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У статті проаналізовано вплив чинників 
на коливання курсу національної валюти. 
Розглянуто особливості валютних ризиків 
зовнішньоекономічної діяльності підпри-
ємств. Досліджено теоретичні аспекти 
виникнення валютних ризиків та їх харак-
терні особливості в сучасних умовах. Роз-
роблено алгоритм управління валютними 
ризиками. Здійснено визначення хеджування 
як одного з важливих методів запобігання і 
мінімізації валютних ризиків. Проведено кла-
сифікацію інструментів хеджування валют-
них ризиків. Досліджено найбільш відомі 
інструменти хеджування від зміни валют-
ного курсу, а саме опціон, форвард, ф’ючерс, 
своп. Виявлено їх переваги та недоліки.
Ключові слова: валютні ризики, мiнiмізaцiя 
ризиків, стратегія, стрaхувaння вaлютних 
ризиків, валютний курс, хеджування, валютні 
деривативи, опціон, форвард, ф’ючерс, своп, 
зовнішньоекономічна діяльність.

В статье проанализировано влияние 
факторов на колебания курса националь-
ной валюты. Рассмотрены особенности 
валютных рисков внешнеэкономической 
деятельности предприятий. Исследованы 
теоретические аспекты возникновения 
валютных рисков и их характерные осо-
бенности в современных условиях. Разра-
ботан алгоритм управления валютными 
рисками. Дано определение хеджирования 
как одного из важных методов предотвра-
щения и минимизации валютных рисков. 

Проведена классификация инструментов 
хеджирования валютных рисков. Исследо-
ваны наиболее известные инструменты 
хеджирования от изменения валютного 
курса, а именно опцион, форвард, фьючерс, 
своп. Выявлены их преимущества и недо-
статки.
Ключевые слова: валютные риски, мини-
мизация рисков, стратегия, страхование 
валютных рисков, валютный курс, хеджиро-
вание, валютные деривативы, опцион, фор-
вард, фьючерс, своп, внешнеэкономическая 
деятельность.

This article reviews the factors that influence 
national currency cross-rate fluctuations. It 
describes the aspects of cross-rate risks related 
to foreign trade activity of the enterprises. Also, 
the article reviews the theoretical aspects of the 
triggers for such risks and their special features 
at present. The algorithm for currency risks man-
agement is developed. The hedging is defined as 
one of the important methods of currency-related 
risks’ prevention and minimization. The hedging 
tools were classified. The most common cur-
rency cross-rate hedging tools are investigated, 
including the option, forwarding, futures and 
swap operations. Their advantages and down-
sides are described.
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mization, strategy, insuring of currency cross-rate 
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Постановка проблеми. Здійснення зовніш-
ньоторговельних операцій на міжнародних 
ринках вітчизняними підприємствами характе-
ризується і зумовлюється високим ступенем від-
критості щодо впливу коливань валютних кур-
сів, тобто до валютних ризиків. Саме валютний 
ризик є одним з основних чинників, що перешко-
джає розвитку зовнішньоекономічної діяльності 
підприємств.

Обґрунтування стратегії та дослідження мето-
дів мінімізації валютних ризиків, що відповідають 
сучасним умовам зовнішньоекономічної діяль-
ності і враховують багатофакторні елементи зміни 
курсів валют, дає змогу своєчасно запобігти фінан-
совим утратам і підвищити ефективність зовніш-
ньоекономічних операцій підприємств.

Ефективне управління валютними ризиками 
передбачає вирішення таких завдань, як оцінка 
валютного ризику, вибір стратегії запобігання або 
нівелювання загроз, що базується на використанні 
фінансових інструментів та їх похідних.

Дослідження проблеми хеджування валютних 
ризиків стає дедалі більш актуальним. Це спри-
чинено тим, що хеджування валютних ризиків 
уже використовується на практиці вищим керівни-

цтвом підприємств, проте його методологія ще не 
повністю розроблена.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженням проблем управління валютними 
ризиками у зoвнішньoекoнoмічній діяльності за 
допомогою хеджування займаються такі науковці, 
як В.А. Галанов, М.П. Денисенко, В.Н. Дорман, 
С.М. Еш, М.В. Кісельов, І.М. Колосов, Л.П. Петрашко, 
О.С. Соколова, А.В. Шегда, Ю.-Д. Люу, К. Редхед, 
К.Т. Свєшнікова, В.А. Сичов, С. Хьюс, А.С. Шап-
кін, В.В. Вітлінський, П.I. Верченкo, В.М. Гриньова, 
O.М. Десятнюк, Л.І. Дoнець, І.Ю. Івченкo, 
С.М. Ілляшенкo, Т.С. Клебaнoвa, Д.А. Штефaнич, 
О.М. Ястремська та ін.

