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ФУНКЦІОНАЛЬНИЙ МЕХАНІЗМ ОПЦІОННИХ КОНТРАКТІВ В УКРАЇНІ 

 
В статті систематизовано структуру функціонального механізму опціонних контрактів в Україні через визначення та 

характеристику його складових. Визначено параметри опціонних контрактів, що пропонуються біржами України. Досліджено 
особливості технології організації і проведення торгів опціонними контрактами, визначено види заявок учасників торгів 
опціонними контрактами. Охарактеризовано систему забезпечення виконання зобов’язань за опціонними контрактами через 
такі параметри: грошовий ліміт; розрахунковий грошовий ліміт; початкова маржа. Визначено особливості централізованого 
клірингу та розрахунків за опціонними контрактами в Україні, умови закриття та ліквідації відкритої позиції за опціонними 
контрактами. Розглянуто варіанти дій організатора торгів у випадках виникнення ситуацій цінової нестабільності на ринку 
опціонних контрактів. Доведено, що технічно функціональний механізм опціонних контрактів України відповідає світовому 
рівню технологій організації торгів на строкових ринках. 
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THE FUNCTIONAL MECHANISM OF OPTION CONTRACTS IN UKRAINE 

 
In article the structure of the functional mechanism of option contracts in Ukraine, through determination and the 

characteristic of its components is systematized. Parameters of option contracts which are traded on organizers of the biddings in 
Ukraine are determined. Features of technology of the organization and tendering are researched by option contracts, types of 
requests of bidders are determined by option contracts. The system of ensuring accomplishment of liabilities according to option 
contracts through such parameters is characterized: cash limit; settlement cash limit; initial margin. Features of centralized clearing 
and payment under option contracts in Ukraine, conditions of closing and liquidation of an open line item on option contracts are 
determined. Options of actions of the organizer of the biddings in cases of emergence of situations of price instability in the market 
of option contracts are considered. It is proved that, technically, the functional mechanism of option contracts of Ukraine 
corresponds to world level of technologies of the organization of the biddings on the forward markets. 
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Вступ. Розвиток ринку похідних фінансових інструментів України протягом останніх 15 років 

відбувається, але є надзвичайно суперечливим. Динаміку обсягу торгів деривативами на ринку цінних 
паперів України наведено на рис. 1. Так, частка обсягу торгів деривативами на ринку цінних паперів 
протягом 2001–2015 років коливається у діапазоні від 0,01% до 1,10%, максимальна амплітуда коливань 
визначається у 110 разів; частка біржового строкового ринку на біржовому ринку цінних паперів 
коливається у діапазоні від 0,13% до 17,31%, максимальна амплітуда коливань визначається у 133,15 разів. 
Таким чином, зміни обсягів торгів деривативами є шоковими, що актуалізує необхідність дослідження 
функціональних механізмів похідних фінансових інструментів, одним із яких є функціональний механізм 
опціонних контрактів, на предмет їх оптимізації. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Проблеми ефективного хеджування економічних і 
фінансових ризиків суб’єктів господарювання через функціональний механізм опціонних контрактів 
розглянуто у працях вітчизняних і зарубіжних вчених економістів: Базилевич В. [1], Блек Ф. [9], Браун К. 
[15], Б'юмон П. [8], Дуффі Д. [11], Колм П. [13], Мун Дж. [18; 19], Петерсон П. [12], Примостка Л. [6], Рейлі 
Ф. [20], Сохацька О. [7], Тапієро Ч. [21], Томсет М. [22], Фабоцці Ф. [12–14], Фокарді С. [13], Халл Дж. [16; 
17], Хорчер К. [15], Чонг Є. [10], Шоулз М. [9] та інші. 

