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Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ â Уêðàїí³ ñâ³òîâîãî äîñâ³äó хåäæóâàííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â. 
Îбґðóíòîâàíî íåîбх³äí³ñòü хåäæóâàííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â зàñàäíè÷èìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, à 
ñàìå фîðâàðäíîї òà ф’ю÷åðñíîї óãîä, âèзíà÷àюòüñÿ ïðè÷èíè, щî ïîðîäæóюòü ïðîòèð³÷÷ÿ òà ãàëüìóюòü 
ïðîöåñ ñòàíîâëåííÿ ф’ю÷åðñíèх ðèíê³â â Уêðàїí³. Дîñë³äæåíà ïðàêòèêà âèêîðèñòàííÿ фîðâàðäíèх óãîä 
â Уêðàїí³ òà âèÿâëåíî ïåðñïåêòèâè âèêîðèñòàííÿ ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â â ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòà хåäæóâàí-
íÿ óêðàїíñüêèìè ï³äïðèєìñòâàìè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëюòíèé ðèзèê, хåäæóâàííÿ, ïîх³äí³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè (äåðèâàòèâè), фîðâàðäí³, 
ф’ю÷åðñí³ êîíòðàêòè, зîâí³шíüîåêîíîì³÷íà ä³ÿëüí³ñòü.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сüîãîäí³ б³ëüш³ñòü зà-
ðóб³æíèх êîìïàí³é ïðèä³ëÿє âåëèêó óâàãó ïèòàí-
íÿì âèÿâëåííÿ, îö³íêè é óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâèìè 
ðèзèêàìè, â òîé ÷àñ ÿê íàö³îíàëüí³ ï³äïðèєìñòâà 
íå ÷àñòî зàéìàюòüñÿ âèð³шåííÿì ïðîбëåì âèêîðèñ-
òàííÿ åфåêòèâíèх ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâè-
ìè ðèзèêàìè, ÿê³ âïëèâàюòü íà ïðîöåñ ãîñïîäàð-
ñüêîї ä³ÿëüíîñò³. ²ñíóю÷èé ³íñòðóìåíòàð³é ìåòîä³â 
зíèæåííÿ âïëèâó ф³íàíñîâèх ðèзèê³â äîñèòü ð³зíî-
ìàí³òíèé, ³ òàê³ ìåòîäè, ÿê äèâåðñèф³êàö³ÿ, ðåзåð-
âóâàííÿ òà ñòðàхóâàííÿ, åфåêòèâíî зàñòîñîâóюòü-
ñÿ â³ò÷èзíÿíèìè ï³äïðèєìñòâàìè, àëå íà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó є äîñèòü åфåêòèâíèé òà ïðîãðåñèâíèé ìå-
хàí³зì – хåäæóâàííÿ, ÿêèé ìîæå бóòè óñï³шíî 
âèêîðèñòàíèé äëÿ зíèæåííÿ âïëèâó ф³íàíñîâîãî 
ðèзèêó íà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâ. Хåäæóâàííÿ 
ïîâ’ÿзàíå, íàñàìïåðåä, з фóíêö³îíóâàííÿì ðèíêó 
ïðîãðåñèâíèх ïðîäóêò³â ïåðåì³щåííÿ ðèзèêó –  
ðèíêó ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â (äåðè-
âàòèâ³â), äî ÿêèх, зîêðåìà, íàëåæàòü фîðâàðäí³, 
ф’ю÷åðñí³, îïö³îíí³ êîíòðàêòè òà âàëюòí³ ñâîïè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Çíà-
÷íà óâàãà ³íñòðóìåíòàì хåäæóâàííÿ ïðèä³ëåíà 
ÿê â³ò÷èзíÿíèìè, òàê ³ зàðóб³æíèìè â÷åíèìè-äî-
ñë³äíèêàìè. Âèâ÷åííÿ ïðîöåñó хåäæóâàííÿ âà-
ëюòíèх ðèзèê³â ðîзïî÷èíàëè ó ïåðш³é ïîëîâèí³ 
ХХ ñò. ïðåäñòàâíèêè íåîêëàñè÷íîї шêîëè À. Ìàð-
шàëë, Дæ.Ì. Êåéíñ, Дæ. Г³êñ òà їх ïîñë³äîâíèêè 
Г. Гîфìàí, Í. Êàëäîð, Г. Бëàó, Г. Âîðê³íã. Íàéâ³-
äîì³шèìè ñó÷àñíèìè зàðóб³æíèìè äîñë³äíèêàìè 
є Дæ. Ìàðшàëë, Дæ. Бåéë³, С. Ìàéєðñ, Ф. Фà- 
бîöö³, Дæ. Ф³ííåðò³, Ð. Êîëб, Дæ. Л³íòíåð,  
Дæ. Êð³ñòîфåð, Д.Ш. Êîâí³, Ê. Òàêê³, Î. Åëäåð, 
À. Åðë³х, Дæ. Ìåðф³, Д. Âàí Хîðí, Л. Дæîíñîí, 
Ê. Ðåäхåä, С. Хüюñ, Òîää Лîфòîí, Дæ. Сîðîñ,  
Ф. Ðóò, Ф. Бëåéê, ëàóðåàòè Íîбåë³âñüêîї ïðåì³ї â 
ãàëóз³ åêîíîì³êè Â. Шàðï, Ì.С. Шîóëñ, Ð. Ìåð-
òîí, Â. Сì³ò. Â íàóêîâèх ïðàöÿх òàêèх ðîñ³éñüêèх 
â÷åíèх òà ïðàêòèê³â, ÿê À. Бóðåí³í, Â. Гàëàíîâ, 
Î. Дåãòÿðüîâà, Ê. ²âàíîâà, Î. Êàíä³íñüêà, Î. Êè- 
ðєєâ, Я. Ì³ðê³í, Ì. Чåêóëàåâ, À. Фåëüäìàí,  
Â. Чåðêàñîâ, À. Шâåäîâ, òàêîæ äîñë³äæóюòü-
ñÿ ïèòàííÿ хåäæóâàííÿ. Ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
хåäæóâàííÿ âèâ÷àюòü â³ò÷èзíÿí³ äîñë³äíèêè:  
². Бëàíê, Â. Бóäê³í, Ç. Âàñèëü÷åíêî, Б. Гóбñüêèé, 
Å. Єщåíêî, Î. Ìîзãîâèé, С. Ìî÷åðíèé, Â. Ì³щåí-
êî, À. Пîðó÷íèê, Л. Пðèìîñòêà, Л. Пåòðàшêî,  
П. Сàбëóê, Ì. Сîëîäêèé, À. Ф³ë³ïåíêî, À. Чóхíî, 
Ю. Шàïîâàëîâ, Â. Ющåíêî, Î. Сîхàöüêà, Â. Íî-
âèöüêèé, Г. Ê³ðåéöåâ, À. Пîääєðüîã³í, С. Пàíöèð, 
Ю. Êðàâ÷åíêî òîщî.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Яê ñâ³ä÷èòü зàðóб³æíà ïðàêòèêà, 

ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè хåäæóâàííÿ âàëюòíèх ðè-
зèê³â шèðîêî зàñòîñîâóюòüñÿ ó зîâí³шíüîåêîíî-
ì³÷í³é ä³ÿëüíîñò³ ³ зàбåзïå÷óюòü зíà÷íå зíèæåí-
íÿ âïëèâó âàëюòíèх ðèзèê³â, íàäàюòü ìîæëèâ³ñòü 
îäåðæàòè ñòàб³ëüí³ ðåзóëüòàòè íåзàëåæíî â³ä ì³í-
ëèâîñò³ ф³íàíñîâèх ðèíê³â, ñàìå òîìó íåîбх³ä-
í³ñòü зàñòîñóâàííÿ ñâ³òîâîãî äîñâ³äó хåäæóâàííÿ 
âàëюòíèх ðèзèê³â íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³ îбóìîâ-
ëює àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ äàíîї òåìè.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòà äàíîãî äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàє 
ó íàóêîâî-ïðàêòè÷íîìó îбґðóíòóâàíí³ íåîбх³äíîñ-
ò³ хåäæóâàííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â ф’ю÷åðñíèìè 
òà фîðâàðäíèìè óãîäàìè ñóб’єêòàìè зîâí³шíüîå-
êîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ òà óзàãàëüíåíí³ ïðàêòèêè 
âèêîðèñòàííÿ òàêèх óãîä â ÿêîñò³ ³íñòðóìåíò³â 
хåäæóâàííÿ â Уêðàїí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Уêðàїíà íàëå-
æèòü äî êðàїí, â ÿêèх ðèíîê ïîх³äíèх ф³íàíñî-
âèх ³íñòðóìåíò³â ò³ëüêè ïî÷èíàє ðîзâèâàòèñÿ, щî 
ïðèíîñèòü åëåìåíò íåâèзíà÷åíîñò³ ïî â³äíîшåí-
íю äî ñòðóêòóðè ðèíêó, éîãî ðåãóëюâàííю òà íà-
ïðÿìêó ðîзâèòêó. Пðîòå зíà÷íà ê³ëüê³ñòü ðèзèê³â 
îбóìîâëює ïîòðåбó â ÿêîìîãà шâèäшîìó ðîзâèòêó 
ñàìå öüîãî ñåãìåíòó âàëюòíî-ф³íàíñîâîãî ðèíêó â 
Уêðàїí³ з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ хåäæó-
âàííÿ.

Êîíöåïö³ÿ òà óìîâè ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³ â 
Уêðàїí³ зàðîäèëèñÿ â хîä³ åâîëюö³ї òîâàðíîї б³ð-
æ³, à òîìó â³ä ïî÷àòêó äåðæàâà íå âòðó÷àëàñü â öю 
ñфåðó. Î÷åâèäíî, щî зàïðîâàäæåííÿ ф’ю÷åðñíîї 
òîðã³âë³ ïîâ’ÿзàíå з óñï³шíîю б³ðæîâîю ïðàêòè-
êîю, ÿêà ìîæëèâà зà íàÿâíîñò³ íà òîâàðíîìó ðèí-
êó ïîòðåбè ó хåäæóâàíí³, ó ñòðàхóâàíí³ ö³íîâîãî 
ðèзèêó. Ò³ëüêè ïîò³ì âèíèêàє ïîòðåбà ó зàêîíî-
äàâ÷îìó ðåãóëюâàíí³ ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³ з ìåòîю 
îбìåæåííÿ ñïåêóëÿòèâíèх ìàх³íàö³é òà зàхèñòó 
³íòåðåñ³â хåäæåð³â.

Б³ëüш ãîòîâèìè äî ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³ âèÿâè-
ëèñÿ òîðã³âö³ âàëюòîю òà âàëюòí³ б³ðæ³, îñê³ëüêè 
³íфëÿö³ÿ äàâàëà íåïîãàí³ шàíñè зàðîбèòè íà ð³з-
íèö³ âàëюòíèх êóðñ³â. Òèì íå ìåíшå ф’ю÷åðñíîю 
òîðã³âëåю òîðã³âëю âàëюòîю íà ïî÷àòêó 90-х íà-
зâàòè âàæêî. Пîñëóãàìè б³ðæ³ êîðèñòóâàëèñÿ 
âèêëю÷íî ñïåêóëÿíòè. Òàì íå бóëî хåäæåð³â, ó 
âèïàäêó âàëюòíèх ф’ю÷åðñ³â, åêñïîðòåð³â òà ³ì-
ïîðòåð³â, ÿêèì íåîбх³äíî ñòðàхóâàòè âàëюòí³ ðè-
зèêè ó òîðã³âåëüíèх îïåðàö³ÿх.

Êð³ì òîãî, ó÷àñíèêàì òîðã³âë³ ïîòð³бí³ ÷èìàë³ 
êîшòè äëÿ ñòðàхóâàííÿ ö³íè ³ ï³äòðèìêè ìàðæ³, 
ÿêèх ó б³ëüшîñò³ ïîòåíö³éíèх хåäæåð³â ïðîñòî 
íåìàє. Òèì íå ìåíшå ф’ю÷åðñè äîñòàòíüî ðàíî 
з’ÿâèëèñÿ â ÷èííîìó óêðàїíñüêîìó зàêîíîäàâñòâ³. 
Àëå â Уêðàїí³ íå ñòâîðåíî äî òåïåð³шíüîãî ÷àñó 
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ðåàëüíî ïðàöюю÷îї ф’ю÷åðñíîї òîâàðíîї б³ðæ³. 
Âàðòî зãàäàòè ïðî ìîæëèâîñò³ хåäæóâàííÿ íà ³íî-
зåìíèх б³ðæàх äëÿ â³ò÷èзíÿíèх ñòðóêòóð, хî÷à 
âîíè íà ñüîãîäí³ íîì³íàëüíî ïîзбàâëåí³ її ó ðàì-
êàх ä³ю÷îãî âàëюòíîãî é ïîäàòêîâîãî зàêîíîäàâ-
ñòâà [49].

Âèзíà÷åííÿ ф’ю÷åðñó ÿê ïîíÿòòÿ âïåðшå зó-
ñòð³÷àєòüñÿ ó Çàêîí³ Уêðàїíè «Пðî îïîäàòêóâàí-
íя ïðèбóòêó ï³äïðèємñòâ» â³ä 28.12.94. Ф’ю÷åðñ 
âêëю÷àєòüñÿ äî ïîíÿòòÿ «äåðèâàòèâè», ÿêå â ñâîю 
÷åðãó â³äíîñèòüñÿ äî ö³ííèх ïàïåð³â. Â³äïîâ³äíî 
äî зàêîíó, ф’þ÷åðñíèé êîíòðàêò – ñòàíäàðòíèé 
äîêóìåíò, ÿêèé зàñâ³ä÷óє зîбîâ’ÿзàííÿ ïðèäбàòè 
àбî ïðîäàòè ö³íí³ ïàïåðè, òîâàðè àбî êîшòè, ó 
âèзíà÷åíèé ÷àñ òà íà âèзíà÷åíèх óìîâàх ó ìàé-
бóòíüîìó, з ф³êñàö³єю ö³í íà ìîìåíò âèêîíàííÿ 
зîбîâ’ÿзàíü ñòîðîíàìè êîíòðàêòó. Сòîðîíà ìàє 
ïðàâî â³äìîâèòèñÿ â³ä âèêîíàííÿ êîíòðàêòó, âè-
êëю÷íî зà зãîäè ³íшîї ñòîðîíè. Пîêóïåöü ìàє 
ïðàâî ïðîäàòè êîíòðàêò бåз ïîãîäæåííÿ óìîâ ïðî-
äàæó з ïðîäàâöåì êîíòðàêòó. Пðîòå â äîêóìåíò³ 
íå зàзíà÷àєòüñÿ, ÿê ñàìå, äå ³ äëÿ ÷îãî óêëàäàєòü-
ñÿ êîíòðàêò, ÿê âåñòè âзàãàë³ ф’ю÷åðñíó òîðã³âëю.

