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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ö³íîâèé ðèçèê – º 
îñíîâíèì ñåðåä íàÿâíèõ ðèçèê³â ðèíêîâîãî ñå-
ðåäîâèùà. Ö³íîâà âîëàòèëüí³ñòü îñîáëèâî õà-
ðàêòåðíà ðèíêó àãðîïðîäîâîëü÷î¿ ïðîäóêö³¿.

Çì³íà ö³í çà ðîêàìè ñïðè÷èíåíà ê³ëüêîìà ÷èí-
íèêàìè, à ñàìå: âïëèâîì ïðèðîäíèõ ôàêòîð³â 
(çì³íîþ âðîæàéíîñò³, îáñÿã³â ð³÷íîãî âàëîâîãî 
çáîðó, â³äïîâ³äíî çì³íîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïè-
òó ³ ïðîïîçèö³¿), ïîäîðîæ÷àííÿì ñêëàäîâèõ ö³íè â 
÷àñòèí³ âèòðàò íà âèðîáíèöòâî òà ðåàë³çàö³þ, ïî-
ë³òèêîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ îáñÿã³â âèðîá-
íèöòâà òà ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, ³í.

Ïðîòå ñïåöèô³÷íèì äëÿ ðèíêó ïðîäóêö³¿ ñ³ëü-
ñüêîãîñïîäàðñüêîãî ïîõîäæåííÿ º êîëèâàííÿ 
ö³í, îáóìîâëåíå ñåçîíí³ñòþ âèðîáíèöòâà òà ñïî-
æèâàííÿ òîâàðó [1].

Îäíèì ³ç íàéïîòóæí³øèõ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â 
ñòàá³ë³çàö³¿ òà ñòàëîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöòâà 
º á³ðæ³, îäíàê â Óêðà¿í³ âîíè äîòåïåð íå ìàþòü 
äîñòàòí³õ óìîâ äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ïðîáëåìè ö³íîâèõ ñèòóàö³é íà àãðàðíîìó ðèíêó 
òà ñòàí á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ âèâ÷àëè ³ ïðîäîâæóþòü 
äîñë³äæóâàòè ðÿä íàóêîâö³â ñåðåä íèõ ². Îõð³ìåí-
êî, Ð. Äóäÿê, Î. Ñèäîðåíêî, Ì. Ñîëîäêèé, Î. Ñî-
õàöüêà, Î.Øïè÷àê, òà ³í.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º ðîçãëÿä ïðîáëåìè ö³íî-
âîãî ðèçèêó íà ðèíêó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðî-
äóêö³¿ íà ïðèêëàä³ ðèíêó ïøåíèö³, â ïåðøó ÷åðãó 
ïîâ’ÿçàíîãî ³ç ñåçîíí³ñòþ âèðîáíèöòâà òà ñïî-
æèâàííÿ ïðîäóêö³¿, é âèêîðèñòàííÿ á³ðæîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â äëÿ ïîì’ÿêøåííÿ éîãî âïëèâó íà åêî-
íîì³÷íèé ñòàí ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îá’ºêòèâíèì 
ôàêòîðîì, ùî îáóìîâëþº ñïåöèô³êó ö³íîóòâîðåí-
íÿ íà ðèíêàõ ðîñëèííèöüêî¿ ïðîäóêö³¿ º ñåçîíí³ñòü 
âèðîáíèöòâà, ùî â³äáèâàºòüñÿ íà ðîçâèòêó ö³íî-
âèõ â³äíîñèí â ÷àñ³. Íàïðèêëàä, çåðíî õàðàêòå-
ðèçóþòüñÿ ïîñò³éíèì ïîïèòîì òà ñåçîííîþ ïðî-
ïîçèö³ºþ. Ó çâ’ÿçêó ç öèì â³äáóâàþòüñÿ ñåçîíí³ 
çíèæåííÿ ö³í íà çåðíî, çîêðåìà ïøåíèö³ ó ïåð³-
îä çáîðó óðîæàþ çà ðàõóíîê âèïåðåäæàþ÷î¿ ïðî-
ïîçèö³¿ íà ðèíêó. Îñòàííÿ çîêðåìà âèêëèêàíà íå-
îáõ³äí³ñòþ øâèäêîãî ïðîäàæó âðîæàþ â çâ’ÿçêó ç 
â³äñóòí³ñòþ ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â äëÿ ïðîâåäåííÿ îñ³ííüî–ïîëüîâèõ ðîá³ò 
òà ðîçðàõóíê³â ïî ïîäàòêîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì.