Спираючись на наукові джерела, невід’ємною 
частиною діяльності найбільших світових ком-
паній на відміну від вітчизняних є застосування 
різних фінансових інструментів хеджування. Сьо-
годні у науковців є різні підходи до розуміння сут-
ності хеджування та місця цього методу в системі 
управління ризиками. Так, у Викіпедії хеджування 
тлумачиться як «засіб обмеження ризику шляхом 
укладання протилежної угоди. Форма страхування 
вартості товару або прибутку, валютного ризику 
під час здійснення ф'ючерсних угод у банківській, 
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страховій, біржовій та комерційній практиці». 
Дослідник І.М. Колосов розуміє під хеджуванням 
«використання єдиного інструменту для зниження 
ризику, пов’язаного з несприятливим впливом рин-
кових факторів на ціну іншого, пов’язаного з пер-
шим інструментом, або генеровані ним грошові 
потоки» [11, с. 71]. В.А. Галанов визначає хеджу-
вання як «страхування ризику зміни ціни активу, 
відсоткової ставки чи валютного курсу за допомо-
гою похідних інструментів» [4, с. 53]. 

В.Н. Дорман і О.С. Соколова виділяють поруч 
із хеджуванням інші методи захисту від валютних 
ризиків: валютні контрактні застереження, моні-
торинг грошового обігу, прогноз обмінного курсу 
основних валют, диверсифікацію портфеля валют, 
установлення лімітів на операції [7, с. 57].

Проте в наведених наукових публікаціях недо-
статньо уваги приділено питанням управління та 
ідентифікації валютних ризиків, а найголовніше – 
його мінімізації через механізм хеджування. Така 
ситуація пояснюється тим, що механізм хеджу-
вання не адаптований до специфіки функціону-
вання сучасних вітчизняних підприємств. Зва-
жаючи на те, що курс гривні до інших іноземних 
валют останнім часом дуже коливається, питання 
підвищення ефективності управління валютними 
ризиками підприємств за допомогою хеджування 
постає дуже гостро.

Постановка завдання. У сучасних умовах 
валютні відносини мають велике значення для 
будь-якої господарської одиниці, адже діяльність 
на фінансовому ринку має глобальний харак-
тер. Навіть для підприємств, які функціонують 
на внутрішньому ринку. Саме тому тема мініміза-
ції валютних ризиків вітчизняних підприємств за 
допомогою хеджування дуже актуальна.

Метою статті є теoретичне узагальнення сут-
ності валютного ризику, визначення стратегії 
хеджування коливань валютних курсів, а також 
розроблення практичних рекомендацій щодо міні-
мізації валютних ризиків у зoвнішньoекoнoмічній 
діяльнoсті підприємств. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
За час становлення вітчизняної економіки Україна 
декілька разів зіткнулася з найсильнішими фінан-
сово-економічними потрясіннями. У 1998, 2008, 
2014 та 2015 рр. у результаті впливу як внутрішніх, 
так і зовнішніх факторів українська національна 
валюта була схильна до істотної девальвації по 
відношенню до такої провідної світової валюти, як 
долар США (рис. 1), а загалом і до інших валют: 
євро, англійського фунта стерлінгів тощо. 

Однак, незважаючи на значні цінові коливання 
курсу іноземних валют до гривні на внутрішньому 
валютному ринку протягом усього періоду еконо-
мічних реформ, проблема хеджування валютних 
ризиків набула актуальності лише після глобаль-
ної фінансово-економічної кризи 2008 р. 

