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Q11
PuHOK 1J151 pU3HKY, a He VIl 3epHa

Beryn 10 Temu ¢)’r04epCHUX PUHKIB VIS CillbChbKOT0CNOAAPCHKOI
Py |
NPOAYKIil

1 Bctyn

@’rouepcHi pUHKH MOXYTh OyTH €(EKTUBHHM IHCTPYMEHTOM JUIS CLIbCHKOTOCIIOAAPCHKUX
BUPOOHHMKIB, TPEHAEPIB Ta MiANPHEMCTB Xap4yoBOi 1 MEPEepOOHOT MPOMHUCIOBOCTI JJIsl 3MEHIIEeHHS
HiHOBOr0 PU3MKY, NOB’I3aHOI0 3 TOPTiBJIel0 CilbcbKOrocnoaapcbkumMu toapamu. Kpim toro,
MO>KJIMBO, HAaBITh BaXIMBIIIMM € Te€, M0 €PEKTHBHO (YHKIIOHYIOUNH ¢’FOUepCHUI pUHOK POOMTH
HiHM OibII MPO30PHMMH HA PHHKAX CiIBCHLKOrOCNOJAPCHKOI MPOAYKUII Ta Hajae KOPHCHY i
Hesopory iHGopMaIlio s BCiX YYaCHUKIB PUHKY, BKIFOYAIOYMX THX, XTO HE TOPTY€ Ha TOBApPHHUX
Oipxax.

@’rouepcHi PHUHKHM CUIBCHKOTOCIIONAPCHKOI MPOAYKIii HaOylu Ba)XJIMBOCTI OCOOJIMBO B
octaHHi 20 pokiB i Bce OUTbIIE KpaiH IMOYaal CTBOPIOBATH IIi PUHKH, SIK HANPHUKIAJ YTOPIIMHA Ta
Himeuunna B 1990-x pokax. CtBopeHHS (’rodepcHHX OIp)K ChOTOAHI TAaKOXXK Ha TOJITUYHOMY
nopsiAKy JeHHoMy B YkpaiHi. Ll poGoTra € BBeleHHSIM B OCHOBM (DYHKI[IOHYBaHHS ()’r04epCHHUX
PHUHKIB JJIS THX, XTO HE 3HAHOMMUIA 3 TaHUM 1HCTPYMEHTOM MEHEKMEHTY pu3uKy. BoHa moOynoBana
HACTYIHUM YUHOM. Po311ii 2 mosicHIoe ipupoay ¢’ 104epCHUX pUHKIB, @ B PO3IiTi 3 HAAETHCS OIS
oprasizarii X pPUHKIB. SIK CUIBCHKOTOCIIOAAPCHKI BUPOOHUKH MOXYTh OTPUMYBATH NMPUOYTKU Bij
icHyBaHHS ()’ FOUEPCHUX PUHKIB - 0OTOBOPEHO B YETBEPTOMY PO3JLII.

' Ile nmepma 3 Hammx gBOX poOiT Ha TeMy ()’FOUEPCHUX PHHKIB Y CLIbCHKOMY rOCHoxapcTsi Ykpainu. B apyriit poGoti
“IlepcrieKTMBH Ta IepeayMOBH (YHKLIOHYBaHHA ()’IOUEPCHHX pPHHKIB YKpaiHM“ OOTOBODIOIOTHCS IEPCIEKTUBH
CTBOpEHHS ()’ FOUepPCHUX PUHKIB B YKpaiHi.




2 Mpupopa ¢’rouepcHUX PUHKIB: TopriBns pusnkamm -
He 3epHOM

Komu B Himeuunni Ha mouatky 1990-x pokiB OOroBOproBaid iel0 arpapHUx OipxK A
TOPTiBII CUTBCHKOTOCTIONAPCHKUME () IOUYEPCHUMHU KOHTpaKTaMu,” 6araTo ¢epMmepiB, *KypHATICTIB 1
HaBITh HAYKOBI[l MaJIU TIOTaH1 MEPEIIYTTS:

1. Tlepmmm 3aHENOKOEHHAM OyJI0 T€, IO CTBOPEHHS ()’ I0UuepCHUX Oip)K MaTUME JTOBOJII HETAaTUBHUMA
BIUIMB Ha ‘“‘Manux BHUpoOHUKIB“. barato miomeil HacmpaBal Bipuiau, mo ¢’rouepcHi pPUHKH
MPUHOCATh KOPUCTH JIMIIEC BETUKUM TPaBISIM 1 IO i PUHKHU JIMIIE MOTipIIaTh CTAHOBHIIE

bepmepis.
2. Ilo-mpyre, 6araro mroaei BipwiH, mo ¢’ r0YepCcHI PUHKHU € 1€ OJJHUM MapKETHHTOBUM KaHAJIOM,
TOOTO iCHYBaHHS (’IOUEPCHUX PHUHKIB O3Hayano, 1o ¢epMepd MOTIU NPOAABATH CBOIO

NPOAYKLII0 HE JHMIIE MICIEBUM eJeBaropaM abo mepepoOHUM MiANpHEMCTBAM, aje ¥ Ha
¢’rouepcHuX OipiKax.

Li ominku HeBipHi. HacmpaBai ¢’rodepcHi puHKH HATAIOTh HiHHY i Hemopory indopmanio
BCiM yYacHHKaM PHHKY, 0c00JUBO ¢epmepam, siKi 32 HOPMAJTBHUX YMOB HE B 3MO31 YTPHUMYBAaTH
CBOIO BJIaCHY cucTeMmy 300py puHKOBOI iHpopwmariii. e o3Hauae, mo ¢’rodepcHi puHKH, TEpII 3a
BCE, MOKpANIylOTh JOCTYmHY [Uisi QepMepiB iH(pOpMalii0, TAUM CaMUM TMOKPAIIYIOUd I1XHIO
KOHKYPEHTOCIIPOMOXKHICTh TOPIBHSAHO 3 BEMUKUMH TpaBisiMu. [lo-apyre, ¢’rouepcHi pUHKH HE €
HOBHMM KaHaJioM 30yTy. OCHOBHOIO iie€t0 poOoTH ()’ I0YepCHUX PUHKIB € TOPriBJIsi PUBMKAMU, 2 He
CiIbCHKOroCnoiapchbKo0 MPOAYKLi€, Takow fAK 3epHo. Ha ¢’rouepcHi pHUHKH AMBISATHCS
CKENTHYHO, MOXIIMBO, TOMY, IO BOHHM KOMIUICKCHI, a iX (yHKIIOHYBaHHS IOTpeOye IesKuX
MOSICHEHb.

2.1 Dopesaponi Konmpaxmu

[Mpupony ¢’rouepcHUX KOHTPAKTIB MOXKHA MOSCHUTH 32 JOMOMOTOIO ICTOpPii pPO3BUTKY
(dhopBapaHUX KOHTpakTiB. DOpBapIHI KOHTPAKTH MIMPOKO BUKOPUCTOBYIOTHCS TaKOXK 1 B YKpaiHi. Y
TUNIOBUX (DOpBapIHUX KOHTPAKTaX JIBa MApTHEPU MOTOIKYIOTHCS MPO MalOyTHIO MOCTaBKY MEBHOT
KUTBKOCTI TOBapy: HaNpHUKiIaj, B Oepe3Hi (hepmep MiANucye KOHTPAKT, B AKOMY BiH 00iIlsie Tpeiaepy
MMOCTaBUTH B cepmHi mboro X poky 100 ToHH mmeHuii 3-ro kmacy. lle mpuBaTHWI KOHTpPAKT 1
MapTHEPH MO KOHTPAKTY MOBWHHI Y3TOJUTH 0arato nerajei 1HIWBiAyajdbHO, a caMe: SIKICTh 3epHa,
JaTa TOCTaBKM Ta MICIE, XTO JOCTAaBUTh 3€PHO 1 SIKIIO OAHA 3 CTOPIH PO3PHBAE KOHTPAKT —
BINMOBiAHI caHKIil. Takuii KOHTPAKT yKJIaJaeThCs Ha MOOPOBUIBHIA OCHOBI 1 BiH Hamae Oarato
repeBar mapTtHepaM 1o KOHTpakTy. OOuaBa mapTHEpU 3HAIOTH MPO IIHY Ta KUIBKICTh MOCTABKH
Hariepen. lle nmosBossie ¢depmepaM TIaHYBaTH CBiM  BHPOOHWYMM TMPOIEC, a MepepoOHUM
HiANPUEMCTBAM — BHKOPUCTOBYBATH CBOi CKJIQJCHKI Ta MepepoOHi MOTYXKHOCTI OUIbII e€(eKTUBHO,
10 TIPU3BOIUTE J10 3HIKEHHS BUTPAT.

