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инструменты финансирования практика

 
— сделки —

Средства направляются на 
рефинансирование опре-

деленных контрактов, поэтому сро-
ки определяются временем реализа-
ции проекта, и его стоимость в свя-
зи с целевым использованием будет 
ниже, чем коммерческое межбан-
ковское кредитование. Такие фор-
мы заимствования от западных фи-
нансовых институтов российские 
банки предлагают для крупных ком-
паний, когда объемы кредитования, 
как правило, не ниже $1 млн.

Главное преимущество продук-
тов и услуг торгового финансирова-
ния как для импортеров, так и для 
экспортеров — это прежде всего до-
статочно высокая степень защиты 
интересов бизнеса от соответствую-
щих рисков. Кроме того, эти инстру-
менты активно используются для на-
ращивания объемов бизнеса и нала-
живания партнерских отношений с 
поставщиками, в том числе из зару-
бежных стран.

В числе преимуществ торгово-
го финансирования — гибкость ин-
струментария: практически под лю-
бую сделку возможно подобрать про-
дукты, которые максимально подхо-
дят обеим сторонам, с учетом требу-
емых сроков, сумм, а также других 
параметров сделки. Несомненный 
плюс также заключается и в том, что 
при использовании услуги банки яв-

ляются экспертами в работе с доку-
ментами, связанными с выполне-
нием или невыполнением обяза-
тельств. Возможность проведения 
такой экспертизы для сделки очень 
важна, так как является дополни-
тельной гарантией безопасности. 
Как для международных гарантий, 
так и для аккредитивов существует 
давно разработанная система уни-
фицированных правил. В ней про-
писаны единые регламенты по всем 
процедурам, начиная от открытия 
гарантий и заканчивая разрешени-
ем спорных моментов.

Впрочем, возможности финан-
сирования внешнеторговых сделок 
клиентов банков не исчерпываются 
этими инструментами. В представ-
лении кредитов в рамках торгового 
финансирования со страховой под-

держкой банки сотрудничают с ме-
ждународными экспортными кре-
дитными агентствами, что позволя-
ет клиентам реализовывать свои ин-
вестиционные проекты. С появле-
нием в 2011 году в России государ-
ственного экспортного кредитного 
агентства ЭКСАР у российских бан-
ков появилась возможность расши-
рить спектр услуг финансирования: 
в сотрудничестве с агентством они 
теперь могут предоставлять клиен-
там кредиты и подтверждать аккре-
дитивы под страховое обеспечение 
со стороны ЭКСАР.

Из-за введения санкций в отноше-
нии России многие западные банки 
начали ужесточать условия, снижать 
лимиты для российских банков-
контрагентов либо временно прио-
станавливать линии межбанковско-

го кредитования. Но даже в перио-
ды кризисов внешнеэкономическая 
деятельность не останавливается, и 
банки, поддерживающие как свой, 
так и клиентский бизнес, заинтере-
сованы в этих продуктах. Сами ино-
странные банки сегодня стремят-
ся сохранить партнерские отноше-
ния с российскими контрагентами 
и продолжать работу в рамках санк-
ций. Однако некоторые осложнения 
в процессе межбанковского сотруд-
ничества все же существуют: это и со-
кращение сроков финансирования, 
и рост ценовых параметров, и более 
скрупулезное и длительное рассмо-
трение предлагаемых сделок, и воз-
никающая отсюда потребность в но-
вых инструментах, заточенных под 
современные реалии. Однако банки 
стараются работать на опережение: 
разрабатывают и предлагают клиен-
там новые продукты, максимально 
соответствующие их потребностям.

По понятным причинам (как по-
литическим, так и экономическим) 
некоторым компаниям приходится 
отказываться от прежних связей с за-
падными партнерами в пользу рос-
сийских поставщиков. Однако весь-
ма значительный объем импортиру-
емых продуктов и услуг будет слож-
но заменить в короткие сроки, лег-
че наладить новые связи. Поэтому 
уже сейчас отмечается рост интере-
са к странам Азиатско-Тихоокеанско-
го региона. Кроме того, российский 
бизнес начинает активно восстанав-

ливать связи с государствами быв-
шего соцлагеря и выстраивать парт-
нерские отношения со странами Ла-
тинской и Центральной Америки. 
Возможно, в процессе освоения но-
вых регионов достижение догово-
ренностей, например, с китайскими 
банками будет не самым простым де-
лом, но перспективы развития тако-
го сотрудничества очевидны.

