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отношения с организацией, выступающей как работодатель, называемых ее сотрудниками и 

обладающих определенными количественными и качественными характеристиками. 
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Различные виды рисков возникли вместе с появлением денежного обращения и взаи-

моотношений "заемщик-кредитор". По мере развития финансовой системы спектр рисков 

намного расширился, и задача четкого и грамотного решения и управления данными рисками 

стала более острой. Правильное управление рисками может привести не только к сохранению 

денежных средств, но и получение какой-либо прибыли. В настоящее время экономисты, зна-

токи в области финансов все более глубоко исследуют причины, способы решения возникно-

вения различных рисков в самых разных областях экономической системы. Объектом нашего 

исследования будет один из методов (инструментов) в системе управления рисками – хеджи-

рование. 

Во многих источниках понятие "хеджирование" трактуется по-разному. Хеджирова-

ние–это страхование, направленное на снижение риска от потерь, обусловленных неблагопри-

ятными для продавцов или покупателей изменениями рыночных цен на товары в сравнении с 

теми, которые учитывались при заключении договора [4]. Хеджирование – устранение неопре-

деленности будущих денежных потоков, которое позволяет иметь твердое знание величины 

будущих поступлений в результате коммерческой деятельности [1]. 

Программа хеджирования не преследует цель полного устранения риска, она разраба-

тывается для трансформирования риска из неприемлемых форм вприемлемые. Основная за-

дача управляющего заключается в определении типов риска, которые допустимы в данной 

компании. Целью хеджирования является достижение наиболее оптимальной структуры 

риска. Идея хеджирования основывается на том, что люди, обладая различными знаниями, 

информацией, опытом, новаторскими идеями, по-разному оценивают ситуацию в компании и 

перспективы ее развития. Таким образом, каждый управляющий по-своему относится к ситу-

ации управления рисками. Основными инструментами хеджирования являются фьючерсная и 

опционная сделки. Рассмотрим каждую из них подробно. 
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Фьючерсный контракт –это обязательство купить или продать актив в установленный 

срок в будущем на условиях, согласованных в настоящее время и по цене, определенной сто-

ронами при совершении сделки [4]. Данный контракт также можно разделить на два вида: 

хеджирование продажей и хеджирование покупкой. Хеджирование продажей предполагает за-

ключение продавцом фьючерской сделки, предусматривающего фиксацию цены в целях стра-

хования от снижения цены в дальнейшем. Хеджирование покупкой –эта операция представ-

ляет собой покупку фьючерсного контракта кем-либо, имеющим короткую позицию на налич-

ном рынке [3]. Основными плюсами данного вида хеджирования являются: 

1. Доступность организованного рынка; 

2. Наличие статистики на цену и объем торгов на доступные инструменты, которая 

позволяет выбрать наиболее эффективную и оптимальную стратегию; 

3. Простота регулирования хеджирующей позиции. 

Отрицательными сторонами данного вида хеджирования являются: 

1. Отсутствие использования срочных контрактов; 

2. Осуществление комиссионных расходов. 

Опционная сделка – стандартный документ, который удостоверяет право приобрести 

(продать) средства на определенных условиях в будущем с фиксацией цены (процентной 

ставки) на момент заключения такого опциона или на время такого приобретения по решению 

сторон контракт [2]. Эмитент, т.е. первый продавец опциона, несет ответственность и обяза-

тельство по продаже средств на условиях заключенного контракта, покупатель же имеет право 

в любое время отказаться от приобретения средств. Покупатель может предъявлять претензии 

эмитенту при невыполнении надлежащих обязанностей. Стоимость опциона определяется 

продавцом и уплачивается покупателем. Опционная премия, т.е. цена на опцион является по-

крытием риска эмитента. Факторы, влияющие на цену опциона: 

1. Рыночная цена; 

2. Остаток времени до окончания срока опциона; 

3. Размер процентных ставок 

Для более эффективного управления рисками следуют четко и правильно сформулиро-

вать политику решения данной задачи. Первым шагом в риск-менеджменте нужно определить, 

какие риски вообще в копании существуют. Их можно разделить на операционные и финан-

совые. Операционные риски  это общий анализ тенденций развития. Примером операцион-

ного риска может быть продажа компьютеров. Более технически усовершенствованный ком-

пьютер будет покупаться больше, нежели информационная технология с устаревшей опера-

ционной системой. Финансовые риски зависят от процентных ставок, цен на товары, обмен-

ных курсов и т.д. После определения того, какие риски существуют в компании, следуют оце-

нить возможные потенциальные потери. В тех случаях когда потери отрисков малы, то хеджи-

рование не проводят, т.к. есть вероятность, что на проведение хеджирования затрат будет 

больше.  

Следующим шагом является обдуманное решение о принятии стратегии хеджирования. 

Многие управляющие боятся этого процесса, т.к. хеджирование  область большого внима-

ния, как стороны руководства, так и со стороны коллег. Третьим шагом является оценка за-

траты на хеджирование и сравнение с "нехеджированием". В случае перевеса первого управ-

ляющий не проводит хеджирование. Многие управляющие пытаются сами сконструировать 

хедж, основываясь на свои прогнозы, что может привести к неправильному решению. Хедж  

длительная операция, которая заключается в целях страхования покупателей и продавцов от 

возможных перепадов цен. Для более эффективного хеджирования необходимо помнить, что 

рынок очень непредсказуемая экономическая область, и нужно быть готовым ко всем его про-

явлениям. Следующий шаг  четкое разделение и знание каждого инструмента хеджирования. 

