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На підставі аналізу механізму синтезу валютних операцій на умовах 
аутрайт з двох протилежних депозитів валют конверсії та операцій спот 
отримані рівняння еластичності і волатильності курсів аутрайт.
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Постановка проблеми. Угоди аутрайт – це угоди про конверсійну 
операцію з датою валютування на рівний спот. За даними Банку міжнарод-
них розрахунків [1], питома частка операцій аутрайт становить близько 37% 
(1,49 трильйона доларів США) від обсягу світового валютного ринку. Однак 
в Україні ринок операцій аутрайт практично відсутній [3; 6], що призводить 
до суттєвих прогалин у теорії і практиці застосування валютних конверсій 
на умовах аутрайт, тому дослідження в цій галузі є, безумовно, актуальними.

Аналіз останніх досліджень і публікацій показує, що у вітчизняній літе-
ратурі, в силу відсутності реальної практики використання операцій аутрайт, 
ці питання висвітлені недостатньо повно. Як правило, дослідження розгляда-
ють угоди аутрайт з точки зору хеджування валютних ризиків [7] або техно-
логії укладання угод [2; 5]. Що ж до вивчення динаміки курсів аутрайт і її імо-
вірнісних показників необхідних для практичного застосування угод аутрайт, 
то вітчизняні дослідники не приділяють цьому питанню належної уваги.
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Мета дослідження – виявити і математично описати вплив зміни цін 
валютних інструментів, що входять в структуру угоди аутрайт, на зміни ва-
лютного курсу аутрайт. Для досягнення цієї мети вирішуються такі завдання: 
на основі розробленої математичної моделі ціноутворення конверсії аутрайт 
на базі інших валютних інструментів [4] отримати рівняння еластичності і 
волатильності структури аутрайт.

Виклад основного матеріалу. В роботі [4] було показано, що синтетич-
ний курс аутрайт визначається з балансу відповідних цін конверсії і депозитів 
у валютах конверсії на термін аутрайт. Форвардний синтетичний курс дорів-
нює співвідношенню суми, отриманої при розміщенні на депозит попередньо 
купленої валюти, і суми, виплаченої за депозитом залучення попередньо про-
даної валюти
 BidBidBidt FPP += ,  (1)

 AskAskAskt FPP += , (2)
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де   BidtP .  – синтетичний курс аутрайт купівлі базової валюти; AsktP .  – синте-
тичний курс аутрайт продажу базової валюти. BidF  – синтетичний форвард-
ний диференціал курсу аутрайт для купівлі базової валюти; AskF  – синтетич-
ний форвардний диференціал курсу аутрайт для продажу базової валюти; 
 BidБR .  – річна процентна ставка залучення базової валюти на строк між да-
тою спот і датою валютування;  AskБR .  – річна процентна ставка розміщення 
базової валюти на строк між датою спот і датою валютування; BidBR .  – річна 
процентна ставка залучення валюти котирування на строк між датою спот і 
датою валютування; AskBR .  – річна процентна ставка розміщення валюти ко-
тирування на строк між датою спот і датою валютування; YA– кількість днів у 
році для базової валюти; YB – кількість днів у році для валюти котирування; 
DA– дата валютування; DS – дата спот.
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Рівняння рівноваги структури конверсії на умовах аутрайт (3) і (4) до-
зволяє знайти рівноважну ціну конверсії аутрайт на підставі цін валютних 
інструментів, які входять до його структури. Однак для організації ризик-
менеджменту цієї балансової рівності недостатньо, трейдерам необхідно мати 
кількісні показники мінливості ціни конверсії аутрайт слідом за змінами цін 
валютних інструментів, які входять в її структуру.

 Для отримання цієї характеристики представимо середнє значення 
курсу аутрайт Pt як функцію від трьох змінних, якими є середній курс кон-
версії спот P, середні процентні ставки валют базової валюти RБ і валюти ко-
тирування RВ  на строк аутрайт
  ),,( БВt RRPfP = .  (5)

Тоді, якщо курс спот P і процентні ставки базової валюти RБ і валюти 
котирування RВ отримають деякі прирощення PΔ ,  БRΔ  і  ВRΔ то курс аут-
райт Pt одержить приріст
  ),,(),,( БВББВВt RRPfRRRRPPfP −Δ+Δ+Δ+=Δ , (6)

який назвемо повним приростом. З теорії диференціального числення відомо, 
що при малих змінах аргументів повний приріст функції прагне до лінійного 
приросту, тоді для перебування зміни форвардного диференціала (при вико-
нанні інших умов) можна використовувати формулу
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Для отримання шуканого рівняння еластичності перейдемо до віднос-
них приростів: курсу аутрайт ttF PPΔ=δ ; обмінного курсу спот 

PPP Δ=δ ; річної відсоткової ставки базової валюти ББR RRБ Δ=δ ; річ-

ної відсоткової ставки валюти котирування ВВR RRB Δ=δ . У результаті 
отримаємо:
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або

  
ББВВt RFRRFRPFPP WWW δδδδ ++= , (9)

де WFP – еластичність курсу аутрайт за обмінним курсом спот P, WFRB  – елас-
тичність курсу аутрайт щодо річної відсоткової ставки валюти котирування 
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RВ
 
для терміну аутрайт, WFRБ 

– еластичність курсу аутрайт щодо річної відсо-
ткової ставки базової валюти RБ  для терміну аутрайт.

