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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ àñпåêòè óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì (ðèíêîâèì) ðèзèêîì â ðàìêàх ì³æíàðîä-
íèх åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí ÷åðåз пðèзìó ì³æíàðîäíîї òîðг³âë³ ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü÷èìè òîâàðàìè. 
Пðåäñòàâëåíî íàéàêòóàëüí³ш³ êëàñèф³êàö³ї ðèзèê³â, ÿê³ ðîзðîбëåí³ âпëèâîâèìè ì³æíàðîäíèìè îðгà-
í³зàö³ÿìè. Ðîзêðèòî пîíÿòòÿ хåäæóâàííÿ ÿê îäíîгî з îñíîâíèх ìåòîä³â óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì ó 
êîíòåêñò³ ì³æíàðîäíîї òîðг³âë³ ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü÷èìè òîâàðàìè. Пðîàíàë³зîâàíî пîñòóëàòè òåîð³ї 
зâè÷àéíîї ³íâåðñ³ї ÿê êëю÷îâîгî п³äґðóíòÿ ðîзóì³ííÿ пðèðîäè хåäæóâàííÿ. Çîñåðåäæåíî óâàгó íà пðè-
÷èíàх âèêîðèñòàííÿ îпåðàö³é хåäæóâàííÿ ÿê пðîäàâöÿìè, òàê ³ пîêóпöÿìè ñèðîâèííèх пðîäîâîëü÷èх 
òîâàð³â íà ì³æíàðîäíèх ðèíêàх, зîêðåìà пîòóæíèìè бàгàòîíàö³îíàëüíèìè п³äпðèºìñòâàìè (БНП). Ðîз-
гëÿíóòî íàÿâíèé âзàºìîзâ’ÿзîê ì³æ гîò³âêîâèì (ñпîòîâèì) òà фîðâàðäíèì ðèíêàìè.
Ключові слова: хåäæóâàííÿ, ö³íîâèé ðèзèê, гîò³âêîâèé (ñпîòîâèé) ðèíîê, фîðâàðäíèé ðèíîê, ì³æíà-
ðîäíà òîðг³âëÿ ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü÷èìè òîâàðàìè, бàгàòîíàö³îíàëüíå п³äпðèºìñòâî (БНП).

Постановка проблеми. Ì³æíàðîäíà òîðг³âëÿ 
ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü÷èìè òîâàðàìè îбîâ’ÿзêîâî 
пîâ’ÿзàíà з íåâèзíà÷åí³ñòю ñòîñîâíî ð³зíèх пîä³é, 
ÿê³, зîêðåìà, зíà÷íèì ÷èíîì âпëèâàюòü íà ìåхà-
í³зìè ðèíêîâîгî ö³íîóòâîðåííÿ. Ц³íîâ³ êîëèâàííÿ 
íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó ñèðîâèííèх пðîäîâîëü÷èх 
òîâàð³â хàðàêòåðèзóюòüñÿ âèñîêèì ñòóпåíåì âîëà-
òèëüíîñò³, щî ìîæå ñêëàäàòè ñóòòºâó зàгðîзó ñòà-
ëîìó ðîзâèòêó åêîíîì³÷íèх àгåíò³â, ÿê³ îпåðóюòü 
íà íüîìó. Ц³íè íà ñèðîâèíí³ пðîäîâîëü÷³ òîâàðè 
зì³íююòüñÿ бóêâàëüíî щîхâèëèíè, é ëèшå åфåê-
òèâí³ п³äхîäè äî êâàíòèф³êàö³ї ö³íîâîгî ðèзèêó 
äàюòü зìîгó åêîíîì³÷íèì àгåíòàì зàбåзпå÷èòè 
äîñÿгíåííÿ ñòàб³ëüíèх ф³íàíñîâèх ðåзóëüòàò³â. 
Ðîзðîбëåííÿ òà ðåàë³зàö³ÿ ð³зíèх ìåòîä³â óпðàâ-
ë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì, îäíèì ñåðåä ÿêèх, бåз-
óìîâíî, º хåäæóâàííÿ, º êëю÷îâèìè зàâäàííÿìè 
ö³ëèх пðîф³ëüíèх äåпàðòàìåíò³â, ÿê³ ñòâîðююòüñÿ 
ó ñòðóêòóð³ âåëèêèх êîìпàí³é, зîêðåìà пîòóæíèх 
БНП, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèх пîâ’ÿзàíà з âèðîбíèöòâîì 
³ ì³æíàðîäíîю òîðг³âëåю ñèðîâèííèìè пðîäî-
âîëü÷èìè òîâàðàìè. Ñàìå хåäæóâàííÿ, зà äîпîìî-
гîю ÿêîгî пîâ’ÿзóºòüñÿ гîò³âêîâèé òà фîðâàðäíèé 
ðèíêè, пåðåäбà÷àº ì³í³ì³зàö³ю íåгàòèâíèх íàñë³ä-
ê³â â³ä âпëèâó ö³íîâîгî ðèзèêó.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дîñë³äæåííю хåäæóâàííÿ â ðàìêàх òîðг³âë³ 
ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü÷èìè òîâàðàìè пðèñâÿ-
÷åíî пðàö³ âåëèêîї ê³ëüêîñò³ íàóêîâö³â òà пðàê-
òèê³â, òàêèх ÿê Î. Ìàхóë, Ñ. Тåéëîð, Дæ. Ñêî-
гëóíä, Ð. Еòóêóðó, У. Гóåé, Т. Б³шîп, Ñ. Лîðòîí, 
Д. Уàéò, Дæ.Ì. Êåéíñ, Дæ. Х³êñ, Д. Аí, Х. Уîð-
ê³íг, Н. Êåëäîð, Л. Тåñëåð, П. Êóòíåð, Ð. Аíäåð-
ñîí, Дæ.-П. Дàíò³í, У. Êåíг.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Îäíàê, íà íàшó äóìêó, äîñòàòíüîї 
óâàгè íå пðèä³ëåíî ðîë³ хåäæóâàííÿ ñàìå â êîí-
òåêñò³ ì³æíàðîäíèх àñпåêò³â òîðг³âë³ ñèðîâèí-
íèìè пðîäîâîëü÷èìè òîâàðàìè, à ñàìå âèêîðèñ-
òàííю öüîгî ìåòîäó óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì 

åêîíîì³÷íèìè àгåíòàìè, зîêðåìà пîòóæíèìè 
БНП, ÿê åëåìåíòó пðîñòîðîâîгî àðб³òðàæó.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ðîбîòè º äîñë³-
äæåííÿ пîíÿòòÿ хåäæóâàííÿ ÿê îäíîгî з îñíîâíèх 
ìåòîä³â óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì ó ðàìêàх 
ì³æíàðîäíîї òîðг³âë³ ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü-
÷èìè òîâàðàìè.