Досліджуючи концептуальні засади хеджування, Базилевич В. [1], Примостка Л. [6], Сохацька О. [7] 
визначають сутність і класифікацію опціонних контрактів, види біржових і небіржових опціонів, фінансові 
ризики та механізм їх мінімізації через функціонал опціонних контрактів. Теоретичні та прикладні аспекти 
функціонального механізму опціонних контрактів, а саме: механізм функціонування опціонних ринків, 
стратегії торгівлі акціями з використанням опціонів, опціонні стратегії за різних кон’юнктурних станів 
ринків базових активів, моделі ціноутворення опціонів, – розглянуто в наукових працях Блека Ф. [9], 
Шоулза М. [9], Фабоцці Ф. [12–14], Фокарді С. [13], Колма П. [13], Петерсона П. [12]. Результати наукових 
досліджень Б'юмона П. [8], Дуффі Д. [11], Тапієро Ч. [21], Томсета М. [22], Чонга Є. [10], Халла Дж. [16; 17], 
Муна Дж. [18; 19], Хорчера К. [15], Рейлі Ф. [20], Брауна К. [15] охоплюють коло предметів наукової 
полеміки, пов’язаних із: організацією та функціонуванням опціонних ринків; визначенням меж премії 
опціонів на акції та опціонів на ф'ючерсні контракти; оптимальними співвідношеннями між преміями 
опціонів із різними цінами виконання, датами експірації та стандартними відхиленнями; визначенням 
коефіцієнтів еластичності премії опціонних контрактів; варіантами визначення внутрішньої волатильності 
опціонів; розробкою опціонних стратегій. 

Незважаючи на значну кількість наукових доробок, проблема ефективного функціонування 
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механізму опціонних контрактів в Україні, тобто його спроможність забезпечити можливість хеджування 
економічних і фінансових ризиків суб’єктів господарювання, на сьогодні не вирішена, що обумовлює 
постановку мети даної статті. 

Метою статті є систематизація структури функціонального механізму опціонних контрактів в 
Україні, через визначення та характеристику його складових. 

Методологія дослідження. В роботі використано такі загальнонаукові та спеціальні методи 
наукових досліджень: діалектичний і абдуктивний метод – під час визначення складових функціонального 
механізму опціонних контрактів в Україні; методи каузальної та функціонально-структурної аналогії – в 
ході дослідження особливостей організації і проведення торгів опціонними контрактами, а також 
централізованого клірингу та розрахунків за опціонними контрактами; системний метод – для 
обґрунтування необхідності моніторингу поточного стану ринку опціонних контрактів та визначення дій 
організаторів торгів у ситуаціях цінової нестабільності. В цілому, систематизація структури 
функціонального механізму опціонних контрактів в Україні, через визначення та характеристику його 
складових, ґрунтується на системно-структурному підході. 

Результати. Станом на 01.01.2017 року, в обігу на ринку похідних фінансових інструментів 
України перебувають форвардні контракти, базовими активами яких є продукти аграрного та паливно-
енергетичного секторів, а також об’єкти нерухомості; валютні і процентні ф'ючерсні контракти; ф’ючерсні 
контракти, базовими активами яких є ціна золота, срібла, платини та паладію; небіржеві опціони на купівлю 
з поставкою базового активу (активу емітентів); біржові валютні та процентні опціонні контракти, опціонні 
контракти на індекс, опціонні контракти на ф’ючерсні контракти; державні деривативи; валютні свопи. 

 

 
 

Рис. 1. Динаміка обсягу торгів деривативами на ринку цінних паперів України (Джерело: складено та розраховано автором на 
основі офіційних даних Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку [2]) 

 
Кількість деривативів, які допущено до торгів на фондових біржах, має стійкий позитивний тренд 

(рис. 2). Протягом 2008–2015 років організаторами торгівлі на строковому ринку України є ПАТ 
«Українська біржа» (УБ), ПАТ «Фондова біржа «Перспектива»» (Перспектива), ПрАТ «Українська 
міжбанківська валютна біржа» (УМВБ). Зауважимо, що станом на 01.01.2017 року в Україні функціонує 9 
фондових бірж, лише 3 зазначені мають похідні фінансові інструменти у біржевих списках. 

Разом із тим, частка похідних фінансових інструментів на ринку цінних паперів України протягом 
2001–2015 років є незначною, що засвідчує нереалізований потенціал фінансових деривативів відносно 
ефективного залучення та розміщення вільних коштів емітентів та інвесторів. Вважаємо, що реалізація 
потенціалу фінансових деривативів потребує створення чітко структурованої та адаптованої до умов 
економіки України теоретико-методологічної бази похідних фінансових інструментів, елементом якої є 
систематизація структури функціональних механізмів похідних фінансових інструментів України. В межах 
даної наукової проблематики визначено мету даної статті. 

