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Проект USAID «Програма розвитку фінансового сектору» (USAID/FINREP-II) 

 
USAID/FINREP-II надає допомогу уряду України та українському приватному сектору з 
питань нагляду, регулювання фінансового ринку та дотримання вимог законодавства його 
учасниками; фінансової грамотності населення та захисту прав споживачів; пенсійної 
реформи та розвитку ринку товарних ф’ючерсів. Авторами цього документу під назвою 
«Дорожня карта» є такі співробітники Програми USAID/FINREP-II: 
 
Грант Коллінз, фахівець з питань функціонування ринків фінансових послуг, який має 
кваліфікацію і досвід роботи юриста у США і Великобританії, колишній працівник Комісії 
США з торгівлі товарними ф’ючерсами (CFTC), який має досвід розробки і управління 
низкою інноваційних фінансових продуктів, зокрема, забезпечених золотом біржових 
індексних інструментів.   
 
Юлія Вітка, керівник юридичного департаменту FINREP-II, яка співпрацює з регуляторами 
фінансового сектору та Верховною Радою з питань розробки законодавчих і нормативних 
актів стосовно фінансових послуг в Україні.  Наразі вона є членом Робочої групи, створеної 
Міністерством економічного розвитку і торгівлі для опрацювання законопроекту, що 
регулюватиме діяльність товарних бірж. 
 
Вікторія Страхова, юрист FINREP-II.  Вона бере участь у розробці законів і нормативних 
актів щодо нових фінансових інструментів, пруденційного регулювання, нагляду за ринками 
та корпоративного управління різних учасників фінансового ринку в Україні. 
 
Енн Берг, міжнародний експерт з розвитку аграрних товарних ринків. Обіймала у минулому 
посаду члена Ради директорів Чиказької строкової товарної біржі (CBОТ) та була членом 
Виконавчого органу Національної комісії США з торгівлі зерном. Надає консультації 
багатьом міжнародним організаціям, зокрема, Продовольчій і сільськогосподарській 
організації при ООН (UN-FAO), UNCTAD та Єврокомісії.    
 
Віктор Стеценко, виконуючий обов’язки керівника FINREP-II, який займається питаннями 
розвитку інфраструктури фондового ринку, технічної допомоги ФГВФО, поточного 
контролю за виконанням завдань Проекту та підтримує зв'язок з відповідними 
міністерствами і відомствами. Він очолює роботу FINREP-II, спрямовану на сприяння 
розкриттю і прозорості інформації на фондовому ринку України, і керував роботами зі 
створення електронної системи розкриття інформації публічними компаніями-емітентами 
(ESCRIN) в НКЦПФР.  
 
Чарльз Сігер, Президент і Генеральний директор FMI, професійний юрист, що 
спеціалізується на питаннях розвитку ринків капіталу.  У минулому – радник керівника 
Чиказької товарної біржі CME з правових і регуляторних питань. Надавав допомогу щодо 
створення товарних і фондових бірж в Росії, Індії, Бразилії, Угорщині, Сінгапурі, Південній 
Кореї та США.  
 
Financial Markets International, Inc. (FMI), міжнародна консалтингова компанія, 
розташована у Вашингтоні, округ Колумбія, що спеціалізується на допомозі іншим країнам 
щодо створення і розвитку надійних і ефективних ринків капіталу. FMI реалізував проекти у 
понад 30 країнах світу у співпраці з Агентством США з міжнародного розвитку (USAID), 
Світовим банком, Азійським банком розвитку, а також приватними корпорацій, біржами і 
банками, починаючи з 1992 року. www.fmi-inc.net 
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KCBT Канзаська торговельна біржа 
LIFFE Лондонська міжнародна біржа фінансових ф’ючерсів 
MATIF Французька ф’ючерсна біржа в Парижі 
Мінекономрозвитку Міністерство економічного розвитку і торгівлі України 
MGE Зернова біржа м. Міннеаполіс (США) 
MT Метрична тонна 
НБУ Національний банк України 
НКЦПФР Національна комісія з цінних паперів і фондового ринку 
OTC Позабіржовий 
SEC Комісія США з цінних паперів та бірж  
СРО Саморегулівна організація 
UAH Українська гривня  
USD Долар США  
USDA Міністерство сільського господарства США 
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“З	точки	зору	економічної	
стратегії,	формування	
життєздатної	аграрної	ф’ючерсної	
біржі	–	це	не	розкіш,	а	головний	
напрям	будь‐яких	серйозних	
зусиль	перетворення	України	на	
конкурентоспроможного	
сучасного	виробника	аграрної	
продукції”.	

