
ùèå òîëüêî îäíî ñðåäñòâî ìàññîâîé èíôîðìàöèè. Ïðè ïðàâèëüíîì ñî÷åòàíèè ðàçëè÷-
íûõ íîñèòåëåé ìàêñèìàëüíî âîçðàñòàåò îñâåäîìëåííîñòü ïîòðåáèòåëåé î òîé èëè èíîé
ìàðêå òîâàðà èëè áðåíäå [3, 4].

Òàêèì îáðàçîì, èñïîëüçîâàíèå ïîäõîäîâ èíòåãðàöèè â ìåäèàïëàíèðîâàíèè ïîçâîëÿåò ñ
áîëüøåé ýôôåêòèâíîñòüþ ðàñïîðÿäèòüñÿ âûäåëåííûìè ôèíàíñîâûìè ñðåäñòâàìè è íàèáî-
ëåå ðàöèîíàëüíî ñòðóêòóðèðîâàòü èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ ìàðêåòèíãîâûõ êîììóíèêàöèé.
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The article discusses the theoretical issues that determine the nature and role of derivative financial instru-
ments; is the author’s approach to the definition of the terminology of the derivatives market, in particular, con-
cepts such as «derivative», «futures contract», «secondary security», «derivatives».
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ÒÅÎÐÅÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÀÑÏÅÊÒÛ ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈß ÑÓÙÍÎÑÒÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÍÛÕ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÂ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñû, îïðåäåëÿþùèå ñóùíîñòü è ðîëü ïðîèç-
âîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ; ïðèâîäèòñÿ àâòîðñêèé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ òåðìèíîëîãèè
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ñðî÷íîãî ðûíêà, â ÷àñòíîñòè òàêèõ ïîíÿòèé, êàê «ïðîèçâîäíûé èíñòðóìåíò», «ñðî÷íûé êîíòðàêò»,
«âòîðè÷íàÿ öåííàÿ áóìàãà», «äåðèâàòèâ».

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò; ïðîèçâîäíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò; äåðèâà-
òèâ; ïðîèçâîäíàÿ öåííàÿ áóìàãà; âòîðè÷íàÿ öåííàÿ áóìàãà; ñðî÷íûé êîíòðàêò; ñðî÷íûé ðûíîê; áà-
çîâûé àêòèâ; ôèíàíñîâûé ðû÷àã; õåäæèðîâàíèå.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñîäåðæèòñÿ ìíîæåñòâî ïîäõîäîâ ê îïðåäåëåíèþ òàêèõ
ïîíÿòèé, êàê «ïðîèçâîäíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò», «ïðîèçâîäíàÿ öåííàÿ áóìàãà»,
«âòîðè÷íàÿ öåííàÿ áóìàãà», «äåðèâàòèâ», «ñðî÷íûé êîíòðàêò» è äð. Â ðÿäå ñëó÷àåâ íå-
êîòîðûå èç ïåðå÷èñëåííûõ ïîíÿòèé îòîæäåñòâëÿþòñÿ, ÷òî ìîæíî îò÷àñòè îáúÿñíèòü îò-
ñóòñòâèåì åäèíûõ ïðåäñòàâëåíèé î òîì, ÷òî èìåííî ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì ñäåëîê íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå è ÷òî ïîíèìàåòñÿ ïîä òåðìèíîì «ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò». Íåñìîòðÿ
íà òî ÷òî ñîäåðæàòåëüíîå íàïîëíåíèå äàííûõ òåðìèíîâ âî ìíîãîì èäåíòè÷íî, òåì íå ìå-
íåå ýòî íå ïîçâîëÿåò ïîñòàâèòü ìåæäó íèìè çíàê ðàâåíñòâà.

×òîáû îïðåäåëèòü íàèáîëåå êîððåêòíîå, íà íàø âçãëÿä, íàçâàíèå â îòíîøåíèè, ïî
ñóòè, îäíèõ è òåõ æå èíñòðóìåíòîâ òîðãîâëè, íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü èõ èñòîðè÷åñêèé
è ñóùíîñòíûé àñïåêòû.

