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Ä.Â. ÄÅÌÈÄÅÍÊÎ

ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÎÏÅÐÀÖÈÉ
ÕÅÄÆÈÐÎÂÀÍÈß Ñ ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅÌ

ÏÐÎÈÇÂÎÄÍÛÕ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìàìè
âîçðàñòàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ. Íàèáîëåå õàðàêòåðåí â ýòîì îòíîøåíèè
êðèçèñ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ, ñâÿçàííàÿ ñ íèì ðåöåññèÿ àìåðèêàí-
ñêîé ýêîíîìèêè, à òàêæå êðèçèñ íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ â ÿíâàðå
2008 ãîäà. Äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ äàëüíåéøåãî ïàäåíèÿ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ Êî-
ìèòåò îòêðûòîãî ðûíêà Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ âûíóæäåí áûë
íà âíåî÷åðåäíîì çàñåäàíèè ïîíèçèòü óðîâåíü ó÷åòíîé ñòàâêè â öåëÿõ “îçäî-
ðîâëåíèÿ ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ âîçðàñòàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ”. Îäíà-
êî äàííàÿ ìåðà ìîãëà ëèøü êîìïåíñèðîâàòü âîçíèêøèå ïðîáëåìû, íî íå ïðå-
äîòâðàòèòü èõ.

Ðèñêè, ñâîéñòâåííûå ýêîíîìèêå â öåëîì, çàòðàãèâàþò è îòäåëüíûå ñóáúåê-
òû õîçÿéñòâîâàíèÿ, êîòîðûì ïðèõîäèòñÿ ðàçðàáàòûâàòü ñîáñòâåííûå ìåõàíèç-
ìû âûÿâëåíèÿ, îöåíêè, âîñïðèÿòèÿ è ñíèæåíèÿ ðèñêîâ.

Ñðåäè âñåãî ìíîãîîáðàçèÿ èñïîëüçóåìûõ ìåòîäîâ ðèñê-ìåíåäæìåíòà õåä-
æèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã — íàèáîëåå ñîâðåìåííûé è
ýôôåêòèâíûé ñïîñîá óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Ïðè èçó÷åíèè äàííîãî ïðîöåññà â îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå
çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ îïðåäåëåíèþ ñóùíîñòè õåäæèðîâàíèÿ, åãî
êëàññèôèêàöèè è ìåõàíèçìó, à òàêæå ðàçúÿñíåíèþ îòäåëüíûõ ìåòîäèê õåäæè-
ðîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ êîíêðåòíûõ âèäîâ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã [1—3].

Âìåñòå ñ òåì äëÿ îáîñíîâàíèÿ öåëåé èñïîëüçîâàíèÿ õåäæèðîâàíèÿ â ôè-
íàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèÿ äîëæíà çíàòü ïðåèìóùåñòâà
è íåäîñòàòêè äàííîãî ìåòîäà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Õåäæèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñ ìåðîïðèÿòèé, ïðîâîäèìûõ ñ
öåëüþ ïîëíîãî, ëèáî ÷àñòè÷íîãî óñòðàíåíèÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè ïîñðåäñòâîì
èõ ïåðåíåñåíèÿ íà êîíòðàãåíòîâ ïî ñäåëêå [4].

Òåðìèí “õåäæ” (îò àíãë. “hedge” — èçãîðîäü, îãîðàæèâàòü èçãîðîäüþ,
ïðåïÿòñòâèå, ïðåãðàäà) îçíà÷àåò ïðåïÿòñòâîâàòü, îãðàæäàòü ñåáÿ îò âîçìîæ-
íûõ ïîòåðü [1]. Ýòî ñëîâî ÷àñòî òðàêòóåòñÿ êàê ïðåïÿòñòâèå, çàùèòà (î÷åâèä-
íî, ñîîòâåòñòâóþùèì õîçÿéñòâåííûì äåéñòâèåì, ïîñòóïêîì, àêòîì).

