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Стаття присвячена актуальним питанням зростання можливостей застосування деривативів у якості ін-
струментів управління ризиками в Україні. Визначено актуальність хеджування як інструменту управління 
ризиками і недостатній рівень його використання в Україні. Застосовано проблемний підхід, в межах якого 
визначено головні фактори обмеження використання деривативів у якості інструментів ризик менеджменту і 
обґрунтовано напрями їх вирішення. Для цього сформовано відповідний алгоритм, кожен етап якого містить 
потенціал для підвищення можливості використання деривативів. Послідовно визначено сутність наявних 
проблем і обґрунтовано, напрями їх вирішення. Відповідно до цього, наведено пропозиції щодо підвищення 
фінансової освіти учасників ринку, проведення спеціальних інформаційних кампаній, внесення організаційних 
та інформаційних змін в системи управління підприємствами, визначення об’єктивних чи суб’єктивних умов 
доцільності хеджування, запропоновано напрями розширення асортименту ПФІ і підвищення ефективності та 
ліквідності ринку, наголошено на необхідності підвищення і реалізації потенціалу росту ринку деривативів як 
запоруки його довгострокового успішного функціонування.

Ключові слова: деривативи, похідні фінансові інструменти, хеджування, ринок деривативів, управління 
ризиками, ризик менеджмент.

The article examines the actual problem of increasing the possibilities of using derivatives as risk management 
tool in Ukraine. The importance of hedging as a tool of risk management and the insufficient level of its use in the 
country are determined. The purpose of the article is to summarize the developed recommendations for increasing 
the potential of risk management through the using of derivatives and their structuring in the form of a complete 
algorithm. As a methodical basis, a problematic approach, based on the dissatisfaction of derivatives market partici-
pants with its real state was used. Accordingly, all existing problems (factors restraining the development of hedging) 
are successively combined into one algorithm in such a way that the solution of each of them allows increasing the 
possibility of using derivatives in risk management. The essence of the existing problems was determined and the 
directions for their solution were substantiated. In accordance with this, proposals are given for improving the finan-
cial education of market participants, creating and distributing special commercial proposals regarding the attrac-
tiveness of hedging from financial institutions, conducting special information campaigns, introducing organizational 
and informational changes to the management systems of business entities, determining objective or sub objective 
conditions for the expediency of hedging, directions for expanding the range of PFIs and improving the efficiency and 
liquidity of the derivatives market are proposed. Special emphasis is placed on the systematization of directions and 
measures aimed at ensuring the ability of the derivatives market to effectively serve hedging operations. In addition, 
it was emphasized the need to increase and realize the growth potential of the derivatives market as a guarantee 
of its long-term successful functioning. From a practical point of view, the results of the study significantly increase 
the level of problems structuring that limit the of derivatives using as a hedging tool, as well as form a defined se-
quence of actions that allow them to be solved and increase the possibilities of using these financial instruments in 
risk management.

Keywords: derivatives, derivative financial instruments, hedging, derivatives market, risk management.
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Постановка проблеми. Одним зі стри-
муючих факторів інвестиційної активності в 
умовах чинної ситуації на фінансових рин-
ках є слабкий рівень розвитку системного 
ризик-менеджменту. Лише незначна частина 
господарських суб’єктів застосовує системне 
управління ризиками у своїй діяльності.  
До того ж, в більшості випадків інструментами 
ризик-менеджменту виступають заходи, що 
вимагають значного фінансового забезпе-
чення, як наприклад страхування, створення 
фінансових резервів, виробничих чи валют-
них запасів тощо. 

Натомість використання хеджування як 
інструменту управління ризиками при ефек-
тивному управлінні, за рахунок значного леве-
риджу потребує значно меншого фінансового 
забезпечення. Це сприяє здешевленню захо-
дів із управління ризиками, знижує питому 
вагу витрат на ризик у структурі собівартості 
й, відповідно, підвищує економічну ефектив-
ність фінансово-господарських процесів. Такі 
умови, в цілому, формують сприятливе серед-
овище для залучення іноземних інвестицій та 
розвитку економіки.

