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Â ñâÿçè ñ êðèçèñíûìè ÿâëåíèÿìè â ýêîíîìèêå ïðîáëåìà ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ñòàíîâèò-
ñÿ äëÿ èíâåñòîðîâ îñîáåííî àêòóàëüíîé. Êëàññè÷åñêèå èíñòðóìåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà
íå äàþò ¾óâåðåííîñòè â çàâòðàøíåì äíå¿ è, ïîýòîìó, ïîëüçóþòñÿ âñå ìåíüøåé ïîïó-
ëÿðíîñòüþ. Îäíàêî ñóùåñòâóþò èíñòðóìåíòû, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò âîçìîæíîñòü çà-
ðàáîòàòü è íà ïàäàþùåì ðûíêå. Ýòî, ïðåæäå âñåãî, ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû
(ôüþ÷åðñû è îïöèîíû), à òàêæå èíñòðóìåíòû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ � õåäæ-
ôîíäû.

Õåäæ-ôîíä (àíãë. hedge fund) � ÷àñòíûé, íå îãðàíè÷åííûé íîðìàòèâíûì ðåãóëè-
ðîâàíèåì, ëèáî ïîäâåðæåííûé áîëåå ñëàáîìó ðåãóëèðîâàíèþ ôîíä, íåäîñòóïíûé øè-
ðîêîìó êðóãó ëèö è óïðàâëÿåìûé ïðîôåññèîíàëüíûì èíâåñòèöèîííûì óïðàâëÿþùèì
[2]. Èíûìè ñëîâàìè, õåäæ-ôîíä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, ñâîáîäíûé
â âûáîðå èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, è, êàê ïðàâèëî, ñòðåìÿùèéñÿ ê ïîëó÷åíèþ äîõîäà,
íåçàâèñèìîãî îò íàïðàâëåíèÿ äâèæåíèÿ ðûíêà.

Äëÿ ëó÷øåãî ïîíèìàíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè äàííûõ èíñòèòóòîâ, ñòîèò óäåëèòü âíè-
ìàíèå îñîáåííîñòÿì è ìåõàíèçìó ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èññëåäóåìûõ îðãàíèçàöèé. Õåäæ-
ôîíäû [1, ñ. 36]:

1) íåéòðàëüíû ê ðûíî÷íîìó ðèñêó, èìåþò ñâîáîäó è ãèáêîñòü â âûáîðå èíñòðóìåíòîâ
èíâåñòèðîâàíèÿ;

2) çàèíòåðåñîâàíû â ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè èíâåñòîðîâ,
òàê êàê îïëàòà èõ óñëóã çàâèñèò îò èòîãîâîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà;

3) øèðîêî èñïîëüçóþò ðàçíîíàïðàâëåííûå ñòðàòåãèè, êîíòð îïåðàöèè, ñëîæíûå è
ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû.

Êðîìå ýòîãî, õåäæ-ôîíäû èìåþò âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü â íåäâèæèìîñòü. Áëà-
ãîäàðÿ ôîíäàì, óïðàâëÿåìûì òàêèìè êîìïàíèÿìè êàê Caxton Associates, SAC Capital
Advisors, Avenue Capital è Blackstone Group, àêöèè ìíîãèõ àìåðèêàíñêèõ ñòðîèòåëüíûõ
êîìïàíèé âûðîñëè ïî÷òè íà 30% ñ êîíöà ÷åòâåðòîãî êâàðòàëà 2012 ãîäà [3]. Èìåííî
õåäæ-ôîíäû ¾ðàçîãðåëè¿ ðûíîê íåäâèæèìîñòè ÑØÀ, ñèëüíî óïàâøèé ïîñëå êðèçèñà.

Ñîâîêóïíûé îáúåì àêòèâîâ ìèðîâûõ õåäæ-ôîíäîâ ïðåâûøàåò 2 òðëí äîëë.[a] [3], à
äîõîäíîñòü, çà÷àñòóþ òðåõçíà÷íàÿ, ñòèìóëèðóåò èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ.

Íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò â ìèðå íàñ÷èòûâàåòñÿ áîëåå 12 000 õåäæ-ôîíäîâ, êðóïíåé-
øèìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ëîíäîíñêèå ôîíäû ïîä ðóêîâîäñòâîì Man Group plc.: GLG
(ïîä åãî óïðàâëåíèåì íàõîäèòñÿ 27,7 ìëðä äîëë.[b]) [5] è AHL (ïîä åãî óïðàâëåíèåì
íàõîäèòñÿ 12,5 ìëðä äîëë.[c]) [4]. Ïðè ýòîì òî÷íî îöåíèòü ðàçìåðû àêòèâîâ, êîòîðûìè
ðàñïîðÿæàåòñÿ êîíêðåòíûé ôîíä, à íå êîìàíäû (êàê â ñëó÷àå AHL è GLG) äîâîëü-
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íî ñëîæíî èç-çà þðèäè÷åñêîé ñòðóêòóðû ñîâðåìåííûõ ôîíäîâ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü
ñèëüíî çàïóòàíà.