Èñòîðè÷åñêè ïðè÷èíîé ïîÿâëåíèÿ ÏÔÈ ÿâèëàñü ïîòðåáíîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
â çàùèòå îò ðèñêîâ. Â îñíîâå ïåðâûõ ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ, êîòîðûå ïîÿâèëèñü íà ðûíêå,
ëåæàëè ðàçëè÷íûå òîâàðû, â îñíîâíîì ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå, à îñíîâíîé ïðè÷èíîé
çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê ñ íèìè áûëî ñòðåìëåíèå ïðîèçâîäèòåëåé ïðîäóêöèè çàùèòèòü ñåáÿ
îò ðîñòà èëè ñíèæåíèÿ öåí íà òîâàð â áóäóùåì. ÏÔÈ îáåñïå÷èëè íîâûå âîçìîæíîñòè çà-
ùèòû îò öåíîâûõ ðèñêîâ. Äàííàÿ ôóíêöèÿ àêòóàëüíà è â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Ó÷àñòíèêè
ðûíêà — õåäæåðû îñóùåñòâëÿþò îïåðàöèè ñ ÏÔÈ ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè ôèíàíñîâûõ
ðèñêîâ.

Äî îïðåäåëåííîãî âðåìåíè ê ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì îòíîñèëèñü òðè ãðóïïû èí-
ñòðóìåíòîâ: äåíåæíûå ñðåäñòâà, âêëþ÷àÿ âàëþòó; êðåäèòíûå èíñòðóìåíòû è äîëåâûå
öåííûå áóìàãè, âûðàæàþùèå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè. Îäíàêî â 70-õ ãã. ÕÕ â. íà ðûíêå ïî-
ëó÷èëè ðàçâèòèå ñîâåðøåííî íîâûå îáúåêòû òîðãîâëè — äåðèâàòèâû, ïðåäñòàâëÿþùèå
ñîáîé êîíòðàêòû ïî îïåðàöèÿì ñ áàçîâûìè èíñòðóìåíòàìè (èõ ïðîèçâîäíûå), ïîçâîëÿþ-
ùèå ñíèçèòü ðèñêè îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñäåëîê. Ìàññîâîìó ðàñïðîñòðàíåíèþ äå-
ðèâàòèâîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå îò÷àñòè ñïîñîáñòâîâàë êðàõ Áðåòòîí-Âóäñêîé âàëþò-
íîé ñèñòåìû, êîòîðûé ïîðîäèë íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî âàëþòíûõ êóðñîâ è ñîç-
äàë îñíîâû äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñðî÷íîãî ðûíêà. Â îñíîâå ýòèõ êîíòðàêòîâ ëåæàëè íå
òîëüêî òîâàðû ðåàëüíîãî ðûíêà, íî è ôèíàíñîâûå àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà, ïîýòîìó âîç-
íèêëà íåîáõîäèìîñòü ðàçãðàíè÷åíèÿ äàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è òåõ èíñòðó-
ìåíòîâ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îáúåêòàìè ôèíàíñîâûõ ñäåëîê. Îòäåëüíî ñòàëè âûäåëÿòüñÿ
ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà (ïåðâè÷íîãî, áàçîâîãî) è ïðîèçâîäíîãî ôèíàíñîâîãî
èíñòðóìåíòà (ÏÔÈ).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàíäàðòèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ çàêðåïëåíà â ìåæäó-
íàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ãäå îñîáî ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî ðåøàþùèì
ôàêòîðîì äëÿ êëàññèôèêàöèè èíñòðóìåíòà ÿâëÿåòñÿ íå åãî þðèäè÷åñêàÿ ôîðìà, à ýêî-
íîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò — ýòî ëþáîé
äîãîâîð, ïðè êîòîðîì îäíîâðåìåííî âîçíèêàåò ôèíàíñîâûé àêòèâ ó îäíîé êîìïàíèè è
ôèíàíñîâîå îáÿçàòåëüñòâî èëè äîëåâîé èíñòðóìåíò ó äðóãîé.

