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[IpoBenenne OaHKOBCKUX ONEpaldil CBSI3aHHOE CO 3HAYUTEIBHBIMM PHUCKAMH,
YMEHBUICHHE KOTOPBIX SIBJISETCS Ba)KHBIM HampaBiIeHHEM paboThl MEHEIKEPOB OAHKOBCKUX
yupexaeHui. He sBisiercss uckimouenneMm u onepauuu ¢ Llb. B Ykpaune i ynpasineHus
pUCKaMM MHBECTULMOHHOIO MOPT(dEs CO3Aal0TCsA pe3epBbl HA BO3MEIIEHHE YOBITKOB INpHU
BO3MOYKHBIX HEOJArOMPHUSATHBIX OOCTOATENbCTBAX. JTa METOIMKA YBEIMYMBACT BEITUYUHY
HepaOounx OaHKOBCKMX aKTHBOB, a, KaK CJIEJICTBUE, YMEHBIIAeTCid pa3Mep MNPUObUIH, YTO
SBJISICTCA TJIABHBIM MHJMKAaTOPOM OT4eTa 00 OCYIIECTBICHHOM paboTe mepen cOOCTBEHHBIMU
aKiuoHepaMu. B MUpOBOIi MpakTUKe CYIIECTBYIOT JPYrHe CIIOCOOBI HEMTpaIU3aluu pUCKa, a
MMEHHO, KyIUIA-Iipojiaxa npou3BoaHbIX LB (nepuBaTuBOB).

[IpousBonHbie (H)UHAHCOBBIE HWHCTPYMEHTHI OTBITPHIBAIOT 3HAYUTEIBHYIO pOJIb B
JIeATETLHOCTH OAHKOBCKHMX YUYPEXIACHHH pa3BUTHIX cTpaH. Tak, eme B 1993 r. y Hemernkux
0aHKOB YHHUBEPCAJIbHOTO THIIA JIOXOJAbl OT HCIOJIb30BaHUA MPOU3BOJHBIX KOHTPAKTOB
coctaBuin 7 % OT 001ero oobema npuobUId, Y OOJIBIINX MIBEHIIAPCKUX O0aHKOB - 26-37 %, y
amepukaHckux 6ankoB: Bankers Trust - 36 %, J.P. Morgan - 32 %, Citicorp - 12 % [1, c.426].
JpyrumMu TaHHBIMH, KOTOpBIE CBUJETEILCTBYIOT O BeIyliel poiu OaHKOB Ha 3TOM DBHIHKE,
€cTh TO, 4To mo uroram 1999 r. 48 9% wmMupoBOro pblHKa KpPEOUTHBIX JI€PUBATHBOB
KoHTpoauposan 6ank J.P. Morgan [2, ¢.3].

CymectBoBaHue B OOpallleHUM JEpUBATUBOB KaK CTAaHAAPTHBIX JOKYMEHTOB, a HE
LHEHHbIX OyMmar, HpeaycMOTpeHHoe 3akoHOM YkpauHbl “O Haloroo0J0KeHUH HpUObUIN
npeanpusTaii’. MexaHu3M oOpalleHus U BhITycka Npom3BogHbIX LB He perymupyercs Hu
OJIHUM M3 3aKOHOB, a B JIaHHOE BPeMs €CTh JIMIIb MPOEKT 3aKkoHa YKpauHbl “O MPOU3BOAHBIX
IEHHbIX Oymarax”. PermameHTanus Cpo4HOTO phIHKA ocyecTsisercs “TlpaBuiamu BbITyCKa
n oOpamenus ¢ormoBeix nepuBatuBoB”’ (Pemenne I['KIIB®P ot 13.04.97 Nel3) wu
“IlpaBuiaMu BeIlycka M oOpatieHust BamtoTHbIX aepuBaTHBOB” (IloctanoBnenne HBY Ne216
ot 07.07.97) [3;27]. JlanHbIE HOPMATUBHBIE aKThI HE OKA3BIBAIOT COJICHCTBHUE PA3BUTUSI PHIHKA
npou3BoIHBIX 1B M HyXJalOTCs B CYIIECTBEHHBIX HM3MEHEHMsX. Tak, MpeayCMOTPEHO, UTO
[IpoJaBel] OMIIMOHA J0JKEH UMETh B COOCTBEHHOCTH He MeHblIe 80 % 0a30BOro akTuBa, HO 3a
OOJIBLIIMHCTBOM COIJIALIEHUH C OMIIMOHAMH IIOCTaBKa He ocyluecTBisercs (Tad. 1).

