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ПЛАН 

ПОЧЕМУ ХЕДЖИРОВАНИЕ ? 

КАКИЕ ПРОБЛЕМЫ СТОЯТ ПЕРЕД КАЗНАЧЕЯМИ СЕЙЧАС ? 

СВЯЗЬ ХЕДЖИРОВАНИЯ И ФОНДИРОВАНИЯ 

ПРИМЕРЫ и ОШИБКИ ХЕДЖИРОВАНИЯ 

ФУНКЦИОНАЛЬНАЯ ВАЛЮТА, РАСЧЕТ ВАЛЮТНОЙ ПОЗИЦИИ 

ВЫБОР ИНСТРУМЕНТА ХЕДЖИРОВАНИЯ, ЭФФЕКТИВНОСТЬ 

ВОПРОСЫ/ВЫВОДЫ 



 

ЗАДАЧИ КАЗНАЧЕЕВ В ОБЛАСТИ ВАЛЮТНЫХ РИСКОВ 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ФУНКЦИОНАЛЬНОЙ ВАЛЮТЫ 

УДЕШЕВЛЕНИЕ ФОНДИРОВАНИЯ 

СВОЕВРЕМЕННЫЙ КОРРЕКТНЫЙ РАСЧЕТ ВАЛЮТНОЙ ПОЗИЦИИ (ОВП) 

КОНТРОЛЬ ОВП 

ОПТИМАЛЬНОЕ ИСПОЛНЕНИЕ ХЕДЖИРУЮЩИХ ОПЕРАЦИЙ 

ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЙ ЗАРАБОТОК, БЕЗ СУЩЕСТВЕННОГО РИСКА 



СВЯЗЬ ХЕДЖИРОВАНИЯ И ФОНДИРОВАНИЯ 



 

ХЕДЖИРОВАНИЕ <-> ФОНДИРОВАНИЕ 
 

ПОКУПКА $ ФОРВАРД 

ЗАМЕНА ФОНДИРОВАНИЯ С $ НА РУБ. 

 

КРЕДИТ РУБ + ПОКУПКА СПОТ 

 
КОРОТКАЯ $ ПОЗИЦИЯ 



ПРИМЕРЫ И ОШИБКИ ХЕДЖИРОВАНИЯ 



 

ОШИБКИ ХЕДЖИРОВАНИЯ 
 
Корпорация с валютной выручкой,  

Бизнес в России, 2014 год,  

 

Рублевая функциональная валюта 

Цель закрытие валютного риска  

 

Инструмент продажа опциона  

(Барьерного) Call 

Сдвиг Барьера вверх + увеличение объема сделки = нулевая стоимость, повторение 

итерации 

ИТОГ :   

 

                Итоговый “хедж” не сопоставим с рисками 



 

“БЕСПЛАТНАЯ” ХЕДЖ СТРАТЕГИЯ 

Ограниченный  

потенциал улучшения  

текущего курса 

 

Высокая вероятность  

конверсии 

 

Контролируемые убытки 

 

 



 

“БЕСПЛАТНАЯ” ХЕДЖ СТРАТЕГИЯ 



 

УДЕШЕВЛЕНИЕ ФОНДИРОВАНИЯ 

Международная корпорация, бизнес в России 

Функциональная валюта – USD 

Субсидии % ставки  

RUB кредит + Сross Сurrency Swap 

СУБСИДИЯ 

RUB 6% 

кредит на 5 

лет 

RUB 16% 

кредит на 5 

лет 

USD -0,71% 

кредит на 5 

лет 

CCS 5Y 

ИТОГ : ДЕШЕВОЕ $ ФОНДИРОВАНИЕ 



 

УДЕШЕВЛЕНИЕ ФОНДИРОВАНИЯ 



 

ЛОВИ МОМЕНТ 

Корпорация, бизнес в России  

Доступ к внутренним, внешним рынкам  

Линии с крупнейшими Банками 

 

Открытые кредитные линии, 

необеспеченные, RUB, X%, весна 

2015 г.   

USD, EUR финансирование,                              

срок = срок Еврооблигаций,                         

0%-1,5% (!) 

Удешевление $ 

фондирования Арбитраж 

СВОП в $ fixed 

Выкуп собственных 

Еврооблигаций с рынка              

6%-9% YTM (!)                               

или $ Депозиты в гос. 

Банках или Досрочное 

гашение дорогих $ кредитов 



 

ЛОВИ МОМЕНТ 



ФУНКЦИОНАЛЬНАЯ ВАЛЮТА, СОСТАВЛЯЮЩИЕ ОВП 



 

 Функциональные валюты 

бизнесов vs. валюты 

акционеров 

 Распределение 

собственного/заемного 

капитала между бизнесами 

 

ГЛОБАЛЬНЫЙ 

УРОВНИ ХЕДЖИРОВАНИЯ 

ЛОКАЛЬНЫЙ 

 Функциональная валюта 

бизнеса 



 

ПОНЯТИЕ ФУНКЦИОНАЛЬНОЙ ВАЛЮТЫ 

16 

АКЦИОНЕРЫ |  СБЫТ VS ЗАКУПКИ  |     ГЕОГРАФИЯ 

Готовность к FX рискам 

Локальные vs. Глобальные 

рынки 

Множественность 

функциональных валют Бизнес конкурентов 



 

17 

СОСТАВЛЯЮЩИЕ ВАЛЮТНОЙ ПОЗИЦИИ 

БАЛАНСОВАЯ ПОЗИЦИЯ ВНЕБАЛАНСОВАЯ ПОЗИЦИЯ 

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ВАЛЮТНЫЙ 

РИСК 

ПРЕДПОЛАГАЕМАЯ БУДУЩАЯ 

ПОЗИЦИЯ 



 

 
МГНОВЕННЫЙ РАСЧЕТ ОВП. ОПТИМАЛЬНОЕ ИСПОЛНЕНИЕ 
FXT POMS: ОБЩАЯ ВАЛЮТНАЯ ПОЗИЦИЯ ФИЛИАЛОВ/ДОЧЕК 

18 

Исполнение 

одним кликом 

 

Исполнение  

с одним банком 

или с несколькими 



ВЫБОР ИНСТРУМЕНТА, ЭФФЕКТИВНОСТЬ 



 

20 

СПРЕДЫ. OTC vs БИРЖЕВЫЕ 



 

ВЫВОДЫ/ВОПРОСЫ 
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