Некоторые управляющие, имея знания толькоодних инструментов, не зная других, не будут 

эффективно и рационально проводить план хеджирования. Последним шагом является четкое 

оформление документов, где строго расписаны все пункты проведения хеджирования. Пра-

вильно простроенная программа уменьшает как затраты, так и риски. 
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Рисунок 1 – Основные этапы хеджирования 

 

В большинстве стран, в том числе и в России, осуществляется политика, направленная 

на качественное управление рисками. Статистика показывает, экономика предприятия наибо-

лее стабильна в компаниях, где используются инструменты хеджирования. При этом в разных 

странах используются разные инструменты хеджирования. Для сравнения мы отобрали США 

и Россию. По нашему времени в России уже есть незначительный опыт хеджирования рисков, 

в тоже время он продолжает оставаться незначительным. Это обусловлено тем, что с одной 

стороны, не существует достаточно развитого рынка необходимых финансовых инструмен-

тов, с другой - имеющиеся инструменты недостаточно востребованы.  

Первой особенностью данного процесса в РФ - это нежелание предпринимателей и ру-

ководителей отвлекать свой капитал на ту область экономической безопасности, которую они 

не знают. Двусмысленность трактовок в российском законодательстве и сложность гармони-

зации бухгалтерской отчетности физических сделок и сделок на срочных рынках не способ-

ствуют развитию срочных рынков и хеджирования [4]. Еще одной особенностью хеджирова-

ния в России является отсутствие политической воли топ-менеджмента, который при увели-

чение цены на сырье не могут получить дополнительную прибыль, а напротив при уменьше-

ние цены, списывают с себя ответственность за убытки на «упавший» рынок. Пример, россий-

ского хеджа: инвестор имеет акции «Газпрома», но боится снижения цен на этот инструмент, 

поэтому он открывает короткую позицию по фьючерсу на «Газпром» или покупает опцион 

пут, и таким образом страхует актив от падения цен. 

В тоже время США по сравнению с Россией уже давно применяет фьючерсные и опци-

онные сделки. Здесь практически каждый высококвалифицированный том-менеджер сталки-

вался с данными сделками. В штатах руководители, благодаря высокой информированности, 

опыту легко ориентируются в процессах хеджирования. Инструменты применяемые амери-

канцами практически аналогичны с теми, которые применяются и в других экономически раз-

витых странах.  

Проанализировав особенности хеджирования в этих двух странах, можно выявить про-

блемы развития данного направления в России: 

1. Неирформированность предпринимателей, а особенно малого и среднего бизнеса.  

2. Нежелание быть ответственным в решениях, которые требуют хеджирование. 

3. Использование только некоторых инструментов хеджирование.  

В заключении хотелось бы отметить, что хеджирование, очень важная стратегия в при-

нятии управленческих решений и управлении рисками. Благодаря основным инструментам 

хеджирования, как показывает практика, сокращается число обанкротившихся предприятий. 

Следует отметить, что правильно построенная политика хеджирования и применении его в 

нужной ситуации позволит Вашему предприятию более уверенно чувствовать на рынке. 
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В соответствии с п. 1 ст. 834 ГК РФ по договору банковского вклада (депозита) одна 

сторона (банк), принявшая поступившую от другой стороны (вкладчика) или поступившую 

для нее денежную сумму (вклад), обязуется возвратить сумму вклада и выплатить проценты 

на нее на условиях и в порядке, предусмотренных договором. Легальное определение позво-

ляет сделать вывод, что договор банковского вклада является односторонним. Односторонний 

характер договора банковского вклада свидетельствует, что в правоотношении, возникающем 

на основании указанного договора, у одной стороны – банка – сосредоточены обязанности, а 

у другой стороны – вкладчика – корреспондирующие им права.  

Из вышеприведенного определения вытекают следующие обязанности банка: 1) обя-

занность вернуть вкладчику полученную сумму вклада и 2) уплатить на сумму вклада обу-

словленные проценты. Соответственно, вкладчик имеет право требовать выплаты суммы 

вклада и процентов и не несет при этом каких-либо обязанностей. В связи с тем, что на банк 

возлагается обязанность уплатить денежную сумму, обязательство из договора банковского 

вклада по своей правой природе является денежным. Правовая природа данного обязатель-

ства, очевидно, свидетельствует об имущественной ценности рассматриваемых прав вклад-

чика. С учетом того что в силу п. 3 ст. 834 ГК РФ физические лица вправе перечислять нахо-

дящиеся во вкладах денежные средства другим лицам, данные имущественные права могут 

быть рассмотрены как безналичные деньги и, следовательно, могут быть использованы в ка-

честве эквивалента за приобретаемые товары, работы, услуги. 

Помимо обязанностей по возврату вклада и уплаты предусмотренных договором про-

центов, в доктрине выделяется обязанность банка по предоставлению обеспечения исполне-

ния первых двух обязанностей, а рядом авторов, например В. Витрянским, также и обязан-

ность по открытию и ведению счета вкладчика. На мой взгляд, специфика прав вкладчика, 

корреспондирующих данным обязанностям, заключается в том, что они необходимы для реа-

лизации основных прав вкладчика требовать возврата суммы вклада и уплаты обусловленных 

процентов.  

Более того, рассматриваемые требования не имеют непосредственного экономического 

значения, поскольку не могут непосредственно удовлетворять потребности управомоченного 

субъекта, и не связаны с имуществом. С учетом функций, выполняемых данными правами, в 

литературе подобные права условно определены как обеспечительные. «Однако это не озна-

чает, что они вовсе не обладают ценностью – у них особенная ценность, которая вытекает из 

их вспомогательной (обеспечительной) функции по отношению к реализации ценных прав.  

Эти обеспечительные права опосредуют процедурные, контрольные и информацион-

ные отношения, которые направлены на достижение такого качества основных ценных прав, 

как их реальность». Характеристика данных требований как неосновных, в сочетании с отсут-

ствием непосредственного экономического значения, имеет не только методологическое зна-
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