3 iHmoro 00Ky, K TUTbKH TaKHii KOHTPAKT MIIIMMCAHO, BiI HHOTO BaXKKO BiIMOBHTHCS, HABITh
AKIo0 hepMep He MOXKE IMOCTAaBUTH BIAMOBIIHY MPOIYKIIIO (HAPUKIIA Yepe3 MOTaHui ypoxkai). Y
IOMY BHWIIAJKy HEOOXiJHO pO3PI3HATH MEXaHi3M MPHUMYCOBOIO BHKOHAHHA (OPBAPIHOTO
KOHTpakTy. YacTo BHHMKA€ CUTyallis, KOJIM PUHKOBA I[IHA € HWXKYOIO BiJ] OUYIKyBaHOi. Y IbOMY
BHITAJKy TIOKYIICllb Ma€ CTHMYJ HE BHMaraTH IIOCTaBKM TOBapy 3a yMOBaMu (OPBAPIAHOTO
KOHTPaKTYy, a 3aKyIIUTH HOTO Ha PUHKY 3a CIIOTOBOIO IIHOK. SIKIIO Xk, 3 1HIIOro OOKY, IliHa BUPOCIA,
poAaBelb Ma€ CTUMYJ po3ipBatu GopBapaHy yroay. 3po3yMmino, 10 SKIIO OJUH MapTHEP PO3PUBAE

? @’fouepcHi PHHKH CilbCHKOTOCIOAApChKoi mpoaykmii icaysamn B CIIA me 3 1860 poxy. Yepes pismi momiTHusi
npuunHY, B Himewuwni ¢’rouepcui Oipxi Oyno 3abopoHeHo Ha Oarato amecstupid. Jlume Ha mowatky 1990-x pokis
TTOJIITUKY BUPIIIWIA X 3HOBY JIETalli3yBaTH.



KOHTPAKT, IHIIUI MOXe BUKOPUCTATH IOPUINYHY MPOLEAYpY. AJe 1e 3a0Mpae Jac i KOMTY€E rpoleit
(manpukiaaa, orurata mociayr topucta). KpimM Toro Hemae rapaHTii, IO IOpUIWYHA MPOIEAypa
3aBEPIIUTHCS YCIINIHO. SIKIO BOHA ¥ 3aBEPUIMTHCS YCIHINIHO, TO OTPUMaHi 30MTKH (HANPUKIIA,
Yyepe3 MpPOCTi BUPOOHMIITBA B 3B’S3KY 3 PO3PHUBOM KOHTPAKTy) MOXYTh OyTH HE TOBHICTIO
KOMIICHCOBaHI.

2.2  T'apanmia 6uKoHaHHA KOHMPAKMIE

Ile npuunHa Toro, yomy B 1860-x pokax B Uikaro Oyyo CTBOPEHO CHCTEMY, KA rapaHTyBaja
BUKOHAHHS KOHTPAKTIB MPOCTHM IIIsIXOM. DAaKTUYHO 111, TaK 3BaHa KIIIPHHIOBA, CUCTEMa JIGKHTDH B
OCHOBI1 Oyb-s1KOi OIpKy CBITY. SIKIO /1Ba MapTHEPH MiANMKCAIA KOHTPAKT B OEpPE3HI Ha MOCTaBKY B
ceprnHi 100 ToHH 3epHa 3a 1iHOIO 500 rpH./T, BOHUM HAMAalOTh TPETIO HE3AJIEKHY CTOpPOHY. Lls
CTOpPOHA, SKy Ha3MBalOTh KJIPMHIOBMI JiM, 3a0e3neuye BUKOHAHHA YMOB KOHTpakty. [licis
HiAMUCAHHS KOHTPAKTy OOMJBa KOHTPAKTEPH BHOCATH JAEMO3UTHI BHECKU (MapiKy) KIIpUHTOBOMY
nomy. SIkmo Mapika ckianae, Hanpukinazg, 10% BaprocTi KOHTpakTy,” BoHa jopiBHIOE 5 000 rpH. 3a
KOHTpakT, onrcanuii Bumie (10% Bix 100 Torn * 500 rpH./T).

K110 KOHTPAKT MOBHHEH OyTH BHKOHAHWUW B CEPIHI, MOXE BHHHKHYTH JE€KUIbKA CUTYaIlli
(Tabm. 1):

1. PunkoBa mina nopisHioe 500 rpH./T. Lle o3Hauae, 1m0 Hi MOKyNelb, HI MpoJaBelb HE BTPATHIN
npuOyTKiB TIOPIBHIHO 3 CHTYaII€l0 MPH OYiKyBaHii miHi. KiipuHTOBUil AiM MOBEpTaE TOYATKOBO
3aIrIayeHy Map XKy ABOM KOHTPAKTepaMm BiJpa3y IiCIis BUKOHAHHS KOHTPAKTY.

2. Slkmo puHKOBA IiHA 3pOCcTae — Hampukiag A0 550 rpH./T — MOKyNHelb BUTpa€. 3TiTHO KOHTPAKTY
BiH matuTh 500 TPH./T 3a TOBap, AKUI KOIITYE Ha CIOTOBOMY pUHKY 550 rpH./T. 3amicts 55 000
rpH. BiH miatute Jmme 50 000 TpH. AJsie TpoAaBenb 3aJHMIIAETHCS PO3YapOBAHUM. 3TiITHO
KOHTPaKTy, BiH 3000B’si3aHuN mpoaaTtH 3epHO 3a MmiHOW 500 rpH./T, KOMM BiH MIir OM HOro
npogatu 3a 550 rpu./T. ToMy mpojaBens 3alikaBiIeHUH y po3ipBaHHI KOHTpakTy. OmHaK SKIIO
BiH II€ 3pOOWTH, KJIIPHHIOBUU NiM He mNoBepHe iomy #oro 5 000 rpH. HaBmaku, 1o Mapxky
OTpUMa€e MOKymenb. To0TO MoKymnerns oTpumae cBoro Mapxky Hazan (5 000 rpH.) naroc Mapxy
npoaasis (5 000 rpu.). HaBiTh siKmo yepes posipBaHHS KOHTPAKTY MPOAABIEM BiH 3MYIIICHHMA
OyJe 3aKymoByBaTH 3€pHO Ha crmoToBoMy puHKY 3a 55 000 rpH., oTpuMaHa Mapka MpoJaBIs
3HH3UTH Horo HerTo-Butpatu 10 50 000 rpH.; TOOTO A0 cTaHy, SKOM KOHTPAKT OyJI0 BUKOHAHO.
Tak camo mpopasenp otpumye 55 000 rpH. 3a mpoaaHe 3epHO HA CIOTOBOMY PHHKY, aje BiH
BTpayae mpaBo Ha cBoro Mapxky B 5 000 rpH. Tomy, HacaMKiHEIb BiH TaKOXX MaTHUME TaKHH K€
camuil pe3ynibTar, 1o 1 32 YMOB BUKOHAHHS TIONEPEIHHOT0 KOHTPAKTY .

Tabmmus 1: Sk pyHKIiOHY€E cucTeMa MapaKi

Jara Hina, rpa./T Ho3nuis Ho3nuis PaxyHok KJIipHHroBOroO oMYy,
npojasus, IPH.  MOKYIIs, [PH. TPH.
IIpoaaBeun Hoxyneun
Bepe3enb [IpomaBenp i HOKyTIEIh YKIATH KOHTPAKT 3 TIOCTABKOIO B 5000 5000

ceprHi 3a 1iHoo 500 rpH./T.
3aranpHa BapTicTh KOHTpakKTy ckiazxae 50 000 rpH.
Konrpakrepn BHOCATH neno3ut y posmipi 10% BaprocTi
KOHTPAKTy KIIIPHHTOBOMY JIOMY .

Cepnenn 500 0 0 5000 5000
Cepnenn 550 - 5000 + 5000 0 10 000
Cepnenn 450 + 5000 - 5000 10 000 0

3 Sk mo MapKy BCTAHOBIIOIOTH OyZe JeTalbHO OMICAHO Jalli.



3. Bce HaBmakw, sKmo miHa magae. B Tabn. 1 mpunymeno, mo miHa Bmana mo 450 rpH./T. B mii
CUTYyaIllii TOKyMeIlb Ma€ CTUMYJ pO3IpBaTH KOHTPAKT, ajie TOJI BiH BTpayae MpaBO HAa CBOIO
Mapky. ToMy HampuKiHII AHS MOKYyHelb 1 MpoJaBelb MAalOTh OJHAKOBY €(EKTHBHY I[iHY B
500 rpH./T.

Jly’ke BaKJIMBO: XTO PO3PHUBAE KOHTPAKT — MOKYIEIb UM TPOJABEIb, — HE Ma€ HiIKOTO
3HA4YEeHHS JJIS 1HIIOTO MapTHEpa KOHTPAKTY, TOMY IO KIIPUHTOBHUH JliM KOMIICHCY€ IHIIINA CTOPOHI
TOYHO TaKy cyMy, mo Oyiia BTpadeHa. lleii MexaHi3M mpocTuil. SKIo KO)KeH mapTHEp KOHTPAKTY
BHOCUTH JICTIO3UT KJIIPUHIOBOMY JOMY B pO3Mipi MEBHOIO MPOLEHTY BiJ 3arajbHOi BapTOCTI
KOHTPAKTy, 1I€ TapaHTy€ BUKOHAHHS KOHTPAKTYy O THX Mip, MOKHU I[iHA 3MIHUTHCA HE BHIIE IIHOTO
nporeHTy. Mapka xinipuaroBoro gomy B 10% (20%) m1ae MOXIUBICTH OTPUMYBATH MPHOYTKU a00
30uTtku Bif 3MiHM iHU Ha 10% (20%).