Не зважаючи на привабливість і актуаль-
ність інструментів хеджування ризиків, в Укра-
їні вони не отримали значного поширення. 
Відповідно до цього, пошук напрямів підви-
щення можливостей використання дерива-
тивів як інструментів управління ризиками є 
актуальною науковою проблемою, вирішення 
якої сприятиме розвитку ринку деривативів та 
економіки в цілому. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідження напрямів активізації засто-
сування деривативів у якості інструментів 
управління ризиками в Україні має комплек-
сний характер, який передбачає детальний 
аналіз стану проблеми, пошук напрямів її 
вирішення і систематизацію пропонованих 
заходів. Серед найбільш актуальних дослі-
джень, що заслуговують на увагу в контексті 
аналізу ринку деривативів та обґрунтування 
перспектив його розвитку окремо чи в складі 
загального фінансового ринку виділимо праці 
К. Возіанова [2], Е. Гатауліної та М. Клименко 
[3], М. Душака [4] О. Колодзієва та О. Коцюби 
[5], Л. Примостки та І. Краснової [6]. Заслугову-
ють на увагу також праці більш вузького спря-
мування, покликані вирішити досліджувану 
проблему шляхом удосконалення окремих 
складових ринку деривативів, як, наприклад, 
інфраструктури та її елементів – Н. Сіренко, 
О. Боднар, Н. Шишпанова [7], С. Шишков 
[9], методики попереднього аналізу операцій 

хеджування – К. Бойко [1], ефективної орга-
нізації обігу окремих інструментів фондо-
вого ринку – А. Слободяник, О. Могилевська, 
Л. Романова [8] тощо.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Не зважаючи на наяв-
ність ґрунтовних розробок в межах дослі-
дження наукової проблеми, її динамічність 
потребує постійного перегляду і уточнення 
з огляду на нові обставини. Окрім того, про-
блема потребує єдиного узгодженого підходу, 
покликаного систематизувати і структурувати 
пропоновані заходи щодо підвищення можли-
востей використання деривативів як засобів 
управління ризиками в Україні. 

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Головним завданням статті 
є узагальнення пропонованих напрямів підви-
щення можливостей використання деривати-
вів у якості інструментів ризик-менеджменту 
в Україні, їх узгодження між собою і представ-
лення у вигляді цілісного алгоритму.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Виходячи із реального стану ринку 
деривативів і їх використання в якості інстру-
ментів ризик менеджменту, методичну основу 
дослідження формує проблемний підхід. Він 
передбачає визначення ключових проблем, 
які обмежують використання деривативів як 
інструментів управління ризиками і пропонує 
шляхи їх усунення або пом’якшення негатив-
них наслідків від їхнього впливу.

Проблеми, які обмежують використання 
деривативів у якості інструментів управління 
ризиками мають різну природу, починаючи 
з відсутності знань про ці фінансові інстру-
менти, закінчуючи спроможністю ринку ПФІ 
ефективно обслуговувати хеджерські опе-
рації суб’єктів господарювання. Оцінка кож-
ної із названих проблем (факторів) дозволяє 
визначати напрями їх вирішення і, відповідно, 
формує потенціал для підвищення можливос-
тей використання деривативів. Орієнтуючись 
на складність досліджуваних процесів, нами 
запропоновано послідовний алгоритм оцінки 
факторів використання деривативів у якості 
інструментів хеджування (рис. 1). В межах 
алгоритму акцент зроблено на проблемних 
аспектах і шляхах їх вирішення. При цьому, 
вирішення кожної проблеми підвищує можли-
вість хеджування за допомогою деривативів.

Первинні фактори мають інформаційний 
і компетентнісний характер. Відповідно, час-
тина з них може бути вирішена за рахунок 
підвищення рівня фінансової освіти ринкових 
агентів чи спеціальної інформаційної кам-
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панії, яка б популяризувала використання 
деривативів як інструментів хеджування і під-
вищувала б рівень довіри до них. З цим пого-
джується К. Возіанов, який акцентує увагу на 
потребі формування позитивного сприйняття 
ринку деривативів суб’єктами господарю-
вання як важливого елемента бізнес-серед-
овища [2, с. 154].

Окремим напрямом інформаційної діяль-
ності є підготовка фінансовими установами 
спеціальних комерційних пропозицій, із 

обґрунтуванням можливостей хеджування 
ризиків і потенційної вигоди від цих операцій 
для господарюючих суб’єктів. Л. Примостка 
й І. Краснова роль каталізаторів у популя-
ризації й впровадженні фінансових дери-
вативів у повсякденну діяльність суб’єктів 
ринкових відносин відводять комерційним 
банкам. Згідно їх твердження для цих фінан-
сових установ «діяльність, пов’язана з такими 
деривативами, створює низку привабливих 
можливостей: окрім механізмів хеджування 

Рис. 1. Алгоритм оцінки факторів використання деривативів 
у якості інструментів хеджування

так 

Наявність знань про ПФІ 
і принципи їх роботи, 
довіра до деривативів 

ні - підвищення рівня фінансової освіти;
- спеціальні комерційні пропозиції від фін. установ;
- спеціальна інформаційні кампанія.