Â ñâîþ î÷åðåäü ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, â çàâèñèìîñòè îò ñïîñîáà ïðîäàæè, ìîæåò
áûòü: 1) ïåðâè÷íûì, ïðåäóñìàòðèâàþùèì ðåàëüíóþ ïðîäàæó (ïîñòàâêó) èëè ïîêóïêó
(ïîëó÷åíèå) ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ó ñòîðîí âîçíèêàþò âçàèìíûå
òðåáîâàíèÿ èëè îáÿçàòåëüñòâà, — ê íèì îòíîñÿò äåíåæíûå ñðåäñòâà, êðåäèòû, äåïîçèòû,
àêöèè, îáëèãàöèè, âåêñåëÿ, ïîðó÷èòåëüñòâà è ò.ä.; 2) ïðîèçâîäíûì, ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùèì ïðèîáðåòåíèå îáÿçàòåëüñòâà èëè ïðàâà íà ïîêóïêó (ïðîäàæó) áàçîâûõ àêòèâîâ èëè
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ïîëó÷åíèå (âûïëàòó) äîõîäà ïðè èçìåíåíèè öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Â îòëè÷èå îò ïåðâè÷-
íûõ ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû äàþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü äîõîä çà ñ÷åò
èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè áàçîâîãî àêòèâà, íå ñîâåðøàÿ íèêàêèõ îïåðàöèé ñ ñàìèì àêòèâîì.

Ïðîèçâîäíûé õàðàêòåð ÏÔÈ âûðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî â èõ îñíîâå ëåæèò áàçîâûé àê-
òèâ — òîâàðû, âàëþòà, ôîíäîâûå èíäåêñû, ïðîöåíòíûå ñòàâêè èëè ëþáàÿ äðóãàÿ ïåðå-
ìåííàÿ âåëè÷èíà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì ÿâ-
ëÿåòñÿ òàêîé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, êîòîðûé îäíîâðåìåííî õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþ-
ùèìè ñâîéñòâàìè:

� åãî ñòîèìîñòü èçìåíÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè áàçîâîãî àêòèâà —
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êóðñà öåííîé áóìàãè, öåíû òîâàðà, âàëþòíîãî êóðñà, èíäåêñà öåí,
êðåäèòíîãî ðåéòèíãà è ïð.;

� åãî ïðèîáðåòåíèå íå òðåáóåò ïåðâîíà÷àëüíî íèêàêèõ èëè òðåáóåò çíà÷èòåëüíî
ìåíüøèõ èíâåñòèöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðî÷èìè èíñòðóìåíòàìè, èìåþùèìè ïîäîáíóþ
äîõîäíîñòü è ïîäîáíóþ ðåàêöèþ íà èçìåíåíèå ðûíî÷íûõ óñëîâèé;

� îí áóäåò èñïîëíåí â áóäóùåì, ò.å. íîñèò ñðî÷íûé õàðàêòåð.
Ïåðâîå ñâîéñòâî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ïðèçíàêà ïðîèçâîäíîñòè ôèíàíñîâîãî èíñòðó-

ìåíòà è âûðàæàåò ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü öåíîîáðàçîâàíèÿ ÏÔÈ îò ñòîèìîñòè áàçîâîãî
àêòèâà, ëåæàùåãî â åãî îñíîâå. Ýòî ïîçâîëÿåò èíâåñòîðó ïîëó÷àòü äîõîä îò îïåðàöèé
êóïëè-ïðîäàæè áàçîâîãî àêòèâà, íå ñîâåðøàÿ ïðè ýòîì êàêèõ-ëèáî äåéñòâèé ñ ñàìèì àê-
òèâîì. Íàïðèìåð, äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðûíî÷íîãî äîõîäà ïî àêöèÿì òðåáóåòñÿ ñîâåðøèòü äâå
îïåðàöèè: ñíà÷àëà êóïèòü àêöèþ ïî öåíå 50 åä. è çàòåì ïðîäàòü åå ïî áîëåå âûñîêîé öå-
íå — 60 åä. Ýòè ñäåëêè ñîïðîâîæäàþòñÿ èçìåíåíèÿìè íà ñ÷åòàõ äåïî è íà äåíåæíûõ ñ÷å-
òàõ: öåííûå áóìàãè ïåðåâîäÿòñÿ îò ïðîäàâöà ïîêóïàòåëþ, à äåíåæíûå ñðåäñòâà ïåðå÷èñ-
ëÿþòñÿ îò ïîêóïàòåëÿ ïðîäàâöó, çàòåì — íàîáîðîò. Â èòîãå äâóõ ñäåëîê ïîêóïàòåëü ïî-
ëó÷àåò äîõîä 10 åä., òàê êàê öåíà àêöèé íà ðûíêå âîçðîñëà. Òàêîé æå ðåçóëüòàò ìîæíî
îáåñïå÷èòü, ñîâåðøèâ îïåðàöèè ñ ÏÔÈ, êîòîðûé äàñò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü òîëüêî
äèôôåðåíöèðîâàííûé äîõîä â ðàçìåðå 10 åä. áåç íåîáõîäèìîñòè êóïëè-ïðîäàæè ñàìèõ
àêöèé.