Äîñë³äæåííÿ çì³íè ðèíêîâèõ ö³í íà çåðíî ïøå-
íèö³ â 1–ìó ï³âð³÷÷³ 2017 ð. â ðåã³îíàõ Óêðà¿íè 
ïîêàçàëî ñåçîííèé õàðàêòåð äèíàì³êè ö³í: ç ïî-
÷àòêó êàëåíäàðíîãî ðîêó äî ê³íöÿ ìàðêåòèíãî-
âîãî ïåð³îäó ö³íè ï³äí³ìàþòüñÿ (³ç çíèæåííÿì 
îáñÿãó ïðîïîçèö³¿), à ç ïî÷àòêîì íàñòóïíîãî ìàð-
êåòèíãîâîãî ïåð³îäó (ï³ñëÿ çáîðó âðîæàþ âë³òêó) 
– ïàäàþòü â íàñë³äîê çðîñòàííÿ ïðîïîçèö³¿ ïðî-
äóêö³¿ íà ðèíêó (ðèñ.1,2,3).

Äëÿ àíàë³çó äèíàì³êè ö³í îáðàí³ ðèíêè îáëàñ-
òåé êðà¿íè, ÿê³ òðàäèö³éíî º êðóïíèìè âèðîáíè-
êàìè çåðíà ïøåíèö³. Òàê, ö³íîâèé ìîí³òîðèíã ó 
Â³ííèöüê³é, Ïîëòàâñüê³é îáëàñòÿõ çà äîñë³äæóâà-
íèé ïåð³îä çàñâ³ä÷èâ, ùî êîëèâàííÿ ö³í íà ïøå-
íèöþ ð³çíèõ êëàñ³â (ïðîäîâîëü÷ó òà ôóðàæíó) äî-
ñÿãàëî 15 %, â ×åðêàñüê³é – 20%. 

Ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü, ùî îäíèì ³ç íàé-
åôåêòèâí³øèõ ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ö³íîâèìè 
ðèçèêàìè º õåäæóâàííÿ, ÿêå ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç 

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà ðèíêîâèõ ö³í íà ïøåíèöþ ó Â³ííèöüê³é îáëàñò³ â 2017 ð., áàçèñ ïî-
ñòàâêè EXW, ãðí./ò [2] 
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ôóíêö³îíóâàííÿì ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Õåäæóâàí-
íÿ ÿâëÿº ñîáîþ ñèñòåìó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí 
ó÷àñíèê³â á³ðæîâîãî ðèíêó, ÿêà îáóìîâëþº çíè-
æåííÿ ö³íîâèõ ðèçèê³â, ùî äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõó-
íîê îäíî÷àñíîñò³ òà ïðîòèëåæíîãî ñïðÿìóâàííÿ 
òîðãîâèõ óãîä íà ñòðîêîâîìó ðèíêó ³ ðèíêó ðåàëü-
íîãî òîâàðó. ²íñòðóìåíòîì õåäæóâàííÿ º óãîäè 
ñòðîêîâîãî ðèíêó (äåðèâàòèâè). Äåðèâàòèâ – öå 
ñòàíäàðòíèé äîêóìåíò, ùî çàñâ³ä÷óº ïðàâî ïðè-
äáàòè àáî ïðîäàòè áàçîâèé àêòèâ íà âèçíà÷å-
íèõ íèì óìîâàõ ó ìàéáóòíüîìó. Â ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ ñòðîêîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâàìè º ôîðâàðäí³ 
êîíòðàêòè, ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè òà îïö³îíè. 

Îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èç-
íÿíèõ á³ðæ º â³äñóòí³ñòü ó á³ðæîâîìó îá³ãó êëà-

ñè÷íèõ ñòðîêîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðåãóëþâàííÿ 
ðèçèêó – ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â òà îïö³îí³â. ªäè-
íèì âèäîì ñòðîêîâèõ óãîä, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
â Óêðà¿í³, º ôîðâàðäí³ êîíòðàêòè.

Ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò – öå óãîäà ïðî ïîêóïêó 
àáî ïðîäàæ êîíêðåòíîãî òîâàðó ó âèçíà÷åíó äà-
òó â ìàéáóòíüîìó ïî âñòàíîâëåí³é ö³í³. Ô’þ÷åðñí³ 
êîíòðàêòè âèêîíóþòü âàæëèâó ôóíêö³þ ñòðàõó-
âàííÿ, îñê³ëüêè âîíè ìîæóòü íàäàâàòè çàõèñò 
ïðîòè íåñïðèÿòëèâîãî ðîçâèòêó ö³í íà ãîò³âêî-
âîìó ðèíêó. Öå ìîæå äîäàòè çàãàëüíî¿ ðèíêîâî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³, îñê³ëüêè ïîêóïö³ òà ïðîäàâö³ îòðè-
ìóþòü á³ëüøó áåçïåêó ó ñâî¿õ îïåðàö³ÿõ.

Ô’þ÷åðñè ïðèçíà÷åí³ äëÿ õåäæóâàííÿ ö³í. Äâ³ 
ãðóïè ó÷àñíèê³â ðèíêó âäàþòüñÿ äî îïåðàö³é ç õå-

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà ðèíêîâèõ ö³í íà ïøåíèöþ â ×åðêàñüê³é îáëàñò³ â 2017 ð., áàçèñ ïî-
ñòàâêè EXW, ãðí./ò [2]

Ðèñóíîê 3. Äèíàì³êà ðèíêîâèõ ö³í íà ïøåíèöþ â Ïîëòàâñüê³é îáëàñò³ â 2017 ð., áàçèñ ïî-
ñòàâêè EXW, ãðí./ò [2]



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

79Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹9 (196)/2017

äæóâàííÿ: ò³, ÿê³ çàõèùàþòüñÿ â³ä ï³äâèùåííÿ ö³-
íè îñê³ëüêè º ñïîæèâà÷àìè (ïåðåðîáíèêàìè) ñè-
ðîâèíè, íàïðèêëàä âèðîáíèêè áîðîøíà ³ ò³, ùî 
çàõèùàþòüñÿ â³ä çíèæåííÿ ö³íè – äî ö³º¿ ãðóïè 
çàçâè÷àé â³äíîñÿòüñÿ âèðîáíèêè àãðîïðîäóêö³¿, 
íàïðèêëàä, ñ³ëüãîñïï³äïðèºìñòâà, ùî âèðîùó-
þòü çåðíî, çîêðåìà ïøåíèöþ [3].

Ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ òîâàðîâèðîáíèêè ç ìå-
òîþ çàõèñòó â³ä ìîæëèâîãî çíèæåííÿ ö³í âäà-
þòüñÿ äî êîðîòêîãî õåäæóâàííÿ. Êîðîòêèì õå-
äæóâàííÿì íàçèâàþºòü îïåðàö³ÿ ç ïðîäàæó 
êîíòðàêòó ç ìåòîþ çàõèñòó äîâãî¿ ãîò³âêîâî¿ ïî-
çèö³¿. Òàê, ñïî÷àòêó âèðîáíèê âèð³øóº, ùî ïîòî÷-
íà ö³íà íà ïøåíèöþ â ìàéáóòíüîìó íàðàç³ º ïðè-
âàáëèâîþ, ³, ùå íå âèðîñòèâøè ¿¿, â³í õåäæóº (àáî 
çàõèùàº) î÷³êóâàíó ïðîäóêö³þ. Äëÿ çìåíøåííÿ 
ðèçèêó çíèæåííÿ ö³í âèðîáíèê ïðîäàº êîíòðàê-
òè ³ç ñòðîêîì âèêîíàííÿ âïðîäîâæ òîãî ïåð³îäó, 
êîëè ïëàíóºòüñÿ çä³éñíèòè ïîñòàâêó ãîò³âêîâî¿ 
ïðîäóêö³¿. Êîðîòêå õåäæóâàííÿ çàì³íþº îñòàòî÷-
íèé ãîò³âêîâèé ïðîäàæ ïøåíèö³. Çà äîïîìîãîþ 
êîðîòêîãî õåäæóâàííÿ âèðîáíèê ãàðàíòîâàíî 
îòðèìóº ö³íó ðåàë³çàö³¿, ùî áàçóºòüñÿ íà ðîçì³ð³ 
ïîòî÷íèõ ðèíêîâèõ ö³í íà ïîñòàâêó çåðíà â ìàé-
áóòíüîìó. Ïðè ðåàë³çàö³¿ áàçîâîãî àêòèâó íà ãî-
ò³âêîâîìó ðèíêó âèðîáíèê çàêðèâàº õåäæóâàí-
íÿ, çì³íþþ÷è ñâîþ ô’þ÷åðñíó ïîçèö³þ êóïóþ÷è 
êîíòðàêòè. ×èñòèé ðåçóëüòàò õåäæóâàííÿ – öå 
«çàìèêàííÿ íà êëþ÷» àáî ô³êñàö³ÿ ö³íè âèðîáíè-
êîì ó òîé ìîìåíò, êîëè çä³éñíþºòüñÿ îïåðàö³ÿ ç 
õåäæóâàííÿ. ßêùî ö³íè íà ãîò³âêîâîìó ðèíêó ï³ä-
âèùóºòüñÿ, äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ íà öüîìó ðèíêó 
êîìïåíñóþòü çáèòêè, ñïðè÷èíåí³ êîðîòêîþ á³ð-
æîâîþ ïîçèö³ºþ. ßêùî ãîò³âêîâ³ ö³íè ïàäàþòü, 
çáèòêè â³ä ðåàë³çàö³¿ íà ðèíêó ãîò³âêîâîìó êîì-
ïåíñóâàòèìóòüñÿ äîõîäàìè çà ðàõóíîê êîðîòêî¿ 
á³ðæîâî¿ ïîçèö³¿. Ñàìå çàâäÿêè òàêîìó ëàíöþ-
ãó îïåðàö³é âèðîáíèê ìàº çìîãó ïðèéìàòè ìàð-
êåòèíãîâ³ ð³øåííÿ, ùî íå íàðàæàþòü íà ðèçèê 
âòðàòèòè ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ ïøåíèö³ â òîé 
ìîìåíò, êîëè âèçíà÷àºòüñÿ éîãî ö³íà.

