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PRICE RISK MANAGEMENT STRATEGIES IN THE GRAIN MARKET OF UKRAINE

У статті визначено сутність та особливості цінового ризику на ринку зерна. Окреслено типи
цінових ризиків, що виникають на зерновому ринку. Підкреслено, що в торгівлі зерновими існує
постійна цінова невизначеність, від якої суб'єкти господарювання потребують захисту. Вста-
новлено стратегії реалізації продукції,  такі як хеджування, спекуляція та арбітраж, що необхідні
для мінімізації ризику коливання цін, та наведено їх порівняльну характеристику. Представле-
но процес визначення стратегії управління ціновим ризиком, що складається з послідовності
етапів. Обгрунтовано, що єдиної оптимальної стратегії управління ціновим ризиком на ринку
зерна не існує, певна стратегія починає набувати актуальності залежно від низки наявних умов
і пріоритетів. Акцентовано, що при виборі тієї чи іншої стратегії управління ціновим ризиком на
ринку зерна неможливо залишити поза увагою такі фактори як схильність до ризику, потребу в
оборотних коштах, очікуваний обсяг врожаю, можливість його зберігання та страхування. Роз-
роблено рекомендації, спрямовані на визначення оптимальної стратегії управління ціновим
ризиком при реалізації зерна в Україні.

The article defines the essence and features of price risk on the grain market: those arising in the
production process and those arising in the implementation process. It is noted that the grain market
is unstable due to the uncertainty of weather, yields, future prices, violations of contractual
obligations, government policy, world markets and other factors affecting agriculture. There have
been outlined types of price risks arising on the grain market. It is pointed out that there is constant
price uncertainty in grain trade, against which business entities need protection. It is emphasized
that when choosing one or another price risk management strategy on the grain market, it is
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Зернова галузь є однією з найважливіших складо-

вих частин агропромислового комплексу країни, а зер-
но і продукти його переробки є стратегічними експорт-
ними товарами України. Однак  ринок зерна є доволі
нестабільним через невизначеність, породжену погод-
ними умовами, врожайністю, цінами, порушеннями до-
говірних зобов'язань, державною політикою, світови-
ми ринками та іншими факторами, що постійно вплива-
ють на сільське господарство. Як наслідок, сільськогос-
подарські підприємства перебувають під впливом ціно-
вих коливань під час вирощування та торгівлі своєю
продукцією. Таким чином потреба у захисті від можли-
вих збитків, спричинених ціновою невизначеністю, по-
роджує необхідність в якісній ідентифікації цінового ри-
зику, а також виокремленні стратегій щодо його управ-
ління.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Питання управління ціновими ризиками на ринку
зерна останніми роками набуло значної популярності.
Теоретичні та практичні аспекти цінових ризиків, до-
слідження їх сутності, причин та класифікації висвітле-
но у працях вітчизняних і закордонних вчених, зокрема
В. Базилевича [2], Н. Волощук [17], Т. Моташко [8],
Р. Пікус [2], Л. Примостки [10], В. Шелудько [12],
І. Януль [3], Дж. М. Кейнса [15], Г. Марковітца [14],
А. Фанетті [16] та інших.

Водночас, враховуючи високий рівень досліджень
зазначених науковців, варто зазначити, що не існує єди-
них підходів щодо визначення цінового ризику та ме-
ханізмів його управління на ринку зерна в Україні, що
вимагає подальших досліджень у даному напрямку.

impossible to ignore such factors as risk appetite, the need for working capital, the expected volume
of the harvest, the possibility of its storage and insurance. It is highlighted that it is necessary to
manage the price risk in order to avoid additional financial losses. There are provided comparative
characteristics of product sales strategies such as hedging, speculation and arbitrage depending
on the level of profitability, riskiness, price dynamics, the dependence of profitability on the dynamics
of the basis, the possibility of realization in normal and inverted markets, the importance of market
forecasting. It is outlined that these strategies are required to minimize the risk of price fluctuations.
The process of determining a price risk management strategy is presented, which consists of several
stages: determining the spread, analyzing the basis, researching the price level, calculating storage
costs, and assessing risk appetite. It is noted that there is no single optimal strategy for price risk
management on the grain market, a certain strategy begins to gain relevance depending on a number
of existing conditions and priorities. It has been accentuated that when choosing one or another
price risk management strategy on the grain market, it is impossible to ignore such factors as risk
appetite, the need for working capital, the expected volume of the harvest, the possibility of its storage
and insurance. Recommendations aimed at determining the optimal price risk management strategy
for grain sales have been developed.