Дåðæàâíà êîì³ñ³ÿ з ö³ííèх ïàïåð³â òà фîíäîâîãî 
ðèíêó (äàë³ – ДÊЦПФÐ) 24.06.1997 ð. зàòâåðäèëà 
Пðàâèëà âèïóñêó òà îб³ãó фîíäîâèх äåðèâàòèâ³â, 
ÿê³ ñòîñóâàëèñÿ äåðèâàòèâ³â íà фîíäîâîìó ðèíêó. 
Вèçíàчåííя ф’ючåðñó òóò â³äм³ííå â³ä ïîïåðå-
äíüîãî: ф’þ÷åðñíèé êîíòðàêò – ñòàíäàðòèзîâàíèé 
äîêóìåíò, óêëàäåíèé ÿê ñòàíäàðòèзîâàíèé êîíòð-
àêò, ÿêèé зàñâ³ä÷óє зîбîâ’ÿзàííÿ ïðîäàòè (êóïèòè) 
â³äïîâ³äíó ê³ëüê³ñòü бàзîâîãî àêòèâó ó âèзíà÷å-
íèé ÷àñ ó ìàéбóòíüîìó з ф³êñàö³єю ö³íè бàзîâîãî 
àêòèâó ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ êîíòðàêòó. Сòàíäàðòè-
зîâàíèé êîíòðàêò – öå êîíòðàêò, â ÿêîìó ê³ëü-
ê³ñòü, ÿê³ñòü, бàзîâèé àêòèâ òà ñòðîêè âèêîíàííÿ 
є ñòàíäàðòíèìè. Òàêå âèзíà÷åííÿ є ö³ëêîì ñïðà-
âåäëèâèì. Âàð³àö³éíà ìàðæà – öå ãðîшîâà ñóìà, 
ÿêà ìàє бóòè íàðàхîâàíà íà êë³ðèíãîâèé ðàхóíîê 
ó÷àñíèêà òîðã³âë³ ф’ю÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè àбî 
ñïèñàíà з öüîãî ðàхóíêó зà ï³äñóìêàìè êë³ðèíãó 
щîäî êîæíîãî òîðãîâåëüíîãî äíÿ. Òîбòî є ïîíÿòòÿ 
òîðã³âë³ ф’ю÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè, ó÷àñíèêà ö³єї 
òîðã³âë³, êë³ðèíãîâîãî ðàхóíêó ó÷àñíèêà òîðã³âë³. 
Пðîòå âèзíà÷åííÿ öèх ïîíÿòü íå äàєòüñÿ. Çàзíà÷à-
єòüñÿ, щî бàзîâèì àêòèâîì є ò³ëüêè òîâàðí³ ðåñóð-
ñè àбî êîшòè (âàëюòí³ ö³ííîñò³). Âèêîðèñòàííÿ 
òîâàðíèх ðåñóðñ³â ÿê бàзîâîãî àêòèâó ф’ю÷åðñíîãî 
êîíòðàêòó ïîâèííî бóòè ïîãîäæåíî åì³òåíòîì ó 
Ì³í³ñòåðñòâ³ åêîíîì³êè ïåðåä ðåєñòðàö³єю âèïóñ-
êó êîíòðàêò³â ó ДÊЦПФÐ. Âèêîðèñòàííÿ êîшò³â 
ïîãîäæóєòüñÿ ó Íàö³îíàëüíîìó бàíêó. Íàâ³щî ïî-
òð³бíå òàêå ïîãîäæåííÿ, ÿêщî б³ðæà, â ñó÷àñíîìó 
ðîзóì³íí³, ñàìà äîñë³äæóє ðèíêè ³ íå зàö³êàâëåíà 
òåðï³òè збèòêè â³ä âèïóñêó ф’ю÷åðñ³â, ïî ÿêèì íå 
бóäå ³íòåíñèâíîї òîðã³âë³?

Åì³òåíòîì ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â є ðîзðà-
хóíêîâî-êë³ðèíãîâà ïàëàòà, ñòâîðåíà фîíäîâîю 
àбî òîâàðíîю б³ðæåю ³ ðîзðàхóíêîâî-êë³ðèíãî-
âèé бàíê, зàðåєñòðîâàíèé ДÊЦПФÐ. Б³ðæ³ ïî-
âèíí³ зàðåєñòðóâàòè ïðàâèëà îðãàí³зàö³ї òîð-
ã³âë³ ф’ю÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè. Çàзíà÷åíî äâà 
îбîâ’ÿзêîâèх ïîëîæåííÿ òàêèх ïðàâèë, ÿê³ íå є 
ñóòòєâèìè äëÿ ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³. Ìàє бóòè ïå-
ðåäбà÷åíà ìîæëèâ³ñòü â³äìîâè бóäü-ÿêîї ³з ñòîð³í 
êîíòðàêòó â³ä éîãî âèêîíàííÿ âèêëю÷íî зà íà-
ÿâíîї зãîäè ³íшîї ñòîðîíè. Òàêîæ ïîâèííî ïåðåä-
бà÷àòèñÿ ïðàâî ïîêóïöÿ ф’ю÷åðñíîãî êîíòðàêòó 
íà éîãî ïðîäàæ бåз зãîäè ³íшîї ñòîðîíè. Дëÿ ðå-
єñòðàö³ї âèïóñêó ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â åì³òåíò 
ïîäàє зàÿâó, зðàзîê ñåðòèф³êàòó ф’ю÷åðñó, âèзíà-
÷åííÿ бàзîâîãî àêòèâó ³з äîзâîëàìè Ì³í³ñòåðñòâà 

åêîíîì³êè àбî Íàöбàíêó, ³íфîðìàö³éíå ïîâ³äî-
ìëåííÿ ³з îïèñîì ðèзèê³â, ïîâ’ÿзàíèх «з ³íâåñòó-
âàííÿì ó äàí³ òîâàðí³ ф’ю÷åðñè». Òàêîæ åì³òåíò 
ïîäàє âèìîãè äî îб÷èñëåííÿ âàð³àö³éíîї ìàðæ³. 
Òîбòî äåðæàâíèì êîíòðîëюю÷èì îðãàíîì äëÿ 
ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³, ÿê фîíäîâèìè, òàê ³ òîâàðíè-
ìè ф’ю÷åðñàìè ñòàє ДÊЦПФÐ.

Â Пîñòàíîâ³ ÊÌУ № 632 â³ä 19.04.99 «Пðî çà-
òâåðäжåííя Пîëîжåííя ïðî âèмîãè äî ñòàíäàðò-
íîї (òèïîâîї) фîðмè äåðèâàòèâ³â» зàзíà÷àюòüñÿ 
ðåêâ³зèòè êîíòðàêòó, äî ÿêèх íàëåæàòü: íàзâà 
êîíòðàêòó, âèä êîíòðàêòó (з ïîñòàâêîю ÷è бåз), 
ñòîðîíè êîíòðàêòó, бàзîâèé àêòèâ з хàðàêòåðèñòè-
êàìè, îбñÿã êîíòðàêòó, ðîзì³ð ïî÷àòêîâîї ìàðæ³, 
ìåхàí³зì âèзíà÷åííÿ ö³íè íà ìîìåíò âèêîíàííÿ, 
ö³íà âèêîíàííÿ, îäèíèöÿ âèì³ðó ö³íè, òåðì³í âè-
êîíàííÿ, â³äïîâ³äàëüí³ñòü ñòîð³í, ïîðÿäîê ðîзãëÿ-
äó ñïîð³â, àäðåñè, ïå÷àòêè, ï³äïèñè, бàíê³âñüê³ 
ðåêâ³зèòè ñòîð³í. Пðîòå äî ðåêâ³зèò³â óêðàїíñüêî-
ãî ф’ю÷åðñíîãî êîíòðàêòó íå âêëю÷àюòüñÿ ³íш³ 
âàæëèâ³ ñòàíäàðòí³ (äëÿ ïðàêòèêè ì³æíàðîäíîї 
ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³) ïîëîæåííÿ, òàê³ ÿê: ñïîñ³б 
êîòèðóâàííÿ ö³í, íàïðèêëàä, êîòèðóâàííÿ ïшå-
íèö³ ó ãðèâíÿх зà òîííó; ì³í³ìàëüíå êîëèâàííÿ 
ö³íè êîíòðàêòó; ïî÷àòêîâà ìàðæà òà äåíí³ ë³ì³òè 
êîëèâàííÿ ö³íè; ñòðîêè ïîñòàâêè.

