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Ф орвардний договір укладається між 
продавцем, виробником сільгосппро-
дукції та покупцем (торговою компані-
єю / споживачем) щодо майбутнього 

врожаю чи постачання на основі погодженої 
ціни, кількості, якості, терміну оплати та будь-
яких інших окремих умов. Форвардна ціна на 
пшеницю — це та ціна, яку виробник сільгос-
ппродукції може отримати за свою пшеницю, 
зібрану на своїх угіддях в певному місяці в май-
бутньому. Це не те саме, що ф’ючерсна ціна на 
пшеницю в майбутньому. Форвардні договори 
не стандартизовані й більше пристосовані до 
потреб окремого покупця та продавця. 

Форвардний продаж дозволяє виробникові 
забезпечити ціну на свій урожай (чи можли-
вий урожай) в майбутньому. Така можливість 
з’являється через те, що на ринку ф’ючерсів 
на пшеницю в Англії (на біржі Euronext LIFFE) 
укладаються ф’ючерсні договори на купівлю-
продаж за 24 місяці наперед в будь-який час. 
Це дозволяє покупцям (як торговим компаніям, 
так і споживачам) установити ціну на врожай 
пшениці в майбутньому, а виробникам сільгос-
ппродукції — запропонувати ціну на свою про-
дукцію (на умовах її постачання з фермерського 
господарства — «франко-ферма») у будь-якому 
місяці в майбутньому. Завдяки цьому фермер-
ські господарства, які вирощують пшеницю 
в Англії, можуть торгувати своєю продукцією 
протягом довшого періоду проти звичайно-
го 12-місячного періоду від попереднього до 
наступного врожаю за торгівлі з готівковим 
розрахунком і невідкладним постачанням (тоб-
то, на умовах «спот»). Це пояснюється тим, що 
будь-який урожай можна продавати в будь-який 
час протягом 24 місяців до часу його збору та 
ще протягом 12 місяців під час його зберігання 
(від попереднього збору врожаю до наступ-
ного збору врожаю), тобто загалом протягом 
36 місяців.

Таким чином, форвардний продаж — це 
механізм, за допомогою якого виробник сіль-
госппродукції і покупець можуть показати одне 
одному свої майбутні потреби, тобто це двосто-
ронній обмін інформацією. Якщо діяльність на 
ринку форвардної торгівлі ефективна, поточні 
ціни на умовах «спот» і форвардні ціни (за пев-
них обставин) можуть вважатись об’єктивними 
індикаторами майбутніх фактичних цін на 
умовах «спот». Форвардний договір дозволяє 
виробникові убезпечити себе від ризику зміни 
ціни та від базового ризику1  за допомогою 
однієї транзакції. Ризик зниження цін відсутній, 
оскільки ціна вже визначена з урахуванням 
показників кількості та якості.

Укладення форвардних договорів — найпо-
ширеніший спосіб торгівлі на ринку торгівлі 
пшеницею в Англії, і виробники сільгосппродук-
ції віддають перевагу саме йому, а не укладенню 
ф’ючерсних договорів. Це може пояснюватися 
тим, що укласти форвардний договір легше 
з практичного погляду, відсутня процедура 
складного письмового оформлення відповід-
но до вимог законодавства, а також тим, що 
такий механізм легше зрозуміти — він вже 
став традиційним способом ведення бізнесу 
з уникненням базового ризику.

За період 2004–2009 рр. у Великій Брита-
нії частка форвардних договорів становила 
37–54% усіх договорів, що укладалися для 
контролю ризику зміни ціни (PRM).

До чинників, які визначають частоту укладен-
ня форвардних договорів, належать:

• Операційні витрати. Операційні витрати 
вищі, ніж у разі ф’ючерсних договорів, і дого-
вір нелегко укласти на період понад 180 днів 
наперед;

• Прийняття / концентрація практики. Частота 
прийняття практики укладення форвардних 
договорів залежить від її особливостей і осіб, 
які приймають таку практику. Найбільший вплив 
на прийняття нової практики мають погляди 
виробників і ефективність відповідних марке-
тингових методів для досягнення їхніх цілей; 

• Інші чинники, такі як вік, освіта, досвід, 
ставлення до ризику, рівень заборгованості, 
рівень спеціалізації та ступінь диверсифікації 
господарської діяльності.

Спостережено, що для прийняття методів 
на основі форвардної ціни виробники сіль-
госппродукції мають бути менш націленими 
на уникнення ризиків. Незважаючи на те, що 
виробники сільгосппродукції можуть вважати 
форвардні ціни ризиковими, після того, як вони 
приймають методи на основі форвардної ціни, 
кількість продукції, яку вони реалізують на 
основі форвардної ціни, залежить від рівня їх 
націленості на уникнення ризиків.