Ключові слова: управління ризиками, ціновий ризик, стратегії управління ціновим ризиком, ринок зерна,
хеджування, спекуляція, арбітраж.

Key words: price risk management; price risk, price risk management strategies, grain market, hedging,
speculation, arbitrage.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є висвітлення теоретичних засад та

розробка практичних рекомендацій щодо сучасних
підходів до вибору стратегій управління ціновим ризи-
ком на ринку зерна в Україні.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Визначальними ризиками, що впливають на доходи
учасників ринку зерна, є коливання цін та невизначеність
щодо майбутньої ринкової ціни на певний товар. Зага-
лом, ціновий ризик є об'єктивно неминучим аспектом
прийняття господарських рішень, наслідки яких немож-
ливо передбачити. Під ціновим ризиком мається на увазі
невизначеність майбутньої ринкової вартості та розміру
майбутнього доходу, на які впливають несприятливі ко-
ливання цін на товари, обмеженість ресурсів підприємця
тощо. Ціновий ризик може спричинити коливання грошо-
вих потоків у бізнесі. Як наслідок, труднощі з ліквідністю
змушують компанію укладати короткострокові фінансові
угоди для подолання дефіциту ліквідності, що відповід-
но збільшує витрати суб'єктів господарювання [1; 7].
Сутність цінового ризику розкрито на рисунку 1.

Загалом цінові ризики можна розділити на ті, що
виникають у процесі виробництва, та ті, що мають місце
при реалізації продукції підприємством [20]. У нашому
дослідженні вважаємо за доцільне сфокусувати увагу
на ризиках, що виникають у процесі реалізації продукції,
адже саме через волатильність цін на зернові учасники
ринку можуть втрачати доходи або зазнавати додатко-
вих витрат.

Цінові ризики, що виникають у процесі реалізації
продукції, у тому числі на ринку зерна, можна розклас-
ти на два типи:
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— ризик зниження ціни, що виникає коли учасник
ринку утримує продукцію до певного моменту реалізації;

— ризик підвищення ціни, що виникає при не купівлі
або реалізації продукції за деякий час до її придбання
[18].

Сукупність дій, що спрямовані на стабілізацію гро-
шових потоків та мінімізацію впливу несприятливих
факторів цінового ризику на результати діяльності
підприємства, становить управління ціновим ризиком
[19]. Для управління ціновим ризиком при реалізації
зерна необхідно визначити стратегію, що допоможе
уникнути збитків або недоотримання очікуваного до-
ходу.

У таблиці 1 наведено основні характеристики стра-
тегій реалізації продукції, що можуть бути використані
на ринку зерна в Україні. Однією з них є хеджування,
яке дозволяє створити ліміт цінового ризику. Динамі-
ка цін у даному випадку не має значення: ціни можуть
коливатися та йти вгору, вниз і навпаки. Хеджування
цінового ризику є ефективною стратегією, коли існує
нормальний ринок — тобто контракти з віддаленим
строком поставки коштують дорожче. При цьому про-
гнозування ринку не є критично важливим, адже у ви-

робника є гарантована ціна контракту, яку він отримав
шляхом хеджування. З метою захисту від небажаних
цінових змін фінансові інструменти використовують пе-
реважно сільськогосподарські товаровиробники, а от
приватні інвестори використовують їх в основному з
метою спекуляції на ринку та проведення арбітражних
угод. Тому розглянемо також такі стратегії управлін-
ня ціновим ризиком як спекуляція та просторовий ар-
бітраж.

Слід зазначити, що укладання спекулятивних угод
супроводжується високими прибутками та високими
ризиками [11]. У даному разі учасники не хеджують
цінові ризики, а можуть, наприклад, купити зерно і оч-
ікувати зростання ціни, щоб його продати. Або якщо
учасник ринку є переробником аграрної продукції, при
використанні спекулятивної стратегії, він очікуватиме
спад ціни для закупки. Таким чином, за рахунок спеку-
лятивної стратегії, підприємство підвищує свою при-
бутковість, купивши сировину дешевше. При цьому для
спекулянтів динаміка ціни є дуже важливою, адже від
неї цілком залежить прибуток. Водночас динаміка ба-
зису — неважлива, оскільки ця різниця не завжди має
взаємозв'язок з ціною. Спекуляція може бути здійсне-

