-
поставочные, расчетные форварды (о них подробно см. в разделе 5.2.). Фор-
вардный договор – это чрезвычайно широкое понятие. В нем могут быть пред у-
смотрены самые разные условия поставки и расчетов за поставку, они могут
предусматривать порядок исполнения сторона ми своих обязательств без по-
ставки товаров. Конечно же, по форварду может быть предусмотрена поставка
любого материального или финансового актива. Главное одно: это договор на
будущую поставку, в оговоренный срок по оговоренной цене. И нельзя понятие
этого договора ограничивать термином «финансовый» и только лишь дене ж-
ными обязательствами.

Все вышеизложенное позволяет нам представить три рассмотренных
рынка на схеме:

Рис. 4.1. Место производных инструментов в рыночной э кономике

1 РЦБ, 2005 г., №18, с.40

Рынок производных инструментов

ОпционыСвопы

Рынок наличных сделок

Срочный рынок

Фьючерсы
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Отметим, что показанный на рисунке вертикальный срез рыночной стру к-
туры является достаточно условным, вместе с тем представленная схема позво-
ляет обозначить границы между рынками, которые в реальности, конечно же,
слишком расплывчаты, неуловимы и легко проницаемы. Схема демонстр ирует,
кроме того, не только необходимость разграничения между срочным ры нком и
рынком производных, но и указывает, что фьючерсы , свопы и опционы – это
три различных производных инструмента , между которыми даже с историче-
ской точки зрения наблюдается существенная разниц а. Первые фьючерсные
контракты появились в 1865 году на Чикагской торговой бирже ( Chicago Bord
of Trade), упоминание же об опционах можно найти уже в начале XVIII века.
Свопы появились в 80-е годы ХХ в. Механизмы, позволяющие захеджировать
приемлемую для участников рыночных отношений будущую цену и в случае
необходимости освободиться от обязательств по срочной сделке, во фьючерсах
и опционах также являются различными.  Эти механизмы будут являться пре д-
метом рассмотрения в последующих разделах.

В заключение подчеркнем, что четкое обозначение места производных и н-
струментов в пространстве рыночной экономики позволяет более предметно
уяснить их сущность и значение, как инструментов защиты срочных сделок с
материальными или финансовыми активами от неблагоприятного изменения
будущей цены.

4.2. Особенности защиты финансовых активов от ценовых колебаний ч е-
рез фьючерсный механизм

Фьючерс представляет собой контракт на срочную сделку, превраще нный
в ценную бумагу и покупаемый/продаваемый на сп ециальной фьючерсной
бирже. Можно сказать, что фьючерс – это секьюритизированный форвард. А к-
центируем здесь внимание на том, что при заключении форвардной сделки п о-
купается/продается будущая поставка какого -либо товара, а при заключении
фьючерсной сделки покупается/продается контракт на будущую поставку тов а-
ра. П. Самуэльсон в учебнике «Экономика» образно называет фьючерсные ко н-
тракты «кусками бумаги»: «Мы рассмотрим покупку и продажу не только р е-
альных товаров, вроде кукурузы или хло пка, но и кое-чего более таинственного
– покупку и продажу кусков бумаги. Эти куски бумаги называются «сро чными
контрактами»… Играя на бирже этими контрактами, мы меньше всего хотели
бы, чтобы к нашим дверям подкатил грузовик с реаль ной кукурузой или хлоп-
ком.»1 Самуэльсон, конечно, лукавит, говоря о грузовике с реальной кук урузой.
Даже если бы биржевые игроки очень хотели получить кукурузу непосредс т-
венно у дверей своего дома, это было бы невозможно. Участник бирж евого
торга, пожелавший иметь дело с реальны м товаром, может получить этот товар

1 Самуэльсон П., цит. соч., т.2., с.81
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или, наоборот, сдать его только на биржевом складе, произведя предв арительно
все расчеты по фьючерсному контракту с расчетной биржевой пал атой.

Первые фьючерсные контракты, как нами отмечалось, были введены в
биржевой оборот в 1865 г. В ХХ веке количество бирж, торгующих фьючерс а-
ми, постоянно увеличивалось. Старые товарные и фондовые биржи стандарт и-
зировали свои контракты, вводили жесткие правила формализации биржевого
торга, разрабатывали систему гарантийных взносов в расчетах по биржевым
сделкам и вследствие этого превращались во фьючерсные биржи. Появлялись,
кроме этого, и новые фьючерсные биржи.

Успешное внедрение и развитие фьючерсов обеспечивалось двумя их ос о-
бенностями: стандартизацией контрактов и гарантией испо лнения обязательств
по контракту.

Фьючерсный контракт, в противоположность срочному, стандартизирован
по всем параметрам совершения сделки:

- количеству поставляемого по контракту товара;
- качественным характеристикам товара и размерам доплат или ск идок с

цены за отклонение от качественной характеристики;
- срокам поставки;
- местам поставки товара.
При этом каждая конкретная биржа устанавливала свои особые ста ндарты,

в которых были жестко зафиксированы не только перечисленные параметры
контракта, но также условия и процедуры поставки товара и формы расчетов по
контракту.

Такие параметры сделки, как форма и порядок оплаты, санкции за н аруше-
ние условий контракта, порядок арбитража, которые включаются в л юбой дру-
гой контракт, в механизме фьючерсной торговли  предусмотрены правилами
конкретной биржи и во фьючерсном контракте специально не огов ариваются. В
связи с этим обычные формы контрактов, насчитывающие мн огие страницы и
подробно оговаривающие все условия поставки, во фьючерсной торговле не
нужны и обычно весь текст фьючерсного контракта вмещае тся на одной стра-
нице, а в конце делается отсылка к соответствующим прав илам биржи.

Жесткая стандартизация фьючерсов некоторыми участниками рынка ра с-
сматривается как недостаток этого вида контрактов в связи с тем, чт о побужда-
ет участников сделки покупать или продавать не совсем то количество товара,
которое им необходимо, а также завершать операции по фьючерсам в строго
оговоренные сроки. В отличие от фьючерсного, на срочном рынке операции
осуществляются по контрактам , которые разрабатываются в частном порядке и
учитывают индивидуальные пожелания сторон по срокам, месту поставки, к о-
личеству товара и его качественным особенностям.

Однако фьючерсные контракты покупаются/продаются на фьючерсной
бирже до наступления срока исполнения контрактных обязательств каждый
день. По этой причине их легко и быстро можно продать. Владелец же обычн о-
го срочного контракта, если он в силу каких -то обстоятельств не может выпо л-
нить свои обязательства по сделке, вынужден будет длительное врем я в част-
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ном порядке искать покупателя, который захотел бы и смог выполнить соотве т-
ствующие обязательства по срочной сделке.

Легкость и быстрота покупки или продажи фьючерсного контракта на
бирже или, по-другому, ликвидность фьючерсного рынка предоставляет воз-
можность участникам торга аннулировать свои контрактные обязательства, е с-
ли возникнет такая необходимость, путем заключения на бирже фьючерсной
сделки, обратной первоначальной. Контрактные обязательства по фьючерсу
различны у покупателей и продавцов фью черса. Различными являются и обра т-
ные сделки, заключаемые участниками биржевого торга для ликвидации сро ч-
ных обязательств.

Участник сделки, купивший фьючерсный контракт, должен при наступл е-
нии срока исполнения контракта принять партию товара, являющегося б азовым
активом фьючерса, оплатив его стоимость в расчетной палате биржи. Для того,
чтобы аннулировать свои обязательства, покупатель фьючерса должен его пр о-
дать, непременно до наступления сроков исполнения фьючерсных обяз а-
тельств. Участник сделки, продавши й фьючерсный контракт, принимает на с е-
бя обязательство при наступлении срока исполнения контракта осуществить
поставку товара, являющегося базовым активом фьючерса, получив при этом
расчет за поставку в расчетной палате биржи. Для ликвидации фьючерсных
обязательств продавец фьючерса должен купить аналогичный контракт на би р-
же, как бы выкупив у биржи свои контрактные обязательства по фьючерсу.

Такие обратные сделки с фьючерсами, заключаемые для аннулирования
обязательств по фьючерсному контракту, очень часто  называют компенсацион-
ными или оффсетными сделками (offset – побег, компенсация).

Ликвидацию контрактных обязательств по фьючерсу при помощи з аклю-
чения обратной сделки на многих биржах разрешается производить тол ько до
наступления периода поставки товара по контракту. Период поставки обычно
начинается за 2-3 недели до истечения срока контракта. Именно до этого пе -
риода участниками фьючерсных сделок должно быть принято реш ение об ис-
полнении контрактных обязательств.

Таков механизм освобождения от срочных о бязательств по фьючерсу –
оффсетная сделка. Можно, следовательно, утверждать, что форвард был пр е-
вращен во фьючерс как раз для того, чтобы участники биржевого торга получ и-
ли возможность освобождаться от принятых срочных обязательств, если эти
обязательства в силу тех или иных причин не могли быть ими исполнены или
не выгодны им.

Стандартизация срочного контракта и превращение его во фьючерсный
помогли устранить основной недостаток срочных сделок – низкий процент их
исполнения. Фьючерсный биржевой контракт с тали покупать и продавать по
мере необходимости в соответствии с изменениями рыночной конъюнктуры
товара, являющегося базой фьючерса, или в соответствии с и зменениями каких-
то личных обстоятельств.

Стандартизация условий фьючерсного контракта предполага ет еще одну
особенность фьючерсной сделки – обезличенность.
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Если обычная форма любого контракта предусматривает указание по лного
наименования двух сторон по сделке, с подробным перечислением всех почто -
вых и банковских реквизитов, то во фьючерсном контракт е этого нет. Нет ни-
какой необходимости указывать н аименование сторон по фьючерсной сделке
по той причине, что в этой сделке одной из сторон всегда выступает би ржа, а
вторая сторона может через какое -то, очень часто весьма короткое время (через
несколько минут, например) ликвидировать свои обязательства по ко нтракту.

Любая обычная сделка заключается между двумя сторонами, каждая из к о-
торых может иметь недобросовестные намерения. Фьючерсная сделка заключ а-
ется между двумя участниками биржевого торга, которые  в дальнейшем друг
перед другом не несут никаких обязательств, поскольку одной из особенностей
фьючерсного торга является процедура передачи обязательств по фьючерсу с а-
мой бирже. После заключения сделки сведения о ней передаются в расчетную
палату и с этого момента для всех участников торга противоположной стор о-
ной по сделке является биржа. Заметим, что заключать сделки на бирже могут
только члены биржи, которыми могут стать субъекты экономики, купившие
биржевую акцию или пай и прошедшие через специальную п роцедуру приема в
члены биржи.

Кроме того, биржа за века своего существования достаточно тщательно и
четко отрегулировала механизм своего функционирования и создала систему
специальных правил, штрафных санкций и арбитражных процедур, искл ючаю-
щих возможность заранее запланированного обмана.

Степень привлекательности срочных рынков  во многом зависит от того,
насколько два партнера пожелают добросовестно выполнить контрак тные обя-
зательства. На фьючерсном рынке гарантом исполнения фьючерса является
биржа. Покупатель и продавец фьючерсного контракта имеют дело только с
биржей, вследствие этого им нет необходимости беспокоиться о надежности
друг друга.

Продавец фьючерсного контракта, если он решил урегулировать сделку
поставкой реального товара, пр ивозит товар на биржевой склад и несет при
этом ответственность перед биржей за своевременность поставки и качествен -
ные характеристики товара. Кто будет заб ирать товар со склада, продавца фью -
черса не интересует и он об этом не знает.  Покупатель фьючерса, решивший
принять поставку реального товара, забирает этот товар с биржевого склада.
Кто является изготовителем и поставщиком продукции, покупатель фьючерса
тоже не знает.

По этой причине чрезвычайно важное значение во фьючерсной торговле
имеют требования к качеству пр одукта, введенного во фьючерсный оборот, а
также то, что объектом фьючерсной биржевой торговли могут быть только т о-
вары, обладающие высокой степенью стандартизации.

Фьючерсные механизмы, внедряемые на биржах, повысили эффективность
биржевого торга не только за счет быстроты заключения сделок, но и за счет
привлечения на биржу новых участников – спекулянтов.

Фьючерсная биржевая торговля заинтересовала эту категорию участников
рыночных отношений тем, что позволила им вести спекулятивную игру на к о-
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лебании цен без необходимости поставки/получения реального товара. Все
рынки любого наличного товара имеют для спекулянта один недостаток – труд-
ность в быстрой продаже товара, купленного в спекулятивных целях. Даже се й-
час в XXI веке сравнительно мало существует рынков  с высокой степенью лик-
видности и с достаточной степенью доступности. В конце XIX века, когда по я-
вились фьючерсы, таких рынков практически не существовало.

В книге «Руководство по биржевому делу», в которой подробно опис ыва-
ется появление и развитие фь ючерсных рынков в США, авторы пишут о спеку -
лятивном буме, который наступил в Чикаго после 1870 года, когда люди, весь -
ма далекие от торговли вообще и от биржевой торговли тем более, стали на -
правлять свои сбережения в торговлю фьючерсами:

«Юристы, врачи и люди других профессий, не связанных с зерновой тор-
говлей, начали спекулировать на ценах, покупать и продавать фьючерсные кон -
тракты в расчете на честную прибыль» 1.

Действия спекулянтов на фьючерсном рынке обеспечивают этому рынку
подвижность, текучесть, высокую степень ликвидности, что позволяет пок у-
пать или продавать большое число контрактов без резкого изменения цен на
рынке, способствуя тем самым стабилизации, уравновешиванию ценовых кол е-
баний.

Как было отмечено, спекулянты не стремятся иметь дело с реал ьным това-
ром, однако, действуя на фьючерсном рынке какого -либо реального товара, они
внимательнейшим образом отслеживают любую и нформацию об этом товаре, о
всех возможных факторах влияния на цены этого товара. Получив информа-
цию, спекулянты сразу же начина ют покупать или продавать соответствующие
фьючерсные контракты, что немедленно отражается на фь ючерсных ценах. В
свою очередь, изменение фьючерсных цен способствует распространению и н-
формации о состоянии дел на соответствующем рынке среди всех остальных
субъектов рыночной экономики. Фактически, фьючерсные спекулянты спосо б-
ствуют увеличению степени информационной прозрачности соотве тствующих
рынков реального товара. 2

В 70-е годы ХХ века на фьючерсных рынках произошли значительные п е-
ремены – расширилась номенклатура товаров, являющихся базовым активом
фьючерсов. Основу фьючерсных контрактов стали составлять не только мат е-
риальные, но и финансовые активы.

Включение финансовых активов в перечень товаров, по которым закл ю-
чаются фьючерсные сделки, было обусловлено  тем обстоятельством, что име н-
но в эти годы на американском и европейском рынках все большее значение
стали приобретать процессы, происходящие в финансовой среде. В этих усл о-
виях биржи, чтобы сохранить свое место в экономике и привлечь новых учас т-

1 Руководство по биржевому делу: товарные сделки, ценные бумаги. / Под ред. А.А. Белозерцева. – М.: Эконов,
2002. С.16
2 Более подробно о спекулятивной составляющей фьючерсного рынка и о стратегиях действий спекулянтов на
нем см.: Кузнецова Л.Г. Новая игра – фьючерсы. / Учеб. пособие. – Хабаровск: Изд-во Хабар. гос. техн. ун-та,
2000.
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ников биржевого торга, вынуждены были адекватно отреагировать не измен е-
ние ситуации и организовать торговлю новыми фьючерсными контрактами.

Известно, что в начале 70-х годов основные индустриальные страны стали
отказываться от Бреттон-Вудского соглашения 1944 г., которое регулировало
паритетные обменные курсы валют, зафиксированных в долларах США. Пр а-
вительства этих стран позволили обменным курсам своих национальных д е-
нежных знаков свободно колебаться в соответствии со спросом и предложен и-
ем по соответствующим валютам на международных валютных рынках.

Однако плавающие обменные курсы заметно увеличили операционные
риски для тех субъектов экономики, которые оперируют на валютных рынках и
деятельность которых во многом зависит от валютных курсов. Для защиты от
разрушительного действия непредсказуемых колебаний курса обмена валют им
был нужен надежный способ защиты. Таким способом защиты, стал для них
валютный фьючерс, введенный в биржевой оборот на Чикагской товарной бир-
же («Chicago Mercantile Exchange»). Фьючерсный контракт на валюту давал
возможность экономическим субъектам фиксировать будущий обменный курс
и тем самым страховать свои валютные операции от неблагоприятного измен е-
ния обменного курса.

Валютный фьючерс Чикагской товарной биржи ( «Chicago Mercantile Ex-
change») был первым стандартизированным срочным контрактом из области
финансов в истории развития фьючерсного рынка. Он был введен в биржевой
оборот в мае 1972 года на новой биржевой площадке, которую сп ециально для
этого организовала Чикагская товарная биржа – на Международном денежном
рынке («International Monetary Market»).

С самого начала и до настоящего времени на этом рынке идет торговля
фьючерсами не только по основным мировым валютам, но и по таким вал ютам,
как, например, мексиканский песо.

После 1972 года биржевая торговля валютными фьючерсами стала ра зви-
ваться чрезвычайно высокими темпами. Сейчас валютными контрактами тор -
гуют на всех крупных биржевых площадках мира. В 2003 г. валютные фьючер-
сы входили в десятку мировых контрактов, по которым было за ключено наи-
большее количество сделок.

На современных биржах большая часть валютных фьючерсов заключ ается
по следующим шести иностранным валютам:

-    доллару США;
-    фунту стерлингов;
- евро;
-    швейцарскому франку;
-    канадскому доллару;
-    японской иене.
В 1975 году на Чикагской торговой бирже ( «Chicago Board of Trade») стали

заключатся биржевые сделки с фьючерсами, основой которых были процент -
ные ставки по государственным ценным бумагам.  Круг участников рынка гос у-
дарственных обязательств явля ется весьма обширным, поэтому неудивителен
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быстрый рост объемов фьючерсного оборота по этим финансовым инструме н-
там.

В настоящее время сделки с процентными фьючерсами широко распр о-
странены на всех биржах США, Европы, в Японии, Сингапуре и т.д. Основой
процентных фьючерсов являются сейчас не только государственные ценные
бумаги, но и другие финансовые активы. В начале 90 -х годов ХХ века в бирже-
вой оборот были введены, например, фьючерсы на процентные ставки по тре х-
месячным евродолларовым депозитам, по одноме сячным ставкам ЛИБОР, по
90-дневным межбанковским депозитам.

Еще одним важным направлением развития финансовых фьючерсов стало
появление в феврале 1982 г. на одной из американских бирж фьючерсных ко н-
трактов, базовым активом которых являются фондовые индекс ы.

В настоящее время одним из наиболее ликвидных индексных фьючерсных
контрактов является фьючерс на индекс « Standart and Poor’s». По данным жур-
нала «Futures industry», фьючерсы по этому индексу и по индексу « Dах-30» в
2003 г. вошли в десятку наиболее торг уемых мировых контрактов.

Отметим, что, в отличие от валютных и процентных фьючерсов, контра кты
на фондовые индексы используются в основном в целях осуществ ления спеку-
лятивных сделок на фьючерсных рынках. Для защиты операций с акци ями на
спот-рынках, то есть в целях страхования, индексные фьючерсы испол ьзуются
только крупными институциональными инвесторами (фондами, банками, инв е-
стиционными компаниями), которые являются держателями крупных, диве р-
сифицированных портфелей ценных бумаг.

Мелкому инвестору, владеющему портфелем из акций нескольких ко мпа-
ний (иногда даже 1-2 компаний), индексные фьючерсы не могут предоставить
надежный способ защиты, так как часто котировки его портфеля изм еняются не
в том направлении, в котором меняется индекс фьючерсного контракта

Следует подчеркнуть ещё один момент. Владельцу акций не обязательно
постоянно заниматься страхованием курса своих бумаг, так как падение этог о
курса, каким бы невыгодным и глубоким оно не было, обязательно см енится
ростом курсовой стоимости (если конечн о, предприятие, акциями которого вы
владеете, не обанкротилось окончательно, что бывает редко). Нужно только пе -
реждать момент неблагоприя тного изменения курса и не спешить продавать
свои подешевевшие акции (на языке трейдеров это наз ывается «не фиксировать
убытки»).

Беспокоиться о страховании курсовой стоимости корпоративных бумаг
необходимо только в том случае, если инвестор планирует совершать кру пную
покупку или продажу этих бумаг через какой -то заранее определенный срок.

Обобщая все вышеизложенное о фи нансовых фьючерсах, можно еще раз
повторить, что расширение номенклатуры товаров, являющихся предметом
фьючерсного контракта, и включение в эту номенклатуру ф инансовых инстру-
ментов послужило причиной для дал ьнейшего развития фьючерсного рынка.
Феноменально быстрое развитие финансовых стандартизированных срочных
контрактов – это самое примечательное, что было во фьючерсной торговле по -
сле 70-х годов.
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Если для становления рынка товарных стандартизированных контрактов
потребовалось более 100 лет, то контракты  на финансовые инструменты воз -
никли и стали весьма успешными менее чем за 15 лет и в н астоящее время по
объемам торговли превзошли товарные. Так, в 1992 году в мировую десятку
крупнейших фьючерсов вошел лишь один товарный контракт, в а вгусте 1997
года в этой десятке цене не было ни одного товарного фьючерса.

Появление финансовых фьючерсов во многом б ыло вызвано теми же са-
мыми причинами, что и появл ение товарных фьючерсов. Они продаются только
на биржах, их цены ведут себе во многом так же, как и ц ены товарных фьючер-
сов. Однако сегодня именно финансовые фьючерсные контракты го сподствуют
на всем фьючерсном рынке, и обусловливается данная тенде нция теми прева-
лирующими позициями, которые занимают в современных экон омических сис-
темах финансовые рынки.

Рассмотрим систему защиты финансовых активов от неблагоприятных и з-
менений цены с помощью фьючерсов.

Механизм действия финансового фьючерса не отличается от фьючерсной
торговли материальными активами, и схема заблаговременной фиксации буд у-
щей цены финансового актива идентична той схеме, которая используется в т о-
варных фьючерсах.

Например, американская фирма -импортер в январе заключает контракт с
японской фирмой на поставку запасных частей для автомобилей определенной
спецификации. Условия контракта предусматривают , что платеж за товары бу-
дет произведен в японских иенах через 90 дней после осуществления поставки.
Сумма контракта составляет 12,5 млн. яп. иен.

Импортер знает, что обменный курс японской и ены по отношению к дол-
лару США подвергается непредсказуемым колебаниям и за последние 12 меся -
цев увеличивался^ уменьшался в пределах 15 -18% в месяц. В этих условие
фирма не может быть уверена в том, что в начале апреля, когда наступит ср ок
платежа по контракту, курс иены к доллару будет выгоден и вся сделка по про -
даже японских запчастей принесет хорошую прибыль. Поэтому фирма внима -
тельно анализирует котировки апрельских валютных фьючерсов по японской
иене и определяет, что курс 0,005 доллара за 1 иену является вполне для не е
приемлемым.

Через брокера на бирже предусм отрительная фирма-импортер покупает
валютный фьючерс на иену, з афиксировав для себя апрельский обменный курс .

В начале апреля курс иены на бирже устанавлив ается на уровне 0,008 дол-
лара за 1 иену. Таким образом, фирма выигрывает 0,003 доллара на каждой ие -
не. Учитывая, что контрактная сумма составляет 12,5 млн. иен, импортер полу-
чает выгоду в размере 37 500 долларов. Сумма весьма существенная.

Однако возможно и другое развитие событий.
В начале апреля курс иены устанавливается на уровне 0,003 доллара за и е-

ну. В этом случае фирма продает фьючерсный контракт с убытком для себя
равным 0,002 доллара за каждую иену. В пересчете на ко нтрактную сумму убы-
ток составляет 25 000 долларов. Но при этом фирма покупает иену на спот -
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рынке по 0,003 доллара за иену, выиграв 25 000 долларов. Проигрыш по фью -
черсу и выигрыш по наличному рынку дают н улевой результат.

На практике спот-цены и фьючерсные котировки не бывают равными, од -
нако, они всегда увеличиваются или уменьшаются в одном направлении и тем -
пы их изменений примерно равны, так как на параметры и того, и другого рын -
ка влияют одни и те же факторы.

В терминологии технического анализа ценовых колебаний это правило
формулируется следующим образом: «движение цен на реальные товары и на
фьючерсные контракты имеет тенденцию  к параллельности, но тенденцию к
точным соотношениям оно не обнар уживает»1.

Главное в процессе страхования через фьючерсы то, что участник фью -
черсной сделки защищает свой бизнес от неблагоприятного изменения цены. В
нашем примере для фирмы -импортера неблагоприятное развитие событий оз-
начает повышение курса иены, от кот орого она себя застраховала, купив иено-
вый фьючерс и имея при этом даже выигрыш на фьючерсном рынке

Понижение обменного курса иены не является для фирмы неблагоприя т-
ным событием, так как потеряв на фьючерсе, фирма выигрывает на спот рынке .

Рассмотрим более подробно технологию расчетов по фьючерсным сде л-
кам.

В течение всего срока действия фьючерсного контракта цена самого фь ю-
черса и цена товара, который лежит в основе фьючерса, многократно м еняется.
Однако при этом оба участника фьючерсной сделки – покупатель и продавец
фьючерса – получают в итоге именно те цену, которую они зафиксировали при
заключении фьючерсной сделки. Как это происходит?

Получение зафиксированной иены обеими участниками о беспечивается
системой клиринга, предусмотренной фьючерсным механизмом. Здесь важно
подчеркнуть следующий момент: система фьючерсного кл иринга строится на
внесении гарантийного маржевого взноса обеими уч астниками сделки, которые
называются не покупателями и продавцами, а держателями фьючерсной поз и-
ции. Этот первоначальный маржевый депозит и является той суммой капитала,
которая требуется для открытия позиции по фьючерсу. Другими словами мо ж-
но сказать, что вся фьючерсная торговля осуществляется на маржинальн ой ос-
нове. Величина маржи сравнительно невелика и не превышает 3 -8% от величи-
ны фьючерсной сделки. Для достижения ясности изложения здесь нами не ра с-
сматриваются вопросы деления ма ржи на поддерживающую и вариационную 2.
Вместе с тем следует отметить, что назначение этого взноса заключается не
столько в гарантировании выполнения срочных обязательств по фьючерсному
контракту, сколько в накапливании через клиринг тех денежных средств, кот о-
рые в конечном итоге и обеспечат для держателей фьючерсных позиций пол у-
чение ими зафиксированной при открытии позиции ц ены.

1 Мэрфи Д.Дж. Технический анализ фьючерсных рынков: теория и практика. – М.: ИНФРА-М, 1997. С.311
2 Подробно об этом можно найти, например: Дегтярева О.И., Кандинская О.А. Биржевое дело. – М.: ЮНИТИ,
2002. С. 108-140
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Выполнение же обязательств по фьючерсному контракту гарантирует не
маржевый взнос, а сама биржа, правила прием в члены биржи и правила допу с-
ка к торговле на бирже.

Центральной идеей клиринга является измен ение маржевого счета при ка-
ждом изменении цены фьючерса. При этом счет либо уменьшается, если для
держателя позиции цена изменится в небл агоприятную для него сторону, либо
увеличивается, если цена меняется в выгодном направлении. Процедура еж е-
дневного контроля и изменения первоначального депозита на маржевом счете в
соответствии с текущими рыночными ценами фьючерса называется переоце н-
кой фьючерсной позиции. Недостачу на счете владелец позиции должен довн е-
сти в течение двух дней, излишками же может распоряди ться по своему усмот-
рению. В случае, если держатель п озиции в течение установленного срока не
погасил отрицательное сальдо по счету, его позиция закрывается.

По этой причине маржевый первоначальный депозит и называется гара н-
тийным и вот почему после открытия фьючерсной позиции игра с реальными
деньгами продолжается каждый день: после каждого изменения цены на фь ю-
черс держатель позиции имеет либо реальные убытки, либо реальный доход.
Конечное же сальдо по позиции, накапливаемое в течение всего срока, пока
участник фьючерсной торговли держит позицию, и обеспечивает получение
зафиксированной при открытии позиции цены. Можно, следовательно, утве р-
ждать, что итоговое сальдо является стоимостью фьючерса или стоимостью з а-
трат на хеджирование с помощью фьючерса базо вого актива. Заметим, что по-
скольку гарантийный первон ачальный депозит возвращается участнику сделки
при осуществлении окончательных расчетов по фьючерсной позиции, вследс т-
вие этого он не может считаться ценой фьючерса. Цена фьючерса – это, несо-
мненно, результирующее сальдо по позиции, разумеется, без учета трансакц и-
онных издержек.

Например, на бирже обращается мартовский контракт на золото, в соо т-
ветствии с которым в последнюю неделю марта пред усматривается поставка
100 унций золота. Два участника фьючерсн ого торга заключают сделку по эт о-
му контракту, что означает для каждого выполнение определенных обяз а-
тельств в последнюю неделю марта: покупатель фьючерса (держатель дли нной
позиции) должен будет выкупить на биржевом складе 100 унций золота, прод а-
вец фьючерса (держатель короткой позиции), должен будет пр ивезти на склад
100 унций золота, получив за них расчет. Цена, по которой была заключена
фьючерсная сделка, пусть будет равна 90 руб./унц. 1. При марже, равной, к при-
меру, 10% от величины сделки, это будет оз начать, что оба участника должны
внести на свой маржевый счет по 900 рублей (90 руб./унц. х 100 унц. х 0,1).

В случае увеличения цены фьючерсн ого контракта, допустим, на 5 рублей
на маржевом счете держателя длинной позиции появится плюс 500 рублей, так
как для владельца любого актива (а владелец длинной позиции является пок у-
пателем, то есть владельцем актива под названием фьючерс) увеличение цены
актива всегда выгодно; маржевый счет владельца короткой позиции, н аоборот,

1 Цена является, конечно же, абсолютно произвольной
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уменьшится на 500 рублей в связи с т ем, что для продавца любого актива, в том
числе и актива под названием фьючерс, повышение цены актива всегда небл а-
гоприятно, так как фиксирует его упущенную выгоду.

Продолжим показательные расчеты и допустим, что в n-день (пусть это
будет последний день торговли мартовским фьючерсом на золото) цена на
фьючерс уменьшилась на 8 рублей. В результате на счете де ржателя длинной
позиции появилось минус 800 рублей, а счет держателя короткой позиции, в
противоположность этому, был увеличен на 800 рублей. Итоговое сальдо по
маржевому счету у держателя длинной позиции на день закрытия торгов будет
равно минус 300 рублей, а у держателя короткой позиции плюс 300 рублей.

Поскольку оба наших гипотетических участника биржевого фьючерсного
торга держали свои позиции до ко нца, значит, в последнюю неделю марта они
должны будут выполнить свои обязательства по фьючерсу. Держатель длинной
позиции должен будет выкупить на биржевом складе 100 унций золота, запл а-
тив при этом за золото цену последнего дня, то есть 87 рублей (90 руб .+5 руб.-8
руб.). Это означает, что он отдаст на складе за золото 8 700 рублей. Кроме это-
го, мы знаем, что итоговое сальдо по фьючерсной позиции составило у него
минус 300 рублей, то есть покупка золота вместе с отрицательным сальдо по
фьючерсной позиции, которое ему приходилось погашать, обошлась ему в
9 000 рублей. Другими словами, он купил золото по той цене – 90 руб./унц., ко-
торую зафиксировал для себя при заключении фь ючерсной сделки.

Аналогичные расчеты можно сделать и для держателя коро ткой позиции.
В последнюю неделю марта он привозит на бирж евой склад 100 унций золота,
получая расчет по цене последнего дня: 87 руб. х 100 унц. = 8 700 руб. Итого-
вое сальдо по его маржевому счету было равно плюс 300 рублей, значит сделка
по продаже золота закончилась для держателя короткой позиции суммой в
9 000 рублей. Иными словами можно сказать, что продавец з олота, также как и
покупатель, получил за золото ту цену – 90 руб./унц., которую он зафиксировал
при открытии фьючерсной позиции.

Напомним, что первоначальный в знос возвращается участнику фьючер с-
ной сделки при осуществлении окончательных расчетов по фьючерсной поз и-
ции.

Система гарантийной маржи и ежедневной переоценки фьючерсной поз и-
ции были введены в действие в том же году, что и первые фьючерсные ко н-
тракты – в 1865 г., на Чикагской торговой бирже. Биржа стала внедрять предв а-
рительное депонирование определенной суммы денежных средств участниками
торга для того, чтобы минимизировать риск по фьючерсной сделке, исключив
возможность недобросовестного исполнения обяза тельств по фьючерсному
контракту, повысить надежность биржевых операций и тем самым привлечь на
свои биржевые площадки новых участников, увеличить свои обороты, а значит,
и прибыль.

За более чем столетнюю историю своего развития система биржевых г а-
рантийных взносов превратилась в безупречно отрегулированный механизм
фьючерсной торговли, без которого функционирование современных фьючер с-
ных рынков было бы невозможно.



177

Наличие во фьючерсной торговле механизма ежедневной переоценки п о-
зиции в соответствии с текущими рыночными ценами делают эту торговлю и с-
ключительно надежной, но вместе с тем и опасной из -за необходимости всегда
иметь резервную сумму наличности для возмещения возможных убытков. О т-
крыв фьючерсную позицию и перечислив требуемую сумму первоначальной
маржи, участник биржевого торга тем самым вступает в игру под названием
«ценовые колебания». Игра продолжается каждый день и каждый день она
приносит держателю фьючерсной позиции вполне реальные и часто весьма с у-
щественные убытки или прибыли.

Обобщая, подчеркнем, что защита финансовых активов от ценовых кол е-
баний основывается на заключении двух сделок. Одну сделку участник рыно ч-
ных отношений заключает на срочном рынке, покупая или продавая какой -либо
товар, другую – на фьючерсной бирже, покупая или продавая фьючерс на соот-
ветствующий товар. Вследствие этого возникающие потери на срочном рынке
компенсируется прибылью по фьючерсной позиции, а потери по фьючерсу
компенсируются прибылью на срочном рынке. В итоге коммерсант, имеющий
дело с реальным товаром, не пол учает прибыль, но он не получает и убытки,
связанные с неблагоприятным для него изменение цены. В итоге он получает ту
цену, которую зафиксировал для себя при открытии фьючер сной позиции.

4.3. Хеджирование ценовой изменчивости через опционы. Модели оцен и-
вания стоимости опционов

Рассмотрим второй производный инструмент – опционы, которые в про-
странстве рыночной экономики появились раньше, чем фьючерсы, и упомин а-
ние о которых можно найти в исторических документах западной Европы уже в
XVIII в.1 Сформулируем определение этого производного инструмента, отм е-
тив, что различают два вида опционов: на покупку (call) и на продажу (put).

Итак, опцион – это ценная бумага, в которой фиксируется право  покупате-
ля опциона купить или продать материальный или финансовый а ктив в огово-
ренный срок в будущем по оговоренной цене.

При рассмотрении опционов прежде всего необходимо констатировать,
что механизм, позволяющий участникам рыночных отношений хеджировать
приемлемый для них уровень будущей цены, а также в случае необходим ости
избавляться от срочных обязательств, в опционе, по сравнению с фьючерсами,
абсолютно другой. Опционы не предполагают выполнение срочных обяз а-
тельств обеими сторонами по сделке. Обязательство купить или продать товар
в оговоренный срок в будущем по ого воренной цене принимает на себя только
одна сторона – продавец опциона. Покупатель же опциона фактически покуп а-
ет для себя право выбора совершать или не совершать срочную сделку поку п-

1 Например, опцион на покупку акций Миссисипской компании. Сделка была заключена в 1718 году Дж оном
Ло и позволила ему не только заработать огромную прибыль, но и привлечь внимание к акциям компании, о д-
ним из основателей и управляющим которой он являлся.
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ки/продажи базового актива в течение оговоренного периода по установленно й
цене. Буквальный перевод слова option с английского языка как раз и означает
право выбора.

Таким образом, мы видим, что только одна сторона по опцио нной сделке –
покупатель, получает возможность застраховать себя от неблагоприятного и з-
менения цен, другая же сторона – продавец опциона, имеет только обязательс т-
ва. В этой связи возникает вопрос, зачем продавец опциона прин имает на себя
срочные обязательства без каких -либо прав и возможности осв ободиться от
обязательств в случае неблагоприятного развития сит уации? Ответ прост: для
того, чтобы получить доход в виде цены опциона, которая называется опцио н-
ной премией. Попутно отметим, не вдаваясь в подробности, что опционы явл я-
ются также очень эффективным инструментом стимулирования труда работн и-
ков предприятия, вот почему во многих корпорациях широко распространена
практика продажи опционов на покупку акций компании управленческому пе р-
соналу. Имея на руках такой опцион, персонал становится заинтересован в п о-
вышении курсовой стоимости акций, что может быть до стигнуто только через
улучшение всех финансовых показателей. При ответе на вопрос о цели опцио н-
ной сделки продавцом, не стоит забывать и о том, что как в любой срочной
сделке продавец опциона строит свои прогнозы относительно будущей цены
базового актива по опциону и надеется на правильность своего прогн оза.

