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ФОРМУВАННЯ СТРАТЕГІЇ УПРАВЛІННЯ ВАЛЮТНИМИ РИЗИКАМИ
ПІДПРИЄМСТВ

Невизначеність валютного курсу у майбутньому, його можливі зміни можуть стати причиною значних
грошових втрат будь-якого суб’єкта господарювання (підприємства, компанії, банку), імовірність яких відоб-
ражає поняття «валютний ризик». Причиною валютних ризиків може стати як зміна політичних, так і еконо-
мічних чинників. В сучасних умовах валютні ризики впливають на результати господарської діяльності
багатьох підприємств, навіть якщо вони не здійснюють зовнішньоекономічні операції. З огляду на це особ-
ливого значення набуває пошук методів управління валютно-конверсійними ризиками підприємств з метою
зниження або уникнення імовірних грошових витрат у разі несприятливих коливань валютного курсу.
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ВСТУП
Діяльність підприємства у всіх її формах пов’язана з великою кількістю ризиків, міра впливу яких на

результати цієї діяльності і рівень фінансової безпеки істотно зростає на сучасному етапі розвитку світової
економіки, що характеризується глобалізацією та регіоналізацієї всіх процесів. Ризики, що безпосередньо
пов’язані з виробничо-господарською діяльністю підприємств, прийнято називати — комерційними ризи-
ками. Особливе місце серед комерційних ризиків займають валютні ризики. Валютний ризик являє собою
небезпеку валютних втрат у результаті зміни курсу валюти ціни (позики) стосовно валюти платежу у період
між підписанням зовнішньоторговельної або кредитної угоди й здійсненням платежу за ним [1, с. 162]. В
основі валютного ризику лежить зміна реальної вартості грошового зобов’язання в зазначений період

Вітчизняні підприємства не мають того досвіду управління валютними ризиками, який протягом ос-
танніх 40 років, починаючи з моменту переходу до системи плаваючих валютних курсів, активно здобували
іноземні компанії. Спочатку управління валютним ризиком застосовувалося на рівні окремих підрозділів
транснаціональних компаній з метою скорочення витрат, які виникають в результаті коливання валютних
курсів. На поточний момент поширення набуло як короткострокове, так і довгострокове управління валют-
ними ризиками в масштабах всієї організації, що має надходження і витрати у різних валютах, застосовую-
чи фінансові та нефінансові стратегії хеджування. При цьому, головне завдання управління валютними ри-
зиками зводиться до поєднання двох протилежних вимог: зниження ризиків від несприятливих змін валют-
них курсів та отримання винагороди в результаті їх сприятливих змін. А тому постає питання про визначен-
ня та особливості управління ризиками, що можуть супроводжувати такі операції. Саме цій проблемі при-
свячена стаття.

Найбільші суб’єкти зовнішньоекономічної діяльності серйозно зайнялися проблемою управління валют-
ними ризиками на початку 70-х років. Проте на поточний момент амплітуда коливань валютних курсів має
настільки руйнівний та непередбачуваний характер, що одноразовими, ситуаційними заходами неможливо
протистояти такий динаміці. Тому сформувалася ціла система управління валютними ризиками, що вклю-
чає спеціальні установи, інструменти, методи. Крім того, валютні операції не обмежуються зовнішньоеко-
номічною діяльністю, поширюються на значну частину всіх операцій господарюючих суб’єктів. Згідно із
вітчизняним законодавством, до валютних операцій відносяться:

 операції, пов’язані з переходом права власності на валютні цінності, за винятком операцій, що здійсню-
ються між резидентами у валюті України;

 операції, пов’язані з використанням валютних цінностей в міжнародному обігу як засобу платежу, з
передаванням заборгованостей та інших зобов’язань, предметом яких є валютні цінності;

 операції, пов’язані з ввезенням, переказуванням і пересиланням на територію України та вивезенням,
переказуванням і пересиланням за її межі валютних цінностей [2].

Через складність і досить великий перелік чинників, що впливають на їх ефективність валютні операції
підприємств вважаються одними з найризикованішими видів господарських операцій.

Оскільки західні підприємства раніше стали формувати системи управління валютними ризиками, то
цьому питанню присвячені роботи багатьох провідних вчених-економістів: Ю.Ф.Бригхэм, Д. Джеймс,
Е.Дж. Долан, Г.М. Мейєр, К.Д. Кемпбелл, П.Х. Ліндерт, Г.Шоуп, в яких досить повно розроблено концепту-
альні основи ризик-мененджменту, у тому числі у сфері валютних операцій. Серед вітчизняних економістів
у цьому напряму виділяються роботи таких науковців як В.В. Боровик, Ю.В. Василенко, А.С. Гальчинський,
В.П. Гетьман, М.І. Дідківський, А.І. Дробязко, З.О. Луцишин, В.І. Міщенко, С.Ю. Михайличенко, С.В. На-
уменкова, В.О. Степаненко, В.М. Суторміна, В.М. Федосов. Але ці дослідження розкривають питання уп-
равління валютними ризиками переважно на макроекономічному рівні або відносно банківської системи.