Â íàøåé ñòðàíå èíäóñòðèÿ õåäæ-ôîíäîâ òîëüêî çàðîæäàåòñÿ. Ìíîãèå ñîâðåìåííûå
ýêîíîìèñòû îòìå÷àþò, ÷òî Ðîññèÿ ñåé÷àñ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå ÑØÀ 1984 ãîäà: òîãäà
òàì òîæå áûëî îêîëî 60 ôîíäîâ. Ñïåêóëÿòèâíûé õàðàêòåð áîëüøèíñòâà îïåðàöèé, à
òàêæå âûñîêèé óðîâåíü ðèñêîâ, ñîïðîâîæäàþùèé èõ äåÿòåëüíîñòü, ÿâëÿþòñÿ ïðè÷èíîé
íàñòîðîæåííîãî îòíîøåíèÿ, êàê ñî ñòîðîíû ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, òàê è ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî âïåðâûå õåäæ-ôîíäû â íàøåé ñòðàíå ïîÿâèëèñü ëèøü
â 2008 ãîäó (â òî âðåìÿ êàê â ìèðå îíè ñóùåñòâóþò óæå áîëåå 60 ëåò) è áûëè çàêî-
íîäàòåëüíî ïðèðàâíåíû ê ñòðîãî ðåãóëèðóåìûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì, ÷òî
ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èëî ïåðå÷åíü âîçìîæíûõ ñòðàòåãèé. Îñíîâíûìè ïðåïÿòñòâèÿìè
äëÿ ýôôåêòèâíîé ðàáîòû ÿâëÿþòñÿ æåñòêèå ðàìêè äëÿ ñòðóêòóðû àêòèâîâ, îãðàíè-
÷åíèÿ â âûáîðå èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è
êîðîòêèõ ïðîäàæ, ÷òî, ïî ñóòè, è ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûìè ïðåèìóùåñòâàìè ðàáîòû äàí-
íûõ èíñòèòóòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ÏÈÔàìè è ÎÔÁÓ. Çíà÷èòåëüíûì çàòðóäíåíèåì äëÿ
ñîçäàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òàêæå íàëè÷èå âûñîêîãî ïîðîãà äëÿ âõîäà â îòðàñëü. Òàêèì îáðà-
çîì, â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ, õåäæ-ôîíäû Ðîññèè íåëüçÿ íàçâàòü õåäæ-ôîíäàìè â
îáùåìèðîâîì ïîíèìàíèè.

Äëÿ ðàçâèòèÿ èíñòèòóòîâ äàííîãî òèïà â íàøåé ñòðàíå ïåðâûì è íàèáîëåå ñóùå-
ñòâåííûì øàãîì äîëæíà ñòàòü îïòèìèçàöèÿ è ìîäåðíèçàöèÿ çàêîíîäàòåëüíîé áàçû
÷åðåç ñîçäàíèå ïàêåòà çàêîíîïðîåêòîâ, îïðåäåëÿþùèõ äåÿòåëüíîñòü õåäæ-ôîíäîâ. Â
ýòîé ñâÿçè, âàæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ìèðîâóþ ïðàêòèêó è ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàð-
òû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äàííûõ èíñòèòóòîâ. Êðîìå ýòîãî, íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî ñó-
ùåñòâóåò âîçìîæíîñòü âîçäåéñòâèÿ íà èíäóñòðèþ õåäæ-ôîíäîâ ñî ñòîðîíû ðåãóëÿòîðà
(Ñëóæáà Áàíêà Ðîññèè ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì), áèðæè, à òàêæå, êîñâåííî, ïîñðåä-
ñòâîì ðåãóëèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (áðîêåðîâ, êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé è ò.ä.). Â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ýòîé ñôåðû, ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñî-
îáðàçíûì ñîçäàòü áëàãîïðèÿòíûå, ëüãîòíûå óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ õåäæ-ôîíäîâ è èõ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íà ïðîòÿæåíèè ïåðèîäà ñòàíîâëåíèÿ.

Îïûò çàðóáåæíûõ ñòðàí ïîêàçûâàåò, ÷òî âîçìîæíîñòè ïîäîáíûõ èíñòèòóòîâ ïîçâî-
ëÿþò äàòü ñòèìóë ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè íà ðûíêå, ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ ìåæäóíà-
ðîäíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, à òàêæå ñïîñîáñòâóþò óäåðæàíèþ áàëàíñà ñèë
ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ â ýêîíîìèêå. Äëÿ Ðîññèè ïîäîáíûå øàãè êðàéíå âàæíû â ðàì-
êàõ ðàçâèòèÿ íåñîâåðøåííîãî, íî ïåðñïåêòèâíîãî, ôîíäîâîãî ðûíêà, à òàêæå ñîçäàíèÿ
ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà, êîòîðûå íå òîëüêî îòêðîþò ïóòü äëÿ ïðèòîêà
èíâåñòèöèé, íî è áóäóò ñòèìóëèðîâàòü ðàçâèòèå ýêîíîìèêè â öåëîì.

[a] Ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî 2013 ã.
[b] Ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 ñåíòÿáðÿ 2013 ã.
[c] Ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 ñåíòÿáðÿ 2013 ã.
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