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ХЕДЖИРОВАНИЕ КАК СПОСОБ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ

Никакие, даже самые лучшие, прогнозы не в состоянии полностью исключить неопределён
ность рынка. А где неопределённость и случайность, там не миновать риска. Одной из специфиче
ских форм снижения рисков является хеджирование (от англ, hedge - страховаться, обезопасить себя 
от возможных потерь). Таким образом, хеджирование - это возможность застраховать разнообраз
ные риски.

В финансовой литературе даётся вольное определение хеджирования как процесса страхования 
от неблагоприятных изменений процентных ставок или валютных курсов, влияющих или на капитал 
компании, или на отдельные сделки.

Для Беларуси это новый, в чём-то экзотический, инновационный вид деятельности в области 
финансового менеджмента. В действительности хеджирование в менеджменте западных компаний 
рассматривается как одна из операций из числа входящих в функции предприятия. Западные спе
циалисты рекомендуют хеджирование как инструмент управления рисками всем без исключения 
производителям и потребителям. Они считают, что хеджировать можно практически всё, что ^од
но, причём не только товары, но и услуги.

В современных условиях управление риском становится самостоятельным видом профессио
нальной деятельности, которую должны выполнять на высоком профессиональном уровне фингЙтсо- 
вые менеджеры, менеджеры по риску, специалисты по страхованию.

Предназначение хеджирования в варианте использования этого механизма для управления рис
ками заключается в устранении неопределённости будущих денежных потоков, что позволяет иметь 
твёрдое знание о величине будущих поступлений в результате коммерческой деятельности. В со
временной практике процесс хеджирования тесно взаимосвязан с общим управлением активами и 
пассивами компании и охватывает всю совокупность действий, направленных на устранение или, по 
крайней мере, уменьшение рисков, возникающих извне.

Защита активов от неблагоприятного изменения цен на рынке требует определённых издержек, 
а также осуществления некоторых долгосрочных инвестиций. Парадоксально, но является фздйгом 
готовность управляющих терять деньги на основном бизнесе в сочетании с полным отсутствией'же
лания пойти на затраты в целях защиты своих доходов. Мировой опыт свидетельствует, что дейст
вия фирм, направленные на исполнение хеджа, являются очень оправданными как с экономической, 
так и с финансовой точки зрения. Все это даёт основания полагать, что неприменение данного Меха
низма обрекает компании, его не использующие, к вымиранию или поглощению их другими фир
мами, где менеджеры более прозорливы и больше прислушиваются к мнению аналитиков и финан
совых инженеров, без чьей помощи сегодня невозможно квалифицированно работать на чрезвычай
но сложных финансовых рынках.

На внедрение систем управления рисками западные корпорации тратят миллионы долларов. В 
то же время ряд компаний ещё не придаёт должного значения риск-менеджменту и в лучшем случае 
создает одну-две соответствующих должности. На отечественных предприятиях ситуация куда бо
лее плачевная. Отмечается полное (или частичное) отсутствие механизма управления рисками, а 
также непонимание сути хеджирования, не только как экономической категории, но и как важного 
резерва менеджмента, позволяющего не допустить убытка.

Отечественные управляющие финансовой сферы осторожно относятся к хеджированию как ин
струменту защиты своих активов от неблагоприятного изменения цен на рынке и действительно 
широко его не используют в хозяйственной практике. Менеджеры, в силу разных причин, просто 
игнорируют обозначенный инструмент управления ценовыми рисками. Как правило, такое поведе
ние часто связано с незнанием методического инструментария хеджирования и сложностью расчё
тов, сопровождающих этот процесс. Зарубежные специалисты утверждают, что какие-либо потери 
по хеджу возникают исключительно от неправильного применения инструментов, доступных для 
этой цели.
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Невостребованность хеджирования связана с нежеланием нести определённые издержки, осу
ществлять определённые долгосрочные инвестиции, с незнанием всех вопросов, которые необходи
мо учитывать при управлении деловыми операциями, зависящими от конъюнктуры мировых рын
ков, с отсутствием мониторинга мирового рынка, позволяющего проследить любые изменения, 
привносящие элемент неопределённости в бизнес.