Ñîãëàñíî § 124 Ìåæäóíàðîäíîãî ñòàíäàðòà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ¹ 39,
õåäæèðîâàíèå ñâÿçàíî ñ âçàèìîçà÷åòîì äîõîäîâ îò èçìåíåíèé ñïðàâåäëèâîé
ñòîèìîñòè èëè ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îòíîñÿùèõñÿ ê èíñòðóìåíòó õåäæè-
ðîâàíèÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ê õåäæèðóåìîé ñòàòüå — ñ äðóãîé.

Îïðåäåëåíèå õåäæèðîâàíèÿ Àìåðèêàíñêîé êîìèññèè ïî òîðãîâëå ñðî÷íû-
ìè òîâàðíûìè êîíòðàêòàìè, ðàñïðîñòðàíåííîå â ëèòåðàòóðå, ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþ-
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ùåìó: íàñòîÿùèé õåäæ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ äîëæåí âêëþ-
÷àòü ïîçèöèè ïî ñðî÷íûì êîíòðàêòàì, êîòîðûå ýêîíîìè÷åñêè ñâÿçàíû ñ êàññî-
âîé ïîçèöèåé è ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ â õîäå îáû÷íûõ êîììåð-
÷åñêèõ îïåðàöèé êîìïàíèè.

Â ëèòåðàòóðå òàêæå ïðåäëàãàþòñÿ ðàçëè÷íûå êëàññèôèêàöèè õåäæèðîâà-
íèÿ. Íàïðèìåð, õåäæû àêòèâîâ, ïîðòôåëÿ, îæèäàåìûõ ñäåëîê, ýêîíîìè÷åñêèõ
îïàñíîñòåé, à òàêæå õåäæ, íå èìåþùèé îòíîøåíèÿ ê äåëó.

Òðàäèöèîííîé îáëàñòüþ õåäæèðîâàíèÿ ïðèìåíèòåëüíî ê ôèíàíñîâûì èí-
ñòðóìåíòàì ÿâëÿåòñÿ çàùèòà îò íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê è âàëþòíûõ êóðñîâ, îòðèöàòåëüíî âëèÿþùèõ íà ñîõðàíåíèå êàïèòàëà
ïðåäïðèíèìàòåëÿìè è ýôôåêòèâíîñòü îòäåëüíûõ ñäåëîê [5]. Õåäæèðîâàíèå íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ (â ïðîøëîì è íàñòîÿùåì) ïðåèìóùåñòâåííî ñâÿçàíî ñ
ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è âàëþòíûìè êóðñàìè [6].

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìèðîâîé ïðàêòèêå íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé ñïîñîá õåä-
æèðîâàíèÿ — èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ê ïðåè-
ìóùåñòâàì êîòîðîãî ìîæíî îòíåñòè:

� ïîëíóþ êîìïåíñàöèþ âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçà-
öèè êîíêðåòíûõ âèäîâ ðèñêîâ [2]. Â äàííîì ñëó÷àå ïîòåðè, ïîíåñåííûå íà
ðûíêàõ ðåàëüíûõ àêòèâîâ, êîìïåíñèðóþòñÿ äîõîäàìè, ïîëó÷åííûìè íà ñðî÷-
íûõ ðûíêàõ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã. Â ðåçóëüòàòå íèâåëèðóåòñÿ âëèÿíèå
öåí íà ïðîèçâîäèìóþ ëèáî çàêóïàåìóþ ïðîäóêöèþ, âëèÿíèå âàëþòíûõ êóðñîâ
ïðè îñóùåñòâëåíèè âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèÿìè, à òàê-
æå äðóãèå ôàêòîðû, ñîñòàâëÿþùèå îñíîâó ðèñêîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ êîíêðåò-
íîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè [7];

� óâåëè÷åíèå ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé
õåäæèðîâàíèÿ [8]. Åñëè ïî îïåðàöèÿì ñ ïðîèçâîäíûìè öåííûìè áóìàãàìè áó-
äåò äîñòèãíóò óáûòîê, òî óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîèçîéäåò ïî îñíîâ-
íîé äåÿòåëüíîñòè è áóäåò ñâÿçàíî ñ íèçêèì óðîâíåì îòâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ ïî îïåðàöèè íà ñðî÷íîì ðûíêå. Åñëè ïî îïåðàöèÿì õåäæèðîâàíèÿ
áóäåò ïîëó÷åíà ïðèáûëü, òî ïîñòóïëåíèÿ óâåëè÷àò ðàçìåð ÷èñòîãî äåíåæíîãî
ïîòîêà, ïîëó÷åííîãî îðãàíèçàöèåé ïî âñåì âèäàì äåÿòåëüíîñòè.

