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В настоящее время развитие экономики Республики Беларусь предполагает настоятельную необходимость смены модели соци-

ально-экономического развития в 2008-2020 годах в сторону усиления рыночных факторов и инновационного роста, активизации энерго-
сбережения, значительного увеличения инвестиционной активности, особенно привлечения иностранных капиталов, а также развития 
экспорта. Об этом свидетельствует и анализ причин формирования отрицательного сальдо текущего счета платежного баланса Респуб-
лики Беларусь [1, с. 91].  

Недостаточность средств внутри страны, является одним из основных элементов, негативно влияющих на экономический рост в 
Республике Беларусь, что в, свою очередь, ставит под угрозу реализацию прогнозных показателей тактического и стратегического плани-
рования социально-экономического развития государства. В то же время привлечение иностранных инвестиций требует развития фондо-
вого рынка, неотъемлемой частью которого является рынок производных финансовых инструментов (срочный финансовый рынок или 
деривативы (derivative – производная), который позволяет не только получать спекулятивную прибыль, но и, что особенно важно для 
прямых инвесторов, проводить хеджирование от рисков.  

Функциональный спектр срочных контрактов в настоящее время уже не сводится только к осуществлению реальной поставки ба-
зисного актива, но они всё в большей степени начинают выступать в качестве финансовых инструментов. К двум важнейшим функциям 
срочного рынка относится то, что он позволяет согласовывать планы предпринимателей на будущее и страховать ценовые риски в усло-
виях неопределенности экономической конъюнктуры. С помощью срочных контрактов можно застраховаться от изменения цен финансо-
вых активов, валютных курсов, процентных ставок, товарных цен. Инструменты срочного рынка являются высокодоходными, хотя и высо-
корискованными объектами инвестирования финансовых средств.  

Необходимость развития рынка производных инструментов обусловлена в первую очередь тем, что в финансовой системе суще-
ствует острый недостаток инструментов по управлению рисками. В результате риски ценовых колебаний по важнейшим товарам пере-
кладываются на бюджет. Например, для снятия с бюджета рисков изменения цен на нефть вполне могли бы использоваться срочные 
товарные контракты. Сходная ситуация складывается и на рынке сельскохозяйственной продукции, особенно подверженной сезонным 
колебаниям.  

К числу участников срочного финансового рынка относятся и банки. Становление и развитие банковской системы Республики Бе-
ларусь, экономическая и правовая основы ее функционирования имеют в своем арсенале достаточно незначительный период времени. 
Это отличает банковскую систему Беларуси от банковских систем развитых стран, в которых банки прошли длительный и сложный путь 
развития в условиях рыночной экономической системы. Вместе с тем, банковская система Республики Беларусь создана и развивается с 
учетом национальных особенностей и мировой банковской практики.                

При этом банковская система является наиболее важным звеном, осуществляющим финансовое посредничество между заемщи-
ками и инвесторами. Выполняя эту функцию, банковская система также обеспечивает для каждого определенного проекта необходимую 
оценку прибыльности и окупаемости по сравнению с другими альтернативными проектами. Создаваемая таким образом система «естест-
венного отбора» позволяет направлять финансовые ресурсы для реализации наиболее эффективных, менее рискованных проектов и 
является основой рыночной экономики.  

Одновременно банковская деятельность является высокорискованной. Состав кредитных портфелей коммерческих банков дела-
ет их чувствительными к вопросам ликвидности и неплатежеспособности, колебаниям конъюнктуры как в экономике в целом, так и в раз-
личных отраслях. Одной из главных составляющих устойчивости в деятельности банков, наряду с экономическими условиями, является 
регулирование банковских рисков с целью поддержания стабильности финансового сектора, как важной составляющей экономической 
безопасности государства. Поэтому проблема выбора и внедрения на практике действенных механизмов регулирования рисков, которые 
бы обеспечивали безопасность и поддерживали стабильность банковской системы на приемлемом для общества уровне и в то же время 
не являлись препятствием для роста их общественной эффективности, остается весьма актуальной. Одновременно это будет способст-
вовать наращиванию объема инвестиций, особенно привлечению иностранных капиталов, повышению их эффективности, а также разви-
тию экспорта услуг. 