Ocoáëèâicòþ ô’þ÷åpcíoão êoíòpaêòó º éoão 
óíiôiêoâaíicòü. Ñïåöèô³êàö³¿ ô’þ÷åðñíèõ êîíòð-
àêò³â ñòàíäàðòèçîâàí³ ïî âñ³õ ïàðàìåòðàõ. Àíàë³ç 
ñïåöèô³êàö³é ôþ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â íà àãðîïðî-
äóêö³þ, çîêðåìà ïðîäîâîëü÷ó ïøåíèöþ íà ïðî-
â³äíèõ çàðóá³æíèõ á³ðæàõ NYSE Liffe [4] òà CME 
Group [5] çàñâ³ä÷èâ, çîêðåìà, íàñòóïíå.

Íà á³ðæ³ NYSE Liffe ðîçì³ð êîíòðàêòó äëÿ òî-
âàðíî¿ ïðîäóêö³¿ âêàçóºòüñÿ â òîííàõ, à ñàìå 

ñòàíäàðòíèé êîíòðàêò íà ïðîäîâîëü÷ó ïøåíèöþ 
ñòàíîâèòü 50 òîíí. Íà á³ðæ³ CME Group äëÿ âè-
ì³ðþâàííÿ îáñÿã³â ñèïó÷èõ ò³ë âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
ì³ðà îá’ºìó, ùî ìàº íàçâó áóøåëü. Ðîçì³ð êîíòð-
àêòó äëÿ ïøåíèö³ – 5000 áóøåë³â, ùî ñòàíî-
âèòü ïðèáëèçíî 136 ìåòðè÷íèõ òîíí. Âàëþòà íà 
NYSE – ºâðî, òîìó âñ³ ö³íîâ³ õàðàêòåðèñòèêè âè-
ðàæàþòüñÿ â ºâðî ÷è ºâðîöåíòàõ, à íà CME â³ä-
ïîâ³äíî – â äîëàðàõ òà öåíòàõ. Ì³ñÿö³ ïîñòàâêè 
òàêîæ â³äð³çíÿþòüñÿ – ó ïåðøîìó âèïàäêó öå ñ³-
÷åíü, áåðåçåíü, òðàâåíü òà ëèñòîïàä, â ³íøîìó – 
áåðåçåíü, òðàâåíü, ëèïåíü, âåðåñåíü òà ãðóäåíü. 
Ì³í³ìàëüíèé êðîê ö³íè â³äïîâ³äíî – 25 ºâðîöåí-
ò³â çà òîííó òà ¼ öåíòà çà áóøåëü. Îñòàíí³é äåíü 
òîðã³âë³ ó âèïàäêó Liffe – 5–é êàëåíäàðíèé äåíü 
ì³ñÿöÿ äîñòàâêè, äëÿ CME Group – ðîáî÷èé äåíü 
äî 15 ÷èñëà ì³ñÿöÿ ïîñòàâêè. Ó ñïåöèô³êàö³ÿõ 
ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó íà NYSE Liffe âêàçóºòü-
ñÿ îáîâ’ÿçêîâî ÿê³ñòü òîâàðó (ïèòîìà âàãà, âîëî-
ã³ñòü, äîì³øêè, âì³ñò ì³êîòîêñèí³â), ãîäèíè òîð-
ã³âë³ êîíòðàêòàìè òà ³í. Ó ñïåöèô³êàö³¿ ô’þ÷åðñó 
íà á³ðæ³ CME îáóìîâëþþòüñÿ òàê³ ïàðàìåòðè, ÿê 