Особливості реалізації функціонального механізму опціонних контрактів визначаються правилами 
торгівлі біржі у секції строкового ринку, затверджуються рішенням біржової ради, погоджуються з 
Національним банком України та зареєструються рішенням Національної комісії з цінних паперів та 
фондового ринку у вигляді варіантів специфікацій (зразкових форм) опціонних контрактів, після чого 
набирають чинності. Зазначене стосується також процедури внесення змін у існуючі специфікації. При 
цьому, з моменту вступу в дію зміненої або доповненої специфікації, існуючі зобов’язання за опціонними 
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контрактами, укладеними за попереднім варіантом специфікації, вважаються зміненими з урахуванням 
останніх змін та доповнень. Зауважимо, що специфікації (зразкові форми) опціонних контрактів є типовими 
умовами договору відповідно до частини 1 статті 630 Цивільного кодексу України, доводяться до відома 
учасників біржових торгів та підлягають оприлюдненню шляхом розміщення на офіційному сайті біржі не 
пізніше, ніж за один робочий день до першого торговельного дня. 

 

 
 

Рис. 2. Кількість деривативів, які допущено до торгів на фондових біржах України (Джерело: складено автором на основі 
офіційних даних Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку [2]) 

 
Специфікації опціонних контрактів, що пропонуються ПАТ «Фондова біржа «Перспектива»», ПАТ 

«Українська біржа», ПрАТ «Українська міжбанківська валютна біржа» [3–5], містять такі параметри: назва 
контракту (з обов’язковим зазначенням у ній слів «опціон»); вид опціону (з поставкою або без поставки 
базового активу); сторони опціону; різновид опціону (опціон на купівлю – «колл»), опціон на продаж – 
«пут»; базовий актив опціону та його характеристики (емітент, вид та кількість цінних паперів, його 
номінальна вартість, термін обігу, інші відомості для цінних паперів; вид та кількість валюти – для коштів; 
кількість, асортимент – для товарів); ціна виконання; термін виконання (для опціону з виконанням протягом 
терміну дії) або день виконання (для опціону з виконанням у встановлену дату); порядок оплати придбаного 
(проданого) базового активу; розмір премії опціону; обсяг опціону (кількість одиниць базового активу); 
методика визначення котирувальної ціни; мінімально допустима зміна ціни опціону (тік); мінімальна та 
максимальна ціна страйк; інтервал між страйками; ставка початкової маржі (фіксоване значення за лот, 
визначається для кожної серії опціонів); порядок виконання опціону; методика визначення розрахункової 
ціни; відповідальність продавця опціону в разі невиконання чи неналежного виконання зобов’язань, 
встановлених опціоном; порядок розгляду спорів, що виникають під час укладення та виконання опціонів; 
адреси, підписи, печатки (за наявності), реквізити банківських рахунків (для юридичних осіб) та паспортні 
дані (для фізичних осіб) сторін опціону. 

На умовах введеної в дію специфікації, можуть укладатися опціонні контракти різних видів і серій. 
Рішення біржі про можливість укладання опціонних контрактів має містити: посилання на специфікацію 
опціону; вид опціону; дату закінчення строку дії; ціну виконання опціону (страйк); код (позначення) 
опціону; короткий код (позначення) опціону; код (позначення) базового активу опціону (вказується лише 
для опціонів, базовими активами яких є ф’ючерсні контракти); дату першого і останнього торговельного 
дня, в ході якого може бути укладений опціон даного виду та серії; мінімальна можлива зміна ціни при 
подачі заявки на укладання опціону в ході торгів (мінімальний крок ціни). 

Опціонні контракти укладаються між учасником торгів та біржею виключно під час торгів у 
порядку, встановленому правилами торгівлі біржі у секції строкового ринку. Опціонні контракти, що 
укладаються під час торгів, сторонами яких є учасник торгів та біржа, підписується аналогом власноручного 
підпису відповідно до угоди про використання аналогу власноручного підпису в електронній торговельній 
системі (ETC) біржі. 