Îðãàíèçàöèÿ ìîæåò òàêæå óâåëè÷èâàòü îæèäàåìûå äåíåæíûå ïîòîêè ñ ïî-
ìîùüþ õåäæèðîâàíèÿ, èñïîëüçóÿ îòêëîíåíèÿ, âîçíèêàþùèå â âåëè÷èíå îïðå-
äåëåííûõ äîõîäîâ èëè çàòðàò îò èõ ðàâíîâåñíûõ çíà÷åíèé íà êîðîòêèõ ïðîìå-
æóòêàõ âðåìåíè. Êàæäàÿ îòäåëüíî âçÿòàÿ îðãàíèçàöèÿ èìååò îñîáåííûå ïàðà-
ìåòðû ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè: ðàçìåð ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
îáëèãàöèÿì, êðåäèòàì, âåëè÷èíó âàëþòíîãî êóðñà ïî âíåøíåòîðãîâûì äîãîâî-
ðàì è ò.ä. Â ñëó÷àå, åñëè ýòè ïîêàçàòåëè îòëè÷àþòñÿ îò îáùåðûíî÷íûõ ðàâíî-
âåñíûõ çíà÷åíèé, òî ñóáúåêò õîçÿéñòâîâàíèÿ ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü
äåíåæíûé ïîòîê ñ ïîìîùüþ îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ. Ýòî, êàê ïðàâèëî, ïðîèñõî-
äèò çà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, òàê êàê ïîêàçàòåëè èìåþò ñâîéñòâî ñòðå-
ìèòüñÿ ê ðàâíîâåñèþ.

Îïòèìèçàöèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ. Îïåðàöèè õåäæèðîâàíèÿ ïîçâîëÿþò çàðà-
íåå îïðåäåëÿòü áàçó íàëîãîîáëîæåíèÿ è îïòèìèçèðîâàòü íàëîãîâûå ïëàòåæè.
Îñîáåííî ýôôåêòèâíî õåäæèðîâàíèå ïðè ïðîãðåññèâíîì íàëîãîîáëîæåíèè,
êîãäà âûñîêèé óðîâåíü äîõîäîâ ïðèâîäèò ê ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷èâàþùåé-
ñÿ ñòàâêå íàëîãîîáëîæåíèÿ. Êðîìå òîãî, îïòèìèçàöèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ ñ ïî-
ìîùüþ îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü äîñòèãíóòà â ñëó÷àå íàëîãîâûõ ïå-
ðåíîñîâ è íàëîãîâûõ ñêèäîê, à òàêæå äðóãèõ íàëîãîâûõ ùèòîâ, êîòîðûå ïîçâî-
ëÿþò îòñðî÷èòü íàëîãîîáëîæåíèå.

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îðãàíèçàöèÿ èìååò äâà âîçìîæíûõ óðîâíÿ äîõîäà äî
âû÷åòà íàëîãîâ Õ1 è Õ2, êîòîðûå ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû ñ ëþáîé âåðîÿòíîñòüþ r
è (1 � r), ñîîòâåòñòâåííî. Îðãàíèçàöèÿ ìîæåò çàôèêñèðîâàòü äîõîä íà óðîâíå X*
çà îïðåäåëåííóþ ñòîèìîñòü C, ïðè ýòîì X* = Å(Õ) = rX1 + (1 � r) X2. Òàêèì
îáðàçîì, îáùàÿ âåëè÷èíà äîõîäà ñ ó÷åòîì ïðîâåäåííûõ îïåðàöèé ïî õåäæèðî-
âàíèþ ðèñêîâ çàôèêñèðîâàíà â äèàïàçîíå [X* � C].
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Ñ êàæäûì èç âîçìîæíûõ óðîâíåé äîõîäà ñâÿçàí è ðàçìåð íàëîãîâîé áàçû
T (Xi), ãäå T — ýòî ôóíêöèÿ îò X; ò.å., T(X) � 0 äëÿ âñåõ X, +T/ �X > 0, è
+:T/ +:X > 0. Åñëè îðãàíèçàöèÿ ïîëó÷èò ôèêñèðîâàííûé ðàçìåð äîõîäà, òî íà-
ëîãîâàÿ áàçà äëÿ íåå áóäåò èçâåñòíà — T (X*).

