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Îïðåäåëåíû ðîëü è çíà÷èìîñòü ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè õîçÿéñòâóþùåãî
ñóáúåêòà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòàâëåííîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ. Ïðåäëîæåí àëãîðèòì
óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ ïðèìåíåíèåì
ñïåöèàëüíûõ ïîäõîäîâ ê óïðàâëåíèþ âàëþòíûìè, ïðîöåíòíûìè ðèñêàìè, à òàêæå ðèñêàìè
ëèêâèäíîñòè.

Óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè õîçÿé-
ñòâóþùåãî ñóáúåêòà (ÕÑ) ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ
êîðïîðàòèâíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.
Öåëü óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè ÕÑ -
ñíèæåíèå íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ðèñêîâ è îï-
òèìèçàöèÿ âûãîä ïîä âîçäåéñòâèåì ðûíî÷-
íûõ ôàêòîðîâ [4]. Äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè
ÕÑ àâòîðàìè ðàçðàáîòàí ñïåöèàëüíûé àëãî-
ðèòì, óïîðÿäî÷èâàþùèé äàííûé ïðîöåññ (ñì.
ðèñóíîê).

Íà ïåðâîì ýòàïå “Èäåíòèôèêàöèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðèñêîâ ÕÑ” ïðîèçâîäèòñÿ âûÿâëå-
íèå âîçìîæíîñòè ôèíàíñîâûõ ïîòåðü èñõî-
äÿ èç ïîíèìàíèÿ áèçíåñ-ïðîöåññîâ ÕÑ. Äëÿ
ïîñëåäóþùåãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñ-
êàìè ââîäèòñÿ èõ òèïîëîãèÿ (òàáë. 1).

Âîçìîæíû ñëåäóþùèå ñöåíàðèè âûïîë-
íåíèÿ èäåíòèôèêàöèè ðèñêîâ:

ïëàíîâàÿ èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ - àê-
òóàëèçàöèÿ ðååñòðà ðèñêîâ, èíèöèèðóåìàÿ Îò-

äåëîì óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè (ÎÓÐ), ðåãëàìåí-
òà ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ÕÑ è (èëè)
äðóãèõ ëîêàëüíûõ íîðìàòèâíûõ àêòîâ ÕÑ;

èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ â õîäå òåêó-
ùåé äåÿòåëüíîñòè - â ñëó÷àå âûÿâëåíèÿ
ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèåì (íàïðèìåð, â
õîäå ìîíèòîðèíãà âíåøíåé ñðåäû) ïîòåí-
öèàëüíîãî ñîáûòèÿ, ñïîñîáíîãî ïîâëèÿòü íà
äåÿòåëüíîñòü ÕÑ â öåëîì è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, íå ïðèâåñòè ê äîñòèæåíèþ åãî ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ öåëåé.

Íà âòîðîì ýòàïå “Îöåíêà ôèíàíñîâûõ
ðèñêîâ ÕÑ” ðåàëèçóåòñÿ ñîâîêóïíîñòü äåé-
ñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ ïîëó÷åíèåì èçìåðÿåìîé
â äåíåæíîì âûðàæåíèè êîëè÷åñòâåííîé õà-
ðàêòåðèñòèêè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ.

Òàê, èñòî÷íèêîì äàííûõ äëÿ îöåíêè âà-
ëþòíîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ïîä-
âåðæåííîñòè âàëþòíîìó ðèñêó (îòêðûòîé
âàëþòíîé ïîçèöèè (ÎÂÏ)) ÕÑ è èçìåí÷èâî-
ñòè, êîòîðàÿ âûÿâëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè äàí-

1. Идентификация финансовых рисков ХС 
 

2. Оценка финансовых рисков ХС 
 

3. Регулирование финансовых рисков ХС 
 

4. Мониторинг финансовых рисков ХС 
 

5. Контроль финансовых рисков ХС 
 Ðèñ. Ýòàïû óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè ÕÑ*