Основні положення 
 
Україна перебуває у стані кризи.  У східних Донецькій та Луганській областях з різною 
інтенсивністю продовжується збройний конфлікт.  Економіка України за 2014 рік 
скоротилася на 7,5%, і МВФ прогнозує подальше скорочення на 9%; очікується, що до кінця 
року річна інфляція сягне 46%1. Незважаючи на деякі ознаки стабілізації економіки, загальна 
економічна ситуація залишається скрутною.   
 
Єдиним сектором, який у 2014 році показав зростання, був аграрний.  Наразі, завдяки 
помірній температурі та нещодавнім опадам, покращились прогнози врожаю зерна на 2015 
рік.  Розширення аграрного сектору України є ключовим елементом її майбутнього 
економічного зростання.  Кабмін закликає до нової продовольчої та аграрної політики, яка 
передбачає для країни «утвердження лідерства на світовому продовольчому ринку»2.  За 
прогнозами, у порівнянні з рівнем 2010 року, обсяг 
власного виробництва зернових в Україні до 2020 
року збільшиться з 6% до 8% світового обсягу 
виробництва, а обсяг експорту – з 15% до 18% 
світового експорту3.   
 
Виходячи з цього потенціалу, Міністерство 
аграрної політики та продовольства України зараз 
готує Єдину комплексну стратегію розвитку 
сільського господарства та сільських територій на 
2015-2020 роки4.  Поряд з цим, НБУ розробив Комплексну програму розвитку фінансового 
ринку України на 2015-2020. Її основна мета – це розвиток «конкурентоспроможного 
фінансового ринку відповідно до стандартів ЄС»5.  Ключовим елементом цього плану є 
вдосконалення законодавства про діяльність товарних ринків з метою забезпечення 
прозорого ціноутворення та встановлення ефективного нагляду. 
 
На підтримку цих пріоритетів діяльності уряду України Програмою USAID «Розвиток 
фінансового сектору» (FINREP-II) розроблено цю Дорожню карту.  Її метою є надання 
допомоги законодавцям, учасникам ринку та іншим зацікавленим особам у виконанні двох 
завдань. По-перше, створення умов для правильного визначення ціни товарними біржами, де 
були проведені реформи. А також створення інфраструктури, яка сприятиме розширенню 
для аграріїв доступу до фінансів, і розробка інструментів, які дозволяють управляти ціновим 
ризиком6. 
 
																																																								
1 Заява МВФ щодо дискусій з Україною стосовно першого аналізу виконання Програми розширеного 
фінансування (31.05.2015): http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/pr15243.htm. 
2 Програма діяльності Кабінету Міністрів України (11.12.2014), розміщено на веб-сайті http://www.kmu.gov.ua. 
3 Аграрний сектор України: потенціал збільшення виробництва зерна – економічні та інституційні виклики, С. 
Акс, O. Бородіна, С. Палома та А. Харченко (Європейська комісія, 2013 р.), с.22. Розміщено на веб-сайті: 
ftp://ftp.jrc.es/pub/EURdoc/JRC84652.pdf. 
4 Розміщено на веб-сайті: http://minagro.gov.ua/en/node/15990  
5 Розміщено на веб-сайті: 
http://reforms.in.ua/Content/download/Reforms/Financial%20sector/Complex%20program%20finance%20v
3.pdf	с.	3. 
6 У тексті цього документа термін «товарна ф’ючерсна біржа» означає біржу, що пропонує стандартизовані 
товарні деривативи з централізованим клірингом (тобто ф’ючерси, опціони), а термін «товарна біржа» означає 
існуючі біржі в Україні, які забезпечують місце для проведення операцій з товарами на спотовому ринку. 
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Виконати ці завдання у минулому не дозволяло втручання попередніх урядів, яке 
викривлювало ринок (наприклад, введення квот, вимог щодо реєстрації експортних 
контрактів, а також створення Аграрної біржі).  Ці заходи відштовхнули великих трейдерів 
та експортерів, саме яким і потрібні товарні ф’ючерсні контракти, що перебувають в обігу на 
вітчизняних біржах7 .  Припинення таких дій повинно стати нагальним пріоритетом для 
України.  Лише тоді існуюча чи нова біржа має реальний шанс успішно запровадити на 
внутрішньому ринку товарні ф’ючерсні контракти.  Для досягнення цього успіху необхідно 
законодавство, що регулює  діяльність товарних бірж, а також внесення змін до операційних 
та фінансових інструкції, які відповідають найкращій світовій практиці.  
 
