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Короткий хедж.
Короткий хедж – это технология уп

равления ценовым риском путём
открытия короткой позиции по фью

черсным контрактам. Такая техно

логия, в частности, применяется в
случае, когда владелец актива за

нимает на рынке реального товара
длинную позицию. График этой по

зиции (график рисков) представ

лен на рис. 1а. Анализ графика ри

сков показывает, что если в момент
времени t2 (момент времени про

дажи) цена на товар окажется мень

ше значения S0 (например, S2), то
продавец понесёт убыток. Если же
цена будет выше S0 (например, S1),
то продавец будет иметь прибыль.
Для хеджирования ценового риска
продавец товара в начальный  (те

кущий) момент времени t1 открыва

ет короткую позицию на фьючерс

ной бирже на аналогичный товар с
ценой поставки f0 (рис. 1б). Предпо

ложим, что f0 = S0. Общая стоимость
всех контрактов должна соответст

вовать стоимости товара. Время по

ставки по фьючерсам должно пре

вышать t2 , но быть близким к нему.
Это обеспечит, во
первых, мини

мальную величину базиса и, следо


вательно, минимальную погреш

ность хеджирования и, во
вторых, –
даст возможность хеджеру закрыть
свои фьючерсные позиции до на

ступления срока поставки по кон

трактам. При наступлении момента
времени t2 продаётся реальный то

вар по рыночной цене S и закрыва

ется позиция на фьючерсной бир

же (выкупаются контракты по цене,
близкой к рыночной цене актива,
так как фьючерсная цена к моменту
истечения контракта приближается
к цене реального товара. 
Если рыночная цена S ниже цены S0
(например, равна значению S2), то
прибыль, полученная на фьючерс

ной бирже, скомпенсирует убытки
на рынке реального товара. Если
же рыночная цена S выше цены S0
(например, равна значению S1), то
убытки, полученные на фьючерсной
бирже, компенсируются прибылью
с рынка реального товара. В итоге
продавец реализует свой товар
фактически по цене, близкой к S0 .

Длинный хедж.
Длинный хедж – это технология уп

равления ценовым риском путём
открытия длинной позиции по фью
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черсным контрактам. Такая техно

логия, в частности, применяется в
случае, когда владелец актива за

нимает на рынке реального товара
короткую позицию (например,
планирует в какой
то момент вре

мени t2 в будущем произвести по

купку по цене S0 ). График этой по

зиции (график рисков) представ

лен на рис. 2а.       
Анализ графика рисков показыва

ет, что если в момент времени t2
(момент времени покупки) цена на
товар окажется ниже значения S0
(например,  S2 ), то продавец будет
иметь доход. Если же цена будет
выше S0 (например, S1), то прода

вец понесёт убыток.
Для хеджирования ценового риска
продавец товара в начальный  (те

кущий) момент времени t1 открыва

ет длинную позицию на фьючерс

ной бирже на аналогичный товар с
ценой поставки f0. Предположим,
что f0 = S0. Как и в ранее рассмот


ренном случае, общая стоимость
всех контрактов должна соответст

вовать стоимости товара. Время по

ставки по фьючерсам должно пре

вышать t2, но быть близким к нему.
Как отмечалось, это обеспечивает,
во
первых, минимальную величину
базиса и, следовательно, мини

мальную погрешность хеджирова

ния и, во
вторых, – даёт возмож

ность хеджеру закрыть свои фью

черсные позиции до наступления
срока поставки по контрактам.  
При наступлении момента време

ни t2 покупается реальный товар
по рыночной цене S и закрывается
позиция на фьючерсной бирже
(продаются контракты по цене,
близкой к рыночной цене актива,
так как фьючерсная цена к момен

ту истечения контракта приближа

ется к цене реального товара). Ес

ли рыночная цена S окажется выше
цены S0 (например, станет равной
значению S1), то убытки, получен


Рис. 1. Короткий хедж
а) график рисков; 
б) график выплат 

по фьючерсам
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ные на рынке реального товара,
будут скомпенсированы прибылью
по фьючерсным контрактам. Если
рыночная цена S станет ниже цены
S0  (например, окажется равной
значению S2), то убытки, понесён

ные на фьючерсной бирже, будут
скомпенсированы прибылью, по

лученной на рынке реального то

вара. В итоге покупатель приобре

тает товар фактически по цене,
близкой к S0 .
Рассмотренные ситуации демонст

рируют возможность хеджирова

ния рыночных рисков с помощью
фьючерсных контрактов. Вместе с
тем, необходимо отметить, что ком

пенсируются не только убытки по
открытым позициям на рынке ре

ального товара, но и возможные
дополнительные доходы. Это один
из недостатков управления риска

ми с помощью фьючерсных кон

трактов. 

Необходимо также отметить, что
рассмотренные варианты хеджи

рования в значительной степени
идеализированы. В реальности не
удаётся обеспечить стопроцент

ной компенсации убытков, поне

сённых на наличном (спотовом)
рынке. Дело в том, что фьючерсные
и наличные цены не могут изменять

ся на одинаковую величину, так как
подвержены различным факторам
влияния. Цены на рынке реального
товара в большей степени опреде

ляются спросом и предложением,
чем цены на фьючерсные контрак

ты. Фьючерсные цены подвержены
доминирующему влиянию ожида

ний участников рынка. Это приво

дит к тому, что базис (разница меж

ду наличной и фьючерсной ценами
реального товара) постоянно из

меняется. Более того, как показы

вают исследования, изменения эти
носят случайный характер.