                     * Ñîñòàâëåíî àâòîðàìè ïî [1, ñ. 394].
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íûõ î ñðåäíèõ êóðñàõ îáìåíà âàëþòíûõ ïàð,
ñëîæèâøèõñÿ íà ðûíêå (Èíôîðìàöèÿ ïðåä-
ñòàâëåíà Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ, èíôîð-
ìàöèîííûìè àãåíòñòâàìè “Ðåéòåðñ”, “Áëóì-
áåðã”). Èñòî÷íèêîì äàííûõ äëÿ îöåíêè ïðî-
öåíòíîãî ðèñêà ñëóæèò îïðåäåëåíèå ïîä-
âåðæåííîñòè ïðîöåíòíîìó ðèñêó (îòêðûòîé
ïîçèöèè ïî ïðîöåíòíûì äîõîäàì è ðàñõî-
äàì ÕÑ), êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà áàçå
èíôîðìàöèè î ñîîòíîøåíèè ïðîöåíòíûõ
äîõîäîâ è ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ÕÑ, è èç-
ìåí÷èâîñòè, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñ-
íîâàíèè äàííûõ î ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ, ñëî-
æèâøèõñÿ íà ðûíêå. Äëÿ ïåðåñ÷åòà ïðîöåí-
òíûõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, íîìèíèðîâàííûõ
â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ, èñïîëüçóåòñÿ êóðñ
ðóáëÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåé âàëþòå, îïðåäå-
ëåííûé èñõîäÿ èç ìàêðîïàðàìåòðîâ, óñòà-
íîâëåííûõ â áþäæåòå. Äëÿ ìîíèòîðèíãà
ðàçëè÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â îäíîé âà-
ëþòå ïðèìåíÿåòñÿ åäèíûé ïîêàçàòåëü äåé-
ñòâóþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Äëÿ ðîññèé-
ñêîãî ðóáëÿ - òðåõìåñÿ÷íûé MOSPRIME, äëÿ
äîëëàðà ÑØÀ è åâðî - ñîîòâåòñòâóþùèå
êîòèðîâêè ïî òðåõìåñÿ÷íûì êîíòðàêòàì íà
LIBOR. Èñòî÷íèêàìè äàííûõ äëÿ îöåíêè
ðèñêà ëèêâèäíîñòè ÿâëÿþòñÿ ñêîëüçÿùèé
ïðîãíîç ëèêâèäíîñòè ÕÑ, ïðîãíîç çíà÷åíèÿ
âåëè÷èíû äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ïëàíèðóå-
ìûì îïåðàöèÿì (îòäåëüíî âûïëàòû è ïî-
ñòóïëåíèÿ), îòðàæàåìûì â áþäæåòå äâèæå-
íèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÕÑ íà ãîä èëè ñðåä-

íåñðî÷íûõ ïëàíàõ. Îöåíêà âàëþòíîãî ðèñ-
êà, ïðîöåíòíîãî ðèñêà è ðèñêà ëèêâèäíîñ-
òè äîëæíà ïðîèçâîäèòüñÿ åæåêâàðòàëüíî.

Íà òðåòüåì ýòàïå “Ðåãóëèðîâàíèå
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ÕÑ” ïðîâîäèòñÿ êîìï-
ëåêñ ìåðîïðèÿòèé, îñóùåñòâëÿåìûõ ñ öåëüþ
ñíèæåíèÿ èëè ïîëíîãî óñòðàíåíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðèñêîâ, âêëþ÷àÿ óñòàíîâëåíèå ëèìèòîâ
ðèñêîâûõ ïîçèöèé, õåäæèðîâàíèå ðèñêîâ,
ïðèíÿòèå ðóêîâîäñòâîì ðåøåíèé.