Taoauna 1
3aBepiieHue oNUMOHHBIX KOHTPakTOB HAa akuuu (CBOE, 1999 1.), % [4, ¢.50]
Tunsl ONKMOHOB 3akpeITHE Beinonnenue 3aBepireHue
(offsetting) (exercise) (expiration)
ONuuroH Ha KyIUTIO 61,2 10,2 27,9
OnuroH Ha IPOJAXY 48 12,6 38,9
Bcero 58 10,8 31,2

ITocraBkoit 3aBepmiaercs Jaumb 10,8 % cornameHuid, 4YTO HE TMOJITBEPXKAACT
HE0OXOJUMOCTb BBEJICHUS TAKOTO OIPAaHUYEHUS B Y KDAuHE.

AKTHUBH3aIUsl OAHKOBCKUX YUPEXKJCHUH C LENbI0 CO3/aHUS PBIHKA MPOU3BOJHBIX
(UHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB IMOMOXET Oojee MOTHO W I(PPEKTUBHO OCYIIECTBISATH PHUCK-
MEHEP)KMEHT OaHKOBCKMX AaKTHUBHBIX OIEpalUMid C IOMOIIbI0 (BIOYEPCOB, OIIHMOHOB,
dbopBapaoB, a TaKkKe TaKUX (PMHAHCOBBIX TEXHOJOTHI CPOUHOTO PhIHKA KaK CBOIIBI U OTIEpAIluU
PEIIO. B YkpauHe Ha JaHHOE BpeMsi HUCIOJNIb3YIOTC Tonbko omnepanuu PEIIO numb mexny
HBY u xommepueckumu 6ankamu. KoMmMepueckne 6aHKH MEXTy cOOOW TaHHBIX OTepalnii He
npoBoaiT, xoTs crneumanuctsl (B.Ilanpan, H.Illanpan) [5, ¢.10-12] yxke wnmiocTpupyror
BO3MO)KHOCTH MX MCTIOJIb30BaHUS.
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CnenaeM MNONBITKY IPOAHAIM3UPOBATh BIMSHUE OCHOBHBIX BHUAOB JEPHUBATUBOB C
MIOMOUIbIO XEKUPOBAHUS HA YMEHbIIIEHNE OAHKOBCKUX PUCKOB.

[IpouieHTHBI pUCK CBsA3aH C UW3MEHEHHWEM YPOBHA TPOIEHTHBIX CTaBOK B
HeONMaronpusITHyto s 6aHka cropoHy. OTHOCHUTENbHO OaHKOBCKHMX omnepanuii ¢ Ilb To,
MIpeK/e BCEro, JaHHbIN TUI pHUcKa KacaeTcs nopTdens oOaurainui - pocT NPOLEHTHBIX CTaBOK
YBEJIIMYHUBAET TI0XOIHOCTH JOJITOBBIX 0053aTENIbCTB, a, KaK CIEICTBHE, YMEHBIIACTCS UX 1IeHa U
croumocTh noprdensa. C MOMOIIBI0 JIEPUBATHBOB OaHK MOXET M30E€THYTh TAaKOTO Pa3BUTHUS
coObITHii, (UKCHpPYS B KOHTpPakTe OYyIyllyl0 MPOLEHTHYIO CcTaBKy. s 3TOro MOXHO
UCTIOJIb30BaTh MPOIEHTHBIE (PHIOUEPCHI, OCYIIECTBUB “KOPOTKUK’ Xemk. THIm WHCTpyMEeHTa
BBIOMpAETCsl 4epe3 ONpeleNieHHe KOPPENSIMOHHOW 3aBUCHUMOCTH MEXAY MO3UIMSIMH Ha
CIIOTOBOM M CPOYHOM pbIHKaX. B Ykpaune a1 3TOro Hy»HO BBECTH TOPrOBIIO (brOUYEpcaMu
Ha TOCYJAapCTBEHHbIE OOJMralUy WIA Ha TPOIEHTHYIO CTaBKy 3a MEKOaHKOBCKUMU
kpenutamu KIBOR. Hanpumep, B 1997r. ko3¢¢uinmeHt koppeasuuu 0000IIaoIero
MOKa3aTelsi, KOTOPBIN UCTIOIb3yeTes IS Gprouepca, ¢ reHoi 3-x mec. OBI'J] cocrasisit 95,71
%, 6-te1 Mic. OBI'J] - 97,01 % u T.10. [6, ¢.50]. OT0 Takxke OyaeT OKa3bIBaTh COACHCTBHE
YBEJIMUEHUIO JIMKBUJIHOCTH CIIOTOBOI'O pBbIHKA 4Yepe3 BO3MOKHOCTb Ha OCHOBE LIEH
(GBIOYEPCHOTO PHIHKA OCYIIECTBISATH ONpPENEICHHBI MPOrHO3 OTHOCUTENILHO JIBUXKEHUS IIeH
obnuranuu.