Для примера проанализируем опцион на покупку акций Миссисипской
компании, приобретенный Джоном Ло. В исторических документах зафиксир о-
вано, что опционная сделка была заключена в 1718 году, всего  лишь через год
после создания Миссисипской компании. Это означает, что ее акции были мало
известны рынку, о чем свидетельствует их котировка, равная 250 ливрам при
номинале в 500 ливров. Джон Ло купил опцион -call, дающий ему право через
шесть месяцев выкупить у прода вца опциона 200 акций компании по ном иналу.
Заключая сделку, продавец опциона и покупатель – Джон Ло, строили каждый
собственные прогнозы относительно будущей цены акций Миссисипской ко м-
пании. Продавец опциона был уверен в том, что за предстоящие полгода к урсо-
вая стоимость акций, конечно же, не сможет удвоиться. Его уверенность баз и-
ровалась на прошлых колебаниях стоимости акций: за год, прошедший с м о-
мента создания компании, их курс фактически не менялся, остан овившись на
250 ливрах. Кстати, на момент заклю чения опционной сделки мало кто верил в
рост стоимости этой компании. Однако, Ло был уверен в б ыстром росте цены
акций, так как он уже спланировал мощную рекламу для Миссисипской комп а-
нии. Известно, что прогнозные расчеты Ло полностью оправд ались, уже в 1719
году акции продавались по цене, превышающий номинал в десять раз. Нес о-
мненно, что в этой опционной сделке в выигрыше оказался Ло. Но прои грал ли
продавец опциона? Его проигрыш заключается только лишь в упущенной в ы-
годе от роста курсовой стоимости акций.  В реальности же по опциону он имел
доход на одну акцию, равный разности в цене акций на момент продажи о п-
циона (250 ливров) и ценой, зафиксированной в опционе (500 ливров). К дох о-
ду продавца следует приплюсовать также цену опциона (опционную пр емию),
которую он получил при продаже опциона.
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В реальной действительности, в отличие от нашего исторического прим е-
ра, ситуация могла бы развиваться и по -другому. В течение шести установле н-
ных для опциона месяцев цена акций Ми ссисипской компании могла вообще не
измениться либо вырасти на небольшую величину, достигнув, например, уро в-
ня в 300 ливров. Цена акций могла и снизиться до, к примеру, 200 ливров. Ест е-
ственно, что во всех этих случаях Джон Ло не стал бы реализовывать свое пр а-
во на покупку акций по цене в 500 ли вров. Опцион остался бы неисполненным,
и его продавец имел бы доход, ра вный только опционной премии. Мы имеем
здесь, следовательно, ситуацию беспроигрышной игры. Заметим попутно, что
чаще всего опционы остаются именно неисполненными в оговоренные сроки и
что со стороны продавцов наиболее популярными являются как раз опци оны-
call.

Все изложенные нами рассуждения относительно опционов -call касаются
только лишь так называемых опционов «с покрытием», что означает реальное
владение базовым активов продавцом опцио на. Вместе с ними, на рынке прои з-
водных существует и другой класс опционов – опционы «без покрытия». Они
менее популярны, реже встречаются и более сложны в расчетах. Посмотрим,
как развивалась бы ситуация с опционом Джона Ло, если бы речь шла об о п-
ционе без покрытия. Это значило бы, что по требованию Ло продавец опциона
должен был бы купить необходимое количество акции Миссисипской комп а-
нии – 200 штук, на спотовом рынке, чтобы выполнить свое обязательство по
опциону. На спотовом рынке, как мы знаем, уже нач алась игра на повышение,
«игорное бешенство публики» в округ этих акций было уже разогрето, и их цена
намного превышала номинал. Исходя из сказанного, следовательно, можно у т-
верждать, что продавец опциона без покрытия должен обладать очень больш и-
ми финансовыми ресурсами на случай ошибки в прогнозе будущей цены. По
этой причине обычно от продавца требуют в качестве обеспечения выполнения
обязательств по опциону депонирования на специальном счете посредника (е с-
ли это внебиржевой опцион) или самого базового акт ива, это и будет опцион-
call с покрытием, или значительных денежных сумм, если сделка заключается с
опционом без покрытия1.

Рассмотренный нами опцион -call (на покупку) является сравнительно пр о-
стым. Более сложен для понимания опцион -put (на продажу). В этом опционе,
как и в предыдущем, все права по буд ущей сделке покупки/продажи базового
актива закреплены за владельцем опциона, то есть его покупателем. Купив о п-
цион-put, покупатель приобретает право продать базовый актив продавцу о п-
циона в течение установленного срока по зафиксированной цене. Получается,
что продавец опциона-put берет на себя обязательство выкупить у своего
контрагента по опционной сделке б азовый актив в установленные сроки по
оговоренной цене. И вновь возникает в опрос, зачем он это делает? Ответ на
этот вопрос, как нами уже упоминалось, прост: для получения опционной пр е-
мии. Иными словами, срочное обязательство действовать в будущем на услов и-

1 Подробный анализ механизма залоговых требований к продавцу опционов «с покрытием» и «без покр ытия»
со стороны опционных посредников представлен в: Шарп У.Ф. и др., цит. соч., с. 644 -645.
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ях, зафиксированных в опционе, обменивается на опц ионную премию. И все-
таки, несмотря на кажущуюся пр остоту ответа, укажем, что мотивация прода в-
ца опциона-put не столь проста, а результат опц ионной сделки для него не
столь однозначен как в случае с опци оном-call.

Рассмотрим ход рассуждений продавца опциона -put, отметив прежде все-
го, что появление на рынке  спроса именно на опционы-put означает нарастание
негативных ожиданий в отношении базового актива. Пусть этим базовым акт и-
вом снова будут акции. Владельцы акций предполагают, что цены на них могут
пойти вниз, и чтобы застраховать стоимость своего капитала,  вложенного в ак-
ции, готовы купить опцион-put, зафиксировав в нем приемлемую для себя цену.
Например, владелец акций купил их год назад по цене 100 рублей. На момент
заключения опционной сделки эти а кции котируются на рынке по цене 130
рублей. Однако владелец ожидает, что цена их может упасть и он готов купить
опцион-put с ценой исполнения опциона в 115 рублей. Именно эта цена являе т-
ся для него более или менее приемлемой, так как позволяет ему при продаже
акций по этой цене зафиксировать прирост капитала в 15 рублей на одну ак-
цию. Таков ход рассуждений покупателя опциона-put. Вернемся к продавцу. В
любой рыночной сделке продавец в ыступает против покупателя, их ожидания
всегда противоположны. В данной ситуации продавец опциона -put настроен
более оптимистично.  Он предполагает, что цена акций если и упадет, то не н а-
много ниже зафиксированной цены в 115 рублей. И самое главное, он верит,
что негативные тенденции по рыночной стоимости акции проде ржатся не долго
и что вслед за падением курса достаточно быстро после дует коррекция рынка
вверх.

При наступлении оговоренного в опционе периода ситуация может м е-
няться в следующих направлениях. Во -первых, падение курса акций может ок а-
заться незначительным и курс не дости гнет зафиксированной величины в 115
рублей. Во-вторых, может наблюдаться ситуация постоянства или даже роста
курсовой стоимости. Естественно, что в обеих этих ситуациях владелец а кции
не станет реализовывать свое право продать акции по 115 рублей. Опцион о с-
танется неисполненным и продавец будет иметь доход п о опционной сделке,
равный опционной премии. Однако в опционе -put возможен и третий вариант
развития ситуации, когда курсовая стоимость акции упадет на весьма знач и-
тельную величину, намного ниже 115 рублей, но продавец должен будет вык у-
пить эти акции у владельца опциона по 115 рублей. В этом случае реальные п о-
тери продавца могут быть очень существенными. Теоретически они огранич е-
ны пределом, когда курс акции может быть равен нулю (случай банкротства
компании). Это будет означать, что потери продавца составя т 115 рублей на
каждую акцию за вычетом пол ученной им опционной премии, то есть можно
сказать, что продавца опциона ожидает практически стопроцентная п отеря.
Иначе говоря, сумма возможного дохода для продавца опциона -put всегда ог-
раничена величиной опционной премии, при этом не существует ограничений
на риск возможных потерь. По этой причине из всего количества обращающи х-
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ся в США опционов на акции около 70% приходится на опц ион-call и только
30% – на опцион-put1.

Напомним, что продавца опциона -call без покрытия также могут ожидать
очень существенные финансовые потери и по этим потерям также не существ у-
ет теоретических ограничений. В этом и состоит своеобразная ловушка для
продавцов опциона-put и опциона-call без покрытия.

В отличие от продавцов, для покупате лей особо привлекательным моме н-
том в опционных сделках является не только возможность захеджировать пр и-
емлемый уровень будущей цены по базовому активу, но и существующая не
теоретическая, а вполне реал ьная возможность получить прибыль по самому
опциону. По-другому можно сказать, что для покупателей опцион – это не
только безопасный способ страхования будущей цены (полезно сра внить, что
хеджирование с помощью фьючерса может оказат ься весьма дорогостоящим
«удовольствием» в том случае, встречаемом в практике, когда вследствие вы-
сокой волатильности цены базового инструмента итоговое сальдо по маржев о-
му счету будет очень значительным), но и прибыльное направление инвестир о-
вания. Можно сказать и так: после того, как цена баз ового актива достигает
точки, в которой покупатель сможет возместить свои затраты на покупку, о п-
цион из инструмента хеджирования превращается в и нвестицию, приносящую
покупателю инвестиционный доход, или, иначе говоря, превращается в спек у-
лятивный инструмент. При этом величина спекулятивного дох ода ограничива-
ется только лишь соотношением динамики цен базового актива и сроком, о с-
тавшемся до исполнения опциона.

Во всех литературных источниках, посвященных рассмотр ению рынка
производных инструментов, подчеркивается значительное расхождение в де й-
ствиях хеджеров и спекулянтов. Здесь мы не б удем анализировать все различия,
существующие в рыночных стратегиях тех и других, отметим только, что у
хеджеров целью их бизнеса являются операции с материальными или финанс о-
выми активами, у спекулянтов – только операции с производными. Хеджер –
это участник рынка с начальным размещением денег в реальном товаре или с
потребностью в реальном товаре в будущем. Хеджер, как правило, связан с
конкретными производственными мощностями. По этой причине капиталовл о-
жения хеджера не могут быть легкореализуемы и отсюда его рыночная позиция
в сделках с производными лишена гибк ости.2

Проиллюстрируем сказанное на графике стоимости опциона, начав с о п-
циона-call и для простоты изложения снова взяв знакомый пример с опци оном
Джона Ло (рис. 4.2.).

1 Гитман Л.Д., Джонк М.Д., цит. соч., с.549
2 Отметим, оставив без комментарие в, что сторонники портфельного подхода к хеджированию не делают ра з-
личий между действиями хеджеров и спекулянтов, утверждая, что основой рыночных стратегий тех и других
является выбор портфеля в рамках традиционной альтернативы «риск -доходность». См. об этом, например: Де
Ковни Ш., Такки К., Стратегии хеджирования. – М.: ИНФРА-М, 1996. С.25-26
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Стоимость опциона

                                                         В

  50 D
                 А                        С

Курс акций
              250                 500  550

        Рис. 4.2. График поведения стоимости опциона -call

Графическая модель поведения стоимости опциона -call прежде всего будет
отражать тот несомненный факт, что рост стоимости call происходит только
при росте цены базового актива. Известные нам источники не дают сведений о
цене опциона Джона Ло, поэтому предположим, что за опцион Ло з аплатил
10 000 ливров (или 50 ливров по каждой акции). С этого м омента начинается
жизнь опционного контракта. На представленном графике началом жизни о п-
циона является точка А: опционная сделка заключена при рыночном курсе а к-
ций Миссисипской компании, равном 250 ливрам. В точке В истекает срок де й-
ствия опциона или, по-другому, заканчивается жизнь опци она через шесть ме-
сяцев после заключения сделки. Рост стоимости опциона начинается в точке С,
в которой рыночный курс акций достиг зафиксированного в опционе уро вня в
500 ливров. На графике видно также, что точкой безубыточности рассматр и-
ваемой сделки (точка нулевой рентабельности) является точка D, соответст-
вующая курсу акций в 550 ливров, так как именно здесь покуп атель опциона
может компенсировать свои затраты в 10 000 ливров на покупку опциона: (550 -
500) х 200 = 10 000. Дальнейший рост рыночного курса  Миссисипской компа-
нии приносил Джону Ло чистую прибыль. Иначе говоря, начиная с точки D,
опцион из инструмента хеджирования превращается в прибыльную инвест и-
цию. Например, рентабельность этой сде лки при курсе в 600 ливров составляет

9,09% за шесть месяцев 

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

 %100
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ливров – 18,1% и т.д.
Графическая модель наглядно демонстрирует, что чем быстрее будет расти

цена базового актива в оставшийся срок до м омента окончания опционной
сделки (от точки D до точки В), тем большую прибыл ь сумеет получить владе-
лец опциона-call. Можно, следовательно, утверждать, что применительно к о п-
ционам-call, чем большим будет срок действия опционного контракта и чем
больше будет темп роста цены базового актива, тем больший выигрыш прин е-
сет этот опцион покупателю. Кроме того, модель дает возможность сделать
чисто логические выводы. Например, что чем ниже будет зафиксирована цена
исполнения опциона, тем больше будет его стоимость, поскольку большим б у-
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дет срок, в течение которого опцион сможет приносить св оему владельцу при-
быль. Более точно эту же мысль можно сформулир овать по-другому: чем
меньше будет разница между текущей ценой базового актива и ценой исполн е-
ния опциона-call, тем более дорогим будет этот опцион. Верно также и то, что
при цене базового актива, превышающей цену исполнения опциона, опционная
премия должна быть равна разнице между текущей ценой актива и ценой и с-
полнения опциона.

В отличие от рассмотренной модели, график стоимости опциона -put преж-
де всего будет отражать противоположную направле нность в движении цен ба-
зового инструмента и опциона: стоимость опциона-put будет расти только по
мере снижения цены товара, я вляющегося базой опциона. Покажем на графике
(рис.4.3.) поведение стоимости опциона-put со знакомыми нам параметрами.
Сделка заключается при цене акций в 130 рублей, цена исполнения о пциона –
115 рублей. Предположим, что пок упатель заплатил за put 5 рублей. Уточним
здесь, что котировка опционных цен производится на основе 1 ед. базового а к-
тива, хотя по опционному контракту предполага ется поставка более 1 ед. акт и-
ва.

Стоимость
опциона

           В

D

C            А

                                   110  115      130           Кур с акции

Рис. 4.3. График поведения стоимости опциона -put

На графике видно, что началом жизни опциона -put является точка А, она
соответствует рыночной стоимости акций, равной 130 рублей. В точке В жизнь
опциона заканчивается. После того, как курс акций сн изится до зафиксирован-
ной в контракте величины в 115 рублей, начинается рост стоимости опциона в
точке С. Поскольку опцион стоит 5 рублей, его владелец сможет компенсир о-
вать свои затраты на покупку только при снижении курса акций до в еличины в
110 рублей (115 рублей - 110 рублей). Следовательно, точкой безубыточн ости
опционной сделки является точка D. Начиная с этой точки, put будет приносить
своему владельцу чистую прибыль (без учета трансакционных затрат) при у с-
ловии, что курс акций продолжит свое падение . Величина прибыли будет зав и-
сеть от темпов снижения рыночного курса а кций и от времени, оставшегося до
срока истечения опционного ко нтракта.
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Рассмотренные графические модели, как любые другие, являются чрезв ы-
чайно упрощенными, однако они позволяют в ыявить основные факторы,
влияющие на стоимость опционов, а также о пределить моменты, значимые для
хеджеров (точка С) и для инвесторов -спекулянтов (точка D). Кроме того, моде-
ли наглядно демонстрируют возможности опционов быть не тол ько средством
страхования будущей цены какого-либо товара, но и средством инвест ирования
свободных денег. Популярность опционов как раз и об условлена той двойной
ролью, которую они играют на финансовом рынке. С одной стороны они, как и
фьючерсы, являются инструментом страхового рынка, о беспечивая безопас-
ность операций с теми товарами, волатильность цены которых весьма знач и-
тельна. Покупка опционов снижает ценовые риски по операциям с такими т о-
варами. С другой стороны опционы, как и фьючерсы, являются ценными бум а-
гами, и операции с ними предоставляют для инвесторов набор различных пр и-
быльных направлений спекуляти вной деятельности.

Говоря о прибыльности опционов, необходимо прежде всего иметь в виду
эффект рычага, который возникает вследствие относительно низкой стоимости
опционных сделок. Стоимость опционов является низкой по сравнению со
стоимостью базового актива. Например, проанализированные выше опционы на
акции могут свидетельствовать о существенной разнице в потенциале рент а-
бельности сделок с акциями и сделок с опционами на а кции1.

Графические модели стоимости опционов call и put позволяют вниматель-
но проанализировать не только прибыльность, но и обратный результат опц и-
онных сделок – их убыточность. Выше нами уже затрагивались вопросы уб ы-
точности для продавцов опционов и при этом был о отмечено, что их потери
могут быть весьма значительными и что теоретически они ничем не огранич е-
ны. Убытки же покупателей всегда равны опцио нной премии и возникают в том
случае, когда покупатель не использует опцион. Поскольку опцион может п о-
купаться или в качестве инструмента хеджирования н еблагоприятных ценовых
колебаний базового актива или как инвестиционный - спекулятивный инстру-
мент, то здесь нам следует акцентировать внимание на том, что неиспо лнение
опциона означает получение убытков только для лиц , инвестирующих свои
свободные деньги в опционы с целью пол учения спекулятивного дохода. Для
хеджеров неисполнение опциона является ценой, уплаченной за операцию
страхования. Для них неисполнение опциона означ ает, что страховой случай не
наступил, движение цены базового актива в невыгодном для хеджера направл е-
нии не последовало. Иными словами, опцион для хеджера – это страховой по-
лис, по которому не могут быть пол учены и не предусматривается получение
прибыли или убытков. Другое дело спекулянты, специально покупающие оп-
ционные контракты в надежде получить прибыль и г отовые, согласно этому, на
потери. На графиках нами было отмеч ено, что опционы начинают приносить
прибыль только после того, как цена базового товара превысит уровень, соо т-

1 По поводу акций добавим здесь, что, кроме возможностей маржинальной торговли, опционы на акции д ают
еще одно преимущество. Покупка/продажа акций влечет за собой нео бходимость перерегистрации прав собс т-
венности на акцию через отражение этой операции в реестре акционеров. При покупке/продаже о пционов на
акции внесение изменений в реестр акционеров не требуется.
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ветствующий точке D. Значит, убытки по опционной сделке покупатель -
спекулянт несет в том случае, если цена базового инструмента останется на
уровне, большем или меньшем цены актива, соо тветствующей точке D.

Вернемся к продавцам опционов, для которых ситуация с прибылью и п о-
терями является зеркальной по отношению к покупателям. Прибыль для пр о-
давцов опциона ограничена опционной премией (без учета трансакционных з а-
трат) и может быть получена в том случае, если покупатель не использует о п-
цион. Это означает, что если продавец имеет д ело с покупателем-хеджером, то
опцион будет оставаться неиспользованным до тех пор, пока страхуемая хе д-
жером цена базового актива не достигнет точки С. Другими сл овами, прибыль
может быть получена продавцом в период времени, когда цена актива будет
изменяться от точки А до точки С. Если же продавец имеет дело с покупателем -
спекулянтом, то опцион не б удет использоваться спекулянтом до тех пор, пока
цена базового актива не достигнет уровня, соответствующего точке D, или,
можно сказать, прибыль продавца может быть получена им в период вр емени,
измеряемый на графике отрезком от точки А до точки D. В практической ре-
альности продавец опциона при выборе стратегий своих дейс твий на рынке
обязательно учитывает, кто является его контраге нтом по опционной сделке –
хеджер или спекулянт.

Долгое время, вплоть до 70-х гг. прошлого столетия, опционы использов а-
лись исключительно для операций с акциями в отл ичие от фьючерсов, в основе
которых с момента их появления и до этого же десятилетия лежали только т о-
варные активы. В 70-е гг. рынок производных претерпел ни с чем не сравн и-
мые, феноменальные перемены за счет максимально возможного расширения
перечня базовых активов, являющихся основой производных. С этого вр емени
фьючерсные и опционные сделки стали закл ючаться на все виды финансовых
активов, на очень многие виды товарных и даже на такие нематериальные акт и-
вы, как фондовые индексы, обменные курсы валют и процентные ставки. По я-
вились также фьючерсы на опционы и опционы на фьючерсы.

В это же десятилетие на рынке опционов произ ошло еще одно значитель-
ное изменение. В течение всего длительного периода после появления опци о-
нов они всегда были внебиржевым инструме нтом, торговля ими велась через
особые брокерские конторы, которые по собственной инициативе находили п о-
купателей и продавцов опционов и заключали с ними сделки. В силу данного
обстоятельства рынок опционов долгое время был достаточно узким, огран и-
ченным сферой деятельности специализирующихся на опционах брокерских
контор. После 1973 года, когда в Чик аго открылась биржа опционов (Chicago
Bord Option Exchange), торговля ими приобрела статус организованной, техн о-
логичной и в высокой степени стандартизированной. В настоящее время опц и-
онная торговля ведется на нескольких крупных биржах мира, однако многие
опционные контракты создаются индивидуально и заключаются вне биржи.
Обычно в создании таких опционов принимают участие финансовые инстит у-
ты: банки, дилерские и брокерские фирмы, инвестиционные фонды. Основн ы-
ми преимуществами биржевых опционов являются наличие ликвидного рынка
и сравнительно низкие трансакционные издержки. Однако по этим опционам
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предусмотрены стандартные условия контрактов и установленный биржев ыми
правилами размер опционной премии, что подходит не всем потребителям о п-
ционов. Поэтому наличие двух рынков – биржевого и внебиржевого, дает воз-
можность участникам рыночных отношений делать выбор в пользу того или
другого опциона и оптимизировать тем самым свои стратегии хеджир ования.

Известно, что оптимизационные процедуры включают в себя учет всех и з-
держек по хеджированию и что эти издержки можно разделить на две катег о-
рии: трансакционные затраты и затраты на исполнение сделки. Если не учит ы-
вать в опционных сделках трансакционные затраты (в основном это комисс и-
онные брокерам)1, то можно утверждать, что опционная премия является ос-
новным фактором, влияющим на выбор вариантов хеджиров ания.

Особо подчеркнем, что опционы отнюдь не являются общедоступным и н-
струментом хеджирования или спекуляций. Операции с ними требуют от суб ъ-
ектов экономики не только умения интуити вно угадывать будущую ценовую
динамику лежащих в основе опционов товаров, но и умения точно рассчит ы-
вать временную протяженность динамики цен в связи с тем, что срок действия
опционов ограничен и вследствие этого инвестор располагает ограниче нным
периодом времени для использования выгодных для него изменений цен баз о-
вого актива. Учитывать необходимо и то, что большинство вариантов опцио н-
ных стратегий обладают высокой степенью сложности, а также то, что даже
сравнительно простые варианты опционных сделок предполагают использова-
ние участниками рыночных отношений специальных знаний по определ ению
цены опционов.

Здесь, однако, необходимо отметить следующий интересный момент. Оц е-
нивание опционов является одним из наиболее сложных разделов теории ф и-
нансов. Этот процесс пред усматривает знакомство с методами стохастического
математического анализа, требует умения работать с распределениями вероя т-
ностей, измерять основные статистические параметры, такие как средние зн а-
чения, стандартные отклонения, биномиальные коэффициенты. Вс е модели оп-
ционного ценообразования построены на основе непростых для понимания в е-
роятностных конструкций и для их глубокого анализа требуется серьезная м а-
тематическая подготовка. Вместе с тем, в практическом плане оценивание о п-
ционов не является слишком с ложной проблемой, так как все вычисления, н е-
обходимые для определения опционной цены, уже автоматизированы, разраб о-
тано и распространяется по доступным ценам соответствующее пр ограммное
обеспечение. На крупнейших опционных биржах, например, на Chicago Bord
Option Exchange, в операционный зал постоянно поступает инфо рмация о ценах
всех опционов, котирующихся на бирже, рассчитанная в соответствии с мод е-
лями опционного ценообразования. Более того, некоторые фирмы -изготовители
калькуляторов, производят специальные модули, чтобы их калькуляторы могли
автоматически подсчитывать опционную цену. По этой причине участникам
рыночных отношений, работающим с опционами, нет необходимости углу б-

1 Пример комиссионных ставок по опционам в американских бр окерских фирмах можно найти в: Ги тман
Л.Дж., Джонк М.Д., цит. соч., с.553
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ленно изучать математический апп арат, созданный для определения опционной
цены. Основное внимание покупателей и продавцов опционов н аправлено не на
определение цены опциона – это делается в автоматизированном режиме, а на
разработку стратегий опционных сделок, которые все построены на отклонен и-
ях реальных рыночных цен от «справедливо й» внутренней цены опциона, п о-
лученной в соответствии с применяемыми моделями опционного ценообраз о-
вания.

Рассмотрим схему моделирования ценообразования опционов, акцентируя
при этом внимание не на предполагаемых стратегиях действий участников о п-
ционных сделок, как это показано, к примеру, в учебнике Роберта У. Колба 1, а,
по мере возможности, на экономико -математической логике построения мод е-
ли. Заметим, что сложнейшая математическая эквилибр истика, применяемая в
моделях опционного ценообразования, для ро ссийских экономистов является
сравнительно новой и поэтому, на наш взгляд, знакомс тво с опционами следует
начинать именно с попыток понять и освоить этот логический инструмент арий.

Известно, что конструирование моделей начинается с выбора тех элеме н-
тов, которые имеют для рассматриваемого явления пе рвостепенное значение.
Начнем с показателя времени (Т), особо отметив, что в м одель включается не
срок действия опционного контракта, а время, оставшееся до истечения ср ока
опциона. Можно сказать, что время здесь рассматривается не как фиксирова н-
ная, а как скользящая величина, передвигающаяся на графиках стоимости о п-
ционов от точки А до точки В в зависимости от целей наблюдателя. С поз иции
оценивания удобно анализировать опционы в двух этих точках.

В точке А параметр Т равен сроку жизни опциона, в этой точке опцион
выписывается и теоретически его стоимость на этом этапе должна состоять из
двух частей: внутренней стоимости и стоимости временн óй, то есть зависящей
от параметра Т. Внутренняя стоимость (в учебнике Гитм ана и Джонка о внут-
ренней стоимости говорится как о стоимости подлинной, реальной) для call-
опциона равна положительной разнице между ценой базового актива и ценой
исполнения опциона:

Внутренняя стоимость опциона-call = Рыночная цена базового актива - Цена исполнения опциона.

Для опциона-put, наоборот, внутренняя стоимость будет равна п оложительной
разнице между ценой исполнения и ценой баз ового актива:

Внутренняя стоимость опциона-put = Цена исполнения опциона - Рыночная цена базового актива.

Внутренняя стоимость опциона является стабильной величиной, оста ю-
щейся неизменной на всем протяжении его жизни, и она определяет, каким я в-
ляется опцион: «с выигрышем», «без выи грыша», «с проигрышем». Опционы -
call «с выигрышем» представляют собой опционы с ценой исп олнения, мень-
шей цены базового актива, опцион -put «с выигрышем» – с ценой исполнения,
большей цены базового актива. Другими словами, если бы опцион «с выигр ы-

1 Колб Р.У. Финансовые деривативы. –  М.: Филинъ, 1997. С.111-127
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шем» можно было бы исполнить сразу же в точке А, он немедленно дал бы п о-
купателю прибыль (без учета  трансакционных затрат). У опционов «без выи г-
рыша» как call, так и put, цена исполнения равна цене базового актива. На ра с-
смотренных ранее графиках такому опциону соответствует точка Д, точка бе з-
убыточности или нулевой рентабельности опционной сделки. «С п роигрышем»
называются опционы-call, у которых цена исполнения превышает цену базов о-
го актива, и put с ценой исполнения, меньшей цены базового актива.

В целях визуальной наглядности зафиксируем условия достижения опци о-
нами put и call одного из перечисленны х состояний в следующем виде:

call put
«с выигрышем» S>E E>S
«без выигрыша» S=E E=S
«с проигрышем» S<E E<S

Мимоходом заметим, что Джон Ло купил опцион -call «с проигрышем»,
тем самым демонстрируя свою твердую уверенность в росте акций Миссиси п-
ской компании, чем и спровоцировал повышенный интерес к ним. Нетрудно з а-
ключить, что внутренней стоимостью обладают только опционы «с выигр ы-
шем». В отличие от внутренней, временн àя стоимость полностью зависит от
параметра Т и зависимость эта является положительной : чем больше срок, ос-
тавшийся до даты истечения опциона, тем большей будет временная стоимость.
Иначе говоря, временная стоимость – это некий ценовой баланс опциона: она
или добавляет «лишнюю» стоимость к внутренней, или по мере истечения ср о-
ка жизни опциона уменьшает этот «излишек», чтобы при Т, равной нулю, ост а-
вить опцион наедине с внутренней сто имостью.

Уточним, что Т становится равной нулю в точке В. В этой точке опцион не
имеет временной стоимости, здесь его сто имость равна только внутренней. При
этом может возникнуть две ситуации. Опцион может подойти к точке В, не
имея даже и внутренней стоимости, «голым» (профессиональное выражение
опционных трейдеров), то есть оказаться «без выигрыша» или «с проигрышем».
В этом случае владелец не б удет использовать опцион, что означает, исходя из
ранее изложенных рассуждений, прибыль для продавца опциона. В точке В
может возникнуть и другая ситуация: опцион окажется «с выигрышем», влад е-
лец использует его, и продавец будет нести потери, определяемые ценой баз о-
вого актива, сложившейся на рынке в момент исполнения опциона. Примеч а-
тельно, что анализ изменений стоимости опциона в течение срока его действия
от точки А до точки В свид етельствует о том, что опцион представляет собой
«истощимый актив» (воспользуемся термином  авторов книги «Стратегии хе д-
жировании»1), или, по-другому, по мере истечения срока св оей жизни он теряет
цену.

Отметим, что в экономические модели в соответствии с правилами фина н-
совой математики показатель времени включается в виде десятичной дроби.
Например, если Т равно году, то в формулу вводится 1, если трем мес яцем, то
вводится цифра 0,25, так как 90/360=0,25.

1 Де Ковни Ш., Такки К., цит. соч., с.131
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Кроме параметра Т – времени, оставшегося до истечения срока действия
опционного контракта, важным показателем для  оценивания опционов является
показатель рыночной цены базового актива – S. И это понятно, так как ценой
базового актива определяется, как показано выше, внутренняя стоимость о п-
циона. Уточним здесь только, что речь идет о цене -spot (отсюда обозначение S)
на момент времени Т. Напомним, что параметр Т является скользящей велич и-
ной, меняющей свое значение в зависимости от целей набл юдателя, и вслед за
ним меняет свое значение показатель S. Для того, чтобы подчеркнуть взаим о-
связь этих двух величин, spot-цену базового актива можно обозначит ь как SТ.

Внутренняя стоимость опциона определяется также ценой базового актива,
зафиксированной в опционном контракте, то есть ценой исполнения опциона, и
естественно, что при моделировании стоимости опциона необходимо учит ы-
вать и этот показатель. Цена исполнения обычно обозначается буквой Е от сло-
ва exchange. При рассмотрении графиков поведения опционной стоим ости три
указанных параметра – время, цена товара, лежащего в основе о пциона, и цена
исполнения – нами уже упоминались. Введение их в модель обусло вливается
чистой логикой экономических рассуждений.

Однако при моделировании стоимости опциона учесть следует и те вер о-
ятностные аспекты ценовой изменчивости, которые ранее были подробно нами
рассмотрены. Для этого в модель опционного ценообразования обыч но вводит-
ся показатель ценовой волатильности, характеризующий флуктуации цены б а-
зового актива вокруг средней. Волатильность цены измеряется показателем
среднего квадратического отклонения ( σ).

Среднее квадратическое отклонение как бы задает меру осцилляции  цены
вокруг средней. Большая величина сигмы свидетельствует о том, что цена баз о-
вого актива может колебаться в более широком диапазоне. Одновременно это
означает и больший риск по операциям с данным активом. В соответствии с
этим стоимость хеджирования риска ценовых изменений такого актива будет
выше, то есть опцион, в основе которого лежит товар с большей величиной
стандартного отклонения, будет дороже. Иначе говоря, существует прямая з а-
висимость между стоимостью опциона и показателем волатильности цены б а-
зового актива.

Таким образом, вышеизложенное свидетельствует о том, что применение в
модели оценивания опционов показателя изменчивости цен определяется не
только логикой чисто экономич еских рассуждений, но также и законами чисто
математической логики.

Еще одним показателем, который необходимо учитывать при моделиров а-
нии опционной цены является процентная ставка, традиционно обозначаемая
буквой R (от английского rate – норма, ставка). Присутствие в модели этого п а-
раметра объясняется необходимостью дисконти рования будущей стоимости. В
данном случае такой будущей стоимостью является цена исполнения опци она –
Е. Общеизвестен порядок дисконтирования, учитывающий потери стоим ости
во времени, через умножение будущей стоимости на коэффициент (фактор)
дисконтирования

R1
1 . Принято считать, что подходящей ставкой для диско н-
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тирования – R, является процентная ставка, используемая в альтернативных
инвестиционных проектах, риск потери вложенных денег в которых я вляется
минимальным. Ими могут быть, напри мер, сберегательные вклады в н адежных
банках или вложения в правительственные о блигации.

Подведем промежуточные итоги. Нами были проанализированы фа кторы,
определяющие изменение цены опциона . Обычно они вводятся в модели опц и-
онного ценообразования в виде пяти параметров:

Т – время, оставшееся до истечения срока действия опци она;
SТ – рыночная цена базового актива на момент времени Т;
Е – цена исполнения опциона;
σ - изменчивость цены базового актива, выражаемая в виде десяти чной

дроби;
Rf – непрерывно начисляемая безрисковая процентная ста вка.
Широко распространенной и доказавшей свою жизнеспособность моделью

оценивания стоимости опционов является, как нами уже отмечалось, модель
Блэка-Шоулза. Рассмотрим эту модель, представленную Блэком и Шоулзом в
следующем виде:

),()( 21 dNEedSNСтоимость TR
call

f

где ,
])2/1([)/( 2

1 T

TRESIn
d f






.12 Tdd 

Акцентируем внимание, прежде всего на том, что в этой модели нетрудно
увидеть формулу внутренней стоимости опциона -call, которая, напомним, рав-
на разнице между ценой базового актива и ценой исполнения опциона: S-Е.

Отметим еще один важный момент. Параметр Е – цена исполнения опцио-
на, вводится в модель в следующем виде: Ее-RT, что означает дисконтирование
Е с учетом опционного интервала времени, оставшегося до даты  истечения оп-
циона, то есть с учетом параметра Т, и с использованием безрисковой процен т-
ной ставки R, рассчитанной по правилу непрерывно начи сляемых сложных
процентов. Заметим, что некоторые авторы, анализ ирующие модель Блэка-
Шоулза, обозначают параметр R просто как безрисковую процентную ста вку1.
По этой причине остается не совсем понятным метод дисконтирования Е в м о-
дели через экспоненту. Подчеркнем, что Блэк и Шоулз вводят в модель пар а-
метр R именно как непрерывно начисляемую бе зрисковую процентную ставк у,
о чем свидетельствует присутствие в модели экспоненты, и что во многом
обеспечивает высокую точность расчетов опционной стоимости  с помощью
этой модели.

1 См., например: Колб Р.У., цит. соч., с.134
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Коэффициенты N(d1) и N(d2), с помощью которых корректируются рыно ч-
ная цена базового актива (S) и цена исполнения опциона (Е) можно объяснить
тем, что Блэк и Шоулз разрабатывали свою модель для акций, курс которых в
краткосрочном периоде является вероятностной, случайной величиной. Поэт о-
му в модель и была введена функция распределения вероятностей случа йной
величины, обозначенная как N. Можно сказать и так, что стоимость опциона
зависит от того, окажется ли он «с выигрышем» к моменту его истечения. О д-
нако возможность оказаться на финише «с выигрышем» является для опциона
сугубо вероятностной величиной. Дан ное обстоятельство и определило необх о-
димость введения в модель функции распределения вероятности случайной в е-
личины (N). Иначе говоря, N(d1) и N(d2) – это те элементы модели Блэка -
Шоулза, с помощью которых учитывается случайный характер стоимости о п-
циона.

Однако из предыдущих разделов нашего исследования известно, что ра с-
пределения вероятностей случайной величины бывают разными. Следовател ь-
но, здесь нам предстоит ответить на вопрос, какое распределение вероятностей
Блэк и Шоулз ввели в модель. Для ответа н а поставленный вопрос необходимо
обратить внимание на параметр d.

В рамках теоретико-вероятностной схемы известно, что величина
 2

1

является максимальной ординатой для нормально распределенной случайной
величины, которая непрерывна и им еет симметричный холмообразный вид (см.
рис. 4.4.):

Рис. 4.4. Нормальное распределение случайной величины Х

В модели Блэка-Шоулза параметр d1 в знаменателе содержит величину
.Т  Это означает, что стоимость опциона понимается авторами  модели как

нормально распределенная случайная величина на момент времени Т.
Максимальная ордината на рис. 4.4. соответствует точке m, которая являет-

ся математическим ожиданием случайной величины.  В теории вероятностей
математическое ожидание непрерывно рас пределенной случайной величины
определяется через интеграл:






 ,)( dxxfxmx  где

х – это случайная величина, а элемент f(x)d x – это вероятности случайной
величины. При этом f(x) – это функция плотности распределения, которая пок а-
зывает вероятность попадания случайной величины на бесконечно малый уч а-



192

2
1

сток, равный dx. Если вместо бесконечно малой величины dx, в пределе стре-
мящейся к 0, взять некоторый промежуток на оси абсцисс, например, от α до β,
то очевидно, что вероятность попадания случайной величи ны в этот промежу-
ток равна сумме вероятностей попадания на каждый отдельный dx, то есть

равна интегралу: P(α<X< β) = 



f(x) dx.

Рис. 4.5. Функция плотности распределения с попаданием случайной вел и-
чины на участок (α, β)

На рисунке 4.5. показана функция плотности распределения в произвол ь-
ными m и σ. Существует, однако, вероятностная процедура, с помощью кот о-
рой эти параметры в нормальном распределении приводят к стандартному в и-
ду. Для этого используют формулу нормированного отклоне ния tmx





, и

функцию распределения нормальной случайной величины приводят к более
компактному виду:

dtехФ
t







 2*

2

2
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

.