Характеристика Хеджування Спекуляція 
Просторовий 

арбітраж 
1. Рівень 

прибутковості, 
ризиковості 

Низький Високий 

 

Дуже низький 

 

2. Значення динаміки цін Неважлива Важлива Неважлива 

3. Залежність 

прибутковості від 
динаміки базису 

Так Ні Прибутковість 

залежить від 
трансакційних 

витрат 

4. Можливість 
реалізації на 

нормальному, 

перевернутому ринках 

Має сенс 
переважно на 

нормальному 

ринку 

Може бути 
реалізоване як на 

нормальному, так і 

на перевернутому 
ринку 

Може бути 
реалізований на 

неефективному 

ринку з асиметрією 
інформації 

5. Важливість 

прогнозування ринку 

Не є критично 

важливим 

Є основою для 

успішних 

спекуляцій 

Не є критично 

важливим 

Таблиця 1. Стратегії управління ціновим ризиком при реалізації продукції

на ринку зерна

Джерело: сформовано авторами на основі [9].

 

 

 

 

 

 

 

 

ЦІНОВИЙ РИЗИК 
(об’єктивна 
неминучість) 

Цінова 

волатильність 

Обмеженість 

ресурсів 

підприємця 

ЗАГРОЗА: 
 

- втрати ресурсів; 

- недоотримання 

доходів; 

- появи додаткових 

витрат 

ВІДХИЛЕННЯ: 
 

- фактичних даних від 

середньоринкових; 

- фактичних даних від 

очікуваних; 

- у вигляді загрози 

втрати контролю над 

обсягами доходів та 

витрат 

НАСЛІДКИ: 
 

- грошові збитки; 

- недоотримання 

очікуваного доходу 

Рис. 1. Концепція цінового ризику на зерновому ринку

Джерело: сформовано авторами на основі [4; 5].
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на як на нормальному, так і на перевернутому ринках,
коли у короткостроковому періоді ціни з більш ближ-
чими строками поставки є вищими, ніж ціни по контрак-
тах з більш віддаленими строками поставки. Для спе-
кулянтів на ринку зерна прогнозування ринку є осно-
вою для здійснення операцій, що актуалізує не-
обхідність постійного фундаментального та технічно-
го аналізу.

Аналізуючи стратегії управління ціновим ризиком на
ринку зерна в Україні, варто зважати на низку моментів.
По-перше, як доведено практикою та відображено в
звіті USAID, ринки, де переважають спекулянти, втра-
чають свою ліквідність. По-друге, на ринку, де хеджери
відсутні, трейдери не мають постійного джерела до-
ходів. Такий ринок може існувати певний час за раху-
нок того, що трейдери теж помиляються та не одержу-
ють прибутки за кожною операцією. Утім, зрештою
можливості отримання прибутків значно звужуються й
виникає чималий дисбаланс між попитом і пропозицією
[6].

Наступною стратегією реалізації продукції на рин-
ку зерна в Україні, на якій доцільно зупинитися у до-
слідженні, є просторовий арбітраж на фізичному рин-
ку, що характеризується дуже низькими прибутками
та ризиками. Оскільки в даному випадку час не
відіграє ролі, то динаміка цін та базису не має зна-
чення. На прибутковість значною мірою впливають
транзакційні витрати (тобто витрати на підписання до-
говору, транспортні витрати тощо). При цьому слід
враховувати, що просторовий арбітраж може бути
організований на неефективному ринку з асиметрією
інформації, тобто там, де відсутня інформація щодо
наявних цін на ринку, що дає можливість ринковим
гравцям встановлювати додаткові націнки для отри-
мання додаткового прибутку.

Отже, єдиної оптимальної стратегії управління ціно-
вим ризиком на ринку зерна не існує, певна стратегія
починає набувати актуальності залежно від низки наяв-
них умов і пріоритетів.

При виборі стратегії управління ціновим ризиком на
ринку зерна в Україні в певний конкретний період часу,
необхідно враховувати існуючі зовнішні обставини,
можливості і бажання певного суб'єкта.

Стосовно практичного досвіду управління ціновим
ризиком в Україні, за даними соціологічного опитуван-
ня, проведеним у 2020 році компанією "Украгроконсалт"
тільки 9% сільськогосподарських виробників респон-
дентів розуміють, що таке ціновий ризик та які інстують
методи щодо його управління. Водночас частка обізна-
ності серед трейдерів чи переробників зернової про-
дукції становить 40% та 33% відповідно [6]. Врахову-
ючи дану інформацію, можна стверджувати, що учас-
ники ринку зерна мають недостатній рівень обізнаності
та певні упередження щодо стратегій управління ціно-
вим ризиком.