Ïðîèçâîäíûé èíñòðóìåíò ïî ýòîé ïðè÷èíå áîëåå êîððåêòíî ñëåäóåò íàçûâàòü èìåí-
íî ïðîèçâîäíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, òàê êàê îí íå ïðîñòî «ïðîèçâîäíàÿ» îò êà-
êîãî-òî ïåðâè÷íîãî àêòèâà, à åùå è ïîçâîëÿåò èíâåñòîðó ïîëó÷èòü ôèíàíñîâûé ðåçóëü-
òàò (ïðèáûëü èëè óáûòîê), íå ïðîèçâîäÿ íèêàêèõ äåéñòâèé ñ ñàìèì àêòèâîì.

Âòîðîå ñâîéñòâî ÏÔÈ ïîçâîëÿåò èíâåñòîðó äîñòè÷ü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà,
âûðàæàþùåãîñÿ â òîì, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ îäèíàêîâîãî äîõîäà ïðè îïåðàöèÿõ íà ñðî÷-
íîì ðûíêå è êàññîâîì ðûíêå îäíîãî è òîãî æå áàçîâîãî àêòèâà â ïåðâîì ñëó÷àå òðåáóþò-
ñÿ íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè, çíà÷èòåëüíî ìåíüøèå ïî îáúåìó. Íàïðèìåð, ïðèîáðåòàÿ
ôüþ÷åðñ, èíâåñòîð îïëà÷èâàåò ëèøü íà÷àëüíóþ äåïîçèòíóþ ìàðæó (êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò
îêîëî 5—15 % ñóììû êîíòðàêòà). Â ðåçóëüòàòå äîõîäíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ âî ôüþ÷åð-
ñû íà àêöèè â äåñÿòêè ðàç âûøå ïî ñðàâíåíèþ ñ èíâåñòèðîâàíèåì â ñàìè àêöèè. Ïðè÷åì
íà ñðî÷íîì ðûíêå èìåþòñÿ åùå è äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè óñèëåíèÿ ýôôåêòà ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà. Ïðè ïðîâåäåíèè îïåðàöèé ñ ÏÔÈ øèðîêî ïðàêòèêóåòñÿ ïðåäîñòàâëå-
íèå èíâåñòîðó òàê íàçûâàåìîãî êðåäèòíîãî ïëå÷à. Áðîêåð ïðåäîñòàâëÿåò ñâîåìó êëèåí-
òó êðåäèò, ðàçìåð êîòîðîãî â íåñêîëüêî ðàç áîëüøå, ÷åì èìåþùèåñÿ ó íåãî ñîáñòâåííûå
ñðåäñòâà, íàïðèìåð â ñîîòíîøåíèè 1:5. Åñëè èíâåñòîð ðåøèò âîñïîëüçîâàòüñÿ êðåäèòîì
â ïîëíîì îáúåìå, òî äîõîäíîñòü åãî îïåðàöèé óâåëè÷èòñÿ åùå â 5 ðàç (ñîîòâåòñòâåííî
âîçðàñòåò è ðèñê).

Ïîñëåäíåå èç ïåðå÷èñëåííûõ ñâîéñòâ ãîâîðèò î òîì, ÷òî âñå ïðîèçâîäíûå ôèíàíñî-
âûå èíñòðóìåíòû ÿâëÿþòñÿ ñðî÷íûìè êîíòðàêòàìè. Îäíàêî äàëåêî íå âñå êîíòðàêòû
ñ îòñðî÷åííûì èñïîëíåíèåì ìîæíî îòíåñòè ê ÏÔÈ. Ê ïðèìåðó, îòñðî÷êà ïëàòåæà çà òî-
âàð ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïðè êîììåð÷åñêîì êðåäèòå; òàêæå áàíê ïî ïîðó÷åíèþ êëèåíòà-èì-
ïîðòåðà îòêðûâàåò àêêðåäèòèâ â ïîëüçó èíîñòðàííîãî ïîñòàâùèêà ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà
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è ò.ä. Ïîýòîìó ñòàâèòü çíàê ðàâåíñòâà ìåæäó ýòèìè äâóìÿ ïîíÿòèÿìè íåëüçÿ. Ñëîâî
«ñðî÷íûé» ïðåäïîëàãàåò ëèøü âîçìîæíîñòü îòñðî÷åííîãî èñïîëíåíèÿ ñäåëêè, à ýòî
ëèøü îäèí èç ïðèçíàêîâ ÏÔÈ.

