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В статье анализируется состояние финансового рынка Республики Беларусь, ар­
гументируется применение операций хеджирования для минимизации финансовых 
рисков, рассматриваются соответствующие производные финансовые инструменты и 
особенности их применения, приводятся факторы, препятствующие развитию хед­
жирования. Определяются тенденции развития мирового рынка деривативов, под­
черкивается значимость постепенного и регулируемого реформирования в процессе 
создания рынка и внедрения инноваций. 
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Развитие финансового рынка Республики Беларусь в течение по­
следних десяти лет было непропорциональным. Банковский сектор рос 
опережающими темпами, в отличие от лизинговых, микрофинансовых 
организаций и форекс-компаний, чье развитие сдерживали пробелы в за­
конодательстве, отсутствие систем регулирования и надзора. Достаточно 
частая смена режима курсообразования в Республике Беларусь приводит 
к значительной волатильности обменного курса, что в свою очередь оказы­
вает негативное влияние на деятельность многих компаний, занимающих­
ся экспортно-импортными операциями, увеличивая риск потенциальных 
потерь вследствие непредвиденных скачков обменного курса. Это ставит 
перед компаниями вопрос о том, как справляться с такого рода валют­
ными рисками и защитить свою выручку от волатильности белорусского 
рубля. Традиционно для снижения рисков могут использоваться такие 
методы, как получение неустойки, залог, банковская гарантия и иные, 
предусмотренные законодательством. Однако их не всегда возможно при­
менить в силу специфики. В связи с этим использование производных 
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финансовых инструментов для хеджирования операций представляется 
весьма актуальным и востребованным в сегодняшних условиях развития 
финансовых рынков. В статье подробно рассмотрим этапы хеджирова­
ния, а также инструменты, которые могут применяться для этого, выявим 
основные тенденции развития биржевого и внебиржевого рынков произ­
водных финансовых инструментов.

Суть хеджирования заключается в покупке или продаже срочных кон­
трактов, дающих возможность компенсировать потенциальные потери на 
рынке базового актива (спот-рынке). Хеджирование дает возможность за­
фиксировать цену продажи или покупки базового актива на определенный 
срок в будущем. Принцип действия хеджирования основан на том, что по­
тери на рынке реального товара в результате неблагоприятного изменения 
цены базового актива компенсируются соответствующим выигрышем на 
срочном рынке. 

К инструментам хеджирования относятся спотовые сделки, встроенные 
производные инструменты и производные финансовые инструменты. Каждый 
из этих инструментов имеет свои преимущества и недостатки. Например, спо­
товые сделки (заблаговременная покупка необходимой валюты) позволяют 
исключить риск непредвиденных изменений в будущем, но в то же время 
требуют больших материальных затрат в связи с уплатой всей суммы в мо­
мент заключения сделки. Встроенные финансовые инструменты (различные 
оговорки, вносимые в основные договоры) применяются по согласованию с 
контрагентом и не требуют наличия специального рынка, но в то же время 
могут не обладать достаточной гибкостью, чтобы предусмотреть все возмож­
ные изменения. Производные финансовые инструменты (срочные сделки) по­
зволяют осуществить расчет в определенный момент в будущем и тем самым 
высвободить на определенный период собственные средства или избежать 
привлечения заемных средств, но для их использования должны быть разви­
ты внебиржевой и биржевой срочные рынки. 

Производными финансовыми инструментами являются форварды, фью­
черсы, опционы, кросс-валютные свопы и экзотические инструменты. Ос­
новными используемыми инструментами являются фьючерсы/форварды и 
кросс-валютные свопы. Опционы и более экзотические инструменты исполь­
зуются реже и в основном только большими компаниями.

Однако несмотря на такое разнообразие инструментов, развитию хеджи­
рования в Республике Беларусь препятствует ряд факторов. Среди них мож­
но выделить:

yy валютные ограничения — обязательная продажа части валютной выруч­
ки, целевое использование иностранной валюты и определенные сроки ее ис­
пользования; 

yy методологию учета — недостаточно разработанную методологию и прак­
тику учета операций с инструментами срочного рынка и, в частности, инстру­
ментами хеджирования валютных рисков; 

yy механизм учета сделок — отсутствие ясности относительно бухгалтер­
ского и налогового учета сделок с производными финансовыми инструмента­
ми в целях хеджирования, а также учета финансового результата от примене­
ния данных сделок; 

yy неразвитую инфраструктуру рынка — отсутствие тех участников 
рынка, которые готовы занять противоположную позицию по сделкам, 
т. е. взять на себя риск (риск-тейкеры), а также маркет-мейкеров, которые 
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поддерживали бы вторичный рынок, не допуская больших колебаний в 
цене активов.

