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Як найпростіше хеджувати ризики?

 Найпростіший спосіб хеджування – ФІКСАЦІЯ КУРСУ

 Фінансовий інструмент – ФОРВАРД 

 Його можливості – ЗАФІКСУВАТИ МАЙБУТНЮ ЦІНУ (курс) купівлі або продажу

 Головний ефект – МОЖНА ПЛАНУВАТИ СВОЮ ДІЯЛЬНІСТЬ виходячи із наперед 
зафіксованого курсу

 СПЕКУЛЯТИВНИЙ ЗАРОБІТОК на коливаннях курсу – це діяльність професійних 
торговців на ринку (спекулянтів), а не виробників 
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Форвард (простою мовою) –

угода, що передбачає 

розрахунки, пізніше ніж СПОТ 

(3 дні)

Так, купити/продати валюту 

можна або зараз або потім –

через тиждень, місяць, 

півроку і т.д.
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Чим зараз врегульовано?
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Валютна операція на умовах “форвард”– валютна операція за форвардним договором, 
умови якого передбачають виконання цієї операції  пізніше ніж на другий робочий день 
після дня укладення договору; 

Форвардний договір – стандартний документ, який засвідчує зобов’язання особи 
придбати (продати) іноземну валюту/банківські метали у визначений час та на 
визначених умовах у майбутньому з фіксацією цін такого продажу під час укладення 
такого договору.

ПОСТАНОВА №1

ЗАКОН УКРАЇНИ «ПРО ВАЛЮТУ І ВАЛЮТНІ ОПЕРАЦІЇ»

Стаття 4. Гарантії свободи здійснення валютних операцій
1. Валютні операції здійснюються без обмежень відповідно до законодавства України,
крім випадків, встановлених законами України, …



Що поки що залишається обмеженим?
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32. Клієнти банків здійснюють операції з купівлі-продажу іноземної валюти за гривні на 
умовах "форвард" (з поставкою іноземної валюти або без її поставки) та на умовах 
"своп" виключно через банки.

33. Банкам забороняється здійснювати операції з купівлі-продажу іноземної валюти за 
гривні на умовах "форвард" (з поставкою іноземної валюти або без її поставки) …, за 
винятком:

1) операцій з клієнтами-резидентами (ЮО та ФО - підприємцями) для хеджування 
клієнтами ризику зміни курсу іноземної валюти за операціями:

з експорту та імпорту товару (продукції, робіт, послуг, прав інтелектуальної 
власності та інших немайнових прав, призначених для продажу / оплатної передачі);

за кредитними договорами (договорами позики) резидентів-позичальників про 
залучення коштів від нерезидентів або від банку;

ПОСТАНОВА №5
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Середньоденний обсяг клієнтських форвардів

продаж

купівля

20182017

млн. $

2019

Яка практика використання ФОРВАРДів в Україні?  
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Форварди сьогодні – це не більше 2-3% від усіх 
валютних операцій 

Обсяг 
продажу 
валюти 
клієнтами 

у т. ч. на 
умовах 
"форвард"

Обсяг купівлі 
валюти 
клієнтами

у т. ч. на 
умовах 
"форвард"

млн. $

У 2017 році:

купівля: 267 млн.$

продаж:  77 млн.$

У 2018 році:

купівля: 736 млн.$

продаж:  335 млн.$

У 2019 році:

купівля: 629 млн.$

продаж:  469 млн.$



Які саме ФОРВАРДи укладають?  
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А що у світі?

8https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf

% операцій СПОТ 

в загальному 

обсязі валютних 

операцій

В цей час на Міжбанківському валютному ринку України частка операцій типу СПОТ 

перевищує 97% (з урахуванням СВОПів близько 80%)

https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf


Що означає форвардна ціна?

Форвардна ціна – це 

прогнозний курс 

купівлі/продажу 

валюти?
Ні, це ціна купівлі/продажу валюти через деякий час, яка визначається як курс 

СПОТ помножений на співвідношення процентних ставок двох валют:

Якщо купуєш або 

продаєш на 

форварді – платити 

треба одразу?
Ні, розрахунки здійснюються на дату закінчення форвардного контракту. 

На момент укладання потрібне лише форвардне покриття – такий собі страховий 

депозит на випадок невиконання клієнтом своїх зобов'язань. Це предмет 

домовленості між банком та клієнтом (банки можуть навіть пропонувати кредит для 

такого покриття) 

Форвардний курс (річний) = курс СПОТ ×
1 +% грн

1 +% дол
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Довідково:

Прогнозний курс Форвардний курс

Це розрахунки та очікування аналітиків, дослідників, 
експертів щодо курсу в майбутньому

Курс майбутньої угоди, розрахований на базі поточної 
різниці ставок по валютам



Звідки береться форвардна ціна КУПІВЛІ валюти?

Вхідні дані:

o Курс СПОТ 25 грн/дол

o Ринкова ціна грн – 14% річних

o Ринкова ціна дол – 4% річних

Розрахунок з боку банка:

1. Банк не бере на себе валютний ризик і 

позичає грн на ринку по 14%

2. На ці гривні він зараз купує валюту (по 

25) і розміщує на депозит під 4%

3. Фактично банк несе витрати у розмірі: 

4%-14%= -10% на рік, а за 6 місяців це 

буде -5%

4. Банк закладає ці витрати в ціну для 

клієнта: 25+5%=26,25 грн/дол

5. Але 26,25 це собівартість. Додамо

послуги банку – нехай це буде 20 коп, 

отже ціна купівлі валюти клієнтом –

26,45 грн/дол

Результат: клієнт зафіксував курс купівлі валюти на 6 міс і не переймається через зміну курсу в подальшому 10

Ок, продам

по 26,45

Куплю $ через 

6 місяців!



