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Введение. 

В условиях углубления процесса интернационализации мирового хозяйства и перехода 

к глобализации мировой экономики проблема профессионального управления рисками и 

оперативного учета факторов риска приобретают первостепенное значение для участников 

финансового рынка. 

Среди рисков, оказывающих наиболее разрушительное влияние на финансовые 

показатели экономики страны, следует выделить валютные риски, связанные с изменением 

валютных курсов.  

Валютный риск – категория вероятностная. Спрогнозировать и предугадать тренд курса 

иностранной валюты на длительную временную перспективу в ряде случаев не представляется 

возможным. На курсовую динамику оказывает влияние много разных факторов – от решений 

центральных банков до поведения цен на мировых сырьевых рынках.  

Результатом эффективного управления валютным риском является уменьшение убытков 

при изменениях курсов мировых валют, снижение неопределенности будущих финансовых 

потоков, обеспечение более эффективного финансового менеджмента и уменьшение 

колебаний прибыли.  

Основная часть. 

Хеджирование в мировой практике достаточно давно применяется с целью оптимизации 

валютных рисков, постоянно растет количество и разнообразие методов и инструментов, при 

помощи которых осуществляется хеджирование [3, 5]. 

Срочный рынок в современном виде начал активно развиваться с возникновением 

необходимости хеджирования плавающих валютных курсов, введенных на Ямайской 

валютной конференции в 1976 году. До провозглашения принципов Ямайской валютной 

системы, валютные курсы были фиксированными, что предполагало отсутствие валютного 

риска в международных экономических отношениях [1].  
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В свою очередь, потребность в хеджировании валютного риска послужила поводом 

активного развития срочных инструментов на валютном рынке, которое привело к 

распространению техники хеджирования и спекулятивных операций с производными 

финансовыми инструментами (далее - ПФИ). 

Нами будут исследованы сущность, механизм, стратегии и инструменты хеджирования 

валютных рисков на основе зарубежного опыта [5, 6].  

Хеджинговые сделки (хеджирование) представляют собой срочные сделки, 

заключаемые в целях предотвращения возможных убытков в результате изменения цен и 

курсов товарных, валютных и фондовых рынков и бирж. Они проводятся не для 

спекулятивных целей, а осуществляются, главным образом, с целью минимизации риска.  

Подчеркнем, что операция хеджирования предполагает совершение двух сделок. Одна 

сделка является обычной срочной и по ней субъект экономики принимает на себя 

обязательства совершить какие-то действия в будущем по зафиксированной цене в настоящем. 

Другая  - является сделкой с ПФИ, с помощью которой экономический субъект защищает себя 

от неблагоприятного изменения цены (курса) того финансового актива, относительно 

которого он принял на себя срочные обязательства. Кроме того, отметим, что для участников 

рыночных отношений ценовые (курсовые) риски имеют значение не только по заключенным 

срочным сделкам, в которых они принимают обязательства на совершение будущих действий 

по покупке/продаже актива. Ценовые (курсовые) риски являются для них значимым фактором 

и при планировании будущих действий. В этом случае через заключение сделки с 

производным инструментом производитель или потребитель товара получает возможность 

зафиксировать приемлемый для себя уровень будущей цены товаров, защищая тем самым свои 

планы от риска ценовых (курсовых) изменений.  

С другой стороны, операция хеджирования не всегда предполагает обязательное и 

одновременное совершение двух сделок: срочной сделки с товаром, подверженному 

валютному риску и сделки с производным инструментом на будущую поставку этого товара.  

Следовательно, можно констатировать, что у производных инструментов, кроме 

отмеченного уже нами главного назначения - фиксировать будущую цену, имеется еще одно 

дополнительное целевое назначение - хеджировать неблагоприятное развитие ценовой 

ситуации (курсовой волатильности) на срочном рынке. 

Важным моментом здесь является то, что присутствие в экономике срочного рынка (рынка 

базисного актива ПФИ) и рынка производных ПФИ, абсолютно разных с точки зрения механизмов 

функционирования, приводит к появлению феномена хеджирования, в процессе которого 

сальдируются результаты двух сделок - срочной сделки с базовым активом и сделки с ПФИ.  

Экономическая концепция хеджирования – это процесс заключения новых сделок и 

установления взаимосвязей между сделками для обеспечения необходимого взаимозачета, 

направленного на снижение финансового (валютного) риска. Операция хеджирования 

заключается в нахождении количественной связи между изменениями цен хеджируемого 

актива на двух его различных рынках: первичном и вторичном. Эта связь имеет объективный 

экономический характер, ибо на разных рынках одного и того же актива изменения цен в 

среднем тесно взаимосвязаны. 

Основным отличием хеджирования от других видов операций является то, что его целью 

является не извлечение дополнительной прибыли, а снижение риска потенциальных потерь. Это 

отличие выявляет главную цель хеджирования - достижение оптимальной структуры риска, то есть, 

оптимального соотношения между преимуществами хеджирования и его стоимостью. 
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В процессе хеджирования рисков необходимо сравнивать стоимость хеджа с суммой 

снижаемых возможных потерь по риску. В сочетании друг с другом эти два показателя 

формируют эффективность операций хеджирования рисков. 

