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К читателям
Управление финансовыми рисками как самостоятельная дисциплина существу�
ет в нашей стране относительно недавно, а первые специализированные ком�
пании и профессиональные издания появились менее десяти лет назад. Тем не
менее вопросы управления рисками решаются в разных отраслях на протяже�
нии десятилетий и принятые в этой сфере подходы многократно применялись
на практике. Кроме того, в финансовом риск�менеджменте, как и во всех во�
просах, связанных с финансами, огромную, даже определяющую, роль играет
зарубежный опыт. Поэтому тема, затронутая в энциклопедии, опирается на
подходы и принципы, которые во многом уже являются классическими.

Управление финансовыми рисками можно условно разделить на несколь�
ко крупных разделов, относящихся к разным областям деятельности предприя�
тия или частного инвестора. Во�первых, это риски, ожидающие инвестора
или заемщика на финансовых рынках: рыночные и кредитные риски, риски
определенных инвестиционных инструментов и в управлении портфелем.
Во�вторых, это риски предприятия, связанные с его деятельностью: операци�
онные, рыночные, экономические. И наконец, в�третьих, это специфические
риски кредитных учреждений, требующие особого подхода.

Каждому из этих рисков в энциклопедии отведено несколько разделов,
где они рассматриваются с разных позиций и где акцентируется внимание на
отдельных аспектах анализа и управления риском. Еще один, вводный, раз�
дел рассматривает общие основы финансовой математики, теории вероят�
ности и статистики — аналитических инструментов, повсеместно применяю�
щихся в управлении рисками. С учетом такой структуры, может быть, удоб�
нее читать не всю книгу от начала до конца, а ее отдельные разделы — по
мере возникновения потребности в аналитических техниках и подходах.

Как правило, управление рисками требуется тогда, когда вопросы еже�
дневного управления и выбора стратегических целей уже решены и создана
среда для более тонких подходов. Это стоит принимать во внимание и во время
чтения данной книги. Каждый раздел управления рисками потребует от чита�
теля не только понимания сути возникающих в изучаемой области угроз, но
и значительных навыков и опыта применения более простых, базовых мето�
дов анализа и управления финансовыми вложениями, доходами и затратами.
Возвращайтесь к энциклопедии через год или через три — и вы обнаружите
в ней все больше новых идей, полезных в работе.

Дмитрий Рябых,
генеральный директор ООО «Альт�Инвест»



Предисловие
С проблемами управления финансовыми рисками финансовые институты стал�
киваются с давних пор, и этими вопросами занимались специалисты различных
бизнес�подразделений. Например, банки — при кредитовании или управлении
ликвидностью, инвестиционные компании — при управлении портфелем, кли�
ринговые организации — при обслуживании биржи — организатора торгов про�
изводными инструментами, страховые компании — практически постоянно и т. д.
В страховании этими вопросами традиционно занимались актуарии. Для осталь�
ных финансовых институтов риск�менеджмент выделился в самостоятельное на�
правление, необходимое для ведения бизнеса, сравнительно недавно, в начале
1990�х гг. Ранее, в середине 1980�х, крупные инвестиционные банки начали со�
здавать подразделения по управлению рисками на уровне derivatives desk, т. е.
отделов, занимающихся операциями с производными финансовыми инструмен�
тами. Это явилось результатом возрастания сложности этих инструментов наря�
ду с серией крахов, связанных с непониманием рисков, присущих производным,
хотя сами инструменты были созданы в первую очередь для целей управления
рисками.

С начала 1990�х гг. можно говорить о риск�менеджменте как о вполне
сложившейся новой финансовой индустрии. Факторами, способствующими
повышению роли риск�менеджмента, стали глобализация финансовых рын�
ков, рост международной конкуренции, увеличение волатильности рынков и
возрастание интенсивности дефолтов. Важную роль сыграли усилия регуля�
торов по поддержанию системной безопасности, в первую очередь разрабо�
танное в 1988 г. Базельским комитетом Соглашение о достаточности капи�
тала для банков, осуществляющих международные операции. В 1996 г. по�
явилось важное дополнение, касающееся рыночных рисков, а в 2004 г. при�
нято новое Соглашение, касающееся управления кредитными и операцион�
ными рисками, надзора и рыночной дисциплины.