Технологія організації і проведення торгів опціонними контрактами передбачає подання та 
реєстрацію заявок учасників торгів. Факт подання заявки на біржу та час її отримання реєструються 
автоматично в ЕТС біржі та відображаються в торговельному терміналі. Кожній заявці присвоюється 
унікальний ідентифікаційний номер у реєстрі заявок біржі. Зареєстрована біржею заявка є згодою учасника 
біржових торгів укласти та виконати опціонний контракт у відповідності з умовами заявки та відповідної 
специфікації. Функціональним механізмом опціонних контрактів в Україні передбачено такі види заявок: 
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• ринкова заявка (market) – пропозиція укласти визначену кількість опціонних контрактів за 
найкращою ціною (премією), на поточний момент часу, на біржових торгах; 

• лімітна заявка (limit) – розпорядження укласти визначену кількість опціонних контрактів за ціною, 
яка є не вищою (не нижчою) за зазначену в заявці. 

Кожна заявка має обов’язково містити такі параметри опціонного контракту: код опціонного 
контракту; кількість опціонних контрактів; вид опціонного контракту; ціна виконання опціонного 
контракту; дії учасника (купівля або продаж); вид заявки; премія за опціонним контрактом (для лімітної 
заявки); найменування та реквізити учасника біржових торгів; ЕЦП учасника біржових торгів. Торгівля 
опціонними контрактами передбачає можливість відмови покупця опціону від його виконання контракту та 
не передбачає можливість відмови продавця опціону від його виконання. Укладені опціонні контракти 
підписуються ЕЦП біржі, є складовою реєстру опціонів біржі, зберігаються в архіві біржі у вигляді 
електронного документу протягом 5 років [3–5]. 

Система забезпечення виконання зобов’язань за опціонними контрактами передбачає визначення 
таких параметрів: грошового ліміту; розрахункового грошового ліміту; початкової маржі. Розмір початкової 
маржі для відкриття та подальшого підтримання відкритих позицій за опціонним контрактом визначається 
платіжною організацією за формулою: 

 

ÑÔÊÏ Ì ÑÏ Ì ÊÂÏ  ,  
 

де ПМ – початкова маржа; 
СПМ – ставка початкової маржі; 
КВПСФК – кількість відкритих позицій за серією опціонного контракту. 
Опціонний контракт укладається (позиція відкривається) виключно за умови, що розмір 

розрахункового грошового ліміту учасника біржових торгів не менший за розмір початкової маржі. До дати 
виконання розмір початкової маржі за опціонними контрактами може змінюватись за рішенням директора 
біржі за погодженням з комітетом строкового ринку біржі [3]. На початок кожного торговельного дня та 
протягом біржових торгів для продавця опціонного контракту розрахунковий грошовий ліміт повинен бути 
не меншим, ніж: розмір однієї ставки початкової маржі на кожну відкриту позицію учасника біржових 
торгів; сума, нарахована до сплати за результатами торгів попереднього торговельного дня відповідно до 
тарифів біржі, опублікованих на її офіційному сайті. Розрахунковий грошовий ліміт продавця опціонного 
контракту повинен перевищувати розмір початкової маржі за усіма відкритими позиціями до дати 
виконання опціону включно. Для покупця опціонного контракту наявність початкової маржі вимагається 
лише при укладанні опціону. 

Умовою доступу учасника до біржових торгів опціонними контрактами є укладання та чинність 
договорів щодо клірингу та розрахунків за операціями з опціонними контрактами. Централізований кліринг 
та розрахунки за опціонними контрактами виконує платіжна організація організатора торгів (біржі) або 
зовнішньої системи клірингу та розрахунків. Кожної торговельної сесії біржа в режимі on-line інформує 
платіжну організацію про значення розрахункової ціни за кожною серію опціонних контрактів, а платіжна 
організація перераховує значення параметрів зобов’язань учасників біржових торгів та в режимі on-line 
повідомляє біржу про результати. 

