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Аннотация 

Спецификой современной российской экономической ситуации является нарастание 

проблемы воспроизводства жилых помещений, а также обеспечения жителей жилыми 

помещениями в условиях дефицита бюджета на указанные цели. Реализацию и 

интенсификацию не только жилищного, но и коммерческого строительства обеспечивают 

девелоперы, привлекающие частные инвестиции. Для повышения привлекательности 

инвестирования государство должно предпринимать меры по защите вложенных средств. 

Одним из способов защиты может стать хеджирование. В статье раскрывается 

инструментальный подход к хеджированию как эффективному инструменту, призванному 

минимизировать риски инвесторов в девелоперской деятельности. Автором обосновано, 

что хеджирование как финансовый инструмент позволяет не только минимизировать 

риски, но и осуществлять коммерческую деятельность с заранее рассчитанным уровнем 

риска, что, с одной стороны, снижает прибыль хозяйствующего субъекта в случае 

успешной деятельности, с другой стороны, направлено на компенсацию потерь в случае 

отрицательного экономического результата. В статье проводится анализ девелоперского 

рынка на примере Москвы, обосновывается недостаточность эксроу-счетов для защиты 

инвестиций девелоперов, делается предположение о возможности использования 

хеджирования в девелоперской деятельности. 
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Введение 

Хеджирование как финансовый инструмент позволяет не только минимизировать риски, но 

и осуществлять коммерческую деятельность с заранее рассчитанным уровнем риска, что, с 

одной стороны, снижает прибыль хозяйствующего субъекта в случае успешной деятельности, с 

другой стороны, направлено на компенсацию потерь в случае отрицательного экономического 

результата. В части компенсации возможных потерь хеджирование оказывается экономически 

более выгодным, чем страхование. 

Хеджирование как «конечный результат осуществления… деятельности, т. е. 

экономическая цель, связанная с минимизацией ценовых рисков хозяйствующего субъекта» 

[Долганин, 2016, 43], является эффективным инструментом и может быть продуктивным в 

различных секторах экономики. Однако до настоящего времени данный инструмент 

недостаточно воспринят участниками экономических отношений, в том числе в девелоперской 

деятельности. 

К определению девелопментской деятельности 

Сущностью девелопментской деятельности является строительство, «…девелопером 

является фактически любой застройщик, создающий (реконструирующий) объект для 

получения определенного полезного результата…» [Чумаченко, Дружинина, 2017, www]. 

Таково понимание девелопмента в широком смысле. Целевой подход предполагает, что 

девелопер может не осуществлять деятельность по застройке, но оказывает комплекс 

консультационных и сопроводительных услуг от поиска инвестора до получения прибыли после 

коммерциализации проекта. Таким образом, целевой подход разделяет роли застройщика и 

управляющего, которым и является девелопер в узком смысле. И. Чумаченко и К. Дружинина 

выделяют два вида девелоперов в узком смысле: fee-девелопмент (безрисковый, 

осуществляемый за вознаграждение) и speculative (рисковый, инвестиционный). 

Speculative девелопмент как деятельность, направленная на развитие недвижимости, 

является высокорисковой, как и игра на фондовых биржах. При этом в настоящее время риски 

девелоперов законодательно не урегулированы, в связи с чем можно внести предложению по их 

хеждированию, что существенно повысит интерес инвесторов к данному виду деятельности. 

Подходы к пониманию хеджирования: инструментальный и 

комплексный 

Легальное определение хеджирования содержится в ч. 5 ст. 310 Налогового кодекса РФ, где 

под хеджированием понимаются «операции… с производными финансовыми 

инструментами…», целью которых является уменьшение или компенсация потерь, возникших 

в том числе вследствие убытков, снижения прибыли, а также уменьшения рыночной стоимости 

имущества, в том числе имущественных прав (прав требования). Не воспринято хеджирование 

как эффективный финансовый инструмент и в доктрине. 

Достаточно большое количество исследователей понимают хеджирование с позиций 

инструментального подхода. Ряд исследований, посвященных опционам и их внедрению в 
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гражданский оборот в 2015 г. (А.А. Велекжанина, Р.Ф. Мустафин и др.1) упоминают термин 

«хеджирование». При этом Р.Ф. Мустафин указывает на хеджирование как на конечную цель 

заключения опциона [Мустафин, www], не анализируя подробно его особенности. 