Уміння оцінити 
доцільність використання 

ПФІ 

ні - підвищення рівня фінансової освіти;
- спеціальні комерційні пропозиції від фін. установ;
- організаційні зміни в управлінні;
- встановлення спец. програмного забезпечення.

так 

Наявність доцільності 
хеджування 

ні - об’єктивна – відмова від хеджування або підбір
позабіржових інструментів;
- суб’єктивна – зниження вартості хеджування,
підвищення гарантій.

так 

Наявність і доступність 
інструментів хеджування 

ні - розширення асортименту ПФІ;
- спеціальні комерційні пропозиції від фін. установ.

так 

Здатність ринку 
забезпечити ефективність 

хеджування 

ні - розвиток ринків базових активів;
- підвищення ліквідності ринків.

так 

Наявність потенціалу 
для росту ринку 

деривативів 

ні - перегляд стратегії розвитку ринку;
- розвиток ринкової інфраструктури;
- інтеграція з успішними світовими біржами

Оцінка фактора Напрями вирішення проблеми 

так 

Створення сприятливих умов для учасників ринку; 
популяризація деривативів 
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строковий ринок дає змогу істотно розширити 
спектр банківських продуктів і послуг. Цими 
можливостями банки можуть скористатись як 
для проведення власних операцій, так і для 
виконання посередницьких функцій між клі-
єнтами й ринком, що сприятиме підвищенню 
банківських доходів» [6, с. 65]. 

Компетентнісні проблеми пов’язані з умін-
ням господарюючих суб’єктів оцінювати 
доцільність використання деривативів. Вони, 
окрім кадрового забезпечення, передбачають 
наявність організаційних чи інформаційних 
передумов.

Оцінка фактора доцільності хеджування 
потребує застосування відповідної мето-
дичної основи, спрямованої на дослідження 
ринку, визначення ризиків, оцінку і порівняння 
очікуваних результатів від застосування різ-
них інструментів і вибір оптимального з еко-
номічної точки зору. Як стверджує К. Бойко, 
«визначаючи доцільність проведення хеджу-
вання, необхідно порівняти витрати на про-
ведення хеджування та втрати, яких може 
зазнати компанія у випадку відмови від нього. 
Якщо можливі втрати при відмові від прове-
дення хеджування є несуттєвими у загаль-
ному розмірі доходів компанії, а затрати 
на проведення хеджування можуть вияви-
тися більшими ніж вигоди від проведення 
хеджування, то суб’єкту господарювання 
доцільніше відмовитися від хеджування» [1].  
На основі зазначеного пропонується методика 
попереднього аналізу хеджування, яка охо-
плює оцінку доцільності (порівняння витрат 
на хеджування і потенційної вигоди від нього), 
прогнозованої ефективності (визначення кое-
фіцієнту хеджування, застосування економе-
тричних моделей для прогнозування фінан-
сових результатів хеджування) [1], а також 
рівень ризикованості операцій із хеджування 
(визначення очікуваного розміру системного, 
базисного, кредитного ризику і ризику ліквід-
ності) [2, с. 154].

Відсутність доцільності хеджування, визна-
чена на основі наведеної методики, може 
мати як об’єктивну, так і суб’єктивну при-
роду. Відповідно до цього, об’єктивно в бага-
тьох випадках втрати від невикористання 
хеджування будуть меншими, ніж можливі 
витрати на його проведення не залежно від 
доступних фінансових умов. З іншої сторони, 
зміна суб’єктивних умов (вартості чи надій-
ності інструменту), може впливати на оцінку 
доцільності хеджування. Тому, об’єктивна від-
сутність доцільності хеджування, в даному 
випадку, слугує вагомим аргументом для 

повної відмови від нього або підбору нестан-
дартизованих позабіржових інструментів. 
Суб’єктивно, відсутність доцільності хеджу-
вання, в свою чергу, потребує визначення 
оптимальних умов, за яких його застосування 
буде економічно доцільним. Серед ключових 
суб’єктивних чинників недоцільності хеджу-
вання, окрім відсутності прямої економічної 
мотивації, науковці найчастіше наголошують 
на відсутності балансу між забезпеченням 
прибутковості суб’єктів ринкової інфраструк-
тури (Розрахункового центру, клірингових 
і депозитарних установ, бірж і т.д.) і адек-
ватною вартістю їхніх послуг для учасників  
ринку [9]. 