Именно эту функцию Ф*(х) называют стандартной или нормальной функ-
цией распределения случайной величины и значени я этой функции приведены
во многих учебниках по теории вероятностей и математической статистике. С
точки зрения ее математической интерпретации можно сказать, что она соо т-
ветствует простейшему нормальному закону, когда случайная величина им еет
параметры m=0, σ=1, а графическое изображение нормального распредел ения
имеет вид как на рисунке 4.6.:

f(x)

x
0

Рис. 4.6. Нормальное распределение для m=0, σ=1
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Для того, чтобы через нормальную функцию распределения Ф*(х) выра-
зить вероятность попадания случайной величины на некоторый участок, во с-
пользуемся формулой из учебника по теории вероятностей и получим:

)()()( 1*2*
21 

mdФmdФdxdр 



 1

С учетом изложенного можно сделать графическую интерпретацию мод е-
ли Блэка-Шоулза, которую представим на рисунке 4.7.2:

d1 m d2
Рис. 4.7. Вероятность попадания случайной величины на уч асток d1-d2

Рисунок 4.7. демонстрирует смысл модели в рамках теоретико -
вероятностной схемы и свидетельствует, что стоимость опциона интерпретир о-
валась ее авторами как вероятность попадания слу чайной величины – цены оп-
циона, на участок от d1 до d2: Р(d1 < x < d2). При этом аргументы функции Ф * в
вышеприведенной формуле имеют, согласно Вентцелю Е.С., простой смысл:


md 2  является расстоянием от правой части заштрихованного участ ка на на-

шем графике, изображенном на рис унке 4.7., до центра рассеивания, то есть до

точки m, равной 0;


md 1 – это расстояние от левой части заштрихованного

участка до центра рассеивания. С экономической точки зрения величину коэ ф-
фициента d1 можно понимать как траекторию движения цены опциона с моме н-
та заключения опционного контракта до момента времени t, в который опреде-
ляется стоимость опциона, а величина коэффициента d2 является траекторией
движения опционной цены с момента времени t до истечения срока действия
контракта. Другими словами, величина коэффициента d1 равна разнице в стои-
мости опциона на момент заключения опционной сделки и на момент времени
t, а величина коэффициента d2 равна разнице в стоимости опциона на момент
времени t и на момент истечения срока действия опциона.

В заключение наших рассуждений о процессе опционного ценообразов а-
ния подчеркнем, что рассмотрение этого процесса не только с экономич еской,
но и с вероятностной точки зрения является вполне оправданным. Более т ого

1 Вентцель Е.С. Теория вероя тностей. – М.: Высш. шк., 2002. С.123
2 Считаем, что числовые примеры определения стоимости опционов на основе этой модели приводить нет н е-
обходимости, так как они имеются во всех источниках, посвященных опционному ценообразованию. См., н а-
пример: Колб Р.У., цит. соч., с.136-138
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считаем, что подробная анатомия модели Бл эка-Шоулза, как модели наиболее
востребованной и точной в оценивании о пционов, представляет необходимый
момент в осваивании опционов российск ими экономистами по той причине, что
эта модель является как бы центро м, ядром теории опционов, является орган и-
зующим началом в понимании опц ионного механизма. Только проанализировав
модель Блэка-Шоулза можно понять все факторы, значимые для опционного
рынка, понять все лабиринты ц енообразования опционов и разобраться затем
на базе этого понимания в логике конструирования стратегий хеджиров ания с
помощью опционов.1

Вернемся к анализу поведения опционных цен через построение графич е-
ской модели, как это было сделано нами на рисунках 4.2. и 4.3., обозначив на
сей раз другие переменные по оси абсцисс и ординат. Однако прежде напом-
ним, что опционы бывают «с выигрышем», «без выигрыша» и «с проигр ышем».

Отложим на оси абсцисс время действия опционной сделки, а на оси орд и-
нат – цену базового актива. В этом случае поведение стоимости опциона-call
можно изобразить так, как это показано на рисунке 4.8.

На рисунке видно, что в модели присутствует еще одна ордината St, на ко-
торой обозначены цены базового актива в момент истечения опци она. Точка So
является началом жизни опциона, она фиксир ует цену базового актива в м о-
мент заключения опционной сделки. В точке Е истекает срок действия о пциона
и вместе с тем параметр Е, как мы знаем, является ценой исполнения о пциона.
Выбранные обозначения, таким образом, д емонстрируют чисто гипотетический
вариант опционной сделки, при котором цена исполнения опциона зафиксир о-
вана на уровне цены базового актива в момент заключения опционного ко н-
тракта.

S                                                S t
                                     S+

                S0 t

                                         S -

Рис. 4.8. График поведения стоимости опциона -call (гипотетический вари-
ант)

Продолжая рассмотрение такого гипотетического варианта, можно допо л-
нить этот вариант и предположить, что в течение всего срока дейс твия опциона

1 Рассмотрение стратегий опционного хеджирования выходит за рамки представленной работы. Опис ание этих
стратегий встречается во всех работах, посвященных опционам. См. также: РЦБ №10, 1999 г., с.15 -17. В статье
анализируются относительно простые стратегии, подходящие для частного инвестора.

«без выигрыша» St=E E      t



195

«с выигрышем» St >E

«с проигрышем» St < E

цена базового актива останется без изм енения. В этом случае, разумеется, не
будет меняться и стоимость опциона, поэтому в момент своего истечения о п-
цион окажется в точке Е, то есть «без выигрыша». При повышении цены баз о-
вого актива в период до наст упления срока исполнения сделки цена опциона
обязательно будет повышаться, достигнув точки S+. Точка S+ делает опцион
«выигрышным». Противоположное ра звитие событий наступит в том случае,
если цена базового актива будет понижаться. При этих условиях извест но, что
цена опциона-call также будет снижаться, достигнув в момент исполн ения
сделки точки S-. Точка S- означает, что опцион подошел к финишу «с проигр ы-
шем».

Усложняя модель, проанализируем вариант, при котором цена испо лнения
опциона-call установлена выше цены базового актива в момент з аключения
сделки (напомним, что это был рассмотренный нами ранее опцион Дж она Ло).

S                                                S t

                                                                      S +

                                                                      E
                S0 t
                                  C     D

                                                                       S -

Рис. 4.9. График поведения стоимости опциона -call (вариант Джона Ло)

Рисунок 4.9. демонстрирует, что цена call остается неизменной до тех пор,
пока цена базового актива не достигнет зафиксированной в опционе вел ичины,
то есть не сравняется с параметром Е. Произойти это может в любой момент
времени t, например, в точке С. С этого момента стоимость опциона-call начнет
повышаться. При этом могут наблюдаться два вар ианта: цена базового актива
не поднимется выше цены исполнения опциона (или поднимется не намного
выше) и тогда опцион закончит свою жизнь в точке Е, что будет означать око н-
чание опционной сделки «без выигрыша». Второй вариант будет иметь м есто в
том случае, если цена базового актива за срок, оставшийся до даты истечения
опциона, вырастет на величину, превышающую параметр Е. При этих условиях
стоимость опциона тоже будет расти и может достичь  точки S+, в результате
чего на финише опцион окажется «с выигрышем». Такой вариант развития с о-
бытий позволяет также обозначить на графике точку Д, которая является то ч-
кой безубыточности опционной сделки. При уменьшении цены базового а ктива
стоимость опциона также будет уменьшаться и в точке S- опцион окажется «с
проигрышем». В реальной действительности, как ранее отмечалось, цена и с-
полнения опциона-call обычно фиксируется на уровне ниже цены базового а к-

«без выигрыша» St=E



196

«с выигрышем» St >E

«с проигрышем» St >E

«с проигрышем» E<St

«без выигрыша» St =E

«с выигрышем» St >E

Е>St

E=St

E<St

тива в момент заключения опционной сделки. Все вариант ы поведения опцион-
ной цены для данного случая представлены на р исунке 4.10.:

S                                                S t

                                       S+

                                                                      E
                S0 С t

                                             D

                                                                       S -

Рис. 4.10. График поведения стоимости опциона -call (обычный вариант)

Аналогичные два варианта изменения стоимости опциона -put можно про-
демонстрировать на рисунке 4.11. следующим образом:

S                             S t                                         S t
                   S+ S+

Е
 S0

Е t                                                                    t
С

S- S-

а) гипотетический вариант             б) обычный вариант

Рис. 4.11. Два варианта графиков поведения стоимости опци онов-put

Логическую структуру визуального анализа по put опциону повторять не
имеет смысла, она идентична вышеизложенной для опци она-call. Отметим
только, что на графиках практически ничего не изменилось за исключением т о-
го, что опцион-put «с выигрышем» расположен на рис унке 4.11. ниже оси абс-
цисс, тогда как call «с выигрышем» размещался выше этой оси. Такое же пер е-
мещение наблюдается и для опцион а-put «с проигрышем». Наблюдаемая пер е-
мена места вполне закономерна, так как мы знаем, что стоимость опциона -put
растет по мере снижения цены базового актива и падает вслед за повыш ением
этой цены.

Графическое изображение поведения опционных цен х орошо передает
близость этого процесса к биномиальному распределению, в котором, как о т-
мечалось выше, случайное событие имеет два равновероятных исхода, пре д-
ставленных на рисунках 4.8.-4.11. как увеличение или уменьшение цены, и к о-
торое, повторимся, показывает расп ределение вероятностей между всеми во з-
можными значениями случайной величины в одном из исходов. Или, по -

«без выигрыша» St=E
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другому можно сказать, показывает веер всех возможностей по изменению ц е-
ны.

Обобщая все сказанное в четвертой главе, подведем итоги:
- случайный характер изменения стоимости финансовых активов в кратк о-

срочном периоде обусловливает необходимость использования прои з-
водных инструментов для хеджирования ценовых рисков;

- производные инструменты были произведены от срочных сделок, но не
являются ими. Четкое обособление места производных инструментов в
рыночной экономике позволяет не только подчеркнуть существующую
разницу между деривативами и обычными срочными сделками, но и о п-
ределить их значение, как инструментов защиты срочных сделок от н е-
благоприятных изменений будущей цены;

- фьючерсы и опционы, как два производных инструмента, различаются
между собой не только историческими датами появления и развития, но и
разницей в механизмах функционирования фьючерсного и опционного
рынков;

- главными составляющими фью черсного механизма является система
маржинальных гарантийных взносов, построенная на ежедневной пер е-
оценке фьючерсной позиции. Освобождение от срочных обязательств в
случае необходимости производится через оффсетные сделки;

- основой опционного механизма я вляется сам опционный контракт, пр е-
доставляющий право выбора совершать или не совершать срочную сде л-
ку владельцу опциона. Основными элементами стратегий хеджирования с
помощью опционов является умение правильно рассчитать соотношение
между стоимостью опциона и временем, оставшимся до истечения опц и-
онного контракта;

- по этой причине в разделе 4.3. были проанализированы все факторы, о п-
ределяющие стоимость опциона, исследованы вероятностные аспекты в
понимании экономической сути моделей оценивания опционов, п ред-
ставлены графические интерпретации поведения опционных цен.
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Глава 5.
Российский рынок производных инструментов:

особенности функционирования, стратегии развития ,
механизмы хеджирования

5.1 История и современное состояние российского рынка произв одных ин-
струментов

В предыдущих разделах нами была аргументирована необходимость и с-
пользования производных инструментов для хеджирования ценовых колебаний
по финансовым активам. Задачей данного раздела нашего исследования являе т-
ся рассмотрение истории по явления российского рынка производных инстр у-
ментов и анализ особенностей его функционировании.

Известно, что в 1991-1992 гг. экономика России переживала эпоху бирж е-
вого бума. Стремительно увеличивалось количество бирж, которые появлялись
практически в каждом крупном городе. Так, на 01.06.91 г. в России действовало
63 биржи, но уже через полгода эта цифра была увеличена более, чем в 1,7 раза.
На 01.01.92 г. функционировало уже 110 бирж. В некоторых городах были со з-
даны и успешно работали не одна, а несколько  бирж. В частности, в Хабаровске
было зарегистрировано четыре биржи, две из которых действовали весьма а к-
тивно.

В 1991 г. на российских биржах было заключено более 30 тыс. сделок на
общую сумму 36,2 млрд. руб. 1.

Первые фьючерсные контракты появились на рос сийском финансовом
рынке именно в этот период биржевого бума. В те годы московские биржи пы-
тались копировать американский опыт и внедряли на своих биржевых площа д-
ках элементы фьючерсной торговли. В оборот вводились разнообразные фь ю-
черсные контракты, преим ущественно товарные: на металлы, зерно, лес, сахар.
Дольше других продержался контракт на поставку сахара на Московской т о-
варной бирже. Особенностью его было то, что по условиям обращения этого
контракта не предполагалась реальная поставка сахара. Иными сл овами, фью-
черс был безпоставочным, расчетным.

Единственным фьючерсом, по которому поставка базового актива дейс т-
вительно осуществлялась в этот период становления фьючерсного механизма в
России, был контракт на доллары США, сделки с которым с некоторыми из ме-
нениями заключались с момента появления элементов фьючерсной бирж евой
торговли в 1992 г. и до 1997-1998 гг. Сначала это был контракт на поставку н а-
личной валюты, его величина была равна 100 долл. Постепенно, когда все др у-
гие фьючерсы уже исчезли из бирже вого оборота, по контракту на доллар был
выработан полноценный фьючерсный механизм, предусматривающий наде ж-
ную систему расчетов с использованием процедуры корректировки марж и-

1 Источник цифр: Коммерсантъ -рейтинг от 29.04.97
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нального счета. Базовая основа контракта стала составлять 1000 долл. США
(безналичные), глубина контракта достигала 12 м есяцев.

В первой половине 90-х гг. валютные фьючерсы на российских биржах
были практически единственными торгуемыми контрактами. Причина да нного
обстоятельства многоаспектна. Учесть следует прежде всего чрезвычайно в ы-
сокие темпы инфляции, разрушительно влияющие на рублевые активы, и по л-
ное отсутствие иных финансовых инструментов, кроме иностранной в алюты,
обращающихся на финансовом рынке. Следует понимать также, что объекти в-
но существующая в те годы необходимость быстро го товарного насыщения
российского потребительского спроса с помощью импорта приводила к т ому,
что все свободные денежные ресурсы экономики были направлены на валю т-
ный сегмент рынка для последующего инвестирования в импортные сделки.
Значение имеет и то, что в феврале 1991 г. было принято постановление прав и-
тельства, разрешающее свободную покупку -продажу иностранной валюты н а-
селением страны через коммерческие банки, что многократно увеличило объ е-
мы операций на валютном рынке за счет валютиз ации сбережений граждан в
целях сохранения стоимости богатства.

В ситуации высокой степени неопределенности, характерной для всей ро с-
сийской экономики начала 90 -х годов, валютный сегмент финансового рынка
являлся зоной повышенного риска вследствие того, что капиталы, заде йство-
ванные в валютных операциях, превышали по величине капиталы, направля е-
мые на другие сегменты рынка. В этой связи своевременное отслеживание всех
изменений валютных котировок для многочисленных хозяйствующих субъе к-
тов, вложивших свои деньги в валютные спекуляции или работающих по эк с-
портно/импортным сделкам, являлось жизненной нео бходимостью, и валютные
фьючерсы были для них единственным инструментом на тот момент, который
выполнял роль своеобразного ценового барометра, роль ориентира в процессе
колебаний валютных курсов, являясь одновременно прибыльным объектом
спекуляций. Этим и объясняется успе шность именно валютных фьючерсов на
российских биржах в первой половине 90-х годов.

Однако в середине 1995 г. ЦБ РФ совместно с Министерством финансов
РФ в общем заявлении объявили о введении валютного к оридора, параметры
которого сначала были определены на три месяца, а позднее на год. В условиях,
когда темпы роста курса до ллара США были зафиксированы на год вперед и в
среднесрочной перспективе стали более прогн озируемы, защита валютных оп е-
раций от изменений курса потеряла свою актуальность. Крупные капиталы, р а-
нее страхующие свои риски с помощью валютных фьючерсов, были переорие н-
тированы на новые финансовые инструменты. Другая категория участников
фьючерсного рынка – трейдеры, получающие спекулятивную прибыль на изм е-
нении валютных курсов, также стали покидать рынок валю тных фьючерсов.

Рынок стал терять обороты и постепенно полностью утратил свои прев а-
лирующие позиции. Через полтора года после введения валютного коридора, в
первом квартале 1997 г. оборот фьючерсных торгов по доллару США в су м-
марном фьючерсном обороте российских бирж стал составлять весьма незнач и-
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тельную величину. В таблице 5.1. представлены итоги торгов фьючерсными
контрактами на трех основных рос сийских биржах:

Таблица 5.1. Оборот торгов фьючерсными контрактами за 01.01 -15.04.97
(млн.руб.)1

Биржа Фьючерс
на доллар США

Фьючерс
на ГКО

Фьючерс
на акции

Суммарный
оборот

Московская центральная
фондовая биржа – МЦФБ

58 112 37 413 820 37 514 37 509 446

Российская биржа – РБ 391 225 112 1 200 381 1 425 894
Московская межбанковская
валютная биржа – ММВБ

38 606 239 671 - 278 277

Всего (млн.руб.)
%

97 109
0,25

37 878 603
96,6

1 237 895
3,16

39 213 607
100

Анализ цифровых данных таблицы подтверждае т высказанную мысль об
утрате валютными фьючерсами превалирующих позиций на российском рынке
деривативов в 1997 г. Доля фьючерсных контрактов по доллару в суммарном
биржевом обороте стала составлять только лишь 0,2%.

Заметим, что данные таблицы 5.1. свидетельствуют еще об одном интере с-
ном факте: во фьючерсной торговле того периода несомненным лидером, дал е-
ко обогнавшим своих конкурентов, была Московская центральная фондовая
биржа.

Утрата валютными фьючерсами значительной доли в биржевом обороте
страны вовсе не означала, что валютные контракты являлись чем -то несущест-
венным для российской экономики. Рассмотрим таблицу 6.2., в которой прив е-
дены цифры, характеризующие торговлю этими производными инструментами
на одной бирже – ММВБ.

Таблица 5.2. Итоги торгов фьючерсами на доллар США 02-09 октября 1997 г.
на ММВБ2

Дата
исполнения

Цена,
руб./$

Изм.,
%

Объем
сделок, млрд.руб.

Открытые позиции,
млрд.руб.

Доходн.,
% в год

Ноябрь 97 5911,0 -0,03 47,960 114,289 7,95
Декабрь 97 5944,0 -0,03 496,568 583,445 7,76
Январь 98 5973,0 -0,03 297,122 399,450 7,18
Февраль 98 6002,5 -0,03 109,862 589,367 6,85
Апрель 98 6049,0 -0,17 77,597 155,145 6,29
Июнь 98 6088,5 -0,31 32,272 26,789 5,74
Июль 98 6103,0 -,039 27,576 20,244 5,45
Август 98 6110,0 -0,50 17,746 51,330 5,00

Анализ таблицы 5.2. показывает, что, несмотря на потерю интереса к в а-
лютным фьючерсам со стороны субъектов экономики, объемы сделок с ними
составляли значительную величину. Суммарный объем сделок по всем торгу е-

1 Источник цифр: Коммерсантъ -рейтинг от 29.04.97
2 Источник цифр: Коммерсантъ -рейтинг от 14.10.97
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мым на ММВБ фьючерсным контрактам составл ял за рассматриваемую неделю
78 626,1 млрд.руб. Достаточно широкой была и номенклатура торгуемых фь ю-
черсов. Данные таблицы свидетельствуют, что на бирже торговалось восемь
валютных контрактов. Глубина контрактов составляла 10 месяцев.

Вместе с тем необходимо обратить внимание на низкую доходность в а-
лютных фьючерсов. По разным видам контрактов она колебалась от 5% год о-
вых до 7,95%. Напомним, что ставка рефинансирования Банка России на начало
октября 1997 г. была равна 24%. Отсюда можно сделать вывод об отриц атель-
ной доходности операций с валютными фьючерсами.

Следует особо подчеркнуть, что утрата валютными фьючерсами лид и-
рующих позиций на фьючерсном рынке, на котором они из единственного то р-
гуемого контракта превратились в контракт, занимающий ничтожную долю в
суммарном обороте, стала возможна только благодаря тому, что к  моменту
введения коридора валютных курсовых колебаний на российском фина нсовом
рынке уже имелись другие финансовые инструменты, достаточно привлек а-
тельные для инвесторов, высокотехнологичные  и ликвидные, уровень доходно-
сти которых в несколько раз пр евышал эффективность валютных активов и
объемы торгов по которым постоянно и существенно увелич ивались.

К новым сегментам российского финансового рынка, институционально
оформившихся к середине 199 5 г., следует в первую очередь отнести рынок г о-
сударственных краткосрочных обязательств (ГКО) Минфина РФ. Впервые ау к-
цион по размещению ГКО был проведен 18 мая 1993 г. и до конца года они
рассматривались в правительстве всего лишь как эксперимент по создан ию но-
вого финансового актива, который смог бы стать источником неинфляционн ого
покрытия бюджетного дефицита. Однако уже в 1994 г. рынок ГКО стал нар а-
щивать свои обороты впечатляющими темпами 1, стабильно и устойчиво разви-
ваясь, совершенствуя технологические параметры и мобильно приспосабливая
режим своего функционирования к требованиям участников торгов, среди к о-
торых все большую долю постепенно стали занимать нерезиденты 2.

В середине 1995 г. спектр предлагаемых ценных бумаг на рынке прав и-
тельственных обязательств был расширен. 14 июня состоялся аукцион по ра з-
мещению первого выпуска облигаций федерального займа (ОФЗ), которые о т-
личались от ГКО более длительными сроками обращения – свыше 1 года, и на-
личием купона. Расширение спектра ценных бумаг Минфина РФ оз начало для
инвесторов увеличение возможностей по диверсификации вложений, а для сп е-
кулятивно настроенных участников рынка – получение дополнительных во з-
можностей для эффективных операций по покупке/продаже бумаг, различа ю-
щихся сроками погашения и доходн остью.

Именно появление и увеличивающаяся привлекательность новых фина н-
совых активов предопределили изменения на российском фьючерсном рынке.

1 В январе 1994 г. суммарный оборот всех проведенн ых первичных аукционов по ГКО составил 76,03
млрд.руб., в декабре 1994 г. – 2 372,62 млрд.руб., увеличившись менее, чем за один год, в 31,2 раза. Рассч итано
по: РЦБ, 1995 г., №3, с.23
2 По сведениям Банка России на начало мая 1998г. доля иностранных инвест оров в общем объеме ГКО-ОФЗ
составляла 32%. Источник цифр: Коммерсантъ -daily от 13 мая 1998 г.
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Структура фьючерсного оборота на трех биржах, торгующих фьючерсами –
Российской бирже, ММВБ и МЦФБ, кардинально измен илась, о чем свидетель-
ствуют данные таблицы 5.1. В первом квартале 1997 г. лидирующие позиции в
торговле фьючерсами стали занимать ко нтракты на ГКО. Так, в суммарном
обороте фьючерсного рынка, который за I квартал 1997 г. составил 39,21
трлн.руб., оборот по фьючерсам на ГКО был равен 37,89 трлн.руб., что соста в-
ляло 96,6% от общего оборота по фьючерсным контра ктам (см. таблицу 5.1.).

В 1997 г., который специально рассматривается нами как р убеж в истории
развития фьючерсного рынка России, на указанных биржах  торговали следую-
щими видами фьючерсов по правительственным ценным бумагам: на курс вт о-
ричных торгов ГКО-ОФЗ, на средневзвешенную цену аукционов по ГКО -ОФЗ,
на индекс доходности шестимесячных ГКО. Согласно спецификации фьючер с-
ного контракта на курс вторичн ых торгов по ГКО-ОФЗ основой фьючерса яв-
лялась средневзвешенная цена всех выпусков ГКО -ОФЗ котируемых на вто-
ричных торгах в день исполнения фьючерсного ко нтракта. Котировка цены
контракта – процент от номинала этих облигаций (1 тыс. ден оминированных
рублей). Срок обращения – 1,2,4,8,12 недель. По фьючерсам на аукционную ц е-
ну основой контракта являлась средневзвешенная цена соответствующего в ы-
пуска ГКО или ОФЗ, устанавливаемая Минфином РФ по результатам аукци она.
Более сложной была спецификация фьючерса на и ндекс доходности ГКО. Ин-
декс рассчитывался расчетной Палатой ММВБ по итогам вторичных то ргов на
основании доходностей к погашению всех выпусков ГКО, котируемых на да н-
ных торгах. В расчет индекса включались только те ГКО, срок погашения кот о-
рых на день расчета индекса (день исполнения фь ючерса) составлял от 150 до
210 дней, ОФЗ в расчет не включались. Стандартное количество базового акт и-
ва составляли 10 облигаций.

В таблице 5.3. приведены итоги торгов контрактами на ГКО в первую н е-
делю октября 1997 г. на ММВБ. Рассмотрим таблицу:

Таблица 5.3. Итоги торгов фьючерсами на ГКО  02-09 октября 1997 г. на
ММВБ1

Серия Дата
исполнения

Цена,
% от номинала

Изм.
цены, %

Объем,
млрд.руб.

Открытые
позиции,
млрд.руб.

Доходн.,
% годовых

21083 21.10.97 88,00 - 3,550 1,320 11,69
23007 21.10.97 90,86 - 4,909 5,906 29,47
23007 04.11.97 91,56 - 2,060 2,518 25,61
23007 02.12.97 92,84 -0,59 0,018 17,556 22,75

Сравнение цифровых данных таблиц 5.2. и 5.3. свидетельствует о сущест-
венной разнице в объемах сделок на ММВБ по фьючерс ам на доллар США и на
ГКО. Сделки с валютными фьючерсами несоизмеримо больше сделок с фь ю-
черсами на ГКО, хотя по суммарному обороту фьючерсы на ГКО превосходят
фьючерсы на валюту (см. таблицу 5.1.). Сопоставление двух показателей – объ-

1 Источник цифр: Коммерсантъ -рейтинг от 14.10.97
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ема сделок и оборота по сделкам – свидетельствует о более высокой ликвидн о-
сти фьючерсных контрактов на ГКО. Что и неудивительно, поскольку дохо д-
ность облигационных фьючерсов, как показывают данные таблицы 6.3., намн о-
го превышает доходность валютных фьючерсов.

Цифры, представленные в таблице 5.1., свидетельствуют о том, что на трех
основных биржевых площадках Москвы торговали и фьючерсами на акции.
Данные о торговле этим видом производных инструментов в первую неделю
октября 1997 г. приведены в таблице 5.4.

Таблица 5.4. Итоги торгов фьючерсами на акции  02-09 октября 1997 г. на
МЦФБ1

Эмитент Дата
исполнения

Цена,
$

Изм.
цены,

$

Объем
сделок,

млрд.руб.

Открытые
позиции,
млрд.руб.

Доходн.,
% год.

ЛУКОЙЛ 15.10.97 26,779 +0,80 1,420 1,475 211,85
ЛУКОЙЛ 15.11.97 27,878 -0,03 25,969 12,791 79,50
ЛУКОЙЛ 15.12.97 28,786 -1,32 2,936 3,654 63,11
ЛУКОЙЛ 15.01.98 29,716 -1,15 0,053 0,154 56,49
ЛУКОЙЛ 16.03.98 31,405 -2,19 0,625 0,979 50,04
ЛУКОЙЛ 15.06.98 32,961 -2,22 0,147 0,616 40,54
«Мосэнерго» 15.10.97 1,696 -2,26 0,007 0,791 -42,41
«Мосэнерго» 15.11.97 1,824 -1,38 0,006 0,470 63,08
РАО «ЕЭС России» 15.11.97 0,450 - 0,025 8,521 67,22
РАО «ЕЭС России» 15.12.97 0,462 - 0,114 1,400 52,83
«Ростелеком» 15.12.97 5,193 - 0,007 0,021 95,47

Анализ таблицы 5.4. показывает, что торговля фьючерсами шла только на
четыре вида акций. При этом преобладающую долю в суммарном объеме сд е-
лок занимали фьючерсы на акции ЛУКОЙЛ. Доля этих фьючерсов составляла
99,5% в общем объеме фьючерсной торговли на МЦФБ. Глубина фьючерсных
контрактов на акции ЛУКОЙЛа достигала 8 месяцев. Доходность всех фьюче р-
сов была очень высокой, за исключением фьючерсов на акции «Мосэнерго» с
датой погашения 15.10.97, по которым в анализируемую неделю была зафикс и-
рована отрицательная доходность, равная -42,41%. Данный факт объясняется
тем, что до исполнения этого фьючерса осталось неделя, а цена его стала п а-
дать, снизившись по сравнению с предыдущей неделей на 2,26 долл. (см. та б-
лицу).

Заметим, что торговля производными инструментами осуществлялась не
только в Москве, но и на биржевых площадках Санкт-Петербурга: товарно-
фондовой бирже «Санкт-Петербург» и «Санкт-Петербургской фьючерсной
бирже». Однако объемы торгов на этих биржах были существенно меньшими
по сравнению с Москвой. Профессионалы российского финансового рынка
считают, что не очень большие объемы торговых позиций, открытых к моменту
кризиса 1998 г. на бирже «Санкт -Петербург», помогли ей продолжить торговлю

1 Источник цифр: Коммерсантъ -рейтинг от 14.10.97
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в период кризиса и завершить все расчеты с держателями фьючерсных позиций
точно в оговоренные сроки. 1 Вместе с тем следует подчеркнуть, что биржа
«Санкт-Петербург» была единственной российской биржей, справившейся с
кризисной ситуацией в августе 1998 г., и что произошло это в том числе и
вследствие грамотного подхода руководства биржи к организации торгов, в о с-
нову которых были положены два принципа: функциональное обособление
расчетной системы от торговой и жесткая процедура допуска участников рынка
к биржевому торгу.

Торговля производными инструментами была открыта на бирже «Санкт -
Петербург» в апреле 1994 г. До кризи са на бирже обращались четыре фьючер с-
ных контракта: поставочный фьючерс на доллар США и три расчетных фь ю-
черса – на тридцатидневную процентную ставку MIBOR (кредитная ставка
предложения московского межбанковского рынка), на ГКО и ОГСЗ. После 1998
г. рынок деривативов на этой бирже продолжал функционировать (единстве н-
ный в России, но с небольшими оборотами), торговля шла фьючерсами на а к-
ции РАО ЕЭС «Россия», ГАЗПРОМа, на доллары США и опционами на фь ю-
черсы акций РАО ЕЭС «Россия». 2

Цифровые данные, приведенны е в таблицах 5.1.-5.4., характеризуют тор-
говлю только одним видом производных инструментов – фьючерсами. Однако
это не означает, что в 90-е годы в России не существовало торговли опционами.
Опционные сделки заключались. Опционы пользовались спросом со стор оны
экономических субъектов. Особенно популярны были опционы на акции пр и-
ватизируемых предприятий в ходе приватизации. В 1997 г. были установлены
правила выпуска опционов постановлением ФКЦБ от 09.01.97 г. Вместе с тем,
привести какие-то цифры по объемам и ликвидности опционного рынка нельзя,
поскольку заключаемые сделки с этими производными инструментами были
внебиржевыми и нигде не регистрировались.

В апреле 1998 г. в секторе развивающихся рынков на Чикагской товарной
бирже (Chicago Mercantile Exchange – CME) в торговый оборот был введен
фьючерсный контракт на курс доллар США – российский рубль. Номинал ко н-
тракта был выражен в российских рублях, объем контракта равен 2,5 млн. руб.
Фьючерс был расчетным и закрывался по курсу, определяемому в соответствии
с итогами торгов долларами США на ММВБ. После августа 1998 г. все фь ю-
черсные позиции на CME были закрыты по ставке EMTA ( Emerging Market
Traders Association), рассчитываемой Торговой ассоциацией развивающихся
рынков. Торги фьючерсами на курс российского рубл я к доллару США были
возоблены в Чикаго в декабре 2000 г. с высоким уровнем гарантийного депоз и-
та, равного 17% от суммы сделки (при стандартном уровне маржи по валютным
фьючерсам в 1,5-2,0%). Расчет по фьючерсным позициям в настоящее время на
СМЕ ведется по ставке ЕМТА, которая определяется так же, как и ставка

1 См., например: Казарин М. Hi-tech для России. / РЦБ, 2004 г. , №7, с.12
2 Цифровые данные об объемах торговли на этой бирже осенью 2000г. можно найти: Пензин К.В. Современное
состояние и перспективы развития мирового рынка производных инструментов. Стандартные биржевые ко н-
тракты. / РЦБ, 2000г., №21, с.46
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LIBOR, то есть как средневзвешенная ставка, рассчитанная после опроса 10 -12
крупных иностранных банков, работающих в России.

Все вышеизложенное дает нам основание сделать вывод о чрезвычайно а к-
тивном развитии российского рынка производных инструментов в докризисный
период. При этом определяющим моментом, характеризующим его состояние в
обозначенные годы, является фактическое отсутствие государственного рег у-
лирования операций с деривативами. Нормативно -правовая база по рынку была
представлена только тремя законодательными актами, содержащими неясные и
противоречащие друг другу определения срочных сделок, фьючерсов и опци о-
нов. К этим актам относится закон РФ от 20 февраля 1992 г. «О товарных би р-
жах и биржевой торговле». В отношении срочных сделок закон ввел понятие
«стандартный контракт», не определив его. В «Положении о лицензировании
деятельности биржевых посредников и биржевых брокеров, совершающих т о-
варные фьючерсные и опционные сделки в биржевой торг овле», которое было
введено в действие постановлением Правительства РФ от 9 октября 1995 г.,
«стандартные контракты» лишь упоминались как инструменты биржевой то р-
говли. Еще одним законодательным актом по производным инструментам я в-
ляется письмо Государственного антимонопольного комитета РФ от 30 июля
1996 г. «О форвардных, фьючерсных и опционных биржевых сделках», в кот о-
ром, с сожалением следует подчеркнуть, не были сформулированы отличител ь-
ные особенности фьючерсов по сравнению с форвардными контрактами. В
этом письме, кроме того, фьючерсы были отнесены к товарным инструментам
независимо от категории базового актива, лежащего в его основе.

Все три названных нормативных документа не содержали регулирующих
норм по порядку совершения сделок с производными инст рументами, по упо-
рядочению взаимоотношений участников этих сделок, по созданию биржами
страховых резервов. В практической реальности регулирование российского
рынка деривативов осуществлялось самими организаторами торгов фьючерс а-
ми и опционами, то есть биржами. Именно биржи сами разрабатывали и утве р-
ждали правила, регламентирующие процедурные вопросы проведения торгов и
осуществления расчетов по заключаемым сделкам. Однако в условиях возни к-
ших в августе 1998 г. форс-мажорных обстоятельство биржи не смогли с пра-
виться с кризисной ситуацией и вынуждены были одна за другой объявлять об
остановке торгов производными инструментами.

Наш краткий экскурс в историю появления и развития рынка производных
инструментов в России следует закончить на 1998 г., после которог о этот сег-
мент финансового рынка прекратил свое существование.

Рассмотрим современное состояние российского рынка деривативов, отм е-
тив, прежде всего, что началом его возрождения можно считать ноябрь 2000 г.,
когда на ММВБ была возоблена торговля валютными фьючерсами. Позднее, в
сентябре 2001 г. торговой системой РТС и фондовой биржей «Санкт -
Петербург» был создан рынок FORTS – фьючерсы и опционы в РТС. В основу
функционирования этого рынка была положена упоминаемая нами выше те х-
нология организации торговли и  расчетов, которая, постоянно совершенств у-
ясь, без сбоев проработала на бирже «Санкт -Петербург» с 1994 г. и позволила
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избежать этой бирже проблем, возникших у остальных организаторов торговли
после августа 1998 г.

В основу технологии, полностью соответству ющей мировым стандартам,
положен принцип разделения риска клиринговых и расчетных организаций с
рисками самой биржи, которая, как организатор торговли, отвечает по обяз а-
тельствам участников сделок, заключаемых на бирже. Клиринговые, расчетные
и торговые функции и соответствующие им риски возложены на разные юр и-
дические лица. Клиринг сделок осуществляется через НП «Фондовая биржа
РТС», которая постоянно отчитывается перед участниками торгов на рынке
FORTS через еженедельное предоставление им отчетов о состоя нии средств га-
рантийного обеспечения сделок с деривативами и страхового фонда FORTS.
Расчетные функции по сделкам с деривативами выполняют две организации,
предварительно прошедшие процедуру утверждения на комитете по риск -
менеджменту: Сбербанк России и не банковская кредитная организация «Ра с-
четная палата РТС». Депозитарное обслуживание по акциям, являющихся баз о-
вым активом производных инструментов, торгуемых в FORTS, осуществляет
ДКК (депозитарно-клиринговая компания).

Объемы торгов на рынке FORTS за три с  половиной года представлены в
таблице 5.5.

Таблица 5.5. Объемы сделок в FORTS (млрд.руб.) 1

2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г.(1-е полугодие)
Суммарный объем торгов 14,5 95,2 213,9 186,7
Объем сделок с фьючерсами 14,2 93,5 202,1 174,2
Объем сделок с опционами 0,3 1,7 11,8 12,5

Приведенные в таблице 5.5. цифры демонстрируют впечатляющие темпы
роста этого рынка с момента создания. Объем торгов с фьючерсами и опцион а-
ми в 2003 г. по сравнению с 2001 г. вырос в 14,7 раз. При этом в общем объеме
торгов преобладающую долю занимали фьючерсы: почти 95% в 2003 г. Однако
доля торговли опционами за рассматриваемый период постепенно увеличив а-
лась: с 2,07% в 2001 г. до 6,7% в первой половине 2004 г.

Структура торговли различными видами финансовых активов в объед и-
ненной торговой системе РТС представлена в таблице 5.6. Проанализируем
цифровые данные таблицы и определим долю торговли фьючерсами и опци о-
нами в этой системе.

Таблица 5.6. Объемы и структура торгов в РТС (млрд.руб.) 2

Май 2005 г. Июнь 2005 г. Структура торгов в июне
( % к итогу)

1. Классический рынок акций
(торговая система РТС)

6,37 14,00 18,1

2. Биржевой рынок акций ФБ
«РТС» и ФБ «Санкт-Петербург»

10,64 2,15 2,78

1 Источник цифр: Биржевое обозрение ММВБ, 2004 г., №9, с.10
2 Рассчитано по: РЦБ, 2005 г., №14, с.78
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Продолжение таблицы 5.6.
3. RTS Board 0,31 0,58 0,75
4. Рынок акций ОАО «Газпром» 28,13 28,22 36,5
5. FORTS 21,92 32,39 41,88
Итого 67,37 77,34 100

Цифровые данные, представленные в таблице 5.6., показывают, что тор-
говля фьючерсами и опционами в торговой системе РТС в июне 2005 г. заним а-
ла наибольшую долю, составляя 41,88%. Отметим, что мес яцем ранее – в мае
2005 г., доля рынка FORTS в этой системе составляла только 32,5%, уступая
торговле акциями Газпрома.

