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ПРОБЛЕМЫ ХЕДЖИРОВАНИЯ ВАЛЮТНЫХ РИСКОВ  
В УКРАИНЕ

Деривативи (похідні інструменти) у світовій практиці є важливим еле-
ментом функціонування фінансових, грошових і товарних ринків. Однак 
через комплексність і пов’язаність з іншими активами та фінансовими ін-
струментами використання деривативів є складною сферою діяльності фі-
нансових інститутів, яка потребує особливих форм регулювання й нагляду з 
боку регуляторів [1, с. 256]. Попри поширення практики використання дери-
вативів із метою хеджування валютних ризиків, в Україні цей сегмент ринку 
залишається недостатньо розвинутим і врегульованим, що наражає фінансо-
ві установи та підприємців на значні ризики [2, с. 284].

За часів існування в Україні фіксованого валютного курсу НБУ брав на 
себе валютний ризик, а тому практичної потреби в хеджуванні валютних 
ризиків для суб’єктів валютного ринку фактично не було. У зв’язку з пере-
ходом до вільного курсоутворення валютний ризик змістився від НБУ до 
приватного сектору, а тому питання використання інструментів хеджування 
валютних ризиків із метою забезпечення стабільності функціонування ва-
лютного ринку знову набули актуальності.
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У науковій літературі під деривативом розуміють договір, що передбачає 
зобов’язання: 1) однієї або кожної зі сторін угоди сплатити певну суму коштів 
залежно від базового показника деривативу, визначеного відповідно до ха-
рактеристик його базового активу; 2) однієї зі сторін угоди на визначених 
договором умовах, у разі пред'явлення вимоги іншою стороною в майбутньо-
му, купити або продати певну кількість базового активу; 3) однієї зі сторін 
здійснити відчуження базового активу деривативу на користь іншої сторони 
у визначений час у майбутньому [3, с. 57]. У світовій практиці до валютних 
деривативів відносять: опціони, свопи, ф’ючерси і форвардні угоди [4, с. 61].

Валютні деривативи, зокрема форвардні угоди та ф’ючерси, вперше по-
чали використовуватися на вітчизняному грошовому ринку за ініціативою 
НБУ як інструменти хеджування валютних ризиків з кінця 1990-х років. Од-
нак, через наявність фіксованого валютного курсу вони не набули поширен-
ня. Наприкінці 2000-х і на початку 2010-х років у зв’язку зі світовою фінан-
совою кризою проблеми використання похідних інструментів знову актуа-
лізувались, але через відсутність законодавчої та нормативної бази ці про-
цеси також не набули поширення [5, с. 70]. Однак вітчизняні банки активно 
підтримали використання фінансових деривативів, і в 2015 р. їхній обсяг у 
банківському секторі перевищив 400 млн грн [6, с. 187].

Регулювання ринків деривативів у світі є дуже складним процесом, що 
охоплює різні ринки, різноманітні інструменти та часто належить до юрис-
дикції різних регуляторів. Крім того, специфіка похідних інструментів по-
лягає в тому, що вони можуть комбінуватися, утворюючи надзвичайно 
складні структуровані продукти, регулювання обігу яких часто виходить за 
межі компетенції регуляторів чи навіть регуляторного поля в цілому [7, с. 12]. 
Це призводить до появи неочікуваних або небажаних флуктуацій на відпо-
відних ринках чи навіть до їх розбалансування.

Європейська практика регулювання ринку похідних фінансових інстру-
ментів ґрунтується на використанні рекомендацій Міжнародної асоціації 
свопів та деривативів, Директиви Європейського парламенту та Ради Євро-
пи 2014/65/ЄС “Про ринки фінансових інструментів” (MiFID II) від 15.05.2014, 
Регламенту Європейського парламенту та Ради Європи № 600/2014 “Про 
ринки фінансових інструментів” (MiFIR) від 15.05.2014 та Регламенту Євро-
пейського парламенту та Ради Європи № 648/2012 “Про позабіржові похідні 
інструменти, центральних контрагентів і торгові репозитарії” (EMIR) від 
04.07.2014 [6, с. 187].

До останнього часу використання похідних інструментів у вітчизняній 
практиці обмежувалося переважно обігом позабіржових деривативів, а їх 
регулювання здійснювалось розрізненими нормативно-правовими актами 
НБУ та Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, а тому 
необхідність узагальнення та законодавчого врегулювання набутої практики 
стала нагальною. Зокрема, гостро постало завдання створення та регламен-
тації біржових ринків окремих видів деривативів, які дотепер в Україні прак-
тично не функціонували.