Риск�менеджмент сегодня осуществляется на уровне всей компании, охва�
тывает все стороны финансовой деятельности и выступает как стратегиче�
ский инструмент оптимизации использования капитала с учетом риска, при�
чем уже не только в финансовых институтах, но и в крупных нефинансовых
корпорациях с интенсивными денежными потоками. Качество риск�менедж�
мента считается одним из важнейших компонентов корпоративного управле�
ния и оказывает непосредственное влияние на рыночную стоимость компа�
нии, а рейтинговые агентства, такие как Standard & Poor’s и Мооdy’s, учитыва�
ют это при определении кредитного рейтинга. Сложились стандарты индустрии,
такие как показатели VaR (Value�at�Risk) или RAROC (Risk�Adjusted Return on
Capital). Одним из убедительных свидетельств успеха индустрии риск�менедж�
мента является возрастание количества программных продуктов по риск�
менеджменту и рост их продаж.

Развитие риск�менеджмента, в свою очередь, стимулировало создание во
второй половине 1990�х гг. производных финансовых инструментов нового
типа, так называемых кредитных производных. Их появление было невозмож�
но, пока не были разработаны эффективные модели оценки кредитных рис�
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* Global Association of Risk Professionals — Международная ассоциация профессиона�
лов по управлению рисками, создана в 1996 г. Более подробную информацию см.
на сайте http://www.garp.com.

** Professional Risk Managers’ International Association — международная профессиональ�
ная ассоциация риск�менеджеров, создана в 2002 г. Более подробную информа�
цию см. на сайте http://www.prmia.org.

ков — продукт деятельности подразделений по риск�менеджменту. Основ�
ное назначение этих производных — управление кредитными рисками, отсю�
да и название (ранее производные позволяли управлять только рыночными
рисками). Широкое распространение на практике получила секьюритизация
как способ изменения профиля кредитных рисков.

Возникли международные профессиональные организации риск�менедже�
ров — GARP*, PRMIA**, созданы сертификационные программы с регулярными
экзаменами, разработан профессиональный кодекс этики. Сегодня риск�менед�
жер — престижная и высокооплачиваемая профессия, требующая хорошего
экономического мышления, аналитических способностей, понимания особен�
ностей функционирования финансовых институтов, знания финансовых рынков
и финансовых инструментов, хорошего владения математическим аппаратом.

В России первые подразделения по управлению рисками стали создаваться
в крупных банках в 1996–1997 гг. Некоторые банки, которые сумели поставить
риск�менеджмент в своей компании на должном уровне, извлекли из этого вполне
реальную пользу — сумели выжить в жестких условиях кризиса 1998 г.

После кризиса риск�менеджменту стало уделяться серьезное внимание.
Сегодня риск�менеджеры работают не только в крупных и средних банках,
в крупных инвестиционных и страховых компаниях, но и в крупных корпора�
циях (таких как Аэрофлот, «Норильский никель»). Ряд банков внедрили в прак�
тику современные технологии риск�менеджмента.

В последнее время стал набирать обороты рынок производных финансо�
вых инструментов, в частности на бирже РТС успешно торгуются фьючерсы
и опционы на фьючерсы на наиболее ликвидные акции российских эмитен�
тов и фондовые индексы. Дальнейшее развитие рынка производных финансо�
вых инструментов, в особенности внебиржевого рынка, сдерживается недо�
статочной нормативной базой, приводящей к значительным юридическим рис�
кам. Поэтому в настоящее время в Государственной думе рассматриваются
возможные поправки в законодательство и законопроект о рынке производ�
ных финансовых инструментов.

Появление внебиржевого рынка производных финансовых инструментов,
наиболее гибкого и эффективного средства управления рисками, крайне не�
обходимо российской банковской системе для того, чтобы обеспечить конку�
рентоспособность по сравнению с западными банками в условиях либерали�
зации рынка и интеграции в международную финансовую систему. Это так�
же будет выдвигать повышенные требования к квалификации риск�менедже�
ров и финансовых инженеров.

Быстрыми темпами в России развивается потребительское кредитование,
кредитные карты, ипотечное кредитование, создаются кредитные бюро. Это
ставит перед риск�менеджерами и финансовыми инженерами новые задачи,
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* Информацию о семинаре можно найти на сайте http://www.riskmanager.ru; для
участия в нем или выступления с докладом не обязательно быть членом PRMIA,
приглашаются все желающие.

** Информация о конференциях (включая материалы докладов прошедших меро�
приятий) размещена на сайте http://www.riskconference.ru.

например создание эффективных систем скоринга, использование секьюри�
тизации для целей рефинансирования и управления кредитным риском.

С начала 2002 г. функционирует российское отделение международной
профессиональной ассоциации риск�менеджеров PRMIA, основные направле�
ния деятельности которого — способствовать обмену опытом, разработке
стандартов, а также сертификации и обучению. Под эгидой PRMIA постоян�
но действует научно�практический семинар*, который собирает как практи�
ков, так и представителей академических кругов, студентов и аспирантов.
При поддержке российского отделения PRMIA проводятся международные
конференции по управлению рисками**.