Т.Э. Рождественская, А.Г. Гузнов, Л.Г. Ефимова указывают на хеджирование как на 

«…своеобразное страхование от потерь валютного риска…» [Рождественская, Гузнов, 

Ефимова, 2020, 684]. Как страхование рассматривают хеджирование А.И. Бычков, Т.Г. Очхаев, 

К.И. Скловский, С.А. Хабаров и другие исследователи2. Ю.Б. Фогельсон под хеджированием 

понимает разделение и перераспределение рисков, «…что традиционно рассматривается как 

форма страхования» [Фогельсон, 2012, 521]. 

Одним из исследователей, осуществляющих комплексное изучение правовой специфики 

хеджирования с целью выявления его преимуществ, особенностей использования и способов 

минимизации рисков на его основе, является А.А. Долганин. Проводя демаркацию страхования 

и хеджирования, А.А. Долганин указывает на их сущностное отличие – страховой фонд, 

являющийся «…источником возмещения имущественных потерь…» [Долганин, 2016, 44], 

отсутствующий в хеджировании и двусторонность страхового правоотношения в 

противоположность односторонности хеджирования. В отличие от страхования, хеджирование 

направлено не на получение коммерческой прибыли, оно является вспомогательной 

деятельностью. Кроме того, хеджирование направлено на сознательное ограничение прибыли в 

целях сокращения возможных рисков и является более экономически привлекательным, чем 

страхование. Сходство указанных инструментов состоит в рисковом характере правоотношений 

и цели договора, независящих от намерения стороны обстоятельства, которые и пытается 

нивелировать хеджер. 

Таким образом, основная часть исследований хеджирования не затрагивает его сущности и 

не совсем корректно считает его страхованием, не проводя анализа его правовой сущности и 

возможностей урегулирования наиболее подверженным экономическим рискам сферам 

предпринимательской деятельности. Одним из таких видов деятельности является девелопмент. 

Хеджирование инвестиционного девелопмента 

Как инвестор, девелопер несет все риски, возможные при реализации проекта, поэтому «для 

девелопмента… важен конечный результат, т. е. рост стоимости и развитие объекта… в четко 

определённые сроки» [Чернышева, 2020, 194]. В текущих условиях нестабильности экономики 

риск неблагоприятного экономического результата реализации проекта увеличивается, что во 

многом связано с девелоперским циклом, продолжительность которого составляет 

 

 
1 См., например: Велекжанина А.А. Правовая природа опционного договора // Материалы Международной 

(заочной) научно-практической конференции «Приоритетные научные направления в XXI веке». Нефтекамск, 

2016. С. 226-229; Мустафин Р.Ф. Опцион на заключение договора об отчуждении доли в уставном капитале. URL: 

https://pro-sud-123.ru/journals/2017/01/06_Мустафин_РФ.pdf 
2 См., например: Бычков А.И. Рынок мобильных приложений в России. М.: Инфотропик Медиа, 2017; 

Очхаев Т.Г. Изменение и расторжение договора в связи с существенным изменением обстоятельств. М.: Статут, 

2017; Скловский К.И. Сделка и ее действие. Комментарий главы 9 ГК РФ. Принцип добросовестности. М.: Статут, 

2019; Хабаров С.А. Договоры как объекты гражданских прав (на примере срочного рынка) // Сборник научных 

статей III Международной научно-практической конференции «Актуальные проблемы предпринимательского и 

корпоративного права в России и за рубежом». М., 2016. 
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«…несколько лет, и здесь крайне важна последовательная и стабильная политика…» [Хорьков, 

www] государства. 