Зважаючи на недостатній рівень розробленості цього питання на рівні підприємства, необхідно більш
детально дослідити та систематизувати результати з метою правильної організації системи ризик-менедж-
менту у сфері валютних операцій суб’єктів господарювання.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою роботи є розробка рекомендацій до побудови ефективної стратегії управління валютними ризи-

ками підприємства.
РЕЗУЛЬТАТИ
Лібералізація міжнародних економічних відносин та стрімкий інтеграційний процес України у міжна-

родне співтовариство на тлі загальносвітової тенденції глобалізації вимагають нових підходів до формуван-
ня на підприємстві стратегії управління валютними операціями і ризиками, що пов’язані з ними.

Ризик валютних операцій — найбільш поширений вид ризику, що виникає внаслідок несприятливих
змін валютного курсу протягом періоду, на який укладена комерційна угода, і періоду здійснення платежів в
іноземній валюті [3, с. 242].

У зв’язку з розповсюдженістю валютних ризиків і вагомості їх впливу на фінансові результати діяльності
підприємств, існує багато підходів до їх класифікації. Але з позицій створення ефективної системи управ-
ління ризиками, найбільш доцільною можна вважати класифікацію, що запропонована Д.Джеймс. Валютні
ризики підприємства можна розкласти на валютно-курсовий ризик та ризик країни. Ризик країни — це
ризик впливу зовнішнього середовища неекономічного характеру, його складовими є: політичний ризик
(зміна уряду) та ризик валютного контролю (заборона на ввезення та вивезення валюти, репатріацію при-
бутків та фінансових активів, «заморожування» коштів, що розміщені на вкладних та депозитних рахунках).
Валютно-курсовий ризик, теж є неоднорідним за своїм складом і включає: бухгалтерський ризик або транс-
ляційний ризик, а також валютно-економічний ризик. Бухгалтерський ризик — це ризик, що впливає на
нетто-вартість активів та пасивів через зміни валютних курсів і, таким чином, суб’єкти економічної діяль-
ності змушені проводити переоцінку своєї обліково-балансової позиції в іноземній валюті. Валютно-еконо-
мічний ризик — це ризик, пов’язаний з тим, що під дією змін валютних курсів змінюється кон’юнктура і, як
наслідок, змінюються конкурентні позиції підприємства [4, с. 193-197]. У рамках цієї роботи, присвітимо
увагу управлінню саме валютно-курсовим ризиком.

При здійсненні підприємствами валютних операцій щоденно виникають валютні ризики, що викликано
постійними змінами валютних курсів на ринку. При цьому зміна курсів валют відбувається під впливом
багатьох чинників таких, як зміна внутрішньої вартості валют, рух грошових капіталів між країнами, очику-
вання, спекуляція тощо. Таким чином, щоденно змінюються можливості одержання підприємством додат-
кових втрат або прибутків.

Управління валютними ризиками підприємства являє собою процес передбачення і нейтралізації їх не-
гативних фінансових наслідків, пов’язаний з їхньою ідентифікацією, оцінкою, профілактикою і страхуван-
ням [5, с. 142]. Враховуюче це доцільно, щоб підприємство при формуванні стратегії управління валютними
ризиками, використовувало наступні етапи:

1. Ідентифікація окремих видів валютних ризиків, розподіленням їх на зовнішні і внутрішні, система-
тичні і несистематичні.

2. Вибір і використання відповідних методів оцінки імовірності настання ризикової події по окремих
видах валютних ризиків.

3. Аналіз валютних ризиків, який включає: аналіз наслідків настання ризикової ситуації; аналіз і вибір
інструментів, що можуть використовуватися на підприємстві з метою управління ризиком та з врахуванням
рівня керованості та кореляційних зв’язків між окремими видами валютних ризиків.

4. Встановлення гранично припустимого рівня валютних ризиків.
5. Вибір конкретних форм і видів інструментів нейтралізації негативних наслідків окремих видів валют-

них ризиків.
6. Оцінка наслідків застосування обраного інструменту управління ризиком за показниками: рівень ней-

тралізації можливих фінансових втрат; економічність нейтралізації.
Кожен з цих етапів виконує конкретну задачу. При ідентифікації ризиків здійснюється їх детальний опис

з визначенням внутрішніх та зовнішніх джерел виникнення; оцінка імовірності виникнення ризиків перед-
бачає використання методів їх прогнозування; аналіз валютних ризиків полягає у встановленні обсягу втрат
підприємства при настанні ризику, якщо наслідки валютного ризику для підприємства — значні, виникає
необхідність використання інструментів управління ризиком, що дають можливість його зменшити.