Зниження курсу гривні до долара США в 1998 р. 
не змінило відношення економічних агентів (пред-
ставників реального сектору і фінансової галузі) 
до валютних ризиків. Ефективні системи управ-
ління валютними ризиками з’явилися лише на 
окремих підприємствах, що спеціалізувалися на 
експортно-імпортних поставках (переважно з іні-
ціативи керівництва або фінансового відділу цих 
підприємств). При цьому більшість господарюю-
чих суб’єктів не мала наміру мінімізувати валютні 
ризики, котрі виникали під час здійснення ними 
експортно-імпортної діяльності, що вказує на від-
сутність розуміння проблеми на всіх рівнях. Проте 
протягом 2009–2012 рр. спостерігався перехід до 
більш детальних моделей моніторингу та сценар-
ного аналізу, які дають змогу враховувати мінли-
вість макроекономічної обстановки і вплинути на 
стратегічне управління фінансовими результатами 
діяльності підприємства за допомогою інструмен-
тів фінансового ринку.

Російська збройна агресія 2014 р., девальва-
ція гривні (від 8 грн./дол. США на початку 2014 р. 
до 25 грн./дол. США у червні 2016 р.) та відмова 
від російського ринку збуту ще більше зумовили 
замислитися вище керівництво підприємств звер-
нутися до застосування методів управління валют-
ними ризиками.

У фінансово-економічній літературі зустрі-
чаються різні визначення валютного ризику: 
валютний ризик – ризик потенційних збитків від 
зміни валютних курсів [16]; валютний ризик – 
це небезпека втрат під час проведення зовніш-
ньоторговельних валютних та інших операцій у 
зв’язку зі зміною курсу іноземної валюти: ризик 
може покриватися завчасно купівлею валюти 
або залученням кредиту, а також страхуватися 
укладенням строкових угод [12]; валютний ризик, 
або ризик курсових утрат, пов’язаний з інтерна-
ціоналізацією ринку банківських операцій, ство-
ренням транснаціональних (спільних) підпри-
ємств і банківських установ та диверсифікацією 
їх діяльності і являє собою можливість грошових 
утрат у результаті коливань валютних курсів [19]. 
І.О. Бланк під валютним ризиком розуміє один із 
видів фінансових ризиків, який характеризується 
коливаннями валютного курсу, що породжують 
фінансові втрати підприємства під час експортно-
імпортних операцій [1].

Валютний ризик – це ймовірність утрат у 
результаті зміни курсів іноземних валют по від-
ношенню до національної валюти, а також зміна 
вартості доходів, отриманих за кордоном, під час 
їх конвертації в основну валюту [7]. 

Валютний ризик розглядається як імовірність 
грошових втрат або недоодержання прибутку 
суб’єктами валютного ринку порівняно із запла-
нованими значеннями в результаті несприятливої 
зміни значення валютного курсу. Із суто економіч-
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ного погляду такий ризик є наслідком незбалансо-
ваності активів і пасивів щодо кожної з валют за 
термінами і сумами. Головним чинником виник-
нення валютних ризиків є короткострокові та дов-
гострокові коливання обмінних курсів, які залежать 
від попиту і пропозиції валюти на національних і 
міжнародних валютних ринках.

Валютний ризик також може бути предметом 
управління для окремих видів операцій, основна 
або додаткова мета яких – отримання прибутку 
за рахунок сприятливої зміни валютних курсів. 
Передусім до таких операцій належать спекуля-
тивні конверсійні операції з валютою. Отже, всі 
дослідники є одностайними у визначенні осно-
вного складника валютного ризику – коливання 
курсу валюти.

За характером і місцем виникнення валютні 
ризики поділяють на ризики щодо країни та 
валютно-курсові ризики, що включають до свого 
складу операційні (трансакційні), трансляційні 
(бухгалтерські), валютно-економічні та приховані 
ризики.

Операційний валютний ризик – це ризик, що 
пов’язаний із торговими операціями, а також з 
інвестиційними потоками підприємств. Цей ризик 
пов'язаний із фінансовими втратами, що виника-
ють під час виконання в майбутньому вже укладе-
ного контракту, деномінованого в іноземній валюті, 
в результаті несприятливої зміни обмінного курсу 
відповідної іноземної валюти.

Експортер, який одержує іноземну валюту за 
проданий товар, програє від зниження курсу іно-

земної валюти по відношенню до національної, 
тоді як імпортер, що здійснює оплату в іноземній 
валюті, програє від підвищення курсу іноземної 
валюти по відношенню до національної [16].

Операційний валютний ризик переважно 
пов’язаний із торговими операціями, а також із 
грошовими угодами фінансового інвестування та 
дивідендними платежами. 

