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Розглянуто підходи щодо визначення впливу факторів на показники ринків реальних товарів. Проаналі-
зовано стан та тенденції розвитку окремих ринків. Здійснено перевірку гіпотези щодо впливу динаміки 
основних фінансових факторів на показники товарних ринків.
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Постановка проблеми. Необхідність дослі-
дження впливу різного роду факторів на показ-
ники ринків реальних товарів в умовах фінансі-
алізації актуалізується з урахуванням того, що 
стрибок цін на продовольство в 2008 році став 
причиною того, що за межею бідності опинилося 
100 мільйонів чоловік, а до 2009 року кількість 
голодуючих у світі перевищила один мільярд. За 
оцінками Світового банку, до кінця 2010 року до-
датково 44 мільйони чоловік також досягли межі 
бідності, оскільки ціни на продовольство поверну-
лися до рівня 2008 року , коли спостерігався їх 
різкий стрибок. Відзначаючи важливість пробле-
ми формування рівноважних та справедливих цін 
на товарних ринках, необхідно звернути увагу на 
ті фактори, що формують кон’юнктуру цих рин-
ків. Питання наявності впливу фінансіалізації на 
кон’юнктуру товарних ринків, як і перелік існу-
ючих факторів впливу взагалі, є доволі дискусій-
ними у сучасних наукових колах та серед регуля-
торів цих ринків.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пра-
ці багатьох вітчизняних та зарубіжних науковців 
присвячено питанням розвитку ринку похідних 
фінансових інструментів, його впливу на окремі 
процеси: С.  Басака, І.  Бурденко, Т. Василь євої, 
Р.  Двайта [2], Йонг Вей [5], С. Ірвіна , С. Ко зь-
менко, Т. Лейна [3], С. Леонова, Я. Міркіна [8], 
А. Павлова [6], Ченг Інг-Хау, І. Школьник тощо. 
Проте окремі засади впливу ринку похідних фі-
нансових інструментів на окремі цінові показники 
сировинних ринків досі не є достатньо дослідже-
ними.

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Аналіз підходів щодо визначення 
впливу факторів на показники ринків реальних 
товарів дозволяє зробити висновок, що більшість 
з них відводять ключову роль фундаментальним 
факторам зміни цін на різні групи товарних ак-
тивів, відкидаючи при цьому наявність тісного 

зв’язку між фінансіалізацією та волатильністю і 
спекулятивною спрямованістю таких цін. 

Постановка завдання. Мета статті полягає у 
моделюванні впливу ринку похідних фінансових 
інструментів на окремі цінові показники ринків 
реальних товарів (сировинних ринків).

Виклад основного матеріалу. Розуміючи під 
ринками реальних товарів (сировинними ринка-
ми) усю розгалужену сукупність ринків продо-
вольчих, енергетичних товарів, ринків металів, де 
відбуваються купівля-продаж (поставка) цих то-
варів, та спираючись на теоретичні узагальнення 
щодо відриву фінансового сектору від реального і 
фінансіалізації товарних ринків з домінуванням 
похідних інструментів над реальними товарами, 
проведемо дослідження впливу різного роду фак-
торів на показники цих ринків.