Ряд российских учебных заведений готовят риск�менеджеров и проводят
курсы повышения квалификации, в том числе Государственный университет
управления, РЭА им. Г. В. Плеханова, Академия народного хозяйства при Пра�
вительстве РФ, Финансовая академия при Правительстве РФ, Государственный
университет — Высшая школа экономики. Поскольку требования к квалифи�
кации риск�менеджеров постоянно растут, то растет и потребность в обуче�
нии и сертификации. Некоторые российские риск�менеджеры уже успешно
сдали экзамены на сертификаты GARP или PRMIA.

В связи с этим очевидна необходимость пособия для риск�менеджеров
на русском языке, которое бы достаточно широко охватило разные сторо�
ны практической деятельности и соответствующей теории. Предлагаемая чи�
тателю книга и является первой в таком жанре. Книга появилась во многом
благодаря самоотверженным усилиям Алексея Лобанова, который взял на
себя нелегкий труд по ее редактированию.

Обучить риск�менеджера — дело непростое. Для риск�менеджеров, например,
полезны углубленные знания по теории вероятностей, математической статистике,
теории случайных процессов, исследованию операций. Желательно владеть осно�
вами банковского дела, страхования, инвестиционного анализа, корпоративных
финансов, анализа финансовой отчетности, налогообложения и т. д. Поэтому пре�
тендовать на полное покрытие всей тематики, связанной с управлением рисками,
книга не может (вряд ли это вообще возможно). Тем не менее она будет, без�
условно, полезна как практикам, так и тем, кто обучается риск�менеджменту, в
том числе тем, кто готовится к сдаче сертификационных экзаменов.

С. Н. Смирнов,
директор российского отделения PRMIA,

заведующий кафедрой управления риcками и страхования
Государственного университета — Высшей школы экономики



Введение

Эта книга впервые увидела свет спустя ровно 30 лет с того момента, кото�
рый многими в мире признается в качестве отправной точки в истории раз�
вития финансового риск�менеджмента как самостоятельного направления
практической деятельности и раздела финансовой теории. В 1973 г. почти
одновременно произошли три важнейших события, во многом определив�
шие «финансовую картину мира» на десятилетия вперед: переход к системе
свободно плавающих курсов основных мировых валют в результате отмены
Бреттон�Вудских соглашений, начало работы Чикагской биржи опционов,
ставшей первым в мире регулярным рынком опционных контрактов, и опуб�
ликование Блэком, Шоулзом и Мертоном своей знаменитой модели цено�
образования европейских опционов. Не будет сильным преувеличением ска�
зать, что если первое из этих событий «породило» рыночные риски в гло�
бальном масштабе, то второе — вооружило участников рынка действенны�
ми инструментами управления рисками путем хеджирования, а третье —
дало ключ к пониманию этих рисков и их научно обоснованной количе�
ственной оценке.

Но это было только начало. В последнее десятилетие XX в. финансовому
риск�менеджменту было суждено испытать бурный расцвет, сравнимый с наи�
более плодотворными периодами в развитии фундаментальных наук. Верным
признаком такого расцвета может служить лавинообразный рост числа пуб�
ликаций по данной тематике в последние годы. Новизна, высокая сложность
и творческий характер задач, связанных с количественной оценкой и управ�
лением рисками, стали одним из факторов прихода в эту сферу большого
числа специалистов в области точных наук. Арсенал риск�менеджеров ради�
кально преобразился за счет появления таких новых понятий, методик и ин�
струментов, как показатель value�at�risk и стресс�тестирование, модели
RiskMetrics и CreditMetrics, экономический капитал и RAROC, экзотические оп�
ционы и кредитные производные, секьюритизация и «Базель II». Многие из
этих терминов стали нарицательными и прочно вошли в лексикон участни�
ков финансового рынка, регулирующих органов и средств массовой инфор�
мации. Одновременно возникла насущная потребность в освещении этой «но�
вой реальности» в научной и учебной литературе. Все эти современные под�
ходы и технологии финансового риск�менеджмента и являются предметом
рассмотрения в данной книге.

Прежде чем перейти к изложению конкретных подходов и принципов
риск�менеджмента, необходимо хотя бы вкратце остановиться на том, ка�
кой смысл вкладывается в финансовой сфере в понятие риска, как на прак�
тике классифицируют его многочисленные источники и проявления и ка�
кие существуют способы управления риском и его последствиями.
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Понятие риска. Основные виды рисков в финансовой сфере
Процесс принятия решений в экономике на всех уровнях управления происхо�
дит в условиях постоянно присутствующей неопределенности состояния внеш�
ней и внутренней среды, которая обусловливает частичную или полную нео�
пределенность конечных результатов деятельности. В экономике под не�
определенностью (uncertainty) понимается неполнота или неточность инфор�
мации об условиях хозяйственной деятельности, в том числе о связанных с
ней затратах и полученных результатах. Причинами неопределенности являют�
ся три основных фактора: незнание, случайность и противодействие. В част�
ности, неопределенность объясняется тем, что экономические проблемы сво�
дятся, в сущности, к задачам выбора из некоторого числа альтернатив, при
этом экономические агенты — организации и индивиды — не располагают
полным знанием ситуации для выработки оптимального решения, а также не
имеют вычислительных средств достаточной мощности для адекватного учета
всей доступной им информации.