За кожним, щойно укладеним, опціонним контрактом платіжна організація проводить заміну 
сторони опціонного контракту центральним контрагентом (novation) у відповідності до правил клірингу 
платіжної організації. В такий спосіб, зобов’язання сторін за кожним опціонним контрактом переходять до 
центрального контрагенту. В подальшому зобов’язання кожного учасника біржових торгів обліковується 
платіжною організацією як зобов’язання перед центральним контрагентом. Крім того, за кожним, щойно 
укладеним, опціонним контрактом платіжна організація відкриває позицію продавцю опціону, крім випадків 
укладання офсетних (зворотних) опціонних контрактів, коли позиція закривається у зв’язку з виникненням 
протилежної позиції за тією ж серією опціону. 

У ході клірингової сесії, платіжна організація: здійснює коригування позицій за опціонними 
контрактами; розраховує варіаційну маржу; формує розрахункові документи; ініціює переказ коштів з 
рахунку (на рахунок) учасників біржових торгів. За умови зміни розрахункової ціни опціонного контракту 
здійснюється коригування позицій через приведення всіх відкритих позицій до нової розрахункової ціни  
[3; 4]. 

Зобов’язання щодо перерахування варіаційної маржі виникають між центральним контрагентом та 
іншим учасником біржових торгів на строковому ринку за укладеними опціонними контрактами в ході 
клірингових сесій, які проводить організатор торгів. Варіаційна маржа за опціонним контрактом 
розраховується в такий спосіб: 

 
,  . 

 
де VMopen – сума варіаційної маржі за опціонним контрактом, за яким розрахунок варіаційної маржі 

ще не здійснювався; 
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VMcur – сума варіаційної маржі за опціонним контрактом, за яким розрахунок варіаційної маржі вже 
здійснювався; 

Pr – ціна (премія) укладання опціонного контракту; 
Csettl – розрахункова ціна опціонного контракту, яка визначена в ході поточної клірингової сесії; 
Cprev – розрахункова ціна опціонного контракту, яка визначена в ході попередньої клірингової сесії; 
Rate – курс валюти, в якій визначається розрахункова ціна опціонного контракту, до валюти 

України (гривні): 1) якщо розрахункова ціна опціонного контракту визначається в гривнях, то даний 
коефіцієнт дорівнює 1; 2) якщо розрахункова ціна опціонного контракту визначається у іншій валюті, то 
даний коефіцієнт дорівнює офіційному курсу відповідної валюти до гривні, встановленому Національним 
банком України на момент експірації контракту. 

Якщо згідно зі специфікацією опціонного контракту, ціна (премія) вказується в пунктах, то її 
грошовий вимір визначається шляхом множення ціни в пунктах на вартість одного пункту. Обсяг 
зобов’язання щодо перерахування варіаційної маржі за опціонними контрактами дорівнює абсолютному 
значенню суми варіаційної маржі з точністю до двох знаків після коми. 

Варіаційна маржа розраховується та сплачується в період з першого до останнього дня протягом 
періоду укладання опціонного контракту. Підсумкова варіаційна маржа розраховується та сплачується під 
час останньої клірингової сесії на дату експірації. Якщо сума варіаційної маржі додатна, то продавець 
опціонного контракту зобов’язаний перерахувати суму варіаційної маржі покупцеві опціонного контракту. 
Якщо сума варіаційної маржі від’ємна, то покупець опціонного контракту зобов’язаний перерахувати суму 
варіаційної маржі продавцеві опціонного контракту. Якщо варіаційна маржа за опціоном колл додатна, то 
вона обліковується як зобов’язання продавця опціону колл та право покупця опціону на отримання 
передплати за опціоном колл. Якщо варіаційна маржа за опціоном пут від’ємна, то вона обліковується як 
зобов’язання продавця опціону пут та право покупця опціону на отримання передплати за опціоном пут. 
При цьому на центральному позиційному рахунку обліковуються протилежні права та зобов’язання. 
Варіаційна маржа для покупця опціону не обліковується. Суми перерахованої варіаційної маржі є витратами 
за опціонними контрактами. Суми отриманої варіаційної маржі є доходами за опціонними контрактами. 
Бухгалтерський та податковий облік варіаційної маржі здійснюється у відповідності до Податкового кодексу 
України. 