3po3ymino, 1o IiHa MOKe 3MIHUTHCS Ha Ouibine, HK 10% abo HaBiTh 20%. Tomy mns
KJIIPUHTOBOTO JIOMY 3/1a€ThCs IPAaBWJIBHUM BUMaratu Habarato Buiry Mapxy. OnHak 1uis mapTHEpiB
KOHTPakTy Oysio O mJyXe JOporo JAemo3uTyBaTH, Hampukiaa, 50% BapTocTi KOHTPAaKTy B
KiipuHroBomy nomi. Tomy 3 wacom Oipxi po3poOMiIM Tak-3BaHy CHCTEMY Meperyisiay Mapaki
(margin call). Slkmo mix vac Aii KOHTPAKTy 1LiHa Ha PUHKY Majaae (3poctae) Ha Outbine HiXK 10%,
KJIIPUHTOBUM JiM TpOCUTh MOKyMus (MpofaBust) BHecTH e 5% BapTocTi KOHTpakTy. Taka
NeperjsiHyTa Mapska rapaHTye, 0 B OyJb-sKUIl yac KJIIPUHTOBMH IIM 3MOXeE KOMIEHCYBaTH
30MTKH 1HIIIH CTOPOHI, SIKIIO OAHA 3 CTOPIH PO3ipBe KOHTPAKT. 3MiHA PUHKOBOI LIHU aBTOMATUYHO
MPU3BOJMTH JI0 TOTPEOH MiIBUIIMTH MapKy, IO J03BOJIsIE 30aIaHCyBaT NPUOYTKHU 1 30MTKH TIiJ] 4ac
TpUBAJIOCTI KOHTpakTy. Lle romoBHa BiAMIHHICTE TIepea (OpBApAHUMH KOHTPAKTaMH, 1€ MPUOYTKH 1
30UTKH 0alaHCYIOThCS B I€Hb IIOCTABKH.

2.3  Cmanoapmus3sauis ¢’rouepcuux KORmMpaKmie

Cucrema BHECEHHs MapKi KIIPUHTOBOMY JIOMYy HE €IWHAa OCOOJIMBICTH, SKa BiAPI3HSIE
¢’rouepcHuil  puHOK BiA ¢opBapaHOro. [[pyror BaXIWBOIO BIAMIHHICTIO € CTaHAApTH3allis
koHTpakTiB. Crenudikamis ¢(’FOYEpCHUX KOHTPAKTIB HE BCTAHOBIIOETHCS 1HIAWBITYaTbHO
napTHepaMu KOHTpakTy. [lapTHepu KymylOTh KOHTpPaKTH, CTaHAApPTU30BaHi Oipkero. TumoBum
d’rouepcHHM KOHTpakTOM Ha UmMKasbKiii ToBapHili Oipxi’ € KOHTPaKT Ha IIICHUILO.
CrendikarisiMmu KoHTpakTy € po3mip (5 000 OymieniB MIeHUIl, oAWH OyIIeNb MIIEHHUI JOPIBHIOE
27,216 xr), kimac (Ne 2 M’sika yepBoHa, Ne 2 TBepaa YepBOHA 03WMa Ta IHIII KJIACH), MICII€ TTOCTaBKH
(mampuknaa mopt abo Aekinbka MOPTIB Ha pidni Miccicimi) 1 MicsIib TOCTaBKH (JUIECHb, BEPECEHb,
rpyneHb, Oepe3eHb 1 TpaBeHb). OcTaHHE O3Haudae, M0 Ha (’rouepcHUX OiprkKax MPOJArOThCs Pi3Hi
KOHTPAKTH Ha OJMH TOBAp; i KOHTPAKTH iICHTHYHI Y BCiX acHeKTaX, OKpiM JaTH TMOCTaBKH. ToMmy
yYacHUK, SKHH Oa)kae BUKOPUCTAaTH (’IOYEPCHHN KOHTPAKT, Hanpukiang B Ywukaro, MOBUHEH
BUPIIIUTH MICALb MOCTaBKH, a MOTIM KyIMyBaTu ab0 MpoJaBaTH KOHTPAKT Ha OipKi MO IiHi, sKa
BCTaHOBWJIACS Ha JICHb IIPOBEJCHHS OTepallii.

2.4 Peanvna nocmaexka: GUK/IIOUEHHA, a He npasujlo

@’rouepcHi KOHTPAKTH cepTUQIKYIOTh 3000B’s3aHHS MOCTaBUTU (MpoMAaBlsi) ab0 MPUNHHATH
(mokymIs) NMEeBHY KUIBKICTh IEBHOTO TOBapy y HMEBHOMY MicCli 1 4ac (Micsupb mocTaBku). MokHa
JIETKO YSIBUTH, 110 LIMMU 3000B’I3aHHSIMM MOKHa TOpryBaTu. [l nokymnus A HeMae pi3HHII, XTO €
npoasiieM KoHTpakTy — B un C. A miis mpoaaBiisg KOHTpakTy D Hemae pi3HuIll, XTO 3 TOKYNIiB — E

* Ha mpakruui 36ip Ta YOpaBIiHHA HEperiisiioM Mapki OUThII CKiTagHe. BakimmBo Te, IO MPUMYCOBE BHKOHAHHS
KOHTpPAaKTIB TapaHTyeTbCcs B Oynb-sikuii wac. Jlnst oObroBopeHHst kiipuHroBoi cucremu auB. Chicago Board of Trade
(1997): Commodity Trading Manual. Chicago.

> ITuB. www.cbot.com.



yn F — o0iusge mpuitHsiTi moctaBky. ToMy, SIK TUIBKH MiAMHCaHO, (’FOYEPCHUMH KOHTPAKTaMHU
MO’KHa TOPIyBaTH.

binpie Toro, mMOKymil 1 MPOAABII PIAKO 3alliKaBieHI B peajbHIMl IMOCTaBIl TOBapy IO
KOHTPAKTY; BOHHU PiJIKO BUKOPUCTOBYIOTH (’FOUEPCHI PUHKH JJIs1 TOPTiBIi (i3udHUM ToBapoM. Bonu
BHKOPHCTOBYIOTH (’J0UEPCHI PUHKM K iHCTPYMeHT ympapjinms pusukamm.’ ®epmep, sxuii y
OepesHi MpoJae BEpECHEBUH KOHTPAKT HA MIICHHINO 3a 1iHOI0 500 rpH./T, 3HAE, MO B KIHIIEBOMY
paxyHky BiH oTpumae 500 rpH./T 3a HOTO MIICHMINO, HE3AJICKHO BIJ PO3BHUTKY IiH Ha CIIOTOBOMY
puHKy. HaBiTh sIKIIO croToBa IiHa 3MEHIIUTHCS 10 450 rpH./T, yepe3 paHille OMMCAaHUI MeXaHi3M
oMy moOBepHyTh pizHuIto B wiHi 50 rpH./T. ToMy mpomax ¢’r0uepcHOro KOHTPAKTYy € CIIOCOOOM
“dikcyBanna“ minu. Lle 3MeHIIye pu3uK 1 103BoJsE (hepMepy CKOHIEHTPYBATUCS HA TOMY, LIO BiH
MOK€ pOOHTH Kpale 3a BCiX (BECTH CUIbCHKE TOCIOIAPCTBO), @ HE TypOyBaTHCs Mpo miHu. Tak camo
TTOKYTICIIb KOHTPAKTY 3HAE, 10 Y BEPECHI BIH HE 3aIUIaTUTh MiHY BUILY, HK 500 rpH./T, HABITh SKIIO
BiH KyIyBaTUME 3€pHO Ha PUHKY 3a LiHOKO 550 rpH./T. BiH oTpumae mapxky (KOMIEHCAIl0) BifJ
poAaBLs, TOMY e(eKTUBHA IiHa MOKYMI 3anuimuThes Ha piBHI 500 rpH./T. Lle Hagae MOXIUBICTh
MOKYTIIIO (Tpeiinepy abo nepepoOHOMY MiAMPUEMCTBY) TAKOXK IUIaHYyBaTH HaNepes.