На думку фахівців Міжнародного валютно-
го фонду поточний бум цін на сировинні активи 
відображає взаємодію сильного попиту, низького 
рівня запасів та обмежених виробничих потуж-
ностей, слабкого просування пропозиції у ключо-
вих секторах та її несприятливих шоків [1]. При 
цьому, результати дослідження демонструють по-
зитивний, але слабкий зв'язок між волатильністю 
доходів і ступенем фінансіалізації, припускаючи, 
що волатильність цін може бути більш щільно 
пов’язана з іншими змінними, такими як: ринко-
ва тіснота, рівень запасів, або геополітичні ризи-
ки. На думку фахівців Ірвін С. Г. та Двайт Р. С., 
наведеній у технічній доповіді для Організації 
економічного співробітництва та розвитку сто-
совно росту цін на нафту, основними факторами 
стали попит з боку Китаю, Індії та інших країн, 
що розвиваються, рівень видобутку нафти, змен-
шення чутливості споживачів до зростання цін та 
монетарна політика США. На ринках зернових, 
серед подібних фундаментальних факторів, слід 
назвати відволікання продовольчих культур для 
виробництва біопалива, скорочення виробництва, 
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пов'язане з погодними умовами, зростання попи-
ту країн, що розвиваються та грошово-кредитної 
політики США [2]. Зростання попиту країн, що 
розвиваються вважає ключовим фундаменталь-
ним фактором зростання цін на сировинні това-
ри і Лейн Т. [3]. З погляду фахівців Європейської 
комісії з сільського господарства та розвитку 
сільських територій, існують специфічні фактори 
впливу, пов’язані з безпекою продовольчої про-
дукції і навколишнього середовища, залежністю 
від життєвого циклу, погоди, пори року, санітар-
них умов, які можуть впливати на динаміку цін 
на продовольство та їх волатильності. Напрями аг-
ропромислової політики повинні бути спрямовані 
на поліпшення прозорості ринку, особливо щодо 
державних резервів. У довгостроковій перспекти-
ві стійкість і конкурентоспроможність сільського 
господарства залежить від інновацій і зростання 
продуктивності в ньому [4].

Ключовими фундаментальними факторами, що 
призвели до зростання цін на сировинних ринках 
слід назвати наступні: розвиток технологій-суб-
ститутів та використання традиційних продоволь-
чих товарів у виробництві біопалива; скорочення 
пропозиції продовольчих товарів внаслідок зміни 
клімату, геополітичних рішень та ризиків; зрос-
тання попиту на сировинні товари. 

За класичною теорією ф’ючерсних ринків на-
явність строкового сегменту підвищує ефектив-
ність ціноутворення та сприяє встановленню ціни 
на рівноважному рівні. Не відкидаючи напрацю-
вання у сфері впливу фундаментальних факторів 
на ринки сировинних товарів, у той же час не 
варто при їх розгляді абстрагуватись від впливу 
фінансових факторів (валютного курсу, інфляції, 
коливання цін на деривативи на подібні товари 
на ф’ючерсних ринках). На противагу проаналі-
зованим вище працям, найбільш ґрунтовні дослі-
дження присутності фінансіалізації на товарних 
ринках знаходимо у робочих та звітних доку-
ментах Конференції ООН з торгівлі та розвитку 
та працях окремих учених. Так, Ченг Інг-Хау та 
Йонг Вей встановили, що фінансіалізація суттєво 
змінює товарні ринки через механізми поширення 
ризику та інформації на товарних ринках [5]. На 
думку С. Басак та А. Павлова наявність фінансі-
алізації та інституціональних інвесторів призво-
дить до збільшення кореляції, як серед товарних 
ф’ючерсів, так і серед окремих товарних активів. 
При цьому, авторами кількісно оцінено вплив фі-
нансіалізації, який становить від 11% до 17% у 
формуванні ціни та товарні ф’ючерси, решта ціни 
визначається фундаментальними факторами [6]. 

Зміна функціонального призначення біржі 
з організації збуту на фінансове обслуговування 
торгівлі обумовлено переходом від торгівлі реаль-
ними товарами на торгівлю похідними. При цьому 
економічна глобалізація сприяє уніфікації органі-
зації біржових торгів у відповідному масштабі, а 
також появі нових товарних бірж в окремих кра-
їнах (що розвиваються). Це сприяє інтеграційним 
процесам у світовій економіці [7]. Серед ключових 
фінансових факторів, що формують кон’юнктуру 
світових товарних ринків, зокрема нафтового, че-
рез процес їх фінансіалізації Міркін Я. М. називає 
світову інфляцію та курс долара США. [8]. На гра-
фіку курсу долара та ціни на нафту (рис. 1) добре 
видно синхронізацію цих двох змінних у зоні сві-
тової фінансової кризи 2007-2009 роках. Падінню 
курсу долара відповідає зростання цін на нафту і 
навпаки. Пояснення цього факту полягає у тому, 
що залишається світовою резервною валютою, у 

якій відбуваються усі платежі на світових товар-
них ринках, у т. ч. й на нафтових. Під час осла-
блення долару починається ріст цін на всі активи, 
зокрема товарні, які деноміновані у доларах. Тому 
тривале протягом першого десятиліття XXI сто-
ліття ослаблення долару США супроводжувалося 
одночасним серйозним підвищенням світових цін 
усіх активів, особливо нафти, за якою в доларах 
США відбуваються вимір цін і розрахунки за по-
ставками [9].

