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ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

ÐÈÇÈÊÈ ÒÀ ÂÒÐÀÒÈ
Ó ÒÎÐÃ²ÂË² ÄÅÐÈÂÀÒÈÂÀÌÈ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ðèçèêè, ïðèòàìàíí³ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè òà ïðè-
êëàäè íàéá³ëüøèõ âòðàò ïðè ðîáîò³ íà ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Ïðîàíàë³çîâàí³ ïðè÷èíè íåâäà÷ ïðè òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè òà ñôîðìî-
âàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî âèêîðèñòàííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ
ô³íàíñîâèõ òà íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é, ³íâåñòîð³â òà ðåãóëÿòèâíèõ îðãàí³â.

Äåðèâàòèâè º ³íñòðóìåíòàìè ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, ìåòà ñòâîðåííÿ ÿêèõ ïå-
ðåäáà÷àëà óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì. Ïî÷è-
íàþ÷è ç ô³í³ê³éö³â òà âàâèëîíÿí, òîð-
ãîâö³ íàìàãàëèñÿ çàëó÷èòè ãðîø³ òà çà-
õèñòèòè ñåáå, çàêëþ÷àþ÷è äîãîâîðè ç
ïîñòàâêîþ ó ìàéáóòíüîìó ÷è áåðó÷è
ãðîø³ ó êðåäèò ç ìîæëèâ³ñòþ óíèêíåí-
íÿ ïîãàøåííÿ â ðàç³ âòðàòè âàíòàæó.
Ïîä³áíà ïðàêòèêà ³ñíóâàëà ³ íà ñåðåä-
íüîâ³÷íèõ ºâðîïåéñüêèõ òà àç³àòñüêèõ
ðèíêàõ. Çíà÷íîãî ïîøòîâõó òîðã³âë³ äå-
ðèâàòèâàìè íàäàâ ïî÷àòîê âèêîðèñòàí-
íÿ ñòàíäàðòèçîâàíèõ ³íñòðóìåíò³â íà
×èêàçüê³é òîâàðí³é á³ðæ³, äå ôåðìåðè
òà ¿õ êîíòðàãåíòè íàìàãàëèñü óíèêíó-
òè íåãàòèâíîãî âïëèâó êîëèâàíü ö³íè
íà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêó ïðîäóêö³þ
øëÿõîì óêëàäåííÿ ô’þ÷åðñíèõ êîí-
òðàêò³â. Ïðîòå ñïðàâæí³é ðîçêâ³ò
òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè ïî÷àâñÿ ó äðóã³é
ïîëîâèí³ ÕÕ ñòîë³òòÿ ç â³äì³íîþ çîëî-
òîâàëþòíîãî ñòàíäàðòó òà ïîäàëüøèì
çðîñòàííÿì âîëàòèëüíîñò³ ÿê íà âàëþò-
íèõ ðèíêàõ, òàê ³ íà ðèíêàõ ³íøèõ áà-
çîâèõ àêòèâ³â. Ðàçîì ç òèì, õî÷à áàçî-
âîþ ôóíêö³ºþ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â º õåäæóâàííÿ ðèçèê³â,
âîíè ñòàëè äóæå çðó÷íèì ³íñòðóìåíòîì
äëÿ çä³éñíåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ óãîä. Öå
ìîæíà ïîÿñíèòè â³äñóòí³ñòþ íåîáõ³ä-
íîñò³ ñïëà÷óâàòè ïîâíó âàðò³ñòü àêòèâó
ïðè óêëàäåíí³ êîíòðàêòó, ëåãê³ñòþ
çä³éñíåííÿ êîðîòêèõ ïðîäàæ òà ³íøè-
ìè ôàêòîðàìè. Äåðèâàòèâàì çàâæäè áóâ
ïðèòàìàííèé âèñîêèé ðèçèê. Ï³äòâåð-
äæåííÿì öüîìó º ðÿä êðèç çà ó÷àñò³
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âæå
ó Ñåðåäí³ â³êè: ìîæíà çãàäàòè ïðî ðè-
íîê òþëüïàí³â ó Í³äåðëàíäàõ, ñèòóàö³þ
ç àêö³ÿìè Êîìïàí³¿ ï³âäåííèõ ìîð³â.
Ïî÷àòîê íåùîäàâíüî¿ êðèçè òàêîæ ïî-
â’ÿçóþòü ç  øèðîêèì âèêîðèñòàííÿì
êðåäèòíî-äåôîëòíèõ ñâîï³â.

Îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèí-
êó äåðèâàòèâ³â ðîçãëÿäàëèñü ó ïðà-
öÿõ çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ ó÷å-
íèõ, ñåðåä ÿêèõ ìîæíà íàçâàòè
Äæ.Ê. Õàëëà, Ð. Êîëáà, Ì. Ðóá³íø-
òåéíà, Äæ. Ñ. Êîêñà, Ð. Ìåðòîíà,
Ì. Øîóëçà, Ð. Áëåêà, Ë. Æàêà,
À.Í. Áàëàáóøê³íà, À.Í. Áóðåí³íà,
Â.À. Ãàëàíîâà, Ë.Î. Ïðèìîñòêó,
Î.Ì. Ñîõàöüêó òà ³íøèõ.

Ìåòîþ äàíîãî äîñë³äæåííÿ º ðîçã-
ëÿä ðèçèê³â, ïðèòàìàííèõ òîðã³âë³ äå-
ðèâàòèâàìè òà ïðèêëàä³â íàéá³ëüøèõ
âòðàò, âèîêðåìëåííÿ ¿õ ïðè÷èí òà ôîð-
ìóâàííÿ ðåêîìåíäàö³é ùîäî âèêîðèñ-
òàííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â.