У ñфåð³ àãðàðíèх â³äíîñèí äåðæàâíà âëàäà ïðîÿ-
âèëà ³íòåðåñ äî ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³ з ïî÷àòêó 1995 
ðîêó, êîëè âèéшîâ Уêàç Пðåçèäåíòà № 63/95 
â³ä 18.01.95 «Пðî çàхîäè щîäî ðåфîðмóâàííя 
àãðàðíèх â³äíîñèí». Гîëîâíîю ìåòîю Уêàзó ñòà-
ëà ³äåÿ ðîзâèòêó ñïåö³àë³зîâàíèх àãðàðíèх б³ðæ. 
Дî ñòâîðåííÿ öèх б³ðæ Íàöбàíê зîбîâ’ÿзóâàâñÿ 
îðãàí³зóâàòè ïðîâåäåííÿ òîðã³â íà Уêðàїíñüê³é 
ì³æбàíê³âñüê³é âàëюòí³é б³ðæ³ ф’ю÷åðñíèìè òà 
фîðâàðäíèìè êîíòðàêòàìè ï³ä зàêóï³âëю ñ³ëüãîñ-
ïïðîäóêö³ї. Пëàíóâàëîñÿ ïîäàëüшå ïðîâåäåííÿ 
öèх òîðã³â íà àãðàðíèх б³ðæàх. Пëàíóâàëîñÿ âè-
ðîбèòè ìåòîäèêó âèзíà÷åííÿ ö³í íà ñ³ëüñüêîãîñ-
ïîäàðñüêó ïðîäóêö³ю, з ÿêèх ñë³ä âèхîäèòè ïðè 
óêëàäåíí³ ф’ю÷åðñíèх òà фîðâàðäíèх êîíòðàêò³â.

Пîñòàíîâà КМУ â³ä 18.01.95 № 37 «Пðî çà-
бåçïåчåííя мàòåð³àëüíî-òåхí³чíèмè ðåñóðñàмè 
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî âèðîбíèцòâà ó 1995 ð.» 
ïåðåäбà÷àëà íàêàз êîíöåðíó «Уêðàãðîòåхñåðâ³ñ» 
óêëàñòè ф’ю÷åðñí³ óãîäè з òîâàðîâèðîбíèêàìè íà 
зàêóï³âëю зåðíà ïшåíèö³. Уãîäè ìàëè óêëàäàòèñÿ 
³з ðîзðàхóíêó ö³íè зåðíà $70 зà òîííó. Êîíöåðí 
зîбîâ’ÿзóâàâñÿ зàбåзïå÷èòè ïîñòàâêó ö³єї ïшåíèö³ 
â äåðæðåзåðâ äî 1 æîâòíÿ 1995 ðîêó. Ç öèх ïîëî-
æåíü зðîзóì³ëî, щî àâòîð ïîñòàíîâè íå ìàâ ÷³òêî-
ãî óÿâëåííÿ ïðî ф’ю÷åðñíó òîðã³âëю ³, ìîæëèâî, 
ïåðåïëóòàâ ф’ю÷åðñíó óãîäó ³з фîðâàðäíîю.

Пîñòàíîâà ВРУ â³ä 14.02.95 № 55 «Пðî ñòàí 
ï³äãîòîâêè òà ñòâîðåííя ñïðèяòëèâèх åêîíîм³ч-
íèх óмîâ äëя ïðîâåäåííя âåñíяíî-ïîëüîâèх ðîб³ò ó 
1995 ðîц³» ïåðåäбà÷àëà зàêóï³âëю зåðíà äåðæàâîю 
зä³éñíюâàòè íà óìîâàх фîðâàðäíîãî (ф’ю÷åðñíîãî) 
ф³íàíñóâàííÿ з ÷àñòêîâîю àâàíñîâîю ïëàòîю íå 
б³ëüшå 50% б³ðæîâîї ö³íè. Òóò ìè ìàєìî ï³ä-
òâåðäæåííÿ â³äñóòíîñò³ ðîзóì³ííÿ ð³зíèö³ ì³æ 
ф’ю÷åðñîì òà фîðâàðäîì ó зàêîíîäàâöÿ. 

У Нàêàç³ М³í³ñòåðñòâà ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàð-
ñòâà òà ïðîäîâîëüñòâà Уêðàїíè № 103/44/62 â³ä 
03.04.96 «Пðî çàòâåðäжåííя Тèïîâèх ïðàâèë òîð-
ã³âë³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîю ïðîäóêц³єю» ïîäàюòüñÿ 
âèзíà÷åííÿ: ф’ючåðñíà óãîäà – âзàєìíà ïåðåäà÷à 
ïðàâ òà îбîâ’ÿзê³â щîäî ñòàíäàðòíîãî êîíòðàê-
òó; ñòàíäàðòíèé êîíòðàêò – êîíòðàêò, â ÿêîìó 
ê³ëüê³ñòü, ÿê³ñòü, бàзèñ ïîñòàâêè òà ñòðîêè âèêî-
íàííÿ є ñòàíäàðòíèìè. Çì³ííîю âåëè÷èíîю є ö³íà, 
щî âèзíà÷àєòüñÿ â ïðîöåñ³ б³ðæîâîãî òîðãó.
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Â Пîñòàíîâ³ КМУ â³ä 05.08.97 № 648 «Пðî 
êîíцåïц³ю ðîçâèòêó б³ðжîâîãî ðèíêó ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêîї ïðîäóêц³ї» âèзíà÷åíà òàêà фóíêö³ÿ 
б³ðæ, ÿê зàïðîâàäæåííÿ òîðã³âë³ ф’ю÷åðñíèìè 
óãîäàìè òà îïö³îíàìè íà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêó 
ïðîäóêö³ю. Пåðåäбà÷àëîñÿ зàбåзïå÷åííÿ ñèñòåìè 
ñòðàхóâàííÿ â³ä ф³íàíñîâîãî ðèзèêó íà б³ðæîâîìó 
ðèíêó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîї ïðîäóêö³ї ÷åðåз зà-
ïðîâàäæåííÿ ф’ю÷åðñíèх óãîä. Цå ïåðшå â ³ñòîð³ї 
óêðàїíñüêîãî íîðìîòâîðåííÿ âèзíà÷åííÿ ìåòè ÷è 
ïðèзíà÷åííÿ ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³ [49].

