Международные финансы
Тема 4. Хеджирование валютных рисков
Пример 1. Рассмотрим, как финансовый риск влияет на деятельность  компании-импортера.

Российская фирма собирается приобрести в США планшетные компьютеры (500 шт. по цене 1000$/шт. Одновременно будет заключен контракт на продажу товара с сетью розничных магазинов по цене 38 тыс.руб/шт. Сеть рассчитается по контракту через месяц. Накладные расходы составят 200 тыс.р.Сегодняшний курс составляет 35 руб/$. Однако в течение месяца возможны колебания курса рубля к доллару в пределах  от 34 до 38 руб/$.

Легко посчитать, что в конце месяца фирма-импортер  получит от должника сумму в  размере 500 х 38 тыс.=19 000 000 р. За вычетом накладных расходов свободный остаток составит 18 800 000 р. Для повторения операции фирма должна вновь приобрести доллары. При удачном стечении обстоятельств (курс равен 34 руб/$) можно купить 552 941 тыс.$, при неудачном (курс равен 38 руб/$) – 494 736 тыс.$.
Компания может получить как убытки (-5264 $), так и прибыль (52 941 $), а разброс по прибыли составит  более 58 тыс.$. 

4.1. Сущность хеджирования

Предназначение хеджирования в том, чтобы устранить неопределенность будущих денежных потоков (как отрицательных, так и положительных), что позволит иметь полное представление о будущих доходах и расходах, возникающих в процессе финансовой или коммерческой деятельности. Таким образом, основная задача хеджирования - трансформации риска из непредсказуемых форм в четко определенные.

Хеджирование - это метод ограничения риска изменения цен, курсов валют, процентных ставок путем поиска и заключения компенсирующих сделок. Компенсирующая сделка – такая сделка, которая приносит прибыль в тот момент времени, когда по основной сделке имеется убыток. И наоборот, когда по компенсирующей сделке имеется убыток, основная сделка приносит прибыль.
В современной практике процесс хеджирования тесно взаимосвязан с общим управлением активами и пассивами компании и охватывает всю совокупность действий направленных на устранение или, по крайней мере, уменьшение финансовых рисков.

Фью́черс (фьючерсный контракт) (от англ. futures) — производный финансовый инструмент, стандартный срочный биржевой контракт купли-продажи базового актива, при заключении которого стороны (продавец и покупатель) договариваются только об уровне цены и сроке поставки. Остальные параметры актива (количество, качество, упаковка, маркировка и т. п.) оговорены заранее в спецификации биржевого контракта. Стороны несут обязательства перед биржей вплоть до исполнения фьючерса.

Фьючерс можно рассматривать как стандартизированную разновидность форварда, который обращается на организованном рынке со взаимными расчётами, централизованными внутри биржи.

Поставочный фьючерс предполагает, что на дату исполнения контракта покупатель должен приобрести, а продавец продать установленное в спецификации количество базового актива. Поставка осуществляется по расчётной цене, зафиксированной на последнюю дату торгов. В случае истечения данного контракта, но отсутствия товара у продавца биржа накладывает штраф.

Расчётный (беспоставочный) фьючерс предполагает, что между участниками производятся только денежные расчёты в сумме разницы между ценой контракта и фактической ценой актива на дату исполнения контракта без физической поставки базового актива. Обычно применяется для целей хеджирования рисков изменения цены базового актива или в спекулятивных целях.

Фьючерсные контракты составляются на следующие активы: товары, сырье, валюту, ценные бумаги, биржевые индексы, процентные ставки.

Торговля расчетными фьючерсами предполагает фиктивный характер сделок, при котором купля-продажа совершается, но поставка актива полностью отсутствует (поставкой реального актива заканчиваются только 2% от общего количества сделок).