• Сделки инкассо — это поручение 
банку от компании-экспортера для 
получения от импортера (непосред-
ственно или через другой банк) опре-
деленной суммы или подтверждения 
того, что эта сумма будет выпла-
чена в установленный срок. Инкас-
со используется в расчетах как при 
условиях платежа наличными, так 
и с использованием коммерческого 
кредита. В таком случае определен-
ная защита интересов уже присут-
ствует и банк является участником 
самого процесса.

• Аккредитив, в отличие от ин-
кассо, является обязательством 
со стороны банка произвести оп-
лату при предоставлении докумен-
тов в пределах определенной сум-
мы и сроков. Аккредитивная фор-
ма расчетов максимально защи
щает интересы обеих сторон: 
покупателя — от риска несвоев-
ременной поставки некачествен-
ного товара, а продавца — от нео-
платы или несвоевременной опла-
ты уже поставленного товара. 
Это максимально удобный и наибо-
лее выгодный для компаний-импор-
теров вид расчета — оплата с от-
срочкой платежа, которую предо-
ставляет поставщик. В отноше-
нии компаний-экспортеров линей-
ка продуктов торгового финанси-
рования выстраивается в обрат-
ном порядке: от наименее до наибо-
лее выгодного.
Елена Марфина

Гарантия на совесть

— курс —

СЕРГЕЙ МИХАЙЛОВ, директор 
инвестиционно-торгового депар-
тамента Абсолют-банка, пола-
гает, что в условиях турбулент-
ности действия Банка России 
выглядят весьма логично. Во вся-
ком случае, в том, что касается 
именно курсовой политики.

Понять, в каком направлении 
движется рубль и на каких миниму-
мах он остановится, сейчас весьма 
непросто. Почему? Если раньше си-
туация на российских валютных тор-
гах зависела от внешних факторов и 
фактически полностью контролиро-
валась Банком России, то с начала те-
кущего года происходят изменения, 
которые, собственно, и привели к 
наблюдаемым ценовым уровням. 
Непредсказуемость валютных кур-
сов не должна никого удивлять. Соб-
ственно, среди профессионалов фи-
нансового рынка эта ситуация не вы-
зывает ни удивления, ни неприятия. 
В сущности, валютные курсы всегда 
были непредсказуемы.

Но сейчас рубль попал в своего 
рода идеальный шторм. Банк Рос-
сии давно заявлял о намерении от-
пустить российскую валюту в сво-

бодное плавание и с января нынеш-
него года начал последовательно ре-
ализовывать свою стратегию. И все, 
вероятно, шло бы по плану, если бы 
не замедление экономики, резкое 
повышение рублевых ставок, по-
литические риски, падение цен на 
нефть, санкции и, как следствие, 
проблемы с доступом к внешним 
рынкам капитала.

Проводить интервенции для 
сдерживания валютных курсов в 
данной ситуации бессмысленно. 

Это приведет лишь к потере резер-
вов Банка России, не изменив прин-
ципиально обстановку на рынке. 
Поэтому было принято решение о 
переходе к свободному курсообра-
зованию немного раньше, чем изна-
чально планировалось. Для того что-
бы дать бизнесу альтернативу внеш-
ним долговым рынкам, были введе-
ны операции валютного репо. Рас-
чет был сделан на то, что финансо-
вые организации начнут рефинан-
сировать компании, получив фон-
дирование от Банка России. По за-
мыслу регулятора это должно зна-
чительно снизить давление на ва-
лютный рынок, поскольку компа-
ниям при таком механизме не обя-
зательно покупать валюту для пога-
шения долгов, когда будет дана воз-
можность перекредитоваться.

Существует известная гипотеза о 
том, что невозможно одновременно 
достичь трех целей — фиксирован-
ного курса, свободного движения 
капитала и независимой денежной 
политики. Поскольку на настоящий 
момент Россия придерживается сво-
бодного движения капитала и неза-
висимой денежной политики, при-
ходится отказываться от фиксиро-
ванного курса. В целом можно ска-

зать, что по этому пути в современ-
ном мире идет большинство стран, 
и стоит отметить, что этот путь на-
иболее оптимальный. В конечном 
итоге ограничения на движения ка-
питала несут для экономики больше 
издержек, чем плавающий курс, а 
отказ от независимой денежной по-
литики труднореализуем для боль-
шой страны.