У розділі І цього звіту «Соціологічне дослідження товарних ринків» викладено результати 
загальнонаціонального опитування, здійсненого Програмою  USAID/FINREP-II з метою 
оцінки існуючої практики роботи учасників ланцюжку доданої вартості в агарному секторі 
України.  Дослідження зосереджує увагу на вирощуванні зернових та масляничних культур, 
а також на тваринництві.  Воно визначає існуючі перешкоди для розвитку товарних бірж та 
ринків товарних деривативів і акцентує увагу на рівні потенційного інтересу до біржових 
інструментів, які компенсують ціновий ризик. 
 
У розділі II «Ціновий ризик в аграрному секторі України» розглядаються операції між 
учасниками аграрного ринку за спотовою ціною і практика діяльності за відсутності 
інструментів управління ціновим ризиком.  Також вивчається деструктивний вплив на ціни 
франко-ферма та розвиток ф’ючерсного ринку попередніх втручань у діяльність ринку зерна. 
 
Переважна більшість операцій у ланцюжку постачання в Україні здійснюється на спотовій 
основі з негайною поставкою.  Без доступу до інструментів управління ризиками (таких 
інструментів як товарні ф’ючерси чи опціони, грошові форварди, та угоди про своп) 
учасники аграрного сектору України є, де-факто, спекулянтами на товарних цінах. Ті, хто 
знаходяться на початку ланцюжку постачання, тобто виробники та елеватори, є заручниками 
маржі впродовж усього ланцюжку вартості. Малі учасники ринку, які залежать від 
волатильності ціни, не в змозі оптимально управляти своїми підприємствами.  Тимчасом як 
великі виробники, міжнародні та вітчизняні трейдери можуть зменшити ризик за допомогою 
офшорних інструментів хеджування, частка ринкової невизначеності, що припадає на малі та 
середні підприємства, є непропорційно великою.  Відсутність інструментів хеджування на 
внутрішньому ринку загрожує ще більше поглибити розрив між великими та малими 
виробниками. Хеджування на внутрішньому ринку дозволить малим та середнім 
фермерським господарствам України досягти прибутковості та повністю реалізувати свій 
виробничий потенціал.  
 
У розділі III «Розробка товарних ф’ючерсних контрактів» визначаються чинники, необхідні 
для досягнення успіху будь-якого товарного ф’ючерсного контракту.  Підтверджується, що 
основні зернові культури України відповідають вимогам великого грошового ринку базових 
активів. Описується порядок створення успішного товарного ф’ючерсного контракту в 
Україні.  Також робиться огляд декількох, як успішних, так і безуспішних, спроб розвитку 

																																																								
7 Див. також  звіт Світового банку «Стратегія допомоги Україні на 2012-2016 року» (Група Світового банку, 20 
січня 2012 р.) («Україна має величезні аграрні ресурси, які зможуть стати потенційним новим двигуном 
зростання завдяки продовольчим ланцюжкам з високою доданою вартістю.  Але цьому сектору заважає 
непослідовна політика уряду, який втручається в діяльність внутрішнього та експортного ринку на користь 
певним підприємствам, а також неспроможність забезпечення виконання контрактів, що значно підвищує 
вартість фінансування та робить будь-який банківський кредит недоступним для більшості середніх 
фермерських господарств.”), с. 36. 
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даних контрактів на міжнародних товарних ф’ючерсних біржах та наводяться вивчені в ході 
цієї діяльності уроки.  
 
У розділі IV «Перешкоди для створення в Україні товарної ф’ючерсної біржі» розглядаються 
перешкоди для розвитку успішних ф’ючерсних контрактів.  Окремо увага приділяється 
кожному з таких питань оптимального розвитку ринку:  
 

 Асиметрія формування та прозорості ціни на спотовому ринку. 
 Недоліки фізичної інфраструктури аграрного сектору (наприклад, складські 

потужності, наявність вантажних залізничних вагонів, надійність складських 
свідоцтв). 