При хеджировании важно точно выбрать цели хеджирования с тем, чтобы затем правильно 

определить его эффективность. В общем случае эффективность хеджирования определяется 

соотношением действительного финансового результата к планируемому результату 

Процесс хеджирования валютных рисков можно описать следующей 

последовательностью шагов: 

1. принятие решения о хеджировании: осуществлять или нет операцию хеджирования? 

(оценка  рисков по сравнению с возможными издержками) 

2. определение целей хеджирования, объекта хеджирования 

3. сбор данных: объем валюты, отражаемой в бухгалтерском балансе, прогнозируемые в 

будущем валютные сделки и т. д. 

4. разработка плана хеджирования валютных рисков (поиск того, кто осуществит 

хеджирование валютного риска, организация внутреннего контроля и процесса, реализация 

стратегии валютного хеджирования установленного или неустановленного типов). 

5. учет операции хеджирования и анализ результатов (соответствие критериям, 

документирование и проверка, справедливая рыночная стоимость, для операций 

неустановленного типа учет прибыли/убытка, для операций установленного типа – 

специальный учет хеджирования). 

Следует отметить, что хеджированию присущи определенные риски. Подчеркнем, что 

главный риск хеджирования – это риск, связанный с изменением базисной цены. Риск 

изменения базисной цены всегда сохраняется, потому что цены реального и срочного рынков 

не отличаются значительно. 

Еще одним риском является системный риск, то есть риск, связанный с внезапными 

изменениями внешних факторов (законодательной базы, введением новых ставок налогов, 

пошлин и др.). 

Основными ПФИ срочного рынка, предназначенными для хеджирования валютных 

рисков, могут быть валютный форвард, валютные фьючерсы, валютные опционы и свопы. 

Объединяющим началом всего многообразия инструментов хеджирования валютных рисков 

служат их ключевые свойства: их стоимость меняется при изменении базисной переменной, для их 

приобретения не требуются инвестиции либо необходимы незначительные первоначальные 

инвестиции, расчеты по данным инструментам осуществляются в будущем. 

В ходе изучения характеристик основных ПФИ выявлена двойственная природа 

рыночных отношений в производном финансовом инструменте [2-8].  

Поскольку любой инструмент рынка — это соглашение, по крайней мере, двух сторон, 

постольку участнику рынка, пытающемуся сохранить свой капитал, должен противостоять 

другой участник рынка, который согласен рисковать своим капиталом в надежде на получение 

дохода от данного инструмента рынка. В результате производный инструмент есть и 

инструмент сохранения капитала, и инструмент его приумножения. В противном случае 

производный инструмент не мог бы появиться на рынке. 

Отличительной особенностью ПФИ является то, что момент исполнения обязательств по 

контракту отделен от времени его заключения определенным промежутком, т.е. они имеют 

срочный характер.  
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Заключение 

Таким образом, предназначение хеджирования в том, чтобы устранить 

неопределенность будущих денежных потоков (как отрицательных, так и положительных), 

что позволит иметь полное представление о будущих доходах и расходах, возникающих в 

процессе финансовой или коммерческой деятельности. 

Считаем целесообразным на основе проведенного исследования дать собственное 

определение понятию «инструменты хеджирования».  

Инструмент хеджирования — производный финансовый инструмент, используемый для 

оптимизации ценового риска базисного актива по принятым и планируемым обязательствам с 

наибольшей возможной эффективностью согласно разработанной стратегии хеджирования и 

позволяющий при ее реализации (при определенных условиях ) получать дополнительную 

прибыль. 

Хеджирование, как метод минимизации рисков, имеет  ряд очевидных достоинств по 

сравнению с другими методами: 

   - срочные контракты, на основе которых осуществляется хеджирование, фиксируют 

уровень цен базисного актива, и позволяют не проводить прогнозирование  изменения 

стоимости базисного актива, а зафиксировать ее на приемлемом для себя уровне; 

   -  на основе информации, которую несут в себе срочные контракты, можно легко 

ориентироваться в спросе и предложении на те или другие активы и таким образом 

страховаться от потерь. 

Предлагается новое определение хеджирования, которое включает следующие основные 

отличительные его признаки: 

1) самостоятельный вид экономических отношений, основанный на использовании 

инструментов хеджирования; 

2) обеспечивает большую объективную предсказуемость будущего финансового 

потока (отличает процесс хеджирования от других методов управления рисками); 

3) оптимизирует риски основной коммерческой деятельности субъекта хозяйствования 

(отличает хеджирование от спекуляции и арбитража, которые также используют производные 

финансовые инструменты). 

Хеджирование – самостоятельный вид экономических отношений по поводу 

оптимизации ценового риска  по принятым и планируемым обязательствам посредством 

использования инструментов хеджирования с наибольшей возможной эффективностью. 
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