Îáñÿãè òîðã³â äåðèâàòèâàìè çà îñ-
òàíí³ ðîêè ïîêàçóþòü çíà÷íå çðîñòàí-
íÿ. Çà äàíèìè Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîç-
ðàõóíê³â íà ïî÷àòêó 2011 ðîêó íîì³-
íàëüíà ñóìà íåïîãàøåíèõ çîáîâ’ÿçàíü
ïî ïîçàá³ðæîâèì ïîõ³äíèì ô³íàíñîâèì
³íñòðóìåíòàì ïåðåâèùóâàëà 700 òðëí.
äîë. Öÿ ñóìà º çíà÷íî á³ëüøîþ, í³æ
îáñÿã ñóêóïíîãî ÂÂÏ êðà¿í ñâ³òó.

Ïîõ³äí³ êîíòðàêòè, óêëàäåí³ íà ïî-
çàá³ðæîâîìó ðèíêó, íå º ñòàíäàðòèçî-
âàíèìè, à ¿õ ïàðàìåòðè ô³êñóþòüñÿ íà
îñíîâ³ ïîáàæàíü ñòîð³í. Âîíè õàðàêòå-
ðèçóþòüñÿ äîñèòü âèñîêèì ðèçèêîì
ïîð³âíÿíî ç á³ðæîâèìè äåðèâàòèâàìè.
Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî á³ðæ³ àáî ðîç-
ðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ îðãàí³çàö³¿ ðîç-
ðîáëÿþòü äîñèòü ñêëàäíó ñèñòåìó ãà-
ðàíòóâàííÿ âèêîíàííÿ óãîä. Çàçâè÷àé
âîíà ïåðåäáà÷àº âíåñåííÿ ïî÷àòêîâî¿
ìàðæ³, ùîäåííó ïåðåîö³íêó êîíòðàêò³â
ç â³äïîâ³äíèì ïåðåðàõóâàííÿì êîøò³â,
ìîí³òîðèíã ïîçèö³é ó÷àñíèê³â òîðã³â,
ïåðåâ³ðêó ô³íàíñîâîãî ñòàíó êë³ðèíãî-
âèõ ÷ëåí³â, ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ
ôîíä³â íà âèïàäîê äåôîëòó êîíòðàãåí-
òà òîùî. Öå äîçâîëÿº øâèäêî ë³êâ³äó-
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âàòè â³äêðèò³ ïîçèö³¿ ó÷àñíèêà òîðã³â
ó ðàç³ ïîòðåáè. Íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèí-
êó òàêîæ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü
äåÿê³ ç åëåìåíò³â ãàðàíò³éíî¿ ñèñòåìè
(íàïðèêëàä, âíåñåííÿ ìàðæ³ ñòîðîíà-
ìè óãîäè), ïðîòå â ö³ëîìó ó÷àñíèêè
òîðã³â º ìåíø çàõèùåíèìè. Ïîïðè öå,
îáñÿãè òîðã³â íà á³ðæîâîìó ðèíêó º
çíà÷íî ìåíøèìè. Òàê, ÿêùî íà ê³íåöü
2012 ðîêó íîì³íàëüíà ñóìà íåïîãàøå-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü ïî ïîçàá³ðæîâèì äåðè-
âàòèâàì ñòàíîâèëà ïîíàä 600 òðëí. äîë.,
òî çà á³ðæîâèìè ïîõ³äíèìè ³íñòðóìåí-
òàìè âîíà áóëà òðîõè á³ëüøîþ 50 òðëí.
äîë. (24 òðëí. äîë. ïî ô’þ÷åðñíèì êîí-
òðàêòàì òà 28 òðëí. äîë. ïî îïö³îíàì
[8]).

Ðèñ. 1. Íîì³íàëüíà ñóìà íåïîãàøåíèõ çîáîâ'ÿçàíü ïî ïîçàá³ðæîâèì äåðèâàòèâàì
òà ñóêóïíèé ÂÂÏ êðà¿í ñâ³òó çà ïåð³îä 1999-2012 ðð., òðëí. äîë.

[ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ 8 òà 10]

ßê âèäíî ç Ðèñ. 2, íà ðèíêó á³ðæî-
âèõ äåðèâàòèâ³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíà÷-
íå òà ñòàá³ëüíå çðîñòàííÿ. Íà â³äì³íó
â³ä íåñòàíäàðòèçîâàíèõ êîíòðàêò³â,
á³ðæîâ³ íå ïîêàçàëè ñïàäó ï³ñëÿ ïî÷àò-
êó êðèçè ó 2008 ðîö³. Íàâïàêè, ìè áà-
÷èìî íàâ³òü äåÿêå çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³
óêëàäåíèõ óãîä. Îäí³ºþ ç ïðè÷èí öüî-
ãî º çðîñòàííÿ ðèçèê³â òà ïðàãíåííÿ
ó÷àñíèê³â ðèíêó êðàùå çàõèñòèòè ñåáå,
òîðãóþ÷è íà á³ëüø íàä³éíèõ á³ðæîâèõ
ìàéäàí÷èêàõ.