Òàê, ñ öåëüþ óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì ðèñ-
êîì ðàçðàáàòûâàåòñÿ ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ
âàëþòíûì ðèñêîì, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ:

öåëè óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì ðèñêîì;
ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì ðèñêîì;
ëèìèò íà âàëþòíûé ðèñê;
èíñòðóìåíòû õåäæèðîâàíèÿ, ñîäåðæà-

ùèå èíñòðóìåíòû åñòåñòâåííîãî õåäæèðîâà-
íèÿ è ôèíàíñîâîãî õåäæèðîâàíèÿ.

Â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè èíñòðóìåíòîâ
åñòåñòâåííîãî õåäæèðîâàíèÿ äëÿ ñîáëþäå-
íèÿ ëèìèòà íà âàëþòíûé ðèñê èñïîëüçóþòñÿ
èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî õåäæèðîâàíèÿ, à
òàêæå ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïðîãðàììà õåäæèðî-
âàíèÿ âàëþòíîãî ðèñêà, â êîòîðóþ âõîäÿò:

èíñòðóìåíòû ôèíàíñîâîãî õåäæèðîâà-
íèÿ (ôîðâàðä, îïöèîíû, ôüþ÷åðñû, âàëþò-
íûå ñâîïû). Âûáîð èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñî-
âîãî õåäæèðîâàíèÿ ïðîèñõîäèò íà îñíîâà-
íèè ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ:

ñòåïåíü ñíèæåíèÿ ðèñêà;
ñòîèìîñòü õåäæèðîâàíèÿ;

Òàáëèöà 1
Òèïîëîãèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ÕÑ*

Вид финансовых рисков Подтипы финансовых рисков 
- трансляционный риск - риск изменения показателей финансовой отчетно-
сти ХС, возникающий при переоценке валютных активов или обязательств 
из одной валюты в другую 

Валютный риск - риск потери средств, 
связанный с неблагоприятными изме-
нениями валютных курсов на различ-
ные финансовые требования и обяза-
тельства ХС, выраженные в ино-
странной валюте 

- транзакционный риск - риск того, что стоимость номинированного в ино-
странной валюте платежа или денежного поступления за конкретную  
поставку продукции или закупку оборудования изменится к моменту осуще-
ствления (получения) платежа в пересчете на национальную валюту  
в результате колебаний обменных валютных курсов 
- риск изменения плавающих процентных ставок - реализуется каждый раз 
при фиксации нового значения плавающей процентной ставки (например, 
трехмесячный LIBOR) на следующий период (например, квартал) 
- риск переоценки - реализуется каждый раз при перезаключении договоров 
по новым фиксированным ставкам на следующий период 

Процентный риск - риск потери 
средств  
в результате движения процентных 
ставок на рынке, имеющего для ХС 
негативный эффект 

- риск изменения стоимости портфеля долговых ценных бумаг - состоит 
 в снижении его стоимости в результате снижения цен на бумаги под влия-
нием роста процентных ставок на рынке 

 * Ñîñòàâëåíî àâòîðàìè ïî [2, ñ. 218-220; 3].
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âîçìîæíîñòü ïðèçíàíèÿ ñäåëîê â áóõ-
ãàëòåðñêîì è íàëîãîâîì ó÷åòå;

ðåçóëüòàòû áýêòåñòèíãà;
äðóãèå êðèòåðèè, îïðåäåëåííûå ïðè

ðàçðàáîòêå ïðîãðàììû õåäæèðîâàíèÿ âàëþò-
íîãî ðèñêà;

îáúåìû õåäæèðîâàíèÿ;
õåäæèðóåìûå âàëþòû;
êîýôôèöèåíò õåäæèðîâàíèÿ è ñðîêè

çàêëþ÷åíèÿ è èñïîëíåíèÿ ñäåëîê õåäæèðî-
âàíèÿ;

ïåðå÷åíü îðãàíèçàöèé, âûáðàííûõ äëÿ
çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê õåäæèðîâàíèÿ.

Îñíîâíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî óïðàâëåíèþ
ïðîöåíòíûì ðèñêîì - ìåòîäû åñòåñòâåííîãî
õåäæèðîâàíèÿ è ôèíàíñîâîãî õåäæèðîâàíèÿ.

Â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòîâ åñòåñòâåííîãî
õåäæèðîâàíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà îïðåäåëå-
íû ñëåäóþùèå ìåðîïðèÿòèÿ:

ñáàëàíñèðîâàííîñòü ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê - ïîääåðæàíèå áàëàíñà ìåæäó ïëàâàþ-
ùèìè è ôèêñèðîâàííûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâ-
êàìè (êàê äëÿ àêòèâîâ, òàê è äëÿ îáÿçà-
òåëüñòâ);

 âíåäðåíèå ñèñòåìû êýø-ïóëèíãà äëÿ
ïîêðûòèÿ ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè ÕÑ
çà ñ÷åò âíóòðèãðóïïîâîãî çàèìñòâîâàíèÿ;

ôèíàíñîâîå õåäæèðîâàíèå ïðîöåíòíûõ
ðèñêîâ - îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðàçðàáîòàííîé ïðîãðàììîé õåäæèðîâàíèÿ
ïðîöåíòíûõ ðèñêîâ ÕÑ. Ïðîãðàììà õåäæè-
ðîâàíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà äîëæíà ñîäåð-
æàòü èíôîðìàöèþ îá îñíîâíûõ èíñòðóìåí-
òàõ è î ïðîöåäóðå õåäæèðîâàíèÿ.

Ñðåäè îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ õåäæèðî-
âàíèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà âûäåëÿþò:

 ñîãëàøåíèå î áóäóùåé ïðîöåíòíîé
ñòàâêå (FRA) - ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, ïðî-
èçâîäíûé îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðåäñòàâ-
ëÿþùèé ñîáîé ñîãëàøåíèå äâóõ ñòîðîí çà-
ôèêñèðîâàòü ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ îäíîé
èç ñòîðîí íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä â áóäó-
ùåì ñ öåëüþ çàùèòû îò áóäóùèõ êîëåáà-
íèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê;

ïðîöåíòíûé ñâîï - ñîãëàøåíèå ìåæäó
äâóìÿ ñòîðîíàìè îá îáìåíå ïðîöåíòíûìè
ïëàòåæàìè íà îïðåäåëåííóþ, çàðàíåå îãî-
âîðåííóþ óñëîâíóþ ñóììó.

Êëþ÷åâûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî óïðàâëåíèþ
ðèñêîì ëèêâèäíîñòè âêëþ÷àþò â ñåáÿ:

âíåäðåíèå ñèñòåìû ïîäãîòîâêè ñêîëü-
çÿùèõ ïðîãíîçîâ ëèêâèäíîñòè ÕÑ;

îòêðûòèå êðåäèòíûõ ëèíèé è îâåðä-
ðàôòîâ â îïîðíûõ áàíêàõ äëÿ ÕÑ;

 èñïîëüçîâàíèå ñèñòåìû êýø-ïóëèíãà
â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

ëèìèòèðîâàíèå ðàçðûâîâ ëèêâèäíîñòè.
Ñëåäóåò îòìåòèòü ñïåöèôèêó ðåãóëèðî-

âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ â
äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Òàê,
â êà÷åñòâå îñíîâíûõ îáÿçàòåëüíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ âûñòóïàþò óñòàíîâ-
ëåííûå ìåãàðåãóëÿòîðîì ýêîíîìè÷åñêèå
íîðìàòèâû, “íàçíà÷åíèå êîòîðûõ ñâîäèòñÿ
ê îáåñïå÷åíèþ ðåàëèçàöèè îäíîé èç îñíîâ-
íûõ öåëåé Áàíêà Ðîññèè - óêðåïëåíèþ ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû â öåëîì ÷åðåç îáåñïå÷åíèå ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè êàæäîãî îòäåëüíî âçÿòîãî
êîììåð÷åñêîãî áàíêà” [5, ñ. 60-64]. Âñå óñ-
òàíîâëåííûå ïîêàçàòåëè ñâåäåíû â ãðóïïû
îáÿçàòåëüíûõ íîðìàòèâîâ è òðåáîâàíèé ðå-
ãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíîé îðãà-
íèçàöèè.

