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ОПЦИОННЫЕ КОНТРАКТЫ 
КАК РАЗНОВИДНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

H.JI. Давыдова

На биржах существует группа объектов торговли, не являю­
щихся осязаемыми товарами и получивших общее название «фи­
нансовые инструменты», или «деривативы», которые ведут опера­
ции по торговле контрактами на индексы цен, банковские процен­
ты, валюту, фрахтование, ценные бумаги.

Опцион -  контракт, по которому одна из сторон приобретает 
право на покупку или продажу определенного базисного актива по 
фиксированной цене, а другая сторона обязуется за опционную 
премию обеспечить осуществление этого права. Цена актива фик­
сируется в контракте и действует в течение всего указанного срока. 
В мировой практике существует большое количество разнообраз­
ных контрактов, имеющих черты опционов: валютные, индексные, 
фьючерсные и фондовые. Однако только по отношению к опреде­
ленным инструментам -  акциям, облигациям, индексам -  исполь­
зуют термин «опционы», что дословно переводится как выбор.

Суть опциона состоит в том, что он предоставляет одной из сто­
рон сделки право выбора: исполнить контракт или отказаться от его 
исполнения. В сделке участвуют два лица: одно лицо покупает оп­
цион, то есть приобретает право выбора; другое -  продает (выпи­
сывает) опцион, то есть предоставляет право выбора. За получен­
ное право выбора покупатель опциона уплачивает продавцу воз­
награждение -  премию.

Опционы представляют собой одну из разновидностей сроч­
ных контрактов, и потому возникновение и развитие рынка опцио­
нов тесно связано с развитием срочного рынка в целом. Срочные 
сделки появились в связи с необходимостью разрешения противо­
речия между цикличностью колебаний рыночной конъюнктуры и 
обеспечением стабильности реального сектора экономики и могут 
быть использованы либо для хеджирования, либо для торговли, 
когда участники сделок рискуют в надежде получить прибыль. Ос­
новное различие между опционом и другими сделками заключает­
ся в том, что опцион дает право, но не налагает обязательств. Владе-
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лец опциона не берет на себя обязательства, подобные тем, которые 
берет на себя покупатель срочного контракта или свопа.

Опционные контракты являются достаточно сложными и в то 
же время очень гибкими инструментами, предоставляющими ши­
рокие возможности участникам рынка по максимизации доходов. 
При этом биржа как организатор торговли создает условия и обес­
печивает снижение риска заключения сделок. Основными элемен­
тами биржевой торговли опционами являются способ организации 
торгов и средства торговли, порядок расчетов при открытии и лик­
видации позиции, организация исполнения опционов. Самое глав­
ное звено -  система гарантий исполнения сделок, которые строятся 
на комбинации принципов маржирования. При определении мар­
жи учитывается формирование участков торговли, покрытых оп­
ционных позиций, а также оценивается риск совокупной позиции 
участника клиринга с учетом базового актива и фьючерсных кон­
трактов.

Основные сложности на срочном рынке Республики Беларусь вы­
зывают отсутствие единого законодательно закрепленного определе­
ния опционного контракта и емкой классификации опционов, ограни­
чения на виды базисного актива, налогообложение доходов по опера­
циям хеджирования, различные системы антимонопольного регули­
рования и валютного контроля за опционными сделками.

По оценкам экономистов, объем торгов биржевыми опционами 
по количеству заключенных контрактов превышает объем торгов 
фьючерсами, однако оборот опционов в денежном выражении пока 
еще значительно уступает торговле фьючерсными контрактами на 
акции и фондовые индексы. Положение контрагентов опционной 
сделки не является симметричным, что определяет особую роль 
среди производных финансовых инструментов, делает его менее 
рискованным.

Развитие рынка опционов сдерживает ряд значительных взаи­
мосвязанных причин:

-  практически полное отсутствие нормативно-правовой базы;
-  отсутствие высоколиквидных биржевых рынков товар­

ных и фондовых ценностей;
-и з-за  более простой схемы проведения сделок по сравне­

нию с опционами преимущественное развитие получила фьючер­
сная торговля, а расширение торговли опционами может быть осу-
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ществлено только в том случае, когда отечественные субъекты хо­
зяйствования осознают необходимость проведения операций хед­
жирования, эффект от которых может быть выше при использова­
нии опционов, а также привлекательность опционов как инстру­
ментов спекулятивных и арбитражных операций;

-слабая взаимосвязь инвестиционных и биржевых институ­
тов, недостаточная информированность широких слоев населения, 
узость опционного рынка;

Условием формирования ликвидного опционного рынка явля­
ются наличие стабильной банковской и финансовой систем госу­
дарства, согласованность в действиях законотворческих и регуля­
тивных органов, внимание со стороны государственных органов к 
регулированию срочного рынка.

В условиях глобализации основными тенденциями развития 
срочного рынка являются интернационализация рынков производ­
ных финансовых инструментов, изменение инфраструктуры сроч­
ных бирж, сближение биржевого и внебиржевого рынков.

ОПЫТ ОПЛАТЫ И СТИМУЛИРОВАНИЯ ТРУДА 
В ЗАРУБЕЖНЫХ СТРАНАХ 

М.Н. Денисевич

Заработная плата представляет собой весьма сложное экономи­
ческое явление, отражающие взаимодействие многих экономичес­
ких процессов. Для работодателей заработная плата -  существен­
ная составляющая издержек производства, и он старается их мини­
мизировать. Для работника заработная плата является доходом, и 
он стремится к ее возможному максимуму, вследствие чего зара­
ботная плата является главным экономическим стимулом повыше­
ния его трудовой активности.

Самая высокая доля заработной платы в общих доходах населе­
ния в Японии. Для японцев заработная плата представляет важней­
ший элемент их существования. Достаточно велика доля заработ­
ной платы и в США, в других странах с развитой рыночной эконо­
микой она в пределах 60 % в общих доходах населения (табл.).
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