В современной экономической теории в качестве «индикатора», или
«двойника», неопределенности выступает категория риска. Основное раз�
личие между риском и неопределенностью заключается в том, известны ли
принимающему решения субъекту количественные вероятности наступле�
ния определенных событий. Если риск характерен для производственно�
экономических систем с массовыми, повторяющимися событиями, то не�
определенность существует, как правило, в тех случаях, когда вероятности
последствий приходится определять субъективно из�за отсутствия статисти�
ческих данных за предшествующие периоды. Такой подход к интерпрета�
ции категорий риска и неопределенности принят в неокейнсианском на�
правлении экономической науки, в то время как неоклассическая школа
считает эти понятия тождественными.

В количественном отношении неопределенность подразумевает возмож�
ность отклонения результата от ожидаемого, или среднего, значения как в
меньшую, так и в бoльшую сторону. Такая неопределенность носит название
«спекулятивной», в отличие от «чистой» неопределенности, предполагающей
только возможность негативных отклонений конечного результата деятельности.
В литературе понятие риска может соответствовать как спекулятивной нео�
пределенности и включать положительные и отрицательные исходы (напри�
мер, в отношении операций на финансовых рынках), так и чистой не�
определенности (в этом смысле риск трактуется в страховом деле). В финан�
совом риск�менеджменте под риском (risk)* преимущественно понимается воз�
можность потери части своих активов, недополучения доходов или появления
дополнительных расходов в результате осуществления предпринимательской
деятельности, что соответствует понятию чистой неопределенности.

В отличие от неопределенности как таковой, риск является измеримой
величиной; его количественной мерой служит вероятность неблагоприятного
исхода. В более узком смысле экономический риск определяется как измери�
мая вероятность недополучения прибыли либо снижения стоимости финан�

* Сведения об этимологии слова «риск» см. в книге: Рогов М.А. Риск�менедж�
мент. — М.: Финансы и статистика, 2001.
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совых активов, компании в целом и т. д.* Однако не для всех видов риска,
которым подвержены экономические агенты, можно одинаковым образом
определить вероятность, в том смысле, в каком она обычно вводится для
рыночного риска. Ввиду этого для единообразного определения риска при�
бегают к более многозначному понятию возможности (chance), которого мы
и будем придерживаться ниже.

На практике наибольшее внимание уделяется не вероятности неблаго�
приятного исхода как таковой, а стоимостной оценке подверженности рис�
ку (exposure)**, которая может выражаться с помощью таких показателей,
как максимальная сумма, которую можно потерять в результате изменения
конкретного фактора риска, средняя величина убытков по данному виду опе�
раций за выбранный период времени, стандартное отклонение прибылей/убыт�
ков, максимальный размер потерь за определенный период времени с задан�
ной вероятностью и т. д. Очевидно, что подверженность риску можно рас�
сматривать как функцию от двух параметров: вероятности наступления нега�
тивного события и масштаба возможного ущерба, т. е. чувствительности
портфеля (организации) к последствиям этого события.

Проблема управления рисками существует в любом секторе экономики —
от сельского хозяйства и промышленности до торговли и финансов, что и
объясняет ее постоянную актуальность. Поскольку все отрасли экономики
связаны в единый механизм благодаря финансовой сфере, именно характер�
ным для нее рискам и посвящена эта книга.

К настоящему времени в финансовой теории еще не разработано обще�
принятой и одновременно исчерпывающей классификации рисков. Это связа�
но с тем, что на практике существует очень большое число различных прояв�
лений риска, при этом в силу традиции один и тот же вид риска может обо�
значаться разными терминами. Кроме того, зачастую оказывается весьма слож�
ным разграничить отдельные виды риска, например портфельный и рыночный.

Тем не менее определенный отраслевой консенсус в отношении основных
типов или классов риска, которым подвержены финансовые посредники, все
же достигнут. Важную роль в формировании общего взгляда на типологию
финансовых рисков сыграл выход в свет в 1996 г. «Общепринятых принципов
управления риском»***, разработанных компанией Coopers & Lybrand. В соот�
ветствии с признанной ныне стандартной классификацией, главными угрозами
для благополучия финансового института**** являются рыночные, кредитные
и операционные риски, риски ликвидности и риски события.