àìïë³òóäà êîëèâàíü ö³íè ïðîòÿãîì òîðãîâîãî äíÿ 
(äëÿ êîíòðàêòó íà ïøåíèöþ ñòàíîâèòü 0,60 äî-
ëàð³â çà áóøåëü) òà îñòàíí³é äåíü ïîñòàâêè – íà-
ñòóïíèé ðîáî÷èé äåíü ï³ñëÿ îñòàííüîãî òîðãîâî-
ãî äíÿ ì³ñÿöÿ ïîñòàâêè.

Òàê çâàíà ô’þ÷åðñíà ö³íà íå ð³äêî º ºäèíîþ 
«âèäèìîþ» (³íôîðìàö³éíî äîñòóïíîþ) ö³íîþ 
ïðîäóêö³¿ äëÿ ó÷àñíèê³â «ô³çè÷íîãî» ðèíêó. Çíà-
÷íà ê³ëüê³ñòü óãîä íà îñòàííüîìó óêëàäàºòüñÿ â 
çàëåæíîñò³ â³ä ð³âíÿ ö³íè, âêàçàíî¿ ó ô’þ÷åðñíîìó 
êîíòðàêò³ – ç äèñêîíòîì àáî ïðåì³ºþ ïî â³äíî-
øåííþ äî ö³íè ô’þ÷åðñà, òîáòî íàâ³òü, ÿêùî òî-
âàðîâèðîáíèê íå ïðèéìàº áåçïîñåðåäíüî¿ ó÷àñò³ 
íà ðèíêó ô’þ÷åðñ³â, äëÿ íüîãî âàæëèâî â³äñë³ä-
êîâóâàòè ïðîöåñè, ùî íà íüîìó â³äáóâàþòüñÿ ³ 
çä³éñíþâàòè ïîð³âíÿííÿ ö³í. 

Îïö³îí — îäèí ³ç âèä³â ñòðîêîâèõ óãîä, îá’ºêòîì 
ÿêèõ º çîáîâ’ÿçàííÿ (ïðàâî) êóïèòè àáî ïðîäàòè 
ïåâíó ê³ëüê³ñòü ô’þ÷åðñíèõ àáî íàÿâíèõ êîíòð-
àêò³â çà ö³íîþ ïðîòÿãîì îáóìîâëåíîãî òåðì³íó â 
ìàéáóòíüîìó. 

Îïö³îí PUT (íà ïðîäàæ) äàº âëàñíèêó (ïîêóïöþ) 
îïö³îíó ïðàâî íà ïðîäàæ ÷åðåç âèçíà÷åíèé ÷àñ çà 
íàïåðåä îáóìîâëåíîþ ö³íîþ ïåâíîãî òîâàðó. Îïö³-
îí CALL (íà êóï³âëþ) äàº âëàñíèêó ïðàâî íà êóï³â-
ëþ ÷åðåç âèçíà÷åíèé ÷àñ çà íàïåðåä îáóìîâëå-
íîþ ö³íîþ ïåâíîãî òîâàðó. Âèçíà÷åí³ ó òàêèé ñïîñ³á 
îïö³îíè ìàþòü íàçâó «ºâðîïåéñüêèõ», òîáòî òàêèõ, 
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ùî ìîæóòü áóòè âèêîíàí³ ò³ëüêè ó âèçíà÷åíèé ÷àñ 
ó ìàéáóòíüîìó. ²ñíóþòü òàêîæ îïö³îíè àìåðèêàí-
ñüêîãî òèïó, àáî «àìåðèêàíñüê³», ÿê³ ìîæóòü áóòè 
âèêîíàí³ ïðîòÿãîì óñüîãî ïåð³îäó ÷àñó äî äàòè çà-
ê³í÷åííÿ òåðì³íó îïö³îííîãî êîíòðàêòó [1].

