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И. В. ЮЗЕФАЛЬЧИК

ХЕДЖИРОВАНИЕ ВАЛЮТНЫХ РИСКОВ 
НЕФИНАНСОВЫМИ ОРГАНИЗАЦИЯМИ

В статье на основе анализа совершения отечественными предприятиями операций 
хеджирования автором выявлены проблемы, препятствующие широкому применению 
производных финансовых инструментов; определены ключевые характеристики меж-
дународной практики развития рынка производных финансовых инструментов; вы-
работаны рекомендации по развитию отечественного рынка производных финансовых 
инструментов на макро- и микроуровне.
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Современный этап развития мировой экономики характеризуется высокой 
волатильностью финансовых рынков, существенными колебаниями курсов 
мировых валют и цен на товары, энергоресурсы, что соответственно повы-
шает подверженность нефинансовых организаций валютным рискам. Между-
народный опыт показывает, что более 90 % зарубежных компаний-экспорте-
ров используют производные финансовые инструменты (далее — ПФИ) для 
покрытия валютных рисков [1]. Целью данной статьи является выработка 
мероприятий по решению проблемных вопросов применения отечественными 
субъектами хозяйствования инструментов хеджирования на основе изучения 
международного опыта и практики осуществления предприятиями Республи-
ки Беларусь сделок с ПФИ.

В условиях перехода Национального банка Республики Беларусь к более 
гибкому режиму обменного курса для субъектов хозяйствования, осуществляю-
щих экспортно-импортные операции, возрастает необходимость совершен-
ствования практики управления валютным риском, возникающим вследствие 
неблагоприятного изменения курсов иностранных валют. На рисунке отраже-
на динамика официального курса белорусского рубля к доллару США, уста-
навливаемого Национальным банком Республики Беларусь с января 2014 г. 
по январь 2017 г. Данный график демонстрирует возросшую волатильность 
курса с начала 2015 г., указывая на усиление валютного риска для субъектов 
хозяйствования.

Особенности и характер текущего режима валютного регулирования и ва-
лютного контроля в настоящее время не позволяют активно развивать институт 
хеджирования валютных рисков. На наш взгляд, решение данной проблемы 
определяется необходимостью снижения факторов макрофинансовой уязви-
мости и усиления экономического потенциала Республики Беларусь. В этой 
связи важным шагом является реализация Национальным банком мероприя-
тий по либерализации валютных отношений и снижению нормы обязательной 
продажи валютной выручки [2, 10]. Вместе с тем стоит подчеркнуть, что даже 
в существующих непростых экономических условиях отдельные предприятия 
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Республики Беларусь с наиболее высоким уровнем риск-менеджмента заклю-
чают сделки хеджирования валютных рисков.
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Динамика официального курса белорусского рубля к доллару США, устанавли-
ваемого Национальным банком Республики Беларусь

Примечание: наша разработка на основе [3].

Мировой опыт свидетельствует, что хеджирование является одним из 
основных и наиболее востребованных способов ограничения и управления 
валютным риском. Основу операций хеджирования формируют следующие 
основные производные финансовые инструменты: форварды, фьючерсы и 
опционы. Сделки валютный своп, получившие широкое распространение в 
зарубежной практике, заключаются преимущественно в спекулятивных целях 
или для поддержания ликвидности финансовых учреждений, а не для целей 
управления валютным риском.

Операции хеджирования осуществляются отдельными предприятиями Рес-
публики Беларусь в основном в целях снижения валютных рисков, возникаю-
щих прежде всего в процессе расчетов в иностранных валютах по экспортно-
импортным сделкам и расчетов по возврату суммы кредита (займа) и (или) 
выплате процентов по ним в иностранной валюте, для выполнения которых 
субъекты хозяйствования вправе приобретать на внутреннем рынке иностран-
ную валюту [4]. 

Стоит отметить, что рынок ПФИ в Республике Беларусь является недоста-
точно емким и ликвидным. Контракты, заключаемые нефинансовыми организа-
циями для минимизации колебаний курсов иностранных валют, — это в основ-
ном внебиржевые форвардные контракты на покупку, продажу или конверсию 
иностранной валюты, контрагентом по которым, как правило, выступает обслу-
живающий банк. Такие сделки заключаются в основном сроком до трех месяцев, 
что не позволяет клиентам хеджировать риски в долгосрочном периоде.