Что касается количества участников рынка FORTS, то здесь можно ск а-
зать, что их число за рассматриваемый период увеличилось незнач ительно: в
2001 г. их было 58, в 2004 г. – 81. В основном ими являются профессионал ьные
участники финансовых рынков: инвестиционные компании, банки, броке рские
фирмы (см. таблицу 5.7.). Интересно, что на рынке торгуют производными и н-
струментами не только московск ие организации. В FORTS аккредитованы пр о-
фессионалы финансовых рынков из Санкт -Петербурга, Новосибирска, Екат е-
ринбурга, Самары, Ростова -на-Дону, Казани и Абакана. Рынок привлекает их
главным образом как еще один объект спекулятивных вложений.

Таблица 5.7. Ведущие операторы рынка FORTS (июнь 2005 г.)1

Позиция в рейтинге
за июнь

Позиция в рейтинге
за май Наименование компании

1 1 ООО Вэб-инвест.ру
2 2 ООО Алор+
3 4 ОАО Брокерский дом «Открытие»
4 3 ООО Компания Брокеркредитсервис
5 5 ОАО «ИФ ОЛМА»
6 17 ЗАО АКБ Центрокредит
7 6 ЗАО ИК Элтра
8 10 ОАО Банк ЗЕНИТ
9 7 ЗАО ИК ФИНАМ

10 11 ОАО АКБ Металлинвестбанк

Особо отметим здесь, что доступ к проведению операций в FORTS пол у-
чают только те организации, которые имеют лицензию профессионального уча-
стника рынка ценных бумаг. Кроме того, эти организации должны иметь не м е-
нее двух рекомендаций от действующих участников FORTS и пройти процед у-
ру аккредитации, утверждаемую советом директоров РТС. Перечисленные тр е-
бования к участникам торговли дериватив ами несомненно снижают вероя т-
ность выхода на рынок FORTS недобросовестных компаний.

1 июня 2005 г. номенклатура российских фьючерсных контрактов на це н-
ные бумаги была расширена за счет введения в биржевой оборот на рынке
FORTS единственного пока в России п роцентного фьючерса. Им является фь ю-

1 Источник цифр: РЦБ, 2005 г., №14, с.79



208

черсный контракт на корзину 3 -хлетних облигаций г. Москвы. Заметим, что в
первой половине 2005 г. на российском рынке региональных облигаций в о б-
ращении находилось 60 выпусков муниципальных облигаций. Общая капитал и-
зация этого рынка (объем по номиналу) составляла величину, равную 155,2
млрд.руб.1. Среди всех 72 выпусков региональных займов облигации Москвы
считаются самыми надежными и, помимо этого, занимают преобладающую д о-
лю рынка (см. таблицу 5.8.).

Таблица 5.8. Структура торговли 10 ликвидными региональными облигациями
на ФБ ММВБ (по состоянию на 1 мая 2005 г.) 2

Эмитент Объем облигаций в обращении
(по номиналу) млрд.руб.

В % к итогу

Правительство г. Москвы 84 61,9
Администрация Московской области 26,6 19,6
Администрация Ханты-Мансийского АО 4,0 2,9
Правительство Республики Саха (Як утия) 3,8 2,8
Администрация Нижегородской о бласти 3,5 2,6
Администрация Новосибирской о бласти 3,5 2,6
Администрация г. Новосибирска 3,0 2,2
Администрация Красноярского края 3,0 2,2
Правительство Республики Коми 2,2 1,6
Администрация Ленинградской области 2,1 1,5
Итого 135,7 100

Первое место по объему выпуска и надежность облигаций Москвы опр е-
деляет то обстоятельство, что для участников рынка региональных облигаций
они являются своего рода эталоном, целевым ориентиром в соотношении
«риск-доходность». В свою очередь данное обстоятельство позволяет участн и-
кам рынка с помощью фьючерса на облигации Москвы хеджировать ценовые
риски не только по московским облигациям, но и по другим рег иональным
займам.

Выше нами было отмечено, что немного ранее создания рынка FORTS – в
ноябре 2000 г., торговля валютными фьючерсными контрактами была возобл е-
на на ММВБ. Однако с самого начала и по настоящее время фьючерсы заним а-
ют весьма незначительную дол ю в общем обороте этой биржи, о чем свид е-
тельствуют цифры, приведенные в та блице 5.9.

Таблица 5.9. Объемы и структура торгов на ММВБ (млрд.руб.) 3

Объем торгов за три
квартала 2004 г.

(01.01.04 – 30.09.04)

Объем торгов за три
квартала 2005 г.

(01.01.05 – 30.09.05)

Рост
(разы)

Структура
торгов в 2005 г.

(% к итогу)
Валютный рынок 205,2 402,3 1,96 67,3

Рынок акций 79,8 90,8 1,14 15,19

1 РЦБ, 2005 г., №13, с.63
2 Рассчитано по: РЦБ, 2005 г., №13, с.64
3 Рассчитано по: РЦБ, 2004 г., №24, с.76
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Продолжение таблицы 5.9.
Рынок государст-
венных ценных бу-
маг (включая обли-
гации Банка России
и операции РЕПО)

38,1 46,6 1,2 7,79

Рынок региональ-
ных и корпоратив-
ных облигаций

27,2 55,3 2,03 9,25

Рынок валютных
фьючерсов 0,14 2,7 19,2 0,45

Итого 350,4 597,9 1,7 100

Анализ цифровых данных таблицы 5.9. показывает, что несущественность
доли фьючерсного торга в совокупном об ороте ММВБ за последний год была
компенсирована стремительным ростом, во много раз превышающим рост то р-
говых оборотов по другим рынкам этой биржи. Кроме того, здесь следует отм е-
тить и то, что в суммарном обороте российских бирж, торгующих фьючерсами
на курс доллар США – российский рубль, доля ММВБ в сентябре 2005 г. с о-
ставляла 83%. Доля двух других бирж, торгующих контрактами на доллар –
фондовой биржи РТС и Санкт -Петербургской валютной биржи – составляла
соответственно 6 и 11%.1

В настоящее время на ММВБ в обращении находятся три фьючерсных
контракта: на курс доллара США, курс евро и на индекс курса евро к доллару
США. Сделки заключаются в основном только с долларовым фьючерсом.

Структура открытых на бирже фьючерсных позиций с точки зрения сроков
исполнения обязательств по фьючерсу в сентябре 2005 г. была следующей:

октябрь 2005 г. – 16%
ноябрь 2005 г. – 13%
декабрь 2005г. – 9%
февраль 2006 г. – 2%
март 2006 г. – 22%
июнь 2006 г. – 15%
сентябрь 2006 г. – 23%
Общее количество
открытых позиций – 440 млн. долл.

Анализ представленной структуры фьючерсных позиций показывает, что
глубина рынка по долларовым фьючерсам составляет на ММВБ 1 год, что дает
возможность российским экономическим субъектам хеджировать финансовые
результаты не только по заключаемым кратко срочным, но и по среднесрочным
валютным сделкам. Цифровые данные свидетельствуют также о том, что име н-
но годовой фьючерс (на сентябрь 2006 г.) вызывает наибольший интерес среди
участников торга.

1 Источник цифр: Биржевое обозрение ММВБ, 2005 г., №11, с.9
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Общее число членов секции срочного рынка ММВБ составляет 161 орга-
низация. При этом количество допущенных членов секции к торговле валю т-
ными фьючерсами за последний год увеличилось с 39 до 54. Торгуют валю т-
ными фьючерсами в основном банки, в том числе большинство ведущих банков
России.1 Члены срочного рынка биржи име ют возможность работать через п о-
лучение прямого доступа к биржевой торговой системе.

Функциональное разделение расчетных и торговых систем на бирже было
произведено в 1996 г. через передачу расчетных операций по заключаемым на
бирже сделкам самостоятельном у юридическому лицу – специально для этого
созданной расчетной палате ММВБ, получившей лицензию Банка России как
небанковская кредитная организация. 2

В кратком обзоре торговли деривативами на российских биржах обобщая,
следует выделить следующие важные мом енты.

Все приведенные цифровые данные свидетельствуют о том, что для совр е-
менного российского рынка производных инструментом характерна структу р-
ная диспропорция с преобладанием деривативов на акции. Можно ск азать, что
полноценно функционирует только один с егмент – рынок фондовых фьючерс-
ных контрактов. Кроме того, этот сегмент представлен только одной бирж евой
площадкой – торговой системой РТС. По сведениям консалтинговой ко мпании
«Дериватив-Эксперт» по итогам первых 5 месяцев 2005 г. объем торгов фь ю-
черсами на акции составлял более 15 млн. контрактов, или 89% от общего об ъ-
ема российского рынка производных инструментов 3. Наиболее ликвидными
фондовыми деривативами являются фьючерсы на акции РАО «ЕЭС России»,
ЛУКОЙЛа и ГАЗПРОМа.

Доля валютных производных инструментов в общем объеме российского
рынка деривативов составляет небольшую величину – около 10%4. Торгуют ва-
лютными фьючерсами на всех крупных биржах России: ММВБ, РТС, бирже
«Санкт-Петербург» и т.д. Однако торговля контрактами на валюту в общем
обороте этих бирж занимает незначительную долю, как и на ММВБ (см. табл и-
цу 5.9.). При этом проведенный в предыдущих разделах анализ свидетельствует
о том, что изменчивость цен на валютном рынке не уступает фондовому, что
означает высокий риск осуществления валютных оп ераций.

По нашему мнению, небольшие объемы торговли валютными фьючерсами
объясняются отнюдь не тем, что экономические субъекты не нуждаются в этих
инструментах. Объяснить данное обстоятельство можно тем, прежде всего, что
основными участниками валютного ры нка являются коммерческие банки, к о-
торые традиционно для защиты своих операций от изменчивости валютных
курсов используют межбанковские форвардные соглашения. Кроме того, уч а-
стники валютных отношений – крупные компании, занимающиеся экспор т-
но/импортными операциями, хеджируют свои валютные риски через использ о-

1 См.: Биржевое обозрение ММВБ, 2005 г., №11, с.6 -8. Заметим, что список организаций, торгующих на рынке
валютных фьючерсов ММВБ, не публикуется.
2 О технологии работы Расчетной палаты ММВБ можно найти: РЦБ, 2004 г., №10, с.42-44
3 РЦБ, 2005 г., №13, с.9
4 Цит. сведения компании «Дериватив -Эксперт»
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вание международного рынка производных инструментов и, в частности, в а-
лютных фьючерсов Чикагской биржи.

Еще одним сегментом российского рынка производных инструментов я в-
ляется рынок деривативов на матер иальные активы. Товарными деривативами
торгуют лишь на двух площадках: на бирже «Санкт -Петербург» идет торговля
фьючерсами на нефть, на Санкт -Петербургской валютной бирже торгуют фь ю-
черсами на золото и опционами на авиационное топливо. Доля товарных пр о-
изводных инструментов в общем объеме российского рынка деривативов не
превышает 1%1.

В качестве краткого резюме нашего экскурса в историю появления и ра з-
вития рынка производных инструментов можно сказать, что фьючерсная и о п-
ционная торговля в России находятся  на таком этапе в своем развитии, когда
еще нельзя говорить о каком -либо устойчивом влиянии этого рынка на де я-
тельность фирм, занятых в реальном секторе экономики. Вместе с тем следует
констатировать, что российский рынок производных инструментов уже имеет
свою историю, предполагающую наличие определенного опыта работы с дер и-
вативами у субъектов рыночных отношений, и что производные инструменты
уже занимают определенную нишу в российском рыночном пространстве.

5.2. Основные проблемы российского рынка прои зводных инструментов и
предложения по его развитию

В предыдущем разделе нами были представлены цифровые данные, хара к-
теризующие первоначальный и современный этапы в развитии российского
рынка производных инструментов. Задачей данного раздела нашего иссле дова-
ния является определение стратегических направлений дальнейшего развития
отечественного рынка деривативов. При этом прежде всего нам следует обр а-
тить внимание на перспективы развития срочного сегмента финансового рынка,
учитывая то обстоятельство, что именно сделки на срок, на будущее являются
как бы базой и в то же время причиной появления производных инструментов
(см. раздел 4.1.).

Экономическими субъектами, которые постоянно в своей каждодневной
деятельности сталкиваются с обязательствами, выполнение  которых преду-
смотрено в оговоренный срок в будущем, являются коммерческие банки, п о-
скольку любая кредитная и депозитная сделки являются по определению сро ч-
ными сделками. Не удивительно поэтому, что основы нормативно -правовой ба-
зы по срочным сделкам для кр едитных организаций были заложены Банком
России еще в докризисный период. Речь идет о двух нормативных актах. В пе р-
вом из них – в инструкции Банка России №41 от 22.05.96 г. «Об установлении
лимитов открытой валютной позиции и контроле за их соблюдением упо лно-
моченными банками Российской Федерации», был установлен порядок сове р-

1 Цит. сведения компании «Дериватив -Эксперт»
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шения банками сделок с расчетными форвардными контрактами. Вторым но р-
мативным документом, регулирующим срочный банковский рынок, является
Положение Банка России №55 от 21.03.97 г. «О п орядке ведения бухгалтерско-
го учета сделок купли-продажи иностранной валюты, драгоценных металлов и
ценных бумаг в кредитных организациях». В этом документе был установлен
порядок ведения бухгалтерского учета срочных сделок и было дано четкое о п-
ределение срочной (форвардной) сделки. Под срочной в этом документе пон и-
малась сделка, «исполнение которой (дата расчетов по которой) осуществляе т-
ся сторонами не ранее третьего рабочего дня после дня ее заключения» 1.

Подчеркнем, что установление Банком России нормати вных требований
по порядку совершения срочных сделок и отражения их в бухгалтерском учете
было продиктовано самой практикой банковского бизнеса в эти годы. В 1996 -
1998 гг. в России наблюдался расцвет межбанковского срочного рынка, этот
рынок функционировал чрезвычайно активно и его «объемы были сравнимы с
объемами тогдашнего банковского spot -рынка».2 В основном это были срочные
сделки на продажу долларов США зарубежным инвестиционным банкам, кот о-
рые через эти сделки хеджировали свои вложения в краткосрочные  облигации
Минфина РФ (ГКО), защищая инвестиции в ГКО на тот случай, если при изм е-
нении экономической ситуации им пришлось бы продавать ГКО и, покупая
доллары США, выводить капиталы из России. Форварды, заключаемые с ин о-
странными банками российскими банкам и, были расчетными, беспоставочн ы-
ми, большей частью сроком на 3 месяца, с фиксированным сроком расчетов по
форварду 15 числа расчетного месяца. За базу расчетов брался курс ММВБ на
15 число соответствующего месяца.

Партнерами зарубежных банков по валютным форвардам были крупные
московские банки, которые или совсем не хеджировали свои срочные обяз а-
тельства на продажу долларов, или время от времени хеджировали их через з а-
ключение срочных контрактов на покупку валюты с региональными банками,
которые чаще всего были филиалами этих же московских банков. Валютный
курс, который фиксировался в срочных контрактах, определялся партнерами по
сделке с ориентацией на параметры валютного коридора, установленного Ба н-
ком России, и не превышал 6,50 руб. за 1 доллар США.

Казалось бы, что московские банки играли в беспроигрышную игру с в а-
лютным курсом, параметры изменения которого были заранее известны. У них
не возникало сомнений в незыблемости этих параметров, устанавливаемых д е-
нежными властями, и они не задавали вопросов, по чему же зарубежные банки
фиксируют будущий валютный курс покупки долларов, заключая срочные
сделки.

В марте-апреле 1998 г., после опубликования Банком России платежного
баланса страны за 1997 г., когда стало известно об отрицательном сальдо по
счету текущих операций (см. табл. 2.4.), иностранные банки стали выводить к а-
питалы из России, поскольку минус по текущему счету является основным и н-

1 Положение Банка России №55 от 21.03.97 г. в ред. от 30.03.98 г.
2 Кожин К. Обзор срочного валютного рынка России. / РЦБ, 2 004 г., №3, с.51
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дикатором повышения риска инвестиций по суверенному заемщику. Продажа
нерезидентами ГКО и покупка долларов США спровоци ровала увеличение
спроса на валютном рынке. Цена долларов на spot -рынке стала быстро увели-
чиваться, что, в свою очередь, отразилось на котировках срочного рынка, мгн о-
венно и наглядно продемонстрировав все риски работы на этом рынке без и с-
пользования механизмов хеджирования.

Осознание риска форвардных сделок заставило российские банки хедж и-
ровать эти риски через открытие фьючерсных позиций на ММВБ. Об этом св и-
детельствует многократное увеличение объемов торгов валютными фьючерс а-
ми на этой бирже летом 1998 г. 1 При этом цена хеджирования постоянно росла,
так как руководство биржи вместе со всеми участниками рынка просчитывало
стремительно увеличивающийся риск операций с валютой и по этой причине
несколько раз повышало величину гарантийного взноса, не отменив, о днако,
разрешения на внесение гарантийного депозита не в денежной форме, а в виде
наиболее ликвидных на тот момент ценных бумаг – ГКО. В начале августа
норма депозитного обеспечения на ММВБ для открытия фьючерсной позиции
по долларам увеличивалась 4 раза 2, но, как известно, правительством Росси й-
ской Федерации дефолт был объявлен как раз по ГКО, что сразу же обесценило
бόльшую часть гарантий на фьючерсном рынке биржи.

В результате большинство банков не стало выполнять свои обязательства
по фьючерсным позициям, а сама ММВБ, как организатор торговли, по мнению
профессиональных участников российского финансового рынка, не исполнила
своё главное обязательство – рассчитаться по фьючерсным позициям недобр о-
совестных участников торгов. 3 Биржа принудительно закрыла вс е позиции уча-
стников торговли валютными фьючерсами по нерыночному курсу и приостан о-
вила торги в срочной секции.

Ранее нами уже упоминалось о том, что после августа 1998 г. российские
банки отказались осуществлять расчеты по форвардным контрактам с зарубе ж-
ными партнерами, поскольку объемы их незахеджированных срочных обяз а-
тельств оказались слишком велики и выполнение этих обязательств в полном
объеме могло бы привести их к банкротству. Иностранные инвестиционные
банки обратились с судебными исками в российск ие арбитражные суды, кото-
рые в 1998 г. не имели опыта судебных разбирательств по форвардным сделкам
и поэтому вынуждены были искать аналогичный прецедент в зарубежной
юрисдикции. Он найден был ими в параграфе 764 Гражданского уложения
Германии. В указанном параграфе содержалась правовая норма о признании
«сделок на разницу» в ценах игрой и сделками пари. 4 В российской юрисдик-
ции правовая норма об играх и пари содержится в главе 58 Гражданского к о-
декса, вследствие чего статья 1062 из этой главы была взята су дами за основу

1 Суммарная открытая позиция по фьючерсам на доллар США составляла на ММВБ перед дефолтом около 1
млрд. долл. См. об этом: Казарин М. Рынок производных инструментов. // РЦБ, 2002 г., №9, с.23 -26
2 Казарин М., там же, с.23
3 См., например, об этом: Кожин К., цит.соч., с.51
4 См. об этом: Селивановский А. Некоторые замечания к дискуссии о законодательстве о деривативах. / РЦБ,
2005 г., №22, с.52-58. Подчеркнем попутно, что параграф 764 был отменен в Германии в июле 2002 г. См.: Ра й-
нер Г. Деривативы и право. – М.: Волтерс Клувер, 2005
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для квалификации расчетных форвардов как сделок пари, что и обусловило в ы-
ведение их за рамки гражданско -правовых отношений, то есть лишило суде б-
ной защиты.

Отметим здесь интересный момент. Глава 58 ГК РФ называется «Провед е-
ние игр и пари» и в статьях 1062-1063, включенных в главу, отсутствует опр е-
деление сделок пари, и никак не затрагиваются вопросы о сделках на разницу в
ценах. Указанная глава Гражданского кодекса посвящена только лишь вопр о-
сам организации проведения игр и пари. С учетом этого квалификация расчет-
ных форвардов российскими судами как сделок пари является, на наш взгляд,
не вполне правомерной. Вероятно, именно по этой причине понадобилось сп е-
циальное постановление Высшего арбитражного суда РФ, которое было прин я-
то позднее, летом 1999 г. и которое закрепило уже существующую арбитра ж-
ную практику.1 Тем самым была прекращена череда судебных исков к росси й-
ским банкам, которые заключали сделки на высокорискованном форвардном
рынке, не позаботившись о защите своего бизнеса. Однако тем ж е самым по-
становлением ВАС РФ российские арбитражные суды были лишены необход и-
мой им практики судебных разбирательств по срочным сделкам, без которых
невозможно эффективное развитие рыночной экономики.

Отказ от выполнения срочных обязательств не спас некот орые банки от
банкротства («СБС-АГРО», «Инкомбанк», «Российский кредит»), но указанное
постановление ВАС РФ создало прецедент в российском правовом поле и до
сих пор является одним из факторов, сдерживающих развитие срочного рынка.
Кроме того, заметим, что неурегулированность юридического статуса срочных
сделок в соответствии с существующими экономическими реалиями по сути
дела означает, что в России до сих пор не преодолен стереотип XIX века, когда
срочные сделки объявлялись незаконными и в нормативно -правовых докумен-
тах многих стран содержались запреты на их осуществление (см. раздел 5.1.).

Учитывая, что фьючерсный механизм предусматривает торговлю фьюче р-
сами только на биржах, можно здесь уточнить, что в настоящее время фь ю-
черсные сделки защищены в российс кой юрисдикции правилами самих фь ю-
черсных бирж в соответствии с той мерой ответственности, которую росси й-
ские биржи готовы брать на себя. В этой связи следует подчеркнуть, что биржи,
на которых осуществляется торговля деривативами в настоящее время – рынок
FORTS на ФБ «РТС» и ММВБ, постоянно наращивают величину своих страх о-
вых резервов на случай возникновения очередных форс -мажорных ситуаций.
Например, на ФБ «РТС» резервный фонд покрытия обязательств по рынку
FORTS составляет уже 60 млн. руб., а взнос каждо го участника торгов в Стра-
ховой фонд решением Комитета по срочному рынку увеличен с 250 до 500 тыс.
руб.2 В отличие от фьючерсов, обычные срочные сделки и внебиржевые сделки
с опционами находятся как бы в законодательном вакууме. Данное обстоятел ь-
ство порождает неуверенность экономических субъектов в юридическом урег у-
лировании таких сделок. По этой причине многие компании боятся выходить

1 Постановление Президиума ВАС РФ №5347/98 от 8 июня 1999 г.
2 См.: РЦБ, 2004 г., №20, с.59
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на срочный рынок и в результате не испытывают потребности в производных
инструментах. Следовательно, неурегулированность юридического статуса
форвардных сделок является одной из главных проблем отечественного сро ч-
ного рынка и вследствие этого можно констатировать, что перспективы ро с-
сийского рынка деривативов в первую очередь зависят от совершенствования
законодательства в части, касающейся срочных сделок.

Наши рассуждения о российском срочном рынке проиллюстрируем ко н-
кретными цифрами. В 2003 г., который многие финансовые аналитики назыв а-
ют годом возрождения форвардного рынка России, объем межбанковский
срочных обязательств по валютным контрактам, дата погашения которых еще
не наступила, достигал 300 млн. долл. Дневной оборот по ним колебался от н у-
ля до 50-60 млн. долл.1 Для сравнения приведем другие цифры. В 2003 г. на
лондонском рынке NDF (Non Deliverable Forwards – беспоставочные форварды)
объем незакрытых контрактов на руб./долл. оценивался в миллиарды долларов
США, а дневной оборот достигал 400 -600 млн. долл.2 Приведенные цифры оз-
начают, что на зарубежных финансовых рынках срочными контрактами на ро с-
сийский рубль торгуют на порядок более активно, чем в России. Кроме того,
цифры показывают, что цена вопроса о развитии российского срочного рынка
является весьма высокой и что сам вопрос необходимо переформулировать.

По сути вопрос стоит не о том, будет ли развиваться российски й срочный
рынок. Любой рынок появляется и начинает развиваться, как только появляется
спрос на соответствующие сделки. Миллиардные объемы срочных контрактов
на рынке NDF свидетельствуют о наличии весьма существенного спроса, и о
том также, что рынок функци онирует и развивается. Но функционирует не в
России, а в Лондоне. Исходя из этого, ответы нужно искать уже на другой в о-
прос, на вопрос о том, что нужно сделать для того, чтобы торговля срочными
контрактами на российские активы развивалась не за рубежом – в Чикаго, в
Лондоне – а в России? Ответ на вопрос в такой постановке естественным обр а-
зом должен включать более широкий перечень мероприятий и сами эти мер о-
приятия по своему содержанию будут более труднореализуемы.

Аргументируем данное утверждение. Для того , чтобы российский срочный
рынок смог развиваться без каких -либо помех, в 2000-2001 гг. после возобнов-
ления работы срочных секций на ММВБ и на ФБ «РТС» достаточно было тол ь-
ко лишь узаконить юридический статус форвардов, в особенности расчетных.
Однако в настоящее время для того, чтобы срочная торговля российскими а к-
тивами развивалась не за рубежом, а в России, правового урегулирования ры н-
ка будет уже недостаточно. Необходимо будет, помимо этого, создать соотве т-
ствующую инфраструктуру, сопоставимую по своим основным параметрам
(безопасность и затраты на заключение сделок) с зарубежными рынками.

Вернемся к проблеме правовой маргинальности форвардных сделок в ро с-
сийской юрисдикции, отметив, прежде всего, что работа законодателей по пр а-
вовому оформлению каких-то экономических явлений является чрезвыча йно

1 Кожин К., цит. соч., с.53
2 Кожин К., там же, с.54
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трудной, сложной и занимает обычно долгие годы. Что и подтверждает пр имер
с российским законом по производным инструментам. Поэтому с н ашей точки
зрения было бы целесообразно процесс правового оформления срочног о рынка
начать с внесения поправок в Гражданский кодекс РФ по статье 1062, отделив в
ней расчетные срочные сделки от сделок пари и игр, указав, что данная статья
не распространяется на действия граждан или юридических лиц, связанные с
защитой ими своего имущества или прав на имущество от неблагоприятного
изменения цены на это имущество / прав на имущ ество.

Рассмотрим ситуацию с иностранными банками в условиях российского
дефолта. При наличии в статье 1062 ГК РФ предлагаемого уточнения ин о-
странные банки могли бы в арбитражных судах мотивировать свои действия по
заключению сделок с валютными беспоставочными форвардами как действия,
обеспечивающие защиту их имущественных прав на покупку долларов США в
будущем по зафиксированному в форвардах курсу. В свою очеред ь, право зару-
бежных банков на покупку долларов США вытекает из их статуса нерезидентов
на территории России. В качестве другого примера можно рассмотреть ситу а-
цию с физическим лицом, которое является владельцем некоторого колич ества
акций российской компании. Для защиты своего имущества от неблагоприя т-
ного изменения цены – в данном случае уменьшения цены акций, физич еское
лицо может заключить на внебиржевом рынке срочную сделку, купив о пцион
на продажу своих акций в зафиксированный срок в будущем по оговоре нной
цене.1 В случае отказа продавца опциона исполнять обязательства по о пциону
физическое лицо может обратиться в суд, мотивируя свои действия по закл ю-
чению рассмотренной срочной сделки предлагаемой поправкой к статье 1062
ГК РФ.

Попутно заметим, не вдаваясь в юридические тонкости, что статья 1062,
трактуя пари как не подлежащие судебной защите, исключает из этого правила
случай2, при котором участник, но не организатор пари, вправе требовать с у-
дебной защиты. Случай этот оговаривается в пункте 5 статьи 106 3 ГК РФ. В
нем указано, что при невыплате организатором пари выигрыша в предусмо т-
ренном условиями проведения пари размере выигравший участник пари имеет
право в судебном порядке требовать от организатора пари выплаты выигрыша,
а также возмещения убытков, п ричиненных нарушением договора со стороны
организатора.

С нашей точки зрения, в ситуации, когда российские арбитражные суды
стали трактовать расчетные форварды как сделки пари, в правовом поле появ и-
лось основание для отнесения к этой же категории и фьючерс ных сделок. Ис-
ходя из этого, статья 1063 могла бы служить мотивацией для обращения в суд
участников фьючерсного биржевого торга с исковыми заявлениями на оплату
выигрыша и возмещение убытков биржами, принудительно остановивших то р-
ги валютными фьючерсами. В  конце августа-сентября 1998 г. в результате п о-

1 Все возможные ценовые ситуации с опционами put и call, а также обя зательства продавцов опционов и права
покупателей рассматривались в разделе 4.3.
2 Статья 1062 имеет два исключения, однако, первое из них не имеет отношения к рассматриваемым нами в о-
просам.
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вышения курса доллара по отношению к рублю выиграли те участники бирж е-
вого торга, которые перед 18 августа открывали на биржах длинные позиции по
долларовым фьючерсам. По правилам фьючерсного торга (см. раздел 4.2.) на их
маржевые счета биржи должны были зачислить суммы выигрыша, равные ку р-
совой разнице, умноженной на величину фьючерсного контракта (обычно 1000
долл.).

Продолжим рассмотрение вопросов совершенствования российского зак о-
нодательства по оформлению юридического статуса строчных сделок. По н а-
шему мнению, кроме внесения поправок в Гражданский кодекс РФ по статье
1062, в кодексе необходимо также узаконить статус самой срочной сделки, вн е-
ся в него определение этой сделки. Важным моментом данного процесса  явля-
ется сохранение адекватности вводимого понятия уже существующему в ГК РФ
нормативному определению термина «сделка».

Нормативное определение термина «сделка» содержится в статье 153 ГК
РФ, в соответствии с которой «сделками признаются действия граждан и юри-
дических лиц, направленные на установление, изменение или прекращение
гражданских прав и обязанностей». Исходя из этого, смысловую формулу
срочной сделки, отражающую ее экономическую суть, можно определить как
действия граждан и юридических лиц, напра вленные на установление прав и
обязанностей сторон по срочной сделке. При этом следует учесть, что в соо т-
ветствие с п.1 статьи 8 Гражданского кодекса права и обязанности возникают
из договоров и договоры являются первоочередным основанием для возникн о-
вения гражданских правоотношений. Первоочередным, но не единственным,
поскольку в п.1 упомянутой статьи перечислены восемь других оснований. Н а-
пример, акты государственных органов законодательной и исполнительной
власти, судебные решения и т.д. Кроме того, гражданские права и обязанности
в соответствии с этим же п.1 могут возникать не только в результате перечи с-
ленных в статье 8 ГК юридических фактов, но и по основаниям, не предусмо т-
ренных правовыми нормами, но не противоречащих смыслу гражданского з а-
конодательства. Исходя из этого, в определении срочной сделки необходимо
обязательно указать, что права и обязанности сторон по сделке устанавливаю т-
ся в договоре.

Нормативное определение понятия «договор», соответствующее росси й-
ской юрисдикции, приводится в статье 42 0 ГК РФ. В этой же статье установл е-
ны общие правила, регулирующие договорные отношения.

Из всех видов договоров экономическому содержанию срочной сделки со-
ответствует договор купли/продажи, определяемый статьей 454 ГК РФ. С о-
гласно п.1 этой статьи, по догов ору купли/продажи одна сторона (продавец)
обязуется передать вещь (товар) в собственность другой стороне (покупателю),
а покупатель обязуется принять этот товар и уплатить за него определенную
денежную сумму (цену).

Иными словами, в качестве предмета сдело к купли/продажи в российской
юрисдикции используется термин «товар». В связи с тем, что базовым активом
современных производных инструментов являются разнообразные виды тов а-
ров, здесь мы должны прежде всего ответить на вопрос, все ли виды сущес т-
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вующих на настоящий момент базовых активов деривативов могут быть опр е-
делены этим термином.

Внимательное рассмотрение п.1 статьи 454 Гражданского кодекса позв о-
ляет нам сделать вывод, что термин «товар» определяется в этом пункте статьи
454 как вещь. В свою очередь, в  понятие «вещь» в статье 128 ГК РФ включаю т-
ся: деньги, ценные бумаги, иное имущество, имущественные права, работы, у с-
луги, информация, интеллектуальная собственность, нематериальные блага.
Подробное рассмотрение конкретного имущества дается соответствующим и
статьями Гражданского кодекса.

Так, в частности, статья 130 ГК РФ определяет недвижимые и движимые
вещи. Статья 140 в понятие «денег» включает наличные и безналичные деньги
(п.1 указ. ст.). Это означает, что базовым активом производных инструментов
могут быть и банковские депозитные счета. Заметим, что на Западе процентные
фьючерсы, основой которых являются депозиты в банках, наиболее популярны.
Статья 140 в понятие «денег» включает также иностранную валюту, только
лишь уточняя, что порядок и условия испо льзования валюты на территории
Российской Федерации определяются законом (п.2 ст. 140). В статье 150 ГК РФ
приведен весьма обширный перечень нематериальных благ.

Отметим еще один интересный момент. В настоящее время появляются
абсолютно новые деривативы, б азовой основой которых становятся не только
новые виды материальных, финансовых и нематериальных активов, но и такие
как: изменение погодных условий, катастрофы, загрязнения окружающей среды
и т.д.1 Однако подчеркнем, что введение в Гражданский кодекс РФ к аких-то
новых статей или уточнений, регулирующих такие деривативы, не является
строго необходимым по той причине, что все они могут относиться согласно
статье 157 ГК РФ к сделкам, совершенным под отлагательным (п.1 названной
ст.) или отменительным (п.2 указ. ст.) условием.

Все сказанное свидетельствует о том, что термин «товар», присутству ю-
щий в нормативном определении договора купли/продажи в соответствии со
статьей 454 ГК РФ, позволяет понимать предмет договора купли/продажи, а
значит и предмет срочных сделок в максимально широком значении этого сл о-
ва. Следовательно, термин «товар» позволяет определить все виды базовых а к-
тивов потенциальных и уже существующих производных инструментов. Отс ю-
да можно сделать вывод, что усложнять правовое поле срочного рынка, вводя
какие-то новые понятия для определения предмета срочных сделок, не имеет
смысла.

Таким образом, понимание любой сделки в рамках соответствующих п о-
ложений российского гражданского законодательства позволяет предложить
следующее определение для срочной  сделки:

Срочная сделка – это действия граждан и юридических лиц, направленные
на установление в договоре гражданских прав и обязанностей, связанных с к у-
плей/продажей товаров в установленный срок в будущем по установленной ц е-
не.

1 См. об этом подробнее: Коммерсант от 3 октября 2003 г. и от 20 января 2006 г.
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Добавим, что «установленный  срочной сделкой срок в будущем» в соо т-
ветствии со статьей 190 ГК РФ может определяться календарной датой или и с-
течением периода времени. Данное обстоятельство имеет значение при закл ю-
чении срочной сделки с двумя разными опционами. В опционах американского
типа срок определяется истечением периода времени, в европейских опци онах
– календарной датой.

С точки зрения наблюдаемой маргинальности в российском правовом пр о-
странстве расчетных, беспоставочных срочных сделок считаем важным обр а-
тить внимание еще на одну статью Гражданского кодекса РФ. Статья 421 ГК
закрепляет принцип свободы договора, установленный в ст. 1 кодекса. В соо т-
ветствии со статьей 1 участники гражданских отношений в РФ свободны в у с-
тановлении своих прав и обязанностей по договору и в определе нии любых, не
противоречащих законодательству России, условий договора. В рамках непр о-
тиворечия законодательству ст. 421 ГК РФ конкретизирует, что граждане и
юридические лица могут заключать как предусмотренные, так и не предусмо т-
ренные правовыми актами до говоры (п.2 ст.421); заключать договоры, в кот о-
рых содержатся элементы других договоров (п.3 ст.421); определять условия
договора (п.4 указ. ст.).

Одним из условий договора является определение порядка исполнения д о-
говора. В традиционном понимании исполнен ием срочной сделки может счи-
таться передача в установленный срок товара продавцом покупателю и оплата
товара покупателем по установленной цене. Однако стороны по сделке вправе
установить и другое условие, другой порядок исполнения договора. Исполн е-
нием срочной сделки может считаться только расчет между продавцом и пок у-
пателем товара в установленный срок по установленным в договоре правилам.

Сказанное служит основанием для формулировки еще одного, более ш и-
рокого определения срочной сделки, в законодательные рамки которого смогли
бы попасть и расчетные форварды:

Срочная сделка – это действия граждан и юридических лиц, направле нные
на установление в договоре гражданских прав и обязанностей, связанные с ку п-
лей/продажей товаров или только с расчетами по купле/про даже товаров в со-
ответствии с установленными правилами в установленный срок в будущем по
установленной цене.

Повторяя высказанный ранее тезис о том, что неурегулированность юр и-
дического статуса срочных сделок является одной из главных проблем отечес т-
венного срочного рынка, подчеркнем, что процесс совершенствования закон о-
дательной базы этого рынка должен быть минимальным по времени. При этом
не следует ограничиваться внесением поправок в Гражданский кодекс РФ по
статье 1062. Необходимо, кроме того, внести до полнение к главе 9 ГК РФ, ко-
торая называется «Сделки», определив в этой главе п онятие «срочная сделка».

Законодательное оформление рынка производных инструментов, в отл и-
чие от срочного, является, несомненно, более сложной и в силу этого более
длительной процедурой. Выделим при этом важный, с нашей точки зрения, м о-
мент. Российский закон о деривативах, разумеется, должен учитывать межд у-
народную практику регулирования рынка деривативов, однако, при этом он
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должен быть адекватен российскому юридическому языку. Следует помнить,
что Россия принадлежит к опр еделенному типу правовой системы, специфика
которой проявляется и в том, что слова, используемые в гражданском законод а-
тельстве, связаны всегда с конкретными процедурами регулирования и ко н-
кретными регулирующими органами. Поэтому выбор того или иного варианта
определения, например, термина «дериватив» означает не только удобство, но
означает также легкость понимания органами судебной защиты претензий ст о-
рон по сделке с деривативами друг к другу. Более того, в зак онодательно закре-
пленном определении термина «дериватив» будут содержаться в прямом или
косвенном виде определенные требования к участникам сделок с производн ы-
ми инструментами и к организаторам торговли ими. Такова практика росси й-
ской юрисдикции и это необходимо учитывать.1

Есть, кроме этого, и другой, имеющий значение, момент в определении
термина «дериватив». Юридическое обозначение дериватива можно дать с п о-
зиций или договора или права. Нормативные документы различных стран, в к о-
торых имеются законы по производным инструментам, используют при этом
разные варианты. В некоторых странах дериватив определяется через «право»,
в других – через «договор». Однако особенность российского законодательства
состоит в том, что в Гражданском кодексе РФ в качестве объек та рассмотрения
указывается не договор, а право. Напомним, что «сделка» в статье 153 кодекса
определяется как «действия граждан и юридических лиц, направленные на у с-
тановление, изменение или прекращ ение гражданских прав и обязанностей».