Ó ïðîöåñ³ òîðã³âë³ ïîõ³äíèìè ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ó÷àñíèêè ñòè-
êàþòüñÿ ç äîñèòü çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ
ðèçèê³â. Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå ¿õ îñ-
íîâí³ âèäè:

Ðèñ. 2. Ê³ëüê³ñòü óêëàäåíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â
ó 2000-2012 ðîêàõ, ìëðä. îäèíèöü [ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ 9]
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1. Ðèíêîâèé ðèçèê. Öå ðèçèê çì³íè
ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿. Éîãî ìîæíà ïîä³ëè-
òè íà ôîíäîâèé (ðèçèê çì³íè ö³íè
àêö³¿), â³äñîòêîâèé (ðèçèê çì³íè â³äñîò-
êîâèõ ñòàâîê), âàëþòíèé (ðèçèê çì³íè
âàëþòíèõ êóðñ³â) òà òîâàðíèé (ðèçèê
çì³íè ö³íè òîâàð³â). Òàêîæ ó÷àñíèêè
ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ìîæóòü ñòèêàòèñü ³ç ñïåöèô³÷-
íèìè ïðîÿâàìè ðèíêîâîãî ðèçèêó. Íà-
ïðèêëàä, â³í ìîæå âèíèêàòè ïðè çì³í³
òåìïåðàòóðè ïîâ³òðÿ, âîëîãîñò³, øâèä-
êîñò³ â³òðó àáî àòìîñôåðíîãî òèñêó ó
âèïàäêó ç ïîãîäíèìè äåðèâàòèâàìè.
Ðèíêîâèé ðèçèê ìîæíà íàçâàòè ñïåêó-
ëÿòèâíèì, àäæå ó÷àñíèê òîðã³â ìîæå ÿê
âèãðàòè, òàê ³ ïðîãðàòè â ðåçóëüòàò³
çì³íè ïàðàìåòð³â áàçîâîãî àêòèâó. Çà-
ãàëîì, õåäæóâàííÿ ç âèêîðèñòàííÿì
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê-
ðàç ³ ïîêëèêàíå çàõèñòèòè â³ä ðèíêîâî-
ãî ðèçèêó, í³âåëþâàòè éîãî âïëèâ íà
ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿. Ïðî-
òå ó âèïàäêó ç âèêîðèñòàííÿì äåðèâà-
òèâ³â ÿê ³íñòðóìåíòà ñïåêóëÿö³é äàíèé
ðèçèê ñòàº ùå ãîñòð³øèì çàâäÿêè âáó-
äîâàíîìó ïëå÷ó (ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî
ëåâåðèäæó), ïðèòàìàííîìó ïîõ³äíèì.
Âçàãàë³, õåäæóâàííÿ ³ ñïåêóëÿö³¿ º ò³ñíî
ïîâ’ÿçàíèìè, ³ ÿêùî ôîðâàðäí³ ÷è ô’þ-
÷åðñí³ êîíòðàêòè ùå ìîæóòü òåîðåòè÷-
íî óêëàäàòèñü âèêëþ÷íî ì³æ õåäæåðà-
ìè, òî âèêîðèñòàííÿ îïö³îí³â âèìàãàº
îáîâ’ÿçêîâî¿ ó÷àñò³ ñòîðîíè, ÿêà ïîãî-
äèòüñÿ ïðèéíÿòè íà ñåáå ðèçèê ó íàä³¿
çàðîáèòè, òîáòî ñïåêóëÿíòà.

2. Ðèçèê êîíòðàãåíòà (êðåäèòíèé
ðèçèê, ðèçèê äåôîëòó). Öå ðèçèê òîãî,
ùî êîíòðàãåíò íå âèêîíàº ñâî¿õ çîáîâ’ÿ-
çàíü çà êîíòðàêòîì. Â³í º îñîáëèâî ãîñ-
òðèì íà ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, àäæå âîíè ïåðåäáà÷àþòü
çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â òà/àáî ïîñòàâîê
áàçîâîãî àêòèâó ëèøå ÷åðåç äåÿêèé ïåð-
³îä. Öåé ïåð³îä ìîæå äîñÿãàòè äîñèòü
çíà÷íî¿ òðèâàëîñò³. Òàê, íàïðèêëàä,
êë³ðèíãîâà êîìïàí³ÿ LCH.Clearnet ó
òðàâí³ 2010 ðîêó ïîâ³äîìèëà ïðî ïåðøèé
êë³ðèíã â³äñîòêîâîãî ñâîïó ç òåðì³íîì
ïîãàøåííÿ ó 50 ðîê³â [12]. Âëàñíå, ïåðø³
íåâäà÷³ ó òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè ó Ñåðåäí³
â³êè, ÿê³ çãàäóâàëèñü ðàí³øå, ìîæíà
ïîâ’ÿçàòè ñàìå ç ðèçèêîì êîíòðàãåíòà.
Ï³ñëÿ çíà÷íî¿ çì³íè ö³íè ó÷àñíèêè ðèí-
êó ìàñîâî â³äìîâëÿëèñü â³ä âèêîíàííÿ
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. Äëÿ çàõèñòó â³ä êðå-
äèòíîãî ðèçèêó íà á³ðæîâîìó ðèíêó çà-
ðàç âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïîñëóãè öåíòðàëü-
íîãî êîíòðàãåíòà, ÿêèé âèñòóïàº ñòîðî-

íîþ çà êîæíîþ ç óãîä, òà ñêëàäíà ãàðàí-
ò³éíà ñèñòåìà. Öå ðîáèòü îðãàí³çîâàí³
ðèíêè äåðèâàòèâ³â äîñèòü ñò³éêèìè.
Ï³äòâåðäæåííÿì öüîãî º ¿õ íàä³éíà òà
áåçïåðåá³éíà ðîáîòà ï³ä ÷àñ êðèçîâèõ
ÿâèù, íàïðèêëàä, áàíêðóòñòâà êîìïàí³¿
Lehman Brothers ó 2008 ðîö³, áîðãè ÿêî¿
ñÿãàëè ñîòåíü ì³ëüÿðä³â äîëàð³â, à
â³äêðèò³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïî äåðèâàòèâàì -
ê³ëüêîõ òðèëüéîí³â äîëàð³â. Íà ïîçàá³ð-
æîâîìó ðèíêó ñèòóàö³ÿ óñêëàäíþºòüñÿ
â³äñóòí³ñòþ òàêèõ íàëàãîäæåíèõ ìå-
õàí³çì³â. Òàì ó÷àñíèêè ðèíêó ìàþòü ðîç-
ðàõîâóâàòè ðèçèêè ïî êîæíîìó ç êîí-
òðàãåíò³â òà ñàìîñò³éíî âèçíà÷àòè ìåõà-
í³çìè çàõèñòó â³ä íèõ. Ðèçèêîì êîíòðà-
ãåíòà, ÿê ³ ðèíêîâèì, ìîæíà óïðàâëÿòè
çà äîïîìîãîþ äåðèâàòèâ³â (íàïðèêëàä,
êðåäèòíî-äåôîëòíèõ ñâîï³â).

3. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³. Öåé ðèçèê íà
ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ïðîÿâëÿºòüñÿ ó â³äñóòíîñò³ ìîæëèâîñò³
øâèäêî ïðîäàòè (ó ðàç³, ÿêùî â ó÷àñíè-
êà òîðã³â â³äêðèòà äîâãà ïîçèö³ÿ) àáî
ïðèäáàòè (ó ðàç³, ÿêùî â ó÷àñíèêà òîðã³â
â³äêðèòà êîðîòêà ïîçèö³ÿ) àêòèâ áåç ñóò-
òºâèõ âòðàò. Â³í çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ
ôàêòîð³â, ñåðåä ÿêèõ ìîæíà âèä³ëèòè
îáñÿãè òîðã³â, ðîçì³ð ñïðåäó ì³æ íàéê-
ðàùèìè ö³íàìè íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ,
ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â òîðã³â, ê³ëüê³ñòü òà
îáñÿãè çàÿâîê íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ
òîùî. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî â ðàç³ ïàí³÷-
íèõ íàñòðî¿â ó ó÷àñíèê³â òîðã³â
ë³êâ³äí³ñòü ³íñòðóìåíò³â ìîæå äóæå ð³çêî
çìåíøóâàòèñü. Ïðèêëàäîì öüîãî íà àìå-
ðèêàíñüêîìó ðèíêó áóëè àòàêà 11 âåðåñ-
íÿ òà ïî÷àòîê êðèçè ó 2007-2008 ðîêàõ.
Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ ìîæå ñòàâàòè ñàìîâè-
êîíóâàíèì ïðîðîöòâîì - ïàí³êóþ÷³ ó÷àñ-
íèêè ðèíêó ïðîäàþòü àêòèâè çà áóäü-
ÿêîþ ö³íîþ, öå ïðèçâîäèòü äî ðîçøè-
ðåííÿ ñïðåä³â òà ïàä³ííÿ ö³íè, ùî, â
ñâîþ ÷åðãó, ùå á³ëüøå çíèæóº
ë³êâ³äí³ñòü. Äëÿ òîãî, ùîá çàïîá³ãòè ïîä-
³áíèì ñèòóàö³ÿì, íà á³ðæàõ çàñòîñîâóºòü-
ñÿ ñèñòåìà ë³ì³ò³â òà çóïèíêè òîðã³â, à
òàêîæ ïîñëóãè ìàðêåò-ìåéêåð³â. Ìàðêåò-
ìåéêåðè º êîìïàí³ÿìè, ùî ä³þòü íà ðèí-
êó ÿê ç áîêó ïîêóïö³â, òàê ³ ç áîêó ïðî-
äàâö³â, ¿õ ãîëîâíå çàâäàííÿ ïîëÿãàº ó
ï³äòðèìàíí³ ë³êâ³äíîñò³ òà íîðìàëüíîãî
ïåðåá³ãó òîðã³â. Çà ñâî¿ ïîñëóãè âîíè îò-
ðèìóþòü ïåâí³ ïåðåâàãè â³ä á³ðæ³ (íà-
ïðèêëàä, â³äñóòí³ñòü êîì³ñ³éíèõ ïëà-
òåæ³â). Ó âèïàäêó ç ïîõ³äíèìè ô³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè ñèòóàö³ÿ óñêëàä-
íþºòüñÿ òèì, ùî á³ëüø³ñòü êîíòðàêò³â
óêëàäàºòüñÿ íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó.
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Óìîâè òàêèõ óãîä íå º ñòàíäàðòèçîâàíè-
ìè, ³ ïðîäàòè ¿õ ³íøîìó ó÷àñíèêó ðèí-
êó äóæå ñêëàäíî, à â³äòàê ¿õ ë³êâ³äí³ñòü
º âêðàé íèçüêîþ. Ó âèïàäêó áàíêðóò-
ñòâà ó÷àñíèêà çàçâè÷àé äëÿ ë³êâ³äàö³¿
éîãî ïîçèö³é íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó
ïðîâîäèòüñÿ àóêö³îí.

4. Îïåðàö³éíèé ðèçèê. Öå ðèçèê
çáèòê³â â ðåçóëüòàò³ íåàäåêâàòíèõ àáî
ïîìèëêîâèõ âíóòð³øí³õ ïðîöåñ³â, ä³é
ñï³âðîá³òíèê³â ³ ñèñòåì àáî çîâí³øí³õ
ïîä³é. Ó ñêëàä äàíîãî ðèçèêó ÷àñòî âêëþ-
÷àþòü òàêîæ þðèäè÷íèé ðèçèê. Îïåðà-
ö³éíèé ðèçèê äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïðîÿâ-
ëÿºòüñÿ ÿê ³ äëÿ áóäü-ÿêèõ ³íøèõ êîì-
ïàí³é. Ïðîòå íàâ³òü òóò º ïåâíà ñïåöèô-
³êà. Âîíà ïîâ’ÿçàíà ç âåëè÷åçíèìè ñóìà-
ìè, ÿê³ îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó äåðèâà-
òèâ³â. Çáèòêè â ðåçóëüòàò³ ïîìèëîê àáî
íåäîáðîñîâ³ñíî¿ ïîâåä³íêè ïðàö³âíèê³â
ìîæóòü ñÿãàòè äóæå çíà÷íèõ ðîçì³ð³â.
Òàê, íàïðèêëàä, íåäîñêîíàë³ñòü á³çíåñ-
ïðîöåñ³â òà íåïðîôåñ³éíà ïîâåä³íêà îä-
íîãî ç òðåéäåð³â, Í³êà Ë³ñîíà, ïðèçâåëà
äî áàíêðóòñòâà îäíîãî ç íàéñòàð³øèõ
àíãë³éñüêèõ áàíê³â - Barings.