Правила фьючерсной торговли предполагают следующее: если фьючерсный контракт первоначально был продан (открыта позиция на продажу), то впоследствии необходимо будет выкупить идентичный фьючерсный контракт (на тот же актив и в том же количестве), т. е. закрыть позицию. Если же первоначально был куплен фьючерсный контракт (открыта позиция на покупку), то, чтобы закрыть позицию его необходимо продать. По незакрытой в установленный срок позиции участнику сделки необходимо будет поставить (принять) актив в полном объеме.

Какие же затраты несет участник сделки при открытии позиции (на покупку либо на продажу) по фьючерсному контракту? Во-первых, вносится гарантийный задаток (первоначальная маржа), который составляет 2-20% от стоимости всего контракта. Во-вторых, при неблагоприятном изменении цены (до 70-75% от первоначальной маржи), возникает необходимость в дополнительном денежном обеспечении.

Фьючерсы являются наиболее распространенными инструментами хеджирования.

4.2. История хеджа.
Первые попытки застраховать торговые операции (сделки) возникали еще при зарождении торговых отношений. Например, в средние века купцы, пытаясь застраховаться от неурожая, составляли контракты, в которых оговаривались определенные условия.

С возникновением бирж (XVI-XVII вв.) появились срочные (форвардные) контракты, которые позволяли торговцам заранее находить контрагента и рассчитывать величину возможной прибыли независимо от колебаний рыночных цен. И хотя торговля реальным товаром с поставкой в срок возникла с целью снижения риска как для продавца, так и для покупателя, тем не менее, принципиальный риск неисполнения контракта продавцом или покупателем всегда существовал. С другой стороны, быстрый рост мировой торговли сырьем и продовольствием привел к увеличению запасов этих товаров и, соответственно, к росту массы капитала, подверженного риску неблагоприятного изменения цен. Возникла острая необходимость в страховании сделок с реальным товаром.

Все это привело к созданию специальных инструментов страхования от ценовых рисков. В 1865 г. появились первые фьючерсные контракты, которые позволили торговцам застраховать свои реальные сделки. При этом часть возникающего риска взяли на себя спекулянты, рассчитывающие на возможность получения прибыли.

На протяжении более чем ста лет развитие фьючерсного механизма торговли проходило исключительно в рамках рынков сырья. Однако 1970-е годы стали переломными для мировой экономики: замена старой системы стабильных валютных курсов новой, которая предусматривала плавающие курсы валют. Это привело к активному росту международных рынков капитала и развитию национальных фондовых рынков.

В результате, абсолютное большинство компаний осознало, что они в той или иной степени подвержены финансовым рискам. Возникла необходимость в разработке стратегий управления рисками, что, в свою очередь, привело к ошеломляющему росту тех сегментов финансового рынка, которые предлагали защиту от рисков. Наиболее ярким примером стала фьючерсная торговля финансовыми активами (валютой, ипотекой, ценными государственными бумагами, банковскими депозитами и т. п.).

В 1984 г. появились новые, менее рискованные, чем фьючерсы, инструменты хеджирования - опционы. С 1982 г. начинают проводиться биржевые сделки с контрактами, основанными на индексах акций или цен.

Основными функциями современной фьючерсной биржи стали: перенос ценового риска, выявление объективной цены, повышение ликвидности и эффективности рынков, увеличение потока информации. В табл.1 приведены крупнейшие по обороту мировые фьючерсные биржи.

Табл.1. Крупнейшие мировые фьючерсные биржи
· Чикагская товарная биржа (Chicago Mercantile Exchange — CME)

· Чикагская торговая палата (Chicago Board Of Trade — CBOT, входит в CME Group)

· Нью-Йоркская товарная биржа (New York Mercantile Exchange — NYMEX, входит в CME Group)

· Лондонская международная биржа финансовых фьючерсов и опционов (London International Financial Futures and Options Exchange — LIFFE, входит вNYSE Euronext)

· Лондонская биржа металлов (LME)

· Eurex (Германия)

· Французская международная биржа финансовых фьючерсов (MATIF)

· Сингапурская биржа (SGX)

· Австралийская фондовая биржа (ASX)

В России в настоящий момент (2016 г.) наиболее ликвидным фьючерсным рынком является секция FORTS на ОАО Московская биржа (пользуются фьючерсы на индекс РТС, на валютную пару доллар/рубль, товарные фьючерсы). Также  осуществляются реализация совместного проекта ПАО «Санкт-Петербургская биржа» и Московской биржи по торговле  товарными фьючерсами.
Параллельно с биржевой торговлей к концу XX в. стремительно начала развиваться внебиржевая торговля, которая предложила широкие возможности для страхования такими специфическими инструментами, как деривативы.