Íàéб³ëüш ñåðéîзíèìè ñïåö³àëüíèìè зàêîíî-
ïðîåêòàìè щîäî âðåãóëюâàííÿ ф’ю÷åðñíîї òîðã³âë³ 
íà ñüîãîäí³шí³é äåíü зàëèшàюòüñÿ çàêîíîïðîåêò 
№ 4215 «Пðî ñòðîêîâ³ ф³íàñîâ³ ³íñòðóмåíòè» 
â³ä 16.12.1999, âíåñåíèé Сåðã³єì Ìîñêâ³íèì, ³ 
çàêîíîïðîåêò № 3201 «Пðî ïîх³äí³ ц³íí³ ïàïå-
ðè», âíåñåíèé Â³êòîðîì Ющåíêî ³ зàðåєñòðîâàíèé 
02.03.2000 ð. Çàêîíîïðîåêò «Пðî ïîх³äí³ ö³íí³ 
ïàïåðè», ÿêîìó íå ñóäèëîñÿ ñòàòè зàêîíîì, âàð-
òèé óâàãè, îñê³ëüêè є îäíèì з íàéêðàщèх òà ïî-
ñë³äîâíèх äîêóìåíò³â, ïîêëèêàíèх ðåãóëюâàòè 
ф’ю÷åðñíó òîðã³âëю â Уêðàїí³. Хî÷à éîìó âëàñ-
òèâ³ ñóòòєâ³ íåäîë³êè òà íåòî÷íîñò³, íàéâàæëèâ³-
шèì ïîзèòèâîì öüîãî зàêîíîïðîåêòó є ïðàãíåííÿ 
óíèêíóòè êàëüêóâàíü зàх³äíîãî äîñâ³äó òà ïîñë³-
äîâíî ³íòåãðóâàòè ф’ю÷åðñíå ðåãóëюâàííÿ â óêðà-
їíñüêó ïðàâîâó ñèñòåìó. Çàâäàííÿì зàêîíîïðîåêòó 
Ìîñêâ³íà є âñòàíîâëåííÿ âèìîã äî фóíêö³îíóâàí-
íÿ ðèíêó ñòðîêîâèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, äî 
ÿêèх íàëåæàòü ф’ю÷åðñè òà îïö³îíè, à òàêîæ âè-
зíà÷åííÿ îñíîâíèх ïðàâèë б³ðæîâîї òîðã³âë³ ñòðî-
êîâèìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Бåзïåðå÷íèì 
êîíöåïòóàëüíèì ïîзèòèâîì ïðîåêòó є зãàäóâàííÿ 
«хåäæåðà» ³ ñïðîбà âèзíà÷èòè, хòî öå òàêèé. Íà 
æàëü, æîäåí ³з зàêîíîïðîåêò³â íå зì³ã â³äòâîðèòè 
íàëåæíèì ÷èíîì ñèñòåìó ïðàêòè÷íîãî зàïðîâà-
äæåííÿ òà åфåêòèâíîãî ðåãóëюâàííÿ ф’ю÷åðñíîї 
òîðã³âë³, òîìó ³ íå бóëè ââåäåí³ â ä³ю [51].

Пîñòàíîâà Пðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî бàí-
êó Уêðàїíè â³ä 31.08.2007 № 309 «Іíñòðóêц³я ç 
бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó îïåðàц³é ç ïîх³äíèмè ф³-
íàíñîâèмè ³íñòðóмåíòàмè â бàíêàх Уêðàїíè» 
âèзíà÷àє ìåòîäîëîã³÷í³ зàñàäè â³äîбðàæåííÿ â 
бóхãàëòåðñüêîìó îбë³êó ³íфîðìàö³ї ïðî îïåðàö³ї з 
ïîх³äíèìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè â бàíêàх 
Уêðàїíè. Пðîòå â í³é ìîæíà зíàéòè âèзíà÷åííÿ 
ïîíÿòòÿ хåäæóâàííÿ òà ÷³òêå âèñâ³òëåííÿ â зàêî-
íîäàâñòâ³ öüîãî ìåхàí³зìó óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè 
â бàíêàх. Хåäжóâàííя – зàñòîñóâàííÿ îäíîãî ÷è 
äåê³ëüêîх ³íñòðóìåíò³â хåäæóâàííÿ з ìåòîю ïî-
âíîї àбî ÷àñòêîâîї êîìïåíñàö³ї зì³í ñïðàâåäëèâîї 
âàðòîñò³ îб’єêòà хåäæóâàííÿ àбî ïîâ’ÿзàíîãî з 
íèì ãðîшîâîãî ïîòîêó. Іíñòðóмåíòè хåäжóâàí-
íя – öå ïðèзíà÷åíèé ïîх³äíèé ф³íàíñîâèé ³íñòðó-
ìåíò àбî ïðèзíà÷åíèé íåïîх³äíèé (ëèшå äëÿ хå-
äæóâàííÿ âàëюòíîãî ðèзèêó) ф³íàíñîâèé àêòèâ 
àбî зîбîâ’ÿзàííÿ, ñïðàâåäëèâà âàðò³ñòü ÿêîãî àбî 
ãðîшîâ³ ïîòîêè â³ä ÿêîãî, зà î÷³êóâàííÿì, êîì-
ïåíñóâàòèìóòü зì³íè ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ àбî 
ãðîшîâèх ïîòîê³â îб’єêòà хåäæóâàííÿ. Об’єêò 
хåäжóâàííя – àêòèâ, зîбîâ’ÿзàííÿ, òâåðäà óãîäà, 
âèñîêîéìîâ³ðíà ïðîãíîзîâàíà îïåðàö³ÿ àбî ÷èñ-
òà ³íâåñòèö³ÿ â ãîñïîäàðñüêó îäèíèöю зà ìåæà-
ìè Уêðàїíè, щî ñòâîðює äëÿ бàíêó ðèзèê зì³íè 
ñïðàâåäëèâîї âàðòîñò³ àбî ìàéбóòí³х ãðîшîâèх ïî-
òîê³â ³ âèзíà÷àєòüñÿ ÿê хåäæóâàííÿ. Â³äïîâ³äíî 
äî ²íñòðóêö³ї, ф’ючåðñíèé êîíòðàêò (ф’ючåðñ) – 
êîíòðàêò, àíàëîã³÷íèé äî фîðâàðäíîãî, àëå â³äбó-
âàєòüñÿ зà ñòàíäàðòèзîâàíèìè óìîâàìè: зä³éñíю-
єòüñÿ ò³ëüêè íà б³ðæàх, ï³ä їх êîíòðîëåì, фîðìà 
òà óìîâè êîíòðàêò³â óí³ф³êîâàí³, ³ ðîзðàхóíêè 

щîäî êóï³âë³-ïðîäàæó ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â 
зä³éñíююòüñÿ ÷åðåз ðîзðàхóíêîâó ïàëàòó б³ðæ³, 
ÿêà ãàðàíòóє ñâîє÷àñí³ñòü ³ ïîâíîòó ïëàòåæ³â; â³ä-
íîñèòüñÿ äî ³íñòðóìåíò³â хåäæóâàííÿ. 

Îòæå, â³äñóòí³ñòü ðîзóì³ííÿ ñóò³ ф’ю÷åðñíîї 
òîðã³âë³ ïðåäñòàâíèêàìè зàêîíîäàâ÷îї òà âèêîíàâ-
÷îї âëàäè, â³äñóòí³ñòü íåîбх³äíèх êîíöåïòóàëüíèх 
òà íàóêîâèх ðîзðîбîê, ñëàбê³ñòü ðèíê³â ðåàëüíèх 
òîâàð³â, ò³í³зàö³ÿ òîðã³âë³, íåзàö³êàâëåí³ñòü її 
ó÷àñíèê³â ó ñòðàхóâàíí³ ö³íîâèх ðèзèê³â, ïëóòà-
íèíà ó ä³ю÷îìó зàêîíîäàâñòâ³ ñòàëè îñíîâíèìè 
ïðè÷èíàìè бåзóñï³шíîñò³ зàхîä³â зàïðîâàäæåííÿ 
òàêîãî ðåâîëюö³éíîãî ìåхàí³зìó äîñêîíàëîї êîí-
êóðåíö³ї, ÿê ф’ю÷åðñíà òîðã³âëÿ òà хåäæóâàííÿ 
ф’ю÷åðñàìè.

У âåðåñí³ 2005 ðîêó óêðàїíñüêèì бàíêàì бóëî 
äîзâîëåíî ïðîâîäèòè форвардні операції з âàëю-
òàìè ïåðшîї ãðóïè зà êëàñèф³êàö³єю Íàöбàíêó 
íà ñòðîê íå б³ëüшå ðîêó (ïîñòàíîâè ÍБУ № 281, 
№ 290). Çîêðåìà, бàíêè îäåðæàëè ïðàâî зä³éñíю-
âàòè âàëюòí³ îïåðàö³ї íà óìîâàх «фîðâàðä» äëÿ 
хåäæóâàííÿ ðèзèê³â зì³íè êóðñó ³íîзåìíîї âà-
ëюòè щîäî ³íшîї ³íîзåìíîї âàëюòè зà óìîâè, щî 
îбèäâ³ âàëюòè є ³íîзåìíèìè âàëюòàìè 1-é ãðóïè 
êëàñèф³êàòîðà ÍБУ.