 

⎪
⎪
⎩

⎪⎪
⎨

⎧

<
⋅+

>
⋅+

−

=
⋅
⋅

=
,

100

,
100

sa
aББ

Б

sa
aББ

Б

Бt

tБ
FR

Dпри D
TYR

R

Dпри D
TYR

R

dRP
dPR

W Б  (10)

  
1=

⋅
⋅

=
dPP
dPP

W
t

t
FP

, (11)

 

⎪
⎪
⎩

⎪⎪
⎨

⎧

<
⋅+

−

>
⋅+

=
⋅
⋅

=
.

100

,
100

sa
aВВ

В

sa
aВВ

В

Вt

tВ
FR

Dпри D
TYR

R

Dпри D
TYR

R

dRP
dPR

W В
 (12)

Отримані математичні залежності дозволяють зробити такі важливі 
висновки: еластичність обмінного курсу аутрайт по курсу спот є одиничною; 
абсолютне значення еластичності обмінного курсу аутрайт по процентних 
ставках валют конверсії є менше одиниці; абсолютне значення еластичності 
обмінного курсу аутрайт по процентних ставках валют із зростаючою при-
бутковістю завжди збільшується з збільшенням терміну аутрайт; абсолютне 
значення еластичності обмінного курсу аутрайт по процентних ставках валют 
з спадною прибутковістю, як правило, збільшується зі збільшенням терміну 
аутрайт. Залежність абсолютного значення еластичності курсу аутрайт по 
процентних ставках від терміну аутрайт для п’яти основних валют конверсій-
ного ринку показані на рис. 1.
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Рис. 1. Абсолютне значення еластичності курсів аутрайт по процентних ставках
у 2012 р. 
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Підставивши в рівняння (9) залежності (10–12), отримаємо шукане рів-
няння еластичності обмінного курсу аутрайт
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яке дозволяє оцінити відносну зміну синтетичного курсу аутрайт при зміні 
цін валютних інструментів входять, які до його структури.

 Для організації ефективної роботи дилінгової служби банку, перш за 
все для розробки стратегії управління ризиками, крім умови рівноваги струк-
тури аутрайт і показників її еластичності, важливим елементом є показник 
волатильності курсу аутрайт. Під волатильністю курсу аутрайт розуміємо за-
лежність величини середньоквадратичного відхилення курсу аутрайт Fσ  за 
заданий період часу t
 )(tFF σσ = . (14)

Оскільки курс аутрайт визначається балансом цін валютних інстру-
ментів, які входять у структуру аутрайт, то і волатильність курсу аутрайт  Fσ   
визначається волатильністю цін валютних інструментів, які входять до його 
структури, а саме: курсу спот P, процентних ставок базової валюти RБ і валю-
ти котируванняRВ. Наприклад, на рис. 2 показано динаміку зміни курсу 3-мі-
сячного аутрайт EUR/USD і валютних інструментів, які входять до його 
структури.

Рис. 2. Динаміка зміни форвардних диференціалів 3-місячного аутрайт EUR/USD 
і валютних інструментів, які входять до його структури
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Тут верхній графік відповідає форвардним диференціалам курсу 
аутрайт, потім котирування переходів спот для EUR/USD, слідом за ним коти-
рування 3-місячних депозитів в EUR та USD відповідно.

 Для отримання рівняння волатильності курсу аутрайт будемо розгля-
дати його значення як функцію від вектора випадкових незалежних величин 
(5). Тоді волатильність курсу аутрайт можна представити як середньоквадра-
тичне відхилення функції випадкових незалежних величин
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Зробивши необхідні перетворення, отримаємо позовну рівняння вола-
тильності курсу аутрайт
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Висновки. Таким чином, відповідно до поставленого завдання в ході 
дослідження на підставі механізму синтезу конверсії аутрайт за допомогою 
конверсії спот і двох протилежних депозитів у валютах конверсії та отрима-
ного раніше рівняння рівноваги структури переходів аутрайт отримано рів-
няння еластичності і волатильності структури аутрайт. Ці рівняння дозволя-
ють оцінити кількісні показники мінливості ціни конверсії аутрайт слідом за 
змінами цін валютних інструментів, які входять в її структуру.
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Ключевые слова: валютный рынок, конверсии аутрайт, эластичность и во-
латильность.

Nowak S .N. 
Volatility and еlasticity in exchange rates outright
Th e analysis of the mechanism of synthesis of outright foreign exchange transactions 
with two opposite deposits and transactions spot, the equations of elasticity and volatility 
in outright foreign exchange rates.
Key words: foreign exchange market, outright foreign exchange transactions, elasticity 
and volatility.

Новак Сергій Миколайович – кандидат технічних наук, доцент, декан 
факультету банківських технологій Севастопольського інституту банків-
ської справи Університету банківської справи Національного банку України 
(м. Київ).

УДК 336.71:658.014.1(477).

О. Б. Денис

ФОРМИ ПРОЯВУ КОРПОРАТИВНИХ КОНФЛІКТІВ У БАНКАХ

Виділено дві форми прояву корпоративних конфліктів у банках: влас-
ницькі конфлікти і конфлікти принципал-агент. Висвітлено особливості кор-
поративних конфліктів у банках. 

Ключові слова: банк, корпоративні відносини, учасники корпоратив-
них відносин, корпоративний конфлікт.

Постановка проблеми. Останнім часом як теоретиками, так і практи-
ками особлива увага приділяється проблемі  розвитку корпоративних кон-
фліктів в банках України. 

Це зумовлено тим, що корпоративні конфлікти є невід’ємною складо-
вою банківської діяльності і повністю уникнути їх неможливо. Разом з цим 
досвід країн з розвиненими банківськими системами показує, що, за умови 

©  О. Б. Денис, 2014
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