Інструменти управління валютним ризиком — це конкретні засоби, які спрямовані на управління та
мінімізацію ризиків підприємства, що виникають при проведенні валютних операцій. Їх класифікації в нау-
ковій літературі є досить розробленою, при цьому найпоширінішотю е наступна:

 контрактні інструменти (контрактні застереження, банківські гарантії);
 класично-розрахункові інструменти (акредитив, вексель);
 фінансові інструменти (ф’ючерси, опціони, форвардні контракти, свопи);
 інституціональні інструменти (страхування експортних контрактів, фінансування імпорту під гарантії

іноземних агентств) [6, с. 141-142].
Але з практичного боку доцільніше поділити інструменти управління валютними ризиками на — зовнішні

та внутрішні.
До внутрішніх методів управління валютними ризиками відносять:
 Прискорення або уповільнення платежів в іноземній валют, яке ще має назву, «випередження і відста-

вання», і складається зі зміни строків здійснення розрахунків, що застосовуються в очікуванні різких змін
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курсів валюти ціни або валюти платежу, а також розповсюджується на прискорення або уповільнення репат-
ріації прибутків, погашення основної суми кредитів, виплати відсотків і дивідендів, регулювання одержува-
чем інвалютних коштів термінів конверсії надходжень у національну валюту. Можливість використання
подібного методу обумовлена наявністю відповідних домовленостей у зовнішньоекономічному контракті.

 Одним з основних елементів адміністративного управління валютними ризиками є встановлення лімітів
на валютні операції з певними контрагентами, розміром наданого комерційного кредиту, форами розра-
хунків, що використовуються.

 Вибір в якості валюти ціни і валюти платежу різних валют, ефективність цього інструменту обумовлено
малою ймовірністю одночасної та однакової зміни курсів різних валют. Якщо ж валюта ціни контракту
збігається з валютою платежу по ньому, то можна використовувати валютні застереження (одновалютне і
мультивалютне) [7, с. 1240]. Валютне застереження — умова в міжнародній торгово-кредитній угоді, що
передбачає перегляд суми платежу пропорційно до зміни курсу валюти. Застереження використовують з
метою страхування контрагентів від ризику знецінення валюти. Для більш надійного захисту інтересів імпор-
тера та експортера на практиці набули поширення багатовалютні застереження. Багатовалютне застережен-
ня — умова в міжнародному контракті, що обумовлює перегляд суми платежу пропорційно до зміни курсу
кошика валют, що заздалегідь вибираються за згодою сторін.

 Вибір умов розрахунку: готівковий (по факту отриманні товару чи товаророзпорядчих документів, у кре-
дит (з відстрочкою платежа) та форм платежу: банківський переказ, акредитив, інкасо, відкритий рахунок.

 Переміщення ризику — організація всіх контрактів в домашній валюті компанії, коли весь транзакцій-
ний ризик переноситься на іноземного контрагента.

 Створення Центрів перерахунку — окремої структури компанії, яка управляє всіма внутрішньофірмо-
вими операціями. Використання таких центрів надає три основні переваги: централізоване управління всіма
транзакційними ризиками; можливість встановлювати ціни на товари в іноземній валюті і тим самим полег-
шувати процес бюджетування в іноземних підрозділах компанії; оптимальне управління внутрішньофірмо-
вими грошовими потоками [8, с. 257].

Використання зовнішніх інструментів передбачає залучення до виконання угоди сторонніх організацій
(посередників грошового рнинку). До цієї групи можна віднести:

 форвардні, ф’ючерсні та опціонні контракти, базовим активом яких є іноземна валюта;
 угода СВОП означає обмін однієї валюти на іншу на визначений період часу і являє собою комбінацію

наявної угоди спот і строкової форвард;
 хеджування валютних ризиків за допомогою похідних фінансових інструментів фінансові ф’ючерси і

фінансові опціони (опціони з цінними паперами), угода про майбутню процентну ставку, випуск цінних
паперів з додатковими страховими умовами тощо.

Проте остаточний вибір інструментів управління валютними ризиками повинен спиратися на порявння
витрат від його застосування до можливої величини збитків при настанні валютних ризиків.

ВИСНОВКИ
Використання інструментів управління валютними ризиками не лише дає змогу підприємству зменшити

збитки від кризових явищ, а й сприяє подальшому розвитку підприємства, отриманню прогнозованих при-
бутків. Разом з тим, витрати підприємства по нейтралізації валютних ризиків не повинні перевищувати
суми можливих фінансових втрат по ньому навіть при найвищому ступені імовірності настання ризикового
випадку. Критерій економічності управління ризиками повинен дотримуватися при використанні як
внутрішніх, так і зовнішніх інструментів управління валютними ризиками.
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