Таким образом, пройдя в своем развитии более века и став универсальным методом защиты от самых разнообразных рисков, хеджирование предлагает любому участнику рынка широкий выбор финансовых инструментов для его осуществления. Хеджирование сегодня - операция, дополняющая обычную коммерческую деятельность промышленных и торговых фирм, сущность которой заключается в страховании от потерь из-за резких изменений рыночных цен.

4.3. Рынки финансовых инструментов.
В зависимости от формы организации торговли рынки финансовых инструментов хеджирования можно разделить на биржевые и внебиржевые.

Биржевой рынок - это высоколиквидный и надежный рынок стандартных биржевых контрактов (фьючерсов, опционов), контролируемый соответствующими органами биржи.

Внебиржевой рынок, наоборот, предлагает для управления рисками широкий выбор средств (свопы, своп-опционы и т. д.), значительно более гибких, чем традиционные биржевые производные инструменты. В табл. 2 приведены основные достоинства и недостатки биржевых и внебиржевых инструментов хеджирования.

Табл. 2. Достоинства и недостатки инструментов хеджирования
	Биржевые инструменты
	Внебиржевые инструменты

	Достоинства
1. Высокая ликвидность рынка (позиция может быть открыта и ликвидирована в любой момент).
2. Высокая надежность - контрагентом по каждой сделке выступает Расчетная палата биржи. 
3. Сравнительно низкие накладные расходы на совершение сделки. 
4. Доступность - с помощью средств телекоммуникации торговля на большинстве бирж может вестись из любой точки планеты.
	1. В максимальной степени учитывают требования конкретного клиента на тип товара, размер партии и условия поставки. 
2. Контракты могут составляться на более длительные периоды. 
3. Отсутствуют ежедневные требования по дополнительному денежному обеспечению.
4. Отсутствуют позиционные лимиты и ограничения на долю рынка.
5. Повышенная конфиденциальность.

	Недостатки 
1. Весьма жесткие ограничения на тип товара, размеры партии, условия и срок поставки.
2. Требования по дополнительному денежному обеспечению выставляются ежедневно после установления котировочной цены. 
3. Большинство биржевых инструментов ликвидны в ограниченном временном диапазоне (до нескольких ближайших месяцев).
	1. Низкая ликвидность - расторжение ранее заключенной сделки сопряжено, как правило, со значительными материальными издержками. 
2. Относительно высокие накладные расходы. 
3. Существенные ограничения на минимальный размер партии. 
4. Сложности поиска контрагента. 
5. В случае заключения прямых сделок между продавцом и покупателем возникает риск невыполнения сторонами своих обязательств.


Попробуем усовершенствовать импортную сделку, которая описана в примере 1.

Пусть одновременно с заключением основного контракта на поставку планшетников, фирма заключает компенсирующую сделку – приобретает фьючерсные контракты на поставку 500 тыс. долларов через месяц по курсу 36 $/р. Посчитаем возникающие при исполнении этого контракта прибыли (убытки). При курсе в конце месяца 34 р/$. убытки при закрытии контрактов составят (34-36) х 500 тыс. =1 000 000 р.(29 412$), При курсе в конце месяца 38 p./$ прибыль при закрытии контрактов составит (38-36) х 500 тыс. =1 000 000 р.(26 315$)
Сведем результаты основной и компенсирующей сделок в одну таблицу:
	Курс доллара
	Основная сделка,$
	Компенсирующая сделка,$
	Общий итог,$

	34 р./$
	52 941
	-29 412
	23 530

	38 р./$
	- 5 264
	 26 315
	21 051


Примеры 2 и 3 наглядно характеризуют хеджирование рисков с помощью фьючерсных контрактов.