Íàëîãîâàÿ áàçà îðãàíèçàöèè áóäåò ðàâíà

E [T(Xi)] = rT(X1) + (1 � r) T(X2).

Èñõîäÿ èç íåðàâåíñòâà Äæåíñåíà:

T(rX1 + (1 � r)X2) < rT(X1) + (1 � r) T(X2),

íà÷èíàÿ ñ ìîìåíòà, êîãäà T(X*) < E [T(Xi)] [8]. Ïðè óñëîâèè, ÷òî T(X*) � E
(T(Xi)) C, ò.å. íàëîãîâûå ñáåðåæåíèÿ îò ôèêñàöèè äîõîäà è óõîäå îò âûñîêîé
íàëîãîâîé ñòàâêè ïðè áîëüøèõ ðàçìåðàõ äîõîäà ìåíüøå, ÷åì ñòîèìîñòü õåä-
æèðîâàíèÿ, õåäæèðîâàíèå ïîçâîëÿåò ñýêîíîìèòü ÷èñòóþ ïðèáûëü è óâåëè÷èòü
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè.

Èçáåæàíèå êàòàñòðîôè÷åñêèõ ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò ïðèâåñòè ê ôèíàí-
ñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè è áàíêðîòñòâó. Ðàçìåð ðèñêà ìîæíî îöåíèòü íà îñ-
íîâàíèè èçâåñòíûõ ôàêòîðîâ, èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ è äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, íî
íåâîçìîæíî òî÷íî ïðåäñêàçàòü. Òàêèì îáðàçîì, íåëüçÿ ðàññ÷èòàòü òî÷íûé ðàç-
ìåð ïîòåðü îò ïðîâåäåíèÿ òåõ èëè èíûõ îïåðàöèé — îí ìîæåò êîëåáàòüñÿ îò
äîïóñòèìîãî äî êàòàñòðîôè÷åñêîãî óðîâíÿ. Õåäæèðîâàíèå ïîçâîëÿåò èçáåæàòü
ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè è áàíêðîòñòâà, ÷òî â ìèðîâîé ïðàêòèêå ÿâëÿåò-
ñÿ íàèáîëåå çíà÷èìûì åãî ïðåèìóùåñòâîì.

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè ñ îáùèì êîëè-
÷åñòâîì äîëãîâ FV ðàâíà V(A), ãäå A — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ îðãàíè-
çàöèè, òî îðãàíèçàöèÿ áóäåò ýêîíîìè÷åñêè íåïëàòåæåñïîñîáíîé ïðè À < FV.
Ïðè ýòîì îíà íà÷íåò ñòàëêèâàòüñÿ ñ êàòàñòðîôè÷åñêèìè ôèíàíñîâûìè ïîòåðÿ-
ìè ïðè óñëîâèè À  FV + k, ãäå k > 0. Êàòàñòðîôè÷åñêèå ïîòåðè ïðåäñòàâëåíû
ôóíêöèåé f (A), ãäå f (A) = 0 äëÿ A > FV + k. Êîãäà àêòèâû ñíèæàþòñÿ íèæå
óðîâíÿ FV + k, òî çàòðàòû óâåëè÷èâàþòñÿ è îêàçûâàþò âëèÿíèå íà äàëüíåéøåå
óìåíüøåíèå àêòèâîâ, ò.å.: f (A) > 0 äëÿ A  FV + k, +f/+A < 0, è +2 f/+2A > 0.
Â òàêîì ñëó÷àå êàïèòàëèçàöèÿ îðãàíèçàöèè ðàâíà:

A äëÿ âñåõ À > FV+k,
V(A) =

A � f(A) äëÿ âñåõ À  FV+k.