Следовательно, с учетом адекватности терминологии закона о деривативах
общим положениям российского гражданского законодательства термин «д е-
риватив» следует определять через понятие права.

Все вышеизложенное позволяет нам предложить определения трех пон я-
тий: «дериватив», «фьючерс», «опцион».2

Дериватив – это контракт3 на срочную сделку, являющийся предметом к у-
пли/продажи.

К сформулированному определению дериватива следует добавить, что т о-
вар, являющийся предметом покупаемого/продаваемого срочного контракта,
называется базовым активом дериватива.

В двух предлагаемых определениях: «срочная сделка» и «дериватив», по д-
черкнем неразрывную связь между ними. Без определения понятия «срочная
сделка» нельзя определить и понятие «дериватив». Но об этом же свидетельс т-
вует история появления производных инструментов, которые произведены от
срочных сделок.

Продолжим построение понятийного аппарата рынка деривативов в ра м-
ках российской юрисдикции и сформулируем еще два определения.

1 Более подробно см. об этом мнение юриста: РЦБ, 2005 г., №14, с.61 -63
2 Обратим внимание на то, что определение понятий «срочная сделка», «дериватив», «фьючерс», «опцион», как
экономических категорий, были даны нами в главе 5. Предлагаемые здесь определения даются в русле наших
рассуждений о совершенствовании законодательной базы срочного рынка и рынка деривативов.
3 В русском языке термин «договор» синонимичен термину «контракт».
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Фьючерс – это покупаемый/продаваемый на бирже контракт на сроч ную
сделку, в котором все условия контракта и правила купли/продажи контракта
установлены биржей.

Опцион – это контракт на срочную сделку, в котором установлены права
покупателя и обязанности продавца относительно предмета срочной сделки
(базовый актив опциона), покупаемый/продаваемый либо на бирже по устано в-
ленным биржей правилам, либо на внебиржевом рынке по взаимному соглаш е-
нию покупателя и продавца опциона.

К сделанному определению опциона необходимо добавить уточнение, что
установленные в контракте на срочную сделку права покупателя предмета
срочной сделки (базовый актив опциона), могут быть двух видов:

- право купить у продавца опциона в установленный срочным контрактом
срок в будущем по установленной этим контрактом цене базовый актив опци о-
на (опцион на покупку);

- право продать продавцу опциона в установленный срочным контрактом
срок в будущем по установленной этим контрактом цене базовый актив опци о-
на (опцион на продажу).

Можно также к определению опциона добавить, что если опцион покуп а-
ется/продается на бирже, то все условия контракта на срочную сделку, в том
числе права покупателя и обязанности продавца базового актива опциона, а
также правила купли/продажи опциона устанавливаются биржей.

Еще раз акцентируем внимание на том, что по мнению многих спе циали-
стов, работающих в финансовом секторе, проблемой российского рынка прои з-
водных инструментов, требующей скорейшего решения, является отсутствие
понятийного аппарата по операциям с деривативами, определенного государс т-
венными органами управления и одноз начно всеми воспринимаемого. Нече т-
кость и неясность существующих терминов, а вернее практически полное их
отсутствие (см. начало раздела 5.2.) порождают непонимание экономическими
субъектами сути и целей как самих срочных сделок, так и стандартных ко н-
трактов по срочным сделкам, являющихся предметом купли/продажи на рынке
деривативов. Исходя из этого, следует считать, что наведение порядка в терм и-
нологии является условием расширения круга потенциальных участников
срочных сделок и, как следствие, необходимым условием развития рынка пр о-
изводных инструментов.

В этой связи нельзя не упомянуть дефиницию, введенную законодателями
в 25 главу Налогового кодекса РФ, в статьи 301 -305, касающиеся налогообло-
жения прибыли юридических лиц по срочным сделкам. В статье 301 к одекса,
которая называется «Срочные сделки. Особенности налогообложения», деф и-
ниция определена как «финансовые инструменты срочных сделок » (?), и под
ними понимаются сделки с отсрочкой исполнения, как «соглашения участников
срочных сделок, определяющих их права и обязанности в отношении базисного
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актива,1 в том числе фьючерсные, опционные, форвардные контракты, а также
иные финансовые инструменты».

Статья 301 Налогового кодекса, если исключить из нее приведенную д е-
финицию, является на настоящий момент наибо лее полным и достаточно че т-
ким правовым актом, регулирующим срочные сделки и сделки с деривативами.
В статье определены практически все необходимые для рынка понятия: бази с-
ный актив, участник срочных сделок, дата окончания операций по срочной
сделке, вариационная маржа, операция хеджирования. Определен также пор я-
док исполнения прав и обязательств по сделке: либо через поставку базисного
актива, либо через окончательный взаиморасчет по базисному активу, либо ч е-
рез совершение противоположной операции с базисн ым активом (пункт 2 ста-
тьи 301). Экономический смысл п.2 ст.301 означает, что в целях налогооблож е-
ния прибыли организаций законодатели ввели в правовое пространство России
деривативы, расчетные форварды и свопы. Абсолютно логично все рассматр и-
ваемые в ст. 301 сделки – «финансовые инструменты срочных сделок» или
ФИСС – разделены на обращающиеся и необращающиеся на организованном
рынке, и по каждой из них введен различный порядок формирования доходов и
расходов (статьи 302 и 303). Важным моментом статьи 301 Н К РФ является
также то, что налогоплательщик самостоятельно определяет, следует ли сч и-
тать проведенную им сделку с ФИСС операцией хеджирования.

 Порядок налогообложения прибыли организаций по сделкам с ФИСС, и з-
ложенный в статьях 302-304 НК РФ, построен на взаимозачете, сальдировании
результатов двух сделок – сделки с базовым активом и сделки с ФИСС, что
полностью соответствует экономическому смыслу производных инструментов
(см. раздел 4.1.).

Все сказанное дает основание считать, что статьи 301 -305 Налогового ко-
декса РФ являются огромным шагом вперед в совершенствовании правового
оформления срочного рынка и рынка деривативов России. Не удивляет поэт о-
му, что указанные статьи кодекса не вызывают никаких возражений у профуч а-
стников российского финансового рынка.  Однако их не устраивает термин
«финансовый инструмент срочных сделок» 2, его ненужная и даже отпугива ю-
щая громоздкость.

На наш взгляд, главным недостатком рассматриваемого термина ФИСС
является попытка (если и был такой замысел) объединить в нем две дефини ции:
срочная сделка и дериватив. Законодатели в 25 главе Налогового кодекса РФ не
дали определений ни сравнительно простому термину «срочная сделка», ни
принятому на Западе чрезвычайно сложному термину «дериватив» (произво д-

1 В российских источниках встречается различное определение т овара, являющегося основой деривативов. Этот
товар некоторые авторы называют базовым активом, другие – базисным активом. Можно полагать, что набл ю-
даемая терминологическая несогласованность порождена переводами. С нашей точки зрения, во избежание еще
большей путаницы основу деривативов лучше называть базовым активом, т.к. существует еще один термин –
базис цены, понимаемый как разница между ценой рынка spot и ценой дериватива. В дальнейшем, если нами
будет излагаться текст 25 главы НК РФ, то везде будет испо льзоваться термин из этой главы кодекса – «базис-
ный актив». При изложении собственных рассуждений будет использоваться термин «базовый актив».
2 См. об этом, например: Смирнова Л. Перспективы законодательства рынка производных финансовых инстр у-
ментов. / РЦБ, 2004 г., №7, с.26
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ный инструмент), уже достаточно п ривычному для российских экономических
субъектов. Вместо этого был введен никому непонятный термин, являющийся
по своей сути невнятным гибридом.

Что же такое ФИСС? Дериватив (ведь в определении ФИСС содержится
словосочетание «базисный актив», нужное только  в сделках с деривативами)
или срочная сделка (ведь установление прав и обязанностей в отношении баз о-
вого актива производится в срочной сделке, а в сделке с деривативом произв о-
дится купля/продажа уже готового соглашения – контракта)? Точно ответить на
поставленный вопрос на основании определения ФИСС, зафиксированного в
статье 301 НК РФ, представляется затруднительным. Для этого мы должны ра с-
смотреть главу 23 Налогового кодекса, в которой в статью 214.1 Федеральным
законом от 29.05.2002 №57-ФЗ были внесены поправки, относящиеся к ФИСС.
Указанные поправки были внесены после вступления в действие 1 января 2002
г. 25 главы Налогового кодекса. В соответствии с этими поправками в пункте 2
статьи 214.1 НК РФ указывалось, что «под финансовыми инструментами сро ч-
ных сделок, базисным активом по которым являются ценные бумаги, в ц елях
настоящей главы1 понимаются фьючерсные и опционные биржевые сде лки».
Исходя из этого, под термином ФИСС следует понимать производные инстр у-
менты – фьючерсы и опционы.

Недостатком термина ФИСС является также, с нашей точки зрения, ура в-
нивание в нем фьючерсных и опционных контрактов, являющихся соглаш е-
ниями по сделкам с производными инструментами, с форвардными контракт а-
ми, являющихся соглашениями по обычным срочным сделкам. Заметим, что
такое уравнивание часто встречается у многих и многих российских авторов
(см. раздел 4.1.). Причиной же неразличения сделок с деривативами от сделок
срочных и, как следствие, вытекающее отсюда не совсем точное понимание с у-
ти производных инструментов, является,  по нашему мнению, плохое знание
нами, россиянами, английского языка, из которого пришли к нам все названные
термины.

Однако, несмотря на всё изложенное нами по поводу термина ФИСС, по д-
черкнем, что статьи 301-305 Налогового кодекса РФ фактически устранили все
существующие ранее недостатки процесса налогообложения юридических лиц
по сделкам с деривативами и тем самым решили очень многие проблемы зак о-
нодательного регулирования рынка производных инструментов. Аналогичный
вывод можно сделать и относительно физи ческих лиц. Упомянутые выше п о-
правки, внесенные в 23 главу НК РФ, в статью 214.1, определяют порядок нал о-
гообложения доходов физического лица, как и юридического в соответствии с
25 главой, по операциям с ФИСС, построенный на взаимоучете отрицательных
и положительных результатов по этим операциям. Положительным моментом
ст. 214.1. является то, что из налогооблагаемой базы исключаются все операц и-
онные затраты (п.5 ст.214.1).

Заканчивая рассмотрение производных инструментов в рамках российск о-
го законодательства, выделим среди прочих вопрос, актуальность которого о п-

1 Глава 23 НК РФ посвящена налогообложению доходов физических лиц.
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ределяется историей развития отечественных бирж. Будущий закон о дериват и-
вах обязательно должен содержать нормативное определение форс -мажора и
момента его наступления, строго отделив понятие форс -мажорных обстоя-
тельств от понятия чрезвычайной ситуации, при наступлении которой биржа
может остановить торги на какое -то время. Форс-мажор, напротив, может при-
вести к прекращению торгов на длительный срок или навсегда. Именно поэт о-
му процесс перехода чрезвычайной ситуации в ситуацию форс -мажора, при ко-
торой биржевой рынок может быть закрыт, требует подробного определения и
законодательного оформления. 1

Еще одной сложной проблемой российского рынка производных инстр у-
ментов, кроме юридической неурегулированно сти, является проблема расш и-
рения круга участников сделок с деривативами.

В настоящее время на рынке деривативов действуют в основном профе с-
сиональные участники российского финансового рынка (см. таблицу 5.7.), ис-
пользующие фьючерсы и опционы как обычный п редмет спекулятивных сде-
лок. Об этом свидетельствует то, что базовой основой практически всех прои з-
водных инструментов являются акции, при этом сделки с фондовыми дерив а-
тивами заключают брокерские фирмы и инвестиционные компании, не явля ю-
щиеся владельцами портфелей ценных бумаг или управляющими таких пор т-
фелей. Владельцев или управляющих фондовыми портфелями деривативы мо г-
ли бы защитить от риска обесценения ценных бумаг. Для всех остальных уч а-
стников деривативы являются еще одним направлением инвестиционной  спе-
кулятивной деятельности. Идентичная ситуация наблюдается на рынке валю т-
ных фьючерсов, на котором также отсутствуют импортеры и экспортеры, для
которых иностранная валюта является не финансовым активом, а средством
платежа в операциях реального бизнеса,  которым они занимаются, и для кот о-
рых валютные деривативы могли бы служить инструментом защиты, хеджируя
их риски в реальном бизнесе от колебаний валютного курса.

Можно сказать и так, что на российском рынке за покупкой и продажей
производных инструментов  не стоит пока реальная потребность или реальное
предложение базового актива деривативов. Об этом же свидетельствует и то,
что подавляющая часть сделок на этом рынке носит не торговый характер, то
есть не заканчивается покупкой/продажей базового актива.

Профессионалов финансовых рынков производные инструменты привл е-
кают высокой эффективностью сделок, определяемой в свою очередь, высоким
показателем левериджа (кредитное плечо), который на фьючерсных и опцио н-
ных рынках часто составляет 10:1, 20:1 и даже более . Однако, сохраняющаяся
до сих пор относительная новизна этих инструментов для российских субъе к-
тов экономики вместе с технологической сложностью деривативов огранич и-
вают потенциальный круг участников рынка производных инструментов даже
среди финансовых профессионалов. С нашей точки зрения, решить проблему
популяризации деривативов, тем самым активизировав участие профессион а-
лов в операциях с ними можно сравнительно легко: через проведение спец и-

1 Более подробно см.: Смирнова Л., цит. статья, с.26
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альных конференций; через подготовку и распространение обучающи х про-
грамм; через обучение всех желающих физических и юридических лиц на ку р-
сах. Организацией подобных мероприятий могли бы заниматься биржи, как л и-
ца, наиболее заинтересованные в привлечении новых членов биржевого торга,
совместно с профессиональными неко ммерческими объединениями участников
рынка ценных бумаг: НАУФОР, ПАРТАД.

Вместе с тем, вполне очевидно, что для этой категории рыночных субъе к-
тов вопросы освоения механизмов торговли производными инструментами не
являются трудноразрешимыми. Для них большее  значение имеет стоимость
проведения операций с производными. Уточним, что затраты участников то р-
говли на рынке деривативов складываются обычно из вступительных взносов в
срочные секции бирж, из различных иных биржевых взносов и платежей по г а-
рантийному обеспечению открытых на бирже позиций. Проанализируем эти з а-
траты по трем российским биржам, на которых в настоящее время достаточно
активно идет торговля деривативами.

Вступительный биржевой взнос является безвозвратным, производится
один раз и, как правило, дифференцируется в зависимости от категории учас т-
ников биржевого торга (от категории членства на бирже). Кандидат в члены
биржи самостоятельно выбирает категорию в зависимости от своих желаний,
возможностей и требований, предъявляемых биржей. В таблице 5.10. для при-
мера представлены категории участников торговли в срочной секции ММВБ с
перечислением прав каждой категории:

Таблица 5.10. Права членов срочной секции на ММВБ
Категория
членства

Участие
в торгах

Торговое
обслужи-

вание кли-
ентов

Прове-
дение

расчетов
с ММВБ

Расчетное
обслужива-
ние Торго-
вых членов

Общий Клиринговый член + + + +
Индивидуальный Клиринговый член + + + -
Общий Торговый член + + - -
Индивидуальный Торговый член + - - -

Не останавливаясь на этом подробно, заметим только, что клир инговые
члены отличаются от торговых членов тем, что они осуществляют расчеты по
заключенным на бирже сделкам непосредственно с расчетной палатой биржи.
Торговые же члены производят расчеты по всем сделкам только через общих
клиринговых членов, осуществляю щих их расчетное обслуживание. На основе
анализа таблицы 5.10. можно также сделать вывод о том, что все категории
членов срочной секции ММВБ, кроме индивидуальных торговых членов, могут
торговать не только для себя и за свой счет, но и выполнять заявки кли ентов,
получая за это комиссионное вознаграждение. Для наглядности дифференци а-
цию прав отдельных категорий участников биржевого торга в расче т-
но/торговой системе биржи можно представить на рисунке 5.1. следующим об-
разом:
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Клиенты                          Клиенты      Клиенты

Рис. 5.1. Общая схема расчетно/торговой системы в срочной секции
ММВБ

В зависимости от представленной разницы в правах отдельных категорий
участников биржевого торга и от их места в систе ме расчетов по биржевым
сделкам различной является и величина их вступительного взноса. Так, на
ММВБ для вступления в срочную секцию индивидуальный торговый член
(имеет право торговать только для себя за свой счет) должен заплатить 5 тыс.
долл.; общий клиринговый член (через него осуществляют свои расчеты торг о-
вые члены, может также выполнять заявки своих клиентов) должен заплатить
30 тыс. долл. На рынке FORTS для получения статуса расчетной фирмы (анал о-
гичен статусу общего клирингового члена на ММВБ) канди дат должен запла-
тить 300 тыс. руб. На Санкт-Петербургской валютной бирже на данный момент
вступительные взносы не взимаются. 1

Вторым направлением затрат участников торговли деривативами являются
регулярные биржевые сборы (взносы). Основным из них с точки з рения стои-
мости является взнос в Страховой или Гарантийный фонд срочной секции би р-
жи. Этот фонд создается биржами на случай, если какой -либо из клиринговых
членов не сможет произвести расчеты по биржевым сделкам (см. рис. 5.1.).
Другими словами, Страховой фонд создается для покрытия обязательств нес о-
стоятельных клиринговых членов. Взносы в Страховой фонд уплачиваются
только клиринговыми членами. Гарантийные взносы являются возвратными.
Величина гарантийного взноса на ММВБ для общих клиринговых членов уст а-
новлена на уровне 300 тыс. руб., для индивидуальных клиринговых членов –
150 тыс. руб. На рынке FORTS взнос в Страховой фонд расчетной фирмы с о-
ставляет 500 тыс. руб. На Санкт -Петербургской валютной бирже величина г а-
рантийного взноса для общих клиринговых чле нов равна 10 тыс. долл., для ин-
дивидуальных клиринговых членов – 3 тыс. долл.2

1 Цифры по величине вступительных взносов по трем российским биржам взяты из: РЦБ, 2004 г., №20, с.59
2 Цифры по величине гарантийных взносов взяты из: РЦБ, 2005 г., №11, с.42

Расчетная
палата ММВБ

Общий
Клиринговый
член Секции

Индивидуаль-
ный Клиринго-

вый член Секции

Общий
Торговый член

Секции

Индивидуаль-
ный  Торговый

член Секции
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К приведенным цифрам добавим, что поскольку речь идет о професси о-
нальных участниках, здесь нами не рассматриваются затраты на установку уд а-
ленного рабочего места, позволяющее уч астнику проводить операции из своего
офиса (из дома), на программное обеспечение, на подключение к электронной
системе биржевого торга, затраты на обучение трейдера и сдачу экзамена. О т-
метим только, что перечисленные затраты в общей совокупности могут сост ав-
лять значительную величину. Но и без этих чисто технических затрат, величина
вступительных взносов и сборов в Страховой фонд свидетельствует о том, что
выход на биржевой рынок деривативов является весьма дорогим. Несомненно,
что именно приведенные цифры создают тот ценовой барьер, преодолеть кот о-
рый могут не все фирмы, желающие торговать на новом, динамично развива ю-
щемся сегменте российского финансового рынка.

Приведенные цифры свидетельствуют также о значительной диффере н-
циации указанных сборов по трем б иржам. Относительно малозатратной явл я-
ется Санкт-Петербургская валютная биржа. Но фирмы, планирующие начало
торговли в срочных секциях бирж, должны учитывать ликвидность биржевого
торга. Как раз в Санкт-Петербурге ликвидность торга невысока, что означает
удлинение сроков окупаемости первоначальных затрат на торговлю дериват и-
вами. Однако и в Москве затраты, связанные с выходом на рынок деривативов,
не соответствуют ликвидности этого рынка, которая все еще является незнач и-
тельной.

В связи с обозначенной пробл емой ценового барьера, препятствующего
выходу на биржевые рынки новых участников, представляется интересным
опыт введения еще одной категории членства на ММВБ – ассоциированный
клиринговый член. Сумма вступительного взноса для него составляет всего 1
тыс. долл., при этом он обладает всеми правами индивидуального клирингового
члена (см. рис. 5.1.). В дополнение к вступительному взносу кандидаты должны
оплатить, кроме того, небольшой сбор за допуск к торгам, составляющий по
фьючерсам на доллар и евро 590 долл . Заметим, что ММВБ ввела новую кат е-
горию членства в середине 2004 г., а в 2005 г. – по результатам работы биржи
за три квартала – объем торгов в срочной секции вырос в 19,2 раза (см. табл.
5.9.). Такой небывалый рост, несопоставимый с другими секциями это й же
биржи (табл. 5.9.) за указанный период наблюдался только на ММВБ. Думае т-
ся, что введение новой системы оплаты вступительных и страховых взносов
было одной из причин, среди множества других, наблюдаемого увеличения
объемов фьючерсных торгов на бирже.

Опыт ММВБ означает, что проблему ценового барьера можно решить ч е-
рез введение более разнообразных условий торговли в срочных секциях бирж,
наделение участников торговли более гибкой системой прав и ответственности,
предусматривающих более гибкую систему опл аты первоначальных и страхо-
вых взносов. Эта мера позволит биржам значительно расширить довольно -таки
замкнутый круг участников торговли деривативами, состоящий в основном из
крупных московских фирм. Позволит привлечь на биржу средние и мелкие
фирмы, а также тех финансовых профессионалов, которые пока не очень хор о-
шо знают все возможности торговли деривативами и для начала хотели бы п о-
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участвовать в торговле, не вкладывая в это направление своей деятельности
слишком большой первоначальный капитал.

Отмеченную задачу расширения весьма ограниченного круга участников
торговли производными инструментами биржи могли бы решить за счет с о-
вершенствования и продвижения в регионы технологий прямого доступа в свои
электронные торговые системы. По системе прямого доступа р аботают в на-
стоящее время все российские биржи и здесь мы акцентируем внимание на
продвижении этих систем в российские регионы – в Сибирь, на Дальний Вос-
ток, особенно те регионы, где нет своих бирж. На региональном уровне б ыло
бы целесообразно также провод ить мероприятия по популяризации произво д-
ных инструментов, изложенные выше.

Затронем еще один аспект проблемы расширения участия профессионалов
финансовых рынков в торговле деривативами. Речь идет о третьем направлении
затрат – о гарантийном обеспечении от крытых на бирже фьючерсных или о п-
ционных позиций. Биржевая система торговли деривативами предполагает вн е-
сение небольшой суммы первоначального депозита. Небольшой относительно
суммы сделки с базовым активом. Первоначальный депозит составляет 2 -8% от
суммы контракта на будущую поставку товара. При этом депозит имеет во з-
вратный характер, то есть он учитывается при итоговом расчете по позиции.
Однако эти суммы учитываются участниками торга в затратах на открытие и
поддержание позиции. По этой причине необходим ость отвлечения средств на
маржевый счет приводит к удорожанию процессов торговли деривативами. Для
владельцев позиции затратами будут являться суммы неполученных доходов с
денежных средств, отвлекаемых на маржевый счет (конкретные расчеты по
этому направлению затрат рассматриваются в следующем разделе).

С учетом данного обстоятельства считаем, что российские биржи могли бы
вернуться к практике внесения гарантийных взносов в виде финансовых инс т-
рументов, приносящих доход – акций, облигаций, иностранной валю ты. На-
помним, что такая практика была принята на российских биржах до 1998 г. (см.
раздел 5.1.). Широко распространена эта система и на американских биржах.
Частично используется на рынке FORTS. В качестве альтернативы этому пре д-
ложению можно порекомендова ть биржам начислять проценты на остатки по
маржевым счетам.

Для крупных финансовых фирм – участников биржевой торговли прои з-
водными инструментами, значение имеет еще один существенный момент в
технологии осуществления биржевых сделок. Речь идет о специфик ационных
характеристиках базового актива дериватива и здесь, по нашему мнению, ро с-
сийские биржи могли бы взять за основу опыт зарубежных бирж и использ о-
вать технологию множественности поставляемых активов. Эта технология
предполагает по установленным бирже й правилам замену одних финансовых
активов на другие, идентичные первым с точки зрения доходности, риска и л и-
квидности. Например, разрешение на замену акций ГАЗПРОМа на акции РАО
«ЕЭС Россия».

Все изложенные выше предложения, с нашей точки зрения, будут сп особ-
ствовать расширению и активизации участия профессионалов финансовых
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рынков в торговле производными инструментами. Все предложения являются
сравнительно легкореализуемыми и зависят в основном от желания организ а-
торов торговли деривативами – бирж, вовлечь в систему биржевого торга более
широкий круг пользователей. Однако, подчеркнем, все это не поможет решить
главную проблему российского рынка – проблему использования деривативов в
реальном секторе экономики как инструментов хеджирования. А проблема эта
является чрезвычайно сложной, многоаспектной и, конечно же, не может быть
решена за счет совершенствования биржевого торга.

Отметим здесь, не углубляясь в подробности, некоторые общеэкономич е-
ские моменты. Решение этой проблемы, несомненно, зависит от общего  уровня
квалификации управленческого персонала на российских предприятиях и в о р-
ганизациях, но и от принятой в российской экономике системы финансовой о т-
четности и бухгалтерского учета. От степени открытости производственно -
сбытовой деятельности и финансов ой отчетности экономических субъектов.
Использование деривативов, безусловно, определяется уровнем культуры стр а-
хования бизнеса от ценовых рисков. Об этом много пишут аналитики, иссл е-
дующие российские финансовые риски. Однако феномен культуры не возник а-
ет из ничего, из лона «самое себя полагающей идеи» (воспользуемся словами
Маркса). Напомним, что в западных странах до середины 70 -х годов по многим
товарным и по всем финансовым активам также не существовало рынков фь ю-
черсов и опционов. Срочные и затем рынки  деривативов появились в западных
странах для защиты от усилившейся в эти годы колеблемости цен практически
на всех товарных и финансовых рынках. 1 Поэтому более корректно говорить не
об уровне культуры, а о степени необходимости для предприятий страхования
бизнеса от ценовых рисков. В свою очередь степень такой необходимости зав и-
сит от уровня волатильности цен. Учитывать при этом необходимо и затраты на
выстраивание системы страхования с помощью деривативов. Затраты эти, как
было нами частично показано, явл яются отнюдь не небольшими.

Не углубляясь далее в проблематику использования деривативов в качес т-
ве инструментов хеджирования в реальном секторе экономики, сосредоточим
внимание на использовании деривативов в качестве таких инструментов на
российском финансовом рынке.

Напомним, что в настоящее время с производными инструментами раб о-
тают в основном фирмы, являющиеся профессиональными участниками ф и-
нансовых рынков или финансовыми посредниками. Все они с точки зрения ц е-
лей проводимых ими операций на этом рынке  являются спекулянтами. На ро с-
сийском рынке деривативов практически нет хеджеров и реализация всех пре д-
ложений по расширению круга участников торговли деривативами за счет ф и-
нансовых профессионалов, будет только лишь усиливать несбалансирова нность
структуры рынка, на котором присутствие хеджеров не обязательно должно
быть бόльшим по сравнению с присутствием спекулянтов, но обяз ательно
должно составлять как бы фундамент, стабильную основу рынка. Следовател ь-

1 Подробно об этом см.: Кузнецова Л.Г. Структура и операции финансового рынка: теоретический и инстит у-
циональный анализ. – Хабаровск: изд-во «РИОТИП», 2005, с.301
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но, нашу задачу можно сформулировать следующим образ ом: как из фирм, вы-
полняющих роль спекулянтов, сделать хеджеров. Другими словами можно ск а-
зать, как изменить цели операций с деривативами у фирм, работающих в ф и-
нансовом секторе российской экономики.

Ответ на этот вопрос может быть только один: изменить но рмативную ба-
зу, регулирующую их деятельность. Аргументируем данное утверждение, зам е-
тив, что организациями, которые могли бы использовать фьючерсы и опционы
для защиты своей деятельности от ценовых колебаний, являются, прежде всего,
банки и управляющие компании.

Известно, что многие коммерческие банки обладают весьма крупными п а-
кетами ценных бумаг, стоимость которых оценивается в миллионы рублей. При
этом у некоторых банков ценные бумаги в общей сумме чистых активов зан и-
мают достаточно заметную долю. В таб лице 5.11. приведены цифры, характ е-
ризующие величину банковских вложений в ценные бумаги 10 крупнейших
банков России, занимающих верхние строчки в рейтинговой таблице. Для сра в-
нения в таблице показана также величина кредитных портфелей банков.

Таблица 5.11. Стоимость вложений 10 банков России в ценные бумаги на
01.04.05 г.1

млн.руб.

Место
в рей-
тинге

Наименование
банка

Чистые
активы Кредиты

Доля
кредитов
в чистых
активах

в %

Ценные
бумаги

Доля ЦБ
в чистых
активах

в %

1 Сбербанк России 2 064 828 1 439 203 69,70 416 449 20,17
2 Внешторгбанк 442 447 227 216 51,35 82 963 18,75
3 Газпромбанк 379 323 216 208 56,99 60 126 15,85
4 Альфа-банк 182 425 140 012 76,75 8 999 4,93
5 Банк Москвы 175 329 102 424 58,41 25 592 14,59
6 Росбанк 152 650 71 121 46,59 11 784 7,71

7 Международный
московский банк 108 549 54 214 49,94 15 354 14,14

8 МДМ-банк 108 332 51 884 47,89 23 340 21,54

9
Промышленно-

строительный банк
(Санкт-Петербург)

99 847 55 518 55,60 24 193 24,23

10 Райффайзенбанк
Австрия 98 861 60 879 61,58 4 863 4,91

Анализ цифровых данных таблицы 5.11. подтверждает высказанную мысль
о том, что банковские вложения в ценные бумаги составляют существенную
долю в общем объеме их чистых активов. К тому же, в силу специфики банко в-
ской деятельности, основой которой яв ляется забота о ликвидности балансов,
инвестиции банков в ценные бумаги не могут быть долгосрочными. Как прав и-
ло, инвестиционный горизонт их портфелей не превышает 1 год. Учитывая до с-
1 Рейтинг газеты Коммерсант. См. : http: // kommersant.ru
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таточно высокую волатильность российских ценных бумаг, можно, следов а-
тельно, сделать вывод о том, что хеджирование портфельных рисков является
не надуманной, а действительно актуальной задачей банковского риск -
менеджмента.

На настоящий момент в соответствии с нормативным актом Банка России, 1

введенным в действие с 01.03.04 г., банки защищают практически все операции
активной части своих балансов, 2 формируя по каждой операции специальные
резервы. Порядок создания резервов, изложенный в указанном акте (п. 1.4.), я в-
ляется достаточно либеральным. Он базируется на сборе и обработке б анком
всей необходимой и доступной информации о конкретной операции (напр имер,
о конкретной ценной бумаге) и отнесении затем на основе вынесенного мот и-
вированного суждения всей денежной суммы вложений в операцию к одной из
пяти групп риска. Каждой группе р иска соответствует определенная величина
резерва, которая рассчитывается в процентах от суммы вложений банка в ко н-
кретную операцию (п. 1.4.1. названного Положения). По всем активам, подл е-
жащим резервированию, перечислены те факторы, которые банки обязаны а на-
лизировать при вынесении мотивированного суждения о величине риска. Пер е-
чень факторов является максимально широким. Величина резерва должна ко р-
ректироваться банками при появлении любой новой информации (п. 1.9. Пол о-
жения).

Сказанное позволяет нам сделать  вывод о том, что с введением в действие
Положения Банка России № 232 -П банки получили относительную свободу в
выстраивании ими системы защиты от рисков, присущих активным операциям,
в том числе операциям с ценными бумагами. Вместе с тем, внимательное из у-
чение указанного Положения свидетельствует о высокой стоимости этой си с-
темы. Ежедневные сбор, обработка, анализ необходимой информации, отраж е-
ние результатов анализа в балансе банка, ежемесячные отчеты – качественное
выполнение всех изложенных в нормативном  акте функций (по каждой опер а-
ции отдельно) означает для банков необходимость содержания в штате спец и-
альных отделов, даже департаментов, сотрудники которого ничем иным зан и-
маться не смогут. Кроме того, думается, что понятие «мотивированное сужд е-
ние» содержит в себе определенную долю субъективизма и, как следствие, п о-
тенциальную возможность ошибки в оценке рыночных факторов, влияющих на
величину анализируемого риска.

Что касается использования деривативов как инструментов хеджирования,
то следует подчеркнуть, что введение в действие указанного нормативного акта
фактически закрывает банкам выход на этот рынок, поскольку предписывает
им хеджировать риски банковского бизнеса через формирование резервов. Б о-
лее того, использование деривативов в спекулятивных сдел ках также становит-
ся для банков крайне нецелесообразным. Поясним это.

1 Положение ЦБР от 9 июля 2003 г. № 232 -П «О порядке формирования кредитными организациями резервов
на возможные потери»
2 Вложения в ценные бумаги, счета НОСТРО – кроме корсчетов в ЦБ РФ, срочные сделки, выданные гарантии
и поручительства и некоторые другие активы. По кредитному портфелю банки формируют резервы в соотве т-
ствии с Положением ЦБР № 254 -П от 26.03.04 г.
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Пункт 4.1. Положения № 232 -П предписывает банкам создание резерва
при открытии позиции на рынке деривативов. Уточним, что указанный п. 4.1.
входит в главу 4 Положения, которая называется  «Определение расчетной базы
резервов по срочным сделкам». Судя по названию главы 4, предписание о со з-
дании резервов не должно касаться деривативов – фьючерсов и опционов. Од-
нако анализ этой главы свидетельствует о том, что в сферу ее регулирования
входят и деривативы. Например, пункт 4.2. Положения гласит, что по купле н-
ным опционам резерв не создается. К чему же приводит наблюдаемая в очере д-
ной раз путаница в понимании срочных сделок и сделок с деривативами? По д-
черкнем, что на этот раз речь идет не просто о терминологических разноглас и-
ях, но о ситуации, которая влечет за собой вполне реальные последствия в
практической деятельности банков. Упомянутый пункт 4.1. определяет порядок
создания резерва. При этом, если бы речь шла только лишь о действительно
срочных сделках, то логика предписанного порядка не вызывала бы никаких
сомнений. Но поскольку регулятор в данном случае в понятие срочной сделки
включает и деривативы, то сделки с деривативами становятся для банков по л-
ностью неэффективными, то есть нежелательн ыми. Наш вывод определяется
принятыми схемами расчетов с фьючерсами и опционами, о которых мы по д-
робно писали в 4 главе исследования.

Разумеется, создание резервов под открытые в спекулятивных целях поз и-
ции на рынке производных инструментов, не вызывает со мнений. Сомнитель-
ным является предписанный порядок расчета резервов, перенесенный со сро ч-
ных сделок на сделки с деривативами. Согласно пункту 4.1. величина резерва
должна определяться таким образом, что каждое неблагоприятное для банка
изменение цены дериватива будет означать необходимость внесения соответс т-
вующих сумм не только на маржевый счет биржи, что предусмотрено правил а-
ми фьючерсного торга, но и увеличение на эту же сумму созданного под фь ю-
черсную позицию резерва. Логика же расчетов с фьючерсами пре дписывает со-
всем другой порядок – обратный предписываемому. При каждом благоприя т-
ном изменении цены дериватива, что влечет появление на маржевом счете ба н-
ка излишних сумм, он должен эти суммы перечислять в резерв, защищая себя
тем самым от движения цены в невыгодную для него сторону. Аналогичная с и-
туация с расчетом резерва будет наблюдаться и в том случае, если банк осущ е-
ствляет сделку с продажей опциона.

Изложенное позволяет нам сделать предложение, направленное на созд а-
ние ситуации заинтересованности банк ов в использовании деривативов и в к а-
честве инструментов хеджирования, и в качестве объектов спекулятивных сд е-
лок. По спекулятивным сделкам ограничиться можно внесением дополнител ь-
ной главы в Положение ЦБР № 232 -П, в которой бы определялся порядок со з-
дания резервов отдельно по спекулятивным сделкам с деривативами. В главу
же 4 указанного Положения следует внести уточнение, указывающее, что пор я-
док создания резервов, который в ней предусмотрен, касается только сро чных
сделок (форвардов). Кроме того, представ ляется целесообразным в допо лнение
к Положению № 232-П принять еще один нормативный акт, разреша ющий
коммерческим банкам страховать свои портфельные, валютные, процен тные
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риски, и риски по заключенным форвардам (срочным сделкам) с помощью д е-
ривативов. Банки самостоятельно должны решать, как они будут страховать
свой бизнес: или содержать в своем штате внушительный аппарат аналитиков,
которые с полным осознанием своей ответственности будут формировать р е-
зервы на возможные потери; или осуществлять весьма доро гие первоначальные
инвестиции в членство на биржевом рынке производных инструментов, нан и-
мать соответствующее количество других высококлассных менеджеров для р а-
боты на этом рынке, решать вопросы подключения к электронной системе би р-
жевого торга, вопросы бэк-оффисного программного обеспечения.

В каждом конкретном банке и по каждому конкретному активу в одном и
том же банке выбор в пользу того или иного варианта хеджирования будет ра з-
ный. Главное, чтобы этот выбор был и чтобы под воздействием рыночных фа к-
торов стоимость хеджирования оказалась бы минимальной по сравнению с в ы-
годой, полученной в результате хеджирования.

Коротко рассмотрим управляющие компании, как еще одного потенциал ь-
ного хеджера на рынке деривативов. Здесь нам следует, прежде всего, отм е-
тить, что в последние 2-3 года в ходе развития страхового бизнеса и пенсио н-
ной реформы, а также в связи с принятыми законодательными актами упра в-
ляющие компании получили возможность значительно расширить круг своих
клиентов.

