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Бей сен баева А.К.

Хед жи ро ва ние ва лют ных  
рис ков в ус ло виях де валь ва ции 

по МСФО

Станов ле ние ры ноч ной эко но ми ки в на шей ст ра не де валь ва
ция на циональ ной ва лю ты и воз рас тающий по тен циал для уси ле ния 
дав ле ния на тен ге, инс тру мен ты хед жи ро ва ния ва лют ных рис ков 
ос тают ся не во ст ре бо ван ны ми. Так же в статье расс мат ри вают ся по
ря док ор га ни за ции уче та хед жи ро ва ния в ус ло виях инф ля ции и ис
поль зо ва ние на прак ти ке бан ковс кой дея тель ности, да ны ре ко мен да
ции раз ра бо тать необ хо ди мые ме роп рия тия. 

Клю че вые сло ва: хед жи ро ва ние, своп, ва лю та, фью черс, МСФО. 

Beysenbaeva A.K.

Hedging of currency risks in the 
conditions of devaluation on IFRS

Formation of market economy in our country devaluation of national 
currency and the increasing potential for strengthening of pressure upon 
tenge, instruments of hedging of currency risks remain unclaimed. Also 
in article are considered an order of the organization of the accounting of 
hedging in the conditions of inflation and to use in practice of bank activ
ity, recommendations to develop necessary action are made.
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ҚЕХС бой ын ша құн сыз да ну 
жағ дайын да ғы ва лю та лық 

тәуе кел ді хед жир леу

Бү гін гі күн де елі міз де на рық тық эко но ми ка ның қа лып та суы мен 
да муы ке зе ңін де гі құн сыз да ну жағ дайын да ва лю та тәуеке лін хед
жир леу ма ңыз ды. Се бе бі, бух гал тер лік есеп те қар жы лық құ рал дар 
қоз ға лы сын ҚЕХС та лап та ры бой ын ша рет те ле тін дік тен банк қыз ме
ті бой ын ша опе ра циялар жүр гі зу ба ры сын да ғы ва лю та қоз ға лы сын 
ұйым дас ты ру бой ын ша тәуе кел ді хед жир леу тәр ті бін қа на ғат тын ды
ру ұйым қыз ме ті нің ең бас ты мін де ті. Осы ның нә ти же сін де банк қыз
ме ті нің ро лі ар тып, пай да әке лу ші фак торs ре тін де оны тиім ді жү зе ге 
асы ру қа же ті лі гі туын дай ды. Со ны мен қа тар, ма қа ла да елі міз де гі ва
лю та лық тәуе кел ді хед жир леуд дің құн сыз да ну әре ке ті не зерт теу мен 
оны қол да ну же тіс тік те рі қа рас ты ры лып әр түр лі на рық шар ты на сай 
қа жет ті ша ра лар ұсы ныл ды. 

Түйін сөз дер: Хед жир леу, своп, ва лю та, фью черс, ҚЕХС. 



ISSN 1563-0358                                           KazNU Bulletin. Economics series. №3 (109). 2015 51

УДК 657(075) Бей сен баева А.К.
 Ка за хс кий на циональ ный уни вер си тет име ни аль- Фа ра би,  

Республика Ка за хс тан, г. Ал ма ты  
E-mail: azhar.kakimovna@mail.ru

Для обоз на че ния раз ных ме то дов ст ра хо ва ния ва лют но го 
рис ка пу тем куп ли-про да жи иност ран ной ва лю ты в бан ковс-
кой, бир же вой и ком мер чес кой прак ти ке ис поль зует ся тер мин 
«хед жи ро ва ние» (от англ. hedge – ог раж дать). В уз ком смыс ле 
хед жи ро ва ние оз на чает, что хед же ры осу ще ст вляют ст ра хо ва-
ние ва лют но го рис ка пу тем соз да ния вст реч ных тре бо ва ний и 
обя за тель ств в иност ран ной ва лю те [1]. 