Рис. 1. Динаміка світових цін на сиру нафту 
марки West Texas Intermediate (WTI) та курсу 
долара США (Major Currencies Dollar Index) 

за 1986-2014 роки, од. 
Складено за даними [10, 11]

Дослідивши історичну динаміку інфляції, мож-
на зауважити, що до 70-х рр. ХХ ст. ціни в цілому 
були постійні, а з впровадження фінансових інно-
вацій у цей період, демонетизації золота, перехо-
ду до плаваючих валютних курсів та лібералізації 
капіталу, відбулося значне зростання її рівня, що 
внесло свій вклад у формування процесів фінансі-
алізації світового господарства та ринків реальних 
товарів. У контексті розгляду такого фінансового 
фактору, як бурхливий розвиток ринків товарних 
деривативів, зосередимо увагу на тенденціях бір-
жової та позабіржової торгівлі сировинними ак-
тивами та похідними на них, що спостерігаються 
останнім часом, з метою поглиблення розуміння 
кон’юнктури цих ринків та з урахуванням того, що 
ринки товарних похідних, на сьогодні, є драйвером 
фінансіалізації традиційних товарних ринків. 

Аналіз біржових та позабіржових товарних 
деривативів узагальнимо за таким напрямами: 
обсяги та місце товарних деривативів у структу-
рі світового ринку деривативів; локалізація то-
варних деривативів за окремими організаторами 
торгів; розгляд найбільш затребуваних та ліквід-
них контрактів за видами товарних цінностей; 
характеристика позабіржового сегменту товар-
них деривативів. Динаміка кількості контрактів, 
що знаходяться в обігу на біржах світу протягом 
2004–2010 років була висхідною, не зважаючи на 
глобальну фінансову кризу, що було зумовлене пе-
реорієнтацією інвесторів з фінансових ринків на 
товарні. Падіння на 6% на світовому ринку то-
варних деривативів у 2011 року, викликане ско-
роченням біржової строкової торгівлі в Китаї на 
34%, було скомпенсоване 18%-м зростанням у 
2012 році. Так, у 2013 році порівняно з 2012 ро-
ком, обсяги біржових деривативів в цілому зрос-
ли на 6,4%. Після зниження темпів росту у 
2012 року, в 2013 році серед усіх видів деривати-
вів найбільше зростання продемонстрували саме 
товарні – 20,5% [12], займаючи у структурі світо-
вого ринку деривативів від 10,4% (у 2010 рік) до 
14,3% у 2012 році. Більше того, серед товарних 
похідних приблизно рівними за питомою вагою є 
енергетичні (5,8%, агропромислові – 5,6% та де-
ривативи на метали – у сукупності до 5,0%).



47

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 3/4

За даними ЮНКТАД [13] за період 2003-2006 
роки на основі кількості контрактів в обігу визна-
чено, що з 2003-го темп зростання біржової тор-
гівлі в країнах, що розвиваються, в 2 рази переви-
щує той же показник для розвинених бірж країн 
ОЕСР. Таке зростання призвело до того, що біржі 
країн, що розвиваються нині входять до лідерів 
з організації торгів біржовими товарними дерива-
тивами. Найбільшою світовою біржею товарних 
ф’ючерсів залишається Чиказька товарна біржа 
(CME Group), не зважаючи на скорочення кількос-
ті ф’ючерсних контрактів на 8%. Ця ж біржа є дру-
гою за кількістю товарних опціонів після Товарної 
біржі Далянь (Dalian Commodity Exchange). Слід 
відзначити, що саме завдяки Чиказькій товарній 
біржі лідерство серед регіонів світу за обсягами 
похідних контрактів утримує Північна Америка 
(зростання у 2013 році порівняно з 2012 роком  
склало 9,9%). При цьому найбільше зростання 
ф’ючерсних контрактів у відносному вираженні 
продемонстрував європейський ф’ючерсний під-
розділ Інтерконтинентальної біржі (ICE Futures 
Europe) + 34%, а найбільше зростаня опціонів, як 
і лідерство за їх абсолютною величиною зберіга-
ють біржі Китаю: Шанхайська (Shanghai Futures 
Exchange) та біржа Чженчжоу. Питома вага бірж 
Китаю загальній кількості товарних деривативів у 
2012 році становила 42,0%. Щодо видової різно-
манітності найбільш ліквідних контрактів у світі 
за видами товарних деривативів варто відзначити, 
що лідерство за цими показниками також утри-
мують біржі країн, що розвиваються: Росії, Індії, 
Китаю, демонструючи надзвичайні темпи росту. 
Що стосується позабіржових товарних похідних, 
слід зауважити, що їх обсяг в останні три роки 
коливається на рівні 2004-2005 років (рис. 2). 

