Kompensowanie ryzyka (hedging naturalny) — jest metoda pozwalajaca na dopasowanie
zobowiazan 1 nalezno$ci, zeby zysk ze zmiany kursu walutowego pokrywat stratg z niekorzystnej zmiany
ceny na walut¢ obca. Polega to na tym, iz wplywy z kontraktow w EUR, beda finansowaly wydatki w
EUR. W taki sposdb naturalny ograniczane bedzie ryzyko kursowe.

Nie moga stosowac tej metody przedsigbiorstwa prowadzace zaré6wno wylacznie dziatalnosc
eksportowa, jak i wylacznie importowa. Taka jednokierunkowo$¢ przeptywow pieni¢znych w walucie
obcej jest ograniczeniem dla systemu zarzadzania ryzykiem walutowym.

Tre§¢ matchingu (zgranie transakcji lub dopasowanie) polega na tym, ze oprocz dopasowania
wielko$ci zobowiazan 1 naleznosci odbywa si¢ podporzadkowanie terminéw ich sptaty / wptywu. Polega
on na wigzaniu wpltywow i platnosci wyrazonych w tej samej walucie obcej w taki sposob, aby byly one
zblizone pod wzgledem wartosci i czasu wystgpowania.

Stosowanie w praktyce kompensowania i1 dopasowania ryzyka walutowego ogranicza
wystgpowanie dtugich i1 krotkich pozycji walutowych. Poprzez to sa wyeliminowane dwukierunkowe
transakcje wymiany walut 1 zwigzane z nimi prowizje w instytucja finansowych. Jednak metody takie
powinne by¢ wykorzystywane razem z innymi metodami zarzadzania ryzyka walutowego wystgpujacego
w dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw.

Oprocz tego trudnosci tez wystepuja, gdy oczekiwane wpltywy walutowe sa nierealizowane lub
realizowane z op6znieniem. W takiej sytuacji podmiot gospodarczy narazony na ryzyko walutowe i nie
moze uregulowac platnosci w ustalonych i dopasowanych terminach.

Podsumowujac mozemy zrobi¢ wniosek, ze wewngtrzne metody zarzadzania ryzykiem
walutowym sg efektywne w stosowaniu do malych i $rednich pozioméw ryzyka zmiany kursu
walutowego. Wewngtrzne metody zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym stosuja w wigkszym
stopniu mate i Srednie przedsigbiorstwa, poniewaz one maja ograniczenia w zakresie finansowania dziatan
zwiazanych z wykorzystaniem metod zewnetrznych. Duze podmioty gospodarcze czegsciej ubiegaja o
dofinansowanie dziatalno$ci zwigzanej z zarzadzaniem ryzykiem walutowym, gdyz i stopien wptywu na
ostateczny wynik ekonomiczny transakcji zagranicznych jest wyzszy w poréwnaniu z matymi i §rednimi
przedsigbiorstwami.

®UHAHCOBBIE ITOTOKH B YCJIIOBUSIX 9KOHOMHNYECKOI'O KPU3UCA
T.B. Kyuunka, acnupanm
Mykauesckutl 20cy0apcmeen bl yHUGepcUumem

PaccmatpuBas ¢prHaHCOBOE oOecTieueHre Ha 00IIerocy JapCTBEHHOM YPOBHE, B TEOPUH U TIPAKTHKE
YIIpaBIICHUS] IPUMEHSIOTCSl PA3TIMYHbIC TOHSATHS: WHBECTHINH, (PUHAHCOBBIE PECYPCHI, KAIIUTAJ, JICHESKHBIC
notoku. OIHAaKO MPUPOIY (PUHAHCOBOTO 0OECTIEUEHHMS JTyHIle BCErO OTPAaXKAeT MOHTHE «(PUHAHCOBBIE TOTOKM.

W3yueHnto TaHHOTO TOHSTHS MOCBSAIICHBI HCCIEIOBAHUSI MHOTHX OTEUECTBEHHBIX M 3apYOEKHBIX
VUYEHBIX, OJIHAKO HE CYIIECTBYET EIUHOr0 MOAX0/Ia K OMPENeNICHHIO MMOHATHS «(UHAHCOBBIM OTOK». Cy-
HIECTBYIONINE HAyYHBIC MOJXO/bI Pa3MYalOTCS IO O0OBEKTaM U YPOBHAM (OPMHUPOBAHHS (PUHAHCOBBIX
MOTOKOB. B KauecTBe 00beKTa yrpaBiIeHHs HA YPOBHE MPEANPUSTHSI, (PHHAHCOBBIC MOTOKU PACCMaTPUBAIOT
N.A. bnank, A.B. babenko, M.M. bepnap, O.B. Maii6opona, 3.A. YTkus [1-5], puHaHCOBBIE TOTOKK Ha
ypoBHe perumoHa — A.UepeBko [6], acmekTsl JereHH3alMyd (QUHAHCOBBIX IIOTOKOB pPaccMaTpHBacT
A.H. VBanumkas [7], mpobiemMbl oTTOKa (PMHAHCOBBIX pecypcoB n3 YkpauHsl uccieayer B.K. Anromkus [§].