Слід зазначити, що практично кожне підприєм-
ство в тій чи іншій формі схильне до операційних 
валютних ризиків, що визначаються видом діяль-
ності підприємства, типом конкуренції в галузі, 
альтернативними джерелами факторів виробни-
цтва та еластичністю попиту на вироблену про-
дукцію.

Трансляційний (бухгалтерський) валютний 
ризик – це ймовірність невідповідності між акти-
вами і пасивами, вираженими у валютах різних 
країн. Він вимірює вплив зміни валютних курсів на 
бухгалтерську вартість підприємства. Цей ризик 
лежить в основі бухгалтерських прибутків (збит-
ків) від зміни валютних курсів. Вони утворюються 
в результаті конверсії показників фінансової звіт-
ності з валютних операцій у «домашню» валюту 
підприємства. Втрати (прибутки) виникають уна-
слідок зміни номінального обмінного курсу валюти 
протягом звітного періоду. Вони є так званими 
нереалізованим втратами (прибутками) і не при-
зводять до змін у реальному грошовому потоці 
підприємства. За винятком деяких випадків управ-
ління трансляційними ризиками не застосову-
ється. Вони залежать від способу і правил реє-

Рис. 1. Динаміка курсу гривні щодо долара США [21]
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страції та конверсії валютних угод у «домашню» 
валюту підприємства [13].

Валютно-економічний ризик є ймовірністю 
несприятливого впливу змін обмінного курсу на 
економічне становище підприємства, пов’язаного 
насамперед зі зміною загального економічного 
стану як країн-партнерів, так і країни, де розмі-
щена компанія. Безумовно, даний ризик стосу-
ється насамперед підприємств, що здійснюють 
зовнішньоекономічну діяльність. Проте підпри-
ємства, які несуть витрати тільки в національній 
валюті, що реалізують свою продукцію всередині 
країни і не мають факторів виробництва, на котрі 
могли б вплинути зміни валютного курсу, схильні 
до цього ризику. Прикладом може бути зниження 
ціни на імпортні товари у разі підвищення вартості 
національної валюти. Цей вид валютного ризику 
може призвести до зниження конкурентоспромож-
ності, рівня рентабельності продукції і прибутко-
вості підприємств [5].

Приховані ризики. До них належать операційні, 
трансляційні й економічні ризики, які на перший 
погляд не очевидні. Наприклад, постачальник 
на внутрішньому ринку може використовувати 
імпортні ресурси, і компанія, що користується 
послугами такого постачальника, побічно схильна 
операційному ризику, так що підвищення вартості 
витрат постачальника в результаті знецінення наці-
ональної валюти змусило б цього постачальника 
підвищити ціни. Ще одним прикладом може бути 
ситуація з імпортером, якому виписується рахунок-
фактура в національній валюті і який виявляє, що 
ціни змінюються його закордонним постачальником 
відповідно до змін обмінного курсу для забезпе-
чення сталості цін у валюті країни постачальника.

Приховані операційні і (або) трансляційні 
ризики можуть виникнути і в тому разі, якщо 
закордонна дочірня компанія схильна до своїх 
власних ризиків. Припустимо, що американська 
філія британської компанії експортує продукцію в 
Австралію. Для американської дочірньої компанії 
існує ризик утрат від зміни курсу австралійського 
долара, і вона може зазнати збитків унаслідок 
несприятливих змін курсу австралійського долара 
по відношенню до долара США. Подібні збитки 
підірвуть прибутковість філії. Виникає непрямий 
операційний ризик, оскільки надходження при-
бутку від дочірньої компанії скоротяться. Мате-
ринська компанія також зіткнеться з трансляцій-
ним ризиком, якщо зменшення прибутку від філії 
буде відображено в оцінці вартості активів філії в 
балансовому звіті материнської компанії [2].

Отже, основним видом валютного ризику, при-
таманним вітчизняним підприємствам, які здій-
снюють зовнішньоекономічну діяльність, є валют-
ний операційний ризик, котрий безпосередньо 
впливає на загальний рівень фінансової стійкості 
підприємства.