3ayBaxkTe, oOuaABa mapTHepu (MOKYMEIb 1 MPOJaBelh) 3aBEPIIYIOTh KOHTPAKT TOPTIBJICIO
pearbHUM (PI3UYHMM TOBApOM Ha CIOTOBOMY puHKY. Jlnsg po3ipBaHHS IXHIX BiJMNOBIAHHUX
3000B’s13aHb LIOJI0 KYMiBII 1 Mpofaxky Ha (’loYepCHOMY pPHHKY, BOHH IpOJaBaTUMYyTh abo
BiJITIOBITHO KyIIyBaTUMYTh 3aMillytodi ¢’ rouepcHi KOHTpaKTH (offSetting future contracts) He3a10Bro
710 JTHS BUKOHAHHS KOHTpakTy. Hampukian depmep BiAMIHUTE CBili BEPECHEBUN KOHTPAKT, SIKHI BiH
mpojgaB y Oepes3Hi, MIISAXOM KYIiBIiI BEPECHEBOrO KOHTPAKTy HE3aJOBro [0 3aKiHLEHHS il
BEPECHEBOr0 KOHTPAkTy. ToMmy pepmep MaTuMe ABa KOHTPAKTH, Y MEPIIOMY BiH OOillsi€ TOCTABUTH,
a y apyroMmy — mnpuitHata ToBap. Lli 3000B’s3aHHs 3aMmilaroTh (KOMIEHCYIOTb) OJHE OJHOTO,
3aymmaroun gpepmepa 6e3 HeTTO-3000B’s13aHb 200 0e3 “BiAKPHUTOI MO3HINiT Ha ¢’ I0UePCHOMY PHUHKY.
[Tokynenp poOUTHME BCe HaBMAaKH, 1100 aHYyIOBAaTH cBOi 3000B’s13aHHsA. Ha OiunbiocTi ¢’ rouepcHuX
01pK yChOT'O CBITY peajbHO BUKOHYETHCS JuiIe 2% yCiX KOHTPAKTIB Ha MOCTAaBKY (Pi3UYHOTO TOBApY.
Tomy ¢’rouepcHa Oipxa He € HOBUM MAPKETHHIOBHM KaHAJIOM /JIsl TOBapiB, a JuIlIe Micmem
JJISL TOPTiBJIi pU3MKAMM NPHU NAAiHHI 200 3pocTaHHI WiH!

2.5  Bucnoeku: piznuuysa mixc popeaponum i ¢h’rouepcnum Konmpakmamu

Binminnocti Mmixk ¢opBapaHum i ¢’r0YepcHUM KOHTPAKTAMM IIiICYMOBAaHO B TaOI. 2.
BoHu BKIIOYAIOTH CTaHAAPTHU3AIII0, MOXJIUBICTH TOPTiBIi, TapaHTyBaHHS BUKOHAHHS KOHTPAKTY,
3MIACHEHHS TUIATEXKiB, BUKOHAHHS KOHTPAKTy, TPAHCAKIiiHI BUTpaTH (yci BUTpaATH, IOB’sA3aHI 3
MOITYKOM KOHTPAKTHOTO TapTHepa, IMEepPEeroBOpaMH, IMiAMUCAHHAM KOHTPAKTy i 3a0e3nedeHHsIM
BUKOHAHHS YMOB KOHTPAKTY) 1 pHU3HK.

6 Le#t mporiec Ha3UBAKOTH “XeMKyBaHHAM . MloTO MeTaahHO OMUCAHO B PO31Ldi 4.



Tabamnns 2: Xapakrepucruku GgopBapaHux i (p’rouepcHUX KOHTPAKTIB

O3Haka

DopBapAHMii KOHTPAKT

@’rouepcHuii KOHTPAKT

Crangaprusauist

MoxauBicTh TOPriBJi

I'apaHTiag BUKOHAHHA
KOHTPAKTY

Omiara

Buxonanus

Tpancakuiiini BuUTpaTn

Puszuk

He 060B’s13K0BO CTaHAAPTU30BAHUH,
YKIIQIAETHCSI, B OCHOBHOMY, MK
KOHTpaKTepaMH

HuMm Malixe HEMOXKIIMBO TOPTYBaTH,
TOOTO KOHTPAKT HE MOXHA KYITHTH
a0o MmposaTH Ha PUHKY

Tak camo, K 1J1s Oyb-5SIKOTO 1HIIIOTO
TOPTOBEJIBHOTO KOHTPAKTY

3a HOpMaJIEHUX YMOB IIPH OCTAaBII
TOBapy

®di3uuHa MOCTaBKa

BusHaueHi iHIMBITya bHO i Yac
IIeperoBopiB
BuxoHaHHS KOHTPAKTY

CraHgapTU30BaHi KiUIBKICTb, SIKICTb,
MiCII€ 1 YaC IOCTaBKU

KoHTpakTtamu MOXKHA TOPTyBaTH.
PiBeHb TOPriBili KOHTPAKTaMH
3aJICKUTH BiJI TOPTOBEILHUX O0OCSTIB
Ha Oyp-sKiit Oipiki

BukoHaHHs rapaHTOBaHO Oipikero,
KIIIPUHTOBUM JJOMOM

ITix gac nii KOHTpAKTy Yepes
MeXaHi3M MapiKi

JloMoBiteHOCTI, TOOTO BHOIp
KOMIIEHCAIIHHOT mO3uIii

[Tata Opokepy Ta MPOICHTHI CTABKH
0 MapKi

Tak-3Banmii 6a30BUH PU3HK Ta JEAKi

1HII1

Nelson, R. (1985): Forward and Future Contracts as Preharvest Commodity Marketing Instrument.
American Journal of Agricultural Economics, Vol. 67, p. 17.

xepeno:

OnHak (’royepcHi KOHTPAKTH HE € JOCKOHAJIMMH 3aMiHHMKaMH ()OpBapIHUX KOHTPAKTIB.
HaBnaku, ¢yHKIiOHy0unii (’rouepcHUii pPHHOK MoO’Ke AONMOBHIOBATH (POPBApPAHUN PHHOK.
Hamnpukinan, tpeitnep Moxe Heoxode MporoHyBaTy (popBapAHUil KOHTPAKT (pepMepy Ha 3aKyIiBIIO
MEBHOTO 00CATY 3€pHa micis 300py BpOXKaio, TOMY IO BiH HE 3HAE IIHY MicisA 300py BPOXKAIO i TOMY
CTHKA€ThCS 3 IIIHOBUM PHU3UKOM. SIKIIO pHUHKOBa IiHA MICHs 300py BpPOXKAIO € HIDKYOI0, HIXK
00yMOBIJIEHO y (opBapJHOMY KOHTPAKTi, Tpeinep marume 30uTku. OyHKIIOHYIOUHN () r0UepCHUIA
PUHOK HaJla€ HOMYy 3MOTY 3MEHIIYBAaTH € I[IHOBUH PU3MK Yepe3 MEXaHi3M OMHMCAHWM BHUIIE 1 BiH
oxo4e NpomnoHyBaTuMme (HOpBapIHUI KOHTpakT ¢epMepy 3a BCiX IHIIMX HE3MIHHUX YMOB. Tomy
nianucaHHs (GopBapAHOrO KOHTPAKTy 3 (epMepoM € MEHII PU3MKOBAaHMM NpU (PYHKIIOHYBaHHI
¢’rouepcHOTO pHHKY, HiX 0e3 Hporo. Came TOMy iCHYBaHHS ()’IOUEpPCHUX PUHKIB MOXE HAaBITh
MIIBUIIATH KUTBKICTH (POPBApAHUX KOHTPAKTIB.

3 OpraHisauif ¢’ro4epCHUX PUHKIB

bipxa, ne ToprytoTth ()’104epCHIMH KOHTPAaKTaMH, OpraHi30BaHa Tak ke, AK Oyab-siKi iHIII
Gipski. OcHOBa ii — Micue Ul IPOBEICHHS TOPTiB, SIKi 3MIHCHIOIOTHCS Gpokepamu.’ KoHTpakTop
(manpuknaa depmep, MANMPUEMCTBO XapuyoBOi MPOMHCIOBOCTI ab0 Tpeiaep), KU X04e YKIACTH
KOHTPAKT Ha Oipi, TOBUHEH CIIOYATKY 3B’SI3aTUCS 3 3apeecTpoBaHUM Opokepom. bpokep Bigmosinae
32 BHECEHHS MapKi KOHTpAaKTepaMH 1 MOBMHEH 3a0e3Ne4YUTH KIIPUHTOBOMY JIOMY CBO€YaCHE
MEPEBEICHHA BCIX MapK, B TOMYy u4ucial ¥ mneperiasHyTux. IlotiM Opokep mnojae BiANOBIAHY
npomno3uitito. TumoBa MPOMO3WIls € Takow: (epMep NPOCUTH OpoKepa MPOAATH KOHTPAKT
(HampuKIaa MIIEHUII0, TOCTaBKa B OEpe3Hi) y Mexax MEeBHOTO I[IHOBOTO KOPUAOPY — HAIPUKIIAT BiJ
480 rpu./T 10 500 rpH./T — a0 HE MpoxaaBaTH 3a IiHO, HWXK4Y010 3a 500 rpH./T. [ToTiM el Opokep
IIykae iHIIoro Opokepa, KU X04e KYyNUTH Oepe3HeBUI KOHTPAKT Ha MIISHHII0 B PAMKaX TaKOTO XK
miHoBoro kopuaopy. Ha UYwukaspkiii ToBapHil OipKi OpoKepu 3yCTPIYAIOTBCA 1 TOPTYIOThH
KOHTPaKTaMH y CIeEialbHO BiABEJACHUX Miclgx (Tak 3BaHUU pit). Xoda, Hampukiaa, B ['aHHOBeEpi
(HimeyunHa) BcTaHOBJEHAa KOMII IOTEpU30BaHa IuiaTdopma Uis TOPTiB — KOMII'IOTEpPHA CHCTEMa

7 BpokepiB iHOi Ha3MBaIOTH TOproBUAMH (Tpeiinepamu). CIOBO “Tpeiiep™, BUKOPHCTAaHE Y IIbOMY BHIAJKY, HE Tpeba
IUTyTaTd 3 TOBAPHUMHU Tpeinepamu, Takumu sk Kaprimur abo HiGymon.