Важная роль в данном направлении экономического развития принадлежит совершенствованию таких механизмов регулирования 
рисков, как рынок производных финансовых инструментов, в том числе хеджированию финансовых рисков при формировании ресурсной 
базы банков. При этом, ресурсная база банков определяется как средства, привлеченные банками  от  резидентов  (органов государст-
венного  управления, Национального  банка,  реального сектора экономики,  финансовых институтов и населения республики) и нерези-
дентов (остатки на счетах ЛОРО, кредиты, полученные от банков-нерезидентов, депозиты банков и клиентов-нерезидентов, международ-
ные банковские расчеты на основе клиринга и наращенные проценты к выплате по счетам) и другие источники  (банковский  капитал,  
валютные  счета  переоценки, межбанковские и межфилиальные расчеты и иные средства)[2]. 

Последнее десятилетие характеризуется стремительным ростом объемов национальных и международных рынков производных 
финансовых инструментов, или дериватов. По мнению экспертов, возникновение и развитие рынка дериватов является важнейшим собы-
тием экономической жизни последних 20 лет. В последнее время появились новые типы дериватов: на основе ставок морского фрахта 
(Лондон), стоимости микропроцессоров, разрешений на загрязнение среды (США) [3, с.48].  

К первому поколению дериватов относятся фьючерсы и опционы, обращающиеся на организованных рынках (биржах) в форме 
стандартизированных контрактов, а также распространенные на внебиржевом рынке валютные свопы, опционы и межбанковские согла-
шения по поводу будущей процентной ставки. С самого начала главная функция дериватов состояла в том, чтобы обеспечить распреде-
ление между участниками сделки рисков, связанных с изменением сырьевых цен, валютных курсов, процентных ставок, курсов акций, 
биржевых индексов и т.д. Операции с дериватами, как средство страхования от различных рисков и управления рисками, и сегодня нахо-
дятся на переднем плане поступательного экономического развития Республики Беларусь.  
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Эффективная программа хеджирования не ставит целью полностью устранить риск; она разрабатывается для того, чтобы транс-

формировать риск из неприемлемых форм в приемлемые. Основная проблема, стоящая перед финансовым менеджером, - определить 
типы риска, допустимые для организации, и те, которые организация предпочитает передать другим участникам рынка с помощью хеджи-
рования. Целью любой программы хеджирования является достижение оптимальной структуры риска, то есть, соотношения между пре-
имуществами хеджирования и его стоимостью. 

Можно представить механизм хеджирования в виде пяти последовательных этапов, помогающих определить, готова ли органи-
зация извлечь выгоду из программы хеджирования. 

На первом этапе следует идентифицировать и оценить риски, а также сформулировать основные цели хеджирования. 
Прежде, чем принимать какие-либо решения о хеджировании, руководство должно определить риски, которым подвержена организация.  
При определении того, какой риск хеджировать, финансовый менеджер должен различать риски, влекущие дополнительные вы-

годы для компании, и риски, дополнительных выгод не предполагающие. Другим существенным фактором является оценка величины 
потенциальных потерь, которые организация может понести в случае отказа от хеджа.  

Для оценки рисков используются различные методики, наиболее популярной из которых является методика определения риско-
вой стоимости. 

Рисковая стоимость (VaR) отражает максимально возможные убытки от изменения стоимости финансового инструмента, порт-
феля активов и т. д., которое может произойти за данный период времени с заданной вероятностью его появления. Иными словами, рисковая стои-
мость – это размер убытка, который может быть превышен с вероятностью не более х% [не будет превышен с вероятностью (100 – х) %] в течение 
последующих n дней. Для определения величины рисковой стоимости необходимо знать зависимость между размерами прибылей и убытков и веро-
ятностями их появления, т. е. распределение вероятностей прибылей и убытков в течение выбранного интервала времени. В этом случае по задан-
ному значению вероятности потерь можно однозначно определить размер соответствующего убытка. 

