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У статті досліджено процеси структурної трансформації архітектури вітчизняного аграрних ринку зумов-
леної військовою агресією проти України. Проаналізовано вплив державних регуляторних механізмів, імп-
лементованих з метою макроекономічної стабілізації, на механізми ціноутворення. Здійснено кореляційний 
аналіз між внутрішніми спотовими цінами та похідними фінансовими інструментами на іноземних біржах. 
Виявлено розсинхронізацію локального та світового ринків, що проявляється у глибоких від’ємних значен-
нях кореляції та унеможливлює ефективне застосування класичних стратегій хеджування на міжнародних 
торговельних майданчиках. Запропоновано комплекс альтернативних підходів до мінімізації цінових ризиків. 
Обґрунтовано стратегічну доцільність формування та розвитку внутрішнього товарного ринку деривативів як 
фундаментальної передумови забезпечення фінансової стійкості суб'єктів аграрного сектору на етапі повоєн-
ної відбудови та ринкової дерегуляції.

Ключові слова: аграрний ринок, ціноутворення, базисний ризик, біржове хеджування, товарні деривативи.

This paper examines the profound structural transformation processes within the architecture of the domestic 
agricultural market induced by the full-scale military aggression against Ukraine. Prior to 2022, the Ukrainian 
grain market functioned as a highly efficient mechanism deeply integrated into global supply chains. However, 
the blockade of maritime routes and the systematic destruction of export infrastructure caused a total collapse of 
traditional pricing models. This logistical shock resulted in a massive accumulation of domestic grain carryover 
stocks, triggering a sharp decline in internal spot prices, while global futures markets simultaneously experienced 
panic-driven historic highs. The study rigorously analyzes the impact of state regulatory mechanisms implemented 
for macroeconomic stabilization. While strict foreign exchange controls and rigorous exporter verification systems 
were fundamentally justified to maintain sovereign financial balance and prevent capital flight in the short term, 
this research highlights their restrictive long-term impact on competitive price discovery and corporate cash flow 
management, which inevitably exacerbates the vulnerability of agricultural producers. To empirically assess these 
market disruptions, a quantitative analysis of pricing dynamics was conducted. The methodology employs a 52-
week rolling correlation analysis between domestic spot prices for key agricultural commodities (wheat, corn, and 
soybeans) and financial derivative instruments on foreign exchanges, specifically Chicago Board of Trade (CBOT) 
futures converted into UAH equivalents per metric ton. The results reveal a critical desynchronization between the 
local and global markets. The statistical relationship significantly deteriorated post-invasion, frequently manifesting 
in deep negative correlation values. This phenomenon indicates excessive basis risk, driven by persistent logistical 
bottlenecks, unpredictable transport premiums, and geopolitical instability. Consequently, this market divergence 
entirely precludes the effective application of classical short hedging strategies on international trading platforms, 
as they generate supplementary financial losses rather than mitigating risk. The paper proposes a comprehensive 
set of alternative methodological approaches to minimize price and currency risks. It substantiates the strategic 
necessity of establishing and developing a sovereign domestic commodity derivatives market. A localized exchange 
infrastructure is presented as the optimal mechanism for transparent price discovery and the elimination of structural 
basis risk. Furthermore, the introduction of futures and options contracts settled in the national currency would 
effectively neutralize compliance risks associated with cross-border capital controls and bypass foreign exchange 
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restrictions. Ultimately, the development of this internal financial architecture is a fundamental prerequisite for 
ensuring the financial resilience of agricultural market participants, facilitating seamless market deregulation, and 
attracting sustained international investment during the post-war reconstruction phase.

Keywords: agricultural market, pricing dynamics, basis risk, exchange-traded hedging, commodity derivatives.

Постановка проблеми. До початку 
2022 року український ринок зернових функ-
ціонував як високоефективний, глибоко інте-
грований у глобальні ланцюги поставок меха-
нізм. Географічне розташування, наявність 
розвиненої портової інфраструктури Чорного 
моря та безпрецедентно високий рівень впро-
вадження інноваційних агротехнологій дозво-
ляли Україні генерувати значні обсяги екс-
порту пшениці, кукурудзи, ячменю та олійних 
культур. Ця виробнича потужність задоволь-
няла зростаючий попит у країнах Близького 
Сходу, Північної Африки та Європейського 
Союзу, закріплюючи за Україною статус сис-
темно важливого гравця на світовій арені. 
Проте повномасштабне військове вторгнення 
спричинило колапс традиційних моделей 
ціноутворення та логістики. Блокада морських 
шляхів, цілеспрямоване знищення портових 
терміналів та елеваторів призвели до накопи-
чення колосальних перехідних залишків зерна 
всередині країни. Наприклад, запаси кукуру-
дзи зросли з 1,5 мільйона до понад 7 мільйонів 
метричних тон у перший рік війни, що спрово-
кувало різке падіння внутрішніх закупівельних 
цін. Водночас світові ціни на ф'ючерсних бір-
жах продемонстрували стрімке, панічне зрос-
тання, досягнувши історичних максимумів на 
тлі побоювань глобального дефіциту.