Зобов’язання щодо перерахування премії виникає між центральним контрагентом та учасником 
біржових торгів на строковому ринку, які є сторонами опціонного контракту в момент його укладення. В 
ході клірингових сесій зобов’язання щодо перерахування варіаційної маржі та премій за опціонними 
контрактами обліковуються біржою у розділах грошового регістру, коди яких співпадають з кодами розділів 
регістру обліку позицій, зазначених у заявках, на підставі яких укладено опціонні контракти. Припинення 
зобов’язань щодо перерахування варіаційної маржі та премій за опціонними контрактами здійснюється в 
межах організаційного механізму торгів похідними фінансовими інструментами, зокрема через процедуру 
примусового закриття позицій [3; 5]. 

За рішенням платіжної організації обсяг початкової маржі може бути змінено. При цьому 
здійснюється перерахунок зобов’язань учасників торгів щодо забезпечення відкритих позицій, та, за умови 
збільшення початкової маржі, формується та ініціюється маржинальна вимога до учасників біржових торгів 
щодо збільшення початкової маржі. До моменту виконання маржинальної вимоги учасники не допускається 
до торгів відповідною серією опціонних контрактів. 

Процедура збільшення обсягу початкової маржі здійснюється платіжною організацією в такий 
спосіб: 

– за інформацією платіжної організації біржа призупиняє торги відповідним опціонним контрактом; 
– засобами ЕТС біржі учасникам торгів надається маржинальна вимога; 
– для відповідного опціонного контракту обсяг початкової маржі в ЕТС біржі змінюється; 
– біржа передає учасникам торгів ініційовану платіжною організацією маржинальну вимогу на 

збільшення розрахункового грошового ліміту до розміру, достатнього для забезпечення відкритих позицій; 
– учасники біржових торгів поповнюють власні рахунки, відкриті в платіжній організації, а остання 

здійснює перерахунок грошового ліміту учасників торгів та повідомляє про це біржу; 
– за умови збільшення розрахункового грошового ліміту за рахунок додаткового забезпечення в 

цінних паперах, розрахунковий депозитарій, за розпорядженням відповідної депозитарної установи 
(депонента), додатково блокує цінні папери, що складають додаткове забезпечення, та повідомляє про це 
платіжну організацію; 

– платіжна організація перераховує обсяги розрахункових грошових лімітів учасників біржових 
торгів, після чого торги за відповідними серіями опціонних контрактів поновлюються. 

Якщо обсяг грошового ліміту учасника торгів є недостатнім для виконання зобов’язань щодо 
переказу варіаційної маржі та/або виконання опціонного контракту на дату експірації, платіжна організація 
надає йому маржинальну вимогу щодо збільшення грошового ліміту. Якщо учасник торгів не задовольнив 
маржинальну вимогу щодо збільшення грошового ліміту, платіжна організація реалізує цінні папери, що 
складають додаткове забезпечення відповідно до правил клірингу [3–5]. 
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Закриття (ліквідація) відкритої позиції за опціонним контрактом означає припинення відповідних 
зобов’язань сторін. Закриття відкритої позиції за опціонним контрактом здійснюється в випадку: виконання 
опціонного контракту; укладення офсетного опціонного контракту. Для ліквідації відкритої позиції за 
опціонним контрактом продавець опціонів пут має купити відповідну кількість опціонів пут тієї ж серії, а 
продавець опціонів колл – купити відповідну кількість опціонів колл тієї ж серії. Біржа має право 
здійснювати примусову ліквідацію позицій учасників торгів у таких випадках: 

– у разі припинення торгів певною серією опціонного контракту у відповідності до умов, 
визначених її специфікацією; 

– у разі призупинення учасником торгів членства на біржі; 
– у разі, якщо розмір розрахункового грошового ліміту для продавця опціону є меншим за розмір 

однієї початкової маржі на кожну відкриту позицію, а також меншим за суму, нараховану до сплати біржі за 
результатами торгів попереднього торговельного дня; 

– у разі, якщо розмір розрахункового грошового ліміту для покупця опціону є меншим за суму, 
достатню для сплати премії за кожний опціон на день укладання опціону, а також меншим за суму, 
нараховану до сплати біржі за результатами торгів попереднього торговельного дня. 