Так, в соответствии со статьей 14 Фед ерального закона РФ № 111 1 физиче-
ские лица могут передать суммы своих пенсионных накоплений в частные
управляющие компании для управления этими средствами. Передача указа н-
ных сумм должна осуществляться Пенсионным фондом России на основе зая в-
ления, полученного от физического лица. Практическая реализация пенсионной
реформы привела к тому, что 97% средств накопительной части пенсий росс и-
ян, что составляет 162 млрд.руб., оказались в управлении у Внешэкономбанка,
который получил статус государственной управляющ ей компании Пенсионного
фонда России.2 Рассмотрение всех минусов данного результата выходит за ра м-
ки целей нашего исследования, подчеркнем только, что в дальнейшем доля ч а-
стных управляющих компаний в этом процессе в силу естественного ходя в е-
щей в любом случае будет увеличиваться. Будут увеличиваться и сами суммы
пенсионных накоплений.

Согласно новым правилам размещения страховыми компаниями денежных
средств, находящихся в их распоряжении, 3 20% таких средств они могут пер е-
давать в доверительное управление у правляющим компаниям (п.8 указанных
правил). На настоящий момент, конечно же, нельзя говорить о том, что упра в-
ляющим компаниям будет передана именно 20% -я доля страховых резервов.
Многие страховые компании по -прежнему будут самостоятельно размещать
деньги, находящиеся в их распоряжении. Однако следует учитывать потенциал

1 Федеральный закон от 24.07.02 г. № 11 -ФЗ «Об инвестировании средств для финансирования накопительной
части трудовой пенсии в РФ», ред. от 28.12.04 г.
2 Более подробно см.: Эксперт, 2005 г., № 11, с.47 -48
3 См.: Приказ Минфина РФ от 08.08.05 г. № 100 -н «Об утверждении Правил размещения страховщиками
средств страховых резервов»
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этой ресурсной части: на начало 2005 г. страховые резервы составляли около
300 млрд.руб.1

Еще одним возможным клиентом управляющих компаний, передача денег
от которого будет произведена в п ервой половине 2006 г., является Агентство
по страхованию вкладов, которое уже объявило конкурс на право управления
средствами фонда обязательного страхования вкладов. Агентство доверит
управляющим сначала 10% своего фонда, что к середине 2006 г. может сос та-
вить 2-2,5 млрд. руб. В будущем Агентство планирует увеличить долю перед а-
ваемых в управление денежных сумм. 2

Нами были перечислены источники денежных средств, которые предп о-
ложительно могут поступить в распоряжении управляющих компаний. На н а-
стоящий момент управляющие работают с физическими и юридическими л и-
цами, а также с паевыми инвестиционными фондами – ПИФами, которые и яв-
ляются их самыми крупными клиентами. В 2005 г. общее число зарегистрир о-
ванных ПИФов составляло 251, управляющих компаний – 175, из них управля-
ют деньгами ПИФов 97 управляющих компаний. 3 В таблице 5.12. представлены
цифры, характеризующие чистые активы ПИФов и распределение этих активов
по паевым фондам различной инвестиционной направленности.

Таблица 5.12. Стоимость чистых активов п аевых фондов на 30.11.05 г. 4

Виды паевых фондов Количество
фондов

Стоимость
чистых активов

млн.руб.

Доля отдельных видов фондов
в сумме чистых активов

 %
Фонды акций 72 84 668,7 78,9
Фонды облигаций 39 3 501,6 3,3
Смешанные фонды 97 10 087,9 9,4
Индексные фонды 4 164,6 0,15
Фонды недвижимости 30 6 637,8 6,2
Венчурные фонды 6 2 223,9 2,1
Фонды фондов 2 24,6 0,02
Фонды денежного рынка 1 22,7 0,02
Итого 251 107 331,6 100

Анализ цифровых данных таблицы 5.12. показывает, что сумма денежных
средств, поступающая от паевых фондов к управляющим компаниям, является
сравнительно небольшой – немногим более 100 млрд.руб. Однако, учитывая те
денежные суммы, которые предположительно могут поступить к ним в буд у-
щем из источников, перечисленных выше, можно гово рить о возрастающем
значении этих организаций для финансовых рынков России. Для целей нашего
исследования значимой является цифра, характеризующая долю в общей сумме
чистых активов всех ПИФов фондов акций и облигаций – 82,2%. Цифра иллю-
стрирует основное направление инвестиционной деятельности управляющих

1 Источник: РЦБ, 2005 г., №20, с.63
2 См.подробно: Коммерсант от 6 декабря 2005 г.
3 Источник цифр: РЦБ, 2005 г., №24, с.14
4 Рассчитано по: РЦБ, 2005 г., №24, с.62
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компаний и аргументирует наше утверждение о том, что вместе с коммерч е-
скими банками именно эти профессионалы финансовых рынков более всего
нуждаются в защите своего бизнеса от ценовых колебаний с помощью фь ючер-
сов и опционов. Другими словами, именно управляющие компании вместе с
банками могут решить проблему отсутствия на российском рынке производных
инструментов хеджеров.

Вернемся еще раз к Федеральному закону РФ «Об инвестировании средств
для финансирования накопительной части трудовой пенсии в РФ» и отметим,
что п.5 статья 26 этого закона содержит положение, допускающее при разм е-
щении средств пенсионных накоплений в разрешенные активы в целях хедж и-
рования рисков использовать деривативы. Однако порядок испо льзования де-
ривативов, как указано в п.5 ст. 26, определяется специальными законами РФ,
которых еще нет. Следовательно, регулятор финансового рынка – ФСФР, дол-
жен выступить с инициативой, направленной на ускорение процесса принятия
соответствующего закона парламентом России.

Обобщая все сказанное нами по поводу проблем российского рынка дер и-
вативов, подчеркнем, что в экономике России начинают формироваться усл о-
вия, способствующие росту реального спроса на производные инструменты.
Однако существующее на наст оящий момент законодательное регулирование
экономики обусловливает ситуацию, когда ни банки, ни управляющие комп а-
нии, которые могли бы стать самыми крупными потребителями этих инстр у-
ментов в качестве хеджеров, даже не рассматривают рынок деривативов и уч а-
стие в нем как актуальную для себя задачу. Следовательно, одно лишь правовое
урегулирование операций с производными инструментами сразу могло бы р е-
шить и проблему недостаточной востребованности этих инструментов многими
экономическими субъектами и проблему отсутствия хеджеров на рынке. 1 При
этом подчеркнем, что решение задач законодательного оформления рынка д е-
ривативов возможно осуществить путем внесения поправок в действующие з а-
конодательные акты, без революционной ломки российского права и сложи в-
шихся в экономике отношений.

5.3. Использование механизмов хеджирования ценовых колебаний на ро с-
сийских финансовых рынках

В предыдущем разделе исследования нами было отмечено, что одной из
основных задач регуляторов рынка производных инструментов в России явл я-
ется создание условий, способствующих приходу на этот рынок хеджеров. В
данном разделе будут рассмотрены процедуры использования деривативов в
качестве инструментов хеджирования российскими экономическими субъект а-
ми.

1 Наше утверждение относится лишь к субъектам финансового сектора экономики. Проблема востребованности
деривативов субъектами реального  сектора выходит за рамки обозначенной темы нашего исследования. Отм е-
тим лишь, что она является более сложной.
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В последние 2-3 года на российском финансовом рынке самыми привлека-
тельными для участников и наиболее востребованными производными инстр у-
ментами являлись фьючерсы на наиболее ликвидные акции российских эмите н-
тов – РАО «ЕЭС Россия», ЛУКОЙЛ, ГАЗПРОМ. 1 июня 2005 г. на рынке
FORTS в торговый оборот был введен процентный дериватив – фьючерсный
контракт на облигации г. Москвы, который практически сразу вошел в пятерку
наиболее активно торгуемых контрактов. Об этом свидетельствуют цифровые
данные таблицы 5.13., в которой представлены итоги торгов фьюче рсными
контрактами в срочной секции ОАО «ФБ РТС».

Таблица 5.13. Показатели торговли 10 наиболее ликвидными фьючерсами на
рынке FORTS в августе 2005 г. 1

Код
контрак-

та

Наименование
контракта

Объем
торгов

в августе
(контрак-

тов)

Среднедневной
объем откры-
тых позиций

в августе
(контрактов)

Расчет-
ная

цена на
31.08.05

(руб.)

Расчет-
ная

цена на
29.07.05

(руб.)

Изме-
нение
цены

%

EERU-
9.05

Контракт на акции РАО
«ЕЭС России» с погашени-
ем в сентябре 2005 г.

1 365 327 380 502 9 490 9 079 4,53

LKOH-
9.05

Контракт на акции ЛУ-
КОЙЛа с погашением в
сентябре 2005 г.

1 216 011 121 714 13 910 11 885 17,04

GAZR-
9.05

Контракт на акции ГАЗ-
ПРОМа с погашением в
сентябре 2005 г.

1 109 200 422 636 10 825 9 248 17,05

RTS-
9.05

Контракт на индекс РТС с
погашением в сентябре
2005 г.

359 568 7 200 87 600 79 810 9,76

RTS-
12.05

Контракт на индекс РТС с
погашением в декабре
2005г

165 196 3 606 87 600 82 240 6,52

MB3-
12.05

Контракт на корзину обли-
гаций г. Москвы с погаше-
нием в декабре 2005 г.

96 172 99 895 10 720 10 670 0,47

MB3-
9.05

Контракт на корзину обли-
гаций г. Москвы с погаше-
нием в сентябре 2005 г.

89 869 32 063 10 767 10 730 0,34

RTKM-
9.05

Контракт на акции АО
Ростелеком с погашением
в сентябре 2005 г.

82 257 19 212 6 459 6 008 7,51

GMKR
-9.05

Контракт на акции ГМК
«Норильский никель» с по-
гашением в сентябре 2005г

29 957 4 852 20 350 19 680 3,40

Si-9.05 Контракт на акции АО
Сибнефть с погашением в
сентябре 2005 г.

20 729 15 140 28 487 28 670 -0,64

1 Источник цифр: РЦБ, 2005 г., №8, с.78
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Торговлей фьючерсными контрактами на акции в основном занимаются
крупные участники российского финансового рынка, которых сравнительно
немного и которые способны оказывать определяющее влияние на ценовую д и-
намику этих фьючерсов. В отличие от фондовых, процентные деривативы в п о-
тенциале способны заинтересовать более широкий круг экономическ их субъек-
тов, куда могли бы войти не только крупные, но и средние и мелкие фирмы, р а-
ботающие в финансовом секторе, а также физические лица – держатели пакетов
ценных бумаг с фиксированной доходностью. В этой связи рассмотрение во з-
можностей по использованию  деривативов как инструментов хеджирования
российскими участниками рынка на примере процентных фьючерсов будет б о-
лее всего соответствовать заявленным целям нашего исследования.

Известно, что принимая решение о хеджировании ценовых рисков по к а-
кому-либо активу, необходимо принимать во внимание только два фундаме н-
тальных критерия: изменчивость цен по этому активу и стоимость хеджиров а-
ния.

Рассмотрим прежде всего первый из названных критериев, отметив попу т-
но, что анализом ценовых колебаний на российском облиг ационном рынке оте-
чественные экономисты практически не занимались. Считается, что в после д-
ние годы – особенно после 2000 г. – процентные ставки на рынке ссудного к а-
питала являются довольно-таки устойчивыми, что на рынке не наблюдается
резких, непредсказуемых изменений, а диапазон колеблемости ставок небол ь-
шой. Вместе с тем результаты исследований многих экспертов и аналитиков
демонстрируют противоположную ситуацию. Например, специалисты группы
АВК-Аналитика после изучения изменчивости процентных ставок по в сем сег-
ментам облигационного рынка и сравнительного анализа этих ставок в стран о-
вом разрезе в 2003-2005 гг. делают вывод об их достаточно высокой волатил ь-
ности (см. рис. 5.2.).1

Рис. 5.2. Волатильность процентных ставок по долговым обязательствам
США, Мексики, России

1 Окулов В., Рыбин А. Волатильность процентных ставок на российском рынке капиталов. / РЦБ, 2005 г., №18 ,
с.64-66
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На рис. 5.2. представлена изменчивость показателя доходности к погаш е-
нию обязательств трех стран: трехлетних казначейских обяз ательств США,
мексиканских долларовых облигаций с погашением в 2008 г. и долларовых ро с-
сийских еврооблигаций с погаш ением в 2007 г.1 Напомним, что на рынке обл и-
гаций цена репрезентатируется в показателе доходности к пог ашению (раздел
2.1.), а самым простым и наиболее распространенным способом оценки вол а-
тильности показателя доходности является оценка, произведенная чере з сред-
неквадратическое отклонение фактических доходностей от ее среднего знач е-
ния (раздел 2.3.). В западной экономической литературе такой способ оценки
изменчивости цен называется simple historical volatility – SHV, он и представлен
на рисунке 5.2. на вертикальной оси координат.

Визуальный анализ рисунка 5.2. показывает, что за два анализируемых г о-
да: июль 2003 г. – июль 2005 г., изменчивость доходности по российским евр о-
облигациям колебались в пределах от 0,035% до 0,16%. Это означает, что к о-
эффициент вариации показателя доходности составил за два года 0,125%. Вр о-
де бы весьма небольшая вариативность. Однако не следует забывать о том, что
с точки зрения инвестора – держателя облигационного пакета, небольшие в а-
риации цены одной облигации могут повлечь за соб ой весьма ощутимые поте-
ри/прибыли в пересчете на всю сумму вложений в облигации.

Анализ рисунка 5.2. свидетельствует также о том, что примерно до марта
2004 г. изменчивость цен на российские еврооблигации приблизительно соо т-
ветствовала движению цен по амер иканским казначейским обязательствам, п о-
казав, однако, резкое движение доходности вниз в марте, и практически верт и-
кальный рост доходности в апреле 2004 г. В остальные месяцы анализируемого
периода волатильность ценового индикатора по российским еврообязат ельст-
вам достаточно резко отличалась от американского рынка, больше соответствуя
волатильности мексиканских долговых обязательств, имеющим, кстати, пр и-
мерно те же международные рейтинги.

Изложение результатов анализа изменчивости цен по российским евроо б-
лигациям, проведенного специалистами группы АВК -Аналитика, нужно было
здесь нам для того, чтобы сравнить ценовые ситуации на российском облигац и-
онном рынке с другими странами и обратить внимание на достаточно высокую
волатильность российского облигационного рынка.

Вместе с тем ясно, что на колеблемость цен по активам, обращающимся на
международных рынках, влияют, кроме внутренних факторов, мировая кон ъ-
юнктура рынка капиталов, страновые и валютные риски, и что цены на такие
активы практически не зависят от ден ежно-кредитной политики Центрального
банка страны-эмитента. Тем не менее, волатильность процентных ставок по
другим сегментам российского облигационного рынка за 8 месяцев 2005 г.,
представленная на рисунке 5.3., продемонстрировала размах ценовой колебл е-
мости, аналогичный рынку еврооблигаций.

1 Среди всех еврооблигационных выпусков России отсутствуют обязательства с погашением в 2008 г., поэт ому
в анализируемую выборку были включены ближайшие выпуски – с погашением в 2007 г. См. табл. в Прилож е-
нии 2.5., где нами были представлены все выпуски российских еврооблигаций по состоянию на 29.06.05 г.
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Рис. 5.3. Волатильность процентных ставок по сегментам облигационного
рынка России1

На рисунке 5.3. показатель SHV по трем сегментам рынка долговых обяз а-
тельств представлен через волатильность трех наиболее активно  торгуемых об-
лигаций: правительственные обязательства репрезентатируются через вол а-
тильность доходности ОФЗ серии 46014, муниципальные – через московский
облигационный займ 29 выпуска, корпоративные – через облигации ОАО
«ГАЗПРОМ».

Почти прямая горизонтальная линия, представленная на рис унке. 5.3., с
очень и очень небольшой повышательной тенденцией, зафиксированной в авг у-
сте 2005 г., иллюстрирует полную предсказуемость рынка правительственных
облигаций. График на рисунке 5.3. показывает также, что вариативн ость колеб-
лемости цен по московской облигации 29 выпуска находилась в том же диап а-
зоне, что и колеблемость российских еврооблигаций: с 0,035% до 0,14%. Ест е-
ственно, что коэффициент вариации ценовой изменчивости по московской о б-
лигации был чуть-чуть ниже – 0,105%. Волатильность облигаций ГАЗПР ОМа,
хотя и была выше, чем по московской облигации, однако коэффициент вари а-
ции колеблемости цен по этой ценной бумаге составлял величину, зафиксир о-
ванную и по другим облигациям – 0,13%.

Внимательный анализ графиков, пр едставленных на рисунках 5.2. и 5.3.,
свидетельствует о том, что несмотря на довольно -таки узкие диапазоны цено-
вой изменчивости, характерные для всех сегментов российского облигационн о-
го рынка, между максимальными и минимальными значениями показателя
SHV, изменения цен облигаций могли быть весьма резкими, неожиданными и
достаточно существенными. Специалисты, работающие на финансовых рынках,
знают, что спрогнозировать ценовую изменчивость такого типа, анализируя д е-
нежно-кредитную политику правительства и про водя фундаментальный анализ
деятельности эмитентов облигаций, невозможно. Кроме того, субъекты экон о-
мики, принимая решения о том, стоит ли хеджировать изменчивость цен по

1 Источник рис.: Окулов В., Рыбин А., там же, с.66
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российским облигациям, должны учитывать, что отечественный облигацио н-
ный рынок не слишком совершенен (здесь мы не принимаем во внимание те х-
нологию функционирования этого рынка, соответствующую мировым станда р-
там), «ежедневные объемы сделок невелики, ценообразование далеко от конк у-
рентного».1 В отдельные дни сделки могут вообще не заключать ся, что на гра-
фиках фиксируется, как отсутствие волатильности. Не редки сделки, заключа е-
мые по предварительному сговору, цена в которых фиксируется как угодно в ы-
сокой или низкой. Все эти факторы, отнюдь не рыночного характера, влияют
тем не менее на рыночную цену облигаций, отражаясь на инвестиционной ст о-
имости облигационного пакета.

Следовательно, ценовые ситуации, наблюдаемые в настоящее время на
всех сегментах рынка облигаций, исключая сегмент правительственных обяз а-
тельств, позволяют сделать вывод о нео бходимости хеджирования облигацио н-
ных пакетов от внезапных и трудно прогнозируемых изменений цены этих а к-
тивов. Хеджирование ценовой колеблемости обязательств с твердой доходн о-
стью обычно производится с помощью процентных фьючерсов и фьючерсный
контракт такого типа уже введен в торговый оборот на фондовой бирже «РТС».

Вторым фундаментальным критерием, определяющим решения эконом и-
ческих субъектов о целесообразности хеджирования своих активов, является
стоимость этого процесса. Вполне понятно, что выстраивая систему защиты
бизнеса от ценовых колебаний с помощью производных инструментов, хеджер
несет определенные расходы, но эти расходы, конечно же, не должны прев ы-
шать выгоды хеджирования. Кроме того, подчеркнем, эти расходы должны
быть меньшими по сравнению со  стоимостью альтернативных систем защиты.

Напомним, что в соответствии с нашей аргументацией, изложенной в пр е-
дыдущем разделе, основными хеджерами на российском рынке деривативов
могли бы стать коммерческие банки. На настоящий момент после введения в
действие 1 марта 2004 г. Положения Банка России №232 -П коммерческие банки
должны защищать свои активы от неблагоприятного изменения цены активов,
создавая соответствующие резервы. При расчете величины резервов по опер а-
циям с ценными бумагами предписано учитыват ь финансовое состояние эми-
тента бумаг, вероятность наступления дефолта или банкротства, рыночные к о-
тировки по ценам и изменение уровней доходности (п. 2.1.1. указанного норм а-
тивного акта). Другими словами, учитывать все элементы риска, имманентн ого
любой ценной бумаге. Перечисленные риски, разумеется, должны контролир о-
ваться всеми инвесторами. Однако, например, западные банки, з ащищая свои
инвестиции в ценные бумаги, чаще всего опираются на оценки глобальных ре й-
тинговых агентств и в более редких случаях соз дают для этого собственные
подразделения по риску. 2

В России уже действуют представительства трех международных рейти н-
говых агентств – Fitch, Standart and Poor’s и Moody’s – но пока их оценки при-
своены ограниченному числу эмитентов облиг ационных займов. В связи с этим

1 Окулов В., Рыбин А., там же, с.66
2 Более подробно см. об этом: Красникова М. Практические аспекты оценки рисков инвестирования в росси й-
ские корпоративные облигации. / РЦБ, 2004 г., №23, с.76 -79
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российские банки вынуждены самостоятельно выполнять весь комплекс весьма
трудоемких исследований, связанный с учетом инвестиционных рисков в це н-
ные бумаги. Представление о конкретных операциях в рамках таких исследов а-
ний и о реальной трудоемкости, значит и затратности исследований может дать
рисунок 5.4., на котором схематично изображена вся система создания банко в-
ских резервов по корпоративным облигациям, предписанная Положением ЦБР
№232-П, принятая в банке «Союз»:

Рис.5.4. Схема управления риском по корпоративным облигациям в АКБ
«Союз»1

По словам специалистов управления долговых инструментов банка «С о-
юз», представленная на рис унке 5.4. схема управления рисками инвестиций в

1 Источник рис.: Красникова М., цит.соч., с.77
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корпоративные облигации обеспечивает в ысокое качество полученных оценок. 1

Одновременно с этим специалисты отмечают, что присущие рынку ценных б у-
маг в России некоторые проблемы снижают эффективность проводимых иссл е-
дований. К этим проблемам автор цитируемой статьи относит прежде всего
низкую информационную прозрачность эмитентов облигаций, обусловлива ю-
щую многочисленные трудности, с которыми сталкиваются банковские риск -
менеджеры в процессе сбора необходимой информации. Важной является та к-
же проблема достоверности информации, связанная с тем, чт о бόльшую часть
материалов об эмитенте представляют организаторы размещения, заинтерес о-
ванные в сроках и ценах первичной продажи облигаций. Еще одной пробл емой
является аффилированность 3 -5 компаний – поручителей эмиссии, с эмитентом.
Кроме перечисленных здесь, автор статьи называет ряд других проблем проц е-
дурного характера.2

Изложенное позволяет сделать вывод о том, что в сегодняшних росси й-
ских условиях проведение самостоятельных фундаментальных исследований,
направленных на защиту бизнеса от ценовых колеб аний, могут позволить себе
только крупные банки. Такие, например, как АКБ «Союз», входящий в 30 с а-
мых крупных банков России. Независимые исследования, проводимые средн и-
ми и мелкими банками и фирмами, или частными лицами, не смогут обесп е-
чить уровень качества, достаточный для эффективной защиты инвестиций от
ценовых колебаний.

Рассмотрим предполагаемые расходы хеджера, принявшего решение о
страховании своей деятельности или каких -то планов от ценовой изменчивости
с помощью процентного фьючерса. Для нагляднос ти все затраты участника
фьючерсного торга можно продемонстрировать на рис унке 5.5.:

Рис. 5.5. Общая схема затрат участников фьючерсного торга

1 Красникова М., цит.соч., с.79
2 Красникова М., там же, с.79
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Гарантийная система биржи обеспечивает надежность биржи как орган и-
затора торговли фьючерсами при возникновении форс -мажорных обстоя-
тельств. При этом средства, аккумулируемые биржей в виде страховых взносов
и депозитной маржи, служат для покрытия обязательств несостоятельных кл и-
ринговых членов. При наступлении такой ситуации сначала исп ользуется депо-
зитная маржа клирингового члена. Если средства на маржевом счете не покр ы-
вают его обязательств, используется его гарантийный взнос. При исчерпании
гарантийного взноса несостоятельного клирингового члена используются сн а-
чала собственные средства биржи и расчетной палаты, а затем уже при необх о-
димости страховые взносы остальных клиринговых членов. В разделе 5.2. на-
зывались конкретные суммы страховых взносов по различным росси йским
биржам и указывалось, что эти взносы должны вносить только те уча стники
торга, которые производят расчеты по биржевым сделкам (см. рис. 5.1.). Депо-
зитная маржа по фьючерсу на корзину облигаций Москвы составляет 10% от
суммы сделки.

Страховые взносы и депозитная маржа для участника торга являются во з-
вратными средствами, поэтому фактическими затратами для них выступает
стоимость отвлечения таких средств в виде неполученного или недополученн о-
го дохода. Для тех участников торга, которые открывают много позиций по
разным базовым активам, российские биржи устанавливают систему  портфель-
ного маржирования, при которой не взимается маржа по противоположным и
компенсирующим позициям, а также систему кросс -маржирования, когда не
взимается маржа по противоположным позициям, открытым в разных секциях
(например, в секциях торговли евро и долларами).

Различные сборы и взносы, взимаемые с участников торга в рамках второй
и третьей систем – членство на бирже и биржевые транзакции, представляют
собой прямые затраты, а не отвлечение денежных средств. При этом затраты,
обеспечивающие членство на бирже, дифференцируются в зависимости от к а-
тегории участника торга (см. рис. 5.1.). Вступительный взнос и сборы за допуск
к торгам (например, сбор за квалификационный экзамен) являются единовр е-
менными, разовыми. Примеры таких сборов по российским биржам  приводи-
лись с указанием конкретных сумм в разделе 5.2. В рамках членства на бирже
взимаются также различные периодические сборы. Например, за предоставл е-
ние технического доступа в электронную систему биржи с удаленного рабочего
места. Однако затраты, связанные с обеспечением статуса члена биржи, не я в-
ляются обязательными для всех потенциальных хеджеров. Экономические
субъекты – средние, мелкие банки и фирмы, частные лица – могут участвовать
в биржевом торге, являясь клиентами членов биржи (см. рис. 5.1.).

На российском рынке производных инструментов биржевые клиентские
услуги могут оказывать коммерческие банки и брокерские компании, имеющие
соответствующие лицензии ФСФР. Тарифы за оказание таких услуг являются
закрытой информацией, но они обычно составляют не более 01,-0,5% от вели-
чины биржевой сделки. Тарифы дифференцируются – часто весьма значитель-
но – по регионам, категориям членов биржи. Их величина различается также в
зависимости от комплекса сопутствующих услуг и, обязательно, от величины
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сделки. С нашей точки зрения, те субъекты экономики, которые делают про б-
ные операции на рынке деривативов, должны начинать свои действия как кл и-
енты членов биржи. Разумеется, статус клиента не освобождает участника оп е-
раций с деривативами от необходимости вносить гаран тийное обеспечение
сделки с фьючерсом на маржевый счет. Маржевый счет для клиента будет о т-
крыт у члена биржи в банке, где он обслуживается, и будет им контролироват ь-
ся. По специальному запросу клиент может получить прямой доступ в эле к-
тронную систему биржи, но только через терминал своего брокера. Сделки ч е-
рез систему прямого доступа клиент будет осуществлять под контролем своего
брокера. Затраты на получение прямого доступа обычно составляют 150 долл а-
ров единовременно и 150 долларов ежемесячно. 1

Третью группу составляют транссакционные затраты. Они различны по
разным биржам. Например, на рынке FORTS биржевой сбор и клиринговый т а-
риф составляют вместе от 0,015% до 0,003% в зависимости от суммы сделки. За
перевод облигаций по счетам депо (облигации Москвы явл яются бездокумен-
тарными) комиссия составляет 0,025%. 2 Статус клиента брокерской фирмы не
освобождает субъекта экономики от этих затрат.

Все сказанное нами по поводу расходов на заключение сделок с произво д-
ными инструментами касается только сделок с биржевы ми фьючерсами и сви-
детельствует о большой гибкости существующей системы затрат. Эта гибкость
предполагает, что потенциальный участник рынка деривативов, исходя из св о-
их финансовых возможностей и своих планов, может менять совокупную су м-
му затрат на хеджирование. В дальнейшем при рассмотрении конкретных стр а-
тегий хеджирования все перечисленные расходы нами учитываться не будут.
Однако, как отмечалось выше, принимая решение о хеджировании, юридич е-
ское или физическое лицо, прежде всего, должно сопоставить сумм арные за-
траты на хеджирование с предполагаемой выгодой и со стоимостью альтерн а-
тивных систем защиты от ценовых колебаний.

Наконец, после того, как принципиальное решение о хеджировании будет
принято, хеджер должен будет выбрать для этого конкретный произво дный ин-
струмент. Выбранный инструмент должен обладать следующими свойствами:

- быть легко доступным;
- не обременять существенным образом систему управления фирмы;
- не заменять риск изменения цены на кредитный риск.
Всем этим критериям в полной мере отвеч ают только фьючерсы. Опцио-

ны, в отличие от фьючерсов, торгуются в основном на внебиржевом росси й-
ском рынке, что обусловливает долгие поиски, а в реальности практическую
недоступность этих инструментов хеджирования для рядовых участников ры н-
ка. Наоборот, электронный формат биржевой торговли фьючерсами допускает
использование стратегий хеджирования даже теми субъектами экономики, к о-
торые расположены не в Москве. Немаловажное значение имеет и то, что для
хеджеров, которые, открыв позицию по деривативу, держат ее до запланиро-

1 Источник цифр: РЦБ, 2005 г., №9, с.57
2 Источник цифр: Коммерсант от 21 июля 2005 г.
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ванного срока, функции по отслеживанию и анализу хеджевых позиций выпо л-
няют 1-2 человека. Данное обстоятельство как раз и свидетельствует о необр е-
менительности хеджирования для систем управления фирмой. Что касается
кредитного риска, то, как  ранее нами рассматривалось, кредитный риск в би р-
жевой системе гарантий всегда лежит только на клиринговых членах, страх о-
вой взнос которых может быть использован в случае, когда один из них ок а-
жется несостоятельным.

Рассмотрим стратегии хеджирования с испо льзованием фьючерса на ко р-
зину облигаций г. Москвы, торгуемого на рынке FORTS. Здесь, прежде всего,
следует иметь в виду, что данный фьючерс может стать инструментом защиты
от ценовых колебаний в следующих случаях:

- когда субъект экономики владеет определ енным количеством московских
или других региональных облигаций;

- когда он заключает срочный договор на поставку таких облигаций в ог о-
воренный срок в будущем по оговоренной цене;

- когда он планирует купить определенное количество таких облигаций в
будущем;

- когда у него существует обязательство отчитаться о стоимости пакета т а-
ких облигаций на определенную дату в будущем (в квартальной или годовой
отчетности). При этом сумма вознаграждения по итогам отчета напрямую зав и-
сит от сохранения стоимости облигацио нного пакета. Такие случаи являются
типичными для управляющих компаний и трастовых фондов.

Вполне очевидно, что в 1 -м и 4-м случаях для хеджера невыгодной будет
ситуация снижения цены облигаций, а во 2 -м и 3-м случаях он должен защи-
тить себя от ситуации роста облигационных цен.

Являясь владельцем пакета облигаций или компанией, в управление кот о-
рой передан такой пакет, хеджер может защитить себя от снижения цены, пр о-
дав фьючерс на облигации Москвы. Проанализируем конкретный пример, чт о-
бы понять механизм хеджирования через продажу фьючерса, для начала сделав
все необходимые пояснения.

Базовым активом фьючерсного контракта на московские облигации явл я-
ются 3-летние облигации внутреннего (рублевого) займа Москвы 29 и 36 в ы-
пусков со сроками погашения соответствен но 5 июня и 16 декабря 2008 г. В е-
личину фьючерсного контракта составляют 10 облигаций. Номинал облиг ации
равен 1 000 рублей. Продавец фьючерса при наступлении срока исполнения
фьючерсного контракта по правилам, установленным на всех биржах мира,
имеет право осуществить поставку любой облигации, входящей в корз ину
фьючерса. Следовательно, всегда существует облигация, наиболее выгодная
для поставки. Мимоходом заметим, что множество спекулятивных стратегий
используют указанную особенность процентного фьючерса.  Все они строятся
на различиях в кривых доходности облигаций, входящих в корзину фьючерса. 1

1 Рассмотрение спекуляций с деривативами выходит за рамки нашего исследования. По указанному фьючерсу
об этом см.: Ефимчук И. Арбитражные стратегии с применением фьючерсов на облигации Москвы. / РЦБ, 2005
г., №18, с.57-60.
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Во второй половине 2005 г. на FORTS обращались два фьючерсных ко н-
тракта на московские облигации: с погашением в сентябре МВЗ -9,05 и в декаб-
ре МВЗ-12,05. Гарантийный взнос составлял 10% от цены фьючерса. Напо м-
ним, что цена облигаций фиксируется в процентах от номинала облигации, п о-
скольку именно процентные ставки являются важнейшей характеристикой
рынка облигаций, и что движение рыночных процентных ставок и цен облиг а-
ций в рублях происходит в противоположных направлениях. Напомним также,
что на фьючерсном рынке продажа фьючерса означает открытие короткой п о-
зиции и что снижение цены фьючерса является для владельца короткой поз и-
ции благоприятным событием, в результате ко торого на его маржевый счет
клиринговая палата биржи начисляет вариационную маржу, размер которой р а-
вен разнице между расчетными ценами биржи по состоянию на закрытие би р-
жевой торговой сессии предыдущего и текущего рабочего дня (см. раздел 4.2.).

На российском финансовом рынке в первые недели лета настроения учас т-
ников рынка обычно обусловливаются ожиданием роста процентных ставок. 1

Данное обстоятельство учитывал гипотетический владелец облигационного п а-
кета, защищая себя от обесценения облигаций через коро ткий хедж, то есть че-
рез продажу фьючерса, например, 10 июня 2005 г. Дальнейшее развитие ситу а-
ции представим в таблице 5.14., используя цены реальных сделок на FORTS:

Таблица 5.14. Результаты операции хеджирования через открытие короткой п о-
зиции на фьючерсном рынке

Дата Средневзвешенная spot
цена облигации
RU25029MOS,
% от номинала

Цена фьючерсного
контракта,

руб./контракт

Остаток на маржевом
счете владельца короткой

позиции, руб.

10.06.05 108,01 10 625 1 062,50
13.06.05 107,98 10 595 +30
14.06.05 107,74 10 598 -3
15.06.05 107,21 10 581 +17
16.06.05 107,53 10 560 +21
17.06.05 107,60 10 575 -15
20.06.05 107,65 10 565 +10
Итого: -0,36 -60 +60

Проанализируем, что имеет владелец облигационного пакета после 7 то р-
говых дней. Представленные в таблице 5.14. данные о ценовой ситуации на
рынке московских облигаций 29 выпуска свидетельствуют о том, что прогноз
хеджера подтвердился: облигация подешевела за 10 дней июня на 3,6 руб.
(1 080,10 руб. – 1 076,50 руб.). Поскольку цены фьючерсных контрактов, как
правило, изменяются в том же направлении, что и цены базового актива, то
предсказуемым является и снижение цены фьючерса на 60 руб., что привело к
получению хеджером дохода по вариационной марже, равного 60 руб.

1 Напомним о кризисе банковской ликвидно сти в первой половине лета 2004 г., который привел к весьма знач и-
тельному увеличению процентных ставок на рынках ссудного капитала России.



247

Допустим, что хеджер осуществлял полное хеджиров ание своего пакета
облигаций. Это означает, что он купил такое количество фьючерсных контра к-
тов, которое позволило ему захеджировать все свои облигации. Пусть в нашем
примере хеджер владеет 10 облигациями, значит его пакет за 10 дней обесц е-
нился на 36 руб. Сумму потерь на spot рынке, при таком условии, полностью
может компенсировать доход по вариационной марже, что и показывает пр и-
мер. Сделаем расчет затрат хеджера на отвлечение суммы гарантийного обе с-
печения, равной 1 062,50 руб. Средний %, который хеджер мог получить по
банковскому вкладу летом 2005 г., равен 8%, значит за 10 дней июня его неп о-
лученный доход составил бы 2,33 руб.

Разумеется, наш пример, несмотря на использование цен реальных сделок,
является чисто гипотетическим, поскольку все расчеты сдел аны по 1 фьючерс-
ному контракту и поскольку владелец 10 облигаций не будет, конечно же, ос у-
ществлять хеджирование своего пакета. Рассмотрим другую ситуацию, при к о-
торой хеджер является владельцем пакета 1 019 облигаций. Чтобы осуществить
полное хеджирование своего пакета, он должен купить 100 фьючерсных ко н-
трактов. В этом случае результаты хеджирования будут следующие:

Дата Spot цена
облигации, %

Цена фью-
черса, руб.

Количество
фьючерсов

Маржевый счет владельца
короткой позиции, руб.

10.06.05 108,01 10 625 100 106 250
20.06.05 107,65 10 565 100 +6 000
Итого: -0,36

По 1 019 облигациям –
-3 668,40 руб.

-60 +6 000

Пример демонстрирует, что даже с учетом затрат на отвлечение суммы в
106 250 руб. на 10 дней, которые составят 232,69 руб., доходы по вариацион ной
марже снова полностью покроют убыток от обесценения пакета облигаций. 100
фьючерсных контрактов с учетом затрат на отвлечение указанной денежной
суммы не покроют убытки по обесценению пакета облигаций лишь в том сл у-
чае, если величина пакета в нашем при мере будет составлять число, большее
1 603 облигаций. Обесценение пакета из 1 603 облигаций составит 5 770,80 руб.
(3,6х1 603), а доход по вариационной марже будет равен 5 767 руб. (6 000-233).
Пример в данном случае показывает, что определить оптимальное количество
фьючерсных контрактов, чтобы обеспечить полное хеджирование, бывает
очень сложно. Для этого нужен немалый опыт и в любом случае расчет необх о-
димого количества фьючерсов всегда будет лишь приблизительным. Приблиз и-
тельность таких расчетов обусловливается постоянными вариациями не только
спотовых цен базового актива и цен фьючерса на этот актив, но и изменчив о-
стью базиса цены актива. Базис цены равен:

Базис = наличная цена – фьючерсная цена.
Цены, представленные в таблице 5.14., иллюстрируют вариативность цен

облигации 29 выпуска и цен фьючерсных контрактов на корзину облигаций 20
и 36 выпусков. Изменчивость этих цен вместе с изменчивостью базиса за 10
дней июня представлена в таблице 5.15.:
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Таблица 5.15. Динамика цен на спотовом и фьючерсном рынках московских
облигаций в июне 2005 г.