Õàðàêòåðèçóþ÷è ñïåöèô³êàö³¿ îïö³îí³â íà âêà-
çàíèõ á³ðæàõ, ñë³ä â³äì³òèòè, ùî ó âèïàäêàõ îáîõ 
á³ðæ îäèíèöåþ òîðã³âë³ îïö³îíîì º 1 ô’þ÷åðñíèé 
êîíòðàêò íà ïîñòàâêó òîâàðó, íàïðèêëàä, ïøåíèö³. 
Ì³ñÿö³ ïîñòàâêè ð³çíÿòüñÿ – ó âèïàäêó NYSE Liffe 
òàêèìè º ñ³÷åíü, áåðåçåíü, òðàâåíü òà ëèñòîïàä, à 
äëÿ CME öå áåðåçåíü, òðàâåíü, ëèïåíü, âåðåñåíü 
òà ãðóäåíü. Êðîê ö³íè ó ïåðøîìó âèïàäêó – 10 ºâ-
ðîöåíò³â çà òîííó (òîáòî 5 ºâðî çà âåñü êîíòðàêò), 
ó ³íøîìó – 1/8 öåíòà çà áóøåëü (ùî ñòàíîâèòü 
6,25 äîëàð³â çà êîíòðàêò). Îñòàíí³é äåíü òîðã³âë³ 
îïö³îíîì íà ô’þ÷åðñ NYSE Liffe – 18:30 15–òîãî 
êàëåíäàðíîãî äíÿ ì³ñÿöÿ äîñòàâêè (ÿêùî äåíü íå-
ðîáî÷èé, òîä³ îñòàíí³é ðîáî÷èé äåíü ïåðåä íèì), à 
ó CME Group öå îñòàííÿ ï’ÿòíèöÿ ì³ñÿöÿ, àëå ÿêà 
ïåðåäóº ïðèíàéìí³ ùå äâîì ðîáî÷èì äíÿì. Êî-
ëèâàííÿ ö³íè çà äåíü äëÿ îïö³îíó CME ñòàíîâèòü 
0,60 äîëàð³â çà áóøåëü [4,5].

Àíàë³ç äèíàì³êè ðîçâèòêó âèêîðèñòàííÿ âè-
ùåçãàäàíèõ ³íñòðóìåíò³â íà á³ðæàõ NYSE Liffe, 
CME Group, CBOT çàñâ³ä÷èâ çðîñòàííÿ ïîøè-
ðåííÿ òîðã³âë³ òîâàðíèìè äåðèâàòèâàìè. 

Îñîáëèâîñò³ âíóòð³øíüîãî ðèíêó ïøåíèö³ Óêðà-
¿íè äàþòü ï³äñòàâè ðîçì³ð ëîòó äëÿ ïðîäàæó ö³-
º¿ ïðîäóêö³¿ íà á³ðæàõ êðà¿íè ³ç çàñòîñóâàííÿì 
ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â âñòàíîâèòè ìåíøèì ïî-
ð³âíÿíî ç ïðàêòèêîþ ïðîâ³äíèõ çàðóá³æíèõ á³ðæ 
(20 ò). Öå îáóìîâëåíî íàÿâí³ñòþ âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ äð³áíèõ âèðîáíèê³â – ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíè-
ê³â á³ðæîâîãî ðèíêó òà âàæëèâ³ñòþ çàëó÷åííÿ ¿õ 
äî á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, çðó÷í³ñòþ òðàíñïîðòóâàííÿ 
(âðàõîâàíà äîðå÷í³ñòü êðàòíîñò³ âàíòàæîì³ñòêîñ-
ò³ çàë³çíè÷íîãî âàãîíà (60 ò) ÷è àâòîìîá³ëÿ (5 ò). 
Âèìîãè äî ÿêîñò³ ïøåíèö³ ÿê á³ðæîâîãî òîâàðó – 
àêòèâó ô’þ÷åðñíî¿ óãîäè ïîâèíí³ áóòè ñôîðìîâàí³ 
íà îñíîâ³ ä³þ÷îãî â Óêðà¿í³ äåðæàâíîãî ñòàíäàðòó 
íà äàíó ðîñëèííèöüêó ïðîäóêö³þ (íàðàç³: «Ïøåíè-
öÿ. Òåõí³÷í³ óìîâè: ÄÑÒÓ 3768–2010») [1].