Платіжна організація також може ініціювати примусову ліквідацію позицій учасників торгів у таких 
випадках: 

– у разі невиконання продавцем опціонного контракту маржинальної вимоги щодо збільшення 
розрахункового грошового ліміту у встановлений термін; 

– у разі припинення чинності договорів щодо клірингу та розрахунків учасника торгів з платіжною 
організацією відповідно до правил клірингу та розрахунків. 

Процедура примусової ліквідації відкритих позицій застосовується до повної ліквідації всіх 
відкритих позицій сторін за відповідною серією опціонного контракту шляхом закриття всіх відкритих 
позицій за ціною виконання опціону, або до моменту досягнення стану повного забезпечення відкритих 
позицій сторін. Процедура примусової ліквідації відкритих позицій, здійснюється уповноваженим 
співробітником біржі через подання в ЕТС біржі ринкових заявок (market) від імені та за рахунок 
відповідного учасника біржових торгів. Усі витрати, пов’язані з проведенням примусового закриття 
відкритих позицій, сплачуються учасником торгів, до якого була застосована така процедура. 
Відповідальність за примусово закриті відкриті позиції клієнтів учасника біржових торгів несе учасник 
біржових торгів, у якого ці клієнти перебувають на обслуговуванні. 

Продавець опціонного контракту, що не ліквідував свою відкриту позицію до дати виконання 
опціону, несе зобов’язання за опціонним контрактом та має їх виконати. Систематичне (більше двох разів) 
невиконання учасником торгів маржинальної вимоги, яке спричинило примусове закриття його позицій, є 
підставою для застосування до такого учасника торгів заходів дисциплінарного впливу з боку біржі згідно з 
умовами специфікації відповідної серії опціонних контрактів [3–5]. 

Виконання опціонів здійснюється біржею через центрального контрагента, який є передплатником, 
при отриманні від учасника біржових торгів на строковому ринку, який є утримувачем, заяви про вимогу 
прав за опціоном. Якщо виконання опціону приводить до виникнення у учасника біржових торгів на 
строковому ринку маржинальної вимоги, центральний контрагент має право не приймати від учасника 
біржових торгів на строковому ринку заяви про вимогу прав за опціоном. Покупець опціону у будь-який 
день протягом терміну дії опціону подає засобами ЕТС біржі заяву про вимогу прав за опціоном, при цьому 
настає дата виконання за опціоном. 

Біржа передає центральному контрагенту інформацію про подані заяви про вимогу прав за 
опціонами. В разі надходження від біржі інформації про надходження заяви про вимогу прав за опціоном, 
центральний контрагент здійснює вимогу прав за опціоном такої ж серії, за яким центральний контрагент є 
утримувачем. Центральний контрагент обирає продавця опціону за датою та часом укладання опціонів, 
починаючи з більш ранніх, закриває відповідні позиції продавця та покупця опціону та починає 
обліковувати зобов’язання продавця опціону як зобов’язання щодо поставки певної кількості базового 
активу за ціною виконання опціону або зобов’язання сплатити (у разі наявності) винагороду в розмірі 
різниці між ціною виконання та фактичною ціною базового активу або ціною, визначеною в залежності від 
значення базового показника на дату виконання (за мінусом варіаційної маржі, що переказувалася 
продавцем опціону протягом терміну дії опціону). При цьому закриваються позиції продавця опціону, що 
має найбільшу кількість відкритих позицій за відповідною серією опціону, а у разі якщо таких продавців 
опціонів кілька, то позиції закриваються пропорційно. Якщо на дату виконання розрахункового опціону 
зобов’язаним є покупець опціону, то розрахунковий опціон вважається таким що виконаний, а зобов’язання 
продавця опціону припиняються. Якщо на дату виконання опціону з поставкою базового активу різниця між 
ціною виконання опціону та фактичною ціною базового активу, є від’ємною величиною (не на користь 
покупця опціону), то опціон з поставкою базового активу вважається таким, що виконаний, а зобов’язання 
продавця опціону припиняються. 