Â ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ âèùåçàçíà÷å-
íèõ ðèçèê³â ó÷àñíèêè ðèíêó ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äîñèòü ÷àñòî
âòðà÷àþòü êîøòè. Ó Òàáëèö³ 1 íàâåäåí³
ïðèêëàäè íàéá³ëüøèõ âòðàò. Òàì ïðè-
ñóòí³ êîìïàí³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà
íåô³íàíñîâîãî, ÿê³ òîðãóâàëè íà á³ðæî-
âîìó ðèíêó òà ïîçàá³ðæîâîìó. Ïðîòå
ïðè÷èíîþ íåâäà÷³ âñ³õ êîìïàí³é ç äàíî¿
òàáëèö³ ìîæíà íàçâàòè íåäîë³êè â óï-
ðàâë³íí³ ðèçèêàìè. ²ñòîð³ÿ êîæíî¿ ç íèõ

º óí³êàëüíîþ, àëå ïîïðè öå íà îñíîâ³
àíàë³çó ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ìîæíà âèä³ëèòè
ê³ëüêà îñíîâíèõ ïîìèëîê òà ñôîðìóâà-
òè ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ ³íøèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Ë. Æàê ïðîïîíóº
ðîçãëÿäàòè ¿õ ó ðîçð³ç³ òàêèõ ñóá’ºêò³â:
êîìïàí³é íåô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â, ³íâåñòîð³â òà ðåãóëþ-
þ÷èõ îðãàí³â [5]. Ðîçãëÿíåìî ðåêîìåí-
äàö³¿ äëÿ íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é:

1. Íåîáõ³äíå ÷³òêå ðîçìåæóâàííÿ îïå-
ðàö³é ç õåäæóâàííÿ ðèçèê³â çà äîïîìî-
ãîþ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
òà ñïåêóëÿö³é. Ìåíåäæìåíò êîìïàí³¿
ïîâèíåí äàâàòè ÷³òêó â³äïîâ³äü íà ïè-
òàííÿ: ÷è º ô³íàíñîâèé â³ää³ë ãåíåðàòî-
ðîì ïðèáóòêó? Îïåðàö³¿ ç õåäæóâàííÿ
ðèçèê³â íå ïðèçíà÷åí³ äëÿ òîãî, ùîá çà-
ðîáëÿòè ãðîø³, õî÷à öå ìîæå òðàïëÿòèñü.
¯õ ìåòà - çàõèñò â³ä ðèçèêó. ßêùî æ
ô³íàíñîâèé â³ää³ë ïî÷èíàº çàéìàòèñü
ñïåêóëÿö³ÿìè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðè-
áóòêó, öå âåäå äî ïîÿâè äæåðåëà ïîòåíö-
³éíèõ çíà÷íèõ âòðàò. Ïðèêëàäîì º ³ñòî-
ð³ÿ êîìïàí³¿ Allied Lyons, ÿêà çàéìàëàñü
ñïåêóëÿòèâíîþ òîðã³âëåþ îïö³îíàìè íà
êóðñ äîëàðà äî ôóíòà ñòåðë³íã³â ó 1991
ðîö³. ¯¿ ô³íàíñîâèé â³ää³ë ïðîãíîçóâàâ
çíèæåííÿ âîëàòèëüíîñò³ òà ïðîäàâàâ îï-
ö³îíí³ ñòðåäëè òà ñòðåíãëè, ùî â ðåçóëü-
òàò³ ïðèçâåëî äî âòðàòè áëèçüêî 150 ìëí.
ôóíò³â ñòåðë³íã³â.

2. Íåîáõ³äíà íàÿâí³ñòü ñèñòåìàòè÷íî¿
òà ÷³òêî¿ ïîäà÷³ çâ³òíîñò³. ²íôîðìàö³ÿ ìàº
íàäàâàòèñü ç ðîçáèâêîþ ïî âèäàì äåðè-
âàòèâ³â, ñòðîêàì ïîãàøåííÿ, êîíòðàãåí-
òàì òîùî. ßê ïðèêëàä íåâèêîíàííÿ ö³º¿
ðåêîìåíäàö³¿ ìîæíà íàâåñòè êîìïàí³þ

Òàáëèöÿ 1
Ïðèêëàäè âòðàò ïðè òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ 11

Ð³ê Êîìïàí³ÿ Îñíîâíå äæåðåëî âòðàò Ñóìà âòðàò
1987 Soros Fund Ô’þ÷åðñ íà ³íäåêñ 0,8 ìëðä. äîë.