Вважаємо, що процес визначення стратегії управ-
ління ціновим ризиком на ринку зерна має передбачати
наступні етапи, представлені на рис. 2.

По-перше, необхідно порівняти ціни на окрему куль-
туру між біржовими ф'ючерсами та форвардним кон-
трактом на умовах поставки в порт для визначення фор-
вардного базису.

По-друге, потрібно враховувати, що базис буває
двох видів: сильний та слабкий. Під першим мається
на увазі така ситуація, коли в історичному порівнянні
збільшується різниця між фізичними цінами та коти-
руваннями на біржі. Слабкий базис — це коли в істо-
ричному порівнянні різниця між фізичними цінами та
котируваннями на біржі зменшується. Різниці між ціна-
ми на форвардний контракт необхідно проаналізува-

 
Процес визначення стратегії управління ціновим ризиком на ринку зерна 
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ти з початку січня по червень або серпень поточного
року та порівняти з ф'ючерсними контрактами на
біржах СВОТ чи MATIFF на вересень або грудень. Вибір
біржі та періоду виконання ф'ючерсних контрактів
різниться залежно від культури. У разі якщо учасники
ринку реалізують кукурудзу чи сою, доцільніше анал-
ізувати котирування на американській біржі СВОТ,
адже США є найбільшим виробником даних культур.
ЄС, у свою чергу, є одним з найбільших виробників
пшениці чи ріпаку, тому якщо підприємство планує про-
даж останніх, доцільніше орієнтуватись на французь-
ку біржу MATIFF.

По-третє, проаналізувавши ціни, можна визначити
стратегію реалізації продукції. Історично сильний базис
сигналізує до продажу на фізичному ринку, тому що ціни
в Україні швидше зростають або повільніше знижують-
ся, ніж на біржі. Історично слабкий базис — навпаки,
показує, що ціни в Україні повільніше зростають або
швидше знижуються відповідно до цін на чиказькій  чи
французькій торговій біржах, тому варто притримати
зерно.

По-четверте, при управлінні ціновим ризиком варто
враховувати витрати на зберігання. Адже необхідний
розрахунок, що є більш вигідним: продаж на спотово-
му, чи строкових ринках. Крім цього, при страхуванні
цінових ризиків, можуть бути як базисні прибутки, так і
збитки.

По-п'яте, якщо підприємство має на меті будувати
обгрунтовані стратегії по спекуляції, необхідно також
визначити схильність до ризику, шляхом обчислення
мінімально допустимої ціни реалізації, враховуючи оч-
ікувану врожайність та витрати на гектар, оцінити на-
явні обігові кошти, необхідність капітальних інвестицій
тощо.

Таким чином, вибір стратегії для управління ризи-
ком має враховувати фінансові цілі, потребу в оборот-
них ресурсах, вартість страхування врожаю, очікуваний
обсяг виробництва, можливість зберігання та схильність
до ризику окремого підприємства.

ВИСНОВКИ
З ЦЬОГО ДОСЛІДЖЕННЯ

Підсумовуючи дослідження варто зазначити, що в
умовах сучасної економічної діяльності неможливо по-
вністю уникнути цінових ризиків. Фермерські госпо-
дарства та інші учасники зернового ринку не мають ок-
ремих механізмів впливу на ринкове ціноутворення, ос-
кільки такі чинники, як погодні умови, врожайність в
інших країнах, волатильність світових цін на зернові
та політичні конфлікти мають безпосередній вплив на
ринок зерна в Україні. Актуальність та гострота про-
блеми фінансової стійкості сільськогосподарських під-
приємств та підвищення рівня захисту майбутніх гро-
шових потоків свідчать про об'єктивну необхідність
проведення подальших практичних досліджень щодо
управління ціновим ризиком на зерновому ринку. Вра-
хування сучасних підходів до управління ціновим ри-
зиком, вибір стратегії щодо його управління на основі
наявного оборотного капіталу підприємства, динамі-
ки базису, цін на зерно, обрахунку витрат на зберіган-
ня зернових культур дозволить прогнозувати майбутні
грошові потоки, бути захищеними від небажаних

фінансових втрат та підвищити рівень ліквідності аг-
рарних компаній.
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