Пример 2. Хеджирование риска удорожания сырья покупкой фьючерсных контрактов. Предприятие - производитель бензина - осуществило его продажу в январе с поставкой в марте. Форвардная сделка заключена на 1 000 баррелей бензина по цене $35 за баррель. Нефть для производства этой партии бензина планируется закупить только в марте. Текущая цена нефти $18 за баррель устраивает предприятие, но есть опасения, что к моменту поставки бензина цены на нефть возрастут, в результате чего возникнут убытки. Поэтому, предприятие покупает в январе фьючерсный контракт на 1 000 баррелей нефти по цене $18,5 за баррель. 

Допустим, что опасения предприятия оправдались и цена нефти, а соответственно и бензина, в марте возросла. Стоимость 1 барреля нефти на реальном рынке составила $21, а на фьючерсном рынке - $21,5. В результате на реальном рынке понесены убытки в размере $3 000 ($18 000 - $21 000). По сделке с фьючерсным контрактом получена прибыль - $3 000 ($21 500 - $18 500). То есть, финансовые потери по сделке с реальным товаром в результате хеджирования покупкой полностью возмещены прибылью по фьючерсной сделке.

Если же цены на нефть к марту снизятся до $17 за баррель на спот рынке и до $17,5 на фьючерсном, то результат будет следующий: реальный рынок - прибыль - $1 000 ($18 000 - $17 000), фьючерсный рынок - убыток - $1 000 ($18 500 - $17 500). То есть, прибыль по сделке с реальным товаром была погашена убытками по фьючерсной сделке. Однако денежные потоки фирмы, как в первом, так и во втором случае остались на запланированном уровне.

Пример 3. Хеджирование риска удешевления выпуска продукции продажей фьючерсных контрактов. То же предприятие - производитель бензина - осуществляет его продажу. Текущая цена бензина $35 за баррель устраивает предприятие, но есть опасение, что через три месяца цена на бензин может снизиться. Чтобы от этого застраховаться предприятие продает фьючерсный контракт на 1000 баррелей бензина по текущей рыночной цене $35,6 за баррель. Допустим, через три месяца цена 1 барреля бензина как на реальном, так и на фьючерсном рынке составила $33.

По сделке с реальным товаром понесены убытки - $2 000 ($33 000 - $35 000), по сделке с фьючерсным контрактом - прибыль в размере $2 600 ($35 600 - $33 000). То есть, финансовые потери продавца по сделке с реальным товаром полностью компенсированы получением прибыли по фьючерсной сделке и к тому же дополнительно в результате хеджирования получена прибыль - $600.

Если же опасения предприятия не оправдались и цены на бензин повысились до $36 как на реальном, так и на фьючерсном рынках, то возможны следующие результаты: реальный рынок - прибыль - $1 000 ($36 000 - $35 000), фьючерсный рынок - убыток - $400 ($35 600 - $36 000). Общий результат составит прибыль в размере $600.

4.4. Виды фьючерсных контрактов, используемых для хеджирования.
Валюты

  Австралийский доллар

  Американский доллар

  Английский фунт

  Евро

  Канадский доллар

  Мексиканское песо

  Российский рубль

  Швейцарский франк

  Японская иена

Металлы

  Алюминий

  Золото

  Медь

  Палладий

  Платина

  Серебро

  Уран

Нефть, энергия

  Бензин

  Мазут

  Натуральный газ

  Неэтилированный газ

  Пропан

  Сырая нефть Brent

  Сырая нефть Urals

  Этанол

Зерновые и масла

  Зерно

  Овёс

  Пшеница

  Рис

  Соевое масло

  Соя

  Ячмень

Мясо

  Баранина

  Замороженная свинина

  Крупный рогатый скот

Продукты

  Апельсиновый сок

  Какао

  Кофе

  Масло

  Молоко

  Сахар

  Хлопок