 Брак кваліфікованих фахівців.  
 Обмежене знання технологій малими та середніми виробниками. 
 Непослідовність адміністрування податків. 
 Недосконалі законодавчі та нормативні акти. 

  
У розділі V «Порівняння нормативних підходів» наводиться опис декількох моделей, 
включаючи єдину модель (Китай), подвійну модель (США, Великобританія) та модель на 
основі продукту (Японія).  Вивчаються складові ринкової бази України, у тому числі людські 
ресурси, місткість ринку, нормативно-правовий статус та економічні наслідки. Це дозволяє 
урядовцям оцінювати або розглядати найбільш прийнятну модель для установ та 
потужностей України. 
 
У розділі VI «Формування в Україні  ринку товарних ф’ючерсів» наводиться концептуальна 
основа регулювання ринків товарних ф’ючерсів згідно з рекомендаціями IOSCO 
(Міжнародної організації комісій з цінних паперів).  Така основа має на меті сприяння 
фінансовій безпеці, об’єктивності, а також ефективності та добросовісності ринку.  Виходячи 
з розуміння того, що більш тісна асоціація з ЄС залишається для уряду України стратегічною 
метою, в концептуальній основі приділяється особлива увага існуючим ініціативам ЄС у 
сфері законодавства, щоб розширити нормативну базу використання деривативів в Україні. 
У цьому розділі також вивчаються мінімальні вимоги, які повинні виконати товарні біржі, 
щоб мати довіру серед учасників ринку та забезпечити правильне визначення ціни.  Потім 
розглядаються елементи законодавчої бази, які мають вирішальне значення для розвитку 
валютних та процентних деривативів. 
 
У розділі VII наводиться низка рекомендацій, які грають центральну роль для формування 
середовища, в якому 1) законодавча та нормативна база, що регулює діяльність товарних 
бірж, відповідає найкращій світовій практиці; 2) товарні інструменти, які можуть перебувати 
в обігу, розширюють доступ до фінансування; а також 3) учасники аграрного сектору 
ознайомлені з управлінням ціновим ризиком.  Такі рекомендації складаються з трьох 
широких категорій. 
 

A. Законодавча та нормативна інфраструктура  
 

 Створення законодавчої та нормативної бази діяльності товарних бірж, що забезпечує 
фінансову та операційну добросовісність  

 
Законодавча та нормативна база діяльності товарних бірж в Україні повинна забезпечити: (a) 
фінансову достатність біржі та її учасників; (б) об’єктивність та надійність договірного 
механізму; а також (c) об’єктивність та можливість забезпечення дії будь-якого механізму 
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вирішення спорів щодо операцій, які були здійснені на біржі.  Відповідно, нова законодавча 
та нормативна база діяльності товарних бірж повинна включати таке: 
 

1. Ліцензування товарних бірж, їх учасників та брокерів  
2. Обов’язковий мінімальний розмір капіталу для товарних бірж та їх учасників  
3. Захист коштів учасників торгів 
4. Засоби електронних торгів, обліку та спостереження 
5. Зв’язки між торговельними платформами для забезпечення розкриття заявок та 

пропозицій в масштабі всієї країни 
6. Швидкий та обов’язковий для всіх учасників механізм вирішення спорів 

 
 Формування законодавчої та нормативної бази відповідно до найкращої світової 

практики  
 

1. Зняття штучних перешкод для розвитку ринку товарних деривативів.   
2. Підтримка ініціатив із сприяння прозорості та нормативної і правозастосувальної 

передбачуваності.  
3. Створення дворівневої регуляторної структури, що розмежовує товарну ф’ючерсну 

біржу, на якій здійснюється біржова торгівля дозволеними товарними деривативами, 
та товарну біржу, на якій здійснюються лише спотові операції. 

4. Розробити термінологію, що розмежовує операції, які виконані та пройшли кліринг на 
товарних ф’ючерсних біржах та операції, проведені на «спотових» товарних біржах. 
 

 Сприяння підвищенню прозорості цін на спотовому ринку  
 
Наявність інформації про ціни на товари є необхідною для максимального підвищення 
прибутковості аграрного сектору. Цьому сприяють такі ініціативи: 
 

1. Здійснення щоденного зіставлення та розповсюдження інформації про ціни та обсяги 
через електронну платформу.   