Цена, руб. 10.06 13.06 14.06 15.06 16.06 17.06 20.06
Наличная цена
облигации 29
выпуска

1 080,10 1 079,80 1 077,40 1 072,10 1 075,30 1 076,00 1 076,50

Фьючерсная це-
на 1 синтетиче-
ской облигации

1 062,50 1 059,50 1 059,80 1 058,10 1 056,00 1 057,50 1 056,50

Базис цены об-
лигации 29 вы-
пуска

17,60 20,30 17,60 14,00 19,30 18,50 20,00

Представленная динамика базиса цены московских облигаций за 10 дней,
разумеется, не является репрезентативной. Она нужна здесь только для тог о,
чтобы показать сложность расчетов по определению необходимого количества
фьючерсов для полного хеджирования риска изменения цены финансового а к-
тива. Подчеркнем здесь, что эта сложность не является единственной на фь ю-
черсном рынке. Весь рынок и технологи я работы на нем действительно трудны
для понимания, поскольку фьючерсные цены определяются не только лишь р е-
зультатом случайного взаимодействия спекулятивных сил, но и являются р е-
зультатом взаимодействия спроса и предложения на рынке базового актива,
спроецированным в будущее. Вместе с тем следует подчеркнуть и второй ва ж-
ный момент. Сложности и трудности фьючерсного рынка во многом являются
чисто техническими и связаны с необходимостью расчетов волатильности цен
не только спотового и фьючерсного рынков, но и волатильности базиса, а также
соотношения между ними. Любые же чисто технические сложности для гр а-
мотного специалиста не являются непреодолимыми.

Например, знание базиса цены того товара, ценовые колебания по котор о-
му участник рынка собирается хеджироват ь, анализ его статистики помогут
хеджеру выявить закономерности в наступлении периодов расширения или с у-
жения базиса, после чего он сможет использовать известные из специальной
литературы различные комбинации проверенных практикой стратегий хедж и-
рования.1

Волатильность цен и методы ее определения уже рассматривались в пр е-
дыдущих разделах нашего исследования, соотношения же между ценовой вол а-
тильностью на разных рынках, то есть относительная изменчивость цен опр е-
деляются в ходе корреляционного и регрессионно го анализов. Формулы этих
двух анализов хорошо известны и воспроизводиться нами не будут. Отметим
только, что корреляционный анализ нужен хеджеру для того, чтобы опред е-
лить, может ли один актив быть использован для хеджирования другого. Н а-
пример, можно ли фьючерс на московские облигации использовать для хедж и-
рования корпоративных или муниципальных российских облигаций? Коррел я-
ционный анализ зависимости цен по различным сегментам российского обл и-

1 Подробно о базисе и о множестве различных стратегий хеджирования в условиях расширения и сужения баз и-
са см.: Дегтярева О.И., Кандинская О.А. Биржевое дело. – М.: ЮНИТИ, 1997. С.213-262
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гационного рынка, представленный в статье Окулова В. и Рыбина А.1, свиде-
тельствует, что корреляция между московскими облигациями и корпоративн ы-
ми, а также между московскими и муниципальными, равна соответственно 0,69
и 0,72. Оба коэффициента являются положительными, их значения демонстр и-
руют уровень ценовой зависимост и выше среднего. Отсюда можно сделать в ы-
вод о приемлемости фьючерсного контракта на корзину 3 -летних облигаций
Москвы в качестве инструмента хеджирования ценовой изменчивости корпор а-
тивных и, тем более, муниципальных облигаций.

Вместе с тем здесь необходим о акцентировать внимание на том, что пре д-
почтения хеджеров в отношении приемлемости/неприемлемости уровней ко р-
реляции глубоко индивидуальны и зависят, прежде всего, от уровня ценового
риска. Допустим, если изменчивость цены базового актива высока, хеджиров а-
ние с низкой корреляцией будет для всех хеджеров предпочтительней неосущ е-
ствленного хеджирования. Напомним, что фьючерс на московские облигации
пока на российском финансовом рынке является единственным инструментом
хеджирования процентных рисков.

Еще большее значение имеет для хеджера регрессионный анализ ценовой
изменчивости. Если в ходе корреляционного анализа выявляются нал и-
чие/отсутствие зависимости между ценовой волатильностью двух активов, те с-
нота этой зависимости, то в ходе регрессионного анализа из учается структура
такой зависимости. Выявленная структура зависимости между двумя переме н-
ными – к примеру, ценами спот и фьючерсного рынков – репрезентатируются в
линейном уравнении регрессии, которое обычно составляется с помощью ш и-
роко известного метода наименьших квадратов. В свою очередь, линейная ре г-
рессионная зависимость конкретизируется в коэффициентах регрессии. Пре д-
положим, что коэффициент регрессии для облигационного фьючерса равен
0,90. Это означает, что для хеджирования ценовой изменчивости паке та обли-
гаций хеджер должен купить указанных фьючерсов на сумму, равную стоим о-
сти облигационного пакета на спот рынке, умноженную на коэффициент ре г-
рессии.

Первостепенная важность коэффициента регрессии для хеджеров обусло в-
ливается тем, что с его помощью мо жет быть вычислено количество фьючер с-
ных контрактов, необходимых для хеджирования. Число фьючерсов, подлеж а-
щих покупке для хеджирования изменчивости цен на рынке облигаций можно
определить через использование регрессии следующим образом: 2

позициифьючерснойоткрытиипри
контрактаофьючерсногСтоимость

регрессиипозицииоткрытияденьна
тКоэффициеноблигацийСтоимость

контрактовфьючерсныхЧисло





В примере, цифровые данные для которого представлены в таблице 5.14.,
нами было рассчитано, что 100 фьючерсных контрактов будет достаточно для

1 Окулов В., Рыбин А., цит. ст., с.65
2 Де Ковни Ш., Такки К., цит. соч., с.14. Формула из указ. источника была нами частично изменена.
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того, чтобы компенсировать убытки от обесценения пакета, состоящего из 1603
облигаций. Напомним, что сумма убытков по такому количеству акций сост а-
вила бы: 3,60 руб. х 1 603 = 5 771 руб. Доходы по вариационной марже с учетом
затрат на отвлечение средств равны: 60 руб. х 100 – 106 250 руб. х 0,219% =
5 767 руб.

Рассчитаем коэффициент регрессии, используя при веденную формулу:

.61,0
6031.10,0801

.62510100










руб

руб

позициифьючерснойоткрытия
деньнаоблигацийСтоимость

позицииоткрытииприконтрактаконтрактов
офьючерсногСтоимостьфьючерсныхЧисло

регрессиитКоэффициен

Наши расчеты показывают, что если бы нам был известен коэффициент
регрессии, учитывающий волатильность цен на спот и фьючерсном рынках, мы
могли бы выстроить оптимальный хедж, не покупая лишние фьючерсные ко н-
тракты, что означает для хеджера снижение затрат на отвлечение денег в гара н-
тийное обеспечение:

.4,99
.62510

61,01603.10,1080





руб
рубконтрактовфьючерсныхЧисло

Коэффициент регрессии, столь значимый для хеджеров, часто определяют
через оптимальный коэффициент хеджирования (в*), формула которого в 1 979
г. была предложена американским экономистом Л. Эдерингтоном: 1

,*
F

SFв





где SF – это ковариация между ценой базового актива и ценой фьючерса;
F – это дисперсия цены фьючерса.

Подчеркнем еще раз, что все приведенные формулы и расчеты демонстр и-
руют значение для процессов хеджирования точных оценок относительной и з-
менчивости цен на рынке базового актива и на фьючерсном рынке. В свою оч е-
редь, точные и устойчивые оценки соотношения между ценам и двух этих рын-
ков могут быть получены в ходе корреляционно -регрессионного анализа только
на основе большого массива информации о ценах. При этом необходимо уч и-
тывать, что использование информации, например, за 6 месяцев 2 при исследо-
вании зависимости в ценах между финансовыми активами со сроками погаш е-
ния, превышающими 6 месяцев, приведет к результатам, неадекватно отр а-
жающим реальное положение дел. Проще говоря, приведет к ошибкам в опр е-
делении оптимальной стратегии хеджирования.

Продолжим рассмотрение кон кретных механизмов хеджирования. Реаль-
ные значения цен на московские облигации 29 выпуска и фьючер сный контракт

1 Де Ковни Ш., Такки К., цит. соч., с.14
2 Напомним, что фьючерс на облигации Москвы был введен в торговый оборот на FORTS 1 июня 2005 г.
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на корзину облигаций, представленные в таблице 5.14., продемонстрировали
результаты хеджирования через открытие короткой фьючер сной позиции. При
этом показанная ценовая ситуация соответствовала прогнозам хеджера, кот о-
рый ожидал повышения процентных ставок и хеджировал принадлежащий ему
пакет облигаций от обесценения. Однако существует и другой тип хеджеров,
для которых невыгодным является повышени е цен базового актива. В нашем
случае это могут быть лица, планирующие купить, н апример, в сентябре 2005 г.
(или в декабре) московские облигации, или лица, имеющие обязательства на
поставку в сентябре по оговоренной цене облигационного пакета. Эти лица, н а-
оборот, опасаются в месяцы летнего застоя в делах снижения процентных ст а-
вок и, чтобы застраховать свои планы и форвардные обязательства от повыш е-
ния облигационных цен по сравнению с текущим уровнем, открывают на
FORTS длинную позицию по сентябрьскому проц ентному фьючерсу. Результа-
ты длинного хеджа представим в таблице 5.16. Отметим, что на этот раз р е-
зультаты хеджирования проанализированы нами до м омента наступления срока
исполнения фьючерсных обязательств. Напомним, что при наступлении срока
исполнения фьючерса держатель длинной позиции обязан выкупить у биржи
оговоренное в спецификации фьючерса количество облигаций (см. раздел 4.2.).
Итак, хеджер открывает на FORTS длинную поз ицию, тем самым фиксируя
приемлемый для себя будущий облигационный курс, и ждет срока исполнения
фьючерса. Биржевые трейдеры говорят: целевая цена заперта. В данном прим е-
ре целевой ценой будет облигацио нный курс, равный 106,25%.

Таблица 5.16. Результаты операции хеджирования через открытие длинной п о-
зиции на фьючерсном рынке

Дата Средневзвешенная spot
цена облигации
RU25029MOS,
% от номинала

Цена фьючерсного
контракта,

руб./контракт

Остаток на маржевом
счете владельца длинной

позиции, руб.

10.06.05 108,01 10 625 1 062,50
13.06.05 107,98 10 595 -30
14.06.05 107,74 10 598 +3
15.06.05 107,21 10 581 -17
16.06.05 107,53 10 560 -21
17.06.05 107,60 10 575 +15
20.06.05 107,65 10 565 -10
15.07.05 108,78 10 728 +163
18.08.05 108,01 10 597 -131
16.09.05 107,59 10 571 -26
Итого: 0,42

в руб. 4,20 руб.
за 10 обл. 42 руб.

- 54 -54

В середине сентября при наступлении срока исполнения обязательств хе д-
жер, планирующий купить облигации, выкупает их у биржи, заплатив за 10 об-
лигаций цену фьючерса последнего дня фьючерсного торга, т.е. 10 571 руб. С
учетом отрицательного сальдо по фьючерсной п озиции, равного 54 руб., его
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общие затраты на покупку 10 облигаций составили 10 625 руб., что означат по-
лучение им той цены облигаций, которую он для себя и зафиксировал, открыв
длинный хедж – 106,25%.

Акцентируем внимание на следующем. Поверхностный анали з таблицы
5.16. вроде бы показывает нам сугубо отрицательные результаты хеджиров а-
ния: выигрыш от снижения цены московской облигации в анализируемый п е-
риод составил 42 руб. за 10 облигаций, а отрицательное сальдо по длинной п о-
зиции составило 54 руб. – бόльшую величину. Если к этим потерям мы приб а-
вим затраты на отвлечение средств на 95 дней, пока хеджер держал позицию,
равные 22,10 руб. (с учетом 8% годовой ставки процента по банковскому деп о-
зиту), то окажется, что потери хеджера составят еще б όльшую величину – 76,10
руб. Исходя из этого, получается, что общие затраты хеджера на покупку 10
облигаций составили 10 625 руб. + 22,10 руб. = 10 647,10 руб. Данная сумма за-
трат означает, что цена купленных им на бирже облигаций составила для него
106,47%. Однако самым примечательным моментом во всех продемонстрир о-
ванных расчетах оказывается то, что цена в 106,47% оказывается меньшей, чем
цена spot на облигационном рынке, равная 107,59%.

Заметим, что, конечно же, в момент исполнения фьючерса цена spot на о б-
лигации вполне могла оказаться равной не 107,59%, а, к примеру, 106,01%, то
есть ниже той цены, по которой выкупил облигации хеджер у биржи. Эта с и-
туация показала бы, что фьючерсный рынок не только защищает хеджера от
возможных потерь, обусловленных ценовыми колебания ми по базовому активу,
но и лишает хеджера возможности получить дополнительную прибыль в случае
изменения цены в благоприятном для него направлении.

Допустим, банк имеет форвардные обязательства на сентябрьскую поста в-
ку облигаций по цене 106,25%. Для осуще ствления поставки он выкупает у
биржи облигации и делает поставку, ничего при этом не выиграв. Нулевой р е-
зультат. Однако, если бы у него не было фьючерсной позиции, он купил бы о б-
лигации на спот рынке по цене 106,01%, получив бы по форварду оговоренную
цену в 106,25%.

Рассмотренные примеры с длинным хеджем наглядно демонстрируют, что
использование производных инструментов в качестве инструментов хеджир о-
вания более всего необходимо тем субъектам экономики, которые на первое
место в своем бизнесе ставят не кр итерий доходности, а критерий надежности
активных операций. Ими как раз и являются банки и управляющие компании,
потенциальная роль которых на российском рынке деривативов ранее нами б ы-
ла аргументирована.

Перечень стратегий хеджирования, которые участник р ынка может плани-
ровать при открытии длинной и короткой фьючерсных позиций, является чре з-
вычайно разнообразным. Всё зависит от опыта хеджера и от его творческого
подхода к делу. Что же касается концептуальных подходов к процессу хедж и-
рования на основе процентного фьючерса, уже запущенного в торговый оборот
FORTS, то здесь мы должны акцентировать внимание на том, что, как выше
нами упоминалось, через этот фьючерс можно хеджировать не только операции
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с московскими облигациями, но и с корпоративными (коэффициен т корреляции
равен 0,69), и с облигациями других регионов (корреляция равна 0,72).

Для этого в приведенную нами выше формулу для определения необход и-
мого количества фьючерсных контрактов следует ввести коэффициент хедж и-
рования. Тогда формула примет следующ ий вид:

.

позициифьючерснойоткрытиипри
контрактаофьючерсногСтоимость

ияхеджированрегрессиипозициифьючерснойоткрытия
КэффициенттКоэффициенденьнаоблигацийСтоимость

контрактовфьючерсныхЧисло





В свою очередь, коэффициент хеджирования можно определить следующим
образом1:

.
,

позициифьючерснойоткрытияденьнаоблигациифьючерсупоойпоставляем
фьючерсупоойпоставляемценаСпотоблигацииДюрация

позициифьючерснойоткрытияденьнаоблигации
облигациййхеджируемоценаСпотйхеджируемоДюрация

ияхеджировантКоэффициен






Формула коэффициента хеджирования показывает, что во фьючерсе на
корзину облигаций значение имеет только та облигация, которая выгодна для
поставки по данному фьючерсу поставщику (см. выше). Кроме того, формула
свидетельствует, что при хеджировании одних облигаций через фьючерс на
другие облигации в расчете необходимо принимать во внимание дюрацию об е-
их облигаций, то есть чувствительность этих облигаций к колебаниям процен т-
ной ставки. Кратко поясним понятие дюрации.

В разделе 2.3. нами отмечалось, что, кроме обычных факторов, влияющих
на облигационную цену, на курсы этих бумаг в значительной степени вли яют
сроки их погашения. Основным правилом при этом является то, что по мере
приближения установленного срока погашения курс облигации прибл ижается к
величине ее номинала независимо от всех других факторов и обстоятельств,
присутствующих на рынке в данный момент. По этой причин е в 1938 году аме-
риканским экономистом Ф. Макоули (F.R. Macauley) в экономическую практ и-
ку был введен показатель дюрации, характеризующий «средний срок погаш е-
ния» всего потока денежных выплат, обеспечиваемых конкретной облиг ацией.
Можно сказать, что дюрация учитывает не только время, оставшееся до моме н-
та погашения облигации, но и величину всех предстоящих купонных в ыплат.
Иными словами, дюрация это «средневзвешенный срок до погашения облиг а-
ции. Весами при этом являются доли приведенной к  текущему моменту време-
ни стоимости купонных платежей в общей приведенной стоимости облиг а-
ции.»2

Поскольку дюрация является индикатором ценовой чувствительности о б-
лигации на изменение процентной ставки, ее и применяют для сравнения цен о-
вой волатильности разных облигаций, то  есть для выявления относительной в о-

1 РЦБ, 2005 г., №13, с.16. Формула из указанного источника была нами частично изменена
2 Шарп У.Ф. и др., цит. соч., с.972



254

латильности.. Подчеркнем при этом, что относительная волатильность, пол у-
ченная на основе дюрации, часто оказывается более достоверной, чем относ и-
тельная волатильность, выявленная в ходе корреляционно -регрессионного ана-
лиза. Это не удивительно, т.к. при расчете дюрации учитывается изменение цен
не просто по срокам, а по срокам, взвешенным с учетом купонных выплат.

Приведем еще одну формулу коэффициента хеджирования, предложенную
в 1983 г. Д. Фицджералдом – американским экономистом1:

,
)1(
)1(

FFS

SSF

DPr
DPrияхеджировантКоэффициен






где Fr – доходность к погашению облигации, поставляемой по фьючерсу;
SP – спот цена хеджируемой облигации на день открытия фьючерсной

позиции;
SD – дюрация хеджируемой облигации;

Sr – доходность к погашению хеджируемой облигации;
FP – спот цена облигации поставляемой по фьючерсу на день открытия

фьючерсной позиции;
FD – дюрация поставляемой по фьючерсу облигации.

Рассмотрим конкретный пример. Облигацией, выгодной для поставки по
нашему фьючерсу из таблиц 5.14. и 5.16., является московская облигация 29
выпуска. Ее дюрация в июне 2005 г. составляла 2,65 года. 2 С помощью этого
фьючерса хеджер собирается застраховать от ценовой изменчивости свой
портфель из 1063 облигаций (для наглядности количество облигаций оставим
прежним) муниципального выпуска. Пусть дюрация этого выпуска будет равна
3,06 года, цена на момент заключен ия фьючерсной сделки – 101,01%. Коэффи-
циент регрессии также оставим прежним. При обозначенных условиях коэфф и-
циент хеджирования составит:

.08,1
.27,2862
.91,3090

.1,108065,2

.1,101006,3






руб
руб

руб
рубияхеджировантКоэффициен

Далее мы можем рассчитать количество фьючерсов, необходимых нам для
полного хеджирования пакета из 1 063 муниципальных облигаций:

58,66
.62510

.47,377707
.62510

61,008,11063.1,1010





руб
руб

руб
рубконтрактовфьючерсныхЧисло

Расчеты показали, что для полной безопасности нашего пакета муниц и-
пальных облигаций вполне достаточно было бы 67 фьючерсов. Напомним, что
для такого же количества московских облигаций нам сл едовало открывать по-

1 Де Ковни Ш., Такки К., цит. соч., с.17. В ф ормулу были внесены изменения
2 РЦБ, 2005 г., №13, с.16
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зицию, включающую 100 фьючерсов. Меньшее количество необходимых фь ю-
черсов обусловливается более высокой дюрацией муниципальных бумаг.

Еще одним потенциальным участников российского рынка производных
инструментов, которые могли бы исполь зовать процентные фьючерсы в кач е-
стве инструментов хеджирования, являются физические лица – владельцы па-
кета ценных бумаг с фиксированной доходностью. Для этих субъектов экон о-
мики наиболее значимыми вопросами являются обычно процедуры налогоо б-
ложения, которые по сделкам с деривативами являются не достаточно поня т-
ными и четкими. В этой связи здесь нам следует рассмотреть особенности н а-
логообложения операций физических лиц с производными инструментами.

Для начала отметим, что в операциях физических лиц с дери вативами на-
логом облагаются только доходы, полученные ими в этих операциях. Порядок
исчисления и уплаты обозначенного налога регламентируется статьей 214.1.
Налогового кодекса РФ. Подчеркнем, что статья регулирует налогообложение
операций с ФИСС,1 базовым активом которых являются только ценные бумаги.
Это означает, что на настоящий момент законодательно не оформленными о с-
таются сделки физических лиц со всеми другими деривативами.

Учитывая изложенное в пунктах 5 и 6 указанной статьи кодекса, можно
констатировать, что особенности определения налоговой базы при совершении
физическим лицом операций с ФИСС связаны с их квалификацией:

1) как срочной сделки;
2) как сделки, совершаемой с целью хеджирования.
В первом случае (пункт 5) речь идет об обычной срочной сдел ке, предме-

том которой являются фьючерс или опцион. При этом в указанном пункте н е-
достаточно четко, но все же разграничено определение налоговой базы для сд е-
лок с фьючерсами и для сделок с опционами. Для фьючерсов налоговая база
(Нбф) определяется как разница между положительными (Рп) и отрицательными
результатами (Ро), полученными от переоценки  открытой фьючерсной позиции
с учетом оплаты услуг посредников и биржи на открытие позиции и ведение
счета (У):

Нбф = Рп – Ро – У.
По сделкам с опционами налоговая база увеличивается на сумму пр емий2,

полученных физическим лицом (Пп), и уменьшается на сумму уплаченных пр е-
мий (Пу). Данное положение кодекса означает, что налоговая база опр еделяется
по всей совокупности сделок, совершенных физическим лицом в налогообл а-
гаемом периоде. В некоторых из этих сделок физическое лицо выступало в к а-
честве продавца опциона, получая опционную премию (П п), в других – в каче-
стве покупателя опциона, уплачивая опционную премию (П у).

При расчете налогооблагаемой базы в сделках с опцио нами, как и в сдел-
ках с фьючерсами, необходимо учитывать оплату услуг посредников и, если
сделка заключается на бирже, оплату биржевых сборов (У).

1 Термин был подробно проанализирован в предыдущем разделе.
2 Премией называется цена опциона.
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С учетом изложенного определение налоговой базы (Нб о) по опционным
сделкам можно формализовать в следующем ви де:

Нбо = Пп – Пу – У.

Рассмотрим обычную срочную сделку физического лица, предметом кот о-
рой является фьючерс на корзину облигаций Москвы. Поскольку гарантийное
обеспечение по биржевым сделкам с деривативами является возвратным, зн а-
чит при расчете налоговой базы по сделке с фьючерсом учитывать его велич и-
ну нет необходимости.

Допустим, что в июне 2005 г. физическое лицо делает предположение о
росте процентных ставок на российском финансовом рынке, который всегда
означает снижение стоимости долговых ценных бумаг и, значит, снижение цен
фьючерсов на московские облигации. Напомним, что сн ижение цен является
благоприятным событием для держателя короткой позиции, благодаря котор о-
му на его маржевый счет начисляется вариационная маржа. В ожидании роста
процентных ставок 10 июня физическое лицо открывает на FORTS короткую
позицию по облигационному фьючерсу. Дальнейшее развитие ситуации пре д-
ставим в таблице 5.17.:

Таблица 5.17. Результаты операции по открытию короткой фьючерсной поз и-
ции на корзину облигаций г. Москв ы по 1 контракту

Дата Цена фьючерсного контракта,
руб./контракт

Остаток на маржевом счете владельца
короткой позиции, руб.

10.06.05 10 625 1 062,50
13.06.05 10 595 +30
14.06.05 10 598 -3
15.06.05 10 581 +17
16.06.05 10 560 +21
17.06.05 10 575 -15
20.06.05 10 565 +10
Итого: -60 +60

Представленные в таблице 5.17. данные о ценовой ситуации на рынке о б-
лигационного фьючерса свидетельствуют о том, что прогноз физического лица
подтвердился: фьючерс подешевел за 10 дней июня на 60 рублей (10625 руб. –
10565 руб.), что привело к получению физическим лицом дохода по вариац и-
онной марже, равного 60 рублей. Этот доход как раз и равен разнице между п о-
ложительными (Рп) и отрицательными результатами (Р о), полученными от пе-
реоценки открытой фьючерсной позиции:

Рп – Ро = +30 – 3 + 17 + 21 – 15 + 10 = 60.
Оплата услуг посредников и биржи на открытие/закрытие фьючерсной п о-

зиции и ведение счета суммируется в комиссионном вознаграждении брок еру,
через которого физическое лицо заключает фьючерсные сделки на бирже. В е-
личина вознаграждения зависит от величины сделки и существенно отлич ается
по разным брокерским конторам и для разных клиентов. Коми ссионные ставки
российских брокеров в открытой печати не публикуются. Поэтому здесь мы
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можем лишь указать, что оплата услуг амери канских брокеров за обе части
сделки – открытие и закрытие позиции – составляет 25 – 60 долларов1.

Примем для нашего примера У, равное 25 долларов, что составл яет при
курсе 28 рублей за 1 доллар, 700 рублей. В этом случае налоговая база по сде л-
ке с фьючерсом может быть рассчитана следующим образом:

Нбф = Рп – Ро – У = 60 руб. – 700 руб. = - 640 (руб.).
Отрицательный результат, полученный при расчете налоговой базы, св и-

детельствует о том, что за 10 дней июня короткая позиция по облигац ионному
фьючерсу, несмотря на развитие ценовой ситуации в ожидаемом н аправлении,
не принесла физическому лицу дохода, необходимого на покрытие операцио н-
ных затрат. Следовательно, 20 июня владелец позиции не станет отдавать ра с-
поряжение своему брокеру о закрытии позиции. Дальней шее изменение цен
фьючерса можно представить в таблице 5.18.:

Таблица 5.18. Результаты операции по открытию короткой фьючерсной поз и-
ции на корзину облигаций г. Москвы по 1 контракту (июнь - сентябрь)

Дата Цена фьючерсного контракта,
руб./контракт

Остаток на маржевом счете владельца
короткой позиции, руб.

20.06.05 10 565 +10
24.06.05 10 483 +82
30.06.05 10 490 -7
11.07.05 10 292 +198
15.07.05 10 311 -19
22.07.05 10 098 +213
10.08.05 9 911 +187
22.08.05 9 939 -28
31.08.05 9 952 -13
08.09.05 9 803 +149
12.09.05 9 847 -44
Итого: -718 +718

Цифры, представленные в таблице 5.18., демонстрируют результаты дал ь-
нейшего снижения цены фьючерсного контракта, которые с 20 июня по 12 се н-
тября позволили физическому лицу получить дополнительный доход по фь ю-
черсной позиции, равный 718 руб.

Объединив данные таблиц 5.17. и 5.18., можно рассчитать общую сумму
налоговой базы по рассматриваемой сделке:

Нбф = +30 – 3 + 17 + 21 – 15 + 10 + 82 – 7 + 198 – 19 + 213 + 187 – 28 – 13 +
149 – 44 – 700 = 78 (руб.).

Попутно заметим, что, закрыв фьючерсную позицию 12 сентября, гипот е-
тическое физическое лицо смогло получить за 3 месяца доход, равный 778 ру б-
лей. Эта сумма позволила владельцу позиции не только покрыть з атраты в виде
комиссионного вознаграждения брокеру, равные 700 рублей, но и получить
прибыль по сделке = 78 рублей. Таким образом, эффективность рассмотренной
фьючерсной сделки составила за 3 месяца 11,1 %.

1 Источник цифр: Дегтярева О.И., Кандинская О.А., цит.соч., с.185.



258

Вернемся к рассмотрению статьи 214.1. Налогового кодекса РФ, напо мнив,
что в пункте 6 этой статьи зафиксирован п орядок определения налоговой базы
по операциям с ФИСС, совершаемых физическим лицом в целях защиты от
рисков неблагоприятного изменения цены ценных бумаг. Речь идет о втором
типе операций с ФИСС – о сделках, совершаемых с целью хеджирования. В
этом случае доходы от сделок с деривативами - инструментами хеджирования,
увеличивают, а убытки от этих сделок уменьшают налоговую базу по операц и-
ям с ценными бумагами (Нб цб), являющимися базовым активом деривативов.

Если в качестве инструмента хеджирования физическо е лицо использует
фьючерс, то формула для определения налоговой базы по хеджевым сделкам
будет иметь следующий вид:

Нб(Х)ф = Нбцб + (Рп – Ро – У).

Если физическое лицо для хеджирования использует опцион, то налог овую
базу по хеджевой сделке можно будет определить по формуле:

Нб(Х)о = Нбцб + (Пп – Пу – У).

Другими словами можно сказать, что налоговая база по сделкам хеджир о-
вания определяется путем сальдирования налоговой базы по двум сде лкам: по
сделке с ценными бумагами и по сделке с производными инст рументами –
фьючерсом или опционом: Нб(Х) = Нбцб  Нбпр.ин..

Напомним, что рассматриваемая нами статья 214.1. НК РФ регулирует н а-
логообложение операций с ФИСС, базовым активом которых являются тол ько
ценные бумаги. Поэтому отметим, что физическое лицо – владелец пакета цен-
ных бумаг, не обязательно должно постоянно заниматься хеджиров анием курса
своих бумаг от неблагоприятного изменения цены. Возможное падение курс о-
вой стоимости ценной бумаги, каким бы невыгодным и гл убоким оно не было,
рано или поздно сменится ростом котировок (речь, конечно же не идет об акц и-
ях обанкротившегося предприятия). Нужно только переждать неблагопр иятный
момент и не спешить продавать подешевевшие бумаги. На языке профессион а-
лов это называется «не фиксировать убытки».

Беспокоиться о хеджировании курсовой стоимости ценных бумаг необх о-
димо только в том случае, если физическое лицо планирует совершить кру пную
покупку или продажу ценных бумаг через какой -то заранее определенный срок.

Рассмотрим ситуацию, в которой физическое лицо являетс я владельцем
пакета московских облигаций 29 выпуска в количестве 100 штук. В начале и ю-
ня владелец бумаг принимает решение продать их в сентябре, поскольку сл о-
жившийся курс этих облигаций вполне его устраивает. Для защиты своей б у-
дущей операции от возможного снижения курсовой стоимости ценных бумаг 10
июня физическое лицо открывает на рынке FORTS короткую фьючерсную по-
зицию на корзину московских облигаций.

В связи с тем, что величину облигационного контракта, торгуемого в
FORTS, составляют 10 облигаций, знач ит для осуществления полного хедж и-
рования пакета из 100 облигаций физическое лицо должно купить 10 фьючер с-
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ных контрактов. Изменение курса облигаций и цены фьючерсного контракта
представим в таблице 5.19.:

Таблица 5.19. Результаты сделки хеджирования пакет а облигаций через откры-
тие короткой фьючерсной позиции

Дата Средневзвешенная
цена облигации
RU25029MOS,
% от номинала

Цена фьючерс-
ного контракта,
руб./контракт

Количество
контрактов,

шт.

Маржевый счет
держателя корот-
кой позиции, руб.

10.06.05 108,01 10 625 10 1 0 625
13.06.05 107,98 10 595 10 +300
14.06.05 107,74 10 598 10 -30
15.06.05 107,21 10 581 10 +170
24.06.05 107,61 10 483 10 +980
11.07.05 104,96 10 292 10 +1 910
22.07.05 102,12 10 098 10 +1 940
10.08.05 101,57 9 911 10 +1 870
22.08.05 102,43 9 939 10 -280
31.08.05 102,44 9 952 10 -130
08.09.05 101,12 9 803 10 +1 490
12.09.05 101,09 9 847 10 -440
Итого: -6,92

в руб. -69,20
-778 - +7 780

Цифры из таблицы 5.19. показывают, что доход по фьючерсной позиции
составляет в нашем примере 7 780 рублей, так как физическое лицо 10 июня
открыло короткую позицию на 10 фьючерсных контрактов. С учетом комисс и-
онного вознаграждения брокеру за открытие – закрытие позиции, равного 700
рублей, можно констатировать, что налоговая база по фьючерсной сделке с о-
ставит 7 080 рублей.

За этот же период московская облигация 29 выпуска потеряла в стоим ости
6,92 %. Ее курс снизился с 108,1 до 101,09. Уменьшение стоимости 1 обл игации
в рублях составило 69,20. В пересчете на 100 облигаций, которыми владеет ф и-
зическое лицо, его потери от продажи облигаций 12 сентября по курсу 101,09
составляют 6 920 рублей. Данный убыток и является налоговой базой по опер а-
ции с ценными бумагами в соответствии с пунктом 4 статьи 214.1. НК РФ. О д-
нако своевременно заключенная сделка с фьючерс ом позволила владельцу об-
лигаций не только компенсировать убыток от снижения курсовой стоим ости
облигаций, но и получить доход, равный 160 рублей. Эта сумма и составляет
базу для взимания налога с физического лица по сделке хеджиров ания:

НБ(Х) = Нбцб  Нбпр.ин. = – 6 920 + 7 080 = 160 (руб.).
Упомянем еще об одном важном моменте. Согласно пункту 6 статьи 214.1.

НК РФ решение об отнесении операций с ФИСС к сделкам хеджирования пр и-
нимают органы исполнительной власти. По нашему мнению, основой для отн е-
сения сделок с фьючерсом или опционом к сделкам хеджирования может сл у-
жить совершение физическим лицом покупки или продажи ценных б умаг в
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сроки, соответствующие срокам проведения сделок с производным инструме н-
том.

В заключение отметим, что рассмотренные нами приме ры ни в коей мере
не исчерпывают всю совокупность различных операций, которые могут сл о-
житься в реальной действительности на российском рынке деривативов. Одн а-
ко эти примеры, а также проведенная формализация некоторых положений Н а-
логового кодекса РФ помогут физическим лицам лучше понять во зможности
самих производных инструментов и существующую систему нал огообложения
операций с ними. Это, в свою очередь, расширит потенциальный круг участн и-
ков рынка деривативов и будет способствовать тем самым его дальнейшем у
развитию.

В заключение еще раз акцентируем внимание на том, что фьючерсные
контракты, обращающиеся в настоящее время на биржевом рынке России, я в-
ляются инструментами, доступными для самого широкого круга экономич е-
ских субъектов. Их доступность обусловлив ается электронной системой би р-
жевой торговли и сравнительно низкими издержками хеджирования.

Обобщая сказанное нами в пятой главе, сделаем краткие выводы:
- период становления рыночной экономики в России, несмотря на относ и-

тельную краткость, уже имеет свою  собственную историю возникновения
и развития рынка производных инструментов;

- первые производные инструменты в России появились в эпоху биржевого
бума в 1991-1992 гг. и на протяжении 90 -х гг. торговля деривативами
стабильно развивалась, хотя и имела ярко  выраженные структурные ди с-
пропорции;

- после кризиса 1998 г. торговля фьючерсами и опционами была прекращ е-
на;

- возобновление функционирования рынка производных инструментов
можно отнести к 2001 г., когда торговой системой РТС и фондовой би р-
жей «Санкт-Петербург» был создан рынок FORTS;

- в настоящее время торговлю производными инструментами в России по
темпам развития можно отнести к одному из наиболее динамично разв и-
вающихся сегментов финансового рынка;

- перспективы развития этого рынка, с нашей точки зр ения, зависят прежде
всего от создания современной процедуры правового регулирования то р-
говли производными инструментами, которое должно учитывать не тол ь-
ко сложившуюся международную практику законодательного оформл е-
ния сделок с деривативами, но и должно б ыть адекватным российской
юридической практике;

- совершенствование нормативной базы российского рынка производных
инструментов должно быть направлено в первую очередь на создание у с-
ловий, при которых деривативы могли бы использовать в качестве инс т-
рументов хеджирования крупнейшие участники финансовых рынков –
коммерческие банки и управляющие компании;

- конкретные примеры использования процентного фьючерса, торгуемого в
настоящее время на FORTS, показали, что основные сложности хедж е-
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ров, возникающие обычно  в процессе практического применения дерив а-
тивов, являются чаще всего чисто статистическими;

- эти сложности обусловлены необходимостью использования обширной
информационной базы, характеризующей изменение цен базового актива
и дериватива, а также умением применить методы корреляционно -
регрессионного анализа при выстраивании оптимальных стратегий хе д-
жирования.
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Заключение

В диссертационном исследовании были рассмотрены теоретико -
методологические основы функционирования финансового рынка, зафиксир о-
ваны отличия между понятиями «деньги» и «финансовый актив». Концепт у-
альные подходы автора к определению категории «финансовый актив» сделали
возможным включить в границы финансового рынка все операции, осущест в-
ляемые на нем, не ограничивая совокупность этих опер аций только лишь пере-
распределением свободных денег между экономическими субъектами через
выпуск ценных бумаг, как это предлагается зарубежными и отечественными
экономистами.

В диссертации была произведена также структуризация всего финансового
рынка на отдельные сегменты и подсегменты, что позволило проанализировать
товарную форму финансовых активов в разрезе выделенных сегментов и затем
на базе этого анализа определить основные направления оценивания их сто и-
мости. Традиционный способ оценивания ценовой из менчивости через модели-
рование функциональной зависимости между спросом и предложением был
продемонстрирован в работе на примере российского валютного рынка. Пр о-
цесс построения алгебраической модели формирования валютных курсов и ее
анализ были использованы автором для аргументации сделанных выводов о
том, что в современных условиях дестабилизации финансовых рынков фун к-
циональное моделирование не может служить приемлемым способом адеква т-
ной оценки ценовой изменчивости финансовых активов в краткосрочном п е-
риоде.

Вместе с тем следует отметить тот несомненный факт, что покупка -
продажа финансовых активов в силу их высокой ликвидности по сравнению с
материальными активами, всегда является отражением краткосрочных тенде н-
ций в экономике и поэтому выявление именно к раткосрочных ценовых колеба-
ний является первоочередной задачей аналитика при оценивании стоимости
финансовых активов. Однако в границах краткосрочных прогнозов на цены
этих активов обрушивается слишком большое количество разнонаправленных
факторов, учесть которые через построение многопараметрических линейных и
даже нелинейных (экспоненциальных, степенных, гиперболических) функци о-
нальных моделей представляется невыполнимым. Причина данного обсто я-
тельства заключена в том, что в любую прогнозную модель невозм ожно вклю-
чить все многообразие необходимых факторов, в любом случае найдется н е-
сколько факторов, которые аналитик не сможет учесть. В свою очередь, эта же
причина обусловливает случайность и непредсказуемость ценовых изменений
на финансовых рынках в кратко срочном периоде.