duHaHCOBBIC TOTOKH TOCYAApPCTBA MPEACTABIIAIOT COOO0H KPyroBOPOT TOBAPOB U YCIYT, 0XOJO0B,
(hMHAHCOBBIX ¥ HE(PMHAHCOBBIX aKTUBOB U 33/I0JDKEHHOCTH B pa3pese, Kak HallMOHAJIbHOW YKOHOMHUKH, TaK
W OT/ICNBHBIX peruoHOB. C SKOHOMUYECKOM TOYKHU 3PECHUSI OHH OTPAKAIOT IMMOTOKU JBYKEHHS MTPOILYKTOB
WX (UHAHCOBBIX SKBUBAJICHTOB MEX/ITYy SKOHOMHUUYECKUMH areHTaMH B MTPOIIECCE OCYIIECTBICHUS HMU Pa3-
JIMYHBIX SKOHOMHUYECKHX oreparmii. Co CTaTUCTUYECKON TOYKH 3PEHUS OHM SIBIISIOTCS €AMHCTBEHHOW pas-
BEPHYTOH CHCTEMOM, KOTOpasi BKJIIOYaeT: 1) CBOJHbIEC HALMOHAIBHBIE CUeTa; 2) cYeTa JIOXOJ0B M PacXxoI0B
HSKOHOMHYECKUX areHToB (CeKTOpOoB); 3) (PMHAHCOBKIC CUETA.

Urak, mo HameMy MHEHHIO (PMHAHCOBBIE TIOTOKH — 9TO MHOT'0ACIIEKTHOE MOHATHE, KOTOPOE Xapa-
KTEpU3yeT JBIDKEHHE (PUHAHCOBBIX PECYpCOB M CHCTEMY 3KOHOMHYECKMX OTHOIICHUH, KOTOpBIE COIpPO-
BOXKIAIOT WX (OpMUpPOBaHHUE, TBMKEHHIE U UCTIONB30BaHKue. Ho Hemb3s 3a0bIBaTh 0 TOM (akrte, 9To QuHa-
HCOBBIC MTOTOKH CBSI3aHBI HA BCEX YPOBHSIX XO03SHCTBOBaHMA ¢ (OpMHpOBaHHEM (DMHAHCOBBIX PECYpCOB,
JICHEKHBIX JIOXOJ0B ¥ HAKOIJICHUH pa3IMYHbIX 9KOHOMHYECKHX CYOBEKTOB.
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Jnst onpenenenus cxeMsl GopMHPOBaHUs (DMHAHCOBLIX IIOTOKOB HY)KHO Pa3JelnuTh IOHATHS BXO-
JIIAX W ACXOMSIIMX IOTOKOB. BXOZSIIHE IMOTOKKM TOCyIapcTBa — 3TO PeadbHBIA (DUHAHCOBBIA ITOTOK
IJIaTeXel B OI0DKET, COCTOSIINI M3 TOXOA0B U NOCTyIUIeHHH. McXoasiue mMOoTOKH rocyaapcTBa — pealib-
HbIM (MHAHCOBBIH MOTOK IUTATEXKEH U3 OI0/PKETa, KOTOPBIC COCTOAT U3 PACXOJ0B U OTYMCICHHM.

Buyrpennue (HHAHCOBEIE MOTOKH TOCYAAapCTBa OIPaHHYEHBI paMKAMM OIOKETHOM CHCTEMEI.
OHM CBsI3aHEI C JIBM)KEHHEM DPETYIUPYIONIMX HAJIOrOB, HOTAIUil, CyOCHINH M CyOBEHIMI, OIOKETHBIX
CCYJl BHYTPU OIO/DKETHOW CHCTEMBI, M3 ['0CYIapCTBEHHOI0 OIOKETa B IPYTHE 3BCHbs OIOPKETHOW CHC-
TEMBI, a TAKXKE C U3BITHEM CPENCTB B ITOJIL3Y TOCYAAPCTBEHHOr0 OI0KETA.