Оцінка наявності і доступності інструментів 
хеджування тісно пов’язана із попередніми і 
наступними етапами алгоритму. Вона, з однієї 
сторони, заснована на попередньому аналізі 
потенційного використання того чи іншого 
ПФІ й виборі найбільш оптимальних варіантів 
за рівнем економічної вигоди і допустимого 
ступеня ризику. З іншої – рівень економіч-
ної доцільності й ризикованості перебуває у 
прямій залежності від здатності ринку забез-
печувати ефективне хеджування. Наявність 
проблеми на даному етапі передбачає роз-
ширення переліку інструментів або підготовки 
вигідної комерційної пропозиції спеціалізова-
ними фінансовими установами. Такі дії здатні 
підвищити рівень економічної доцільності 
хеджування, а також покращити ефективність 
роботи ринку за рахунок кращого врахування 
потреб його агентів.

В цьому контексті, особлива увага приділя-
ється можливості повноцінного використання 
деривативів як інструментів хеджування і 
розширення їх переліку. Першочерговими 
заходами на цьому етапі повинно стати під-
вищення привабливості наявного переліку 
ПФІ, які торгуються чи можуть торгуватися на 
різних майданчиках. Окрім цього, зважаючи 
на розширення переліку ризиків і появу нових 
можливостей строкового ринку, варто розгля-
нути можливість використання нових інстру-
ментів хеджування. 

З точки зору українського ринку, потенційно 
привабливими є торгівля індексами, квотами 
на викиди (за прикладом EUA або CER), 
фрахтовими (Freight Derivatives), погодними 
(за прикладом CAT або HDD/CDD) і цифро-
вими деривативами. Торгівля індексами, при 
цьому, може бути розширена як за рахунок 
введення нових інструментів, так і за рахунок 
модернізації (розширення переліку складо-
вих чи зміни алгоритму розрахунку) існуючих 
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індексів (UX або PFTS). Активізація торгів 
саме індексних деривативів є дуже важливою 
для економіки і фінансового сектору Укра-
їни, оскільки вони виступають бенчмарками 
діяльності усього фондового ринку і слугують 
інструментами оцінки інвестиційного клімату 
у довго- і середньостроковій перспективі [8]. 
Що ж стосується впровадження деривати-
вів на цифрові активи, погодні умови, ставку 
фрахтування чи торгівлю викидами СО2, то 
такі дії створюють ширші можливості для 
хеджування більшого числа ризиків, але їх 
запровадження потребує ґрунтовної підготов-
чої роботи, що включає їх економічну оцінку, 
моделювання, інформаційну кампанію, нала-
штування інфраструктури, формування 
регламенту торгів тощо.

В будь якому випадку, перелік доступних 
інструментів хеджування потребує ефек-
тивного фінансового ринку, який характе-
ризується високою ліквідністю, активністю і 
значним інтересом хеджерів. Тільки в таких 
умовах деривативи можуть виконувати свою 
функцію. Відсутність сприятливих умов для 
хеджування ризиків економічними агентами 
є ключовою перешкодою для розвитку ринку 
деривативів. Ця проблема прямо впливає на 
більшість факторів нижчого рівня в межах 
пропонованого алгоритму. Так, низька лік-
відність ринку обмежує можливість дивер-
сифікації пропозиції ПФІ, малий обсяг тор-
гівлі вимагає від суб’єктів інфраструктури 
підвищення вартості їхніх послуг, відсутність 
активних торгів знижує мотивацію фінансових 
установ до масштабної діяльності на даному 
ринку. Окрім цього, складність ринку та його 
інфраструктури вимагає комплексних сис-
темних рішень, які не можуть бути прийня-
тими і впровадженими в односторонньому 
порядку з боку державного регулятора чи 
фінансової установи, а потребують спільних  
узгоджених дій.