Виклад основного матеріалу. Яâèщà ³íòåðíà-
ö³îíàë³зàö³ї òà гëîбàë³зàö³ї â êîíòåêñò³ пðèñêî-
ðåííÿ ³íòåгðàö³éíèх пðîöåñ³â ñâ³òîâîї åêîíîì³êè 
âèâåëè äèñêóñ³ю ñòîñîâíî ñп³ââ³äíîшåííÿ пîíÿòü 
ðèзèêó òà íåâèзíà÷åíîñò³ íà íîâèé ð³âåíü. Âîíè 
зìóñèëè пåðåîö³íèòè ñòàâëåííÿ äî ñèñòåìíîгî 
ðèзèêó (“systemic risk”), щî пîëÿгàº â ³ñíóâàíí³ 
â³ðîг³äíîñò³ íàñòàííÿ êîëàпñó ó ñèñòåì³ зàгàëîì, 
íà â³äì³íó â³ä пîðóшåííÿ íîðìàëüíîгî ìåхà-
í³зìó фóíêö³îíóâàííÿ â її ³íäèâ³äóàëüíèх åëå-
ìåíòàх (“idiosyncratic risk”), òà гåîгðàф³÷íîгî 
àбî пðîñòîðîâîгî ðèзèêó (“spatial risk”), щî бåз-
пîñåðåäíüî пîâ’ÿзàíèé ³з зàâèщåíîю êîíöåíòðà-
ö³ºю àгåíò³â, ÿêà ìîæå пðèзâîäèòè ÿê äî зàгðîз 
б³îëîг³÷íîгî хàðàêòåðó (пîшèðåííÿ â³ðóñ³â òà 
³íшèх зàхâîðюâàíü), òàê ³ äî зðîñòàííÿ íåð³â-
íîñò³ ó ðåг³îíàëüíîìó êîíòåêñò³ ÷åðåз ñòâîðåííÿ 
îбìåæåíîї ê³ëüêîñò³ пðîìèñëîâèх, ф³íàíñîâèх 
àбî êóëüòóðíèх хàб³â, ÿê³ íåпðîпîðö³éíî âèпå-
ðåäæàòèìóòü ðåшòó ñâ³òó зà ñâîїì ðîзâèòêîì òà 
ìîæëèâîñòÿìè [1, c. 26–27].

У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ шèðîêî пðåäñòàâëåí³ 
÷èñëåíí³ êëàñèф³êàö³ї ðèзèê³â, àëå, íà íàш 
пîгëÿä, ó êîíòåêñò³ ñó÷àñíîї åêîíîì³÷íîї äóìêè 
îäí³ºю з íàéб³ëüш âè÷åðпíèх òà àêòóàëüíèх º 
êëàñèф³êàö³ÿ, зàпðîпîíîâàíà ó Çâ³ò³ з гëîбàëü-
íèх ðèзèê³â (The Global Risks Report), ÿêèé 
щîð³÷íî пóбë³êóºòüñÿ п³ä åг³äîю Âñåñâ³òíüîгî 
åêîíîì³÷íîгî фîðóìó (World Economic Forum). 
Йäåòüñÿ пðî п’ÿòü êëю÷îâèх êàòåгîð³é ðèзèê³â, 
òàêèх ÿê [2, c. 9]:

– åêîíîì³÷í³ ðèзèêè;
– гåîпîë³òè÷í³ ðèзèêè;
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– ñîö³àëüí³ òà пîë³òè÷í³ ðèзèêè;
– ðèзèêè, пîâ’ÿзàí³ з íàâêîëèшí³ì ñåðåäîâèщåì;
– òåхíîëîг³÷í³ ðèзèêè.
Ñхîæèé п³äх³ä âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñпåö³àë³ñ-

òàìè Êîíфåðåíö³ї Îðгàí³зàö³ї Îб’ºäíàíèх Нàö³é з 
òîðг³âë³ òà ðîзâèòêó (UNCTAD) òà ³íшèх ñòðóê-
òóðíèх п³äðîзä³ë³â ÎÎН, ÿê³ ó ñâîїé äîпîâ³ä³ п³ä 
íàзâîю «Ñâ³òîâå åêîíîì³÷íå пîëîæåííÿ ³ пåðñпåê-
òèâè, 2020 ð³ê» (“World Economic Situation and 
Prospects, 2020”) âèîêðåìëююòü òàê³ ðèзèêè, ÿê³, 
íà їхíю äóìêó, º îñíîâíèìè âèêëèêàìè пåðåä 
ñó÷àñíîю гëîбàëüíîю åêîíîì³êîю [3, c. 39–46]:

– òîðгîâåëüí³ ðèзèêè;
– ф³íàíñîâ³ ðèзèêè;
– гåîпîë³òè÷í³ ðèзèêè;
– êë³ìàòè÷í³ ðèзèêè.
Çг³äíî з äîñë³äæåííÿì Îðгàí³зàö³ї åêîíîì³÷-

íîгî ñп³âðîб³òíèöòâà òà ðîзâèòêó (OECD) ф³íàí-
ñîâèìè ðèзèêàìè, íà ÿêèх зîñåðåäæóюòü ñâîю 
óâàгó åêîíîì³÷í³ àгåíòè, пðèéíÿòî ââàæàòè òàê³ 
[4, c. 14]:

