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Секция «43.9 Управление рисками и страхование: новые вызовы и возможности»

Проксихеджирование рыночного риска стальной продукции с
использованием срочных финансовых инструментов на сырьевые товары

Заявка № 1675535
Актуальность. Хеджирование представляет собой метод управления рисками, на-

правленный на снижение неблагоприятного влияния ценовых колебаний на денежные по-
токи, прибыль и стоимость товарной позиции [1]. Для производителей, трейдеров и по-
требителей металлопродукции задача хеджирования особенно важна, поскольку стальная
продукция характеризуется высокой цикличностью, чувствительностью к макроэкономи-
ческим шокам и зависимостью от цен на сырье [6]. При этом для многих физических
базисов прямые биржевые инструменты либо отсутствуют, либо обладают ограниченной
ликвидностью, вследствие чего на практике возникает необходимость в проксихеджиро-
вании, то есть в использовании связанных, но не идентичных инструментов [3].

Для российской экономики эта проблема приобрела дополнительную значимость
в условиях санкционных ограничений, перестройки логистики, усложнения расчетов и
изменения географии торговли [8]. В сложившихся условиях использование ценовых ин-
дикаторов и фьючерсных контрактов в юанях становится практически и методологически
оправданным для российских компаний, ориентирующихся на азиатские рынки.

Целью работы является построение и сравнительная оценка стратегий прокси-
хеджирования спотовой цены стальной заготовки – ключевого промежуточного продукта
в металлургической цепочке – в Китае с помощью фьючерсных индикаторов рынка желез-
ной руды, коксующегося угля и стальной арматуры, номинированных в юанях. Результаты
работы могут быть использованы российскими металлургическими предприятиями, ори-
ентированными на экспорт в Азиатско-Тихоокеанском регионе.

Пусть 𝑟𝑆𝑡 обозначает доходность спотовой цены стальной заготовки, а 𝑟𝑋𝑖
𝑡−ℓ𝑖

– до-
ходность 𝑖-го хеджирующего инструмента с лагом ℓ𝑖. Тогда доходность хеджированной
позиции задается как:

𝑟𝐻𝑡 = 𝑟𝑆𝑡 −
𝑘∑︁

𝑖=1

𝛽𝑖,𝑡𝑟
𝑋𝑖
𝑡−ℓ𝑖

. (1)

Эффективность хеджа в работе измеряется через снижение дисперсии доходности
хеджированной позиции относительно нехеджированной [2, 4]:

𝐻𝐸 = 1 − Var(𝑟𝐻𝑡 )

Var(𝑟𝑆𝑡 )
. (2)

Чем ближе 𝐻𝐸 к единице, тем выше доля устраненного риска.
Были протестированы три класса моделей с различными параметрами и способами

оптимизации. Наилучший результат показала ECM-модель [5, 7]:

∆𝑆𝑡 = 𝛼 + 𝜆
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𝜃𝑖𝑋𝑖,𝑡−1

)︃
+
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𝛽𝑖∆𝑋𝑖,𝑡−ℓ𝑖 + 𝜀𝑡, (3)

где 𝑆𝑡 – цена стальной заготовки, 𝑋𝑖,𝑡 – цены хеджирующих инструментов, 𝜆 – скорость
возврата к долгосрочному равновесию, 𝛽𝑖 – краткосрочные коэффициенты хеджа, ℓ𝑖 –
лаги факторов, 𝑐 – коэффициент долгосрочного равновесия. Наилучшая спецификация
модели была получена при горизонте хеджирования 𝐻 = 20 торговых дней и лагах 2/2/2
по железной руде, коксующему углю и стальной арматуре. Для этой модели вневыбо-
рочная эффективность хеджа по дисперсии составила 𝐻𝐸 = 0.72 согласно (2). Также был
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проведен бэктест на последовательности неперекрывающихся сделок, который показал ре-
зультат 𝐻𝐸 = 0.74 согласно (2), а стандартное отклонение доходности сократилось вдвое.

Полученные результаты подтверждают, что при использовании стратегии прокси-
хеджирования с моделью ECM существенно снижается базисный риск, поскольку хеджи-
рующая позиция формируется не по одному инструменту, а по комбинации факторов,
отражающих как сырьевую, так и стальную составляющую ценообразования. Это позво-
ляет точнее учитывать как краткосрочные колебания рынка, так и долгосрочную связь
между спотовой ценой стальной заготовки и фьючерсными индексами, что в итоге повы-
шает устойчивость и практическую применимость проксихеджирования.
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