Современная российская экономическая ситуация такова, что во многих регионах остро 

стоит проблема воспроизводства жилых помещений, а также обеспечения жителей жилыми 

помещениями, которая «…во многом обусловлена недостатком бюджетных средств, которые не 

могут обеспечить необходимых темпов его развития…» [Тарануха и др., 2017, 67]. Реализацию 

и интенсификацию не только жилищного, но и коммерческого строительства в указанных 

условиях обеспечивают девелоперы, привлекающих частные инвестиции. В.П. Грахов, 

С.А. Мохначев, В.О. Пушкарев, Н.Л. Тарануха высказывают позицию о диспропорциях 

российского рынка девелоперов, которые в качестве инвесторов вынуждены привлекать 

частных инвесторов, будущих владельцев недвижимости. В частности, около 25% сделок с 

новостройками в Москве совершаются на ранних стадиях строительства [Густова, www] и 

являются инвестиционными по своей сути. 

Сдерживание развития девелопмента в России основано на несоответствии стоимости 

недвижимости и реальных доходов населения, а также на разрыве между требованиями к 

качеству предлагаемой недвижимости и реальным ее качеством, а также действующими 

правилами инвестиционной застройки. По оценке Forbes, до 80% девеловеров Москвы 

покинули или в ближайшее время покинут рынок, что связано с переходом «…на 

финансирование жилищного строительства через эскроу-счета…» [Малина, www]. В регионах 

ситуация более критичная. Так, по данным Business FM, новое строительство не ведется в 

72,5% городов: «…новые стройки ведутся только в 308 городах из 1117 существующих…» [В 

70% российских городов…, www]. При этом ситуация, как было показано, касается не только 

депрессивных и дотационных регионов: «…по данным Росреестра за третий квартал этого года, 

в 24 регионах продажи новостроек продолжили снижаться…» [Там же]. 

Эскроу-счета стали использоваться застройщиками в обязательном порядке в 2019 г., а 

2018 г. был годом экспериментов и добровольного участия в проекте. При этом после перехода 

на эскроу-счета в Москве «…стартовые цены стали выше из-за издержек девелоперов…» 

[Густова, www], количество долгостроев практически не изменилось на конец 2019 г. – 

2846 объектов, а на конец 2020 г. – 2861 [Первощекова, www], а количество пострадавших 

граждан-инвесторов возросло со 164 тыс. человек до 185 тыс. человек (данные только по 

Московскому региону). 

Однако эскроу-счета пытаются решить только проблему возврата инвестиций в случае 

банкротства застройщика или обмана с его стороны, при этом за пределами данного закона 

находятся иные риски, связанные с инвестициями и деятельностью девелоперов. 
Заключение 

Социальную роль и значение девелопмента сложно переоценить. Однако государство 

должно дать и инвесторам, и девелоперу действенный механизм защиты рисков. Таким 

механизмом может стать хеджирование, способное минимизировать риски. Учитывая высокую 

социальную значимость проекта, стоит отметить, что хеджирование может быть законодательно 

урегулировано по типу обязательного страхования вкладов. В условиях, когда государство не 

обеспечивает граждан доступным жильем, когда разрыв между стоимостью квадратного метра 

и реальными располагаемыми доходами увеличивается, государство должно не только 

обеспечить стабильность делового оборота, но и гарантировать безопасность инвестиций 

девелоперов. 

https://www.bfm.ru/news?author=79
https://www.cian.ru/stati-rost-tsen-svodit-na-net-effekt-ot-snizhenija-ipotechnyh-stavok-312128/
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Abstract 

The specific features of the current economic situation in Russia include the growing problem 

of the reproduction of residential premises, as well as the provision of residents with residential 
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premises in the context of the budget deficit for these purposes. The implementation and 

intensification of not only residential, but also commercial construction are ensured by developers 

that attract private investment. In order to increase investment attractiveness, the state should take 

measures to protect the invested funds. Hedging can be viewed as one of the ways to protect these 

funds. The article deals with the instrumental approach to hedging as an effective tool designed to 

minimize the risks of investors in development activities. The author of the article proves that 

hedging as a financial instrument helps not only to minimize risks, but also to carry out commercial 

activities with a precalculated level of risk, which, on the one hand, reduces the profit of an economic 

entity in case of successful activities, on the other hand, is aimed at compensating losses in case of 

a negative economic result. The article analyzes the development market of Moscow, justifies the 

insufficiency of escrow accounts to protect developers' investments, and makes an assumption about 

the possibility of using hedging in development activities. 
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