У таких екстремальних умовах парадигма 
управління ціновими ризиками зазнала доко-
рінної трансформації. Висока волатильність 
цін, що супроводжується нестабільністю наці-
ональної валюти, зростанням вартості логіс-
тики та страхових премій, вимагає застосу-
вання складних кількісних методів оцінки та 
безперервного хеджування ризиків. Держава, 
опинившись перед необхідністю фінансу-
вання колосальних військових видатків та 
підтримки макроекономічної стабільності, 
була змушена запровадити низку жорстких 
регуляторних механізмів. Серед них – суво-
рий контроль за термінами повернення 
валютної виручки, складна система верифі-
кації експортерів. Незважаючи на безперечну 
ефективність та виправданість цих заходів у 
короткостроковій перспективі для утримання 
фінансового балансу держави, у довгостроко-
вому вимірі вони формують значні економічні 
проблеми. Зарегульованість ринку створює 

перешкоди для вільного конкурентного ціно-
утворення та уповільнює інтеграцію україн-
ського аграрного сектору в міжнародні ринки 
капіталу. У контексті підготовки до повоєнного 
відновлення постає критична необхідність 
розробки науково обґрунтованих підходів до 
дерегуляції ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Науковий дискурс щодо впливу масштабних 
військових конфліктів на світові продовольчі 
ринки, ланцюги поставок та механізми ціно-
утворення товарних активів суттєво розши-
рився та поглибився після лютого 2022 року. 
Макроекономічні наслідки російсько-укра-
їнської війни для глобальної продовольчої 
безпеки детально розглядаються у фунда-
ментальних працях провідних міжнародних 
інституцій. Зокрема, дослідження Світового 
банку та Продовольчої та сільськогосподар-
ської організації ООН (FAO) [9; 10] підкрес-
люють надзвичайну вразливість країн, що 
розвиваються, до симетричних коливань цін 
на базове продовольство, енергоносії та міне-
ральні добрива. Застосовуючи комплексні 
моделі загальної економічної рівноваги для 
19 країн, що розвиваються, науковці кількісно 
оцінили вплив кризи, засвідчивши, що пере-
бої в поставках з Чорноморського регіону 
додатково штовхнули 27,2 мільйона людей 
за межу бідності, а 22,3 мільйона – у стан 
гострого недоїдання [5].

Специфічна проблематика прямих руй-
нувань та непрямих економічних втрат укра-
їнського агропромислового комплексу ґрун-
товно висвітлена в аналітичних матеріалах 
та звітах Київської школи економіки (KSE 
Institute) у співпраці з урядовими структурами. 
Їхні оцінки, засновані на методології Rapid 
Damage and Needs Assessment (RDNA), свід-
чать про те, що загальна сума збитків та втрат 
сектору станом на кінець 2023 року перетнула 
позначку у 80 мільярдів доларів США. З цієї 
колосальної суми понад 69,8 мільярда дола-
рів США класифікуються як непрямі втрати, 
що були згенеровані недоотриманням доходів 
через штучне зниження внутрішніх закупівель-
них цін, тотальним порушенням логістичних 
маршрутів та безпрецедентним зростанням 
операційних витрат на виробництво та тран-
спортування [3].
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У контексті фінансової економіки, управ-
ління ризиками та фінансіалізації товарних 
ринків значну увагу наукової спільноти при-
вертають дослідження феномену базисного 
ризику та ефективності деривативних інстру-
ментів для ринків, що розвиваються. Башлай 
С. глибоко досліджує еволюцію та потенціал 
розвитку ринку похідних фінансових інстру-
ментів для захисту аграрного бізнесу в умо-
вах турбулентності на вітчизняному ринку [13]. 