Кроме того, ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» предлагает 
беспоставочные (расчетные) фьючерсы на курсы доллара США, евро, рос-
сийского рубля и курс евро к доллару США, устанавливаемый Европейским 
центральным банком. Однако в действительности биржевые инструменты 
хеджирования не пользуются спросом у субъектов хозяйствования ввиду от-
сутствия реальной поставки иностранной валюты.

Анализ операций хеджирования валютных рисков позволил выявить ряд 
проблем, препятствующих широкому применению названных сделок пред-
приятиями страны, среди них:
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 − отсутствие нормативных правовых документов, регламентирующих и 
разъясняющих порядок бухгалтерского учета и налогообложения доходов по 
сделкам хеджирования;

 − низкое качество корпоративного риск-менеджмента на предприятиях 
Рес публики Беларусь;

 − нехватка ликвидности на финансовом рынке по инструментам с фор-
вардными датами исполнения (отсутствие длинных денег);

 − недостаток ориентиров доходности по долгосрочным финансовым ин-
струментам, позволяющих формировать справедливую оценку стоимости 
форвардных и фьючерсных контрактов.

Указанные проблемы являются взаимообусловленными, а значит, и их 
решение необходимо осуществлять одновременно и взаимосвязанно. 

Отсутствие установленного законодательством порядка учета операций с 
производными финансовыми инструментами приводит как минимум к двум 
негативным последствиям:

во-первых, не позволяет нефинансовым организациям использовать фор-
вардные и фьючерсные контракты в целях хеджирования и, следовательно, 
служит одной из причин наличия значительных финансовых потерь (а за-
частую и убытков) у предприятий, осуществляющих экспортно-импортную 
деятельность;

во-вторых, создает неопределенность в представлении информации о фи-
нансовом положении и финансовых результатах деятельности организаций в 
финансовой отчетности по МСФО, формировать которую общественно зна-
чимые организации обязаны с 2016 г.

Отметим, что стандарты учета операций с производными финансовыми 
инструментами уже приняты в странах — участницах СНГ. В частности, в 
Туркменистане действует Национальный стандарт финансовой отчетности для 
коммерческих предприятий 16 «Финансовые инструменты», утвержденный 
приказом Министерства финансов Туркменистана от 8 февраля 2012 г. № 12-О. 
В Республике Казахстан с 2005 г. и в Республике Молдова с 2015 г. для 
отражения операций хеджирования применяется МСФО 39 «Финансовые 
инструменты: признание и оценка». Кроме того, приказом Министерства фи-
нансов Украины от 30 ноября 2001 г. № 559 утверждено Правило (Стандарт) 
бухгалтерского учета «Финансовые инструменты». 

Министерством финансов Республики Беларусь ведется работа по подго-
товке национального стандарта бухгалтерского учета и отчетности «Финансо-
вые инструменты», вступление в силу которого планируется в 2017—2018 гг. 
[5]. Значимость данного стандарта заключается в обеспечении объективного и 
полного отражения сделок хеджирования в бухгалтерском учете и представ-
лении в финансовой отчетности, используемой прежде всего инвесторами при 
принятии решений о покупке-продаже акций (долей) предприятий. 

Отметим, что в законодательстве Республики Беларусь специальных норм, 
устанавливающих особенности налогообложения операций с финансовыми 
инструментами срочного рынка, не предусмотрено. В этой связи наличие по-
рядка бухгалтерского учета операций хеджирования будет способствовать 
решению иных проблем: определение порядка налогообложения доходов по 
данным операциям и учет возникающих расходов в налогообложении, а также 
развитие риск-менеджмента и совершенствование системы управления финан-
сами на предприятиях с учетом лучшего мирового опыта, что в свою очередь 
позволит повысить эффективность деятельности нефинансовых организаций.