Äî ðå÷³, íà ïî÷àòêó ë³òà 2012 ð. äëÿ âëàñíè-
ê³â óêðà¿íñüêîãî çåðíà ç’ÿâèëàñü ìîæëèâ³ñòü 
âèêîðèñòîâóâàòè ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ ö³íîâè-
ìè ðèçèêàìè ïðè óêëàäåíí³ óãîä çà äîïîìîãîþ 
ô’þ÷åðñ³â: 6 ÷åðâíÿ íà ×èêàçüêî¿ òîâàðíî¿ á³ðæ³ 
CME Group áóâ ââåäåíèé ô’þ÷åðñ íà ïðè÷îðíî-
ìîðñüêó ïøåíèöþ CBOT Blak SEA Wheat ³ ðîç-

ïî÷àò³ ïåðø³ òîðãè. Ô’þ÷åðñ íà ïðè÷îðíîìîð-
ñüêó ïøåíèöþ áóâ âêëþ÷åíèé â ë³ñòèíã CBOT ³ 
äîñòóïíèé äëÿ åëåêòðîííèõ òîðã³â íà ïëàòôîðì³ 
CME Globex. Êîíòðàêòè ìàëè óêëàäàòèñÿ â äîëà-
ðàõ ÑØÀ, à ¿õ ðîçì³ð ñêëàäàòè â³ä 136 ò (áëèçüêî 
5 òèñ. áóøåë³â)[5]. Àëå íà ïðàêòèö³ ìàñøòàáíèì 
öåé ïðîöåñ íå ñòàâ, à ãîëîâíå, â³í àïð³îð³ íå áóâ 
â³ò÷èçíÿíîþ ïðåðîãàòèâîþ.

Âèñíîâêè
Íà óêðà¿íñüêîìó á³ðæîâîìó ðèíêó â³äñóòíÿ ðîç-

âèíåíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ùî îáó-
ìîâëþº òàêîæ êðèçó ñàìî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. 
Ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöòâà çíà÷íîþ ì³ðîþ îáìå-
æåí³ â ìîæëèâîñòÿõ ðåãóëþâàííÿ ö³íîâèõ ðèçè-
ê³â, ÿê³ â êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³-
êîþ òðàäèö³éíî çàáåçïå÷óþòüñÿ âèêîðèñòàííÿì 
á³ðæîâèõ ³íñòðóìåíò³â õåäæóâàííÿ. 

Ïðîáëåìè ö³íîâîãî ðèçèêó íà ðèíêó ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿, â ïåðøó ÷åðãó çåðíî-
âîìó, çîêðåìà ïøåíèö³, îáóìîâëþþòü çàä³ÿííÿ 
á³ðæîâîãî ðèíêó äëÿ çáóòó ïðîäóêö³¿ ç âèêîðèñ-
òàííÿì ñòðîêîâèõ á³ðæîâèõ óãîä: ô’þ÷åðñà ÷è 
îïö³îíó. Ïåðø çà âñå ïîòð³áíî çàïî÷àòêóâà-
òè â Óêðà¿í³ âèêîðèñòàííÿ íà àãðàðíîìó ðèíêó 
ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â. 

Â óìîâàõ ï³äâèùåííÿ ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ ñ³ëü-
ñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, à òàêîæ ð³çíèõ êîëèâàíü â 
êë³ìàò³ (â çâ’ÿçêó ç ãëîáàëüíèì ïîòåïë³ííÿì) òà 
³íøèìè ïðèðîäíèìè, åêîíîì³÷íèìè òà ïîë³òè÷-
íèìè êàòàêë³çìàìè ðîëü ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàê-
ò³â ÿê çàõèñíîãî ³íñòðóìåíòó íà àãðàðíîìó ðèí-
êó çðîñòàº. 
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