Оцінка ефективності використання між-
народних бенчмарків, таких як контракти 
Чиказької товарної біржі (CBOT) та європей-
ської Euronext (MATIF), для українських портів 
(на умовах CPT/FOB) показує, що найвищий 
рівень статистичної кореляції та загальної 
ефективності хеджування до 2021 року демон-
стрували фінансово-розрахункові контракти 
на чорноморську кукурудзу (Black Sea Corn 
Financially Settled) на платформі CME Group 
та європейську борошномельну пшеницю 
(Milling Wheat / Ble de Meunerie) на платформі 
Euronext [8]. 

Виділення невирішених частин загаль-
ної проблеми. Незважаючи на значний обсяг 
досліджень впливу війни на глобальну продо-
вольчу безпеку та загальнотеоретичних під-
ходів до хеджування, досі відсутні комплексні 
наукові рішення щодо практичної адаптації 
сучасних кількісних інструментів фінансового 
інжинірингу безпосередньо для українських 
виробників в умовах перехідного періоду. 
В умовах волатильного локального ринку, без 
ефективно діючої товарної біржі, проблема-
тика надмірного базисного ризику, що гене-
рується логістичними шоками, залишається 
фрагментарно дослідженою, що потребує 
формування нових методологічних підходів 
для повоєнного відновлення економіки.

Формулювання цілей статті. Метою 
цього комплексного дослідження є аналіз про-
блематики управління ціновими ризиками на 
ринку зернових в Україні в умовах перманент-
ної військової загрози та в процесі повоєнного 
переходу. Дослідження ставить за завдання:

1.	 Здійснити кількісний та якісний аналіз 
впливу макроекономічних шоків та регулятор-
них заходів на механізми ціноутворення.

2.	 Запропонувати науково обґрунтовані 
підходи зниження цінових та валютних ризи-
ків з огляду на неминуче зниження рівня дер-
жавного втручання та перехід до моделі віль-
ного ринку в поствоєнний період.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Повномасштабне військове втор-
гнення спричинило деструктивний вплив 

на аграрний сектор України, миттєво зруй-
нувавши усталені роками моделі ціноут-
ворення та управління ризиками. Ринок 
перейшов зі стану відносної передбачува-
ності до стану невизначеності. За даними 
комплексного досліджень, станом на кінець 
2023 року загальні втрати сільського гос-
подарства України досягли цифри у  
80 мільярдів доларів США [3].

Цей обсяг втрат має складну внутрішню 
структуру. Прямі збитки, пов'язані з фізич-
ним знищенням активів (сільськогосподар-
ської техніки, зерносховищ, елеваторних 
комплексів, іригаційних систем), оцінюються 
у 10,3 мільярда доларів США. При цьому 
найбільшу категорію збитків становить 
пошкоджена або повністю знищена техніка – 
5,8 мільярда доларів США (56,7% від усіх пря-
мих збитків). Інша, значно більша частина, що 
становить 69,8 мільярда доларів США, – це 
непрямі макроекономічні втрати. Вони вклю-
чають недоотримані доходи виробників через 
критичне падіння обсягів виробництва (вна-
слідок мінування полів та окупації), вимуше-
ний продаж продукції на внутрішньому ринку 
за цінами, значно нижчими за собівартість, та 
зростання операційних і логістичних витрат.

Блокада портів Азовського та Чорного 
морів у перші місяці війни призвела до повної 
зупинки морського експорту. Аналіз мікрорів-
невих даних з використанням супутникового 
моніторингу засвідчив, що економічні втрати, 
зумовлені зростанням транспортних витрат, 
знизили загальну прибутковість аграрного 
бізнесу більш ніж на 60%, що значно пере-
вищує навіть втрати від прямого фізичного 
пошкодження врожаю в зонах, близьких до 
конфлікту [6].

Глобальні наслідки цього локального шоку 
яскраво підкреслюють стратегічне, безаль-
тернативне значення українського ринку в 
архітектурі світового постачання.

У відповідь на безпрецедентну системну 
кризу, уряд України та Національний банк 
України запровадили комплекс жорстких 
регуляторних механізмів. Головною метою 
цих заходів було запобігання неконтрольова-
ному відтоку капіталу, забезпечення макро-
економічної стабільності, підтримка курсу 
національної валюти та подолання тіньового 
експорту.