В части риск-менеджмента субъектов хозяйствования следует отметить, 
что высокий удельный вес убыточных предприятий в экономике Республики 
Беларусь свидетельствует о неудовлетворительном состоянии системы управ-
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ления рисками в реальном секторе экономики в целом, что отчасти связано с 
недостаточностью у руководителей и менеджеров нефинансовых организаций 
страны соответствующих теоретических знаний и практических навыков.

Законодательство Республики Беларусь в области бухгалтерского учета 
операций с финансовыми инструментами содержит требование о раскрытии 
и представлении информации о применяемой политике управления финансо-
выми рисками, а также анализе своей политики по контролю над рисками, 
связанными с финансовыми инструментами [6]. Однако разъяснения и ре-
комендации регулирующих органов по формированию указанной информа-
ции отсутствуют. По мнению автора, при решении указанного вопроса целе-
сообразно учитывать имеющийся опыт Российской Федерации: Информация 
Министерства финансов Российской Федерации № ПЗ-9/2012 «О раскрытии 
информации о рисках хозяйственной деятельности организации в годовой 
бухгалтерской отчетности» содержит классификацию присущих хозяйствен-
ной деятельности рисков, описание их влияния, а также характеристики рас-
крытия информации по каждому виду рисков.

Проблема недостатка ликвидности характерна как для биржевого, так и 
внебиржевого сегментов рынка производных финансовых инструментов и 
взаимообусловлена двумя причинами:

с одной стороны, сложившейся устойчивой однонаправленной тенденцией 
спроса на фьючерсные контракты на курс доллара США (евро, российского 
рубля) к белорусскому рублю при отсутствии встречного предложения, что 
определяет невозможность удовлетворения потребностей клиентов в приоб-
ретении иностранной валюты;

с другой стороны, в условиях совершенствования надзорных правил, вы-
ражающихся в ужесточении нормативов безопасного функционирования (тре-
бования к капиталу, формированию резервов и др.), активность банков в 
принятии рисков и увеличении открытой валютной позиции снижается.

Отсутствие на отечественном рынке ориентиров доходности по средне-
срочным и долгосрочным финансовым инструментам, номинированным в 
белорусских рублях, выражается в недостатке достоверной информации о 
ликвидности, доходности и рискованности сделок с ПФИ, что в свою очередь 
оказывает негативное влияние, во-первых, на справедливое ценообразование 
форвардного курса и, во-вторых, снижает активность поставщиков ликвид-
ности на рынке, ограничивает возможности риск-тейкеров по форвардной по-
купке/продаже белорусских рублей. 

Решение данной проблемы, выражающееся в принятии Министерством 
финансов конкретных мер по установлению индикативных процентных ставок 
по белорусскому рублю (к примеру, выпуск в обращение эталонных ценных 
бумаг с соответствующими сроками), будет способствовать повышению лик-
видности и инвестиционной привлекательности отечественного финансового 
рынка. Наличие рыночных процентных ставок будет иметь положительные 
следствия, которые могут выражаться: 

в возможности участников рынка обосновывать рыночность ценообразова-
ния форвардных курсов контрактов с белорусским рублем регулирующим и 
контролирующим органам;

повышающейся готовности банков Республики Беларусь и поставщиков 
ликвидности котировать форвардные и фьючерсные контракты клиентам на 
более длинные сроки, а не только на период до трех месяцев;

уменьшении рыночных рисков сделок и снижении уровня маржи, закла-
дываемой в форвардный курс и, как следствие, повышении привлекательно-
сти и доступности производных финансовых инструментов для предприятий, 
заинтересованных в хеджировании валютного риска. 
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При определении направлений совершенствования отечественного рынка 
ПФИ целесообразно учитывать зарубежный опыт, анализ которого подробно 
представлен в работах Р. Кирхнера, Й. Франке, И. Точицкой. Это позволило 
сделать следующие основные выводы:

 − центральные банки развитых стран способствовали развитию инструмен-
тов хеджирования путем создания соответствующей институциональной среды;

 − отдельные банки развивающихся стран (в частности, Банк Израиля, 
Центральный банк Уругвая) стимулировали внутренний валютный рынок пу-
тем непосредственного участия в нем в качестве поставщиков ликвидности, к 
примеру, эмиссий форвардов, свопов и опционов;

 − полноценное и эффективное функционирование рынка валютных произ-
водных финансовых инструментов неразрывно связано с функционированием 
иных сегментов финансовых рынков (рынок государственных казначейских 
облигаций, застрахованных корпоративных облигаций), наличие которых по-
вышает емкость и ликвидность рынка ПФИ;

 − наличие на рынке спекулянтов позволяет регулировать объем спроса и 
предложения производных финансовых инструментов, а также их стоимость. 
Обусловлено это тем, что более 80 % глобального рынка валютных ПФИ об-
ращается на внебиржевом рынке.

