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Îáùèå ïîëîæåíèÿ . Ðûíîê ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ÿâëÿåòñÿ îä-
íèì èç âàæíåéøèõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âîçðîñøàÿ ðîëü êîòîðîãî â ïîñëåä-
íèå äâà äåñÿòèëåòèÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåò ñîñòîÿíèå è íàïðàâëåíèå ðàçâèòèÿ ìèðîâîé
ýêîíîìèêè â öåëîì.

Ïðè ïðàâèëüíîì èñïîëüçîâàíèè ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû óìåíüøà-
þò ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ óáûòêîâ è ñíèìàþò îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèíÿòèå çíà÷èòåëüíûõ
ðèñêîâ, åñëè ýòîò ôàêòîð èãðàåò êëþ÷åâóþ ðîëü ïðè âûðàáîòêå èíâåñòèöèîííîãî ðåøå-
íèÿ. Ïîäîáíûå èíñòðóìåíòû óìåíüøàþò íåîïðåäåëåííîñòü âåëè÷èíû áóäóùèõ ðàñõîäîâ
è äîõîäîâ è ïðèìåíÿþòñÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã íå òîëüêî äëÿ îãðàíè÷åíèÿ
ðèñêîâ, íî è äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ îáúåìà ïðèáûëåé áóäóùèõ îïåðàöèé. Â íàøè äíè äåðè-
âàòèâû î÷åíü ïîïóëÿðíû â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ - òàì îáúåìû ñðî÷íîãî ðûíêà çíà÷èòåëü-
íî ïðåâûøàþò îáîðîòû ñïîò-ðûíêà. Îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì äåðèâàòèâîâ ÿâëÿåòñÿ
âûñîêèé óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà èëè "ïëå÷à ÷òî ïîçâîëÿåò èãðîêàì îïåðèðîâàòü
îáúåìàìè ñðåäñòâ, â ðàçû ïðåâûøàþùèå èõ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.

Êàê ïîêàçàë äîñòàòî÷íî äîëãèé îïûò ðàçâèòèÿ ñðî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ â ìèðå, ïðî-
èçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû èìåþò êàê ïðåèìóùåñòâà, òàê è ðÿä íåäîñòàòêîâ. Â
êà÷åñòâå ïðåèìóùåñòâ ìîæíî íàçâàòü ôóíêöèþ õåäæèðîâàíèÿ, îñóùåñòâëÿåìóþ ïðîòèâ
íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé öåí íà ðûíêå àêöèé, òîâàðíûõ àêòèâîâ, âàëþò, ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê, ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé è ò.ï.

Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðàêòè÷åñêè â ëþáîé
ñôåðå: ôåðìåðû èñïîëüçóþò èõ, ÷òîáû õåäæèðîâàòü ðèñê ñíèæåíèÿ öåíû íà çåðíî;
áàíêè - ÷òîáû ñíèçèòü ðèñêè èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðûå îíè çàðàáàòûâà-
þò íà êðåäèòàõ è ïðî÷èõ àêòèâàõ; ïåíñèîííûå ôîíäû è ñòðàõîâûå êîìïàíèè - ÷òîáû
õåäæèðîâàòü ðèñê îò ñèëüíûõ êîëåáàíèé èõ ïîðòôåëÿ.

Â êà÷åñòâå íåäîñòàòêîâ ñòîèò îòìåòèòü âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Ïîêà-
çàòåëüíûì ïðèìåðîì ñòàë ñëó÷àé ñ Barings Bank â 1995 ã., îêàçàâøèìñÿ íà ãðàíè áàíê-
ðîòñòâà ïîñëå òîãî, êàê îäèí èç åãî òðåéäåðîâ ïîòåðÿë 1,4 ìëðä. äîëë. ÑØÀ, èãðàÿ ñ
èíäåêñîì àêöèé âåäóùèõ ÿïîíñêèõ êîìïàíèé. Ñ íåïðàâèëüíûì èñïîëüçîâàíèåì ïðîèç-
âîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñâÿçàíû Ìåêñèêàíñêèé (1994 ã.) è àçèàòñêèé (1997
ã.) ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Êðîìå òîãî, èíîãäà ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû
íåäîáðîñîâåñòíî èñïîëüçóþò äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü íàëîãîîáëîæåíèÿ, ìàíèïóëè-
ðîâàíèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòüþ, êðåäèòíûìè ðèñêàìè è ôèíàíñîâûìè îò÷åòàìè,

1



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

ßðêèì ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü Ìèðîâîé ôèíàíñîâî � ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ 2008
ãîäà, íà÷àâøèéñÿ â ÑØÀ. Åãî îòïðàâíîé òî÷êîé ïîñëóæèëè çëîóïîòðåáëåíèå áàíêàìè
è ïðî÷èìè êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè ñðåäñòâàìè âêëàä÷èêîâ, à òàêæå âëîæåíèÿìè
ñðåäñòâ â ðèñêîâûå àêòèâû è èíñòðóìåíòû, ïðåäîñòàâëåíèå íåïîëíîé ôèíàíñîâîé îò-
÷åòíîñòè è ìíîæåñòâî äðóãèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî èñïîëüçîâàíèå
äåðèâàòèâîâ ñòàëî ðàçðóøàþùèì äëÿ èíâåñòîðîâ íå òîëüêî â ÑØÀ, íî è ïî âñåìó ìèðó.

Ïðîáëåìàòèêà. Åñòü ëè áóäóùåå ó èíñòðóìåíòîâ ñðî÷íîãî ðûíêà? Ñòîèò ëè èõ
èñïîëüçîâàòü â íàñòîÿùåå âðåìÿ?

Ïåðñïåêòèâû.Îöåíèâàÿ ðîëü äåðèâàòèâîâ â ïðîöåññàõ ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè
íåëüçÿ îäíîçíà÷íî ñêàçàòü, ÿâëÿþòñÿ ëè îíè îïòèìàëüíûì èíñòðóìåíòîì ïåðåðàñïðå-
äåëåíèÿ ðèñêà è ñïîñîáîì âçàèìîäåéñòâèÿ ðàçíûõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòî-
ðûé ìîã áû çíà÷èòåëüíî ñíèçèòü èçäåðæêè ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà èëè ïðîèçâîä-
íûå ôèíàíñîâûå èñòðóìåíòû ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ, íåñóùèì áîëüøèå óãðîçû
óñïåøíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
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