Íà ÷åòâåðòîì ýòàïå “Ìîíèòîðèíã
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ÕÑ” îñóùåñòâëÿåòñÿ
ñîâîêóïíîñòü äåéñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ íàáëþ-
äåíèÿìè çà èçìåíåíèÿìè ôèíàíñîâîãî ñî-
ñòîÿíèÿ êîíòðàãåíòîâ, êîíúþíêòóðû òîâàð-
íûõ, äåíåæíûõ, âàëþòíûõ è ôîíäîâûõ ðûí-
êîâ. Ñ öåëüþ àíàëèçà èçìåí÷èâîñòè ôèíàí-
ñîâûõ ðèñêîâ âåäåòñÿ ðàáîòà ïî ìîíèòî-
ðèíãó èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ âíåøíåé ñðåäû
(ìàêðîïàðàìåòðîâ, ñöåíàðíûõ óñëîâèé) è
ïðîâîäèòñÿ ðåãóëÿðíàÿ îöåíêà ðèñêîâ. Ðå-
çóëüòàò äàííîé äåÿòåëüíîñòè - ïîëó÷åíèå
èíôîðìàöèè î ïðåäïîëàãàåìîì óðîâíå èç-
ìåí÷èâîñòè êàæäîãî èç ôàêòîðîâ ôèíàí-
ñîâûõ ðèñêîâ.

Ìîíèòîðèíã âíåøíåé ñðåäû ïîçâîëÿåò
îáíàðóæèòü èíôîðìàöèþ î ïîòåíöèàëüíûõ
ðèñêàõ íà îñíîâàíèè ìîíèòîðèíãà ïóáëèêà-
öèé îá ÕÑ, âûñòóïëåíèé ðóêîâîäèòåëåé ïðî-
ôèëüíûõ ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ, ìíåíèé
îòðàñëåâûõ ýêñïåðòîâ, ýêñïåðòîâ â îáëàñòè
ðèñê-ìåíåäæìåíòà, ïðîåêòîâ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâûõ äîêóìåíòîâ, êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ
îòðàñëè, ïðîãíîçîâ àíàëèòèêîâ, ìàòåðèàëîâ
ïðîôèëüíûõ êîíôåðåíöèé è ò.ï.



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè
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Íà ïÿòîì ýòàïå “Êîíòðîëü ôèíàíñî-
âûõ ðèñêîâ ÕÑ” îñóùåñòâëÿþòñÿ ðåãóëÿð-
íàÿ ïðîâåðêà ñîáëþäåíèÿ óñòàíîâëåííûõ ëè-
ìèòîâ è ïîäãîòîâêà ñîîòâåòñòâóþùåé óïðàâ-
ëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè. Ñîñòàâ îò÷åòíîñòè ïî
óïðàâëåíèþ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè ïðåäñòàâ-
ëåí â òàáë. 2.

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå ïðåäñòàâ-
ëåííîé â íàñòîÿùåé ñòàòüå ìåòîäèêè óïðàâ-
ëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè ÕÑ ïîçâîëÿåò
ïîýòàïíî îðãàíèçîâàòü äàííûé ïðîöåññ, íà-
÷èíàÿ ñ èäåíòèôèêàöèè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ
è çàêàí÷èâàÿ èõ êîíòðîëåì. Ïðèìåíåíèå äàí-
íîé ìåòîäèêè íà ïðàêòèêå ñïîñîáíî ïîâû-
ñèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâû-
ìè ðèñêàìè ÕÑ.
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