Традиционным и наиболее распространенным видом хед-
жирования являются срочные (форвардные) сделки с иностран-
ной валютой. Например, французская фирма, ожидающая через 
6 месяцев поступление долларов США, осуществляет хеджи-
рование путем продажи будущих поступлений долларов на 
франки по срочному курсу на 6 месяцев. Совершая форвардную 
сделку, фирма создает обязательство поставить проданные дол-
лары для балансирования имеющихся долларовых требований. 
В случае падения курса валюты платежа (доллара) убытки по 
экспортному контракту будут покрыты за счет курсовой при-
были по срочной валютной сделке. Импортер, напротив, забла-
говременно покупает иностранную валюту, если ожидается по-
вышение курса валюты платежа, зафиксированной в контракте.

Аналогично иностранный инвестор страхует риск, связан-
ный с возможным снижением курса валюты, в которой произ-
ведены инвестиции, путем продажи ее на определенный срок 
с целью предохранения своих активов от потерь. На рынке ва-
лютных фьючерсов хеджер – покупатель фьючерсного контрак-
та получает гарантию, что в случае повышения курса иност-
ранной валюты на рынке «спот» (наличных сделок) он может 
купить ее по более выгодному курсу, зафиксированному при 
заключении фьючерсной сделки. Таким образом, убытки по 
наличной сделке компенсируются прибылью на фьючерсном 
валютном рынке при повышении курса иностранной валюты и 
наоборот. 

Валютный курс на рынке «спот» сближается с курсом фью-
черсного рынка по мере приближения срока исполнения фью-
черсного контракта. Следовательно, главная цель валютных 
фьючерсов – компенсация валютного риска, а не получение 
иностранной валюты. Поэтому обычно хеджеры закрывают 
свои валютные позиции на последних торговый сессиях (рабо-
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чих сеансах), получая прибыль или оплачивая 
проигрыш на фьючерсном рынке (маржу) [2].

Несмотря на прошедшую девальвацию на-
циональной валюты и возрастающий потенциал 
для усиления давления на тенге, инструменты 
хеджирования валютных рисков в Казахстане 
остаются невостребованными. 

Учет хеджирования может применяться в 
различных целях, но суть учета хеджирования 
одна: устранение волатильности в отчете о при-
былях и убытках, а следовательно, представ-
ление внутренним и внешним пользователям 
отчетности более надежной и достоверной ин-
формации.

Например, МСФО (IAS) 39 требует осущест-
влять учет банковской позиции по амортизиро-
ванной стоимости, в то время как производные 
инструменты, закрывающие, скажем, про-
центный риск по банковской книжке, учитыва-
ются по справедливой стоимости, что может 
привести к значительному искажению отчета о 
доходах и расходах как в сторону существенного 
завышения, так и значительного занижения фи-
нансового результата банка. Как следствие, су-
ществует риск того, что менеджмент банка при 
принятии решений будет руководствоваться ис-
каженной, недостоверной информацией.

Операции хеджирования используются бан-
ками для уменьшения существующих рыноч-
ных, процентных или валютных рисков и пред-
полагают использование фьючерсов, свопов, 
опционов и других инструментов. Эффектив-
ность стратегии хеджирования определяется не 
прибылью от самой операции хеджирования, а 
тем, насколько эта прибыль компенсирует ре-
зультаты операции с объектом хеджирования.

МСФО (IAS) 39 приводит описание трех ос-
новных видов хеджирования, а также регла-мен-
тирует порядок их отражения в отчетности:

– хеджирование денежных потоков пред-
ставляет собой хеджирование риска возможных 
изменений денежных потоков, часто в иностран-
ной валюте. Данный вид хеджирования уравно-
вешивает входящие и исходящие денежные по-
токи с целью минимизации валютного риска;

– хеджирование справедливой стоимости, 
при котором справедливая стоимость хеджируе-
мой статьи изменяется в соответствии с измене-
нием рыночной цены. Изменения справедливой 
стоимости хеджируемой статьи и инструмента 
хеджирования, первоначально отражаемые в ка-
питале, приводятся в отчете о доходах и расхо-
дах для компенсации результата по хеджируемой 
статье;

– хеджирование чистых инвестиций в за-
рубежную деятельность следует учитывать так 
же, как хеджирование денежных потоков [3].