– êðåäèòíèé ðèзèê;
– ðèзèê ë³êâ³äíîñò³;
– ðèíêîâèé (ö³íîâèé) ðèзèê;
– îпåðàö³éíèé ðèзèê.
Ñåðåä îñíîâíèх åêîíîì³÷íèх (ф³íàíñîâèх) ðèзè-

ê³â, з ÿêèìè îбîâ’ÿзêîâî з³шòîâхóюòüñÿ åêîíî-
ì³÷í³ àгåíòè â ðàìêàх ì³æíàðîäíèх åêîíîì³÷íèх 
â³äíîñèí, зîêðåìà ñâîºї ì³æíàðîäíîї òîðгîâåëüíîї 
ä³ÿëüíîñò³, ñë³ä íàзâàòè ðèíêîâèé (ö³íîâèé) ðèзèê.

Д³éñíî, ö³íà бóäü-ÿêîгî òîâàðó, пîñëóгè àбî 
ф³íàíñîâîгî àêòèâó ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ пîñò³éíî 
зì³íюºòüñÿ, òîбòî âîíà º äèíàì³÷íîю êàòåгîð³ºю, 
íà ÿêó âпëèâàюòü ð³зí³ ÷èííèêè, зîêðåìà ñп³ââ³ä-
íîшåííÿ пîпèòó é пðîпîзèö³ї, ðåëåâàíòíà ³íфîð-
ìàö³ÿ, ìàêðîåêîíîì³÷í³ íîâèíè, íàñòðîї ³íâåñòî-
ð³â, òåхíîëîг³÷íà ³íфðàñòðóêòóðà.

Дî òîгî æ îäí³ºю з êëю÷îâèх хàðàêòåðèñòèê 
ö³íè º âîëàòèëüí³ñòü, òîбòî ñòóп³íü її зì³íè, àäæå 
ö³íè зì³íююòüñÿ â³äíîñíî пîâ³ëüíî, êîëè ðèíêîâ³ 
óìîâè º ñòàб³ëüíèìè, òîä³ ÿê пðèшâèäшåííÿ зì³í 
ö³íè â³äбóâàºòüñÿ ó ñèòóàö³ї, êîëè з’ÿâëÿюòüñÿ 
âàгîì³ íîâèíè, ìàº ì³ñöå íåâèзíà÷åí³ñòü àбî пðè-
ñóòíÿ òîðгîâåëüíà àêòèâí³ñòü [5, c. 4].

Ðîзóì³ю÷è âàæëèâ³ñòü âпëèâó зì³í ö³íè òà 
її âîëàòèëüíîñò³ íà ì³æíàðîäíó òîðгîâåëüíî-
ф³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü åêîíîì³÷íèх àгåíò³â, äîхî-
äèìî âèñíîâêó, щî óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì 
º êëю÷îâèì åëåìåíòîì пîбóäîâè åфåêòèâíîгî 
ìåхàí³зìó ì³í³ì³зàö³ї íåгàòèâíèх íàñë³äê³â â³ä 
íàñòàííÿ íåñпðèÿòëèâèх пîä³é â óìîâàх íåâèзíà-
÷åíîñò³ [6, c. 9–10].

Нåîбх³äí³ñòü óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì, 
àбî, ÿê éîгî щå íàзèâàюòü, ðèíêîâèì ðèзèêîì, 
òàêîæ пîÿñíюºòüñÿ òèì, щî â³í ÷àñòî âèñòó-
пàº â êîìпëåêñ³ з ³íшèìè âèäàìè åêîíîì³÷íèх 
(зîêðåìà, ф³íàíñîâèх) ðèзèê³â, à ñàìå êðåäèò-
íèì ðèзèêîì òà ðèзèêîì ë³êâ³äíîñò³. Нàпðèêëàä, 
пîг³ðшåííÿ êðåäèòíîгî ðåéòèíгó åì³òåíòà ö³ííèх 
пàпåð³â ìîæå пðèзâåñòè äî пàä³ííÿ їх ðèíêîâîї 
ö³íè. Тàê ñàìî ñóòòºâèé зà ñâîїìè ðîзì³ðàìè пðî-
äàæ â³äíîñíî íåë³êâ³äíîгî àêòèâó éîгî òðèìà÷åì 
ñòâîðюâàòèìå òèñê íà âàðò³ñòü òàêîгî àêòèâó. 
Ðèíêîâèé ðèзèê, бåзóìîâíî, âпëèâàòèìå íà êðå-
äèòíèé ðèзèê, ðèзèê ë³êâ³äíîñò³ òà ³íш³ ф³íàíñîâ³ 
ðèзèêè, òîбòî хàðàêòåðèзóâàòèìåòüñÿ фóíêö³î-
íàëüíèìè âзàºìîзâ’ÿзêàìè â êîíòåêñò³ óñ³ºї åêî-
íîì³÷íîї ñèñòåìè, щî, зðåшòîю, âèìàгàº зàñòîñó-
âàííÿ ä³ºâèх òà âñåîхîпëюю÷èх ìåòîä³â щîäî éîгî 
ðåзóëüòàòèâíîгî óпðàâë³ííÿ [7, c. 70].

Îäíèì з îñíîâíèх ìåòîä³â óпðàâë³ííÿ ðèíêîâèì 
(ö³íîâèì) ðèзèêîì, пðî ÿêèé гîâîðèòèìåòüñÿ äàë³ 

òà ÿêèé, íà íàшó äóìêó, º îäíèì з íàéб³ëüш ä³ºâèх 
ó êîíòåêñò³ ì³æíàðîäíèх òîðгîâåëüíî-ф³íàíñîâèх 
â³äíîñèí, º хåäæóâàííÿ (“hedging”) [8, c. 40].