Управління валютним ризиком передбачає 
проведення його детального аналізу, оцінку мож-
ливих наслідків та вибір відповідних методів стра-
хування. Оцінка ризику передбачає визначення 
тривалості періоду ризику, суми коштів, що зна-
ходяться під ризиком, та обсягу збитків за відпо-
відними зобов’язаннями, що можуть виникнути в 
майбутньому. Таким чином, передбачення валют-
них ризиків посідає чільне місце у стратегії пла-
нування діяльності підприємства чи фінансово-
кредитної установи і є запорукою підвищення 
ефективності їхньої основної діяльності.

У світовій практиці управління валютними 
ризиками за допомогою використання фінансових 
інструментів називають хеджуванням (hedging).

Хеджування (з англ. Hedge – огороджувати, ухи-
ляти) – здійснення фінансових операцій, що дають 
змогу частково або повністю уникнути збитків уна-
слідок очікуваної зміни валютних курсів [20, с. 204].

М.В. Кисельов зауважує, що хеджування – це 
перенесення частково або повністю ризику від 
одного учасника ринку тими чи іншими способами 
на іншого, вступає з першим в договірні відносини 
[9, с. 47].

Головна мета використання відповідних мето-
дів хеджування полягає у тому, щоб здійснити 
валютно-обмінні операції своєчасно, ще до того, 
як відбудеться небажана зміна курсів, або ж ком-
пенсувати збитки від такої зміни за рахунок пара-
лельних операцій із валютою, курс якої змінюється 
в протилежному напрямі.

Хеджування зменшує валютний ризик. Однак 
зменшення ризику не означає збільшення вартості 
чи зростання рентабельності компанії, тТому при-
ймати рішення про хеджування валютних ризиків 
потрібно тільки в рамках загальної стратегії управ-
ління ризиками виходячи зі ступеня участі підпри-
ємства в міжнародній торгівлі.

Валютний ризик повинен бути ідентифікова-
ний та оцінений, необхідно визначити ступінь його 
впливу на фінансові результати діяльності ком-
панії. Пропонується такий алгоритм управління 
валютними ризиками підприємства (рис. 2). Лише 
після цього можна з’ясовувати питання про те, чи 
необхідно страхувати компанію від негативних 
впливів коливань курсів і як це зробити.

У світовій теорії та практиці існує досить велика 
кількість різних методів хеджування валютних 
ризиків, основними серед яких можна назвати:

– структурне збалансування активів, пасивів, 
кредиторської та дебіторської заборгованості;

– стратегію випереджень та запізнювань 
(leads&lags);

– угоду про поділ ризиків;
– кредитування та інвестування в іноземній 

валюті;
– структурування зустрічних валютних потоків;
– паралельні позички;
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– валютні застереження (прямі, непрямі і муль-
тивалютні);

– валютні «подушки» (додавання маржі до 
ціни);

– створення реінвойсингових центрів;
– операції з валютними деривативами (фор-

вардні контракти, своп-контракти, опціонні угоди, 
валютні ф’ючерсні контракти);

– дисконтування вимог в іноземній валюті (фор-
фейтинг);

– самострахування та ін.
Серед найбільш відомих інструментів мініміза-

ції (страхування) від зміни валютного курсу можна 
назвати:

– валютні застереження (прямі, непрямі і муль-
тивалютні);

– хеджування;
– валютний арбітраж.
Валютні застереження є дешевим і зручним 

інструментом, який перекладає збитки на контр-
агента. Однак застереження неможливо засто-
сувати за небажання партнера прийняти на себе 
збитки.

Хеджування пов’язане із застосуванням опера-
цій із валютними деривативами. 

Біржовими деривативами є:
– ф'ючерсний контракт;
– опціон.
Позабіржовими деривативами є:
– форвардний контракт;
– своп.
Валютний форвард є найбільш розповсюдже-

ним способом покриття валютного ризику. За 
форвардної угоди підприємство укладає договір 

купівлі-продажу, за яким зобов’язується купити 
(або продати) іноземну валюту за обмінним кур-
сом, зазначеним у договорі, у визначений тер-
мін у майбутньому чи протягом деякого майбут-
нього періоду. Цей метод хеджування дає змогу 
повністю усунути невизначеність щодо обмінного 
курсу придбаної (проданої) валюти в майбутньому 
[3]. Хеджування ризику зміни ціни активу протягом 
форвардного періоду є основною метою форвард-
них угод.

Одним із широко застосовуваних на практиці 
способів зовнішнього покриття валютних ризи-
ків сьогодні є використання валютних опціонів. 
Опціон дає змогу зафіксувати право купити або 
продати в майбутньому вибраний актив за зазда-
легідь установленою ціною.