Импортоориентированность казахстанско-
го бизнеса, а также внешние заимствования в 
иностранной валюте, при тенговых финансовых 
поступлениях предполагают высокий уровень 
подверженности валютным рискам. Между тем, 
большинство казахстанских компаний не исполь-
зуют хеджирование для их снижения. Эксперты 
Fitch Ratings считают, что недавнее снижение 
курса тенге окажет существенное давление на 
кредитоспособность рейтингуемых агентством 
энергетических и транспортных компаний Ка-
захстана. Это связано как с расхождением по ва-
люте долговых обязательств и выручки, так и с 
тем, что большинство казахстанских компаний 
не используют хеджирование для снижения сво-
их валютных рисков.

Однако прошедшая девальвация тенге и воз-
растающие девальвационные ожидания не оказа-
ли существенного влияния на рынок производных 
финансовых инструментов. На текущий момент 
можно сказать, что ситуация по отношению к ин-
струментам хеджирования валютных рисков не 
изменилась. После прошедшей девальвации со 
стороны клиентов наблюдается умеренный инте-
рес к деривативным продуктам в целом. 

При этом сегмент деривативных продуктов осо-
бо не претерпел изменений. На сегод-няшний день 
повышение интереса на финансовые продукты по 
хеджированию валютных рисков отсутствует.

В настоящее время инструменты хеджирова-
ния валютных рисков на казахстанском рынке, 
как правило, более востребованы БВУ. Однако, 
даже в этом случае ситуация только осложняет-
ся. Влияние на рынок в большей степени ока-
зывают регуляторные ограничения на произво-
дные финансовые инструменты. На самом деле, 
на рынке присутствует тенденция на снижение 
остатков в национальной валюте через проведе-
ние конвертаций. При этом производные финан-
совые инструменты не используются.

Напомним, что с 1 января 2014 года Нацио-
нальным банком РК введены требования, соглас-
но которым «открытая длинная и (или) короткая 
позиция банка по производным финансовым ин-
струментам в валюте отдельного иностранного 
государства (группы иностранных государств), 
открытых на счетах условных требований и на 
счетах условных обязательств, не должны пре-
вышать 30% открытой длинной и (или) короткой 
позиции банка в этой же иностранной валюте по 
балансовым счетам. 
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Напомним значение отдельных специальных 
терминов. На реальном рынке владение активом 
или требование обозначается как длинная пози-
ция; намерение (потребность) продать актив или 
обязательство – короткая позиция. 

На срочном рынке покупка контракта рас-
сматривается как длинная позиция, а продажа 
контракта – как короткая позиция. Закрытая по-
зиция – длинная (либо короткая) позиция, «по-
крытая» короткой (длинной) позицией в том же 
или замещающем активе (товаре). 

Существуют замкнутые позиции (нем. die 
Geschlossene Position) – часть открытых пози-
ций, не подверженных рыночному риску, или 
по которым временно отсутствует любой ры-
ночный риск [4].

Используется термин «короткая позиция» 
(нем. short Position) для обозначения позиции, 
когда продавцы торгуют ценностями, которые им 
еще не принадлежат. По одной из русскоязычных 
версий, это «англосаксонский термин, обознача-
ющий продажу акций с их вручением через опре-
деленное время... что позволяет проводить опе-
рации, не имея в наличии данные акции... Смысл 
операции – игра на разнице курсов (аналогично 
для операции... в принципе с любым другим то-
варом)» 1. Иногда расширяют данные действия, и 
тогда имеем сделки с короткой позиции, т.е. сдел-
ки для извлечения прибыли от быстрой перепро-
дажи акций при достоверном прогнозе изменения 
курса или вероятностном «толчке» к этому изме-
нению. По-видимому, лучше в этих случаях поль-
зоваться термином «короткая продажа». 