Рис. 2. Обсяг позабіржових товарних деривативів 
за 2001-2013 роки, млрд дол.

Складено за даними [15]

Закономірне зростання до пікового значення 
в 9000 млрд дол. товарних деривативів на почат-
ку кризи в 2007 р. змінилося різким падінням на 
66,5% у другій половині 2008 до 4427 млрд дол. 
[14]. Падіння в обсягах позабіржових деривативів 
до 2011 року  пов’язане з впровадженням більш 
жорсткого регулювання на цих ринках. У межах 
видової структури (похідні на золото, інші цінні 
метали, інші товарні активи, що включають аг-
ропромислові та енергетичні активи) у цілому за 
аналізований період переважають контракти типу 
«форвард» та «своп» (рис. 3).

Зважаючи на результати цих напрацювань, 
перевіримо гіпотезу щодо впливу динаміки осно-
вних фінансових факторів, що опосередковують 
процеси фінансіалізації товарних ринків, на по-
казники товарних ринків.

Провівши аналіз стану та тенденцій розвитку 
ф’ючерсних товарних ринків як біржових, так і 
позабіржових, варто зауважити, що використання 
для моделювання впливу розвитку цих ринків на 
ринки відповідних базових активів окремих дослі-

джених показників, є вельми утрудненим. Причи-
ни цього полягають у різних статистичних базах 
відбору показників за позабіржовим і біржовим 
ринком, різній видовій структурі (як за контрак-
тами, так і базовими активами) та підходах щодо 
їх обчислення. Натомість, показник, що має ілю-
струвати вплив ф’ючерсного товарного ринку, по-
винен бути інтегральним і охоплювати усі види 
базових активів та похідних контрактів, тобто 
формуватися на основі кошика найбільш ліквід-
них товарних деривативів. Крім того, варто заува-
жити, що на сьогодні, в силу регулятивних об-
межень та традицій біржової справи, відбувається 
переорієнтація торгівлі з позабіржових товарних 
інструментів на біржові. Такими показниками, 
що відповідають наведеним вище критеріям, є то-
варні індекси на ф’ючерсні контракти. 

Серед таких індексів найбільш знаними у світі 
є Dow Jones-UBS Commodity Index (нині Bloomberg 
Commodity Index – BCOM) та Goldman Sachs 
Commodity Index (S&P GSCI) [16]. Так, S&P GSCI 
включає 24 найліквідніших ф’ючерсних контр-
актів на базові сировинні товари, BCOM включає 
22 товарні ф’ючерси у 7 секторах економіки. Ці 
індекси використовуються інституційними інвес-
торами, як орієнтири при прийнятті рішень щодо 
включення у свій портфель товарних інструмен-
тів, у т.ч. й похідних, з метою його диверсифі-
кації, мінімізації ризику. Порівняння динаміки 
вказаних індексів (рис. 4) свідчить про їх іден-
тичність. 