Режим валютних обмежень став одним із 
найчутливіших інструментів регулювання. 
З метою дисциплінування експортерів аграр-
ної продукції та прискорення надходження 
валютної виручки в країну, НБУ неоднора-
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зово переглядав граничні строки розрахунків.  
Для транзакцій, здійснених у період з 11 лис-
топада 2023 року по 11 липня 2024 року, діяв 
надзвичайно жорсткий обмеження у 90 кален-
дарних днів. З 12 липня 2024 року НБУ дещо 
пом'якшив цю норму (Постанова № 84), роз-
ширивши розрахункове вікно до 120 кален-
дарних днів. Більш глибока лібералізація 
розпочалася у травні 2025 року, коли підпри-
ємствам дозволили використовувати спеці-
альний «інвестиційний ліміт» [2]. З академіч-
ної точки зору, ці заходи обмежують гнучкість 
ринкового ціноутворення. Експортери позбав-
ляються інструментарію управління грошо-
вими потоками, що генерує валютні ризики. 

Варто наголосити, що запроваджений уря-
дом та Національним банком України комп-
лекс жорстких регуляторних механізмів є 
виключно вимушеними заходами, продикто-
ваними екстремальними умовами функціо-
нування економіки воєнного стану. Суворий 
контроль за термінами повернення валютної 
виручки та встановлення мінімально допус-
тимих експортних цін виконують критичну 
функцію утримання фінансового балансу 
держави, запобігання відтоку капіталу та під-
тримки національної валюти. Проте, попри 
їхню ефективність на макрорівні, ці заходи 
суттєво обмежують гнучкість ринкового ціно-
утворення, позбавляючи експортерів ефек-
тивного інструментарію управління грошо-
вими потоками.

До повномасштабного вторгнення за від-
сутності локальної біржі альтернативним 
шляхом для вітчизняних компаній були між-
народні майданчики CME Group (CBOT) та 
Euronext (MATIF). Ф'ючерси на пшеницю та 
кукурудзу демонстрували стабільно високу 
кореляцію з цінами FOB/CPT портів Чорного 
моря[11]. Фундаментальною проблемою вико-
ристання похідних цінних паперів на інозем-
них біржах є базисний ризик – цінова різниця 
між місцевим спотовим ринком та закордон-
ним ф’ючерсним ринком. Базис не є статич-
ним, його зміна зумовлюється логістичними 
витратами та геополітичними умовами. 

Внаслідок вимушеної регуляції в поєднанні 
з тотальним порушенням логістичних ланцю-
гів відбулось непередбачуване розширення 
базису.

Для емпіричної оцінки впливу цих макро-
економічних та логістичних шоків на можли-
вості управління ціновими ризиками, було 
проведено кількісний аналіз динаміки цін. 
На наведених нижче графіках представлено 
порівняння середніх спотових цін на внутріш-

ньому ринку України та ф'ючерсних котиру-
вань на Чиказькій товарній біржі (CBOT) для 
пшениці, кукурудзи та сої. Для забезпечення 
коректності та абсолютної порівнянності баз, 
ф'ючерсні ціни були конвертовані зі стандарт-
них 5000 бушелів на 1 метричну тонну та пере-
раховані у гривневий еквівалент з урахуван-
ням офіційного курсу національної валюти, 
встановленого НБУ. Дослідження базується 
на масиві тижневих цінових даних. З метою 
розуміння взаємозв'язку між цінами на вітчиз-
няному ринку та глобальними бенчмарками 
CBOT у часі, розраховано ковзну кореляцію з 
часовим вікном у 52 тижні (1 рік).

Оцінюючи результати розрахунку ковзної 
кореляції на рис. 1; 2 та 3, можна зробити 
висновок: з початком повномасштабного 
вторгнення та колапсом традиційної логістики 
статистичний взаємозв'язок між вітчизняними 
спотовими цінами та ф'ючерсами CBOT кри-
тично знизився, періодично демонструючи 
глибокі від'ємні значення. Це свідчить про 
розсинхронізацію ринків та відрив локаль-
ного ціноутворення від глобальних тенденцій. 
У таких умовах надмірного базисного ризику 
повноцінне класичне хеджування (short 
hedge) на закордонних біржах стає немож-
ливим, оскільки воно генеруватиме додаткові 
фінансові втрати замість очікуваного захисту.

В цих умовах українські експортери зали-
шаться "віч-на-віч" із високоволатильною 
кон'юнктурою. Стратегічною необхідністю 
стає розвиток внутрішнього ринку товарних 
та фінансових деривативів.