Êð³ì òîãî, бàíêè îäåðæàëè ìîæëèâ³ñòü íà ì³æ-
бàíê³âñüêîìó âàëюòíîìó ðèíêó Уêðàїíè зä³éñíю-
âàòè âàëюòí³ îïåðàö³ї зà ãðèâí³ з ³íîзåìíîю âàëю-
òîю 1-é ãðóïè êëàñèф³êàòîðà íà óìîâàх «фîðâàðä» 
ó ìåæàх ë³ì³ò³â â³äêðèòîї âàëюòíîї ïîзèö³ї бàíêó, 
àëå зà óìîâè, щî äîâãà (êîðîòêà) ïîзèö³ÿ бàíêó зà 
òàêèìè îïåðàö³ÿìè íå ïåðåâèщóє 10% ðåãóëÿòèâ-
íîãî êàï³òàëó бàíêó. 

Дî ïåðшîї ãðóïè Êëàñèф³êàòîðà ÍБУ â³äíî-
ñÿòüñÿ â³ëüíî êîíâåðòîâàí³ âàëюòè, ÿê³ шèðîêî 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ ïëàòåæ³â зà ì³æíàðîäí³ 
îïåðàö³ї, ó òîìó ÷èñë³ àíãë³éñüêèé фóíò ñòåð-
ë³íã³â, äîëàð СШÀ, єâðî, шâåéöàðñüêèé фðàíê, 
ÿïîíñüêà ³єíà, СПÇ. Âàëюòí³ ф’ю÷åðñè зàñòîñî-
âóюòüñÿ äëÿ хåäæóâàííÿ âàëюòíîãî ðèзèêó òî÷-
íî òàê ñàìî, ÿê ³ âàëюòí³ фîðâàðäè.У 2006 ðîö³ 
ÍБУ ââàæàâ íåäîö³ëüíèì âèêîðèñòàííÿ âàëюòíèх 
ф’ю÷åðñ³â з фàêòîì ïîñòàâêè äî ñêàñóâàííÿ збîðó 
íà îбîâ’ÿзêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàхóâàííÿ з 
îïåðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó бåзãîò³âêîâîї âàëюòè. 
Пåðшèé зàñòóïíèê ãîëîâè Íàöбàíêó Àíàòîë³é 
Шàïîâàëîâ â³äзíà÷èâ, щî «фîðâàðäè, ïðè÷îìó з 
фàêòîì ïîñòàâêè, ÍБУ äîзâîëèâ щå âë³òêó 2006 
ðîêó, à ïî ф’ю÷åðñàì ïèòàííÿ íå ðîзãëÿäàëîñÿ, 
îñê³ëüêè âñ³ì öèì ïðîöåñàì зàâàæàє ïåíñ³éíèé 
зб³ð, òîбòî ïðè êîæí³é ïîêóïö³ âàëюòè òðåбà ïëà-
òèòè ³ ó ðåзóëüòàò³ îïåðàö³ÿ íå ìàє åêîíîì³÷íîї 
åфåêòèâíîñò³». Дåðæбюäæåò Уêðàїíè íà 2006 
ð³ê ïåðåäбà÷àâ ñòÿãíåííÿ äîäàòêîâîãî збîðó íà 
îбîâ’ÿзêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàхóâàííÿ з îïå-
ðàö³é êóï³âë³-ïðîäàæó бåзãîò³âêîâèх ³íîзåìíèх 
âàëюò зà ãðèâí³ â ðîзì³ð³ 1,3% â³ä ñóìè îïåðàö³ї, 
òîä³ ÿê â 2005-ì – 1,5%. Â 2007 öåé зб³ð ñòàíîâèâ –  
1%, à â 2008 éîãî зìåíшåíî äî 0,5%, òîбòî â öüî-
ìó ïëàí³ ñèòóàö³ÿ äåщî ïîêðàщèëàñÿ [64].

Пîêóïöÿìè é ïðîäàâöÿìè фîðâàðäíèх âàëюò-
íèх êîíòðàêò³â ìîæóòü бóòè бàíêè-ðåзèäåíòè òà 
бàíêè-íåðåзèäåíòè Уêðàїíè, щî âèзíà÷àюòüñÿ 
÷èííèì зàêîíîäàâñòâîì Уêðàїíè. Фîðâàðäí³ âà-
ëюòí³ êîíòðàêòè óêëàäàюòüñÿ íà ïåðâèííîìó ðèí-
êó зà ñòàíäàðòíîю фîðìîю, щî â³äïîâ³äàє ÷èííî-
ìó зàêîíîäàâñòâó Уêðàїíè.

Пåðâèííèì ïðîäàæåì фîðâàðäíîãî âàëюòíîãî 
êîíòðàêòó ââàæàєòüñÿ òàêà óãîäà êóï³âë³-ïðîäà-
æó êîíòðàêòó, ÿê³é íå ïåðåäóє ³íшèé фîðâàðäíèé 
êîíòðàêò, îäí³єю ³з ñòîð³í ÿêîãî âèñòóïàâ ïîêó-
ïåöü (ïðîäàâåöü) öüîãî êîíòðàêòó, ³ éîãî ïðåäìåò: 
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ñóìà ³íîзåìíîї âàëюòè, äàòè ïîñòàâêè òà зä³é-
ñíåííÿ ïëàòåæó, щî зб³ãàюòüñÿ з öèì фîðâàðäíèì 
êîíòðàêòîì.

Çì³íè é äîïîâíåííÿ äî фîðâàðäíîãî âàëюòíî-
ãî êîíòðàêòó îфîðìëююòüñÿ ó ïèñüìîâ³é фîðì³ òà 
â³ä ìîìåíòó ï³äïèñàííÿ å íåâ³ä’єìíîю ÷àñòèíîю 
öüîãî фîðâàðäíîãî êîíòðàêòó.

Пðîäàæ àбî ïåðåäà÷à зîбîâ’ÿзàíü зà фîð-
âàðäíèì âàëюòíèì êîíòðàêòîì ³íшèì îñîбàì 
зä³éñíюєòüñÿ ïðîäàâöåì ëèшå зà зãîäè ïîêóïöÿ 
фîðâàðäíîãî âàëюòíîãî êîíòðàêòó бóäü-êîëè äî 
зàê³í÷åííÿ ñòðîêó ä³ї (ë³êâ³äàö³ї) фîðâàðäíîãî 
êîíòðàêòó [23].

Пðîäàæ (ïåðåäà÷à) зîбîâ’ÿзàíü зà фîðâàðäíèì 
âàëюòíèì êîíòðàêòîì ³íшèì îñîбàì, âêëю÷àю÷è 
ïðîäàâöÿ òàêîãî фîðâàðäíîãî âàëюòíîãî êîíòðàê-
òó, ìîæå бóòè зä³éñíåíà ïîêóïöåì бåз ïîãîäæåí-
íÿ з ³íшèìè ñòîðîíàìè фîðâàðäíîãî êîíòðàêòó ó 
бóäü-ÿêèé ÷àñ äî зàê³í÷åííÿ ñòðîêó ä³ї (ë³êâ³äàö³ї) 
фîðâàðäíîãî êîíòðàêòó.

Ðîз³ðâàííÿ óãîäè зà фîðâàðäíèì âàëюòíèì 
êîíòðàêòîì зä³éñíюєòüñÿ зà â³äìîâè â³ä зàзíà÷å-
íîї óãîäè îäí³єї ³з ñòîð³í ³ зãîäè ³íшîї ñòîðîíè, 
àбî ó âèïàäêàх, ïåðåäбà÷åíèх ÷èííèì зàêîíîäàâ-
ñòâîì Уêðàїíè.