У шèðîêîìó ñåíñ³ хåäæóâàííÿ º íàбîðîì åëå-
ìåíò³â ³ òåхí³ê, ÿê³ ñпðÿìîâàí³ íà пåðåäà÷ó àбî 
ì³í³ì³зàö³ю ö³íîâîгî ðèзèêó зà äîпîìîгîю âèзíà-
÷åíîгî пîðÿäêó ä³é. Îñê³ëüêè ö³íà â ðèíêîâîìó 
ñåðåäîâèщ³ пîñò³éíî зì³íюºòüñÿ, щî ìîæå ñóò-
òºâèì ÷èíîì âпëèâàòè íà ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè 
ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèх àгåíò³â, åфåêòèâíå хåäæó-
âàííÿ, зðåшòîю, зàхèщàº ö³íí³ñòü àêòèâ³â ф³ðìè 
òà її ÷èñòó âàðò³ñòü. Хåäæóâàííÿ ñòàб³ë³зóº пîò³ê 
äîхîä³â, âíîñèòü ó фóíêö³îíóâàííÿ êîìпàí³é пðî-
гíîзîâàí³ñòü íà òë³ íåâèзíà÷åíîñò³, äîпîìàгàº б³з-
íåñàì äîñÿгàòè ñòàëîгî ³ñíóâàííÿ ó äîâгîñòðîêî-
â³é пåðñпåêòèâ³ [9, c. 431].

Дëÿ êðàщîгî ðîзóì³ííÿ пîíÿòòÿ хåäæóâàííÿ 
âàæëèâî óñâ³äîìëюâàòè íàÿâíèé зâ’ÿзîê ì³æ òðà-
äèö³éíèì ðèíêîì, íà ÿêîìó â³äбóâàºòüñÿ îбì³í 
ìàòåð³àëüíèх òîâàð³â íà гîò³âêó òà ÿêèé òàê ³ 
íàзèâàюòü гîò³âêîâèì ðèíêîì (“cash market”) àбî 
ñпîòîâèì ðèíêîì (“spot market”), à òàêîæ ðèí-
êîì, ÿêèé пåðåäбà÷àº ö³íè â ìàéбóòíüîìó, òîбòî 
фîðâàðäíèì ðèíêîì (“forward market”).

Îбèäâà ðèíêè îпåðóюòü зг³äíî з â³äпîâ³äíîю 
ñóêóпí³ñòю пðàâèë, ö³í òà пîêóпö³â ³ пðîäàâö³â, 
àëå їх îäíîзíà÷íî пîºäíóº òå, щî íà íèх òîðгó-
юòüñÿ ò³ ñàì³ òîâàðè é àêòèâè. Çàâäàííÿì åфåê-
òèâíîгî хåäæó º âñòàíîâëåííÿ пðîòèëåæíèх 
пîзèö³é щîäî ö³íîâîгî ðèзèêó íà êîæíîìó з öèх 
ðèíê³â [10, c. 7].