Tem He MeHee 3T omepalMd HUMEIOT pPsJi HEJOCTAaTKOB, & UMEHHO, CYLIECTBOBAHUE
0a3UCHOTO pHCKA, T.€. HEMPOMOPIHOHATHHOTO H3MEHEHHUS IIeH Ha CIHOTOBOM U CPOYHOM
peiHKax. Kpome Toro, mnpum KyIwie KOpPIOPAaTUBHBIX OOJWramnuii, JaepuBaTHBa Ha
COOTBETCTBYIOIIUN 0a30BBI aKTHUB MPEUMYILIECTBEHHO HET, U TOTAA 3aKII0YAeTCs CPOUYHBIN
KOHTPAKT Ha TOCYJapCTBEHHbIE JOJITOBBIE OO0S3aTENBCTBA, KOPPESIMA C KOTOPHIMHU HE
ABIIIETCS OYEHb BBICOKOW, T.€. OCYLIECTBIISETCS NEPEKPECTHBIH Xe€K, YTO €CTh MEHee
3¢ (HEeKTUBHBIM.

DTUX HEJTOCTATKOB MOXHO M30€KaTh MpH padoTe ¢ onmuoHaMu. O MPUBIEKATEIEHOCTH
TaHHBIX (UHAHCOBBIX HMHCTPYMEHTOB CBUJETENBCTBYET TOT (DAaKT, UYTO MOKYMaTeIIMU
MPOLIEHTHBIX OMIIMOHOB OaHka “ABanb” ObUTH OKOJIO 90 OTeYeCTBEHHBIX OaHKOB. [aBHOE
OTJINYWE OMITMOHOB B CPAaBHEHUH C (ppIOUEpPCAMU - ATO MPaBO, a HE 00513aTEIHLCTBO MPHUOOPECTH
(mpomaTe) aKTHB 4e€pe3 ONPENENICHHBI IEpHOoJ COIJIACHO KOHTPaKTy, T.6. IIpU
HEeOJAroNpUsITHOM JABM)KEHUU LIEH KOHTPAKT MOKHO HE BBITIOJIHSTh.

Urak, xommepueckue OaHKM YKpawHbl HMMEIOT 3HAYUTENbHBIE BO3MOXKHOCTH JUIS
YMEHBIICHNsT OaHKOBCKHX PHCKOB C IOMOINBIO JIEPUBATUBOB. PsioM ¢ ymnopsijgodeHueMm
COOTBETCTBYIOIIETO 3aKOHOJATENbCTBA, BEAyIee ydacTue OaHKOBCKHX YUpPEXKJACHUUA B
CO3IaHMM ¥ TOJJEPKKE pBIHKA TPOU3BOAHBIX (PMHAHCOBBIX HMHCTPYMEHTOB  €CThb
OTpeAeNAoNIeH s OTyYeHUs IPEUMYIIECTB OT UCIIOJIb30BAHUSA J€PUBATHBOB.
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