Форвардні договори для торгівлі пшеницею 
мають такі переваги:

• дозволяють виробникові/продавцеві забез-
печити ціну на врожай, який буде зібраний 
в певному місяці в майбутньому, завдяки чому 
зменшуються проблеми, пов’язані зі зміною 
розміру прибутку, хоча й витрати можуть бути 
різними. Таким чином, виробник має змогу 
встановити розмір прибутку від своєї сільгос-
ппродукції ще до часу сівби. Зважаючи на це, 
виробник може розрахувати всі витрати часу 
й ресурсів для отримання сільгосппродукції 
з моменту сівби до моменту збору врожаю, 
розуміючи, що, чим більше сільгосппродукції 
він виробить, тим більшим буде його прибуток;

• знаючи майбутню ціну, виробник може 
визначити оптимальне співвідношення рівня 
витрат до рівня врожаю, щоб потім не змінюва-
ти суму витрат на агрономічні заходи й, таким 
чином, заощадити кошти у разі змін ціни, які 
можуть виникнути протягом періоду вирощу-
вання;

• дозволяє споживачеві/покупцеві встанови-
ти вартість потрібної їм в майбутньому продук-
ції. Це для них перевага, оскільки вони мають 
змогу визначити вартість потрібних їм ресурсів 
за декілька місяців до того, як здійснюватиметь-
ся постачання чи виникне потреба у виробни-
цтві, завдяки чому зменшуються проблеми, 
пов’язані зі зміною розміру прибутку.

Послуговування форвардними договорами 
для торгівлі пшеницею має такі недоліки: 

• ризик підвищення ціни після продажу — 
початкова ціна продажу є незмінною, і мож-
на логічно припустити, що вона визначається 
таким чином, щоб забезпечити виробникові 
прибуток на час продажу. Однак неможливо 
отримати більший прибуток у разі будь-якого 
підвищення ціни;

• після збору врожаю може виявитися, що 
показники кількості та/або якості пшениці 
будуть нижчими, ніж ті, що передбачені в дого-
ворі, й можуть бути пред’явлені претензії. В разі 
недостатньої кількості пшениці та зростання 
ринкової ціни на неї з моменту її продажу 
у  продавця виникнуть додаткові витрати на 
забезпечення тієї кількості пшениці, яку він 
не може надати. Така ситуація стає особливо 
актуальною, коли отримується врожай мен-
ший за очікуваний. Коли ж якість продукції 
низька, покупець має право пред’явити пре-

тензію, відмовитись від отримання продукції 
або, в крайньому разі, вимагати від виробника 
заміни визначеної в договорі кількості пшениці 
пшеницею, що має потрібні параметри якос-
ті. Це і є  основні причини того, чому частка 
форвардних продажів менша, ніж та, яка була 
б оптимальною, навіть коли виробник сільгос-
ппродукції бачить можливість отримання та 
завчасного забезпечення хороших прибутків. 
На відміну від США в Англії немає програм 
страхування врожаю чи якості пшениці;

• ризик, пов’язаний з іншою стороною догово-
ру (контрагентом), коли одна зі сторін допускає 
невиконання обов’язків, а друга сторона несе 
великі витрати. Незважаючи на те, що таке буває 
нечасто, ризик, пов’язаний з другою стороною 
договору, має важливе значення для виробни-
ка сільгосппродукції. Він може призвести до 
того, що виробник сільгосппродукції взагалі не 
здійснюватиме форвардного продажу, навіть 
якщо форвардна ціна здається прийнятною, 
а продаватиме на таких умовах меншу кількість, 
ніж та, яку можна вважати оптимальною, або 
буде здійснювати такий продаж лише вели-
ким державним торгівельним компаніям, які 
вважаються надійними. Саме тому цей ризик 
спрямовує процес ухвалення рішень про про-
даж в напрямі до форвардного продажу на 
умовах коротших термінів, що наближує його до 
торгівлі з готівковим розрахунком і невідклад-
ним постачанням (тобто на умовах «спот»). Цей 
ризик також може призводити до підвищення 
базового ризику, у зв’язку з чим в цілях безпеки 
ведеться торгівля з крупнішими покупцями, а 
не з більшою їх кількістю, що було б можливим 
в разі зниження ризику, пов’язаного з другою 
стороною договору;

• в разі укладення форвардних договорів 
виробникові сільгосппродукції іноді доводить-
ся погоджуватися на знижену ціну, оскільки 
базовий ризик й операційні витрати потрібно 
перекласти на третю сторону. Щодо ринку 
пшениці в Англії, цей ризик зазвичай виникає 
в роботі з компаніями, які торгують зерно-
вою продукцією. Базовий ризик, пов’язаний 
із поточним продажем урожаю, який буде 
зібраний через тиждень, нижчий, ніж ризик, 
пов’язаний із форвардним продажем урожаю, 
що буде зібраний через рік, оскільки в покупця 
виникають витрати на хеджування ризику й 
операційні витрати. Це відбивається на ціні, 
яка пропонується виробникові сільгосппро-
дукції.

Зважаючи на такі потенційні недоліки фор-
вардних договорів і постійні коливання ціни 
на пшеницю протягом останніх 10 років, вироб-
ники сільгосппродукції в Англії дотримувалися 
більш традиційної та консервативної політики 
в торгівлі, а саме: частішого продажу меншої 
кількості та продажу більшої частки своєї про-
дукції після збору врожаю.