В конечном итоге свободное кур-
сообразование должно стать благом 
для экономики, поскольку колеба-
ния курса являются одним из адап-
тационных механизмов, обеспечи-
вающих обратную связь между рын-
ками и рыночными агентами. Вола-
тильность курса рубля, вероятнее 
всего, в ближайшие месяцы снизит-
ся с текущих уровней, хотя и останет-
ся выше, чем мы привыкли в послед-
ние годы. И, наконец, рынок поймет, 
что валютный курс — это инстру-
мент управления рыночным равно-
весием, а не спекуляции и игра на 
деньги. На что отныне следует обра-
щать более пристальное внимание, 
так это на контроль и управление ва-
лютными рисками. Благо даже в ны-
нешней ситуации доступный спектр 
инструментов, хеджирующих валют-
ные риски, весьма широк.

Идеальный шторм

— страхование —

Как застраховаться от колебаний 
валютных курсов, по какой цене, 
когда и где лучше покупать фор-
вардный контракт, например, на 
поставку валюты? Лучше всего на 
эти вопросы вам ответят в банке, 
где вы обслуживаетесь.

Заметные колебания валютных 
курсов и процентных ставок создают 
серьезные угрозы для бизнеса компа-
ний. Особенно тех, чья деятельность 
зависит от экспортных и импортных 
операций и стоимости кредитного 
финансирования. Поэтому лучше не 
рисковать и застраховать соответст-
вующие рыночные риски с помощью 
финансовых инструментов, советуют 
специалисты.

Предприятие, которое ведет свой 
бизнес в рублевой зоне и занимается 
импортом комплектующих для сво-
ей продукции, может столкнуться с 
внушительным ростом цен к момен-
ту оплаты контракта, компания, взяв-
шая кредит с плавающей процентной 
ставкой или кредит в валюте,— с удо-
рожанием заимствований и т. п. В спо-
койные времена эти риски невелики 
и о них часто не задумываются и при-
выкают не обращать на них внима-
ния. Однако в кризисные периоды, 
когда рынки лихорадит, такая при-
вычка может обойтись слишком до-
рого и страхование становится эконо-
мически разумным поведением.

Хеджирование рисков осуществ-
ляется с помощью инструментов 
срочного рынка. Если говорить о ком-
паниях нефинансового сектора, кото-
рые не занимаются спекулятивными 
операциями на торговых площадках, 
то они используют в основном валют-
ные и процентные свопы, форвард-
ные и опционные контракты. Фью-
черсы не особенно популярны: для 

эффективного использования этого 
биржевого инструмента необходимо 
постоянно отслеживать ситуацию на 
рынке, что для нефинансовых ком-
паний затруднительно. К тому же для 
хеджа вполне достаточно перечислен-
ных типов контрактов.

Насколько эффективны хедже-
вые механизмы в условиях значи-
тельных колебаний на рынке, мож-
но увидеть на простом примере стра-
хования валютного риска для импор-
тера, заключившего сделку с услови-
ем оплаты по факту поставки про-
дукции — допустим, через три ме-
сяца. Разумеется, он может сразу за-
пастись валютой, если есть возмож-
ность не отвлекать оборотные средст-
ва, которые потом надо будет воспол-
нять за счет кредитов. А есть и другой 
вариант — заключить форвардный 
контракт на поставку валюты к нуж-
ной дате по заранее оговоренному 
курсу. Сейчас, по словам банкиров, 
валютные форвардные контракты 
продаются по цене около 10–11% го-
довых, что соответствует примерно 
2,5–2,75% от стоимости трехмесячно-
го контракта. А доллар к рублю за по-
следние три месяца, с середины ав-
густа по середину ноября, укрепил-
ся более чем на 30%. Иными словами, 
стоимость страховки в нашем приме-
ре составила менее 10% от стоимости 
потерь незастрахованных.

Разумеется, столь стремительная 
девальвация рубля происходит не 
каждый день. Но в более спокойные 
времена и услуги страхования фи-
нансовых рисков стоят дешевле. Еще 
год назад валютные форварды прода-
вались по 8–9% годовых. Кроме того, 
необходимо учитывать важность не 
только фундаментальных движений 
рынка, но и краткосрочных колеба-
ний. Рынок может оставаться более 
или менее ровным долго, но может 
не повезти с котировками именно на 
дату платежа. 