В этой связи в диссертационном исследовании были предложены новые
концептуальные направления оценивания стоимости финансовых активов.
Прежде всего было предложено рассматривать цены активов не как некоторую
точку, а как совокупность точек,  как некую ценовую множественность. Такой
измененный подход к рассмотрению рыночных цен дает возможность анализ и-
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ровать их без использования традиционной графической модели пересека ю-
щихся кривых спроса и предложения, то есть вне рамок вальрасовской пар а-
дигмы рыночного равновесия. Предложение по оцениванию стоимости фина н-
совых активов как непрерывного ценово -временного множества делает обозр и-
мым пространство размещения заключенных сделок на рынке в выбранном
диапазоне времени, тем самым позволяя исследовать н е только динамику, но и
структуру цен. Можно сказать, что пре дложенный термин «ценово-временное
множество» является инструментом анализа поведения цен не во времени, а в
пространстве. Например, в пространстве 1 часа работы рынка. Следовательно,
пространство в ценовом множестве становится синонимичным времени.

Практическая значимость нового подхода к рассмотрению цены определ я-
ется тем, что в пределах анализируемого периода становится возможным выя в-
лять существующие закономерности не только в изменении цен, н о и в измене-
нии активности самого рынка или, по -другому, ликвидности рынка. Следов а-
тельно, участникам рынка предложенный подход дает возможность оптимиз и-
ровать решения о времени входа -выхода на рынок.

Еще одним новым направлением оценивания стоимости финан совых акти-
вов является сделанное в диссертации предложение по выявлению вероятнос т-
ных закономерностей в изменении цен на финансовых рынках. В процессе ра с-
смотрения вероятностных аспектов ценового анализа основное внимание было
сосредоточено на экономическо й интерпретации необходимых для анализа н е-
которых положений теории вероятностей и математической статистики. В ч а-
стности, была сделана авторская интерпретация экономической сути непреры в-
но начисляемого процента. Была сделана также экономическая интерпретац ия
нормального и биноминального распределений случайной величины с точки
зрения применимости этих распределений для оценивания ценовой изменчив о-
сти на высоко- и низколиквидных финансовых рынках.

Подробное исследование общетеоретических аспектов применения веро-
ятностных принципов к оцениванию стоимости финансовых активов позволило
автору сделать вывод о возможности использования теории случайных блу ж-
даний для построения вероятностной модели ценовой динамики финансовых
рынков. В диссертации была рассмотрена и стория появления и развития этой
теории, проанализированы ее основные теоретико -вероятностные положения,
сделаны сопоставления в движении броуновской частицы со случайностью и
непредсказуемостью изменения цен финансовых активов. На основе выделе н-
ных автором основных моментов в теории случайных блужданий, существе н-
ных для анализа ценовой динамики, в диссертационной работе была предлож е-
на вероятностная модель оценивания стоимости финансовых активов. Для п о-
строения этой модели автор диссертации использовала фо рмулу по определе-
нию общего смещения броуновской частицы при дискретном блуждании за
время t, представленную в научном справочнике по теории вероятностей Пр о-
хорова Ю.В. и Розанова Ю.А.

Предложенная теоретическая модель была апробирована, то есть доведена
до числа и алгоритма. Конкретизация алгоритма использования модели была
продемонстрирована в диссертации на примере российских валютного и фо н-
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дового рынков, что позволило сделать вывод об ее работоспособности и прие м-
лемости. Практическая значимость модели о пределяется тем, что она дает во з-
можность адекватно оценивать все варианты ценовой изменчивости на фина н-
совых рынках в краткосрочном периоде. При этом следует подчеркнуть, что
вероятностные принципы построения модели не отменяют необходимость ан а-
лиза цен через моделирование долгосрочных ценовых прогнозов с применен и-
ем функциональных соотношений. Иначе говоря, можно констат ировать, что
некоторые процессы на финансовом рынке допускают описание с помощью д е-
терминированных функциональных уравнений, другие тр ебуют привлечения
методов теории вероятностей.

Одновременно с этим продемонстрированные трудности в оценивании
стоимости финансовых активов определили необходимость поиска способов
защиты финансовых активов от ценовых колебаний. Для этого в диссертации
было предложенной использовать производные инструменты – деривативы.
Эффективность систем защиты активов от неблагоприятных изменений цены с
помощью деривативов не требует особых доказательств. Об этой эффективн о-
сти свидетельствует длительный опыт применения дер ивативов в экономиче-
ском пространстве западных стран. Однако в России производные инструменты
не являются в настоящее время широко распространенным способом хеджир о-
вания ценовых рисков.

Данное обстоятельство обусловливается многими причинами, в том числе
и правовой неурегулированностью операций с деривативами, неясностью с у-
ществующей системы налогообложения этих операций.

В диссертационном исследовании были подробно проанализированы п о-
следствия маргинальности производных инструментов в российском правовом
пространстве и предложены конкретные направления изменения юридического
статуса деривативов, соответствующие сложившейся практике российской
юрисдикции. Сделаны пояснения к тем статьям Налогового кодекса РФ, кот о-
рые регулируют налогообложение физических ли ц по операциям с производ-
ными инструментами. Показаны алгоритмы использования деривативов на
примере процентного фьючерса, обращающегося в настоящее время на фонд о-
вой бирже РТС.
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Приложение 1.1.

Агрегированный балансовый отчет
30 крупнейших банков Российской Федерации

на 01.01.06

АКТИВЫ Тыс.
рублей

1 Денежные средства, драгоценные металлы и камни – всего 72 777 239
1.1 В том числе денежные средства 66 434 127
2 Счета в Банке России – всего 152 253 636

Корреспондентские счета в банках – всего 84 123 1673
В том числе:

3.1 Корреспондентские счета в кредитных организац иях-
корреспонденциях

12 009 219

3.2 Корреспондентские счета в банках-нерезидентах 72 113 948
Ценные бумаги, приобретенные банками, - всего 739 804 8904
В том числе:
Долговые обязательства 588 174 7464.1
из них: долговые обязательства Российской Федер ации 374 898 053
Акции 95 686 6984.2
из них: портфель контрольного участия 15 245 987

4.3 Учтенные векселя 55 943 446
5 Прочее участие в уставных капиталах 2 989 637
6 Ссудная задолженность – всего

В том числе:
2 785 105 502

Кредиты, депозиты и прочие размещенные сре дства 2 784 742 8166.1
В том числе просроченная задолженность 45 884 661
Из них:
Кредиты и прочие размещенные средства, предоставленные неф и-
нансовым предприятиям и организ ациям

2 074 267 0256.1.1

В том числе просроченная задолженность 37 233 200
Кредиты, депозиты и иные размещенные средства, предоставле н-
ные банкам

320 233 2546.1.2

В том числе просроченная задолженность 6 224 320
6.2 Финансирование госпрограмм и капвложений на возвратной о снове 362 686
7 Основные средства, нематериальные активы и материальные зап а-

сы
133 496 805

8 Использование прибыли 16 740 043
9 Прочие активы – всего

В том числе
149 225 569

9.1 Средства в расчетах 54 450 820
9.2 Дебиторы 13 060344
9.3 Просроченные проценты по ссудам 3 705 918
9.4 Расходы будущих периодов 70 404 616

Всего активов 4 136 516 488

http://www.rts.ru/
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Продолжение Приложения 1.1 .
ПАССИВЫ Тыс.

рублей
1 Фонды и прибыль банков – всего, в том числе: 507 846 292
1.1 Фонды банков 416 294 479

Прибыль (убыток) с учетом финансовых результатов предшес т-
вующих лет

91 551 8131.2

В том числе прибыль текущего года 81 644 428
2 Кредиты, депозиты и иные привлеченные средства, п олученные

кредитными организациями от Банка России
20 471 290

3 Счета банков – всего, в том числе: 40 306 346
3.1 Корреспондентские счета кредитных организаций – корреспонден-

тов
27 415 248

3.2 Корреспондентские счета банков -нерезидентов 7 226 770
4 Кредиты, депозиты и иные средства, полученные от других ба нков,

- всего
391 530 972

4.1 В том числе просроченная задолженность 3 050 262
5 Средства клиентов – всего, в том числе: 2 534 432 149
5.1 Средства бюджетов на расчетных и текущих сч етах 70 813 291
5.2 Средства государственных внебюджетных фондов на расчетных и

текущих счетах
14 035 868

5.3 Средства предприятий и организаций на расчетных, текущих и пр о-
чих счетах

619 436 741

5.4 Средства клиентов в расчетах 23 088 394
5.5 Депозиты юридических лиц 290 469 923

Средства на счетах физических лиц 1 471 887 5795.6
из них депозиты и прочие привлеченные средства физ ических лиц 1 435 223 976

5.7 Прочие привлеченные средства 43 198 943
5.8 Средства клиентов по факторинговым, форфейтинговым опер ациям 1 501 410
5.9 Средства, списанные со счетов клиентов, но не проведе нные по

корреспондентскому счету кредитной орг анизации
0

6 Выпущенные долговые обязательства – всего
В том числе:

336 748 021

6.1 Облигации 16 236 128
6.2 Депозитные сертификаты 44 666 278
6.3 Сберегательные сертификаты 3 284 284
6.4 Векселя и банковские акцепты 269 939 229
7 Прочие пассивы – всего, в том числе: 305 181 418
7.1 Резервы 149 138 538
7.2 Средства в расчетах 91 273 614
7.3 Кредиторы 6 178 190
7.4 Амортизация ОС и нематериальных акт ивов 19 906 464
7.5 Доходы будущих периодов 30 273 355

Всего пассивов 4 136 516 488

______________________
Источник цифр: Вестник Банка России, 20 06г., №32, с.7-8
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Приложение 1.2.

Изменение процентных ставок  кредитных организаций России
в российских рублях1

По кредитам предпри-
ятиям и организациям

По депозитам
физических лиц

По депозитам
физических лиц

без депозитов «до вос-
требования»

2001 год
Январь 18,5 3,3
Февраль 19,1 3,9
Март 18,7 3,7
Апрель 17,4 3,5
Май 18,1 4,8
Июнь 18,0 4,1
Июль 18,5 3,7
Август 18,0 4,7
Сентябрь 17,1 4,8
Октябрь 17,4 4,7
Ноябрь 16,9 4,1
Декабрь 16,3 4,2

2002 год
Январь 18,0 4,1 9,4
Февраль 15,9 4,5 9,2
Март 15,7 4,4 10,3
Апрель 18,4 4,7 10,6
Май 17,7 4,7 11,1
Июнь 15,2 4,7 11,1
Июль 16,1 4,4 12,6
Август 14,9 4,0 10,3
Сентябрь 13,4 3,9 10,9
Октябрь 13,6 4,9 13,7
Ноябрь 14,7 5,0 14,1
Декабрь 14,9 4,2 12,8

2003 год
Январь 14,6 4,6 13,7
Февраль 14,0 4,4 13,4
Март 13,4 4,2 12,7
Апрель 15,8 4,5 12,2
Май 12,6 4,5 12,1
Июнь 11,9 4,5 12,1
Июль 11,9 4,9 12,0
Август 11,8 4,3 11,6
Сентябрь 13,2 3,9 10,4
Октябрь 12,6 4,2 11,2
Ноябрь 12,1 4,3 11,2
Декабрь 12,4 4,3 11,7
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Продолжение Приложения 1.2.
2004 год

Январь 12,3 4,8 11,4
Февраль 11,1 4,4 10,8
Март 11,7 4,2 10,8
Апрель 12,1 3,9 10,0
Май 12,9 4,0 10,1
Июнь 11,6 3,5 9,7
Июль 11,4 3,4 10,0
Август 11,6 3,3 10,0
__________________
1 По операциям кредитных организаций на все сроки до 1 года по Ро ссии в целом без учета
Сбербанка России. Источник: Департамент исследов аний и информации Банка России. //
www. cbr.ru
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Приложение 1.3.

Информация, предоставляемая инвесторам, компани ями,
участвующими в конкурсе фондовой биржи РТС и

журнала «Рынок ценных бумаг» 1

Годовые отчеты, представленные на конкурс, должны содержать:

1. Финансовую отчетность (бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убы тках).
2. Отчет Ревизионной комиссии или любого дру гого контрольно-ревизионного органа
компании.
3. Заключение внешнего аудитора.
4. Отчетность по международным стандартам бухгалтерского уч ета.
5. Структуру собственности (акционеров, владеющих более 5% акций). В случае н а-
личия номинальных держателей в виде  оффшорных компаний должны быть ук азаны
бенефициары.
6. Состав совета директоров и коллегиального / единоличного исполнительного орг а-
на, включая биографические сведения за п оследние 5 лет.
7. Информацию о наличии независимых директоров.
8. Хронологию и краткое содержание основных существенных событий ко мпании за
отчетный год.
9. Динамику производственных показателей за последние 3 года и планы по разв итию
компании.
10. Информацию о практике корпоративного поведения в комп ании.

Корпоративные сайты, представ ленные на конкурс,
должны содержать:

1. Финансовую отчетность по российским стандартам бухгалтерского учета за п о-
следние 3 года.
2. Динамику производственных показателей за последние 3 года.
3. Существенные факты за последний год.
4. Учредительные и внутренние документы (Устав, Положение о СД, Полож ение о
собрании акционеров, Положение о дивидендной политике, Положение о раскр ытии
информации).
5. Органы управления (структура, компетенции, персональный состав с указ анием
биографических справок за последние  5 лет).
6. Информацию об аффилированных лицах (за последний год, поквартал ьно).
7. Годовые и ежеквартальные отчеты за последние 3 года.
8. Материалы и результаты общих собраний акционеров за последние 3 г ода.
9. Информацию о ценных бумагах (дивиденды, уча стие в программах АДР, проспе к-
ты эмиссии, котировки на организованном рынке).
10. Ленту корпоративных новостей.

1 Источник: http: // www. rts.ru
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Итоги торгов облигациями Минфина РФ на ММВБ

Дата торгов 01.12.961

№ серии Дата
погашения

Средневзвешенная
цена (% от номи-

нала)

Объем продаж
(млн.руб.)

Доходность к погаше-
нию по средневзвешен-

ной цене (% год)

21069 18.12.96 98,85 70,6 26,54
21070 03.01.97 97,57 73,8 28,77
21071 22.01.97 95,68 82,3 30,75
22035 04.12.96 99,83 408,2 31,08
22036 11.12.96 99,31 181,0 28,18
22037 25.12.96 98,37 214,8 26,30
22038 08.01.97 97,08 99,5 29,67
22039 15.01.97 96,57 62,2 29,46
22040 29.01.97 95,28 46,6 31,17
22041 05.02.97 94,84 80,5 30,55
22042 12.02.97 94,17 98,3 31,38
22043 19.02.97 93,52 45,5 32,01
24003 26.02.97 101,08 256,4 34,90
24004 28.05.97 100,88 1,1 35,8
22005 09.07.97 101,37 21,3 37,9
22006 04.02.98 98,85 71,0 52,39
22007 11.30.98 94,92 92,1 245,44
22008 15.07.98 97,05 47,9 71,68
22009 21.10.98 96,05 30,7 70,53

Дата торгов 01.12.002

№ серии Дата
погашения

Последняя цена
(% от номинала)

Объем продаж
(млн.руб.)

Доходность к погаше-
нию по средневзвешен-

ной цене (% год)
21143 31.01.01 97,64 9,76 14,46
25013 15.03.01 - - -
25021 17.01.01 99,99 72,72 15,29
25023 12.09.01 97,32 14,04 18,57
25024 15.08.01 - - -
25030 15.12.01 81,80 49,96 21,79
26001 15.03.03 - - -
26002 15.03.04 - - -
26003 15.03.05 60,35 0,21 26,55
27001 06.02.02 97,27 8,33 22,21
27002 22.05.02 95,65 33,90 22,99
27003 25.06.02 95,40 1,40 22,71
27004 18.09.02 93,65 11,00 23,33
27005 09.10.02 91,55 5,44 23,63
27006 22.01.03 89,40 1,84 23,96
27007 05.02.03 89,73 13,91 23,80
27008 21.05.03 87,86 37,58 23,73

1 Источник цифр: Коммерсантъ-daily от 3 декабря 1996г.
2 Источник цифр: Коммерсантъ от 2 декабря 2000г.
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27009 04.06.03 87,95 14,07 23,74
27010 17.09.03 86,60 4,55 23,56
27011 08.10.03 84,50 12,54 23,77
27012 19.11.03 72,50 9,45 24,85
28001 21.01.04 83,35 0,36 23,69

Дата торгов 01.12.041

№ серии Дата
погашения

Последняя цена
(% от номинала)

Объем торгов
(млн.руб.)

Доходность к пога-
шению по цене
предложения

(% год)
26003 15.03.05 101,9 - 3,59
26032 27.11.04 - - -
27014 15.12.04 100,35 - 2,28
27018 14.09.05 105,66 10,70 5,57
27021 20.04.05 103,51 - 2,56
27022 15.02.06 102,4 23,58 6,06
27025 13.06.07 101,95 - 6,43
45001 15.11.06 104,6 - 6,39
45002 02.08.06 104,5 - 6,37
46001 10.09.08 109,9 9,89 6,55
46002 08.08.12 108,32 10,28 7,73
46014 29.08.18 105,542 807,36 7,86

Примечание: Представленные данные, характеризующие основные параметры рынка
облигационных заимствований Минфина РФ, свид етельствуют, что за 8 лет процентные
ставки на исследуемом рынке  не только снизились, но что они достигли в 2004 году уровня,
фиксирующего отрицательную доходность по операциям (с учетом инфляции в 2004 году в
10-11%). Кроме того, цифры демонстрируют неуклонное снижение объема торгов с прав и-
тельственными облигациями, ч то можно интерпретировать как выявленную тенденцию
уменьшения привлекательности этого рынка, одной из причин которой является, несомне н-
но, отрицательная доходность операций на нем.

1 Источник цифр: Коммерсант от 3 декабря 2004 г.



Приложение 1.5.

Первые выпуски корпоративных облигаций России 1

Эмитент Объем выпуска
(млрд.руб.

по номиналу)

Размещение Срок
 обраще-

ния

Начальная цена
размещения

(% от номинала)

Купон
(% от но-
минала)

Кол-во
выплат
(в год)

Особенности
выпуска

ЛУКОЙЛ 3,00 Июнь-август
1999г.

4 года 100,00 6,0 2 Купон привязан к курсу доллара

«Газпром» 3,00 Июль 1999г. 4 года 83,00 5,0 2 Купон привязан к курсу доллара
ТНК 2,50 Июль-сентябрь

1999г.
5 лет 91,20 7,0 2 Купон привязан к курсу доллара, пр е-

дусмотрено досрочное погаш ение

ТНК 2,50 Декабрь 1999г. -
февраль 2000г.

5 лет 85,70 10,0 - Купон привязан к курсу доллара, пр е-
дусмотрено досрочное погаш ение

РАО «ЕЭС Рос-
сии»

3,00 Декабрь 1999г. -
февраль 2000г.

3 года 94,25 5,0 - Купон привязан к курсу доллара, пр е-
дусмотрено досрочное погаш ение

«Мостотрест» 1,05 Декабрь 1999г. 3 года 99,93 7,5 - Купон выплачивается при погаш е-
нии облигаций

АЛРОСА 0,25 Октябрь-декабрь
1999г

180 дней 83,70 - - -

СУАЛ 1,00 Февраль 2000г. 3 года 100,00 7,0 - Купон привязан к курсу доллара
«Самарэнерго» 1,00 Март 2000г. 3 года 87,00 - - -
Магнитогорский
МК (1-я серия)

0,05 Март 2000г. 110 дней 91,20 - - -

Магнитогорский
МК (2-я серия)

0,05 Март 2000г. 200 дней 83,91 - - -

Магнитогорский
МК (3-я серия)

0,05 Апрель 2000г. 110 дней 91,71 - - -

Магнитогорский
МК (4-я серия)

0,05 Апрель 2000г. 200 дней 85,08 - - -

МДМ-банк 0,17 Апрель 2000г. 90 дней 94,41 - - -
Михайловский
ГОК

1,5 Апрель-май 2000г. 3 года 100,00 7,5 - Купон привязан к курсу доллара, пр е-
дусмотрено досрочное погашение, к у-
пон выплачивается при погашении о б-
лигаций

1 Источник: http: // www. cbonds.info



Приложение 2.1.

Изменение ставки рефинансирования Банка России
(январь 1992 – июнь 2004 гг.)

Период действия % Нормативный документ
15 июня 2004г. - 13 Телеграмма ЦБРФ от 11.06.04 №1444 -У
15 января 2004г.-14 июня 2004г. 14 Телеграмма ЦБ РФ от 14.01.04 № 1372 -У
21 июня 2003г.-14 января 2004г. 16 Телеграмма ЦБ РФ от 20.06.03 № 1296 -У
17 февраля 2003г.-20 июня 2003г. 18 Телеграмма ЦБ РФ от 14.02.03 № 1250 -У
7 августа 2002г.-16 февраля 2003г. 21 Телеграмма ЦБ РФ от 06.08.02 № 1185 -У
9 апреля 2002г.-6 августа 2002г. 23 Телеграмма ЦБ РФ от 08.04.02 №1133-У
4 ноября 2000г.-8 апреля 2002г. 25 Телеграмма ЦБР от 03.11.00 №855 -У
10 июля 2000г.-3 ноября 2000г. 28 Телеграмма ЦБР от 07.07.00 №818 -У
21 марта 2000г.-9 июля 2000г. 33 Телеграмма ЦБР от 20.03.00 №757 -У
7 марта 2000г.-20 марта 2000г. 38 Телеграмма ЦБР от 06.03.00 №753 -У
24 января 2000г.-6 марта 2000г. 45 Телеграмма ЦБР от 21.01.00 №734 -У
10 июня 1999г.-23 января 2000г. 55 Телеграмма ЦБР от 09.06.99 №574 -У
24 июля 1998г.-9 июня 1999г. 60 Телеграмма ЦБР от 24.07.98 №298 -У
29 июня 1998г.-23 июля 1998г. 80 Телеграмма ЦБР от 26.06.98 №268 -У
5 июня 1998г.-28 июня 1998г. 60 Телеграмма ЦБР от 04.06.98 №252 -У
27 мая 1998г.-4 июня 1998г. 150 Телеграмма ЦБР от 27.05.98 №241 -У
19 мая 1998г.-26 мая 1998г. 50 Телеграмма ЦБР от 18.05.98 №234 -У
16 марта 1998г.-18 мая 1998г. 30 Телеграмма ЦБР от 13.03.98 №185 -У
2 марта 1998г.-15 марта 1998г. 36 Телеграмма ЦБР от 27.02.98 №181 -У
17 февраля 1998г.-1 марта 1998г. 39 Телеграмма ЦБР от 16.02.98 №170 -У
2 февраля 1998г.-16 февраля 1998г. 42 Телеграмма ЦБР от 30.01.98 №154-У
11 ноября 1997г.-1 февраля 1998г. 28 Телеграмма ЦБР от 10.11.97 №13 -У
6 октября 1997г.-10 ноября 1997г. 21 Телеграмма ЦБР от 01.10.97 №83 -97
16 июня 1997г.-5 октября 1997г. 24 Телеграмма ЦБР от 13.06.97 №55 -97
28 апреля 1997г.-15 июня 1997г. 36 Телеграмма ЦБР от 24.04.97 №38 -97
10 февраля 1997г.-27 апреля 1997г. 42 Телеграмма ЦБР от 07.02.97 №9 -97
2 декабря 1996г.-9 февраля 1997г. 48 Телеграмма ЦБР от 29.11.96 №142 -96
21 октября 1996г.-1 декабря 1996г. 60 Телеграмма ЦБР от 18.10.96 №129-96
19 августа 1996г.-20 октября 1996г. 80 Телеграмма ЦБР от 16.08.96 №109 -96
24 июля 1996г. -18 августа 1996г. 110 Телеграмма ЦБР от 23.07.96 №107 -96
10 февраля 1996г.-23 июля 1996г. 120 Телеграмма ЦБР от 09.02.96 №18 -96
1 декабря 1995г.-9 февраля 1996г. 160 Телеграмма ЦБР от 29.11.95 №131 -95
24 октября 1995г.-30 ноября 1995г. 170 Телеграмма ЦБР от 23.10.95 №111 -95
19 июня 1995г.-23 октября 1995г. 180 Телеграмма ЦБР от 16.06.95 №75 -95
16 мая 1995г.-18 июня 1995г. 195 Телеграмма ЦБР от 15.05.95 №64-95
6 января 1995г.-15 мая 1995г. 200 Телеграмма ЦБР от 05.01.95 №3 -95
17 ноября 1994г.-5 января 1995г. 180 Телеграмма ЦБР от 16.11.94 №199 -94
12 октября 1994 г.-16 ноября 1994г. 170 Телеграмма ЦБР от 11.10.94 №192 -94
23 августа 1994г.-11 октября 1994г. 130 Телеграмма ЦБР от 22.08.94 №165 -94
1 августа 1994г.-22 августа 1994г. 150 Телеграмма ЦБР от 29.07.94 №156 -94
30 июня 1994г.-31 июля 1994г. 155 Телеграмма ЦБР от 29.06.94 №144 -94
22 июня 1994г.-29 июня 1994г. 170 Телеграмма ЦБР от 21.06.94  №137-94
2 июня 1994г.-21 июня 1994г. 185 Телеграмма ЦБР от 01.06.94 №128 -94
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17 мая 1994г.-1 июня 1994г. 200 Телеграмма ЦБР от 16.05.94 №121 -94
29 апреля 1994г.-16 мая 1994г. 205 Телеграмма ЦБР от 28.04.94 №115 -94
15 октября 1993г.-28 апреля 1994г. 210 Телеграмма ЦБР от 14.10.93 №213 -93
23 сентября 1993г. -14 октября
1993г.

180 Телеграмма ЦБР от 22.09.93 №200 -93

15 июля 1993г.-22 сентября 1993г. 170 Телеграмма ЦБР от 14.07.93 №123 -93
29 июня 1993 г.-14 июля 1993г. 140 Телеграмма ЦБР от 28.06.93 №111 -93
22 июня 1993г.-28 июня 1993г. 120 Телеграмма ЦБР от 21.06.93 №106 -93
2 июня 1993г.-21 июня 1993г. 110 Телеграмма ЦБР от 01.06.93 №91 -93
30 марта 1993г.-1 июня 1993г. 100 Телеграмма ЦБР от 29.03.93 №52 -93
23 мая 1992г.-29 марта 1993г. 80 Телеграмма ЦБР от 22.05.92 №01 -156
10 апреля 1992г.-22 мая 1992г. 50 Телеграмма ЦБР от 10.04.92 №84 -92
1 января 1992г.-9 апреля 1992г. 20 Телеграмма ЦБР от 29.12.91 №216 -91
_____________
Источник цифр: www.cbr.ru
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Приложение 2.2.

Платежный баланс Российской Федерации за 1998 год
(аналитическое представление) 1

(млн.дол.США)
I

квартал
II

квартал
III

квартал
IV

квартал 1998г. Справочно
1997г.

СЧЕТ ТЕКУЩИХ ОПЕРАЦИЙ -1 508 -3 587 900 6 640 2 446 4 049
1. Торговый баланс: 908 1 584 4 814 10 000 17 306 17 440

экспорт 18 617 18 846 18 112 19 177 74 751 89 038
импорт -17 709 -17 262 -13 298 -9 176 -57 445 -71 599

2. Баланс услуг: -1 045 -1 293 -652 -159 -3 150 -4 688
экспорт 2 907 3 329 3 690 3 011 12 937 14 158
импорт -3 952 -4 622 -4 343 -3 171 -16 087 -18 846

3. Баланс оплаты труда -89 -71 -32 29 -164 -342
4. Баланс инвестиционных дох о-
дов/выплат: -1 142 -3 663 -3 201 -3 188 -11 195 -8 069

к получению от нерезидентов 2 426 760 503 310 3 999 4 140
к выплате нерезидентам -3 569 -4 423 -3 704 -3 498 -15 194 -12 209

5. Баланс текущих трансфертов -139 -144 -28 -41 -351 -291
СЧЕТ ОПЕРАЦИЙ С КАП И-
ТАЛОМ И ФИНАНСОВЫМИ
ИНСТРУМЕНТАМИ

3 285 4 578 158 -7 858 164 5 702

1. Счет операций с капиталом
(капитальные трансферты) -92 -189 15 -116 -382 -797

2. Финансовый счет (кроме р е-
зервных активов) 3 377 4 767 143 -7 741 546 6 498

Обязательства («+» - рост, «-» -
снижение) 7 053 8 009 3 826 -886 18 001 43 813

В т.ч.:
- операции сектора государс т-

венного управления 4 536 4 465 3 588 971 13 560 21 404

- операции Центрального Бан-
ка (в части кредитов МВФ) 0 0 3781 0 3781 0

- операции банков 288 1 861 -5 022 -3 251 -6 124 8 901
- операции прочих секторов 2 230 1 682 1 479 1 394 6 784 13 508

Активы, кроме резервных («+» -
снижение, «-» - рост) -3 676 -3 241 -3 683 -6 855 -17 455 -37 314

В т.ч.:
- операции сектора государс т-

венного управления -1 298 -56 -327 -20 -1 701 -755

- операции банков 528 -1 143 1 360 -390 355 -1 263
- операции прочих секторов -2 907 -2 042 -4 715 -6 445 -16 109 -35 296
- прочие активы 167 100 -535 26 -243 587

ЧИСТЫЕ ОШИБКИ И ПР О-
ПУСКИ -2 669 -1 759 -3 655 168 -7 914 -7 815

ИЗМЕНЕНИЕ ВАЛЮТНЫХ
РЕЗЕРВОВ («+» - снижение, «-»
- рост)

892 768 2 596 1 050 5 305 -1 936

1 Упрощенная версия по данным Департамента платежного баланса ЦБ РФ. М етодологические основы разра-
ботки платежного баланса России можно найти: Вес тник Банка России, 2004г., №64 -65, с.136-147
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United States: Balance of Payments
(Платежный баланс США)1

In millions of dollars
2000г. 2001г. 2002г. 2003г.

CARRENT ACCOUNT (текущий счет) -413 -386 -474 -531
1. Percent of XDR (доля в СДР) -4,2 -3,8 -4,5 -4,8
2. Merchandise trade (торговля товарами)

export (экспорт)
import (импорт)

-452,4
772

-1224,4

-427,4
718,7

-1145,9

-482,9
681,8

-1164,7

-548
713

-1261
3. Services (услуги)

receipts (получение)
payments (платежи)

74
299
-225

64
288
-223

61
294
-233

51
307
-256

4. Investment income (инвестиционные доходы)
receipts (получение)
payments (платежи)

21
350
-330

24
287
-263

7
267
-260

33
294
-261

5. Unilateral transfers (односторонние платежи)
government transfers (правительственные транс-

ферты)
private transfers (частные трансферты)

-56
-17
-39

-47
-12
-35

-59
-17
-42

-67
-21
-46

CAPITAL ACCOUNT TRANSACTIONS, NET (счет
чистого движения капитала)

-1 -1 -1 -3

Financial account (финансовый счет) 477 416 570 546
1. Private capital (частный капитал)

В т.ч.:
436 393 460 295

Direct investment (прямые инвестиции)
outflows (отток)
inflows (приток)

162
-159
321

25
-142
167

-62
-134
72

-134
-174
40

Securities (инвестиции в ЦБ)
outflows (отток)
inflows (приток)

273
-122
395

319
-85
404

423
16

407

309
-72
381

Net U.S. bank flows (банковские кредитные сделки) -32 -7 66 65
Nonbank capital flows (небанковские кредитные
сделки)

32 58 33 55

2. U.S. official reserves (официальные резервы США) -0,3 -4,9 -4 2
3. Foreign official assets (иностранные официальные
активы)

43 28 114 249

STATISTICAL DISCREPANCY (статистические
ошибки)

-63 -29 -95 -12

Примечание. В платежном балансе США рассчитывается базисный баланс, как су мма счетов
текущего баланса и долгосрочных счетов баланса движения капит алов. Сальдо по базисному
балансу уравновешивается последней строкой, обозначенной как «Статистические ошибки».

Источник: www. Federalreserve. gov

1 Источник: Haver Analytics. Названия статей баланса даны в переводе автора.
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United States: Balance of Payments 1

In millions of dollars
(Credits +; debits -) 1 1960 г. 2003 г.

CURRENT ACCOUNT
1. Export of goods and services and income receipts 30,556 1,314,888
2. Exports of goods and services 25,940 1,020,503

3. Goods, balance of payments basis2 19,650 713,122
4. Services3 6,290 307,381

5. Transfers under U.S. military agency sales co ntracts4 2,030 12,491
6. Travel 919 64,509
7. Passenger fares 175 15,693
8. Other transportation 1,607 31,833
9. Royalties and license fees5 837 48,227
10. Other private services5 570 133,818
11. U.S. Government miscellaneous services 153 810

12. Income receipts 4,616 294,385
13. Income receipts on U.S. – owned assets abroad 4,616 291,354

14. Direct investment receipts 3,621 187,522
15. Other private receipts 646 99,135
16. U.S. Government receipts 349 4,697

17. Compensation of employees - 3,031
18. Imports of goods and services and income payments -23,670 -1,778,117
19. Imports of goods and services -22,432 -1,517,011

20. Goods, balance of  payments basis2 -14,758 -1,260,674
21. Services3 -7,674 -256,337

22. Direct defense expenditures -3,087 -25,117
23. Travel -1,750 -56,613
24. Passenger fares -513 -20,957
25. Other transportation -1,402 -44,768
26. Royalties and license fees5 -74 -20,957
27. Other private services5 -593 -85,829
28. U.S. Government miscellaneous services -254 -3,004

29. Income payments -1,238 -261,106
30. Income payments on foreign - owned assets in the United States -1,238 -252,573

31. Direct investment payments -394 -68,657
32. Other private payments -511 -111,874
33. U.S. Government payments -332 -72,042

34. Compensation of employees - -8,533
35. Unilateral current transfers, net -4,062 -67,439

36. U.S. Government grants4 -3,367 -21,865
37. U.S. Government pensions and other transfers -273 -5,341
38. Private remittances and other transfers6 -423 -40,233

CAPITAL AND FINANCIAL ACCOUNT
CAPITAL  ACCOUNT
39. Capital account transactions, net - -3,079
FINANCIAL ACCOUNT
40. U.S. – owned assets abroad, net (increase/financial outflow ( -)) -4,099 -283,414
41. U.S. official reserve assets, net 2,145 1,523

42. Gold7 1,703 -

1 Источник: www.Сommerce.gov
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43. Special drawing rights - 601
44. Reserve position in the International Monetary Fund 442 1,494
45. Foreign currencies - -572

46. U.S. Government assets, other than official r eserve assets, net -1,100 537
47. U.S. credits and other long-term assets -1,214 -7.279
48. Repayments on U.S. credits and other long -term assets8 642 7,981
49. U.S. foreign currency holdings and U.S. short - term assets, net -528 -165

50. U.S. private assets, net -5,144 -285,474
51. Direct investment -2,940 -173,799
52. Foreign securities -663 -72,337
53. U.S. claims on unaffiliated foreigners reported by U.S. no nbanking

concerns
-394 -28,932

54. U.S. claims reported by U.S. banks, not i ncluded elsewhere -1,148 -10,406
55. Foreign-owned assets in the United States, net (increase/financial
inflow (+))

2,294 829,173

56. Foreign official assets in the United States, net 1,473 248,573
57. U.S. Government securities 655 194,568

58. U.S. Treasure securities9 655 169,685
59. Other10 - 24,883

60. Other U.S. Government liabilities11 215 -564
61. U.S. liabilities reported by U.S. Banks, not included els ewhere 603 49,420
62. Other foreign official assets12 - 5,149

63. Other foreign assets in the United States, net 821 580,600
64. Direct investment 315 39,890
65. U.S. Treasure securities -364 113,432
66. U.S. securities other than U.S. Treasure secur ities 282 250,981
67. U.S. currency - 16,640
68. U.S. liabilities to unaffiliated foreigners reported by U.S. nonban k-

ing concerns
-90 84,014

69. U.S. liabilities reported by U.S. banks, not included els ewhere 678 75,643
70. Statistical discrepancy (sum of above items with sign reversed) -1,019 -12,012
70a. Of which: Seasonal adjustment discrepancy - -
Memoranda:
71. Balance on goods (lines 3 and 20) 4,892 -547,552
72. Balance on services (lines 4 and 21) -1,385 51,044
73. Balance on goods and services (lines 2 and 19) 3,508 -496,508
74. Balance on income (lines 12 and 29) 3,379 33,279
75. Unilateral current transfers, net (line 35) -4,062 -67,439
76. Balance on current account (lines 1, 18, and 35 or lines 73, 74, and
75) 13

2,824 -530,668
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График Кривой доходности еврооблигаций Минфина РФ
по состоянию на 29.06.05

2007г. 2010г. 2018г. 2028г. 2030г.

Срок погашения

Д
ох

од
но

ст
ь 

к 
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га
ш
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ию

 (в
 %

)

Кривая доходности Кривая спрэда

Таблица доходности еврооблигаций Минфина РФ
по состоянию на 29.06.051

Погашение Доходность
к погашению (% год.)

Спрэд
(б.п.)

24.07.05 1,58 0,055
26.06.07 4,42 1,996
31.03.10 4,56 2,680
24.07.18 5,63 11,981
24.06.28 6,18 19,257
31.03.30 5,65 9,074

1 По данным агентства Reuter s. Базисный пункт равен 0,01 процентного пункта доходности.



290
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Кривая доходности внутренних облигаций Минфина РФ
по состоянию на 29.06.05

2005г. 2008г. 2012г. 2018г.

Срок погашения

До
хо

дн
ос

ть
 к

 п
ог

аш
ен

ию
 (в

 %
)

Таблица доходности внутренних облигаций Минфина РФ
по состоянию на 29.06.051

Серия Дата погашения Доходность к погашению (% год.)
27018 14.09.05 2,53
27022 15.02.06 5,27
27024 19.04.06 3,70
45002 02.08.06 4,92
45001 15.11.06 5,62
27025 13.06.07 6,23
46001 10.09.08 6,59
46002 08.08.12 7,62
46014 29.08.18 7,93

1 По данным агентства Reuters