* Downes J., Goodman J. E. Dictionary of finance and investment terms. 4th ed. —
N.Y.: Barron’s, 1995.

** Термины risk management и exposure management часто используются как сино�
нимы. См.: Gastineau G. L., Kritzman M. P. Dictionary of financial risk
management. — N.Y.: Frank Fabozzi Associates, 1996.

*** Generally accepted risk principles. — United Kingdom: Coopers & Lybrand, 1996.

**** Следует отметить, что под финансовыми рисками в литературе зачастую пони�
маются не только те риски, которые имеют собственно финансовую природу (ры�
ночный, кредитный риски и риск ликвидности), но и все те риски, которые воз�
никают в деятельности организаций — финансовых посредников.
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Рыночный риск (market risk) — возможность потерь в результате коле�
баний процентных ставок, курсов валют, цен акций и товарных контрактов.
Разновидностями рыночного риска являются, в частности, валютный и про�
центный риски.

Хотя валютный и процентный риски имеют общую экономическую природу с
другими формами рыночного риска, они в ряде классификаций рассматриваются
обособленно в связи с их особой важностью для всех хозяйствующих субъектов,
особенно для банковского сектора.

Валютный риск (currency risk) определяется как возможность потерь в связи с
изменением курса одной иностранной валюты по отношению к другой, в том числе
национальной, валюте при проведении кредитных и внешнеэкономических операций,
а также при инвестировании средств за рубежом. Помимо чисто экономической
составляющей, понятие валютного риска объединяет в себе и риски другой приро�
ды — трансляционный риск (риск перевода) и операционный валютный риск.

Соответственно, процентный риск (interest rate risk) — это возможность потерь
в результате изменения процентных ставок. Для кредитных учреждений одним из
проявлений процентного риска может являться сокращение процентной маржи
между ставками, выплачиваемыми по привлеченным средствам, и ставками по предо�
ставленным кредитам. Другим примером процентного риска может служить риск
реинвестирования средств при неустойчивых процентных ставках.

Кредитный риск (credit risk), или риск контрагента (counterparty risk), —
возможность потерь в результате неспособности контрагентов (заемщиков)
исполнять свои обязательства, в частности обязательства по выплате про�
центов и основной суммы долга в соответствии со сроками и условиями
кредитного договора. К кредитному риску относят риск дефолта и риск
потерь от изменения кредитного спреда.

Несмотря на внешнюю схожесть определений, кредитный риск, в отли�
чие от риска рыночного, по своей природе является асимметричным. Это
означает, что потенциальный выигрыш при операциях кредитования ограни�
чен относительно небольшой положительной доходностью (очевидно, что ни
один заемщик не заплатит банку больше того, что предусмотрено кредит�
ным договором), зато потенциальный убыток банка может колебаться в го�
раздо более широком диапазоне: от нуля до более 100% суммы размещен�
ных средств (в наихудшем случае потери могут превысить номинальный раз�
мер ссуды за счет судебных издержек на востребование задолженности, недо�
полученной прибыли, а также возможных штрафов и пеней, уплачиваемых
кредитором при просрочке или невозможности возврата привлеченных для
кредитования средств).

Кроме того, существует еще ряд рисков, которые не являются специфи�
ческими только для финансовой сферы, но значимость которых тем не ме�
нее трудно переоценить. К ним относятся:

• риск ликвидности (liquidity risk): а) риск рыночной ликвидности
(market liquidity risk) — возможность потерь, вызванных невозможнос�
тью купить или продать актив в нужном количестве за достаточно ко�
роткий период времени по среднерыночной цене; б) риск балансо�
вой ликвидности (funding liquidity risk) — возможность возникновения
дефицита наличных средств или иных высоколиквидных активов для
выполнения обязательств перед контрагентами;
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• операционный риск (operational risk) — возможность потерь вслед�
ствие технических ошибок при проведении операций, умышленных и
неумышленных действий персонала, аварийных ситуаций, сбоев аппа�
ратуры, несанкционированного доступа к информационным системам
и т. д. К операционным рискам часто относят и убытки, обусловлен�
ные неадекватностью используемых методов и моделей оценки и уп�
равления рисками;

• риск (бизнес�)события ([business] event risk) — возможность возникно�
вения непредвиденных потерь вследствие форс�мажорных обстоя�
тельств, изменений законодательства, действий государственных орга�
нов и т. д. К рискам события обычно относят юридические, бухгал�
терские и налоговые риски, риск репутации, риск действий регулирую�
щих органов и др.

Следует отметить, что последние два вида риска наиболее трудно под�
даются формализации и количественной оценке. Отчасти это объясняется
тем, что операционные риски и риски событий во многом обусловлены так
называемым человеческим фактором.