Все это ведет к осторожному отношению предприятий к использованию 
срочных инструментов, в том числе и в части возможных объяснений с 
представителями контролирующих органов, а также непониманию пред­
приятиями принципов и основ работы на срочном рынке и опасению рабо­
ты на нем.

На многих развивающихся рынках и в странах с переходной экономикой 
наличие емких и ликвидных валютных рынков являлось одним из ключе­
вых элементов перехода от фиксированного к гибкому обменному курсу. Тем 
не менее во многих из этих стран развитие таких рынков для инструментов 
хеджирования (форвардов, фьючерсов, свопов, опционов) происходило по­
степенно с отставанием в развитии спот-рынка. Центральные банки активно 
способствовали развитию рынков валютных производных финансовых ин­
струментов, например, путем устранения препятствий и предоставления нере­
зидентам доступа к ним. Некоторые центральные банки, например, в Израиле 
и Уругвае, стимулировали рынок производных финансовых инструментов, 
активно участвуя в нем путем выпуска собственных инструментов.

Наличие дополняющих финансовых рынков является важной предпо­
сылкой для функционирования емких и ликвидных рынков валютных дери­
вативов. Это относится в первую очередь к емким и эффективным рынкам 
краткосрочных денег и государственных казначейских векселей, которые 
необходимы для ценообразования (арбитраж через покрытый процентный 
паритет). Их отсутствие сдерживает развитие рынков валютных деривати­
вов. Помимо этого, важным является наличие рынков долгосрочных госу­
дарственных облигаций, а также корпоративных облигаций и фондовых 
рынков [1].

Итак, важную роль в расширении сферы применения производных фи­
нансовых инструментов, а также в создании необходимых условий для их 
эффективного функционирования будет играть проводимая государством по­
литика в сфере развития финансового рынка.

Стратегией развития финансового рынка Республики Беларусь до 2020 
года предусмотрен ряд важных шагов, в том числе и по развитию рынка 
ценных бумаг и созданию необходимых условий для использования инстру­
ментов хеджирования рисков.

Во-первых, либерализация валютной системы. Либерализация режи­
ма валютного регулирования будет выражаться в упрощении процедуры и 
смягчении требований к проведению валютных операций, в переходе от ди­
рективных методов регулирования к экономическим, основанным на системе 
мониторинга и последующего контроля за денежными потоками, что в свою 
очередь обеспечит информационную прозрачность и полноту отражения со­
вершаемых валютных операций и позволит своевременно выявлять внешние и 
внутренние экономические риски и адекватно реагировать на них.

Во-вторых, регулирование внебиржевого рынка Форекс. Стратегической 
целью является переориентация интересов физических лиц при совершении 
беспоставочных операций со спекулятивных, нацеленных на сиюминутное 
получение дохода, на инвестиционные (получение дохода в средне- и долго­
срочном периоде), а также создание условий для совершения беспоставочных 
операций в целях хеджирования валютных рисков юридическими и физиче­
скими лицами.
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В-третьих, развитие инструментов хеджирования рисков. Большая гиб­
кость обменного курса белорусского рубля обусловливает необходимость ре­
шения вопроса о хеджировании валютных рисков отечественными организа­
циями, для чего потребуется:

а) развитие инструментов срочного рынка в сделках по хеджированию 
валютных рисков;

б) совершенствование законодательства в области обращения и регулиро­
вания инструментов срочного финансового рынка;

в) разработка методологии учета операций хеджирования для органи­
заций;

г) формирование при необходимости предложений о совершенствовании 
налогообложения инструментов срочного финансового рынка [2].

Также при развитии механизма минимизации валютных рисков необходи­
мо ориентироваться на зарубежную практику хеджирования корпоративных 
клиентов. В этой сфере можно выделить ряд тенденций. 

Первая тенденция состоит в том, что внебиржевая торговля дериватива­
ми преобладает над биржевой торговлей. Это связано с более слабым кон­
тролем за внебиржевым рынком со стороны государства и других контро­
лирующих органов, а также возможностью предусмотреть в контракте все 
условия, выдвигаемые клиентом. В то же время намечается тенденция по 
ужесточению мер, регулирующих деятельность внебиржевого рынка, тогда 
как биржевая торговля будет расширяться за счет развивающихся рынков. 
Последние отчеты Bank for International Settlement подтверждают данную 
тенденцию. 