Рис. 4. Динаміка Dow Jones-UBS Commodity Index 
(Bloomberg Commodity Index) та Goldman Sachs 
Commodity Index (S&P GSCI) у 2006-2013 роки 

Складено за даними [17, 18]

Як бачимо, максимального значення індекси 
набули під час сплеску цін на нафту у 2008 року 
під час ослаблення долара, що цілком узгоджуєть-
ся з тенденціями зміни цін на нафту та курсу до-
лара. Отже, зважаючи на загальну доступність да-
них за DJCI, оберемо його середньозважені річні 
значення у якості незалежної змінної. Цей показ-
ник поряд з курсом долару, як резервної валюти, 

Рис. 3. Структура інших товарних 
позабіржових деривативів за типом контрактів 

у 2001-2013 рр., млрд од. 
Складено за даними [15]
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та індексом споживчих цін є тими незалежними 
змінними, фінансовими факторами, які, на нашу 
думку, дозволяють проілюструвати вплив фінан-
сіалізації на показники ринків реальних товарів. 
Серед залежних змінних слід відзначити показ-
ники, що систематично оприлюднюються МВФ у 
базі Світового економічного огляду, а саме: товар-
ні цінові індекси на різні групи сировинних акти-
вів: нафту, вугілля, продовольчі продукти (м'ясо, 
зернові, соя, рис, маїс, соняшникову та оливкову 
олію, рибу, цукор, каву, какао-боби тощо) та інші 
агропромислові товари (бавовну, деревину), мета-
ли (мідь, залізо та ін.).

Аналіз взаємозв’язку між незалежною змін-
ною та окремими залежними (індекси, що харак-
теризують ціни на основні марки нафти, продо-
вольчі товари та метали) засвідчує його тісноту. 
Розрахунки коефіцієнтів кореляції між середньо-
річними значеннями індексу DJCI та товарними 
індексами у різних секторах засвідчують суттєвий 
вплив – помітний прямий зв'язок коливань індек-
су DJCI на товарні фючерси та цінові коливання 
окремих товарів на реальному ринку. Значення 
коефіцієнту кореляції в середньому знаходять-
ся в межах від 0,308, що свідчить про помірний 
зв'язок, до 0,683, що свідчить про наближення до 
високої щільності звязку. Варто зауважити, що 
мінімальне значення коефіцієнту кореляції повя-
зано з тим, що риба та морепродукти, як базові 
активи, не включені за методологією розрахунку 
до індексного кошика DJCI і, крім того, не досить 
часто є предметом фючерсної торгівлі.

Підтвердження причинності між динамікою 
індексу DJCI та індексів сировиних товарів здій-
снено за допомогою тесту Грейндежра (Granger 
Causality Test). Застосування тесту є виправда-
ними, коли необхідно зясувати чи є одна змінна 
(наприклад DJCI) причиною зміни в значеннях 
іншої змінної (наприклад сировинних індексів). 
Опосередковано це може свідчити на користь ви-
конання співвідношення «причина-наслідок» у 
відношенні до динамі ключового індикатора, що 
ілюструє процес фінансіалізації товарних ринків.

Гіпотеза про наявність причинного зв’язку пе-
ревіряється відносно двох регресійних рівнянь для 
досліджуваних змінних з можливістю застосуван-
ня лагів на основі F-критерію. Гіпотеза полягає 
в тому, що одна змінна, DJCI, не є причиною за 
Грейнджером для інших змінних. Проведене по-
парне тестування такої нульової гіпотези щодо 
того, що динаміка DJCI не визначає коливання в 
індексах цін основних груп сировинних товарів. 
Інтерпретація резульатів, отриманих за тестом 
Грейнджера, повністю узгожуєтсья з результата-
ми кореляційного аналізу. Так, з 5% рівнем зна-
чимості ми можемо відкинути нульову гіпотезу, 

