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В условиях глобализации хедж-фон-
ды, контролирующие до 80% всех 
активов промышленного сектора, 

оказывают существенное воздействие 
на движение рынков. Например, почти 
половина объема торгов на ведущих 
биржах мира – NYSE и LSE приходится 
именно на хедж-фонды. Так, согласно 
данным Hedge Fund Research, объем 
индустрии хедж-фондов составля-
ет почти $1,5 трлн. Согласно оценке 
Greenwich Associates, эти финансовые 
институты контролируют: 45% объема 
торгов облигациями развивающихся 
рынков; 47% торгов проблемными дол-
гами; 55% объема торгов кредитны-
ми деривативами [1, 2, 3]. Глобальный 

финансово-экономический кризис 
со всей очевидностью показал, что 
падение даже одного крупного фонда 
может повлечь потрясения на финан-
совых рынках по всему миру.

Влияние кризиса на индустрию 
хедж-фондов
В результате глобального кризиса в 
2008 г. хедж-фонды на мировом рынке 
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нужны ли российскому 
  финансовому рынку 

хедж-фонды?
глобальные тенденции хедж-индустрии: вызовы и тенденции1

Аннотация
Российский финансовый рынок широко открыт для позиционирования зарубеж-
ных хедж-фондов, что влечет за собой практически все вызовы и угрозы глобали-
зации. К настоящему времени глобальная хедж-индустрия начала выходить из 
кризиса и, можно полагать, усилит экспансию в Россию. Для успешного ее мони-
торинга необходимо анализировать тенденции динамики хедж-фондов как в 
США и ЕС, так и на развивающихся рынках. Подробнее об этом читайте в статье.
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1 Эта статья предлагает продолжить дискус-
сию по широкому кругу вопросов: нужны ли 
национальной экономике российские хедж-
фонды? Должен ли российский финансовый 
рынок в части хедж-фондов быть «калькой» с 
европейского и американского?
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потеряли около $400 млрд. При этом 
$185 млрд. приходится непосредс-
твенно на потери от падения рынка и 
около $200 млрд. составляет сумма, 
выведенная инвесторами. Самым 
тяжелым стали последние три месяца 
2008 г.: инвесторы вывели из хедж-фон-
дов $152 млрд. Эксперты отмечают, что 
потеряли деньги и фонды, игравшие на 
«рост», и фонды, игравшие на «паде-
ние» котировок [4]. Согласно данным 
Hedge Fund Research, в первой полови-
не 2009 г. объем индустрии хедж-фон-
дов достиг уровня $1,43 трлн., снизив-
шись с начала года на $144,2 млрд. В 
четвертом квартале число ликвидиру-
емых фондов снизилось по сравнению 
с предыдущими кварталами. В 2009 г. 
потери мировых хедж-фондов состави-
ли в среднем 19% [5]. 
Столкнувшись, таким образом, с 
весьма негативными результата-
ми глобального кризиса фондового 
рынка в 2008 г., хедж-фонды нача-
ли работу над разработкой новых, 
инновационных стратегий. Наиболее 
успешными стали фонды, ориенти-
рованные на развивающиеся рынки. 
Наибольший рост показал индекс 
Emerging Market Equity, рассчитывае-
мый по методологии аналитического 
центра Morningstar. За первое полу-
годие 2009 г. этот индекс вырос на 
28,33%. Аналогичные индексы других 
аналитических центров также пока-
зали рост, увеличившись на 19–26%. 
Однако некоторым управляющим 
удалось показать и более привлека-
тельные результаты. Так, фонд компа-
нии Everest Capital (активы под управ-
лением – $1,5 млрд), главой которой 
является Марко Дмитриевиц, показал 
доходность 40%. В целом доходность 
фондов, ориентированных на раз-
вивающиеся рынки, за первое полу-
годие значительно превосходит их 

среднегодовые результаты, которые 
они показывали на протяжении пяти 
лет [6].
По доходности им уступили фонды, 
ориентированные на арбитражные 
сделки и, в частности, с конвертируе-
мыми бумагами [2]. Замыкают рейтинг 
успешности фонды, придерживающие-
ся «медвежьей» стратегии.
В начале 2010 г. глобальная индуст-
рия хедж-фондов начала выходить 
из кризиса. По данным сингапурс-
кой исследовательской компании 
Eurekahedge, занимающейся ана-
лизом хедж-рынка, совокупные акти-
вы хедж-фондов на начало 2010 г. 
составляли $1,47 трлн. [1]. В среднем 
же доходность хедж-фондов из пер-
вой сотни за январь–октябрь 2010 г. 
составила 13,9%[6].