Валютні опціони вигідні тоді, коли необхідно 
забезпечити покриття валютних надходжень або 
платежів, час і суми яких не чітко визначено. 
Валютні опціони забезпечують такий самий захист, 
як і термінове покриття на форвардному валют-
ному ринку, але на відміну від форвардних контр-
актів дають також можливість власникам опціонів 
отримати додатковий прибуток за сприятливої 
зміни валютних курсів.

Залежно від того, яке право бажає придбати 
покупець опціону – купити або продати валюту, – 
вони поділяються відповідно на опціони «колл» 
або «пут». Опціон «кол» дає право його покуп-
цеві придбати валюту за певною ціною, а опціон 
«пут» – продати. В обох випадках покупець опціону 
набуває лише право, але не обов’язок виконання 
опціону, тоді як у продавця під час здійснення опці-
онної угоди виникає обов’язок її виконання, що дає 
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Рис. 2. Алгоритм управління валютними ризиками

Джерело: розроблено автором
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перевагу покупцеві опціону. Цю перевагу покупець 
зобов’язаний сплатити у вигляді опціонної премії. 
Опціонну премію можна порівняти зі страховою 
премією, яка сплачується під час страхування 
майна, проте у цьому разі страховим випадком є 
не заподіяння шкоди майну, а отримання можли-
вих збитків через коливання валютного курсу [4].

Крім того, залежно від терміну виконання 
опціони поділяються на дві групи: американські 
та європейські. Європейські опціони відрізня-
ються тим, що можуть бути використані тільки 
в день закінчення опціонного контракту, тоді як 
американські опціони – у будь-який день до дати 
закінчення опціонного контракту. Американські 
опціони є більш гнучкими порівняно з опціонами 
європейського типу, оскільки можуть бути вико-
ристані в будь-який момент дії опціону, тому пре-
мія за них є вищою за європейські. Опціони аме-
риканського типу найбільш часто зустрічаються 
на біржі, тоді як європейські переважно є поза-
біржовими інструментами і надаються банками і 
фінансовими компаніями. Залежно від місця здій-
снення угоди також опціони поділяються на бір-
жові та позабіржові. Позабіржові опціони дають 
змогу учасникам угоди узгодити індивідуальні 
умови (термін виконання, суму операції, ціну 
виконання), тому їхня вартість порівняно з опціо-
нами, придбаними на біржі, як правило, є вищою. 
Під час купівлі біржового опціону обумовлюється 
тільки премія, тоді як інші параметри є стандар-
тизованими [4].

Із 70-х років із переходом до плаваючих валют-
них курсів одержали розвиток валютні ф’ючерси. 
Це угода, що означає зобов’язання (а не право 
вибору на відміну від опціону) на продаж або 
покупку стандартної кількості певної валюти на 
певну дату (в майбутньому) за курсом, наперед 
встановленим під час укладання угоди. У стан-
дартних контрактах регламентуються всі умови: 
сума, строк, гарантійний депозит, метод розра-
хунку [10 с. 41].

Таким чином, покупець валютного ф’ючерсу 
бере зобов’язання купити, а продавець – продати 
партію валюти в певний строк за курсом, обумов-
леним під час укладання угоди. Тип контракту 
визначається обсягом партії валюти і місяцем 
виконання операції. Для ф’ючерсних операцій 
характерні гарантійні депозити на випадок невико-
нання продавцями і покупцями своїх зобов’язань.

Отже, учасники відкривають валютні позиції. 
Депозит повертається після виконання зобов’язань 
або під час укладання протилежної угоди (контр-
операції), що означає закриття позиції. Кількість 
відкритих позицій кожного учасника валютного 
ф’ючерсу рівна абсолютній величині різниці між 
числом проданих і куплених їм контрактів.

Свопом, або своповим контрактом, назива-
ється угода про обмін потоку платежів від одних 

активів на потік майбутніх платежів від інших 
активів із певними інтервалами та в рамках уста-
новленого періоду часу. В їх основі лежить одна 
загальна риса – всі вони являють собою обмін 
вигодами, які отримуються певною стороною на 
певному ринку, в обмін на вигоди, отримані іншою 
стороною на іншому ринку. Головною перевагою 
існування своп-контракту є те, що він дає мож-
ливість займачу вийти на найбільш вигідний для 
нього ринок, а потім використати своп-контракт 
для оптимального управління процентними плате-
жами та валютними курсами.