Ïîñêîëüêó f — âûïóêëàÿ ôóíêöèÿ A, è V — ôóíêöèÿ — f, V äîëæíà áûòü
âîãíóòîé [8]. Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî âûñêàçàòü ãèïîòåçó, ÷òî õåäæèðîâàíèå
ìîæåò óâåëè÷èòü êàïèòàëèçàöèþ îðãàíèçàöèè.

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îðãàíèçàöèÿ èìååò äâå âîçìîæíûå ñòîèìîñòè àêòèâà
A1 è A2, êîòîðûå ìîãóò áûòü äîñòèãíóòû ñ ëþáîé âåðîÿòíîñòüþ r è (1 � r). Ïóñòü
A1 < FV + k, à A2 > FV + k. Îðãàíèçàöèÿ ìîæåò çàôèêñèðîâàòü ñòîèìîñòü àêòèâà
íà óðîâíå A* ñ èçäåðæêàìè â ðàçìåðå C, ãäå A* = E (Ai) = rA1 + (1 � r) A2. Ïðè
ýòîì C, çàòðàòû íà õåäæèðîâàíèå, íå ÿâëÿþòñÿ íàñòîëüêî áîëüøèìè, ÷òî ýòî
ìîæåò ïðèâåñòè îðãàíèçàöèþ ê ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè, ò.å. A* � C >
> FV + k. Åñëè îðãàíèçàöèÿ óïðàâëÿåò ðèñêàìè, òî åå êàïèòàëèçàöèÿ ðàâíà
V(A* � C) = A* � C. Åñëè êîìïàíèÿ íå óïðàâëÿåò ðèñêàìè, òî åå êàïèòàëèçà-
öèÿ ðàâíà E[V(Ai)]. Â ñîîòâåòñòâèè ñ íåðàâåíñòâîì Äæåíñåíà [1], E [V(Ai)]
V[E(Ai)], òàê êàê ôóíêöèÿ V ÿâëÿåòñÿ âîãíóòîé. Ïîêà V (*) � E [V (Ai)] C,
õåäæèðîâàíèå óâåëè÷èâàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè.

Âîçðàñòàíèå ìîòèâàöèè óïðàâëÿþùèõ ïðè îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ âûñîêèì óðîâíåì ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè. Ðóêîâîäñòâî îðãàíè-
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çàöèè ìîæåò îòêëîíèòü ïðîåêòû, îáëàäàþùèå âûñîêèì óðîâíåì ïðèáûëüíîñòè è
îäíîâðåìåííî âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà, òàê êàê â ðåçóëüòàòå âîçäåéñòâèÿ ïîñëåä-
íåãî îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ñòàòü ôèíàíñîâî íåñîñòîÿòåëüíîé. Õåäæèðîâàíèå ïîçâî-
ëÿåò óâåëè÷èòü ìîòèâàöèþ, òàê êàê ïîëíîñòüþ íèâåëèðóåò âîçäåéñòâèå ðèñêîâ,
õàðàêòåðíûõ äëÿ òåõ èëè èíûõ ïðîåêòîâ. Äàííûé ïðîöåññ èìååò è îáîðîòíóþ
ñòîðîíó. Â ÷àñòíîñòè, ïðè ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îïëàòû òðóäà ôèíàíñîâûõ ìåíåä-
æåðîâ è ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, óïðàâëÿþùèå ãîòîâû ïðèíèìàòü
âûñîêî ðèñêîâàííûå ïðîåêòû ñ öåëüþ âîçìîæíîãî óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî äî-
õîäà. Õåäæèðîâàíèå ïîçâîëèò â äàííîì ñëó÷àå íå ñòàâèòü â çàâèñèìîñòü ôèíàí-
ñîâûå ðåçóëüòàòû îò ñóáúåêòèâíîãî ìíåíèÿ óïðàâëÿþùèõ îðãàíèçàöèåé.

Èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè â îïðåäåëåííûõ îòðàñëÿõ.
Õåäæèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ
äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèìåíÿòü ñîáñòâåííûå èíôîðìàöèîííûå ïðåèìóùåñòâà. Ýòîò
ïðîöåññ î÷åíü ïîõîæ íà ñïåêóëÿöèþ â ÷èñòîì âèäå, îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñòè
ìîæåò áûòü èäåíòèôèöèðîâàí êàê õåäæèðîâàíèå [8].

Åñëè îðãàíèçàöèÿ, çàíèìàþùàÿ äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå íà ðûíêå, èìååò
òåñíûå ñâÿçè ñ ïîñòàâùèêàìè è ïîòðåáèòåëÿìè, áûñòðåå îñòàëüíûõ êîíêóðåíòîâ
ïîëó÷àåò èíôîðìàöèþ î âîçìîæíîì ñíèæåíèè öåíû íà ïðîèçâîäèìóþ åþ ïðî-
äóêöèþ, òî îíà ìîæåò çàðàíåå ïðîäàâàòü òîâàðû ïî ñóùåñòâóþùèì öåíàì. Îäíà-
êî ýòà îïåðàöèÿ, êàê ïðàâèëî, ñòàíîâèòñÿ êàòàëèçàòîðîì ïðîöåññà ñíèæåíèÿ öåí.
Åñëè æå îðãàíèçàöèÿ îñóùåñòâèò õåäæèðîâàíèå òîâàðîâ íà ñðî÷íîì ðûíêå ñ ïî-
ìîùüþ ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã, òî â ñëó÷àå, åñëè èíôîðìàöèÿ î ñíèæåíèè
öåí îêàæåòñÿ âåðíîé, îíà ïîëó÷èò ïðèáûëü îò îïåðàöèé ïî ñòðàõîâàíèþ ðèñêîâ,
íå èçìåíÿÿ ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå ðåàëüíûõ àêòèâîâ. Åñëè æå ïîëó÷åííàÿ èíôîð-
ìàöèÿ íå ïîäòâåðäèòñÿ è öåíû âûðàñòóò, òî óáûòêè, ïîëó÷åííûå íà ñðî÷íîì ðûí-
êå, áóäóò êîìïåíñèðîâàíû óâåëè÷åíèåì äîõîäîâ íà ðûíêå ðåàëüíûõ àêòèâîâ.

Óìåíüøåíèå ñòîèìîñòè êàïèòàëà îðãàíèçàöèè. Õåäæèðîâàíèå ìîæåò òàêæå
óâåëè÷èòü êàïèòàëèçàöèþ îðãàíèçàöèè, óìåíüøàÿ ñòîèìîñòü åå êàïèòàëà. Â íåêî-
òîðûõ ñëó÷àÿõ ïåðåäà÷à ðèñêà — áîëåå äåøåâûé èñòî÷íèê êàïèòàëà, ÷åì äðóãèå,
áîëåå òðàäèöèîííûå èñòî÷íèêè. Îñîáåííî ýòî õàðàêòåðíî äëÿ îïöèîíîâ ýìèòåíòà
èëè âàððàíòîâ, äàþùèõ ïðàâî ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã îðãàíèçàöèè, êîòîðûå
áóäóò ýìèòèðîâàòüñÿ â áóäóùåì. Â ýòîì ñëó÷àå îðãàíèçàöèÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû,
ñòðàõóåò ðåçóëüòàòû âîçìîæíîé ïîäïèñêè íà öåííûå áóìàãè, à ñ äðóãîé — ïîëó-
÷àåò äîïîëíèòåëüíûé èñòî÷íèê êàïèòàëà, áîëåå äåøåâûé, ÷åì òðàäèöèîííûå.