На отечественном финансовом рыйке должны работать проницательные и грамотные менедже
ры, способные путём хеджирования обеспечить повышение объёма притока денежных средств. Од
нако, как показывает зарубежный опыт, даже на рынке инвестиционных услуг трудно найти специа
листа, полноценно владеющего всем арсеналом инструментов хеджирования. На наш взгляд, это не 
должно служить препятствием для применения инновационного для нашей экономики инструмен
тария в финансовой сфере. Необходимо понимать, что предоставление такого мощного инструмента 
финансового менеджмента, как хеджирование, открывает поистине фантастические возможности 
для желающих управлять финансовыми рисками. Здесь нам видится ниша в подготовке риск- 
менеджеров высшей школой, магистратурой, аспирантурой.

Полноценному использованию инструментов мирового рынка услуг мешает также существую
щее правовое поля, которое требует серьёзных изменений. Следует отметить, что некоторые обяза
тельные нововведения просто не могут быть выполнены, так как существуют объективные обстоя
тельства для этого. Например, совершенно ясно, что такая необходимая позиция, как свобода дви
жения капитала в современных условиях, совершенно неприемлема для нашей республики.

Современные концепции хеджирования находят широкое применение также и в инвестицион
ной области, где данный механизм позволяет не только обеспечивать защиту активов, но и созда
вать условия для дополнительного извлечения доходов. Является фактом, что использование хеджа 
даёт исключительно высокие результаты, с которыми не может сравниться никакой самый эффек
тивный портфель инвестиций. Оценочные цифры потерь от неприменения хеджа носят устрашаю
щий характер. Это подтверждает российский опыт. Выборочный анализ по предприятиям России 
показал, что использование механизма хеджирования только в отношении трёх фирм (!) было спо
собно дать дополнительный приток в 16 млрд, долларов за год брутто-дохо да (в то время это равня
лось дефициту государственного бюджета!).

Белорусские предприятия должны быть готовы к приобретению программных комплексов 
управления рисками, несмотря на то, что они обходятся дорого, что обусловлено сложностью коли
чественных вычислений. Конечно, это, в свою очередь, отвлекает средства из основного бизнеса и 
отражается на издержках производства. Но и эта проблема решаема. Зарубежная практика свиде
тельствует, что такие опасения беспочвенны, так как хеджирование способно обеспечить повыше
ние объёма притока денежных средств до 10-12% от существующего товарного брутто-оборота. Это 
очень выгодная инвестиция. От программ хеджирования следует ожидать выравнивания денежных 
потоков, стабилизации отгрузки и получения товаров, получение конкурентных преимуществ по 
сравнению с другими производителями и потребителями за счёт возможности использования более 
гибкой ценовой политики.

Проблема снижения издержек, требуемых для исполнения хеджа, достаточно легко разрешима, 
что достигается в основном через синтетические воспроизводимые гибридные финансовые продук
ты, имеющие характеристики, отличные от основных хеджирующих инструментов, обычно исполь
зуемых на практике, - фьючерсов на базисный актив. В более сложных случаях возникает потреб
ность в создании специализированной технологии, включающей не только вид и тип используемых 
финансовых инструментов, но и технику их применения, обычно описываемая как стратегия.

Что касается ликвидности рынка производных инструментов, который был создан исключи
тельно в целях покрытия рисков, то рост его объёма продолжается довольно интенсивными темпа
ми. Например, 3 года назад на мировых рынках свободно обращалось около 200 тыс. финансовых 
инструментов, в настоящее время можно обнаружить их свыше 8,5 млн. Тенденция эта должна со
храниться и в будущем, так рынок ещё далёк от того состояния, когда его можно будет назвать не то 
что чрезмерно большим, но и просто насыщенным. Так, некоторые чрезвычайно интенсивно тор
гуемые базисные активы испытывают потребность в дополнительном предложении производных 
инструментов, превосходящих сегодняшний объём не менее чем 10-15 раз.

Как отмечает большинство специалистов, хеджировать надо. Но не надо легковесно и упрощён
но подходить к этому вопросу. Не надо тешить себя иллюзиями, что можно полностью устранить 
все риски, заплатив за это копейки. Всё далеко не так просто, и «подводных камней» в процессе 
хеджирования достаточно.

К сожалению, за последствия неквалифицированного управления рисками приходится распла
чиваться обычным гражданам. Поэтому необходимо на государственном уровне создать такую ат
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мосферу, которая бы заставила предпринимателей применять новации в области финансового ме
неджмента. Выход, на наш взгляд, лежит в области применения на практике такой новаторской нау
ки, как финансовая инженерия, которая позволяет создавать такие финансовые новации, которые 
решают практически любые вопросы, связанные с обеспечением повышения эффективности ис
пользования капитала.
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