Buemmune (GuHAaHCOBBIE ITOTOKH I'OCYIAapCTBa: ACHEKHBIE IIEPEBOJALI MUTPAHTOB, WHBECTHIIUN B
CTpaHy, HHBECTUIIMH M3 CTPAHLI, BHEIIHHE 3aMMCTBOBAHUS, 00CIY)KHBAHHE BHELIHErO H0JTa, (DMHAHCOBAS
ITOMOIIF MEXKIYHAPOIHBIX OpraHM3allii, TpaHCPEPTH 3a TPAHMIY B BHIE B3HOCOB B MEXKIYHAPOIHBIE
OpraHM3allMy, J0XO0/bl OT BJIaJICHUS HHOCTPAHHBIMUA aKTUBAaMH, BBIIJIATAa JOXO/I0B OT BJIaJ€HUS aKTUBAMU
B YKpavHe HEPE3UACHTAM.

duHAHCOBBIC MOTOKH XapaKTEPU3YIOTCS MPOCTPAHCTBEHHBIM TEUECHUEM, TPEOYIOT COOTBETCTBY-
IOIIErO YIPaBICHYECKOrO OOCIYKUBAHUs, IIPUYEM KOJIMUYCCTBEHHBIC XapaKTEPUCTHKU (PUHAHCOBOTO IT0-
TOKa OyIyT 3aBUCETh OT €ro THITa — BXOIAIIMHA UM UCXOASIINHN ITOTOK.

PerynupoBanue nBrkeHus (PUHAHCOBBIX MMOTOKOB B YCJIOBHUSX SKOHOMHYECKOIO KpU3HCa OIpee-
JIACTCS IENIbI0 PEryJIUPOBaHUS — CBOCBPEMEHHOE M IIOJHOEC OOCCIICUCHHME IPOIIECCOB COIHAIBHO-
SKOHOMHYECKOI'0 Pa3BUTHS FOCYapCTBa U €r0 PErMOHOB. TaKTUYECKHE 3a1auu YIIpaBicHHUs (PUHAHCOBBI-
MU TTOTOKaMH JIOJDKHBI OBITh HAIIPaBJICHBI HA YBEIMYEHHE BXOSIINX (DHHAHCOBBIX IIOTOKOB, O0CCIICUCHHIE
3¢ ()EKTUBHOrO UCIONB30BAHMS IIYTEM ONTHMHU3ALNN UX PACIPENCICHUS, CHUKCHHUE 3aTPaT, CBA3aHHBIX C
reHepalyel u pacmpeaeicHieM (UHAHCOBBIX MTOTOKOB.
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IMOJJATKOBI CUCTEMM KPAIH €C
C.C. Maneuyn, acnipanm
Myxkauigcokuii 0eporcasHull yHigepcumem

[Ipobnemu Ta ocobnaMBOCTI QYHKIIIOHYBAHHS MOJATKOBUX CHCTeM KpaiH €Bpomeiicskoro Coro3y
Ta YKpalHH € aKTyaJbHOIO TEMOIO, CBITYCHHSIM YO0 BUCTYIIA€ IIMPOKE OXOILICHHS MPOOJIEMH Y HAYKOBHX
JOCII/DKEHHAX BITYM3HSIHUX 1 3apyODKHUX TpeacTaBHUKIB, Takux sk I1.B. Menbauk, A.l. Kpucosatwi,
A.L. Komyk, O.B. I'aepuitok, T.JI. Tomutok, B.I'. llem’stenko, A.C. 3axapoB. JloMmiHyro4a Te3a JOCIi-
JDKEHB: TOCBiA KpaiH €Bporneticbkoro Corwo3y NOBHHEH OYTH OCHOBOIO Ui €(pEKTHBHOIO BIOCKOHAJICHHS
POOOTH BITUM3HSIHOT ITOIATKOBOI CUCTEMH, OCKLIIBKH €BPOIEHChKA MOJIEbh IOJATKOBOI CUCTEMH 3/1aTHA SIK
3a0e3MeYn T BHYTPIlIHI MOTpedn Kpain-wieHiB €C, Tak i COPUATH PO3BUTKY MOBHOIIHHOTO Ta SIKICHOTO
MDXKJIep>KaBHOT0 mapTHepcTBa [1].

3a mepion icuyBanas €sponeicskoro Coro3y, AepxaBu-uneHd €C CIpoMOrIncs TapMOHI3yBaTH
IMOJATKOBE 3aKOHOJABCTBO IIMX JIEPXKaB, YCYHYTH IIOJAaTKOBI O0ap’epy Ta MOJATKOBY AMCKPHMIHAIIO Ha
BHYTPIIIHBOMY PUHKY €C, YCYHYTH HETOOPOSKICHY TOJaTKOBY KOHKYPEHIII0, 3a0€3IIEUUTH PIBHICTh YCiX
[UIATHYMKIB Ta JOTPHUMAHHS IPHHIMIIIB COLIAIBHOI CIIPaBEUTMBOCTI.

[TomatkoBa moimiThKa YKpaiHu IMOBHHHA CIIPSAMOBYBATH CBOI IIPIOPHUTETH HA 3MCHIIEHHS OOTSIK-
JUBOCTI BITYM3HSHOI ITOJIATKOBOI CHCTEMH, CKOPOUCHHSI MOJIATKIB Ta IJIATEXKIB, BUPIBHIOBAHHS TUCIIPOIIO-

82