Õåäæèðîâàíèå ìîæåò óìåíüøèòü ñòîèìîñòü êàïèòàëà, èñïîëüçóÿ îïðåäå-
ëåííûå èçìåíåíèÿ íà ðûíêå. Â ñëó÷àå, åñëè îðãàíèçàöèÿ îñóùåñòâëÿåò îïåðà-
öèè ïî ñíèæåíèþ ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ äåðèâàòèâîâ, òî óáûòêè îò íèõ ïðèâîäÿò ê
óìåíüøåíèþ ïðèáûëè è, êàê ñëåäñòâèå, ê ñíèæåíèþ äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì. Â
ðåçóëüòàòå ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ïðèâëå÷åííîãî çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé, óïàäåò.

Ðàñøèðåíèå ñôåðû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Âíåäðåíèå îïåðàöèé õåä-
æèðîâàíèÿ â ïðàêòèêó äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ïîçâîëèò ðàñøèðèòü ñôåðó
äåëîâûõ êîíòàêòîâ, ïîâûñèòü äîâåðèå ïàðòíåðîâ, â îñîáåííîñòè çàðóáåæíûõ,
ê ðåïóòàöèè îðãàíèçàöèè, îêóíóòüñÿ â ìèð ôèíàíñîâîãî ðûíêà è â ðåçóëüòàòå
ïîâûñèò ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè.

Îñíîâíûå íåäîñòàòêè èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â ôèíàí-
ñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè:

� îòâëå÷åíèå ðåñóðñîâ íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèé ïî óïðàâëåíèþ ðèñêàìè
[3]. Îñîáåííî ìíîãî ïðîáëåì â ýòîé ñâÿçè ìîæåò âîçíèêíóòü ó îðãàíèçàöèé,
èìåþùèõ çàäîëæåííîñòü ïî ïëàòåæàì â áþäæåò, ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì, à
òàêæå äðóãèå ðàçíîâèäíîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

� îòêàç îò ïîëó÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëè;
� âîçíèêíîâåíèå ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ çàõåäæèðîâàííîé ïîçèöèåé. Íå-

äîñòàòî÷íî ïðîðàáîòàííàÿ ñòðàòåãèÿ õåäæèðîâàíèÿ ìîæåò óâåëè÷èòü ïîäâåð-
æåííîñòü îðãàíèçàöèè öåíîâîìó ðèñêó [1].

Îñíîâíîé òèï ðèñêà, ñâîéñòâåííûé õåäæèðîâàíèþ, ñâÿçàí ñ íåïàðàëëåëü-
íûì äâèæåíèåì öåíû ðåàëüíîãî àêòèâà è ñîîòâåòñòâóþùåãî ñðî÷íîãî èíñòðó-
ìåíòà (èíûìè ñëîâàìè — ñ èçìåí÷èâîñòüþ áàçèñà). Áàçèñíûé ðèñê ïðèñóò-
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ñòâóåò èç-çà íåñêîëüêî ðàçëè÷íîãî äåéñòâèÿ çàêîíà ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà
íàëè÷íîì è ñðî÷íîì ðûíêàõ. Öåíû ðåàëüíîãî è ñðî÷íîãî ðûíêîâ íå ìîãóò îò-
ëè÷àòüñÿ ñëèøêîì ñèëüíî, òàê êàê ïðè ýòîì âîçíèêàþò àðáèòðàæíûå âîçìîæ-
íîñòè, êîòîðûå áëàãîäàðÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòè ñðî÷íîãî ðûíêà ïðàêòè÷åñêè
ñðàçó ñâîäÿòñÿ íà íåò, îäíàêî íåêîòîðûé áàçèñíûé ðèñê âñåãäà ñîõðàíÿåòñÿ.