Валютний своп полягає у купівлі валюти з 
одночасним її продажем, але з різними термінами 
поставки за наперед установленим валютним кур-
сом. Процентний своп – це договір між двома сто-
ронами, який стосується обміну грошових потоків, 
подібних до тих, які виникли б, якщо вказані сто-
рони замість цього обмінялися еквівалентними 
грошовими вартостями активів різних типів.

Валютний арбітраж – валютна операція, що 
поєднує покупку (продаж) валюти з подальшим 
здійсненням контроперації для отримання при-
бутку за рахунок різниці в курсах валют на різних 
валютних ринках (просторовий арбітраж) або за 
рахунок курсових коливань протягом певного пері-
оду (часовий арбітраж) [10. с. 43].

Хеджування за допомогою вищезазначених 
інструментів має низку переваг [3, 4; 6; 9; 11]:

– доступність організованого ринку – вихід 
на біржовий ринок реальний для невеликого 
підприємства або приватного інвестора, тоді як 
позабіржові угоди укладаються з професійними 
учасниками фінансового ринку, й ефективність 
даних угод залежить від розміру і ділової репу-
тації організації;

– можливість проводити хеджування без при-
йняття значних кредитних ризиків – основним кре-
дитним ризиком за хеджування є ризик біржі, який, 
як правило, є відчутно нижчим, аніж кредитний 
ризик контрагента на позабіржовому ринку; також 
кредитний ризик знижується за рахунок ефектив-
них механізмів взаємозаліку вимог, як правило, 
пропонованих біржою;

– простота регулювання величини хеджування 
позиції, або її закриття;

– наявність моніторингу за цінами й обсягами 
торгів на доступні інструменти, що дає змогу 
вибрати оптимальну стратегію хеджування.

Недоліками такого роду хеджування є [3, 4; 6; 
9; 19]:

– відсутність можливості використовувати 
строкові контракти довільного розміру та терміну 
виконання – стандартні контракти передбачають 
фіксований розмір лота і термін, їх кількість обме-
жена, у силу цього базисний ризик хеджування 
заздалегідь неможливо зробити менше певної 
заданої величини;
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– необхідність здійснення комісійних витрат під 
час укладання угод;

– необхідність відволікання коштів та прийняття 
ризику ліквідності під час хеджування – продаж і 
купівля стандартних контрактів вимагає внесення 
депозитної маржі та її подальшого збільшення у 
разі несприятливої зміни цін: для волатильних 
інструментів і великих термінів хеджування обсяг 
додаткового забезпечення (маржі) може вияви-
тися значним.

Авжеж, підприємство, яке впроваджує стра-
тегію хеджування валютних ризиків у зовніш-
ньоекономічній діяльності, стикається з чис-
ленними труднощами, але, виконуючи функцію 
страхування, впровадження механізму хеджу-
вання забезпечує стабільний розвиток підпри-
ємства. Хеджування вивільняє ресурси підпри-
ємства і допомагає управлінському персоналу 
зосередитися на головних аспектах бізнесу, 
мінімізуючи ризики, а також збільшуючи капітал, 
зменшуючи вартість використання коштів і стабі-
лізуючи доходи; істотно знижує ціновий ризик, що 
пов’язаний із закупівлею сировини та постачан-
ням готової продукції; полегшує залучення кре-
дитних ресурсів. Також хеджування здійснюється 
опосередковано щодо звичайних господарських 
операцій (наприклад, управління запасами).

Вивчення процесу хеджування валютних ризи-
ків вимагає всебічного розгляду даної процедури, 
аналізу недоліків та переваг хеджування перед 
іншими методами управління ризиками, а також 
оцінки можливих негативних наслідків. Якщо під-
приємство має відкриту валютну позицію та її 
передбачувана оцінка залежить від змін валют-
ного курсу, то підприємство, яке хеджує валютний 
ризик, скорочує, таким чином, очікувані коливання 
майбутньої вартості фінансових потоків. Із цього 
випливає, що валютний ризик може бути визна-
чений як відхилення величини очікуваного руху 
грошових коштів, викликаний коливаннями валют-
ного курсу. Таким чином, хеджування зменшує 
валютний ризик, але безпосередньо не збільшує 
вартості підприємства і не викликає зростання 
його рентабельності, у зв’язку з чим може виник-
нути сумнів у необхідності хеджування валютних 
ризиків для зменшення флуктуації грошових пото-
ків підприємства.