Якщо виробник сільгосппродукції хоче 
отримати певний потенційний прибуток після 
форвардного продажу, враховуючи те, що на 
ринку можуть укладатися договори на час, 
що значно перевищує 6, 12 чи 18 місяців напе-
ред, в рамках стратегії контролю ризику зміни 
ціни (PRM) виробника сільгосппродукції можна 
укласти договір на основі мінімальної ціни, 
коли форвардний договір використовується 
в поєднанні з фінансовими засобами контролю 
ризику зміни ціни. Вартість застосування таких 
засобів контролю ризику зміни ціни зазвичай 
становить близько 10% ціни на пшеницю й 6% 
ціни на рапс. Така можливість існує в таких 
випадках, коли:

• виробник сільгосппродукції має зв’язки 
з контрольованим брокером однієї з бірж на 
регульованому ринку — у Великій Британії це 
ринок Лондонської міжнародної біржі фінансо-
вих ф’ючерсів й опціонів (LIFFE). До того ж ризик, 
пов’язаний з другою стороною договору (контр-
агентом), відсутній, оскільки другою стороною 
у відносинах із виробником сільгосппродукції 
виступає біржа; 

• торгова компанія надає виробникові сіль-
госппродукції ф’ючерс або опціон. Оскільки це 
не здійснюється на регульованому ринку, може 
існувати ризик, пов’язаний із другою стороною 
договору (контрагентом).

Коли найкращий час для форвардного про-
дажу? Всі чинники, що спонукають до ухва-
лення такого рішення, визначає, насправді, 
сам виробник сільгосппродукції, що ухвалює 
таке рішення. Одним з очевидних чинників 
тут є питання, чи забезпечить форвардна ціна 
отримання прибутку від відповідної продукції? 
Це, в свою чергу, залежить від таких чинників, 
як ефективність роботи фермерського госпо-
дарства, ціна з урахуванням виробничих витрат 
і розмір бюджету. Ціна, прийнятна для одного 
виробника сільгосппродукції, може бути непри-
йнятною для іншого. Частка збуту у вигляді фор-
вардного продажу знову ж таки залежить від 
рівня націленості виробника сільгосппродукції 
на уникнення ризиків, упевненості в майбутньо-
му врожаї та чесності покупця. Незважаючи на 
відсутність щодо цього підтверджених даних, 
форвардні договори потрібно застосовувати 
в поєднанні з іншими способами реалізації про-
дукції та комп’ютерним моделюванням з ана-
лізом імовірних сценаріїв зміни рівня ціни та 
врожаю, щоб отримати прийнятний прибуток 
за умови прийнятного ризику.

Однією з концепцій, використання якої набу-
ває все більшого поширення у Великій Брита-
нії, — це ідея ціни на основі «визначеного рівня 
існування» (Standard of Living Line — SOLL). Це 
не так звана «беззбиткова ціна» й не так звана 
«ціна розорення». Це ціна, потрібна для забез-
печення нормального рівня існування окремої 
одиниці господарювання, що зазвичай розра-
ховується як валовий показник певної сільгосп-
культури, поділений на її середню врожайність 
за 5 років. Така ціна встановлюється перед 
посівною, бо якщо ціна на основі визначеного 
рівня існування на наступний рік відсутня… 
тоді для чого сіяти відповідну сільгоспкультуру 
й отримувати потенційні збитки?

Якщо форвардна ціна перевищує ціну на 
основі визначеного рівня існування, треба сія-
ти й продавати відповідну сільгоспкультуру, 
щоб забезпечити прибуток і певною мірою 
підвищити рівень контролю ризику зміни ціни 
під час продажу, залежно від того, наскільки 
занепокоєними чи незадоволеними ви були 
б, якби показники на ринку зросли на 10%, 
20%… 100% протягом періоду вирощування, 
і з урахуванням ваших прогнозів щодо ймо-
вірності того, що показники ринку зростуть 
на 10%, 20%… 100% проти ваших показників. 
Починаючи з  2007  року на ринках пшениці 
Великої Британії спостерігалися коливання ціни 
на рівні до 100%.

Потрібно скласти план і дотримуватися його.

Якщо Вас цікавить робота за програма-
ми форвардного продажу сільгосппро-
дукції в  Україні, звертайтеся до представ-
ників компанії «Сингента» за телефоном 
044-494-1771 або за електронною поштою
Trading.ua@syngenta.com.

1 База — це різниця між форвардною пропозицією ціни на 
умовах її постачання з фермерського господарства («фран-
ко-ферма»), яку подає торгова компанія, та форвардною 
ф’ючерсною ціною у той самий місяць, вона показує витрати 
на транспортування, зберігання, а також комісійні. Чим корот-
ший майбутній термін договору, тим менша база. Відповідний 
часовий інтервал і є, в принципі, ризиком або витратами, 
пов’язаними з форвардними договорами.