2. Пропагування використання звітів про ціни від незалежних постачальників даних. 
3. Вивчення можливості інтеграції багатьох товарних бірж через електронну мережу та 

розширення призначеного для розповсюдження масиву даних з метою включення до 
нього інформації про технічні, погодні умови, фермерське господарство та субсидії.  

 
 Зняття адміністративних перешкод з боку НБУ щодо надання доступу до іноземної 

валюти для законного хеджування на офшорних ринках  
 
За відсутності альтернатив на внутрішньому ринку, міжнародні біржі є єдиним форумом, на 
якому аграрії України можуть хеджувати свій ціновий ризик за допомогою зареєстрованих 
на біржі товарних ф’ючерсних контрактів та опціонів.  НБУ має зняти адміністративні 
перешкоди на відкриття рахунків за кордоном та перерахування грошей в офшори для 
суб’єктів господарювання, які можуть обґрунтувати законну потребу в хеджуванні. 
 

 Оподаткування 
 

1. Застосування законодавства про ПДВ та податок на прибуток підприємств до 
біржових операцій з товарними ф’ючерсами повинно відповідати світовій практиці. 

2. Оподаткування позабіржових інструментів також повинно відображати управління 
ризиками відповідно до світової практики. 

3. Відшкодування ПДВ при експорті повинно здійснюватись швидко і без дискримінації. 
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B. Доступ до фінансів 

 
 Система складських свідоцтв  

 
Система складських свідоцтв в Україні могла б сформувати основу механізму поставки за 
ф’ючерсним контрактом на біржовий товар, а також забезпечити фінансування як до, так і 
після збору врожаю.  Рекомендується:  
 

1. Запровадження обов’язкової сертифікації для всіх елеваторів, які пропонують послуги 
зберігання на комерційній основі (тобто які функціонують на відкритому ринку), що 
передбачає не лише дотримання певних технічних специфікацій, а й врахування 
фінансового стану та якості управління оператора і забезпечує застосування в процесі 
сертифікації єдиних стандартів. 

2. Заснування компенсаційного фонду, який буде операційно незалежним від Кабміну і 
фінансування та управління яким здійснюватиметься на рівних засадах. 

3. Прийняття будь-якого необхідного закону та відповідних підзаконних нормативних 
актів з метою проведення дематеріалізації. 

4. Законодавче врегулювання невизначених питань системи складських свідоцтв 
шляхом зняття суперечностей, які існують у відповідній законодавчій базі. 

5. Постійна гармонізація стандартів у сфері продовольства та якості зі стандартами ЄС. 
6. Послідовне застосування стандартів визначення класу та якості до складських 

потужностей, які входять до системи складських свідоцтв.  
 

 Аграрні розписки 
 

Аграрні розписки можуть бути як механізмом фінансування, так і товарним інструментом, 
об’єктом торгівлі.  Пілотний проект з введення в обіг аграрних розписок в Полтавській 
області, який фінансується на кошти ЄБРР/МФК, дав позитивні результати.  Отже 
рекомендується: 
 

1. Розширення діючого пілотного проекту на інші області. 
2. Розробка всеукраїнського реєстру аграрних розписок. 
3. Прийняття всіх необхідних законів та відповідних підзаконних нормативних актів, 

особливо у частині оперативного механізму позасудового врегулювання.  
4. Оприлюднення інформації про ціни, за якими здійснюються операції з Аграрними 

розписками, при забезпеченні анонімності сторін контракту. 
5. Застосування аграрних розписок на комерційній основі Аграрним фондом з метою 

підтримки створення прозорої форвардної кривої. 
 

C. Формування компетентного комерційного середовища  
 

 Приватизація та ефективне корпоративне управління  
 
FINREP-II вітає приватизацію активів аграрного сектору, що знаходяться в державній 
власності. Зокрема, приватних інвестицій потребують такі активи як елеватори. У разі 
переходу на міжнародні стандарти, достатнього фінансування, послідовного застосування 
стандартів якості та визначення класу такі елеватори дозволять збільшити кількість 
потенційних пунктів поставки за товарним ф’ючерсним контрактом. 
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Аналогічним чином, прийняття рішень Аграрним фондом та Державною продовольчо-
зерновою корпорацією України виключно на комерційній основі дозволить припинити 
викривлення ринку8. 
 