У разі не виконання опціонного контракту з поставкою базового активу на дату виконання учасники 
біржових торгів, крім продавця опціону, отримують компенсацію за рахунок початкової маржі в порядку, 
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встановленому специфікацією опціонного контракту. При цьому для учасників біржових торгів, які винні у 
невиконанні опціонного контракту, крім покупця опціону, специфікацією контракту можуть передбачатися 
штрафні санкції біржі [3–5]. 

Організатори торгів опціонними контрактами в Україні, правилами торгівлі у секції строкового 
ринку та умовами відповідних специфікацій визначають ситуацію цінової нестабільності на ринку 
опціонних контрактів як відхилення цін заявок та укладених опціонних контрактів понад граничні значення 
(значні коливання цін), як намагання учасників торгів здійснити маніпулювання цінами, зокрема: ціною 
відкриття, лімітом зміни цін, лімітом загальної кількості позицій, лімітом на відкриття коротких та/або 
довгих позицій, – або дії, що засвідчують несумлінну конкуренцію. 

У разі виникнення ситуації цінової нестабільності на ринку опціонних контрактів, біржа, на підставі 
рішень комітету строкового ринку біржі, може здійснювати (ініціювати): 

– призупинення (припинення) біржових торгів за всіма чи окремими серіями опціонних контрактів, 
проведення перевірок щодо причин цінової нестабільності, виявлення ознак маніпулювання цінами на ринку 
опціонних контрактів; 

– зміну параметрів системи забезпечення виконання зобов’язань на ринку опціонних контрактів та 
параметрів торгів (цін відкриття, лімітів зміни ціни, лімітів загальної кількості позицій, лімітів на відкриття 
коротких та/або довгих позицій); 

– застосування заходів дисциплінарного впливу до учасників торгів, якими скоєно порушення, а 
саме: попередження; призупинення терміном до 30 днів права на участь у торгах; тимчасове, терміном до 6–
12 місяців, позбавлення права на участь у торгах; припинення доступу до торгів та виключення з реєстрів 
членів біржі та учасників біржових торгів; накладення штрафних санкцій, розмір яких встановлюється 
окремим рішенням біржової ради. 

Моніторинг поточної ситуації на ринку опціонних контрактів, з метою протидії маніпулюванню та 
оперативного реагування на ситуацію цінової нестабільності, здійснює комітет строкового ринку біржі. 
Національний банк України та члени комітету строкового ринку біржі, з метою підвищення ефективності та 
оперативності виконання функцій комітету, можуть звернутися до біржі з вимогою забезпечити доступ до 
торгів на строковому ринку біржі у режимі перегляду. В такому разі біржа зобов’язана надати необхідні 
програмні засоби. 

Висновки. Таким чином, технічно, функціональний механізм опціонних контрактів України 
відповідає світовому рівню технологій організації торгів на строкових ринках, проте опціонні контракти, 
всупереч своїй економічній природі, залишаються непопулярними фінансовими інструментами, відірваними 
від розвитку реального сектору економіки. 

Враховуючи результати дослідження, пропонуємо систематизувати структуру функціонального 
механізму опціонних контрактів в Україні, через визначення його складових, в такий спосіб: 

– технологія організації і проведення торгів опціонними контрактами; 
– система забезпечення виконання зобов’язань за опціонними контрактами; 
– технологія централізованого клірингу та розрахунків за опціонними контрактами; 
– механізм закриття позицій та виконання опціонних контрактів; 
– моніторинг поточного стану ринку опціонних контрактів та дії біржі в ситуації цінової 

нестабільності. 
Вважаємо, що розвиток ринку опціонних контрактів України потребує визначення чіткого вектору, 

який, на нашу думку, передбачає систематизацію структури функціонального механізму опціонних 
контрактів, мінімізацію спекулятивних операцій і зміщення акцентів у бік запровадження механізмів 
хеджування економічних і фінансових ризиків суб’єктів господарювання через оптимізацією спектру 
базових активів опціонних контрактів. 

Перспективами подальших розвідок у окресленому напрямі є визначення профілю потенційних 
хеджерів для ринку опціонних контрактів і оптимізація спектру базових активів опціонних контрактів. 
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