MIITYKOBYE JIBI TPOMO3MII, SKIIO OpPOKepH BHECIW OIHAKOBY I[iHY a00 OJHAKOBWH IIHOBUU
KOPHUIOp B cucTeMy. SIKIIO Tak, TO KOHTPAKT YKJIaJAa€ThCsl aBTOMATHYHO.

Pucynok 1: $Ix opranizoBana ¢’rouepcHa Oip:ka

Hacnao

bipxa

Knipuurosuit niMm KnipuHropuit 6aHk

f : ?

Mapxa Micue Topris Mapxa
| - |
Vo Ay
Tpeinep/bpoxep Tpetinep/bpoxkep
Xepxep (pepmep) Xenxep (tpeinep) ChnexkynasHT

Tux, xT0 TOprye Ha 6ip»ax, MOXKHA IOJUINTH HA JIBi TOJIOBHI TPYIIH:

Xemkepu (hedgers) — Ti y4aCHUKM PHUHKY, SIKI XOUYTh 200 XOTITUMYTh (a00 MOBMHHI) KYIUTH
abo mpoxaaty (i3WYHMIA TOBap Ha IMEBHY JaTy B MailOyTHbOMY 1 SIKi 3alliKaBJIeHI y 3HW)KEHI
TIOB’ 3aHOTO 3 OTNEPAIli€l0 [IHOBOTO PH3HUKY (XeIKyBaHH:). IXHBOIO METOIO € KYTIBIS i IpoaaK
(¢’104epCcHUX KOHTPAKTIB JAJS 3aMilleHHs (KOMIIEHCYBAHHS) PU3UKY 3MIHHM I[iH Ha CIOTOBOMY
puHKY. B cinbcbkomMy rocmomapcTBi depMmepu, TpeWaepu Ta MEepepoOHI  MiANpPHEMCTBA
BHUKOPUCTOBYIOTH (p’t0uepcH, mo0 3aXUCTUTH ceOe BiJl 3MiHU IIiH HA CIIOTOBOMY PUHKY.

CnexkyasinTH OepyTh Ha ce0e pU3MKH, SKUX XeIKepH OaxaioTb YHMKHYTH. CHEKyJSHTU
KYIyIOTh a00 MPOAAI0Th KOHTPAKTH HAa OCHOBI iXHBOTO OYiKYBaHHS CTOCOBHO IaJIiHHS 200 POCTY
I[iH; CIEKYJISHTH BIpsATh, LI0 BOHU 3HAIOTh, fK ‘“pO3BUBAETbCA PUHOK . CTUMYJIbOBaHI
NOTEHIIMHUMU TpUOYTKaMH, CIEKYJSIHTH HaJalOTh MICIIO JJIsl TOPTiB CYTTEBHM €JIEMEHT —
JIKBiIHICTHh — Hagal0YM XeKepaM MOXJIIMBICTh KyNMUTH ab0 MpoaaTé KOHTPAKTH, KO BOHH
OaxaroTh. Ll JMIKBIIHICTH € BaXXJIMBOIO, TOMY IO BOHA TapaHTy€e Te, L0 XEIKEPHU 3aBXKIu
MaTUMYTh 3MOTY KyIyBaTH a00 MpOJaBaTH 3aMINlyl04di KOHTPAKTH 1 TOMY 3aKpUBAaTH OY[Ib-sKY
BIIKPUTY TO3WIII0 Ha (’IOUepcHOMY pHUHKY. bimpine Toro, s po3poOKH OOrpyHTOBAHOTO
MPOTHO3y MaHOyTHHOTO PO3BUTKY IIiH, CHEKYJISHTH MAarOTh CTHMYJ 30MpaTH MaKCUMaJIbHO
MO>KJIMBY KUTBKICTh iHGropMamii mpo CiIbChKOTroCIoapchki pUHKHU BIAMOBIIHUX MPOAYKTIB. LIs
MOBEJIIHKA € Ty’Ke BaXKJIHMBOIO, TOMY HIO SK TUIBKH CHEKYJISHT 3HAXOJUTh HOBY iH(opMaIliio,
HWOTO BIJAMOBIIHA AaKTUBHICTP Ha (’IOYEPCHOMY pPHHKY CTa€ BIJOMOIO IIHPOKOMY KOIY
CYCILIBCTBA. SIKIO CMEKYJISHTH, HAIPUKIIAJ, OTPUMAU MPaBIONOAIOHY HOBY iH(OpMaIlit0, 10
HACTyInHHH yposkail mmeHuni B Kurai Oyam HK4YuMil, HiX nepeadayeHuid, BOHU OYiKyBaTUMYTh
piCT CBITOBHUX PHHKOBHX IIiH. TOMYy BOHM KyIyBaTUMYTh (p’IOUepCHI KOHTPAKTH 3 HAII€IO iX
POy TI3HINIE 3a BUIMMMHU IIHAMHU. Takl 3aKynKd MiJTHIMATUMYTh BapTiCTh (¢’ I0YEPCHUX
KOHTpakTiB. TakuM ymHOM, iHQOpMAIlis CHEKYISHTIB BIUIMBAaTHME Ha I[iHM Ha (’I0YEPCHOMY
PHHKY 1 BCl MAaTUMYyTh MOXXJIHUBICTH 11e moOauntu. Tomy HiHy ¢’I04€pCHOTO KOHTPAKTY MOXKHA
pO3IIISIIATH SK TEBHUH MPOrHO3, SKUH B OyAb-KUH 4Yac BKJIIOYae B ce0e BCIO BiJMOBIIHY
iH(pOpMaIIifo PO EBHUN PUHOK.

Topriensa Ha ¢’rouepcHUX Oipkax He Oe3komToBHA. [lo-miepmie, Opokepy 1 Oipki MOTPIOHO

OIJIATUTH iXHI MOCHyrd. BoHW OTpuUMyIOTH MJIaTy 3a MOCJaYyrM, ska mnepeBaxHo ckiagae 0,5%
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BapTOCTi KOHTPAKTY, e MOKe OyTH 1HIIOIO 3aJIeKHO BiJl pO3Mipy 3aMOBJICHHSI Ta CTPYKTYPH PHHKY.
Kpim Toro, Xemkepy 1 CHeKyJISIHTH ITOBHHHI 33JIeTIO3UTYBAaTH MapxKy. SIK mMpaBmilo, Ha 1e AEmO3UT
HE HApaxOBYIOThCS MPOIEHTH. ToMy Mapka 1 MeperisHyTa Mapxa 3MEHIIye JIKBIIHICTh 1
npuOYTKOBICTh Ha CyMy BTPAauye€HUX MPOILEHTHUX IuIaTexiB. Ha neskux Oipikax KIIPUHTOBI JOMHU
npuiMaroTh OAHKIBCHKI JCTIO3UTH Ta 1HIII IiHHI ATIepPH, TaKi SK aKIii.

4 @®’04epCHi PUHKU — KOPUCHUWN IHCTPYMEHT AnAa ¢epmepiB Ta iHWKUX
Yy4YaCHUKIiB arpapHoOro puHky

4.1 @’rouepcHi punKu niOGUULYIOMb NPO3OPICHIL PUHKY

@’rouepcHi pUHKH € €()EeKTUBHUM I1HCTPYMEHTOM [UIl BCIX YYacCHHKIB PHHKY, SKUH
NiABMIY€E NMPo30picTh i Hagae niHoBy iHdopManilo, sika 3a IHIIUX YyMOB He Oyja 6 JOCTYNHOIO B
takiii popmi. ['apaum npuknagom € Hinepnanan. [ommanaceki gpepmepu, ki MpoaaroTh CBUHEH Ha
3a0ii1, 4acTO BUKOPUCTOBYIOTH IIIHM AMCTEpAaMCBHKOi OipKi SK OCHOBY ISl CBOIX IEPETOBOPIB 3
oiitHsiMu. KoTupyBaHHS AMcTepaaMchbkoi Oipki JIETKOAOCTYMHI Mo TenedoHy abo depe3 [HTepHeT.
IcayBanHs wi€i iHpopMaii 1 BCIX YYaCHUKIB 3MEHIIIY€ MEepeBard BETUKUX TpenaepiB abo 1HIIHMX
yYYacCHHUKIB PWHKY, SKi BOHM MOINIM O Martu mepen Mamumu (depmepamu 0e3 HAsSBHOCTI TakKoi
iHdopmarii. d’rouepcHI PUHKH TaKOX JOMOMararoTh (pepmMepaMm poOWTH Kpalli I[IHOBI MPOTHO3H.
depmepu MOXYTh BHUKOPHUCTOBYBAaTH 10 1H(pOpMaLil0 i IUJIaHYBaHHS CBOTO BHPOOHMIITBA,
HaNPUKJIIa] 3MEHIIUTH IJIONLY TOCIBY JUIS TUX KYJIBTYp, Ha SIKI OUIKY€TbCS TTa{iHHS IIiH.