Стоит отметить, что теоретически 
любая компания может выстраивать 
стратегии управления рисками са-
мостоятельно: опционами на бирже 
сейчас могут торговать даже частные 
лица через брокерские счета. На пра-
ктике, однако, это не всегда разумно 
и безопасно: необходим штат финан-
совых аналитиков, специалистов по 
валютному и денежному рынкам, и 
в отдельных случаях требуются услу-
ги мини-дилингового центра с соот-
ветствующим программно-техниче-
ским обеспечением. Это, конечно, 
возможно в рамках крупных корпо-
раций, имеющих выделенную струк-
туру (казначейство) для оптимиза-
ции финансовых операций, но для 
среднего и даже относительно круп-
ного бизнеса это редко бывает оправ-
данным решением.

Поэтому обычно предприятия 
покупают продукты для хеджиро-
вания от валютных рисков в том же 
банке, где обслуживаются: финансо-
вый рынок прозрачный, цены везде 
примерно одинаковые, поэтому да-
же переводы денег со счета в одном 
банке на счет в другом могут обой-
тись дороже, чем разница в стоимо-
сти однотипных инструментов. Тем 
более что в стандартной продукто-
вой линейке большинства россий-
ских банков первой сотни соответст-
вующие продукты имеются: клиент, 
как правило, может подписать с бан-
ком рамочное генеральное соглаше-
ние по работе на валютном или сроч-
ном рынке, а дальше пользоваться 
теми же форвардными или опцион-
ными контрактами на валюту нарав-
не с обычными платежами.

Еще одно существенное отличие 
хеджирования рисков через банк, в 
котором обслуживается предприя-
тие, от самостоятельной работы на 
финансовом рынке через брокера: 
банк не даст клиенту «заиграться». 
Банки рассматривают соответствую-
щие операции клиентов именно как 
хеджирование рисков, а не как спеку-
ляции. А потому внимательно анали-
зируют, под какие именно контрак-
ты и с какой целью заключаются по-
добные сделки, перед тем как их одо-
брить. Так что «рыночное чутье» кли-
ента основанием для сделки не будет 
— только соображения обеспечения 
реальных операций. Что, впрочем, 
понятно: в данном случае банкиры 
выступают не только как финансо-
вые посредники, но и как держате-
ли счетов, кредиторы предприятий. 
И отправлять клиента в «финансовое 
казино», рискуя его банкротством и 
невозвратом собственных кредитов, 
им совсем не с руки.

Петр Рушайло

Правила игры в хедж
— факторинг —

Ужесточение требований к заем-
щикам и усложнение процедур 
получения банковских кредитов 
делают для многих компаний бо-
лее привлекательным решение 
проблем с пополнением оборот-
ного капитала за счет факторин-
говых сделок.

Если обратиться к статистике, то 
мы увидим, что российский рынок 
факторинговых услуг в нынешнем 
году растет весьма неплохими тем-
пами. По данным Ассоциации факто-
ринговых компаний (АФК), за девять 
месяцев 2014 года его объем составил 
1,46 трлн руб., что на 11% больше, чем 
за аналогичный период прошлого го-
да. Впрочем, в третьем квартале рост 
рынка немного замедлился, отражая 
проблемы в экономике, в том числе 
повышение стоимости факторинго-
вых услуг, вызванное ростом стоимо-
сти фондирования на денежно-кре-
дитном рынке. Но показательно, что 
кризисные явления могут оказывать 
не только негативное влияние на рос-
сийский рынок факторинга, но и спо-
собствовать его развитию.

Услугами факторинга в России ча-
ще всего пользуются предприятия 
двух типов. Первые — торговые пред-
приятия-посредники, нуждающие-
ся в пополнении оборотных средств. 
Причем, как правило, обычное кре-
дитование для них малодоступно. 
Причина этого проста: они не распо-
лагают ни большим собственным ка-
питалом, ни активами, которые мо-
гут быть использованы в качестве 
обеспечения по кредиту. Факторин-
говые услуги, в отличие от кредитова-
ния, не требуют ни поручителей, ни 
залога. Очевидно, что в условиях кри-
зиса требования как к заемщикам, так 
и к качеству залогов по кредитам уже-
сточаются и, следовательно, доля тор-
говых компаний, для которых фак-
торинг станет оптимальным инстру-
ментом пополнения оборотного ка-
питала, возрастает.

Второй по распространенности 
тип клиента факторинговых ком-
паний — это торговые дома при 
крупных производственных пред-
приятиях, которые предоставляют 
контрагентам различного рода от-
срочки платежей, товарные креди-
ты. Им услуги факторинга необходи-
мы в первую очередь для минимиза-
ции рисков кредитования, неопла-
ты товара со стороны поставщиков. 
В неспокойные времена такие риски 
возрастают и правильная организа-
ция работы с ними становится осо-
бенно важной.