Таким образом, по данным таблицы 1 факти-
чески банки могут заключать форвардные кон-
тракты только на 30% от открытой валютной 
позиции банка, что приводит к возникнове-нию 
валютных рисков у банка на остальные 70%, что 
влечет за собой возникновение валютных рисков 
у казахстанских банков.

При ме не ние хед жи ро ва ния как од но го из 
спо со бов уп рав ле ния и ми ни ми за ции рис ков яв-
ляет ся од ним из не раз ра бо тан ных воп ро сов в за-
ко но да тель ст ве рес пуб ли ки, что яв ляет ся са мым 
глав ным пре пя тс твием раз ви тия ме то дов ст ра-
хо ва ния ва лют ных рис ков в Ка за х стане. 

За ко но да тель ное оформ ле ние и зак реп ле ние 
ка ко го-ли бо эко но ми чес ко го ас пек та необ хо ди-
мо для нор мально го функ цио ни ро ва ния инс ти-
ту циональ ных еди ниц эко но ми ки су ве рен но го 
Ка за х стана. А не раз ви тос ть (вер нее от су тст вие) 
за ко но да тель ной ба зы толь ко спо со бс твует раз-

ви тию те не вой эко но ми ки и ни как не сти му ли-
рует эко но ми чес ких суб ъек тов РК к ак тив но му 
учас тию в раз ра бот ке все воз мож ных ме то дов  
ст ра хо ва ния рис ков. К это му их по буж дают 
лишь мер кан тиль ные це ли на мик роу ров не, сле-
до ва тель но, комп лекс нос ти и масш таб нос ти ме-
роп рия тий не наб лю дает ся, что не спо со бс твует 
фи нан со вой ус той чи вос ти эко но ми ки Ка за х-
стана в це лом [5].

На нынешнем этапе развития экономики Ка-
захстана перед государственной экономической 
политикой стоит задача адекватного реагирова-
ния на ряд принципиально новых проблем. По-
жалуй, наиболее острая из них – проблема не-
устойчивости валютного курса тенге и связанное 
с этим регулирование валютных рисков, сопро-
вождаемое рядом других объективных проблем.

Для преодоления этих проблем необходимо 
принять меры как в общеэкономическом, так и 
структурно-отраслевом плане валютной поли-
тики. До недавнего времени хеджирование как 
способ управления рисками не имело особого 
значения для банков. Процентные ставки фик-
сировались монетарными властями, структура 
финансовых инструментов часто устанавлива-
лась заранее, финансовые рынки отличались 
малой глубиной и степенью активности, банкам 
не разрешалось вести операции в иностранной 
валюте, планирование было очень поверхност-
ным и относительным, так как банки обладали 
ограниченной автономностью, а национальные 
стандарты учета не требовали той степени рас-
крытия информации, которая позволила бы оце-
нить прибыльность или достаточность капитала.

Сейчас на многих рынках положение меня-
ется, в некоторых случаях довольно резко, что 
потребовало срочного усиления управления фи-
нансами и рисками банков, функционирующих 
на этих рынках.

Необходимо укрепить несколько областей: 
финансовую информацию нужно сделать более 
доступной, нужно развивать финансовую по-
литику, финансовые навыки, в особенности в 
управлении активами и обязательствами, обяза-
тельствами и портфелями, необходимо создать 
процесс управления активами и обязательства-
ми, улучшить организационную структуру, чет-
ко распределить обязанности по финансовому 
управлению и повысить эффективность конт-
роля. Необходимо также обособить процесс хед-
жирования как самостоятельный вид оптимиза-
ции уровня рисков. 
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