1993 Metallgesellschaft
Ô’þ÷åðñè òà ôîðâàðäè
íà íàôòó

2,63 ìëðä. í³ìåöüêèõ
ìàðîê

1993 Showa Shell Sekiyu Âàëþòí³ ôîðâàðäè 166,3 ìëðä. ºí
1994 Kashima Oil Âàëþòí³ ôîðâàðäè 153,6 ìëðä. ºí
1995 Barings Bank Ô’þ÷åðñ íà ³íäåêñ 827 ìëí. ôóíò³â
1996 Sumitomo Corporation Ô’þ÷åðñè íà ì³äü 285 ìëðä. ºí

1998 Long Term Capital
Management

Êâàç³àðá³òðàæí³ óãîäè
ç äåðèâàòèâàìè

4,6 ìëðä. äîë.

2006 Amaranth Advisors Ô’þ÷åðñè íà ãàç 6,5 ìëðä. äîë.

2008 Morgan Stanley Êðåäèòíî-äåôîëòí³
ñâîïè 9 ìëðä. äîë.

2008 Soci t  G n rale Ô’þ÷åðñè íà ³íäåêñ 4,9 ìëðä. ºâðî

2008 Aracruz Îïö³îíè íà âàëþòó
4,62 ìëðä.
áðàçèëüñüêèõ ðåàë³â

2008 Deutsche Bank Äåðèâàòèâè 1,8 ìëðä. äîë.

2012 JP Morgan Êðåäèòíî-äåôîëòí³
ñâîïè

3 ìëðä. äîë.

é é é é
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Showa Shell. ¯¿ âàëþòí³ òðåéäåðè äîñèòü
äîâãî ïåðåíîñèëè çáèòêîâó ïîçèö³þ ó
ôîðâàðäàõ íà äîëàðè ç íàä³ºþ â³ä³ãðàòè
çáèòêè. Â ðåçóëüòàò³ âòðàòè ñêëàëè
áëèçüêî 166 ìëðä. ºí (àáî 1,07 ìëðä. äî-
ëàð³â). Ìåíåäæìåíò êîìïàí³¿ ïîâèíåí
øâèäêî òà îïåðàòèâíî ðåàãóâàòè íà çì³íó
ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿ òà áà÷èòè ïîòåíö³éí³
ðèçèêè. Áåç åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè çâ³òíîñò³
öå ñòàº ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèì.

3. Íåîáõ³äíå ñèñòåìàòè÷íå ïðîâåäåí-
íÿ àóäèòîðñüêèõ ïåðåâ³ðîê. Äàí³ ïåðå-
â³ðêè ìàþòü áóòè ÿê âíóòð³øí³ìè (ïðè
äîòðèìàíí³ ïðèíöèïó íåçàëåæíîñò³ òèõ,
õòî ïåðåâ³ðÿº, â³ä òèõ, êîãî ïåðåâ³ðÿ-
þòü), òàê ³ çîâí³øí³ìè. Ïðîáëåìîþ º òå,
ùî àóäèòîð³â, çäàòíèõ ïðàöþâàòè ç ïî-
çèö³ÿìè ïî ïîõ³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðó-
ìåíòàì, º íå òàê áàãàòî. Ïðîòå â áóäü-
ÿêîìó ðàç³ òàê³ ïåðåâ³ðêè ìîæóòü âèÿâ-
ëÿòè ðîçá³æíîñò³ ïðè çâ³ðö³ îïåðàö³é, à
òàêîæ äàíèõ êîìïàí³¿ ç äàíèìè ¿¿ êîí-
òðàãåíò³â. Äîñèòü ÷àñòî îáìàí ðîçêðè-
âàâñÿ çàâäÿêè ³íôîðìàö³¿ ïðî íåçâè÷í³
òà ï³äîçð³ë³ îïåðàö³¿, ÿêà íàäõîäèëà â³ä
êîíòðàãåíò³â êîìïàí³¿.

4. Íåîáõ³äíà íàÿâí³ñòü åôåêòèâíî¿
ñèñòåìè êîîðäèíàö³¿ òà óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè. Ïðè çä³éñíåíí³ óãîä ç õåäæó-
âàííÿ ðèçèê³â íàäçâè÷àéíî âàæëèâîþ º
âçàºìîä³ÿ ì³æ â³ää³ëàìè, ÿê³ ïðàöþþòü
íà ðèíêàõ äåðèâàòèâ³â òà áàçîâèõ àê-
òèâ³â. Ìåíåäæåðè, ÿê³ çàéìàþòüñÿ êó-
ï³âëåþ áàçîâîãî àêòèâó òà êåð³âíèêè
ô³íàíñîâîãî äåïàðòàìåíòó ïîâèíí³ ïðèé-
ìàòè ð³øåííÿ ñï³ëüíî òà ä³ÿòè âèõîäÿ-
÷è ç îäíîãî áà÷åííÿ ñòðàòåã³¿ ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿. Îêð³ì òîãî, ïîçèö³¿ â äåðèâà-
òèâàõ ïîâèíí³ ïîñò³éíî ïåðåîö³íþâàòèñü
â³äïîâ³äíî äî çì³íè ðèíêîâèõ óìîâ. Çà-
ðàç ðîçðîáëåíî äîñèòü áàãàòî ìåòîä³â, ÿê³
äîçâîëÿþòü äàòè õî÷à é íå ³äåàëüíó, àëå
äîñèòü êîðåêòíó îö³íêó òèì ÷è ³íøèì
ïîõ³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì.