Ñóùåñòâîâàíèå ðèñêîâ, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü óñòðàíåíû ñ ïîìîùüþ
îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ. Îñíîâíîé òèï ðèñêà, ñ êîòîðûì õåäæèðîâàíèå áåñ-
ñèëüíî áîðîòüñÿ, — ñèñòåìíûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íåïðîãíîçèðóåìûì èçìåíå-
íèåì çàêîíîäàòåëüñòâà, ââåäåíèåì ïîøëèí è àêöèçîâ è ò.ä. Áîëåå òîãî, â ýòèõ
ñëó÷àÿõ õåäæèðîâàíèå ìîæåò òîëüêî óñóãóáèòü ñèòóàöèþ, òàê êàê îòêðûòûå
ñðî÷íûå ïîçèöèè íå äàþò ýêñïîðòåðó âîçìîæíîñòè ñíèçèòü íåãàòèâíîå âëèÿ-
íèå ýòèõ äåéñòâèé ïóòåì ñîêðàùåíèÿ îáúåìà ïîñòàâîê.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåèìóùåñòâà õåäæèðîâàíèÿ êàê ìåòîäà óïðàâëåíèÿ ðèñ-
êàìè íå îãðàíè÷èâàþòñÿ ñíèæåíèåì óðîâíÿ äîïóñòèìîãî ðèñêà èëè ïîëíîé
ëèêâèäàöèåé êàòàñòðîôè÷åñêîãî ðèñêà. Èñïîëüçîâàíèå ýòîãî ìåòîäà âëèÿåò íà
âåëè÷èíó íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, äåíåæíîãî ïîòîêà, ñòîèìîñòè êàïèòàëà
îðãàíèçàöèè, óðîâåíü äåëîâîé àêòèâíîñòè è íà äðóãèå ïîêàçàòåëè ôèíàíñî-
âî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðè ïðîâåäåíèè îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ îòâëåêàþòñÿ äåíåæíûå ðåñóðñû è
âîçíèêàþò îïðåäåëåííûå ðèñêè. Ðàçóìíîå ïðèìåíåíèå äîñòîèíñòâ äàííîãî ìå-
òîäà ðèñê-ìåíåäæìåíòà ñ ó÷åòîì ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ ìîæåò çíà÷èòåëüíî
óëó÷øèòü ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè.

Çíàÿ ïðåèìóùåñòâà õåäæèðîâàíèÿ, ôèíàíñîâûå ìåíåäæåðû îðãàíèçàöèè
ñïîñîáíû îáîñíîâàòü åãî èñïîëüçîâàíèå è, êàê ñëåäñòâèå, óâåëè÷èòü îáúåìû
îïåðàöèé ñ ïðîèçâîäíûìè öåííûìè áóìàãàìè íà ñðî÷íîì ðûíêå.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñîçäàíà
ñîîòâåòñòâóþùàÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ è íîðìàòèâíàÿ áàçà â îáëàñòè ïîðÿäêà ïðî-
âåäåíèÿ ñðî÷íûõ ñäåëîê, íàëîãîîáëîæåíèÿ, áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, êîòîðàÿ
ïîñòîÿííî ñîâåðøåíñòâóåòñÿ.

Ïðàâèòåëüñòâîì è Íàöèîíàëüíûì áàíêîì ðàçðàáàòûâàþòñÿ êîíêðåòíûå ìå-
ðîïðèÿòèÿ ïî ðàçâèòèþ ñðî÷íîãî ðûíêà, â ÷àñòíîñòè, â ÿíâàðå 2008 ã. áûë ïîä-
ãîòîâëåí Ïðîåêò êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà íà 2008—2015 ãã., â
êîòîðîì íåìàëîå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ äàëüíåéøåìó ñîâåðøåíñòâîâàíèþ îòå÷åñò-
âåííîãî ðûíêà äåðèâàòèâîâ.

ÎÀÎ “Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà” âíåäðåíî ñîîòâåòñòâóþùåå
ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå è òåõíè÷åñêèå ñðåäñòâà äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé
õåäæèðîâàíèÿ, ðàçðàáîòàí ýôôåêòèâíûé ìåõàíèçì ìàðæèíàëüíîé òîðãîâëè,
ïðîèçâîäèòñÿ ñòàíäàðòèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñðî÷íîãî ðûíêà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ðûíêà ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã
ïðè ïîìîùè îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ çàâèñèò îò óïðàâëÿþùèõ îòå÷åñòâåííûõ
îðãàíèçàöèé, îñîçíàþùèõ ïðåèìóùåñòâà õåäæèðîâàíèÿ è åãî ðîëü â óïðàâëå-
íèè ýêîíîìè÷åñêèìè ðèñêàìè.
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