×òî êàñàåòñÿ âòîðè÷íûõ öåííûõ áóìàã, èõ òàêæå ìîæíî îòíåñòè ê ÏÔÈ ëèøü îò-
÷àñòè. Ñðåäè âòîðè÷íûõ öåííûõ áóìàã åñòü òàêèå èíñòðóìåíòû, êîòîðûå ìîæíî ñ÷èòàòü
ïîäîáíûìè ïðîèçâîäíûì — äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè è îïöèîíû ýìèòåíòà. Äåïîçèòàðíàÿ
ðàñïèñêà — öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà îïðåäåëåííîå êî-
ëè÷åñòâî àêöèé èëè îáëèãàöèé èíîñòðàííîãî ýìèòåíòà. Ýòè öåííûå áóìàãè îáû÷íî âû-
ïóñêàþòñÿ ïóáëè÷íûìè êîìïàíèÿìè ïðè ðàçìåùåíèè àêöèé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå.
Îïöèîíû ýìèòåíòà, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ ïîäïèñíûå ïðàâà è ôîíäîâûå âàððàíòû, —
öåííûå áóìàãè, êîòîðûå äàþò ïðàâî ïðèîáðåñòè îïðåäåëåííîå ÷èñëî öåííûõ áóìàã êîì-
ïàíèè ïî ôèêñèðîâàííîé èëè ëüãîòíîé öåíå. Äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè è îïöèîíû ýìè-
òåíòà âòîðè÷íû ïî îòíîøåíèþ ê òåì öåííûì áóìàãàì, íà êîòîðûå îíè âûïóùåíû, è îíè
óäîñòîâåðÿþò îïðåäåëåííûå ïðàâà, âûòåêàþùèå èç îñíîâíûõ öåííûõ áóìàã.

Âòîðè÷íûå öåííûå áóìàãè — ýòî öåííûå áóìàãè, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò ïåðâè÷íûå
öåííûå áóìàãè, ò.å. ýòî öåííûå áóìàãè íà ñàìè öåííûå áóìàãè. È ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ èõ
ìîæíî íàçâàòü ïðîèçâîäíûìè. Íî, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â îñíîâå ÏÔÈ ëåæàò íå òîëüêî
öåííûå áóìàãè, â êà÷åñòâå áàçîâîãî àêòèâà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ òîâàð, âàëþòà, ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà èëè ëþáàÿ ïåðåìåííàÿ âåëè÷èíà. Èç òðåõ ïðèçíàêîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ
ÏÔÈ, âòîðè÷íûå öåííûå áóìàãè ñîäåðæàò â ëó÷øåì ñëó÷àå äâà. Òàê, äåïîçèòàðíîé ðàñ-
ïèñêå ñâîéñòâåíåí òîëüêî ïåðâûé ïðèçíàê — ïðèçíàê ïðîèçâîäíîñòè, ÷òî êàñàåòñÿ îñ-
òàâøèõñÿ äâóõ (ôèíàíñîâûé ðû÷àã, ñðî÷íîñòü), òî îíè îòñóòñòâóþò. Ïîäïèñíîå ïðàâî
(îïöèîí ýìèòåíòà) õîòü è ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü êóïèòü öåííûå áóìàãè ýìèòåíòà
ñî ñêèäêîé, ïî ëüãîòíîé öåíå, íî ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà êàê òàêîâîãî íå îáåñïå÷è-
âàåò, ñëåäîâàòåëüíî, ýòîò ïðèçíàê â äàííîì ñëó÷àå îòñóòñòâóåò.

Òàêèì îáðàçîì, óêàçàííûå öåííûå áóìàãè íå îáëàäàþò îäíîâðåìåííî âñåìè òðåìÿ
ñâîéñòâàìè ÏÔÈ. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî âòîðè÷íûå
öåííûå áóìàãè íå ÿâëÿþòñÿ ïîëíîöåííûìè ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.