Рис. 2. Длинный хедж
а) график рисков; 
б) график выплат 

по фьючерсам
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Определение коэффициента 
хеджирования.

Коэффициент хеджирования – это
соотношение объёмов фьючерс

ной и наличной позиций, выражен

ных в единицах базового актива,
обеспечивающее оптимальное хе

джирование.

h =              ,

где h – коэффициент хеджирования;
Q – объём наличной (хеджируе

мой) позиции в единицах актива; 
n – количество фьючерсных кон

трактов, используемых для хеджи

рования наличной позиции;
m – объём одного фьючерсного
контракта в единицах базового ак

тива.
Иногда коэффициент хеджирова

ния определяют как количество
единиц стоимости фьючерсного
контракта (например, рублей), не

обходимое для оптимального хед

жирования единицы стоимости (на

пример, одного рубля) хеджируе

мой позиции. 
Расчёт коэффициента хеджирова

ния для различных типов финансо

вых инструментов осуществляется
по
разному. В рассмотренных в
данной статье примерах был ис

пользован коэффициент хеджиро

вания, равный единице (1:1). То
есть, каждый рубль позиции на
рынке реального товара хеджиро

вался одним рублём фьючерсного
контракта. В некоторых практичес

ких ситуациях, например, на валют

ном рынке, такой подход даёт хо

рошие результаты. Вместе с тем, во
многих случаях использование ко

эффициента хеджирования 1:1 при

водит к большим погрешностям. 
Одним из распространенных под


ходов к определению коэффициен

та хеджирования является метод
минимизации волатильности стои

мости хеджированного портфеля
активов [3]. В соответствии с этим
методом оптимальным является та

кой коэффициент хеджирования,
который минимизирует волатиль

ность стоимости совокупного хед

жированного портфеля. В такой
портфель, наряду с хеджируемыми
активами, входят и сами инструмен

ты хеджирования (например, фью

черсные контракты). Целесообраз

но рассмотреть этот метод более
детально.
Допустим, в текущий момент време

ни t1 портфель из Q единиц актива
стоимостью V1 хеджируется n фью

черсными контрактами объемом m
единиц базового актива каждый
(рис. 3). Период хеджирования ра

вен t = t2 * t1. Спот и фьючерсные це

ны единицы актива равны соответ

ственно S1 и f1,T.       
Стоимость совокупного хеджиро

ванного портфеля (V ) в рассматри

ваемый момент времени равна

V = V1 * m.n.f1,T.

Абсолютное изменение стоимости
хеджированного портфеля за вре

мя t = t2 * t1 составит

DV = (V2 * V1) * m.n.(f2,T * f1,T).

Относительное изменение стоимо

сти хеджированного портфеля (до

ходность хеджированного портфе

ля r) равно

r =        =               *                              =        

=                    *                           = rv * h.rf
m.n   f2,T * f1,T––––– . –––––––––

Q        S1

Q.(S2 * S1)
––––––––––

Q.S1

m.n.(f2,T * f1,T)–––––––––––––––
V1

V2 * V1–––––––
V1

DV
–––
V1

n . m
––––––

Q
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где rv – доходность нехеджирован

ного портфеля активов;
rf – доходность фьючерсных кон

трактов.       
Дисперсия доходности хеджиро

ванного портфеля за период  t = t2 * t1
равна

s2 = s2
V 

+ h2s2
f   

* 2 hs
Vf 

,

где s2, s2
V 

, s2
f  

– дисперсии доходнос

тей соответственно   хеджирован

ного портфеля, исходного портфе

ля активов и фьючерсных контрак

тов;
s

Vf 
– ковариация доходностей ис


ходного портфеля и фьючерсных
контрактов.
Оптимальный коэффициент хеджи

рования может быть найден из ус

ловия

= 0 .

Из этого равенства следует

2 hs2
f   

* 2s
Vf

= 0,

или                                    

h =             =rVf ,

где sV – волатильность доходности
исходного портфеля активов за пе

риод хеджирования t = t2 * t1;
s

f  
– волатильность доходности фью


черсных контрактов за период хед

жирования  t = t2 * t1 ;
rVf – коэффициент корреляции    зна

чений доходности исходного порт

феля и фьючерсных контрактов. 

Заключение.
Таким образом, производный фи

нансовый инструмент – фьючерс

ный контракт 
 может эффективно
использоваться для хеджирования
ценовых рисков на ликвидных рын

ках. Достоинством данного инстру

мента является его простота и отно

сительная дешевизна. Основные
издержки хеджирования связаны с
относительно небольшими по раз

меру комиссионными выплатами и
с внесением вариационной маржи
в расчётную палату биржи при не

благоприятном движении рыночных
цен. В качестве недостатка следует
отметить тот факт, что из
за линейно

сти инструмента в процессе хед

жирования с помощью фьючерс

ных контрактов компенсируются не
только убытки на рынке реального
товара, но и возможные дополни

тельные доходы.  
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Рис.3. Хеджирование портфеля активов
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