про те, що динаміка DJCI не є причиною по Грейн-
джеру змін у динаміці рядів сировинних індексів 
з урахуванням 5-річних лагів. Зазначена гіпоте-
за виконується лише для пари DJCI – Commodity 
Seafood Index includes Fish (salmon) and Shrimp 
Price Indices на часових інтервалах 1-3 роки. Як за-
значалось раніше, риба та морепродукти, як базові 
активи, не включені за методологією розрахунку 
до індексного кошику DJCI, тому подібне значення 
розрахованої ймовірності та її критичної статис-
тики є виправданим. Відсутній також вплив DJCI 
на Commodity Agricultural Raw Materials Index 
includes Timber, Cotton, Wool, Rubber, and Hides 
Price Indices з часовим лагом в 1 рік. У цьому ви-
падку значення ймовірності 0,7647 перевищує зна-
чення F-статистики 0,09119. Проте з урахуванням 
наступних лагів спостерігається наявність такого 
впливу. Дзеркальним підтвердженням правильнос-
ті зроблених висновків та отриманих результатів, є 
зворотні результати тесту Грейнджера на причин-
ність між індексами на основні сировинні товари 
та DJCI. Більшість розрахованих значень ймовір-
ності того, що сировинні індекси спричиняють змі-
ну в індексі DJCI перевищують критичні значення 
F-статистики, що не дає нам змогу відкинути ну-
льову гіпотезу про те, що ці сировинні індекси на 
мають впливу на індекс фінансовий. А отже, вплив 
фінансіалізаці на показники ринків реальних това-
рів може бути доведений.

Висновки і пропозиції. Зважаючи на дискусій-
ність підходів науковців та окремих організаторів 
щодо наявності впливу фінансіалізації на товарні 
ринки, було узагальнено перелік фундаменталь-
них та фінансових факторів (інфляція, валютний 
курс, розвиток ринку товарних деривативів), де-
тально проілюстровано вплив фінансових факто-
ірв, як провідників фінансіалізації, на товарні 
ринки. Доведено залежність цін на нафту та ва-
лютного курсу долара США, а вивчення тенденції 
біржової та позабіржової торгівлі товарними дери-
вативами дозволило зробити висновок про пере-
орієнтацію в силу регуляторних обмежень торгів-
ців на біржові ринки, що призвело до зростання 
обсягів торгівлі, переусім у країнах, що розвива-
ютсья – і як наслідок, посилення фінасіалізації 
ринків базових активів, серед яких, крім традиці-
них продуктів (паливо, агропромислові продукти, 
метали) наявні вельми екзотичні продукти. Спи-
раючись на ключовий індикатор ф’ючерсного то-
варного ринку – індекс DJCI як незалежну змінну 
та ряд показників ринків реальних товарів з різ-
них секторів на основі кореляційного та графічно-
го аналізу було доведено наявність між ними по-
мітних за тіснотою зв’язків (в середньому 0,577), 
що свідчить про значний вплив фінансіалізації на 
ці ринки. 
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Резюме
Рассмотрены подходы относительно влияния факторов на показатели рынков реальных товаров. Про-
анализировано состояние и тенденции развития отдельных рынков. Осуществлена проверка гипотезы о 
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Summary
The approaches to determine the impact of factors on the performance of real goods markets are considered. 
The state and trends of the individual markets is analysed. Done testing hypotheses about the impact of the 
dynamics of key financial factors on the performance of commodity markets. 
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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ПІДХОДИ ДО ОРГАНІЗАЦІЇ ТРУДОВОЇ МОТИВАЦІЇ ПЕРСОНАЛУ БАНКУ

Досліджено теоретико-методичні підходи до створення системи управління персоналом, визначено мето-
ди мотивації банківського персоналу та запропоновано засади формування концепції трудової мотивації 
персоналу банку.
Ключові слова: банк, персонал, управління, мотивація, концепція, система.

Постановка проблеми. Створення ефективної 
та конкурентоспроможної на світовому рівні бан-
ківської системи, здатної забезпечити високий рі-
вень інвестиційної та інноваційної активності на 
фінансовому ринку, є необхідною умовою сталого 
розвитку економіки України та її подальшої інте-
грації в світове економічне господарство. Ключову 
роль у виконанні зазначених завдань у розвитку 
банківської діяльності відіграє система управлін-
ня персоналом банків.

Управління банківським персоналом – один з 
напрямів діяльності банку, що вимагає викорис-
тання організаційних принципів роботи з людь-
ми, формування дієздатних трудових колективів 
і раціонального, ефективного використання ка-
дрового потенціалу банку і банківської системи в 
цілому.

У сучасних умовах розвитку діяльності банків-
ських установ ефективність управлінських рішень 
визначається їх персоналом, який виконує осно-