Звідки береться форвардна ціна ПРОДАЖУ валюти?

Вхідні дані:

o Курс СПОТ 25 грн/дол

o Ринкова ціна грн – 14% річних

o Ринкова ціна дол – 4% річних

Розрахунок з боку банка:

1. Банк не бере на себе валютний ризик і 

позичає валюту на ринку під 4%

2. Цю валюту він зараз продає (по 25) і 

розміщує гривні на депозит під 14%

3. Фактично банк отримує прибуток у 

розмірі: 14%-4%=10% на рік, а за 6 

місяців це буде 5%

4. Банк додає цей прибуток до ціни для 

клієнта: 25+5%=26,25 грн/дол

5. Але 26,25 це собівартість. Треба 

врахувати інтерес банку – але оскільки 

він купує, то він віднімає 20 коп, отже 

ціна продажу валюти клієнтом –

26,05 грн/дол

Результат: клієнт зафіксував курс продажу валюти на 6 міс і не дивиться більше на курс взагалі 11

Ок, продам по 
26,05

Хочу продати $ 

через 6 місяців!



Висновки

1. Стратегія хеджування ринкових ризиків – загальноприйнята світова практика 

2. Не хеджувати свої позицію – дуже ризикований вибір

3. Реальному сектору притаманно мати фіксований рівень прибутку  і можливість 

планування бізнес діяльності. Отримання додаткового прибутку від зміни курсу 

– це сфера діяльності професійних ринкових спекулянтів, а не компаній-

виробників

4. На сьогодні в Україні є можливість використовувати інструменти хеджування 

валютних ризиків, багато банків пропонують такі послуги

5. Використання фінансових інструментів для хеджування валютних ризиків – це 

ще один крок, що наближує український бізнес до кращих світових стандартів
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Додатки

Міфи вітчизняного хеджування



Міфи вітчизняного «хеджування». Міф 1
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Коментарі:

1. На сьогодні банки в Україні можуть

пропонувати клієнтам хеджувати

валютні ризики через купівлю або

продаж валюти на форварді. Таким

чином курс фіксується на одному рівні

на будь-який період за домовленістю

банка та клієнта

2. Існують і більш витончені механізми

хеджування з використанням опціонів

та стратегій їх комбінації, але їх

використання в Україні наразі не

практикується

3. Для банка форвард – це не лотерея.

Банк, як правило, також себе повністю

хеджує: заробляє фінансовий дохід.

Тому майбутній курс для нього

неважливий



Міфи вітчизняного «хеджування». Міф 2

15

Коментарі:

1. Так, зміст хеджування не у гаданні на курсі

– це справа спекулянтів, а от покупців і

продавців валюти в реальному секторі має

цікавити лише можливість довгостроково

зафіксувати курс і вже виходячи з нього

планувати свій бізнес. І для цього не треба

«в травні знати що курс впаде» чи виросте.

2. Форвардна ціна формується на базі різниці

ставок двох валют, але при нинішньому

стані ставок по гривні і долару за цей

інструмент платить покупець валюти, а це

переважно імпортери, а не експортери
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Коментарі:

1. Знову ж таки, реальний сектор не

повинен вгадувати курс і заробляти

або втрачати від його зміни. Він

повинен мати можливість не гратися в

такі спекулятивні ігри.

2. При девальвації курсу експортери

отримують більший дохід і навпаки,

при ревальвації – менший. Не може

експортер «програвати» і при

девальвації і при ревальвації

Міфи вітчизняного «хеджування». Міф 3
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Коментарі:

1. Сподіватися на «сезонність» ринку при

гнучкому курсі – недоречно. Будь-яка

сезонність – тимчасове явище.

2. Якщо будь-яка сезонність з'являється – це

одразу дає можливість заробітку для

спекулянтів на ринку. Їх дії при цьому цю

сезонність і нівелюють в результаті. Так

працюють всі розвинуті ринки

Міфи вітчизняного «хеджування». Міф 4
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Коментарі:

1. Не можна категорично заявляти, що

механізм хеджування в Україні не

розвинутий. Сьогодні багато комерційних

банків пропонують послуги хеджування

валютних ризиків своїм клієнтам.

2. Подальшому розвитку заважають як

недосконале законодавство так і не завжди

достатній рівень фінансової грамотності

учасників ринку

Міфи вітчизняного «хеджування». Міф 5



Міфи вітчизняного «хеджування». Міф 6
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Коментарі:

1. Невиконання своїх зобов'язань – ключовий

ризик обох сторін при укладанні угод,

відстрочених у часі. На практиці більше

ризикує саме банк, тому і запроваджується

механізм покриття – своєрідного

страхового депозиту, кошти якого покриють

втрати банку у випадку невиконання

клієнтом своїх зобов'язань

2. Банки при укладанні таких угод також не

несуть ризиків і не мають отримати збитків,

адже зароблять фіксований %

3. Компанія ж в свою чергу отримає

запланований дохід – при форварді

додаткового «виграшу» бути не може



Web ▪ Facebook ▪ Twitter ▪ Flickr ▪ Youtube ▪ Instagram

http://www.bank.gov.ua/control/uk/index
https://www.facebook.com/NationalBankOfUkraine?ref_type=bookmark
https://twitter.com/NBUkraine
https://www.flickr.com/photos/134562672@N08
https://www.youtube.com/channel/UCLWsi-3SHrFwwyb0AceOgHQ
https://www.instagram.com/national_bank_of_ukraine/