×òî êàñàåòñÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, òî íåêîòîðûå èç íèõ ìîæíî
ñ÷èòàòü âòîðè÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè, íî ëèøü ïðè ñîáëþäåíèè äâóõ óñëîâèé:
âî-ïåðâûõ, åñëè èõ áàçîâûì àêòèâîì âûñòóïàþò öåííûå áóìàãè; âî-âòîðûõ, åñëè ñàì
ÏÔÈ èìååò çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûé ñòàòóñ öåííîé áóìàãè. Ñêàæåì, âàëþòíûé
ôîðâàðä õîòü è îòíîñèòñÿ ê ÏÔÈ, íî ïðè ýòîì íå ÿâëÿåòñÿ âòîðè÷íîé öåííîé áóìàãîé ïî
òîé ïðè÷èíå, ÷òî áàçîâûì àêòèâîì çäåñü âûñòóïàþò íå öåííûå áóìàãè, à âàëþòà. Ê òîìó
æå ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çàêîíîäàòåëüñòâî ê öåííûì áóìàãàì íå îòíîñèò.

Òîæäåñòâåííûì ïî îòíîøåíèþ ê ïîíÿòèþ «ïðîèçâîäíûé ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò»
ÿâëÿåòñÿ «äåðèâàòèâ» (îò àíãë. derivative — ïðîèçâîäíûé), íî ïîñëåäíèé òåðìèí ÷àùå
èñïîëüçóåòñÿ â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå.

Äèñêóññèîííûì òàêæå ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î ðîëè ÏÔÈ. Â ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå âñòðå-
÷àþòñÿ ðàçëè÷íûå ìíåíèÿ èññëåäîâàòåëåé îòíîñèòåëüíî ñîñòàâà, êîëè÷åñòâà è èåðàðõèè
ôóíêöèé ðûíêà ÏÔÈ, à òàêæå î ñòåïåíè åãî «ïîëåçíîñòè». Îäíàêî áîëüøèíñòâî àâòîðîâ
åäèíîäóøíû â òîì, ÷òî ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû âûïîëíÿþò äâå îñíîâ-
íûå ôóíêöèè: ôóíêöèþ õåäæèðîâàíèÿ è ìàêñèìèçàöèè äîõîäíîñòè (ñïåêóëÿòèâíóþ).

Ôóíêöèÿ ÏÔÈ ïî ïðåäóïðåæäåíèþ ôèíàíñîâîãî ðèñêà è óìåíüøåíèþ âîçìîæíûõ
ïîòåðü, âûçâàííûõ åãî ðåàëèçàöèåé, âûðàæàåòñÿ â âîçìîæíîñòè õåäæèðîâàíèÿ
(îò àíãë. hedhging — îãðàæäåíèå, ñòðàõîâàíèå îò âîçìîæíûõ ïîòåðü) — îñîáîé ôîðìå
ñòðàõîâàíèÿ öåíû, ïðîöåíòíîé ñòàâêè, âàëþòíîãî êóðñà è äð. ñ ïîìîùüþ ïðîèçâîäíûõ
èíñòðóìåíòîâ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ñèñòåìû âåäåíèå ýêîíîìè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè âñåãäà ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì è âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ íåáëàãîïðèÿòíîãî
ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà, òî äëÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ âîçíèêàåò îáúåêòèâíàÿ íåîá-
õîäèìîñòü â óïðàâëåíèè, ïëàíèðîâàíèè, äèâåðñèôèêàöèè ðèñêîâ. À ïðîèçâîäíûå ôè-
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íàíñîâûå èíñòðóìåíòû ïðåäîñòàâëÿþò äëÿ ýòîãî óíèêàëüíûå âîçìîæíîñòè, ïîñêîëüêó
ïîçâîëÿþò îáåñïå÷èòü ïîëíóþ ñáàëàíñèðîâàííîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ çà ñ÷åò áîëüøîãî
êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ è íåîãðàíè÷åííîãî îáúåìà ñäåëîê ñ íèìè íà áèðæå, â òî âðåìÿ
êàê îáîðîò ïî òðàäèöèîííûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì èëè îòäåëüíûì òîâàðàì îãðà-
íè÷åí ðàçìåðàìè ýìèññèè, îáúåìîì ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è ò.ä. Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî
ÏÔÈ ñëóæàò íå ïðîñòî ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì õåäæèðîâàíèÿ, íî òàêæå ñïîñîá-
ñòâóþò ïîääåðæàíèþ áàëàíñà è ñïðàâåäëèâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ôèíàíñîâîì è òîâàð-
íîì ðûíêàõ.