При более детальном рассмотрении структуры внебиржевого рынка ва­
лютных деривативов (рис. 1) можно увидеть преобладание форвардных конт­
рактов и кросс-валютных свопов. На протяжении последних пяти лет объем 
данных сделок продолжает расти и по итогам первого полугодия 2017 г. до­
стиг размера в 43 871 млрд дол. США. 
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Рис. 1. Глобальный внебиржевой рынок деривативов, млрд дол. США

Примечание: наша разработка на основе [3].

Значительную долю внебиржевого рынка занимают валютно-процент­
ные свопы и опционные контракты, однако в отличие от форвардов и 
кросс-валютных свопов объем сделок с этими производными финансовы­
ми инструментами (ПФИ) имеет устойчивую тенденцию к уменьшению 
(рис. 2).
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Рис. 2. Динамика глобального внебиржевого рынка деривативов в разрезе 
структурных элементов за 2013—2017 гг., млрд дол. США:  форварды аут­
райт и кросс-валютные свопы;  валютно-процентные свопы;  опционы

Примечание: наша разработка на основе [3].

Для оценки динамики биржевого рынка используются показатели среднего 
дневного оборота (daily average turnover), а также объема открытых позиций 
за определенный срок (open interest) по видам инструментов. Первый показа­
тель характеризует объем торгов за определенный период и может рассматри­
ваться как примерный показатель ликвидности рынка определенного произ­
водного финансового инструмента. Второй показатель — объем открытых 
позиций — равен общему объему невыполненных контрактов на протяжении 
определенного периода и может использоваться для оценки экономическо­
го и финансового значения рынка деривативов. Проанализировав структуру 
биржевого рынка деривативов, можно сказать о преобладании объема фью­
черсных контрактов, а также о постепенном увеличении ликвидности данных 
инструментов (рис. 3).
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Рис. 3. Ежедневный средний оборот биржевых валютных ПФИ, 
млрд дол. США:  —опционы;  — фьючерсы

Примечание: наша разработка на основе [4].

Вторая тенденция заключается в консолидации торговли на рынках де­
ривативов: и на биржах, и на внебиржевых рынках. Этому способствует и 
установление связей между биржами. В Европе идет активное слияние и по­
глощение бирж, их укрупнение. 

Третья тенденция состоит в стандартизации обращающихся инструментов. 
Кроме стандартизации наиболее популярных инструментов, которая позво­
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лила уменьшить размер залоговых средств, необходимых для торговли, и 
увеличить объем сделок, произошло резкое падение торговли экзотическими 
типами деривативов.

Таким образом, рынок ценных бумаг, являясь одной из составляющих 
рыночной экономики, имеет возможности через свои механизмы мобили­
зовать инвестиционные ресурсы в целях экономического роста, развития 
научно-технического прогресса, инновационной деятельности, освоения 
новых производств. Кроме того, рынок ценных бумаг играет важную роль 
в системе перераспределения финансовых ресурсов государства, а также 
необходим для нормального функционирования рыночной экономики. 
Поэтому восстановление и регулирование развития фондового рынка яв­
ляется одной из первоочередных задач, стоящих перед правительством, 
для решения которой необходимо принять долгосрочную государственную 
программу развития и регулирования фондового рынка и строго контро­
лировать ее исполнение. Срочный рынок является наиболее интересным, 
слабо регулируемым (ввиду своей динамичности) и быстроразвивающим­
ся сектором финансового рынка. Инструменты, используемые на срочном 
рынке, кроме участия в операциях, преумножающих капитал, призваны 
увеличить скорость оборота финансовых вложений, страховать ответствен­
ность и риски участников. 

Проблема минимизации валютных рисков и, как следствие, развитие хед­
жирования валютных рисков является одной из наиболее актуальных на 
данный момент. Управление рисками организации может осуществляться 
различными способами, однако применение операций хеджирования позво­
лит организациям не только минимизировать возможный финансовый риск, 
но и получить прибыль от использования ПФИ (в частности опционов). 
Однако использование всех преимуществ хеджирования невозможно без 
развитого финансового рынка. Для развития национального финансового 
рынка необходимо предпринять ряд важных шагов, которые позволят устра­
нить существующие барьеры, сдерживающие развитие рынка производных 
финансовых инструментов. Следует также уделить внимание расширению 
сферы использования инструментов срочного рынка и наличию необходи­
мой методологии для их учета, что позволит организациям применять дан­
ный механизм страхования рисков без опасения о возможных санкциях со 
стороны регулирующих органов. Но процессы создания рынка и внедрения 
инноваций должны иметь характер постепенных реформ, потому что иначе 
быстрые и нерегулируемые финансовые инновации могут создать угрозу фи­
нансовой стабильности. 
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