Прийняття рішення про доцільність хеджу-
вання валютних ризиків на кожному конкрет-
ному підприємстві повинне починатися з аналізу 
тих переваг і вигод, які хеджування забезпечить 
даному підприємству. 

Висновки з проведеного дослідження. Для 
вітчизняних підприємств, що здійснюють зовніш-
ньоекономічну діяльність, велике значення має 
мінімізація валютних ризиків, особливо коли 
вартість валюти може істотно змінюватися в 
короткі терміни. Саме тому контроль валютного 

ризику є актуальним, оскільки курси валют під-
даються впливу значних коливань. Мiнiмiзaцiя 
валютних ризикiв може бути досягнутa такими 
способaми: прогнозувaнням вaлютного ризику; 
доцільним вибором вaлюти ціни; регулюванням 
вaлютної позицiї по контрaктaх (тобто валютна 
позиція повинна бути закритою, що досягається 
за рахунок збaлaнсувaння плaтежiв i нaдходжень 
в конкретній iноземнiй вaлютi); прискоренням 
aбо зaтримкою плaтежу зa постaвленi товaри; 
зaстосувaнням вaлютних тa інших зaхисних 
застережень; хеджуванням за допомогою строко-
вих валютних угод; під час укладання довгостро-
кових контрактів вибирати стабільну розрахун-
кову валюту.

Розглянуті вище фінансові методи хеджування 
валютного ризику дають змогу зберігати і підви-
щувати конкурентоспроможність підприємства, 
оперативно реагувати на зміну валютного курсу. 
Механізм управління валютними ризиками на під-
приємствах повинен бути злагодженим та багато-
аспектним.
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CURRENCY CROSS-RATE RISKS HEDGING STRATEGY IN RESPECT  
TO FOREIGN TRADE ACTIVITY OF ENTERPRISES

The flow of foreign trade operations performed by local enterprises in international markets is defined by 
the high level of sensitivity to currency cross-rate fluctuations, i.e. to cross-rate risks. The cross-rate risks rep-
resent one of the main factors that hinder the foreign trade activity of local enterprises.

That’s why the proof of risk minimization strategy and the investigation of methods that help to minify cur-
rency cross-rate risks in a current foreign trade that involves multiple factors of cross-rate changes – enable 
to prevent financial losses and improve the efficiency of foreign trade operations handled by the enterprises.

The efficient cross-rate risks management includes such tasks as: evaluation of currency cross-rate risks, 
choosing of strategy for the prevention or elimination of threats and their derivatives.

The article analyses the influence of various factors on the national currency cross-rate. Specifically, dur-
ing the establishment period of the national economy, Ukraine has faced several powerful financial shocks. 
In 1998, 2008, 2014, and 2015 as a result of local and external factors in action (world financial crisis, conflict 
with Russia, world prices descent at food and metallurgical markets, exhaustion of gold and currency reserves 
of the National Bank of Ukraine, etc.), the Ukrainian national currency has depreciated largely with respect to 
leading world currencies, e.g. US dollar, Euro, British pound.

Nevertheless, while facing significant fluctuations of national currency cross-rate to foreign currencies in 
local market during a long-lasting period of economic reforms, the problematique of cross-currency rate hedg-
ing was actualized after the global financial crisis of 2008 only.

Special features of cross-rate risks are also studied in this article. The theoretical grounds of the triggers 
of such risks at present time and related issues are reviewed. The algorithm for currency risks management 
is developed.

The hedging is defined as one of the important methods of currency-related risks prevention and minimiza-
tion. The hedging tools were classified. The most common currency cross-rate hedging tools are investigated, 
including the option, forward, futures and swap operations. Their advantages and downsides are described.

The financial methods of cross-currency rates hedging proposed in this article, allow preserving and 
increasing the competitiveness of the enterprise in the short term, reacting to cross-rate changes timely. Hav-
ing said that, it is important to realize that to guarantee stable growth of industrial enterprise in the middle and 
long-term perspective, it is necessary to utilize non-financial hedging methods as well.