Äåðèâàòèâû ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè âûñîêîäîõîäíûìè èíñòðóìåíòàìè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, áëàãîäàðÿ ÷åìó îíè ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ ñïåêóëÿíòîâ, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ ê ìàê-
ñèìèçàöèè äîõîäíîñòè ñâîèõ âëîæåíèé. Ïðè ýòîì îíè ñîçíàòåëüíî ïðèíèìàþò ðûíî÷-
íûå ðèñêè, ñ êîòîðûìè ñîïðÿæåíà òîðãîâëÿ ÏÔÈ. Âîçìîæíîñòü èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè
èìååòñÿ òàêæå ïðè íàëè÷èè ðàçíèöû â öåíàõ íà ñðî÷íîì ðûíêå è ñïîò-ðûíêå íà îäèí è
òîò æå áàçîâûé àêòèâ. Ñïîò-ðûíîê, èëè íàëè÷íûé ðûíîê, — ýòî ðûíîê, ïðåäïîëàãàþ-
ùèé íåìåäëåííóþ ïîñòàâêó, íà ñðî÷íîì ðûíêå ñîâåðøàþòñÿ ñäåëêè ñ îòñðî÷åííûì èñ-
ïîëíåíèåì (ñ äåðèâàòèâàìè). Äëÿ îáîçíà÷åíèÿ îäíîâðåìåííûõ îïåðàöèé íà ðàçíûõ
ðûíêàõ èñïîëüçóåòñÿ ñïåöèàëüíûé òåðìèí — àðáèòðàæ, à ó÷àñòíèêè ðûíêà, ñîâåðøàþ-
ùèå òàêèå ñäåëêè, íàçûâàþòñÿ àðáèòðàæåðû. Ãðàìîòíî âûñòðîåííàÿ àðáèòðàæíàÿ ñòðà-
òåãèÿ ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ïðèáûëü âíå çàâèñèìîñòè îò ïîâåäåíèÿ ðûíî÷íûõ öåí.

Ðûíîê ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü â ïðåäî-
ñòàâëåíèè îáùåñòâó ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè. Ïî ñîîòíîøåíèþ ìåæäó òåêóùåé
ñïîò-öåíîé áàçîâîãî àêòèâà è öåíîé èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòîâ ìîæíî ñóäèòü î òîì, êàê
ðûíîê îöåíèâàåò ïåðñïåêòèâû èçìåíåíèÿ öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Òàê, ôüþ÷åðñíàÿ öåíà
ìîæåò íàõîäèòüñÿ â ñîñòîÿíèè «êîíòàíãî» è «áýêâîðäàöèÿ». Â ïåðâîì ñëó÷àå îíà ïðå-
âûøàåò òåêóùóþ öåíó áàçîâîãî àêòèâà, âî âòîðîì, íàîáîðîò, ôüþ÷åðñíàÿ öåíà íèæå
ñïîòîâîé öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Êîíòàíãî îáóñëîâëåíî îáúåêòèâíûìè ïðè÷èíàìè (íà-
ïðèìåð, äëÿ òîâàðà, ÿâëÿþùåãîñÿ áàçîâûì àêòèâîì, èìåþòñÿ çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ åãî
õðàíåíèåì, òðàíñïîðòèðîâêîé è ò.ä.), ïîýòîìó äàííàÿ ñèòóàöèÿ áîëåå åñòåñòâåííà äëÿ
ðûíêà. Â òî æå âðåìÿ öåíà ÏÔÈ ÿâëÿåòñÿ ñâîåîáðàçíûì èíäèêàòîðîì áóäóùåé
êîíúþíêòóðû ðûíêà, è ñîîòíîøåíèå öåí äåðèâàòèâîâ è ñàìèõ áàçîâûõ àêòèâîâ ìîæåò
äîñòèãàòü ñóùåñòâåííûõ ðàçðûâîâ èëè èìåòü îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå (ïðè áýêâîðäà-
öèè). Äàííîå ñîîòíîøåíèå, ïî ñóòè, äåìîíñòðèðóåò ðûíî÷íûå îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ îò-
íîñèòåëüíî áóäóùåé öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Èíôîðìàöèÿ î öåíàõ íà ñðî÷íîì ðûíêå äàåò
âîçìîæíîñòü õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì êîððåêòèðîâàòü ñâîè ïëàíû â îòíîøåíèè îáúå-
ìîâ è ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, çàêóïêè ñûðüÿ, ðàçìåðîâ âûðó÷êè, íåîáõî-
äèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ è ò.ä. Ïîýòîìó ðûíîê ÏÔÈ ñïîñîáñòâóåò ðàçâè-
òèþ êîíêóðåíöèè, îïòèìàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïîâûøå-
íèþ ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìèêè.