 Аграрні об’єднання / організації виробників 
 
FINREP-ІІ вітає визнання Міністерством аграрної політики та продовольства України 
важливість аграрних об’єднань (в ЄС – організацій виробників)9. Позитивний вплив матиме 
законодавство, що визнає такі організації та сприяє їх розвитку в Україні. Крім зміцнення 
переговорної позиції малих фермерських господарств, такі організації дозволять своїм 
членам укладати угоди хеджування на колективній та економічно вигідній основі (особливо з 
опціонами).  Вони також можуть діяти як центри поширення знань про переваги хеджування 
серед малих виробників. 
 

 Просвітницькі ініціативи  
 
Коли буде сформовано відповідну законодавчу та нормативну базу, уряд України має 
ініціювати великі інформаційно-роз’яснювальні та навчальні програми, що 
висвітлюватимуть такі базові поняття, як управління ризиками, сфери використання, 
переваги та ризики товарних деривативів.  Краще розуміння у цей час сутності управління 
ціновим ризиком дозволить виробникам та іншим зацікавленим особам скористатися 
перевагами отримання доступу до міжнародних інструментів управління ціновим ризиком 
та/або до добре регульованої та капіталізованої вітчизняної біржі, яка пропонує товарні 
ф’ючерси та опціони. Цільовою аудиторією таких просвітницьких ініціатив є:  
 

1. Природні хеджери та гравці на біржі. 
2. Регулятори товарних деривативів та СРО. 
3. Інші регуляторні органи та відомства, на які впливає обіг товарних деривативів. 
4. Допоміжні установи, наприклад, банки.  

 
У разі скасування адміністративних обмежень НБУ для законних хеджерів серед аграрних 
підприємств України аналогічні просвітницькі ініціативи можуть запровадити в рамках своїх 
маркетингових кампаній приватні суб’єкти господарювання, а саме: іноземні біржі та фірми, 
що спеціалізуються на послугах хеджування. 
  

																																																								
8	Див.	прим.	2	(Запровадження		ефективної	системи	корпоративного	управління	в	Державній	
продовольчо‐зерновій	корпорації	України	та	Аграрному	фонді	є	ключовим	компонентом	нової	
продовольчої	та	аграрної	політики	в	рамках	Програми	діяльності	уряду).	
9	Див.	прим.	4	(Організації	виробників	України	знаходяться	на	надзвичайно	низькому	рівні	з		точки	зору	
розвитку,	повноважень	та	ефективності,	а	вони	мають	бути	головним	інструментом	посилення	позицій	
малих	виробників”	(курсив	додано))	Базові	матеріали,	Робоча	група	5.3	«Організації	виробників».	



USAID/FINREP-II                                                                                                                             червень 2015 р. 
	

7 
	

 
Висновок 

 
У дослідженні Світового банку 2005 року зазначалось: «З точки зору економічної стратегії, 
формування життєздатної аграрної ф’ючерсної біржі – це не розкіш, а головний напрям будь-
яких серйозних зусиль перетворення України на конкурентоспроможного сучасного виробника 
аграрної продукції»10.   
 
Україна має потенціал стати світовим лідером у сільському господарстві. Одним з аспектів 
досягнення такого економічного статусу буде успішна діяльність товарної ф’ючерсної біржі.  
Забезпечення товарною ф’ючерсною біржею механізму визначення ціни дозволить 
фермерським господарствам краще реагувати на ситуацію на ринку, сприятиме більш 
ефективному ціноутворенню в аграрній сфері та посилить позицію України як великого 
експортера сільськогосподарської продукції.  Але розвиток такої біржі є довгостроковою 
метою.  Поточний економічний та політичний клімат (разом з високим рівнем недовіри, що 
існує серед суб’єктів аграрного сектору і є результатом втручання в діяльність ринку 
попередніх урядів) вимагає від уряду України найближчим часом зосередити увагу на 
відновленні економічної стабільності та створенні інфраструктури (включаючи правовий, 
фізичний та людський компоненти), що може забезпечити формування належним чином 
діючих ринкових механізмів як в економіці в цілому, так і в аграрному секторі зокрема. 
 

																																																								
10	Оцінка	можливостей	для	ринку	ф’ючерсів	на	сільськогосподарську	продукцію	в	Україні,	Світовий	банк,	
15	грудня	2005	р.			