Кроме того, в части законодательства, регулирующего осуществление сде-
лок хеджирования в других странах, интересен опыт Европейского союза. В 
странах ЕС оно едино для финансовых и нефинансовых организаций, заклю-
чающих сделки с производными финансовыми инструментами, и включает в 
том числе:

 − Директиву о рыночной инфраструктуре (EMIR), определяющую поря-
док функционирования инфраструктуры и деятельности участников финан-
сового рынка;

 − IAS (МСФО) 39 «Финансовые инструменты: признание и оценка», в 
котором закреплены главные особенности учета сделок хеджирования.

В частности, основные положения EMIR включают в себя необходимость:
использования центральных контрагентов для всех стандартизированных 

внебиржевых контрактов или контрактов, которые можно стандартизировать;
использования двусторонних клиринговых систем в случая невозможности 

стандартизации внебиржевых контрактов;
представления отчетности по внебиржевым ПФИ для принятия регулирую-

щими органами мер по снижению финансовых, кредитных и операционных 
рисков контрагентов [7].

В свою очередь МСФО 39 выделяет три типа отношений хеджирования 
— хеджирование справедливой стоимости, хеджирование будущих потоков 
денежных средств, хеджирование чистых инвестиций в иностранную компа-
нию, для каждого из которых определен специальный порядок учета.

С учетом лучшей зарубежной практики развития рынка производных фи-
нансовых инструментов целесообразно выделить два уровня основных реко-
мендаций по развитию отечественного срочного рынка финансовых инстру-
ментов: макро- и микроуровень. По мнению автора, мероприятия макроуровня 
должны быть направлены на предоставление реальной возможности исполь-
зования инструментов хеджирования, т. е. на решение институциональных 
проблем, а именно:

на разработку методологии и практики бухгалтерского учета операций с 
производными финансовыми инструментами;

уточнение и прозрачность механизма налогообложения доходов по опера-
циям с производными финансовыми инструментами;
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создание системы отчетности по сделкам с ПФИ в целях контроля и огра-
ничения уровня рисков и клиринговой системы на внебиржевом рынке;

повышение ликвидности и эффективности рынка ПФИ, в том числе при-
влечение маркет-мейкеров и риск-тейкеров.

В свою очередь мероприятия на микроуровне должны способствовать по-
вышению финансовой грамотности субъектов хозяйствования и наличию тео-
ретических знаний и практических навыков в сфере управления валютным 
риском, снижению операционных издержек при заключении сделок с ПФИ. 

К названным мероприятиям целесообразно отнести следующие:
 − разработка учебных программ и курсов повышения квалификации руко-

водящих работников и специалистов по направлению риск-менеджмента;
 − проведение на постоянной основе обучающих семинаров по распростра-

нению лучшего опыта и практики управления валютными рисками нефинан-
совыми организациями. В этом направлении целесообразно участие государ-
ственных и контролирующих органов, ОАО «Белорусская валютно-фондовая 
биржа», а также аудиторских компаний, оказывающих консультационные 
услуги и услуги по контролю качества управления рисками на предприятиях;

 − разработка стандартной документации для оформления сделок с ПФИ 
на внебиржевом рынке, позволяющей ввести единые правила заключения 
контрактов и обеспечить им правовую защиту.

Решение названных проблем будет способствовать увеличению ликвид-
ности и прозрачности отечественного рынка производных финансовых ин-
струментов, позволит предприятиям использовать рыночные инструменты 
для хеджирования валютных рисков, что в свою очередь будет выражаться в 
снижении кредитной задолженности субъектов хозяйствования и повышении 
эффективности их функционирования.
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