Перечисленные риски будут иметь разную значимость для разных орга�
низаций. Так, например, в банковском деле наибольшие потери происходят
вследствие кредитных и рыночных рисков, а для клиринговых организаций на
передний план выходят операционные риски и риски контрагента. Наконец,
предприятия промышленности, торговли и сферы услуг (за исключением фи�
нансовых) будут подвержены также и специфическим рискам, обусловленным
их отраслевой принадлежностью и особенностями производственного процесса.
Эти риски, обычно называемые техногенными или производственными, нахо�
дятся за рамками данной книги.

Способы управления рисками
Основными способами снижения рисков в экономике независимо от отрас�
левой специфики являются страхование, резервирование (самострахование),
хеджирование, распределение, диверсификация, минимизация (управление
активами и пассивами) и избежание (отказ от связанной с риском операции)*.

Перечисленные способы различаются в первую очередь по своей эконо�
мической сущности, состоящей в передаче риска третьему лицу (при стра�
ховании, хеджировании и распределении) либо в оставлении его на собствен�
ном удержании (при резервировании, диверсификации или минимизации пу�
тем управления активами и пассивами). Другим критерием классификации
может служить объект управления, в качестве которого выступает вероят�
ность наступления или подверженность риску (при хеджировании, распреде�
лении, диверсификации и управлении активами и пассивами) или чистый ущерб
вследствие проявления риска (при резервировании и страховании). В рыноч�
ной экономике решения об уровне риске предприятия принимают его вла�
дельцы и управляющие, а усилия государства направлены в основном на ми�
нимизацию последствий реализации принятого риска.

* См. также табл. 8.2.
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По аналогии с анализом и синтезом можно провести различие между де�
композицией и агрегированием риска*. Под декомпозицией риска (risk
disaggregation) понимается разложение риска, рыночная стоимость которого
не может быть определена непосредственно, на отдельные компоненты, сто�
имость которых, по крайней мере некоторых из них, можно оценить по рыноч�
ным данным. Декомпозицию риска можно определить как аналитическую оценку
стоимости не торгуемых на рынке инструментов на основе наблюдаемых ры�
ночных цен других инструментов с целью их правильного ценообразования. При�
мером декомпозиции может служить представление опциона пут через опцион
колл плюс позицию по базисному активу. Агрегирование риска (risk aggregation),
напротив, предполагает создание портфеля, корреляция между элементами
которого меньше единицы, что позволяет снизить риск путем его диверсифика�
ции. Примерами агрегирования риска являются расчет показателя VaR и стресс�
тестирование на уровне портфеля. Агрегирование и декомпозицию риска не
следует рассматривать как взаимоисключающие способы, поскольку агрегиро�
вание тоже опирается на рыночные оценки риска, без которых невозможно
получить объективные оценки вероятностей и корреляций между проявления�
ми рисков, необходимых для реализации портфельного подхода.

В банковском деле резервирование — это один из основных способов
управления совокупным риском, который не может быть передан страховщи�
ку или гаранту (посредством страхования или гарантирования) либо участни�
кам финансового рынка (путем хеджирования производными инструментами).
С целью компенсации ожидаемых потерь банки формируют собственные сред�
ства — капитал, а также обязательные резервы на возможные потери по ссу�
дам и прочим активам, относимые на расходы банка (фактически это означает
перенос риска на клиента посредством включения в цену услуги, например
кредита). Минимальные требования к достаточности капитала лежат в основе
государственного регулирования рисков банковской системы.

Страхование, как и резервирование, не ставит своей целью уменьшение
вероятности проявления или подверженности риску, а нацелено преимуще�
ственно на возмещение материального ущерба от его проявления**. Для стра�
хования подходят массовые виды риска, вероятности проявления которых из�
вестны с высокой степенью точности и не сильно коррелированы между со�
бой. Из рассмотренных выше видов риска в наибольшей степени этим требо�
ваниям удовлетворяют некоторые операционные и кредитные риски.

Хеджирование представляет собой способ защиты от возможных потерь
путем заключения уравновешивающей сделки (переноса риска изменения цены
с одного лица на другое). Хеджирование предназначено для снижения возмож�
ных потерь вложений вследствие рыночного риска, реже кредитного риска и
риска событий. Как и страхование, хеджирование требует отвлечения дополни�
тельных ресурсов (например, уплаты опционной премии или внесения маржи).

* Allen S. Financial risk management: A practitioner’s guide to managing market and
credit risk. — Hoboken, N.J.: John Wiley & Sons, Inc., 2003.