Дослідники українського ринку деривативів 
[2; 3; 6] пропонують конкретні заходи для вирі-
шення його поточних проблем і забезпечення 
ефективної роботи. Узагальнено, напрацьо-
вані заходи, доповнені власними емпірич-
ними висновками, можуть бути розбиті на 
5 основних блоків:

– макроекономічний – передбачає деті-
нізацію економіки, розвиток ринку базових 
активів, надання тимчасових податкових пре-
ференцій учасникам ринку і забезпечення 
економічного зростання;

– нормативно-правовий – містить заходи 
з ухвалення і регламентації правових актів 

через дієві інструменти, забезпечення перед-
бачуваності правового і адміністративного 
поля, удосконалення регламентів торгівлі і 
оптимізацію регулювання валютного ринку, 
гармонізацію нормативно-правових актів, а 
також врегулювання механізму оподаткування, 
обліку і звітності операцій із хеджування;

– інфраструктурний – спрямований на 
збалансування впливу усіх елементів інфра-
структури, захист інтересів учасників ринку, 
розвитку конкурентного ринку рейтингових 
агентств, запровадження механізму моніто-
рингу нестандартних строкових угод, розвиток 
механізму генеральної угоди, створення умов 
для прозорого ціноутворення на послуги з 
хеджування, забезпечення прозорості роботи 
системи розкриття інформації про учасників 
ринку;

– фінтех-блок – включає заходи техніч-
ного характеру, які направлені на автоматиза-
цію і модернізацію торгової інфраструктури, 
розвиток електронної торгівлі а також широке 
впровадження фінансових технологій в роботі 
усіх учасників ринку;

– маркетинговий – передбачає про-
ведення навчання роботі із інструментами 
хеджування, розширення спектру інструмен-
тів і послуг ринку, розширення кола учасників, 
застосування маркетингових стратегій просу-
вання строкових контрактів і хеджування.

Послідовне виконання визначених захо-
дів дозволить забезпечити здатність ринку 
деривативів ефективно обслуговувати опе-
рації із хеджування і підвищить економічний 
інтерес до використання даного інструменту 
управління ризиками. Проте, зі стратегічної 
точки зору, важливою умовою для загального 
поширення і популяризації деривативів як 
інструментів хеджування є наявність потен-
ціалу для росту ринку. Відсутність такого 
потенціалу, викликана помилками у страте-
гічному плануванні чи інфраструктурі, може 
призвести до різкого зменшення інтересу до 
деривативів після короткострокового пері-
оду зростання, як це уже не раз відбувалося 
в Україні. Тому, одночасно із забезпеченням 
сприятливих можливостей для використання 
деривативів у якості інструментів хеджування, 
важливо забезпечити системність зазначених 
процесів і сформувати значний потенціал для 
тривалого росту ринку деривативів. Окрім 
перегляду стратегії чи розвитку інфраструк-
тури, одним із факторів реалізації наявного 
потенціалу може бути інтеграція з успішними 
світовими біржами, які можуть виступити при-
скорювачами розвитку. 
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Висновки. Таким чином, з точки зору 
управління ризиками, хеджування володіє 
значним потенціалом. Притаманний йому 
ефект левериджу суттєво знижує вартість 
заходів із управління ризиками, а сформо-
вана система торгів гарантує безпеку угод із 
деривативами. Не зважаючи на привабли-
вість і значне поширення в передових еко-
номіках світу, в Україні використання дери-
вативів як інструментів управління ризиками 
не користується популярністю. Використаний 
в роботі проблемний підхід, дозволив систе-
матизувати і структурувати ключові аспекти 
досліджуваної проблеми в одному алгоритмі. 
Оцінка кожного фактора алгоритму сприяє 
визначення напрямів підвищення можли-

востей використання деривативів як засобів 
управління ризиками. Відповідно до цього, 
визначено, що системне вирішення поставле-
ної проблеми можливе завдяки послідовному 
застосуванню наступних дій: підвищення 
рівня фінансової освіти, створення комерцій-
них пропозицій щодо вигідності хеджування і 
проведення спеціальної інформаційної кам-
панії, запровадження організаційних та інфор-
маційних змін в роботі суб’єктів господарю-
вання, визначення об’єктивних і суб’єктивних 
причин щодо доцільності хеджування, розши-
рення асортименту ПФІ, забезпечення здат-
ності ринку ефективно обслуговувати обіг 
деривативів, збільшення потенціалу ринку та 
забезпечення умов для його реалізації. 
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