Îäèí ³з íàéâ³äîì³шèх åêîíîì³ñò³â ìèíóëîгî 
ñòîð³÷÷ÿ Дæîí Ìåéíàðä Êåéíñ пðèä³ëèâ îñîбëèâó 
óâàгó пîíÿòòю хåäæóâàííÿ ÿê ìåòîäó óпðàâë³ííÿ 
ö³íîâèì ðèзèêîì. Нà пðèêëàä³ îðгàí³зîâàíèх 
ðèíê³â ñèðîâèííèх òîâàð³â, íà ÿêèх ó бóäü-ÿêèé 
пåð³îä ÷àñó ³ñíóюòü äâà ö³íîâèх êîòèðóâàííÿ 
(îäíå з íåâ³äêëàäíîю пîñòàâêîю, à äðóгå з пîñòàâ-
êîю ó пåâíèé ÷àñ ó ìàéбóòíüîìó), â³í ðîзгëÿíóâ 
пîâåä³íêó âèðîбíèêà пðîäóêö³ї. Дæ.Ì. Êåéíñ 
ñòâåðäæóâàâ, щî зà â³äñóòíîñò³ íàäì³ðíèх ë³ê-
â³äíèх зàëèшê³â òîâàðó éîгî гîò³âêîâà ö³íà ìàº 
пåðåâèщóâàòè фîðâàðäíó ö³íó, òîбòî íà ðèíêó 
бóäå ñпîñòåð³гàòèñÿ òàê зâàíå ÿâèщå ³íâåðñ³ї 
(“backwardation”). Пðè÷îìó ÿêщî äåф³öèò пðîпî-
зèö³ї òîâàðó º òèì÷àñîâèì ÿâèщåì òà пåðåñòàíå 
³ñíóâàòè ÷åðåз пåâíèé пåð³îä, ñêàæ³ìî, ÷åðåз 
6 ì³ñÿö³â, òî зðîñòàííÿ гîò³âêîâîї ö³íè пî â³äíî-
шåííю äî фîðâàðäíîї ö³íè ìîæå бóòè îбìåæåíå 
ëèшå ñòóпåíåì íåбàæàííÿ пîêóпöÿ пëàòèòè âèщó 
гîò³âêîâó ö³íó, щî бóäå îзíà÷àòè äëÿ íüîгî â³ä-
òåðì³íóâàííÿ пîñòàâêè. Âîäíî÷àñ, íà éîгî äóìêó, 
ñóòòºâèé äåф³öèò пðîпîзèö³ї òîâàðó íå îбîâ’ÿзêîâî 
º пðè÷èíîю ³ñíóâàííÿ ³íâåðñ³ї íà ðèíêó, àäæå 
ÿêщî пîпèò ³ пðîпîзèö³ÿ збàëàíñîâàí³, òî гîò³â-
êîâà ö³íà ìàº пåðåâèщóâàòè фîðâàðäíó ö³íó 
ð³âíî íàñò³ëüêè, ñê³ëüêè âèðîбíèê òîâàðó гîòîâèé 
â³ääàòè äëÿ òîгî, щîбè зàхåäæóâàòè ñåбå, òîбòî 
óíèêíóòè ðèзèêó êîëèâàíü ö³íè пðîòÿгîì â³äпî-
â³äíîгî пåð³îäó âèðîбíèöòâà. ²íшèìè ñëîâàìè, зà 
Дæ.Ì. Êåéíñîì, гîò³âêîâà ö³íà зà óìîâ íîðìàëüíîї 
пðîпîзèö³ї òîâàðó âêëю÷àº пðåì³ю зà ðèзèê, òîä³ 
ÿê фîðâàðäíà ö³íà її íå ì³ñòèòü. Тàê ñàìî â³í îпè-
ñóº ñèòóàö³ю, зà ÿêîї ³ñíóюòü íàäëèшêîâ³ ë³êâ³äí³ 
зàëèшêè. Çà òàêèх óìîâ ³íâåðñ³ÿ íåìîæëèâà, àäæå 
³íàêшå зàâæäè бóëî б âèг³äíèì пðîäàòè зàпàñè íà 
гîò³âêîâîìó ðèíêó ³ â³äðàзó æ êóпèòè їх íà фîð-
âàðäíîìó ðèíêó зàì³ñòü òîгî, щîбè íåñòè âèòðàòè 
íà збåð³гàííÿ òà ф³íàíñóâàííÿ пðîòÿгîì â³äпî-
â³äíîгî пåð³îäó. Îòæå, íàäëèшêîâ³ зàпàñè пåðåä-
бà÷àюòü òàêó ñèòóàö³ю, зà ÿêîю фîðâàðäíà ö³íà 
зðîñòàº пî â³äíîшåííю äî гîò³âêîâîї ö³íè, òîбòî 
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íà ðèíêó бóäå ñпîñòåð³гàòèñÿ òàê зâàíå ÿâèщå 
êîíòàíгî (“contango)”, ³ òàêå êîíòàíгî ìàº äîð³â-
íюâàòè âèòðàòàì íà збåð³гàííÿ, àìîðòèзàö³ю òà 
пðîöåíòí³ пëàòåæ³. Îäíàê, щî âàæëèâî, íà äóìêó 
â³äîìîгî åêîíîì³ñòà, ³ñíóâàííÿ êîíòàíгî íà ðèíêó 
зîâñ³ì íå îзíà÷àº, щî âèðîбíèê ìîæå хåäæóâàòè 
ñåбå бåз òîгî, щîбè ñпëàòèòè зâè÷àéíó пðåì³ю 
зà ðèзèê зì³í ö³íè. Нàâпàêè, Дæ.Ì. Êåéíñ ââà-
æàº, щî äîäàòêîâèé åëåìåíò íåâèзíà÷åíîñò³, ÿêèé 
âèíèêàº зàâäÿêè ³ñíóâàííю зàпàñ³â, îзíà÷àº, щî 
пðåì³ÿ зà ðèзèê ìàº бóòè âèщîю, í³æ зâè÷àéíà. 
²íшèìè ñëîâàìè, фîðâàðäíà ö³íà, ÿêà êîòèðó-
ºòüñÿ, хî÷à é бóäó÷è âèщîю зà íàÿâíó гîò³âêîâó 
ö³íó, ìàº âпàñòè íèæ÷å пåðåäбà÷óâàíîї гîò³âêîâîї 
ö³íè â ìàéбóòíüîìó щîíàéìåíшå íà ðîзì³ð зâè-
÷àéíîї ³íâåðñ³ї (“normal backwardation”); òàê ñàìî 
íàÿâíà гîò³âêîâà ö³íà, îñê³ëüêè âîíà íèæ÷å зà 
фîðâàðäíó ö³íó, ÿêà êîòèðóºòüñÿ, ìàº бóòè зíà-
÷íî íèæ÷îю, í³æ пåðåäбà÷óâàíà гîò³âêîâà ö³íà â 
ìàéбóòíüîìó [11, c. 142–144].