** Страхование рисков обычно предполагает проведение предупредительных меро�
приятий по снижению вероятности наступления страховых событий, которые, од�
нако, далеко не всегда достигают желаемой цели.
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Совершенное хеджирование предполагает полное исключение возможности по�
лучения какой�либо прибыли или убытка по данной позиции за счет открытия
противоположной, или компенсирующей, позиции. Подобная «двойная гаран�
тия» как от прибылей, так и от убытков отличает совершенное хеджирование
от классического страхования. Хеджирование рыночных рисков осуществляет�
ся путем проведения операций с производными финансовыми инструментами —
форвардами, фьючерсами, опционами и свопами. В последние годы появились
инструменты хеджирования кредитных рисков и рисков события, к которым от�
носятся, например, кредитные свопы и производные на погоду.

Снижение риска может быть достигнуто также путем его распределения
между участниками сделки (включение риска в стоимость продукции и услуг,
предоставление гарантий или поручительств, залог имущества, система взаим�
ных штрафных санкций). Распределение риска подразумевает решения по рас�
ширению (сужению) числа потенциальных инвесторов или участников проекта.

Диверсификация — один из способов уменьшения совокупной подвержен�
ности риску путем распределения вложений и/или обязательств. Наиболее час�
то под диверсификацией понимается размещение финансовых средств в более
чем один вид активов, цены или доходности которых слабо коррелированы между
собой. Другой формой диверсификации является привлечение средств из раз�
личных, слабо зависящих друг от друга источников. Сущность диверсификации
состоит в снижении максимально возможных потерь за одно событие, но при
этом возрастает количество видов риска, которые необходимо контролировать,
что влечет за собой рост транзакционных издержек. Диверсификация — это
один из наиболее популярных механизмов снижения рыночных и кредитных рис�
ков при формировании портфелей финансовых активов, банковских ссуд или
пассивов. Следует помнить, что диверсификация позволяет уменьшить только
несистематический риск (риск, связанный с конкретным инструментом), в то
время как систематические риски, общие для всех рассматриваемых инстру�
ментов (например, риск циклического спада экономики), не могут быть умень�
шены путем изменения структуры портфеля.

Минимизация преследует цель тщательной балансировки активов и обя�
зательств, с тем чтобы свести к минимуму колебания чистой стоимости порт�
феля. Теоретически в этом случае не возникает необходимости в отвлечении
ресурсов на формирование резерва или открытие компенсирующей позиции.
Управление активами и пассивами направлено на избежание чрезмерного рис�
ка путем динамического регулирования основных параметров портфеля. Иными
словами, этот метод нацелен на регулирование подверженности риску в про�
цессе самой деятельности, в отличие от хеджирования, основанного на упреж�
дающей нейтрализации риска. Управление активами и пассивами наиболее
широко применяется в банковской практике для контроля за рыночными,
главным образом валютными и процентными рисками.

Все перечисленные выше способы управления риском составляют арсе�
нал финансового риск�менеджера, с помощью которых решается главная
задача — обеспечение выживаемости компании в условиях конкуренции, по�
вышение рыночной стоимости на уровне отдельного предприятия и поддер�
жание стабильности функционирования финансовой системы на уровне от�
дельных стран и мировой экономики в целом.
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О книге
Изначальный замысел книги состоял в том, чтобы создать на русском языке
пособие учебного и справочного характера, в котором были бы системати�
зированно изложены подходы и методы количественной оценки и управле�
ния важнейшими видами финансовых рисков на уровне современных между�
народных стандартов, выработанных профессиональными объединениями риск�
менеджеров, такими как GARP и PRMIA. Это обусловило структуру книги,
большинство глав которой ориентированы на соответствующие разделы про�
граммы квалификационного экзамена Financial Risk Manager (FRM®). Однако в
процессе работы над книгой возникла логическая необходимость выйти за
рамки первоначальных планов. Так, в нее были включены самостоятельные
главы, посвященные рискам рыночной ликвидности, прогнозированию макро�
экономических рисков и методам оптимизации портфелей активов и пасси�
вов. Хотя эта книга не претендует на освещение всех аспектов современного
финансового риск�менеджмента, по объему рассматриваемого материала
данное издание не имеет аналогов в России.

Реализация проекта такого масштаба стала возможной только благо�
даря объединенным усилиям специалистов в различных областях финансо�
вого риск�менеджмента. Авторский коллектив включает ведущих представи�
телей профессионального сообщества риск�менеджеров, стоявших у исто�
ков развития в России этого нового направления деятельности.