Пðåòåíз³ї щîäî âèêîíàííÿ фîðâàðäíîãî âàëюò-
íîãî êîíòðàêòó ìîæóòü бóòè âèñóíóò³ ëèшå åì³-
òåíòîâ³ öüîãî фîðâàðäíîãî âàëюòíîãî êîíòðàêòó.

Ç óñüîãî âèщåзàзíà÷åíîãî ìîæíà зðîбèòè òàê³ 
âèñíîâêè, щî фîðâàðäíèé ðèíîê Уêðàїíè îñòàíí³ 
ðîêè зíà÷íî ïîæâàâèâ ñâîю àêòèâí³ñòü; бàíêè ñòà-
ëè б³ëüшå ðîбèòè ïðîãíîз³â íà âàëюòí³ êîëèâàí-
íÿ ó ìàéбóòíüîìó, öèì ñàìèì óêëàäàю÷è б³ëüшå 
óãîä íà êóï³âëю âàëюòè ó ìàéбóòíüîìó зà ñüîãîä-
í³шí³ì êóðñîì.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Îòæå, ïðîâåäåíå äîñë³-
äæåííÿ äîзâîëèëî ñфîðìóëюâàòè ðÿä âèñíîâê³â:

1. Сòðàхóâàííÿ ÿâëÿє ñîбîю íåéòðàë³зàö³ю íå-
ñïðèÿòëèâèх êîëèâàíü ðèíêîâîї êîí’юêòóðè äëÿ 

хåäæåðà. Ц³ëü хåäæóâàííÿ ïîëÿãàє ó ïåðåíåñåíí³ 
ðèзèêó зì³íè ö³íè àêòèâó з хåäæåðà íà ñïåêóëÿí-
òà. Íåäîë³êîì хåäæóâàííÿ є òå, щî âîíî íå äîзâî-
ëÿє хåäæåðó ñêîðèñòóâàòèñÿ ñïðèÿòëèâèì ðîзâè-
òêîì êîí’юêòóðè. 

2. Ðèíîê ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â â Уêðàїí³, íà 
æàëü, íåзâàæàю÷è íà åï³зîäè÷í³ íàìàãàííÿ éîãî 
ñòâîðåííÿ, íàðàз³ зíàхîäèòüñÿ щå â ñòàä³ї ñòàíîâ-
ëåííÿ. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè є íåðîзâèíåí³ñòü 
зàêîíîäàâ÷îї бàзè, зàбîðîíà íà âèêîðèñòàííÿ 
ф’ю÷åðñíèх êîíòðàêò³â äëÿ ICI, хî÷à â ðîзâèíóòèх 
êðàїíàх ëåâîâó ÷àñòêó êîíòðàêò³â, бàзîâèì àêòè-
âîì ÿêèх є ö³íí³ ïàïåðè, âàëюòà òà ³íäåêñè, ïðè-
äбàâàюòü ñàìå ³íâåñòèö³éí³ фîíäè.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ â Уêðàїí³ ³íñòðóìåíòè ñòðî-
êîâîãî ðèíêó âзàãàë³ íå âèêîðèñòîâóюòüñÿ. Сåðåä 
îñíîâíèх ïðîбëåì âïðîâàäæåííÿ ïîх³äíèх ф³íàí-
ñîâèх ³íñòðóìåíò³â ó ïðàêòèêó óïðàâë³ííÿ åêîíî-
ì³êîю íà ñüîãîäí³ ìîæíà âèзíàòè òàê³:

• недостатня розвиненість окремих сегментів 
ф³íàíñîâîãî ðèíêó;

• прогалини у законодавчому забезпеченні;
• високі ризики у діяльності суб’єктів госпо-

äàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³;
• низький авторитет вітчизняних фондових 

б³ðæ;
• відсутність посттрейдингового механізму 

êë³ðèíãó òà ðîзðàхóíê³â.
3. Â Уêðàїí³ äîñèòü æâàâî âèêîðèñòîâóюòüñÿ 

âàëюòí³ фîðâàðäí³ óãîäè, ÿê³, ÿê ïðàâèëî, óêëà-
äàюòüñÿ ì³æ бàíêîì ³ êë³єíòîì.

 Сàìå ÷åðåз òå, щî фîðâàðäí³ êîíòðàêòè є ïî-
зàб³ðæîâèì ³íñòðóìåíòîì хåäæóâàííÿ ф³íàíñîâèх 
ðèзèê³â, éîãî âèêîðèñòàííÿ íà òåðèòîð³ї Уêðàїíè 
ìàє âàãîìó ÷àñòèíó. Чåðåз íåðîзâèíåí³ñòü зàêîíî-
äàâ÷îї бàзè òà íåñòàб³ëüí³ñòü åêîíîì³êè ф’ю÷åðñí³ 
êîíòðàêòè ìàéæå íå âèêîðèñòîâóюòüñÿ íà òåðèòî-
ð³ї Уêðàїíè. Íà ïðîòèâàãó îñòàíí³ì фîðâàðäíèé 
ðèíîê ìàє ïîòóæíó бàзó òà ïîзèòèâí³ òåíäåíö³ї.
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñы èñïîëüзîâàíèÿ â Уêðàèíå ìèðîâîãî îïыòà хåäæèðîâàíèÿ âàëюòíых 
ðèñêîâ. Îбîñíîâàíà íåîбхîäèìîñòü хåäæèðîâàíèÿ âàëюòíых ðèñêîâ îñíîâîïîëàãàющèìè фèíàíñîâыìè 
èíñòðóìåíòàìè, à èìåííî фîðâàðäíîé è фüю÷åðñíîé ñäåëêàìè, îïðåäåëÿюòñÿ ïðè÷èíы, ïîðîæäàющèå 
ïðîòèâîðå÷èÿ è зàìåäëÿющèå ïðîöåññ ñòàíîâëåíèÿ фüю÷åðñíых ðыíêîâ â Уêðàèíå. Иññëåäîâàíà ïðàê-
òèêà èñïîëüзîâàíèÿ фîðâàðäíых ñäåëîê â Уêðàèíå è âыÿâëåíы ïåðñïåêòèâы èñïîëüзîâàíèÿ фüю÷åðñíых 
êîíòðàêòîâ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà хåäæèðîâàíèÿ óêðàèíñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: âàëюòíыé ðèñê, хåäæèðîâàíèå, ïðîèзâîäíыå фèíàíñîâыå èíñòðóìåíòы, фîðâàðäíыå, 
фüю÷åðñíыå êîíòðàêòы, âíåшíåэêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü.
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Summary
The theoretical aspects of using of international experience to hedge currency risk were investigated. The 
necessity of fundamental currency hedging by financial instruments such as forward and futures agreements 
were proved, the causes of conflict hindering the establishment of a futures market in Ukraine were 
determined. The use of forward transactions in Ukraine was investigated and the prospects of using futures 
contracts as a hedge of Ukrainian enterprises were discovered.
Key words: currency risk, hedging, derivatives, forwards, futures, foreign economic activity.