Mapxkerunroswuii 2000/01 pik B Ykpaini € rapHUM NPUKIaI0M, KOJIM Taka iHpopmaris Oyia 6
0co0MBO KopucHoro. Hampuxman, ¢yHKIioHyBaHHsS ()’FOUEpCHUX KOHTPAKTIB HA MIICHHIO 3-TO
KJIacy 3 MOCTaBKOIO y BEpeCH1 MOTJI0 O MaTH HACTYIIHI e(heKTH:

1. YyacHUKM PUHKY Ha HpPOTs31 yChOoro poky manu O HaiiHOBimy iHdopmarito. Ille Ha mouatky
POKY, HampuKJIaa y TpyaHi abo ciuHi, BOHA O 3p03yMiJIH, IO IIHA Ha MIICHHUITIO MICIs BEIUKOTO
BpO’XKaro 3HAYHO BIAAYTh, TOMY IO YKpaiHa mepeiie BiJ CuTyallii HeTTO-iIMIIOpTepa B CUTYaIlit0
HETTO-eKCIopTepa MIeHHIl 3-ro Kiacy.

2. Y OepesHi 1 KBiTHI, KOJTU CTaj0 OCOOJIMBO 3pO3YyMiNO, IO BECHSHI MOJIBOBI pOOOTH € JOBOJI
YCIIIITHAMH, — B TOW 9ac MIHICTEpCTBO arpapHOi MOJITHKH IiIBUIIMIO CBili MPOTHO3 300py
3epHOBHUX JI0 35 MJIH. TOHH — YYaCHMKH PUHKY Ha Oip)kax HEe NpuiMaiau O I[iHy BHUIIE IIHH
CBITOBOrO0 pUHKY. ToMy IliHa, 3a SKOI YKJIaJamucs O KOHTPAKTH Yy BepecHi, Oinbll 3a Bce
sam3miacs 0 10 550-600 rpH./T 11e paHHBOIO BECHOIO.

3. Mywxe BaxauBo: Lle He 3MiHMIIO O IiHY Ha CIIOTOBOMY PUHKY B mepiuiid nojgosuHi 2001 poky. Ha
Tol 4Yac VYkpaiHa Bxke Oyja B IMHOPTHIM cuTyauii mo mOpoaoBosbyid mnmeHuni. Tomy 3
¢’rouepcHUM pUHKOM ab0 03 HhOTO MJIMHM MOBHUHHI OyiH O TUIATUTH CBITOBY PHHKOBY IIHY
naloc BUTPATU Ha TPAHCIIOPTYBAHHS Mit0C IMIOPTHE MUTO Ha 3€PHO.

4. Ane 3HWKCHHS LIHM JUISI BEPECHEBOro ()’IOUEPCHOTO0 KOHTPAKTY HA MUICHUIIO 3-T0 Kiacy
Hagano 0 uwinny iHdopmanilo npo ouikyBaHi WiHU michs 30opy Bpoxato 2001 poxy. Lo
iHpopMariro Manu 6 yci y9aCHUKH PHHKY: CLIBCHKOTOCTIONApChKi BUPOOHHKH, TpeHiepy, OaHKH,
MOCTAaYJIbHUKN MaTepialbHO-TEXHIYHUX PECYPCiB Ta MOJITUKH.

5. 3arasom, Taka iH(opMmallis HaJae MOXKJIMBICTh TOBAPOBUPOOHUKAM MpUIMATH OLIbI ePeKTHBHI
pillIeHHs PO BUKOPUCTAHHS 3ac00iB BUPOOHMIITBA, @ TOMY i Mpo 0OcAr BUpoOHUITBaA 3epHa. Lle
JI0TIOMarae MJIMHAM Ta 1HIIAM TIepepOOHUM ITiIMTPUEMCTBAM TIPH MIEPEroBOpax Mpo BCTAHOBIICHHS

¥ Ilns o6roBopenns wiei nmpo6nemu aus. por Kpamon-TayGazens, 111, (2001): I[iHOyTBOpEHHs Ta AepkaBHA OTITHKA HA
puHKY 3epHa B Ykpaini. B: ¢on Kpamon-Taybanens, 1., C. 3ops ta JI. llltpise (pen.): I[lorimuxa ma possumox
cinbevkoeo eocnodapemea 6 Yipaini. K: Anbga-IIpunT.



miHu 3 ¢depMepaMu 1 Tpeiaepamu Ta Hajmae OaHKaM KOPHUCHY iH(OpMAIilo Mpo JOXOnIH, SKi
MOXYTh OTPUMATH (GEepMEpH, Ta PO IXHIO KPEAUTOCIIPOMOXKHICTh. ChOTOHI y ISSKMX BHITaIKaxX
B 3axiaHii €Bpomni nepea HaJaHHAM KpeaAuTy OaHKU BUMAararoTh, 11100 GepmMepu XepKyBaiu CBii
yposkail Ha ¢’ I0UepCHUX PUHKAX.

OpHak, BayKJIMBO IaM’ ITaTH, I110:

1. ®’rodepcHi pUHKH HE MAlOTh CUCTEMATUYHOTO BIUIMBY Ha KOJMBAHHSA IIIH HAa arpapHUX PUHKAaX.
[Tokpamryroun HasiBHY iHQOpMAIIIO U BCIX YYaCHUKIB, BOHH MOXKYTh MiABUIIUTU €()EKTUBHICTD
NPUKAHATTA pillleHb TPO BHUPOOHHMLITBO, 30epiraHHs 1 30yT. Xoua 1€ MOXKE NPU3BECTH [0
3TJIaJPKyBaHHS TEBHUX IIHOBHX TMIiKiB, CTYyHiHb HBOTO €(EeKTy TSHKKO OLIHUTH. [CHyBaHHS
(’rouepCcHUX PUHKIB OJJHO3HAYHO HE 3MIHIOE TOJIOBHI pPUHKOBI CKJIAJIOBI, SIKI BU3HAYaIOTh CIIOTOBI
L[IHY, TaKl SIK TOProBeJbHa MO3UIisl YKpaiHu a00 piBeHb CBITOBUX PUHKOBUX LIiH.

2. @’rouepcHi pUHKM HE MalOTh HIYOTO CHUIBHOTO 3 CHCTEMOIO IHTEPBEHUIWHUX WiH. ['apHuUM
MIPUKIIAJIOM [BOTO € CHUTYaIlis, sika CKyajmacs Ha 3epHoBoMy puHKY B 2001 pomi. @’ rouepcHwmit
PUHOK JHIIe “TiependadyuB® OM pi3Ke MaJiHHS IIHU paHilie, ajie BiH HIYOro He 3po0uB OH, 100
3yNUHUTH 1ie NMaAiHHA. ToMy HaBiTh 3a YMOBHM ICHYBaHHS ()’IOUEPCHOTO PUHKY B YKpaiHi, I[iHU
Ha 3epHO Oy 6 Taki cami, o cKiamcs micist 360py Bpoxkaro 2001 poxy.’