Отличительной особенностью книги является то, что авторами предприня�
та попытка дать стандартную терминологию финансового риск�менеджмента
на русском языке, учитывающую те реалии, которые сложились за последние
годы. Во всех случаях параллельно с русскими эквивалентами в книге при�
ведены и оригинальные термины на английском языке. В большинстве глав
авторы стремились не только изложить необходимый минимум учебного мате�
риала, но и сопроводить его подробным указателем литературы по соответ�
ствующей тематике. Это может оказаться полезным для тех, кто желал бы
более глубоко ознакомиться с интересующими аспектами риск�менеджмента.

Многообразие затронутых тем и широта их охвата вызвали немалые труд�
ности в работе над книгой, но авторы искренне надеются, что полезность
этой книги для специалистов�практиков будет возрастать по мере развития в
России культуры риск�менеджмента.

Книга ориентирована в первую очередь на профессионалов, непосред�
ственно занимающихся оценкой и управлением рисками в банковском секто�
ре, в инвестиционных компаниях и фондах, страховых компаниях, на пред�
приятиях реального сектора экономики. Однако она будет полезна всем чи�
тателям, желающим получить представление о финансовом риск�менеджмен�
те или повысить свою квалификацию в этой области, в том числе преподава�
телям, студентам старших курсов и аспирантам экономических факультетов
вузов. Пособие может использоваться в качестве учебного и справочного по�
собия при подготовке к сдаче международных профессиональных экзаменов
по финансовому риск�менеджменту, таких как FRM® и PRM®.

Книга состоит из 11 глав, посвященных различным аспектам финансово�
го риск�менеджмента. Многие из рассмотренных в ней тем впервые система�
тизированно излагаются на русском языке.



Введение 23

Первая глава книги, написанная В. Е. Барбаумовым, представляет собой крат�
кий обзор математических методов, составляющих аппарат современного риск�
менеджмента, в объеме, необходимом для понимания последующих глав. В гла�
ве излагаются базовые понятия и представления финансовой математики, тео�
рии вероятностей и математической статистики, включая стоимость денег во
времени, доходность и волатильность, методы ценообразования облигаций и
модели эволюции процентных ставок, важнейшие виды вероятностных распре�
делений и случайных процессов, элементы регрессионного анализа и метод
Монте�Карло, а также краткий обзор основных результатов математической
теории рекордов (экстремальных значений), применяемых в финансовом риск�
менеджменте. Теоретический материал главы богато иллюстрирован примера�
ми, позволяющими лучше овладеть навыками финансовых вычислений.

Предметом рассмотрения второй главы являются производные финансо�
вые инструменты: форвардные, фьючерсные и опционные контракты на раз�
личные активы, а также процентные и валютные свопы и облигации со встро�
енными опционами. В. Е. Барбаумов приводит их характеристики, модели цено�
образования, включая известную модель Блэка–Шоулза, и основные спекуля�
тивные и хеджирующие стратегии применения этих инструментов. Как и в
предыдущей главе, изложение необходимых теоретических знаний сопровож�
дается разбором многочисленных расчетных примеров.

В третьей главе представлен целостный взгляд на систему оценки и уп�
равления рыночными рисками. М. А. Рогов последовательно развивает раз�
личные по уровню сложности подходы к измерению рыночного риска: от про�
стейших балансовых показателей и коэффициентов чувствительности произ�
водных инструментов до показателя value�at�risk (VaR) и так называемых ко�
герентных мер риска. В главе дан сравнительный анализ различных методов
расчета показателя VaR. Все важнейшие понятия рассмотрены на примерах,
большинство из которых основано на реальных ценовых данных с россий�
ского финансового рынка. В приложении к главе содержатся рекомендации
по построению системы управления рисками в российских корпорациях.

Одной из важных, но при этом и весьма сложных проблем, возникающих при
оценке рыночного риска, является учет факторов ликвидности. Особенно остро
эта проблема стоит на «развивающихся рынках», отличающихся малой глубиной
и высокой волатильностью, к числу которых относится и Россия. Следует отме�
тить, что эта тема весьма скупо освещена в мировой литературе, так как долгое
время считалось, что этот вид риска не поддается количественной оценке.
Однако к концу 1990�х гг. были предложены первые подходы к измерению лик�
видности финансовых рынков и ее отражению в моделях расчета VaR. Данной
теме посвящена четвертая глава книги, написанная Д. Ф. Щукиным. В ней под�
робно рассмотрены характеристики ликвидности рынка, предложенные Коми�
тетом по глобальной финансовой системе при Банке международных расчетов,
а также оригинальный подход к количественной оценке риска рыночной лик�
видности, проиллюстрированный на примере российского рынка акций.

Кредитный риск общепризнан основным видом риска, с которым сталки�
ваются в своей деятельности финансовые институты. Этот риск подробно ана�
лизируется Н. Ю. Ситниковой в пятой главе. В первой части главы рассмотрен
традиционный подход к анализу кредитоспособности заемщиков. Вторая часть
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