Á³ëüø³ñòü ðåêîìåíäàö³é äëÿ íå-
ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é ï³äõîäÿòü ³ äëÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Òàêîæ äëÿ íèõ
ìîæíà çàïðîïîíóâàòè íàñòóïíå:

1. Ïîòð³áíî çàáåçïå÷óâàòè ñóâîðå äîò-
ðèìàííÿ ë³ì³ò³â òîðãîâèõ ïîçèö³é òà
ë³ì³ò³â çáèòê³â. Îäèí ç òðåéäåð³â Citibank,
ïåðåâèùèâøè ë³ì³ò íà îáñÿã â³äêðèòèõ
ïîçèö³é ó ôîðâàðäàõ íà êóï³âëþ ôóíò³â
ñòåðë³íã³â, êîìïåíñóâàâ ¿õ êîðîòêîþ ïî-
çèö³ºþ ç ³íøîþ äàòîþ ïîñòàâêè. Ï³ñëÿ
îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ â³ä îäíîãî ç êîí-
òðàãåíò³â ïðî ï³äîçð³ëî âèñîêèé îáñÿã
óêëàäåíèõ óãîä, öÿ ñõåìà áóëà ðîçêðèòà,
à ïîçèö³ÿ ë³êâ³äîâàíà ç³ çáèòêîì ó îáñÿç³

8 ìëí. äîë. ùî äëÿ 1964-ãî ðîêó áóëî äî-
ñèòü çíà÷íîþ ñóìîþ. Îêð³ì ïîºäíàííÿ
ë³ì³ò³â ïîçèö³é òà çáèòê³â, êîðèñíîþ òà-
êîæ ìîæå áóòè âèìîãà òðåéäåðàì çâ³òó-
âàòè ïðî åêîíîì³÷íèé çì³ñò çä³éñíåíèõ
âïðîäîâæ äíÿ îïåðàö³é.

2. Ïîòð³áíî ÷³òêî ðîçä³ëÿòè ôóíêö³¿
ôðîíò- ³ áåê-îô³ñó. Í³ê Ë³ñîí, îäèí ç
òðåéäåð³â áàíêó Barings, âèêîíóâàâ òà-
êîæ ôóíêö³¿ ïðàö³âíèê³â áåê-îô³ñó. Öå
äîçâîëèëî éîìó âïðîäîâæ òðèâàëîãî ïå-
ð³îäó ïðèõîâóâàòè çáèòêè â³ä ñïåêóëÿ-
òèâíèõ îïåðàö³é ç ô’þ÷åðñàìè íà ³íäåêñ
Nikkei 225, âèêîðèñòîâóþ÷è ô³êòèâíèé
îáë³êîâèé ðàõóíîê. Â ðåçóëüòàò³ öå ïðè-
çâåëî äî âòðàò ó ðîçì³ð³ 827 ìëí. ôóíò³â
ñòåðë³íã³â òà áàíêðóòñòâà áàíêó ó 1995
ðîö³. Ïðàö³âíèêè ì³äë- òà áåê-îô³ñó ìà-
þòü çä³éñíþâàòè ñèñòåìàòè÷íèé êîíò-
ðîëü çà ðîáîòîþ òðåéäåð³â. ²íôîðìàö³ÿ,
ÿêà íàäõîäèòü â³ä ôðîíò-îô³ñó, ïîâèí-
íà çâ³ðÿòèñü ³ç äàíèìè êîíòðàãåíò³â.

3. Íåîáõ³äíå ÷³òêå ðîçä³ëåííÿ àãåíòñü-
êèõ ïîñëóã ³ òîðã³âë³ çà ñâ³é ðàõóíîê.
Îïåðàö³¿, ÿê³ ô³íàíñîâà óñòàíîâà çä³éñíþº
çà äîðó÷åííÿì êë³ºíò³â, íå º äæåðåëîì
ðèçèêó. Òîðã³âëÿ æ çà âëàñíèé ðàõóíîê
âèìàãàº æîðñòêîãî êîíòðîëþ. ßêùî òðåé-
äåð ïîºäíóº ö³ äâà âèäè ä³ÿëüíîñò³, òà-
êèé êîíòðîëü çíà÷íî óñêëàäíþºòüñÿ.
Îñîá³, ÿêà ïðîâîäèòü ïåðåâ³ðêó, áóâàº
äóæå ñêëàäíî ðîçð³çíèòè îïåðàö³¿ çà âëàñ-
íèé ðàõóíîê òà êë³ºíòñüê³. Îêð³ì òîãî, â
òàê³é ñèòóàö³¿ ìîæå âèíèêàòè êîíôë³êò
³íòåðåñ³â ì³æ ïðèíöèïàëîì òà àãåíòîì, ó
ðîë³ ÿêîãî âèñòóïàº òðåéäåð.

4. Ïîòð³áåí æîðñòêèé êîíòðîëü çà
â³äêðèòèìè ïîçèö³ÿìè. Òðåéäåðè, ðåà-
ë³çîâóþ÷è âëàñí³ ñòðàòåã³¿, ìîæóòü âòðà-
÷àòè ö³ë³ñí³ñòü áà÷åííÿ ðèíêó. Îáñÿãè
ïîçèö³é ôîíäó Amaranth Advisors ó ô’þ-
÷åðñàõ íà ïðèðîäíèé ãàç ñÿãàëè ïîíàä
50% çàãàëüíîãî îáñÿãó â³äêðèòèõ ïî-
çèö³é á³ðæ³ NYMEX. Ïîçèö³¿ Ë³ñîíà
äîñÿãëè 49% çàãàëüíèõ â³äêðèòèõ ïî-
çèö³é ó ô’þ÷åðñàõ íà ³íäåêñ Nikkei 225.
Ë³êâ³äí³ñòü ó íàâåäåíèõ âèùå ïðèêëà-
äàõ ïàäàëà, à ðèçèêè çíà÷íî çðîñòàëè.
Ó îáîõ âèïàäêàõ áàíê òà ôîíä çáàíêðó-
òóâàëè. Îêð³ì êîíòðîëþ çà îáñÿãàìè
ïîçèö³é, âàæëèâî òàêîæ ñòåæèòè çà äî-
ñòàòí³ñòþ ãàðàíò³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Äëÿ ³íâåñòîð³â ìîæíà çàïðîïîíóâà-
òè íàñòóïí³ ðåêîìåíäàö³¿:

