
Измерение и оценка состояния планирования аграрного производства произведе­

ны на основе использования интервальной шхалы измерения с последующим интегри­

рованием оценок по трем вариантам ПQJ)}ITИK, применяемых в отношении к группам 

аграрных продуктов. К таким политикам относятся: вариант 1 - политика назначения 

эахуnочной цены (зерно, молоко, мясо и др.); вариант 2 - политика контроля за ценами 

(dцо и м•со ппщы); вариант З - политика рыночного реrулирования цен (овощи, кар­

rофелъ, плоды и ягоды). 

В соответствии с данной моделъю возможны 26 комбинации, если все они допу­
стимы. Однако для случая с переходной экономикой собственность делится в аграрной 

отрасли в некоторой пропорции между частной и государственной, возникают комбина­

ц11и т. н . косвенной централизации. Поэтому необходимо сознательно выбирать степень 

це~nрализации (децентрализации) и соответственно комбинации, двигаясь к более де­

цс~nрализованным вариантам в среднесрочной перспеJсrИве, если иметь в виду сравни­

тельно короткий срок рыночных реформ. При более длительном сроке реформ возника­

ют соответственно этому друrие варианты комбинаций. На данной принципиальной 

основе возможен осмысленный пошаговый процесс перехода от одной экономической 

политики к другой, который можно рассматривать как трансформационный процесс. 

Основное направление реформирования национального агРарного хозяйства на 
среднесрочную перспективу должно базироваться на идее повышения общественной 

полезности используемых в сельском хозяйстве факторов производства в условиях раз-

11К11Эющихс1 отношений частного права крестьян реализовывать собственные экономи­

ческие интересы, в связи с чем государство должно перенести свои усилия на развитие 

rоварно-денежных отношений и условий обмена в качестве необходимой предпосылки 

реструктуризации сельскохозяйственного производства . В качестве принципа, который 

оrражает баланс между рыночными и плановыми началами . 

Грабко В. В., БГУ (Минск) 

ОСОБЕННОСТИ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ МЕТОДА ДЕЛЪТА­

ХЕДЖИРОВАНИЯ НА РЫНКЕ СРОЧНЫХ КОНТРАКТОВ 

Срочный контракт - это договор на поставку конкретного актива в устаиовлен­

ныii срок в будущем на согласованных условиях. К срочным контрактам относятся фью­

черсные, форвардные и опционные контракты . К особенностям срочных контрактов 

аrиосятся : момент исполнения по сделке зафиксирован в самом контракте; обычно кон­

тракт заключается в отношении стандартного количества базового актива; в момент уре­

rулирования отношений между сторонами не требуется подписания дополнительных 

соmашеиий; реmстрация срочных контрактов ца биржах производится в миринговых 

палатах, располагающих системой гарантийных взносов; в срочном 1СОнтрапе присут­

сnуюr условия о возможной смене участника договора без дополнительного согласи. 

другой стороны. Портфели уч·астников рынка, составленные из фондовых активов и 
срочных rонтрактов, по многим параметрам выигрывают у портфелей, составленных. 

только из фондовых активов. 

Для страхования от риска изменения цен используется хеджирование, суть кото­

рого заключается в уменьшении чувствительности портфеля к движению цены базового 

u:rива путем занятия противоположной позиции на параллельном рынке. Инструмен­

тами хеджирования могут быть валюта, ценные бумаги, депозиты, срочные контракты и 

DP· Дельта-хеджирование представляет собой динамическую стратегию хеджирования, 
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предполагающую использование опционов и постоянную корректировку количества 

используемых опционов в качестве функции дельта опциона . Это одна из наиболее рас­

пространенных методик защиты портфеля от рыночных рисков и получения прибыли. 

Дельта-хеджирование может использоваться в двух направлениях: 

- маркет-мейкерами, которые обязаны поддерживать свои позиции в опционах, 

для защиты от рыночных рисков; 

- крупными участниками, rrоторые имеют низкие транзакционные издержки, дл• 

увеличения прибыли. 

Второй случай рассматривается наиболее часто. Смысл заключается в том, чтобы 

на начальном этапе определить переоцененные опционы и построить хеджированиую 

позицию путем продажи опционов и занятия противоположной позиции в базовом ин­

струменте и количестве дельта. В дальнейшем величина спотовой позиции регулирует­

ся в зависимости от величины «дельта» . Этим достигается защита от рыночных рисков 

и получение прибыли. Таким образом, модель дельта-хедж.ирования предполагает вы­

куп продавцом опциона определенной части специфицированного пакета ценных бумаг 
в случае неблагоприятного движения цен. Операциями дельта-хеджирования обычно 

занимаются профессиональные участники рынка, которые получают прибыль за счет 

спрэда (разницы) между ценами спроса и предложения и ограничивают свои риски так­

же с помощью дельта-хеджирования. 

В долгосрочной перспективе при должном осуществлении долгосрочные опера­

ции являются прибыльными, однако существует проблема, когда дельта-хеджирование 

порождает эффект стадного поведения (trend following bebavior). Как только рынок на­

чинает двигаться в том или ином направлении, дельта-хеджеры сразу же реагируют на 

тенденцию, заключая контра1СТы на покупку при росте цен и на продажу при их паде­

нии. Тем самым участники рынка перекладывают риск на рынок. Практика дельта-хед­

жирования может привести к возникновению риска нестабильности, не существовав­

шего ранее. Все зависит от того, являются ли действия участников рынка взаимно ком­

пенсирующими или кумулятивными (усиленными в определенном направлении). Обычно 

они взаимно компенсирующие, поскольку учас-пшки рынка действуют в разных направ­

лениях. Но порой риски аккумулируются либо на стороне спроса, либо на стороне пред­

ложения, и тогда дельта-хеджирование может привести к сбою в движении цен. Подоб­

ного рода ситуаци1'1 возникают достаточно редко, однако нельзя сбрасывать со счетов 

возможность их возникновения. Тогда эффект от их наступления оказывается катастро­

фическим. 

Грапова О. О., ВГТУ (Витебск) 

ОРГАНИЗАЦИЯ РЕВЕРСИВНОГО РАСПРЕДЕЛЕНИЯ НА 

ПРЕПРИЯТИЯХ ПРОМЫШЛЕННОСТИ И ТОРГОВЛИ 

Актуальным вопросом политики распределения является приятие решений отно­

сительно движеник товарных ресурсов в направлении, противоположном тому, в кото­

ром протекает нормальная распределительная деятельность. Такое реверсивное (обрат­

ное) распределение имеет два варианта: изъятие и рециклинг. 

Изъятие товара проводитск тогда, когда выясняется, что изделие, которое как то­

вар уже находится в каналах распределеник или считается опасным для здоровья лю­

дей, или имеет какой- либо дефект. В данном случае, если производитель не организует 

кампанию по изъятию этого товара, то он рискует потеркть покупателей и получить 

негативную характеристику своей деятельности в СМИ . 
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