4.2  Xeoxcysanusa ado AK 3mMeHWUMU YIHOGUI PUSUK 30 OONOMO2010 X€0HCYBAHH

SIk  BKazyBajocsi BHINE, XE[KyBaHHSI € HalBaXJIUBIIIMM MOTHBOM BHUKOPHCTAHHS
¢’rouepcHuX pHUHKIB. [losiCHUMO MexaHI3M THIOBOIO XeIKYBAHHSI Ha IPOCTOMY MPHUKIA[I.
[Tpumyctumo, 1o micns 300py Bpoxkato B >koBTHI 2001 poky LiHM Ha MIICHULIO OyJIM Ha JTOCUTh
HU3bKOMY piBHI B 545 rpH./T. ToMy, cimbChbKOTOCIIONAPCHKUN BUPOOHUK B YKpaiHi BHpIlIye He
nponaasatH, a 30epertu 100 TOHH NIIEHWIN 10 MOYATKYy HACTYMHOTO POKY, CIOAIBAIOYHMCHh Ha PICT
1iH. 3po3ymiso, o B x0BTHI 2001 poky BiH He 3Hae, KOO OyJe 1iHa, HaNpHuKIaj, y 6epesHi. Tomy,
BUPIIMIKBIIY 30€pErTH CBOIO MIICHUINIO, BUPOOHUK CHEKYJII0€. Tak sk 30epiraHHs He OE3KOIITOBHE,
CUIBCHKOTOCTIOIAPCHKUI BUPOOHUK OTpUMaEe MPHOYTOK JUILE Yy BHUIMAAKY, SKIIO MiABUILEHHS I[IHU
MDX JKOBTHEM 1 Oepe3HeM Oyjie BUIINM, HDXK BapTICTh 30€epiraHHs IUTIOC aIbTEPHATHBHA BapTiCTh
KamiTany, ‘“3aMOpoXeHoro* y 30epiraHHs 3€pHA, IUIIOC PHU3UK TOTO, MO0 IIKIAHUKA MOXYTh
HOUIKOIUTH 3epHO. Tak SIK HEMOJKJIMBO 3 BIEBHEHICTIO 3HATH, UM MiJABULIUTHCA IiHA LIOHAMMEHIIe
Ha 110 CyMy, 30epiraHHs € pU3HKOBUM.

ANbTepHaTUBHUM BapiaHTOM 3MEHIICHHS IHOTO PH3HKY /IS CUIBCHKOTOCTIOAAPCHKOTO
BHUPOOHHMKA € yKJIajeHHS (OpBApAHOrO KOHTPAKTy 3 TMOCTaBKOow B Oepe3Hi 2002 poky 3 ycima
BUTIKAIOUMMU 3 LIbOTO TiepeBaraMu 1 Hepodikamu. Ille omnum BapiantoM morsio 6 OyTH yKiIagaHHS
¢’rouepcHoro koHTpakTy. [Ipumycrumo, mo B Ykpaini edexkruBHo mpaioe ¢’rouepcHa Oipxka. Ll
Oipxa mpornonye KoHTpakTH Ha 100 TOHH mmeHuii 3-ro Kiacy 3 JaToro mocTaBku y OepesHi 2002
poky. Ha xinerns »xoBTHa 2001 poky BHYTpIIIHS IliHA HA MPOJOBOJLYY NIICHUII0 B YKpaiHa
cranoBmna 545 rpa./r.'° TIpumnycTiMo, 110 B Iiei Yac [iHa B 6epe3HEBOMY KOHTPAKTI € JCIII0 BHIIOK0
— 650 rpH./T. 3rigHO pPO3paxyHKIB BUPOOHUKA, IS I[iHA € OCTAaTHHO BUCOKOIO, MO0 TMOKPUTH BCI
BUTpPATH Ha 30epiranHg 1 3a0e3neunTr oMy npuiHATHHN puOyTOoK. ToMy depe3 cBoro O6pokepa 25
JKOBTHS BIH mpojae Oepe3HeBHil (’H0UepCHUN KOHTPAKT. 3pO3YyMUIO, IO BUPOOHHUKY MOTPIOHO IIIe
JIETO3UTYBAaTH MapxKy. [[Js1 CpoIeHHs] MPUITYCTUMO, 110 Mapska ckinanae 10% BapTOCTI KOHTPAKTY,
TOMY BUPOOHUK IIOBUHEH BHECTH JIETIO3UT Y po3Mipi 6 500 rpH. KIIpUHTOBOMY JIOMY.

° 3 BIIEBHEHICTIO MOXKHA CKA3aTH, IO icHyBaHHS ()’IOYEPCHOTO PUHKY MIIEHHIN MPHU3BENO O 0 MEHII JpaMaTHYHOTO
najiHHsA I[iH 3pa3y micist 300py Bpoxkaro 2001 poky, Tomy 1o Oysio 6 MOXIHBO XEIKYBaTH 30epiraHHs 3epHa i TOMY,
Bimnana 0 HEOOXiAHICTh “O€3BUXIHOTO MPOJAXKY, IO MAJIM MiCIIe B IICH NEPIoI.

1 VkpArpoKoucant Ne 45, 2001.



[IpoitmoB wac 1 mina 3mMidmwiacs. [lepm 3a Bce, B jMcTomaal i TpyAHi IiHA BUpOCTA 0
700 rpH./T. lle o3Hauae, mo crnoTtoBa miHa (700 TpH./T) migHATIACSA A0 PIBHSA, KUK MEPEBUILYE IIIHY,
Ha SIKy PO3PaxoOBYBaB CLIbCHKOTOCHIOAAPCHhKUIT BUPOOHUK Tpu mocTaBli B O6epesHi (650 rpH./T). Ane
TaK K Pi3HUL MiX muMu aBoma miHamu (50 rpH./T) MeHma 3a 10% uinu ¢’rogepcy (50 gopiBHIOE
nute 7,7% Bin 650), BoHA TOKPUBAETHCS MAPKOIO.

B ciuni ypsan Bupimrye BIAMIHMTH IMIOPTHE MHUTO Ha 3€pHO Yepe3 BUHUKHEHHS ACHIIUTY
IIPOAOBOJBYOI IMIICHUII HA BHYTPIIIHBOMY pPHHKY. Y pe3ylpTaTi LbOIO BHYTpIIIHSA IiHA Ha
nmeHuIo najgae 10 600 TpH./T 1 3aIMIIA€ThCS HA IIbOMY PIBHI HACTYIHI JEKiJIbKa MicsuiB. B kiHIi
JFOTOTO CLTBCHKOTOCTIONAPCHKUIT BUPOOHUK BHpIIIye MPOJATH MIICHHUIIO, SKY BiH 30epiraB. Ilpum
icHytouii crotoBii 11iHI B 600 rpH./T #ioro Bupyuka ckiaagatume 60 000 rpa. OgHak y HROTO BCE II1€
3anumraeTbes Oepe3HeBuil ¢’rouepcHuit KOHTpakT 2002 poky; 3a UM KOHTPAKTOM BUPOOHHK
30008’ s13aHMi moctaBuTH 100 ToHH mieHuni B 6epesHi 3a ninoto 650 rpu./T. 11{o6 He BUKOHYBaTH 1€
3000B’s13aHHS BiH KYITy€ 3aMillylOuuii KOHTpakT. Temep meil KOHTpakT komryBatume 600 rpH./T,
TO6TO 3a LIHOK IIICHHII, IO CKJIANAacs Ha CroToBoMy puHKY.'? Tak sk BiH CIIOYATKy NPOLAB 3a
650 rpu./T, a tenep kymye 3a 600 TpH./T, CLIBCHKOTOCTIOAAPCHKUI BUPOOHUK OTPUMY€E MPUOYTOK B
50 rpH./T Ha ¢’10uepcHOMY puHKY. Lle mpuHOCHTE HogaTtkoBo 5 000 rpH. M0X0aY, a 3araabHUI 10XO0.
BupoOHuKa ckiagae 65 000 rpa. (60 000 rpH. Bix npogaxy menumi i 5 000 rpH. BiJ KJIIPHHTOBOTO
JIOMY), 110 TOYHO JOPIBHIOE OYIKYBAaHOMY JOXOJy BHPOOHHKA IMPH YKIJIaJaHHI B JKOBTHI 3a IIHOIO
650 rpH./T (@’ rOUEpCHOI0 KOHTPAKTY. 3p0O3yMiJIo, IO TaK K BiH HE Ma€ BIAKPUTOrO 3000B’s3aHHS Ha
¢’1ouepcHOMY pUHKY, Oipyka moBepTae omy Mapky B 6 500 rpH., 1em0O3UTOBaHy B KOBTHI. B Tab. 3
MTOJIAaHUH OTJISIT OTIepaIliii, OB’ I3aHUX 3 XC/[KYBAHHSM.