²íшèé â³äîìèé àíгë³éñüêèé åêîíîì³ñò Дæîí 
Х³êñ òàêîæ ñòâåðäæóâàâ, щî åêîíîì³÷í³ àгåíòè 
хåäæóюòü ñâîї îпåðàö³ї зà äîпîìîгîю фîðâàðäíîгî 
ðèíêó зàäëÿ зìåíшåííÿ ðèзèêó âëàñíîї пîзèö³ї. 
Ðîзгëÿäàю÷è ðèíêîâó ð³âíîâàгó, â³í гîâîðèòü пðî 
íàÿâí³ñòü пåâíèх îбìåæåíü щîäî фîðâàðäíîї òîð-
г³âë³ íà пðàêòèö³, àäæå пîпèò ³ пðîпîзèö³ÿ, ÿê³ 
ìîæóòü бóòè зàпëàíîâàí³ зàзäàëåг³äü íà пåâíó 
äàòó â ìàéбóòíüîìó, íå зàâæäè ìàюòü âèñîêèé 
шàíñ ñпðàâäèòèñÿ ÷åðåз ð³зí³ îбñòàâèíè. Çîêðåìà, 
зðîзóì³ëî, щî åêîíîì³÷í³ àгåíòè íå ìîæóòü äîñòî-
â³ðíî зíàòè, ÿê³ òî÷í³ îбñÿгè òîâàð³â âîíè бàæà-
òèìóòü êóпèòè àбî пðîäàòè â ìàéбóòíüîìó. Нà 
éîгî äóìêó, ñàìå пðàгíåííÿ ì³í³ì³зóâàòè ö³íîâ³ 
ðèзèêè ñпîíóêàòèìå їх хåäæóâàòè ñâîї пîзèö³ї з 
âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíò³â фîðâàðäíîгî ðèíêó. 
Б³ëüш òîгî, зà ñëîâàìè Дæ. Х³êñà, åêîíîì³÷í³ 
àгåíòè âèхîäèòèìóòü íà фîðâàðäíèé ðèíîê зàäëÿ 
хåäæóâàííÿ òîä³ é ò³ëüêè òîä³, ÿêщî âîíè âзÿëè 
íà ñåбå зîбîâ’ÿзàííÿ êóпèòè àбî пðîäàòè òîâàð ó 
пåâíèé ìîìåíò ó ìàéбóòíüîìó òà ÿêщî бóëè зä³é-
ñíåí³ êðîêè, ÿê³ óñêëàäíююòü зì³íó âæå зàпëà-
íîâàíèх ðå÷åé. Ìàºòüñÿ íà óâàз³ òå, щî пîñòàâêè, 
зàпëàíîâàí³ â íàéбëèæ÷îìó ìàéбóòíüîìó, зíà-
÷íèì ÷èíîì âèзíà÷àюòüñÿ ð³шåííÿìè, ÿê³ бóëè 
пðèéíÿò³ â ìèíóëîìó, òîìó ÿêщî ö³ зàпëàíî-
âàí³ пîñòàâêè ìîæóòü бóòè пîêðèò³ фîðâàðä-
íèìè êîíòðàêòàìè, òî ðèзèê бóäå зìåíшåíèé. 
Хî÷à òå æ ñàìå â³äбóâàºòüñÿ з пðîöåñîì зàпëà-
íîâàíîгî пîпèòó, íà äóìêó â³äîìîгî åêîíîì³ñòà, 
òåхí³÷í³ îñîбëèâîñò³ âèðîбíèöòâà пåðåäбà÷àюòü 
б³ëüш³ ñòèìóëè щîäî хåäæóâàííÿ зàпëàíîâàíèх 
пðîäàæ³â пîð³âíÿíî з хåäæóâàííÿì зàпëàíîâà-
íèх зàêóп³âåëü. Çâ³äñè âèпëèâàº, щî Дæ. Х³êñ 
íà пðèêëàä³ ñèðîâèííèх òîâàð³â зâåðòàº óâàгó 
íà òå, щî ÿêщî б фîðâàðäí³ ðèíêè ñêëàäàëèñÿ 
ëèшå з хåäæåð³â (“hedgers”), òî зàâæäè б ³ñíóâàëà 
òåíäåíö³ÿ щîäî â³äíîñíî ñëàбêîгî пîпèòó, òîбòî 
пðîпîðö³éíî ìåíшà ÷àñòèíà зàпëàíîâàíèх зàêó-
п³âåëü пî â³äíîшåííю äî зàпëàíîâàíèх пðîäàæ³â 
пîêðèâàëàñÿ бè фîðâàðäíèìè êîíòðàêòàìè. Ñàìå 
öå º ò³ºю пðè÷èíîю, ÷åðåз ÿêó фîðâàðäí³ ðèíêè, 
зà Дæ. Х³êñîì, ð³äêî ñêëàäàюòüñÿ ëèшå з хåäæå-
ð³â. Â³í ââîäèòü äî àíàë³зó пîíÿòòÿ ñпåêóëÿíò³â 
(“speculators”), ÿê³, íà â³äì³íó â³ä хåäæåð³â, ÿê³ 
âèêîðèñòîâóюòü ³íñòðóìåíòè фîðâàðäíîгî ðèíêó 
зàäëÿ ì³í³ì³зàö³ї ðèзèêó, пðàгíóòü îòðèìàòè пðè-
бóòîê, êóпóю÷è ф’ю÷åðñè (“futures”) ó ñèòóàö³ї, 
êîëè ö³íà ф’ю÷åðñó (“futures price”) º íèæ÷îю зà 
гîò³âêîâó ö³íó, ÿêó âîíè î÷³êóюòü íà â³äпîâ³äíó 
äàòó â ìàéбóòíüîìó, âпëèâàю÷è íà ñàìó ö³íó 
ф’ю÷åðñó. Пðè÷èíîю пîì³òíîї ðîë³ ñпåêóëÿíò³â ó 

фîðìóâàíí³ ф’ю÷åðñíèх ö³í, íà éîгî äóìêó, º òå, 
щî ö³íà ф’ю÷åðñó, ÿêщî б âîíà бóëà ñфîðìîâàíà 
зà ðàхóíîê îпåðàö³é îäíèх ëèшå хåäæåð³â, âèзíà-
÷àëàñÿ бè пðè÷èíàìè, ÿê³ íå ìàюòü í³÷îгî ñп³ëü-
íîгî з пðè÷èíàìè, ÿê³ ëåæàòü â îñíîâ³ âèзíà÷åííÿ 
ðèíêîâîї ö³íè. Тàêèì ÷èíîì, Дæ. Х³êñ ñòâåðäæóº, 
щî òàêà ö³íà зíà÷íî бè â³äð³зíÿëàñü â³ä гîò³âêî-
âîї ö³íè, ÿêó î÷³êóâàëè бè ðàö³îíàëüí³ åêîíîì³÷í³ 
àгåíòè â пåâíèé ÷àñ ó ìàéбóòíüîìó, òà ÿêà бóëà 
бè, ÿê пðàâèëî, зíà÷íî íèæ÷å â³ä î÷³êóâàíîї ö³íè. 
Â³äпîâ³äíî, Дæ. Х³êñ п³äêðåñëюº, щî ñпåêóëÿíòè, 
íà â³äì³íó â³ä хåäæåð³â, бåðóòü íà ñåбå äîäàòêî-
âèé ðèзèê, ÿêèé хåäæåðè зàзâè÷àé íàìàгàюòüñÿ 
пåðåäàòè àбî ì³í³ì³зóâàòè [12, c. 136–138].

Тåîð³ÿ зâè÷àéíîї ³íâåðñ³ї îпèñóº ÿâèщå òèñêó 
хåäæóâàííÿ (“hedging pressure”), ÿêå ñâ³ä÷èòü пðî 
òå, щî âèðîбíèêè зàзâè÷àé ìàюòü б³ëüш ñóòòºâó 
÷àñòêó äîхîäó, пîâ’ÿзàíó з ö³íàìè íà ñèðîâèíí³ 
òîâàðè, í³æ ñпîæèâà÷³. Тàêà ñèòóàö³ÿ пðèìóшóº 
пðîäàâö³â â³ääàâàòè пåðåâàгó ðåàë³зàö³ї їх òîâàðó 
зà äèñêîíòîâàíèìè ö³íàìè пî â³äíîшåííю äî 
î÷³êóâàíèх гîò³âêîâèх ö³í ó ìàéбóòíüîìó зàäëÿ 
пåðåäà÷³ àбî ì³í³ì³зàö³ї ö³íîâîгî ðèзèêó. Тàêèé 
äèñêîíò фîðâàðäíèх ö³í пî â³äíîшåííю äî î÷³êó-
âàíîї гîò³âêîâîї ö³íè â ìàéбóòíüîìó пðèâàбëюº 
ñпåêóëÿíò³â, ÿê³ гîòîâ³ бðàòè íà ñåбå ðèзèê ð³з-
êîгî пàä³ííÿ фîðâàðäíèх ö³í â îбì³í íà пåâíó î÷³-
êóâàíó âèíàгîðîäó [13, c. 71–72].