На втором этапе следует определить рынки, на которых будут проводиться операции, исходя из двух основных критериев: отече-
ственный или зарубежный, биржевой или внебиржевой. 

Несмотря на постоянное совершенствование инфраструктуры отечественного срочного рынка, создание необходимых условий 
для его развития, его ликвидность крайне низка. Результатом этого могут стать проблемы поиска контрагентов по сделке, определенные 
сложности при закрытии позиций, а также невозможность внедрения более сложных механизмов хеджирования. В результате на первый 
план выходит не разработка собственной программы хеджирования, а поиск контрагентов и трудности заключения сделок. 

На третьем этапе следует определить инструменты, с помощью которых будут проводиться операции хеджирования и оценить 
затраты на хеджирование. 

Выбор финансового инструмента должен осуществляться исходя из нескольких факторов: вида наиболее значимых для органи-
зации рисков; анализа зарубежного опыта; тенденций, складывающихся на срочном рынке; анализа конъюнктуры рынка деривативов; 
правового режима функционирования производных ценных бумаг; особенностей налогообложения и бухгалтерского учета; оценки затрат, 
необходимых для проведения операций хеджирования. 

Исходя из достижений мирового опыта основными инструментами, применяемыми для управления валютными рисками служат 
свопы и форвардные контракты, которые обращаются на внебиржевом рынке. Вместе с тем одной из тенденций развития мирового сроч-
ного рынка является бурное развитие рынка валютных фьючерсных контрактов и опционов. 

На четвертом этапе следует выбрать механизм, с помощью которого будут осуществляться операции хеджирования.  
Выбор механизма хеджирования во многом обусловлен со спецификой используемых инструментов. Вместе с тем следует учитывать 

цели, которые преследует организация и особенности законодательного регулирования внешнеэкономической деятельности в целом. 
При управлении валютными рисками первоначально следует внедрять в практику механизмы, основанные на статическом хед-

жировании полного объема позиции. Затем, по мере развития операций с деривативами, поэтапно переходить от селективного статиче-
ского хеджирования к динамическому, которое направлено на снижение затрат по данным операциям. 

На пятом этапе необходимо использовать правильный способ измерения эффективности хеджирования.  
Эффективность хеджирования может быть оценена только в контексте проведения операций, связанных с основной деятельно-

стью. Бессмысленно говорить о доходности операции хеджирования или об убытках по операции хеджирования в отрыве от основной 
деятельности организации на спот-рынке. 

Одной причиной отказа от хеджирования, часто приводимой финансовыми менеджерами, является нежелание показывать в от-
четности убытки по транзакциям с производными инструментами. Это нежелание отражает широко распространенную путаницу в выборе 
правильной точки отсчета для измерения эффективности хеджа. Основа верной оценки эффективности всех транзакций с производными 
инструментами, включая хеджирование, лежит в изначальном определении целей таких операций. 

На пятом этапе следует разработать систему контроля. 
Как и любая другая финансовая деятельность, программа хеджирования требует разработки внутренней системы правил и про-

цедур. Эта система, обычно оформленная в виде документа «Политики хеджирования», устанавливает фамилии менеджеров, уполномо-
ченных принимать решения о входе в хедж; менеджеров, которые должны утверждать сделки; и менеджеров, получающих подтвержде-
ния о сделках. Политика хеджирования может также определять цели, для достижения которых может использоваться хеджирование, и 
цели, для достижения которых хеджирование использоваться не может. Например, она может устанавливать, что вход в хедж допустим 
для уменьшения риска и не допустим для получения прибыли от торговых операций. Кроме этого, может быть установлен лимит на коли-
чество одновременно открытых хеджерских позиций. Четко сформулированная политика обеспечивает понимание руководством органи-
зации принципов хеджирования, применяемых менеджерами по рискам, а также, правильный учет и управление всеми типами рисков. 