Глобальные тенденции
Глобальные тенденции, определяющие 
динамику хедж-фондов следующие.
1. Рост числа хедж-фондов и объ-
е м а  у п р а в л я е м ы х  и м и  с р е д с т в . 
Вследствие этого увеличилась при-
влекательность хедж-фондов для инс-
титуциональных инвесторов – пенси-
онных и благотворительных фондов 
(их доля в индустрии хедж-фондов 
США – 35%).
2. Развитие инвестиционных страте-
гий топ-менеджментом хедж-фондов. 
В настоящее время ими использует-
ся около тридцати различных инвес-
тиционных стратегий, расширяется 
применение стратегии использова-
ния дополнительного заемного капи-
тала для инвестиционных целей 
(leverage).
3. Расширение географии индуст-
рии хедж-фондов. США по-прежне-
му лидируют на глобальном рынке 
как по числу хедж-фондов, так и по 
размеру их активов. Несмотря на 
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это, растет доля иностранного капи-
тала в американских хедж-фондах 
(основные поставщики капиталов 
– Китай, Сингапур, Россия), а также 
растет число таких фондов в Европе 
(более 500 хедж-фондов с суммар-
ным капиталом в $100 млрд), особен-
но в Великобритании (более 70% от 
общеевропейского числа). В Азии за 
последние годы число хедж-фондов 
увеличилось почти втрое.
Особенностями тенденций европей-
ской хедж-индустрии, по сравнению 
с американскими фондами, являют-
ся: более низкая эффективность и 
более высокий уровень издержек, 
что в первую очередь связано с 
существенно более мелкими масш-
табами инвестирования; более низ-
кий порог вхождения в хедж-фонды; 
повышенный интерес регуляторов с 
целью минимизации инвестиционных 
рисков; появление на рынке новых 
финансовых инструментов (напри-
мер, конвертируемых в акции обли-
гаций, на рынке которых на долю 
хедж-фондов приходится 50–70%). 
Как повлияют на эти особенности 
проблемы, существующие в зоне 
евро, страновые рецессии, падение 
рейтингов многих членов ЕС? Жизнь 
покажет!

Специфика финансового рынка 
США и современные «веяния»
В свою очередь, финансовый рынок 
США характеризуется следующей 
спецификой: ужесточение контроля 
за открытием и деятельностью аме-
риканских инвестиционных фондов 
в оффшорных финансовых центрах 
с целью демпфирования «географи-
ческого расширения» хедж-фондов. 
При этом их президент дополнитель-
но предлагает программы и комп-
лексы мероприятий по снижению 

госдолга, увеличению налога на 
богатых и т.п. Получается некий турбу-
лентный сценарий движения финан-
сового рынка США?! Что же будет? 
Ясно одно – риски возрастают!
Вместе с этим в  посткризисном 
обществе намечаются следующие 
еще не окрепшие глобальные «вея-
ния»:
1) за последние годы хедж-фонды 
агрессивно демонстрируют желание 
использовать свое право (пропорци-
онально их активам) влиять на пове-
дение компаний, в которые они вкла-
дывают капитал;
2) рост числа «фондов фондов» (FoFs) 
среди хедж-фондов. Сегодня более 
2 тыс. FoFs контролируют почти 50% 
активов хедж-фондов (около $900 
млрд), наиболее крупные из них – 
Man Investments, UBS Global Asset 
Management A&Q, Union Bancaire 
Privee Asset Management, Permal 
Asset Management, HSBC Republic 
Investment, GAM MultiManager. Эти 
FoFs позволяют инвесторам: выбрать 
фонды с использованием инструмен-
тов риск-менеджмента; диверсифи-
цировать риски инвестирования [3]; 
обеспечивать стабильную большую 
доходность, по сравнению со спе-
циализированными хедж-фондами, 
независимо от вектора развития тра-
диционных фондовых рынков; сущес-
твенно снизить входной порог для 
инвестиций. Поэтому наряду с част-
ными инвесторами основными пос-
тавщиками капиталов для FoFs также 
являются институциональные инвес-
торы – пенсионные и благотворитель-
ные фонды, страховые компании;
3) хедж-фонды успешно доминируют 
в доходах брокеров (инвестиционных 
банков-кредиторов). Они добивают-
ся существенных уступок со стороны 
последних в части снижения стан-
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дартов заимствований до минималь-
ного, что опасно повышает риски 
инвестиционного процесса.

Заключение
Что же показывает проведенный 
анализ? Открытый и общедоступ-
ный российский финансовый рынок 
испытывает давление вызовов и угроз 
глобальных хедж-фондов и «отгоро-
диться Китайской стеной» не удасться. 
Поэтому, отечественным финансистам, 
инвесторам и топ-менеджерам в прак-
тической деятельности необходимо 
знать, понимать и обладать навыками 
демпфирования этих «демонов глоба-
лизации». В успехе названной деятель-
ности должен помочь постоянно 
действующий мониторинг тенденций 
динамики хедж-индустрии (предуп-
режден – значит вооружен). И все-таки 
вопрос остается открытым – нужны ли 
национальному финансовому рынку 
хедж-фонды?
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Global Trends in the Hedge Industry: Challenges and Trends
Аbstract

The Russian financial market is widely open for the positioning of foreign hedge 
funds, which entails almost all the threats and challenges of the globalization. 
To date, the global hedge industry began to emerge from the crisis, and 

one can suppose that it would enlarge its expansion in Russia. For a successful 
monitoring of the global hedge industry it is necessary to analyze the trends of the 
dynamics in the hedge funds in the U.S.A., the EU and the developing markets. 
Read more in the article.
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