Îäíàê ðåзóëüòàòè ÷èñëåííèх åìп³ðè÷íèх äîñë³-
äæåíü äîâîäÿòü, щî ³äåÿ, ÿêà âèðàæàºòüñÿ ó òîìó, 
щî фîðâàðäí³ ðèíêè òÿæ³юòü äî ñèñòåìàòè÷íîгî 
â³äхèëåííÿ ö³í ó б³ê зìåíшåííÿ, ìîæëèâî, ìàº 
пåâíèé ð³âåíü зíà÷óщîñò³, àëå íå ìîæå бóòè âñå-
îхîпëюю÷èì пîÿñíåííÿì ð³зíèö³ ì³æ ö³íàìè 
íà гîò³âêîâîìó òà фîðâàðäíîìó ðèíêàх. Çâ³äñè 
âèпëèâàº, щî òî÷êà зîðó, ÿêà пîëÿгàº â òîìó, щî 
хåäæåðè âèð³шóюòü пëàòèòè пðåì³ю зàäëÿ óíèê-
íåííÿ ðèзèêó, º êîðèñíîю, àëå â ³íшîìó êîíòåê-
ñò³, ÿêèé бåðå äî óâàгè òîé фàêò, щî ìîæëèâ³ ìàé-
бóòí³ пîä³ї ìîæóòü бóòè ÿê òàêèìè, щî ñòâîðююòü 
íåгàòèâíèé òèñê íà ö³íè, òàê ³ òàêèìè, щî ñòè-
ìóëююòü ö³íè ðóхàòèñÿ âгîðó. Îñê³ëüêè, íåзâà-
æàю÷è íà òå, щî фîðâàðäí³ ö³íè íå îбîâ’ÿзêîâî 
ìàòèìóòü ñхèëüí³ñòü äî зíèæåííÿ пî â³äíîшåííю 
äî гîò³âêîâèх ö³í, хåäæóâàííÿì пðîäîâæóюòü 
àêòèâíî зàéìàòèñü ÿê пðîäàâö³, òàê ³ пîêóпö³, 
зîêðåìà пîòóæí³ БНП. Б³ëüш òîгî, хåäæóâàííÿ 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ åêîíîì³÷íèìè àгåíòàìè, зàä³-
ÿíèìè â ì³æíàðîäí³é òîðг³âë³ ñèðîâèííèìè пðî-
äîâîëü÷èìè òîâàðàìè, íå ëèшå зàäëÿ пåðåäà÷³ 
àбî ì³í³ì³зàö³ї ðèзèêó, àëå à зàäëÿ îòðèìàííÿ 
пðèбóòêó зà ðàхóíîê âîëîä³ííÿ ³íфîðìàö³ºю òà 
ðîзóì³ííÿ ñèòóàö³ї íà îбîх ðèíêàх, à òàêîæ âзà-
ºìîзàëåæíîñò³ ì³æ íèìè. Â òàêîìó ðàз³ îпåðàö³ÿ 
хåäæóâàííÿ фàêòè÷íî º àðб³òðàæåì, зîêðåìà пðî-
ñòîðîâèì, êîëè òîâàð ìîæå êóпóâàòèñÿ íà гîò³â-
êîâîìó ðèíêó îäí³ºї êðàїíè, à пðîäàæ ф’ю÷åðñíèх 
êîíòðàêò³â ìîæå â³äбóâàòèñü íà ðèíêó ³íшîї êðà-
їíè, îòæå, хåäæåðè îбîâ’ÿзêîâî бåðóòü íà ñåбå 
ðèíêîâèé ðèзèê [14, c. 331–332].

Висновки і пропозиції. Îòæå, шèðîê³ фóíêö³-
îíàëüí³ хàðàêòåðèñòèêè хåäæóâàííÿ ÿê îäíîгî з 
îñíîâíèх ìåòîä³â óпðàâë³ííÿ ö³íîâèì ðèзèêîì ó 
ì³æíàðîäí³é òîðг³âë³ ñèðîâèííèìè пðîäîâîëü÷èìè 
òîâàðàìè зàбåзпå÷óюòü éîгî àêòèâíå âèêîðèñòàííÿ 
åêîíîì³÷íèìè àгåíòàìè, зîêðåìà пîòóæíèìè 
БНП, ÿê³ îпåðóюòü íà â³äпîâ³äíèх ðèíêàх. Пîºä-
íàííÿ гîò³âêîâîгî òà фîðâàðäíîгî ðèíê³â зàâäÿêè 
âñòàíîâëåííю пðîòèëåæíèх òîðгîâèх пîзèö³é äàº 
зìîгó ì³í³ì³зóâàòè íàñòàííÿ íåñпðèÿòëèâèх пîä³é, 
пîâ’ÿзàíèх з âèñîêèì ñòóпåíåì âîëàòèëüíîñò³ ö³í 
ñèðîâèííèх пðîäîâîëü÷èх òîâàð³â. ²ñíóâàííÿ ÿê 
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хåäæåð³â, ÿê³ зäåб³ëüшîгî íàìàгàюòüñÿ óíèêíóòè 
ö³íîâîгî ðèзèêó àбî пåðåäàòè éîгî é гîòîâ³ пëà-
òèòè пðåì³ю зà öå, òàê ³ ñпåêóëÿíò³â, ÿê³ пðàгíóòü 
îòðèìàòè äîäàòêîâó ìàðæó â³ä пðèéìàííÿ íà ñåбå 
òàêîгî ðèзèêó, зíà÷íî п³äâèщóº ë³êâ³äí³ñòü ðèí-
ê³â. Ì³æíàðîäíà ñêëàäîâà ÷àñòèíà ó âèгëÿä³ пîºä-