У зв’язку з цим важливого значення набуває прийняття у першому читан-
ні Закону України “Про внесення змін до деяких законодавчих актів України 
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(щодо регульованих ринків та деривативів)” та розроблення проекту закону 
про валютне регулювання.

Поширення практики використання валютних похідних інструментів по-
требує нових підходів до організації взаємних розрахунків і належного вико-
нання угод щодо виконання зобов’язань із базовими активами. Для цього НБУ 
розробив порядок відкриття та використання рахунків умовного зберігання – 
ескроу, на які банки зобов’язані приймати від власників таких рахунків кошти 
та перераховувати їх особам, вказаним володільцем рахунку. Тому можна 
стверджувати, що законодавче врегулювання обігу похідних інструментів в 
Україні відбувається з урахуванням найкращої світової практики.

Разом із тим актуальною проблемою залишається необхідність чіткого 
розмежування сфер регуляторної компетенції між регуляторами щодо окре-
мих ринків. На наш погляд, більшість повноважень стосовно регулювання 
обігу деривативів грошового ринку необхідно передати до НБУ, оскільки це 
є сферою його безпосередньої компетенції [8, с. 47].

До основних принципів регулювання ринків похідних валютних інстру-
ментів слід віднести:

–– чітке законодавче та нормативно-правове врегулювання відносин, 
пов’язаних з обігом біржових і позабіржових похідних інструментів, 
та механізмів укладення угод із метою належного захисту прав усіх 
їхніх учасників;

–– чітке визначення організаційно-правових меж функціонування ринків 
похідних інструментів і повноважень регуляторів щодо їх регулювання;

–– уніфікацію підходів до регулювання діяльності фінансових посередників 
на валютному ринку [9, с. 25];

–– запровадження специфікацій для кожного виду біржових валютних 
деривативів;

–– використання належних механізмів забезпечення остаточності розра-
хунків і умов виконання угод з похідними інструментами та базовими 
активами [10, с. 57];

–– посилення спроможності НБУ щодо регулювання й нагляду за діяльніс-
тю строкових валютних ринків і використання похідних інструментів з 
метою хеджування валютних ризиків і підтримання ліквідності ринків 
[11, с. 19].

Варто також зауважити, що використання валютних деривативів із метою 
хеджування ризиків обов’язково має відбуватися на підставі укладення врів-
новажувальних угод, згідно з якими валютні ризики можуть бути пропорцій-
но розподілені між усіма їх учасниками.

Проведене дослідження дає змогу зробити висновок, що хеджування 
валютних ризиків є складним комплексним процесом, котрий потребує особ
ливих форм регулювання, нагляду й операційних процедур. Тому практика 
вимагає невідкладного законодавчого й нормативно-правового врегулюван-
ня їх обігу на вітчизняному ринку з метою забезпечення стабільності грошо-
вого ринку. 

До основних перепон на шляху використання інструментів хеджування 
валютних ризиків належать: низький рівень розвитку фінансового ринку 
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(нерозвинутість бірж, клірингових установ тощо, необхідних для виконання 
операцій з валютними деривативами); недосконалість законодавчої бази, яка 
б відповідала світовим стандартам; відсутність надійних механізмів регулю-
вання операцій з валютними деривативами; недостатній рівень кваліфікації 
персоналу банків щодо використання валютних деривативів та ін.

Основними принципами регулювання ринків похідних валютних інстру-
ментів є: законодавче й нормативне врегулювання відносин, пов’язаних з 
обігом деривативів із метою захисту прав учасників угод; чітке визначення 
організаційно-правових меж функціонування ринків деривативів і повно-
важень регуляторів; уніфікація підходів до регулювання діяльності фінан-
сових посередників на ринку похідних інструментів; запровадження належ-
них специфікацій для кожного виду валютних деривативів і умов їх обігу та 
використання; забезпечення остаточності розрахунків і умов виконання 
угод; посилення інституційної спроможності НБУ в застосуванні похідних 
інструментів для хеджування валютних ризиків і підтримання ліквідності 
ринків.

Запровадження дієвих механізмів використання похідних інструментів 
сприятиме забезпеченню стабільності валютного ринку, стійкості банківської 
системи України та зниженню ризиків усіх суб’єктів валютного ринку.
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