1. Íåîáõ³äíå ÷³òêå ðîçóì³ííÿ âçàºìîç-
â’ÿçêó ì³æ ðèçèêîì òà äîõ³äí³ñòþ. ßêùî
ïîòåíö³éíèé îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ ïîêàçóº
íàáàãàòî êðàù³ çà ðèíîê ðåçóëüòàòè, öå
ìîæå áóòè ñèãíàëîì íàÿâíîñò³ ïðèõîâà-
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íèõ ðèçèê³â. Òàê, íàïðèêëàä, ìîæíà ç
ëåãê³ñòþ äåìîíñòðóâàòè õîðîøó
äîõ³äí³ñòü âïðîäîâæ ïåâíîãî ïåð³îäó, ïðî-
äàþ÷è çíà÷í³ îáñÿãè îïö³îí³â ãëèáîêî "áåç
ãðîøåé". Ïðîòå ÿêùî ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó
øâèäêî çì³íèòüñÿ íåñïðèÿòëèâèì ÷èíîì,
âòðàòè áóäóòü âåëè÷åçíèìè. Òîìó ³íâåñ-
òîðàì âàðòî çâàæàòè íå ò³ëüêè íà ô³íàí-
ñîâ³ ðåçóëüòàòè òîãî ÷è ³íøîãî ôîíäó, à é
íà ñóêóïí³ñòü óñ³õ ³íøèõ ôàêòîð³â, ÿê³
õàðàêòåðèçóþòü éîãî ðîáîòó (ñêëàä óïðàâ-
ëÿþ÷èõ, ñòðàòåã³ÿ ³íâåñòóâàííÿ, ðîçì³ðè
àêòèâ³â â óïðàâë³íí³ òîùî).

2. Íåîáõ³äíèé ñèñòåìàòè÷íèé êîíò-
ðîëü çà ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ óñòàíî-
âè,  ÿê³é  áóëè  äîâ³ðåí³  êîøòè.  ßêùî
çâ³òè ïðî ðåçóëüòàòè ðîáîòè º íàäòî òó-
ìàííèìè ³ íå ì³ñòÿòü ³íôîðìàö³¿ ïðî
ñòðàòåã³þ ³íâåñòóâàííÿ (ÿê ó âèïàäêó ç
ôîíäîì Long Term Capital Management),
öå º ï³äñòàâîþ äëÿ ïåðåãëÿäó ð³øåííÿ
ïðî âèá³ð äàíîãî îá’ºêòó ³íâåñòóâàííÿ.

Ùîäî ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â ìîæíà
ñêàçàòè íàñòóïíå:

1. Íåîáõ³äíà ïîáóäîâà ÷³òêî¿ ñèñòå-
ìè íàãëÿäó çà ä³ÿìè ó÷àñíèê³â ðèíêó
äåðèâàòèâ³â, à òàêîæ íàÿâí³ñòü ä³ºâèõ
çàñîá³â âïëèâó ó ðàç³ ïîðóøåííÿ íèìè
âñòàíîâëåíèõ ïðàâèë ðîáîòè.

2. Ïåðñïåêòèâíèì º øèðîêå çàëó÷åí-
íÿ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â äî ðîáîòè
íå ëèøå íà á³ðæîâîìó, à é ïîçàá³ðæîâî-
ìó ðèíêó. Çàñòîñîâóâàí³ íèìè òåõíîëîã³¿
êë³ðèíãó òà ãàðàíòóâàííÿ âèêîíàííÿ
óãîä ìîæóòü ñóòòºâî çíèçèòè ðèçèêè
ðîáîòè íà íåîðãàí³çîâàíîìó ðèíêó.

Â ö³ëîìó ìîæíà ñêàçàòè, ùî âèêî-
ðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â çäàòíå ïðèçâåñ-
òè äî çíà÷íèõ âòðàò. Ïðîòå âèíèêàþòü
âîíè çàçâè÷àé â ðåçóëüòàò³ ïîðóøåííÿ
ïðèíöèï³â òà ïðàâèë óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êàìè. Îêð³ì òîãî, äåðèâàòèâè - öå ãðà
ç íóëüîâîþ ñóìîþ, òîáòî âòðàòè îäíîãî
ó÷àñíèêà º äîõîäîì ³íøèõ. Ïðàâäà, äëÿ
àêö³îíåð³â òà âêëàäíèê³â ôîíä³â öå º
ñëàáêîþ âò³õîþ. Òàêîæ ÷àñ â³ä ÷àñó çà
ïðîâàëè îêðåìèõ âåëèêèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó ðîçïëà÷óþòüñÿ ïëàòíèêè ïî-
äàòê³â, ÿêùî óðÿä âèòðà÷àº çíà÷í³ ñóìè
êîøò³â íà ïîðÿòóíîê òàêèõ êîìïàí³é.
Àíàë³ç ³ñòîð³¿ âòðàò ïðè òîðã³âë³ äåðè-
âàòèâàìè ïîêàçóº, ùî ó÷àñíèêè ðèíêó
ïîâòîðþþòü ò³ æ ñàì³ ïîìèëêè ³ í³÷î-
ìó íå â÷àòüñÿ. Ïðîòå ìàºìî íàä³þ, ùî
äîòðèìàííÿ æîðñòêîãî ðèçèê-ìåíåäæ-
ìåíòó òà âèùåíàâåäåíèõ ðåêîìåíäàö³é
äîçâîëèòü êîìïàí³ÿì, ÿê³ âèêîðèñòîâó-
þòü äåðèâàòèâè, åôåêòèâíî ïåðåðîçïî-
ä³ëÿòè ñâî¿ ðèçèêè.
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