Ó÷èòûâàÿ ñóùåñòâåííûé èíòåðåñ èãðîêîâ ðûíêà ê îïåðàöèÿì ñ ÏÔÈ, âîçðàñòàåò êî-
ëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ òîðãîâëè è èõ àêòèâíîñòü ïî çàêëþ÷åíèþ ñäåëîê, âñëåäñòâèå ÷åãî
ðàñòåò è ëèêâèäíîñòü ýòèõ èíñòðóìåíòîâ. Ýòî ïîçâîëÿåò ìàêñèìàëüíî ïðèáëèçèòü öåíó
áàçîâîãî àêòèâà ê åãî ðåàëüíîé ñòîèìîñòè. Òàêèì îáðàçîì, ÏÔÈ â îïðåäåëåííîé ìåðå
ñïîñîáñòâóþò óñòàíîâëåíèþ ðàâíîâåñíûõ öåí è ôîðìèðîâàíèþ ñïðàâåäëèâîãî ðûíêà.

Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû òàêæå ìîãóò îêàçûâàòü è íåãàòèâíîå âîç-
äåéñòâèå íà ôèíàíñîâûé ðûíîê. Òàê, ïðè çíà÷èòåëüíîì ðàçðûâå öåí íà ñðî÷íîì è êàñ-
ñîâîì ðûíêàõ ìîãóò îáðàçîâûâàòüñÿ òàê íàçûâàåìûå ðûíî÷íûå ïóçûðè, ÷òî ïðèâîäèò
ê íåñïðàâåäëèâîìó è íåîáîñíîâàííîìó öåíîîáðàçîâàíèþ íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû.
Ê îñíîâíûì ïðîáëåìàì èõ èñïîëüçîâàíèÿ ìîæíî òàêæå îòíåñòè âîçìîæíîñòü äåñòàáè-
ëèçàöèè öåí èç-çà äåéñòâèé ñïåêóëÿíòîâ; óìûøëåííîå èñïîëüçîâàíèå ñ öåëüþ îêàçàíèÿ
ðàçðóøèòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó; ðûíîê ÏÔÈ ïðàêòè÷åñêè íå ïîääà-
åòñÿ êîíòðîëþ, ÷òî ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü óãðîçó äëÿ ñòàáèëüíîñòè ýêîíîìèêè [1—4].
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This thesis gives the characteristic of the monitoring technique of the incentive climate of an enterprise
based on the analysis and data matching of the system of the primary personnel records as well as the level of
wages with the assessment of the attractiveness of the enterprise for the employed worker as the owner of the
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measures connected with its development.
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Äàíà õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäèêè ìîíèòîðèíãà ìîòèâàöèîííîãî êëèìàòà ïðåäïðèÿòèÿ, îñíî-
âàííîé íà àíàëèçå è ñîïîñòàâëåíèè äàííûõ ñèñòåìû ïåðâè÷íîãî ó÷åòà êàäðîâ è çàðàáîòíîé ïëàòû
ñ îöåíêîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ íàåìíîãî ðàáîòíèêà êàê ñîáñòâåííèêà èìåþùèõñÿ
ó íåãî ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (òðóä è ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ ñïîñîáíîñòü). Äàííàÿ ìåòîäèêà ïîç-
âîëÿåò äàâàòü îöåíêó ñîñòîÿíèÿ ñîöèàëüíî-òðóäîâîé ñôåðû ïðåäïðèÿòèÿ, ðàçðàáàòûâàòü è îáîñ-
íîâûâàòü êîððåêöèîííî-óïðåæäàþùèå ìåðîïðèÿòèÿ ïî åå ðàçâèòèþ.

29