© Âîâ÷àê Î. Д., Íàä³єâåöü Л. Ì., 2014

УДÊ 336.71

Âîâ÷àê Î. Ä.
Íàä³ºâåöü Ë. Ì.
Лüâ³âñüêà êîìåðö³éíà àêàäåì³ÿ

ÑÓЧÀÑÍ² ÒÅÍÄÅÍÖ²Ї ÐÎЗÂÈÒÊÓ БÀÍÊ²ÂÑÜÊÎЇ ÑÈÑÒÅМÈ ÓÊÐÀЇÍÈ 
ЯÊ ²ÍÑÒÈÒÓÒÓ Ф²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ПÎÑÅÐÅÄÍÈÖÒÂÀ

У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî ñó÷àñíèé ñòàí бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè. Âèзíà÷åíî îñîбëèâîñò³ ðîзâèòêó 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè ÿê ïðîâ³äíîї ëàíêè ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà. Âèÿâëåíî àêòóàëüí³ ïðî-
бëåìè ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíèх бàíê³âñüêèх óñòàíîâ, зîêðåìà з ë³êâ³äí³ñòю, ïðèбóòêîâ³ñòю, щî âêðàé íå-
ãàòèâíî âïëèâàє íà зàбåзïå÷åííÿ бåзïåðåðâíîñò³ ïåðåб³ãó â³äòâîðюâàëüíèх ïðîöåñ³â бàíê³âñüêèх óñòàíîâ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: бàíê³âñüêà ñèñòåìà, ñòàí, бàíê, ïðèбóòêîâ³ñòü, àêòèâè, зîбîâ’ÿзàííÿ, êàï³òàë.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îäíèì ³з îñíîâíèх зà-
âäàíü, ÿê³ ïîñòàюòü ïåðåä Уêðàїíîю â óìîâàх ф³-
íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³ є зì³öíåííÿ ф³íàíñîâîãî 
ðîзâèòêó êðàїíè. Ф³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî є îñíî-
âíèì ïðîöåñîì äëÿ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè, ³ 
â³ä òîãî, ÿê â³í зä³éñíюєòüñÿ, зàëåæèòü ñòóï³íü 
åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
ñóñï³ëüñòâà òà äåðæàâè.

Дî ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â íàëåæàòü ñóб’єêòè 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, íåбàíê³âñüê³ ф³íàíñîâ³ òà 
êðåäèòí³ ³íñòèòóòè. 

Åêîíîì³÷íà òà ф³íàíñîâà ì³öü êðàїíè íå â 
îñòàííю ÷åðãó зàëåæèòü â³ä òîãî, ÿê бàíê³âñüêà 
ñèñòåìà âèêîíóє îäíó ³з ãîëîâíèх фóíêö³é – ïî-
ñåðåäíèöüêó фóíêö³ю. Лèшå íàä³éíà ³ ðîзâèíåíà 
бàíê³âñüêà ñèñòåìà ìîæå ñïðèÿòè ðåñòðóêòóðèзà-
ö³ї åêîíîì³êè òà її ñòàб³ë³зàö³ї. Бàíê³âñüêà ñèñòåìà 
є ðóш³éíèì ìåхàí³зìîì åêîíîì³÷íèх ïåðåòâîðåíü, 
îñê³ëüêè зàбåзïå÷óє ïåðåì³щåííÿ ф³íàíñîâèх ðå-
ñóðñ³â ì³æ îêðåìèìè êðàїíàìè, ðåã³îíàìè, ãàëó-
зÿìè åêîíîì³êè òà ñóб’єêòàìè ф³íàíñîâîãî ðèíêó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Òå-
îðåòè÷í³ òà ïðèêëàäí³ àñïåêòè ðîзâèòêó бàíê³â-
ñüêîї ñèñòåìè äîñë³äæóâàëè зàðóб³æí³ íàóêîâö³ –  
Ì. Б³ëëåò, Д. Дàéìîíä, Дæ. Êåéíñ, П. Ðîóз,  
Дæ. Сîðîñ, С. Фðîñò, Ð. Чàðêхåì òà â³ò÷èзíÿí³ –  
Î. Бàðàíîâñüêèé, Î. Âîâ÷àê, Â. Âîзíÿê, Í. Âîëîñ- 
í³êîâà, ². Гðàíîâñüêà, Â. Êðàâåöü, ². Люòèé,  
Ò. Ìàëèíîâñüêà, Х. Єðåìåєâà, Д. Пèðîãîâ, Í. Ðàâ-
ëюê, Î. Шàéäà, Ì. Шâàéê òà ³í.

Îñòàíí³ ïóбë³êàö³ї ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî ïðîбëåìà 
ñòàб³ëüíîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè ñåðéîзíî òóðбóє 
â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â, åêîíîì³ñò³â, óïðàâë³íö³â, 
б³зíåñìåí³â. Íåзâàæàю÷è íà зíà÷íó ê³ëüê³ñòü ïó-
бë³êàö³é, ïðèñâÿ÷åíèх ðîзâèòêó бàíê³âñüêîї ñèñ-
òåìè, ð³âåíü її ðîзâèòêó зàëèшàєòüñÿ íèзüêèì, à 
ðèíîê бàíê³âñüêèх ïîñëóã Уêðàїíè є íåêîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíèì, щî, â³äïîâ³äíî, ïîòðåбóє зä³éñíåííÿ 
ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü з зàзíà÷åíîї ïðîбëåìàòèêè.

Ìåòà ñòàòò³. Сïèðàю÷èñü íà ðåзóëüòàòè äîñë³-
äæåíü â÷åíèх òà âðàхîâóю÷è îíîâëåí³ ñòàòèñòè÷í³ 
äàí³, äîö³ëüíèì є âèêîíàííÿ ґðóíòîâíîãî àíàë³зó 
ñó÷àñíîãî ñòàíó бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè, щî 
є ìåòîю äàíîї ñòàòò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà íàш ïîãëÿä, 
äëÿ àíàë³зó ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíèх бàíê³â Уêðà-
їíè ÿê íåзàëåæíîї äåðæàâè ìîæíà âèä³ëèòè ÷îòè-
ðè фàзè ñòàíîâëåííÿ ³ ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîї бàí-
ê³âñüêîї ñèñòåìè (ðèñ. 1).

Дèíàì³êà бàíê³âñüêîãî ñåêòîðà äâîх îñòàíí³х 
äåñÿòèë³òü â³äîбðàæàє ïåâíå íàêîïè÷åííÿ åëåìåí-
ò³â íåãàòèâíîãî âïëèâó ÿê ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïî-
ë³òèêè, щî ïðîâîäèòüñÿ â êðàїí³, òàê ³ зàãàëüíîї 
åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї. Òåíäåíö³ї, ïðèòàìàíí³ êîæ-
íîìó з åòàï³â, äîñòàòíüî ÷³òêî ïðîñë³äêîâóюòüñÿ 
â ïðîöåñ³ àíàë³зó зàãàëüíîї äèíàì³êè îñíîâíèх 
ïîêàзíèê³â ä³ÿëüíîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàї-
íè. У äàí³é ñòàòò³ ïðîàíàë³зóєìî фàзó ñó÷àñíîñò³ 
зã³äíî з ðèñ. 1.

ФАЗА СТАНОВЛЕННЯ                                             ФАЗА СТАБІЛЬНОСТІ

ФАЗА СУЧАСНОСТІ                                                         ФАЗА КРИЗИ

1992-2004 рр.
формування національної

банківської системи
на власній капітальній основі.

2005р. – середина 2008р.
банківська система у стадії 

гіперзростання та поглинання 
ззовні.

жовтень 2008-2009 рр.
погіршення фінансового стану 

банківського сектору

2010 р. - до нашого часу
посткризове пожвавлення 

діяльності банківських установ

Ðèñ. 1. Ôàçè ðîçâèòêó áàíê³âñüêîї ñèñòåìè Óêðàїíè 
(àâòîðñüêà ðîзðîбêà)

Сòàíîì íà 01.01.2014 ð. â Уêðàїí³ ïðàöює 180 
бàíê³â, ÿê³ ìàюòü ë³öåíз³ю ÍБУ íà зä³éñíåííÿ 
бàíê³âñüêèх îïåðàö³é, à ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2013 
ðîêó ë³öåíз³ю Íàö³îíàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè íà 