Наразі інфраструктура українського ринку 
неповноцінна: відсутність ліквідної локальної 
біржі зумовлює непрозорість ціноутворення. 
Вітчизняний сегмент деривативів розвине-
ний вкрай слабко [13]. Проте досвід біржо-
вої торгівлі деревиною доводить можливість 
побудови ліквідного товарного ринку за умови 
імплементації прозорої клірингової системи 
[12]. Учасникам аграрного сектору необхідно 
превентивно готуватися до цих змін, форму-
ючи культуру біржової торгівлі та управління 
ризиками всередині країни.

Функціонування внутрішньої біржової інф-
раструктури виконує кілька критично важ-
ливих макроекономічних та інституційних 
завдань, що безпосередньо впливають на 
добробут суспільства.

По-перше, локальна біржа є найдоскона-
лішим з існуючих інструментів процесу від-
криття та формування ціни. На відміну від 
непрозорих позабіржових угод біржа забезпе-
чує формування справедливої ціни на основі 
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щоденного локального балансу попиту та 
пропозиції.

По-друге, створення суверенних товарних 
деривативів мінімізує проблему базисного 
ризику. Локальні ф'ючерсні контракти кон-

струюються таким чином, що базовим акти-
вом виступає товар, специфікація якого від-
повідають реаліям вітчизняного ринку.

По-третє, розвиток власної біржі дозво-
ляє обійти валютні обмеження. Всі процеси 

Рис. 1. Графік ціни пшениці, грн/т
Джерело: сформовано на основі [1; 4; 7]

 

Рис. 2 Графік ціни кукурудзи, грн/т
Джерело: сформовано на основі [1; 4; 7]
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клірингу, розрахунку гарантійного забезпе-
чення відбуватимуться всередині української 
фінансової системи у національній валюті 
(або з розрахунковою прив'язкою до іно-
земної валюти, але виключно гривневими 
платежами). Це повністю знімає конфлікт із 
нормативними актами НБУ, усуває ризики 
комплаєнсу та усуває необхідність виведення 
капіталу за кордон.

Висновки. Глобальні макроекономічні та 
геополітичні шоки, каталізовані повномасш-
табним військовим вторгненням в Україну, 
виявили фундаментальну вразливість існую-
чих моделей управління ціновими ризиками 
у вітчизняному агропромисловому комплексі.

Традиційна архітектура хеджування через 
використання міжнародних деривативних 
майданчиків (таких як Чиказька товарна біржа 
CBOT або європейська Euronext MATIF) вия-
вила свою неспроможність у періоди локаль-
них криз. Розрахунки ковзної кореляції під-
тверджують розсинхронізацію між світовими 
ф'ючерсними котируваннями, які зросли на 
тлі страху глобального дефіциту та внутріш-
німи українськими спотовими цінами, що 
обвалилися через накопичення запасів.

Ліміти на транскордонний рух капіталу 
об'єктивно блокують інтеграцію україн-
ського бізнесу в міжнародні ринки деривати-
вів. Повноцінне маржинальне забезпечення 

ф'ючерсних контрактів на іноземних біржах 
у режимі реального часу залишається юри-
дично та операційно надзвичайно ризикова-
ним.

Локальна біржа здатна виступати най-
ефективнішим механізмом процесу ціно-
утворення. Вона адекватно та миттєво 
відображає локальний баланс попиту та 
пропозиції, реальні премії за ризик. Впрова-
дження ф'ючерсних та опціонних контрактів, 
номінованих у національній валюті або адап-
тованих під внутрішні гривневі розрахунки, 
нівелює валютні ризики та надійно захищає 
операційну ліквідність підприємств від непе-
редбачуваних касових розривів.

У стратегічному підсумку, створення суве-
ренного, ліквідного та технологічно доскона-
лого ринку аграрних деривативів виходить за 
межі суто фінансових завдань і стає одним 
із головних завдань для гарантування націо-
нальної економічної безпеки України. У про-
цесі повоєнного відновлення, реструктуриза-
ції боргів та подальшої глибокої євроінтеграції 
саме наявність внутрішніх механізмів ціноут-
ворення та хеджування стане надійним ката-
лізатором залучення міжнародних інвестицій, 
стабілізації фінансових потоків фермерських 
господарств та безперечного закріплення за 
Україною статусу стійкого суб'єкта глобальної 
продовольчої системи.

Рис. 3. Графік ціни сої, грн/т
Джерело: сформовано на основі [1; 4; 7]
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