Помимо этого для всех типов ком-
паний, связанных с торговыми опера-
циями, в кризисные времена сущест-
венно уменьшается доступность де-
нежных ресурсов в зависимости от 
их срочности. Длинные деньги пра-
ктически уходят с рынка, для мно-
гих компаний доступными остают-
ся лишь краткосрочные кредиты. И 
в этих условиях факторинг, который 
традиционно является краткосроч-
ным инструментом, становится ре-
альной альтернативой кредитова-
нию. О том, что такая тенденция, по-
видимому, имеет место, свидетельст-
вует и статистика. По данным АФК, 

средняя оборачиваемость портфеля 
российских факторов в третьем квар-
тале 2014 года резко увеличилась — с 
63 дней по итогам первого полугодия 
2014 года до 70 дней по итогам девя-
ти месяцев 2014 года. То есть, судя по 
всему, значительное количество ком-
паний начинает отказываться от трех-
четырехмесячных кредитов в пользу 
факторинговых продуктов с соответ-
ствующим периодом (на большие 
сроки российские факторы денег, как 
правило, не дают вовсе). Причем экс-
перты отмечают, что процесс пошел: 
делать это начинают не только пред-
ставители малого и среднего бизне-
са, но и довольно крупные компании.

Сказанное, разумеется, не озна-
чает, что факторинговые компании 
«спасут всех»: как и для банков, для 
них главным вопросом является пла-
тежеспособность контрагентов — и 
поставщиков, и их дебиторов. Сами 
участники рынка факторинга отмеча-
ют, что увеличение числа мошенни-
ков и ухудшение рыночного поведе-
ния крупных дебиторов, общее сни-
жение их платежной дисциплины 
могут несколько притормозить рост 
этого рынка. Однако то, что более про-
стые по сравнению с обычным бан-
ковским кредитованием факторинго-
вые схемы могут помочь многим ком-
паниям пережить трудные времена, 
не вызывает сомнений.

Ольга Гаврина,  
Петр Рушайло

• Факторинг — финансовый инстру-
мент, позволяющий поставщику бо-
лее эффективно использовать денеж-
ные ресурсы при работе с покупате-
лем на условиях отсрочки платежа. 
Для этого к участию в сделке помимо 
продавца и покупателя привлекается 
третье лицо — фактор, в роли кото-
рого выступает банк или факторин-
говая компания. Факторинговая ком-
пания выкупает краткосрочную де-
биторскую задолженность покупате-
ля, при этом сразу перечисляет неко-
торую часть от суммы сделки (сейчас 
в России порядка 60–90%) поставщи-
ку. Остальные деньги, за вычетом ко-
миссии, предоставляются поставщи-
ку после того, как дебитор рассчита-
ется с факторинговой компанией. Су-
ществуют различные типы факто-
ринга, каждый из которых призван 
решать определенный круг задач. На-
пример, факторинг с регрессом (ког-
да в случае задержки оплаты от по-
купателя соответствующие убыт-
ки ложатся на продавца) необходим 
тем компаниям, которые вынужде-
ны давать дебиторам товарный кре-
дит и работать с отсрочкой плате-
жа. Факторинг помогает им избе-
жать кассовых разрывов и, по сути, 
заменяет краткосрочное кредитова-
ние. Факторинг без регресса больше 
подойдет для компаний, основной це-
лью которых является минимизация 
рисков. При данном типе факторинга 
если дебитор не исполняет свои обяза-
тельства по оплате, то именно фак-
торинговая компания терпит убыт-
ки. Существует также реверсивный 
факторинг. В таком случае к факто-
ринговой компании обращается не по-
ставщик, а дебитор, которому необ-
ходимо получить от поставщика от-
срочку или увеличить имеющуюся.

Портфельный фактор
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Основные инструменты хеджирования рисков нефинансовых компаний
Тип риска	 Инструменты хеджирования	 Базовый актив
Валютный	 Форвардные контракты	 Валютные пары

	 Опционы	

Процентный	 Процентные свопы*	 Процентные ставки (LIBOR, Euribor; Mosprime)

	 Опционы

	 Контракты FRA**	

Ценовой	 Товарные свопы	 Биржевые товары (энергоносители, металлы, 

	 Опционы	 сельхозпродукция)

*Своп (swap) — комбинация двух противоположных конверсионных сделок на одинаковую сумму с разными 
датами валютирования.  **FRA — Forward rate agreement, соглашение о будущей процентной ставке.
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