íàííÿ êóп³âë³ àбî пðîäàæó ñèðîâèííîгî пðîäîâîëü-
÷îгî òîâàðó íà гîò³âêîâîìó ðèíêó îäí³ºї êðàїíè òà, 
â³äпîâ³äíî, пðîäàæó àбî êóп³âë³ íà фîðâàðäíîìó 
ðèíêó ³íшîї êðàїíè пåðåäбà÷àº ìåíшó âðàзëèâ³ñòü 
åêîíîì³÷íèх àгåíò³â â³ä ð³зêèх òà íåпåðåäбà÷óâà-
íèх ÿâèщ íà òîìó ÷è ³íшîìó ðèíêó.
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ХÅÄЖÈÐÎÂÀÍÈÅ Â ÑÈÑÒÅМÅ ÓПÐÀÂËÅÍÈЯ ÖÅÍÎÂЫМ ÐÈÑÊÎМ  
Â МÅЖÄÓÍÀÐÎÄÍÎЙ ÒÎÐÃÎÂËÅ ÑЫÐÜÅÂЫМÈ ПÐÎÄÎÂÎËÜÑÒÂÅÍÍЫМÈ ÒÎÂÀÐÀМÈ

Резюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå àñпåêòы óпðàâëåíèÿ öåíîâыì (ðыíî÷íыì) ðèñêîì â ðàìêàх ìåæäó-
íàðîäíых эêîíîìè÷åñêèх îòíîшåíèé ÷åðåз пðèзìó ìåæäóíàðîäíîé òîðгîâëè ñыðüåâыìè пðîäîâîëüñòâåí-
íыìè òîâàðàìè. Пðåäñòàâëåíы íàèбîëåå àêòóàëüíыå êëàññèфèêàöèè ðèñêîâ, êîòîðыå ðàзðàбîòàíы âëè-
ÿòåëüíыìè ìåæäóíàðîäíыìè îðгàíèзàöèÿìè. Ðàñêðыòî пîíÿòèå хåäæèðîâàíèÿ êàê îäíîгî èз îñíîâíых 
ìåòîäîâ óпðàâëåíèÿ öåíîâыì ðèñêîì â êîíòåêñòå ìåæäóíàðîäíîé òîðгîâëè ñыðüåâыìè пðîäîâîëüñòâåí-
íыìè òîâàðàìè. Пðîàíàëèзèðîâàíы пîñòóëàòы òåîðèè îбы÷íîé èíâåðñèè êàê êëю÷åâîгî îñíîâàíèÿ пîíè-
ìàíèÿ пðèðîäы хåäæèðîâàíèÿ. Ñîñðåäîòî÷åíî âíèìàíèå íà пðè÷èíàх èñпîëüзîâàíèÿ îпåðàöèé хåäæè-
ðîâàíèÿ êàê пðîäàâöàìè, òàê è пîêóпàòåëÿìè ñыðüåâых пðîäîâîëüñòâåííых òîâàðîâ íà ìåæäóíàðîäíых 
ðыíêàх, â ÷àñòíîñòè êðóпíыìè ìíîгîíàöèîíàëüíыìè пðåäпðèÿòèÿìè (ÌНП). Ðàññìîòðåíà ñóщåñòâóю-
щàÿ âзàèìîñâÿзü ìåæäó íàëè÷íыì (ñпîòîâыì) è фîðâàðäíыì ðыíêàìè.
Ключевые слова: хåäæèðîâàíèå, öåíîâîé ðèñê, íàëè÷íыé (ñпîòîâыé) ðыíîê, фîðâàðäíыé ðыíîê, ìåæäó-
íàðîäíàÿ òîðгîâëÿ ñыðüåâыìè пðîäîâîëüñòâåííыìè òîâàðàìè, ìíîгîíàöèîíàëüíîå пðåäпðèÿòèå (ÌНП).
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HEDGING IN THE PRICE RISK MANAGEMENT SYSTEM  
IN THE INTERNATIONAL TRADE OF RAW MATERIALS

Summary
The focus of this article is the theoretical aspects of price (market) risk management in international eco-
nomic relations from the perspective of global food commodities trade. Importance of an effective price risk 
management practices as a key factor in achieving sustainable financial results of market participants is 
underlined. The most relevant categorizations of risks developed by internationally recognized organizations 
such as World Economic Forum (WEF), United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 
and the Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) are provided. A concept of hedging 
as one of the main price risk management tools in global food commodities trade is presented. In particular, 
international economic agents employ hedging either to transfer, minimize or, if possible, to completely 
avoid price risk. In a global food commodities space hedging comes into play as a commonly used technics 
to connect cash (spot) market where food commodities purchased or sold are delivered either immediately or 
within a short period of time and forward markets where food commodities purchased or sold are delivered 
at a specified moment of time in the future. Principles of the theory of normal backwardation as a key to 
understanding the nature of hedging are analyzed. Actually, the theory of normal backwardation describes a 
situation when a forward price is lower compared to an expected cash price since a holder of a food commod-
ity is ready to sacrifice some portion of his or her margin, which is interpreted as a risk premium, by fixing 
a price for a future delivery amid existence of a constant price volatility. The reasons of using hedging by 
sellers as well as buyers when operating at international food commodities markets are looked into. Addi-
tionally, this article emphasizes the fact that hedging is not only used by international economic agents, big 
multinational enterprises (MNE) in particular, to transfer or eliminate price risk but also to make profits by 
knowing valuable information as well as understanding the relationships between cash and forward markets.
Keywords: hedging, price risk, cash (spot) market, forward market, global food commodities trade, multina-
tional enterprise (MNE).