Tabdauus 3: Tunosa onepauisi XeX:KyBaHHsI, BAKOPUCTOBYI0O4YH (¢’ r0uepcu

Micsiub Onepauis Hina Ha Lina @’uepcHa Joxoau
CIIOTOBOMY Oepe3HeBOro nina minyc (BTpaTH), rpH.
PHHKY, ¢’rouepcHoro CIOTOBA IiHA
rpH./T KOHTPAKTY B (6a3uc), rpu./T
2002 p., rpH./T
Kogt. 2001 p. TIpoaax 545 650 105 (6 500) meno3ut
¢’ rouepcHOro
KOHTPAKTY
Bepes. 2002 p. 1) kymiBist 600 600 0 1) pizHuIs
¢’rouepcHOTO ¢’rouepcHoOl
KOHTPaKTY uiau B 5 000,
2) mpopax 6 500 mapxi
NILIEeHUN] Ha MIOBEpHEHO
CIIOTOBOMY 2) 60 000
PUHKY BHpPYYKa Bij
HPOJIAKY

VY mpoMy MNpUKIAAI MH 3pOOMIM TPUITYIIEHHS, MO0 SK TUIBKH HPUOIMKAETHCS CTPOK
BUKOHAHHSA ()’ T0YEPCHOTO KOHTPAKTY (IHIIMMH CIIOBaMH, SIK TUTBKH KOHTPAKT JIOCSTHE “‘CTPOKY CBOTO
TOTAIICHHS ‘), 1lIHAa IbOTO KOHTPAKTY JOPIBHIOBATHMME CIIOTOBIH IIiHI Ha JaTy MPOBEACHHS oreparii
(600 rpH./T). Pi3HUIM MK HiHOIO (¢)’IOYEPCHOTO KOHTPAKTYy Ha MOMEHT IOTAlIeHHsS Ta CIHOTOBOIO
I[IHOIO HA I}0 JIaTy HA3MBA€ThCs 0a3MC CTPOKY morameHHs1 (maturity basis) (muB. Tabn 3). basuc
CTpOKy moramieHHs Oyne HaOmwxarucss 10 0, TOMy IIO SK TUIBKM 1€ HE TaK, YYaCHUKU PUHKY

" Tomy He moTpiGHO mepernsgatn MapKy. Mapy noTpiGHO Gyn0 6 TeperasiaTé y BUIAAKY, SKIIO 6 CIOTOBA LiHA
nianpurayia g0 715 rpa./t (110% Big 650). V 1poMy BHIAAKY MOTPiOHO Oyio O meperyisgatd Mapky, 100 He HAJaTH
(epMepoBi CTUMYITy PO3pHBaTH HOTo (b’ 104epCHUI KOHTPAKT.

"2 My HosICHHMO Ti3Hile YoMy Iie came TaK.
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KyIyBaTUMyTh a00 MpOAaBaTUMYTh (’FOUEpCHI KOHTPAKTH 3 METOI0 TOCTaBKH (hi3MuHOTO TOBapYy,
SKu¥ OyJie BIAMOBIIHO MPOIaHO a00 KYTUICHO Ha CIIOTOBOMY pHHKY. Hampukiaz, sSKio croTosa miHa
nopiBHioe 600 rpH./T 1 ¢’rodepcHa miHa — 650 rpH./T HE3aI0Bro mepea CTPOKOM BHUKOHAHHS
KOHTpakKTy, Tpeiaep Moxke MpoaaTtd (¢’roUepcHi KOHTPAKTH 1 KYNUTH MIICHUII0 Ha CIIOTOBOMY
pUHKY, 3apoOuBmm Ha 1poMmy S50 rpH./T (MiHyC TpaHcakuiiiHi BuTpatH). Tak sik Oarato TpenaepiB
XOTITUMYTh OTPUMATH TEpeBary Bija Ili€l OE3pHU3MKOBOI aJbTEPHATHBHU ISl OTPUMAHHS MPHOYTKY
(me#t mporiec Ha3UBa€EThCS apOiTPask), 0OUABA MOMUT HA 36PHO HA CIMIOTOBOMY PUHKY Ta MPOTO3HUIIIS
¢’rouepCHUX KOHTPAKTIB MifABUILAThCs. Lle mpu3Bene 10 3pocTaHHs LIHM Ha CIIOTOBOMY PHUHKY 1
3HMKEHHIO LIHU Ha ()’10YepCHOMY PHHKY; B TOYILl PIBHOBAr IIi IiHU 3pIBHAIOTHCS 1 0a3UC CTPOKY
norauieHHst fopisHoBaTHMe 0.

Axmo miHa cmotoBoro puHKY 3pocte 10 700 rpH./T (TOOTO BHIIE ¢’IOYEPCHOI IIiHH,
YKJIQJICHOTO B JKOBTHI KOHTPAaKTy), CLIbCHKOTOCIIOAAPCHKUN BHPOOHUK TOBMHEH Oyae KYyMHUTU
3aMimyo4nil ioro koHTpakT mo 700 rpH./T (Buxonsuu 3 6aszucy crpoky moramieHas — 0). Y mpomy
BHITQJIKy BiH MaTUME 30UTKHU Ha ¢’ rouepcHOMY pHHKY y po3mipi 50 rpH./T (=700-650) a6o 5 000 rpH.
Opnnak Ha crioToBoMy puHKY BiH otpuMae 70 000 rpH. 70X0ay 3a Mpoaax 3epHa. 3HOBY HOTO HETTO-
noxon Bix mponaxy 100 tonn mmenuni gopiHioe 65 000 rpH. He3Baxaroun Ha pO3BUTOK I[IHU Ha
CIIOTOBOMY PHHKY, XE/DKYIOUH CBOIO MIIECHUIIO Ha ()’I0OUYEpCHOMY PUHKY B JKOBTHi, (epmep Mmae
3MOT'y TapaHTyBaTH MiHy B 650 rpH./T. JIMBISTYUCH HAa3a1 BIH MIr OH YKaJIKYBaTH 32 CBOE X€KYBaHHS,
TOMY IO IIiHA Ha CIIOTOBOMY PHHKY mepeBuinyBayia 650 rpH./T, ane Hanepea (Tooto B >koBTHI 2001
POKy) MOxHa Oyii0 6 ouiKyBaTH, IO LiHA MOXe BHOACTH 1 HIbKYe 650 rpH./T, 3anumiaroun Gepmepa 31
30uTKamu. SIKIIo BiH He Oa)ka€ CHEKYJIOBAaTH, XEIKYBaHHS MpEACTaBisie COOOI0 pallioHAJIbHY Ta
e)eKTHBHY albTCpPHATHBY.

5 Hincymox

Sk 1 B iHmMX KpaiHax, Oe ¢’rouepcHi PUHKU 10 HEJAaBHBOTO dYacy OyiIM HEBIJOMHMH
(HimeyunHa € rapHUM MPHUKIAZIOM), B YKpaiHi MpUpoy i MeXaHi3M (YHKIIOHYBaHHS (’IOUEpPCHUX
PHHKIB 4acTO pPO3yMilOTh HEMpaBWIBHO. B 1ilf poOOTI MM MpeACTaBMIIM KOPOTKUH OTJISIIT TOTO, SIK
MpaIoTh ¢’I0YepCHI PUHKKA Ta IO BiJl HAX MOXKHAa 1 HE MOXKHa OYiKyBaTH. MOXHa BHUBECTH
HACTYIHI BUCHOBKH:

1. ®’rouepcHUl PUHOK PO3BHUBCS ICTOPHUYHO 1 JIOT1YHO OKpEMO BiJ (opBapIHMX KOHTpakTiB. Ha
BiIMiHY Bix QopBapaHuX, (¢’IOUYEpCHI KOHTPAaKTH CTaHIAPTHU30BaHi, TOOTO Oipkero
CTaHJAPTU3YETHCS KUTBKICTD, SIKICTh, JaTa 1 MICII€ TTOCTAaBKH MIEBHOTO TOBApYy.

2. @’rouepCHUMH KOHTPAaKTaMHU TOPrylOTh Ha (p’rouepcHHX Oipikax, SKi HaJaloTh Micle A
MIPOBEICHHS TOPTiB 1 OIHOYACHO BUKOHYIOTh (DYHKIIIIO KJIIPUHIOBUX J0oMiB. KitipuHroBuit aim, 3a
IHIINX HE3MIHHUX YMOB, BIJIIOBIJa€ 32 CUCTEMY Mapi 1 meperysig Mapxki. Mapka € Iermo3uToM,
BHECEHMM yYaCHUKaMH PUHKY, sIKa FapaHTy€ BUKOHAHHS KOHTPAKTy B OyJIb-sIKHUil yac.

3. @’rouepcHi pPUHKM HE € HOBUM MAapKETHMHIOBUM KaHaioM. OCHOBHOIO 1/1€€10, Ha AKii
noOynoBaHui ()’10YepCHUN PHHOK, € TOPTiBIs PU3MKOM, a He (ismunuM TOBapom. Ha
(’T0UYepCHUX PHUHKAX PHU3MK MEPEKIAJAEThCs BiJ THX, XTO HE TOTOBHH Horo HectH ((epmepis,
nepepoOHUX MANPUEMCTB ab0 TpeiaepiB) Ha CIIEKYJISHTIB, sIKI XOUYTh 1 TOTOBI PU3UKYBATH.

4. @’rouepcHi Oipxki HaAAOTH hepmepam, TpehaepaM Ta epepoOHUM MIANPUEMCTBAM MOXKITUBICTh
3MEHIICHHS I[IHOBOTO pHU3UKYy, IIOB’S3aHOTO 3 OINEpalisMU 3 CUIbCHKOTOCIIOAAPCHKUMHU
npoxykramu. Lleii MexaHi3M Ha3MBA€THCS XEIKyBaHHIM. XeJDKyBaHHS Ha ()’I0YepCHUX pUHKAX

'’ Hackinbku (yHKIis XekyBaHHS JOCKOHAIA 3aJI€KHTh BiJl IEBHHX IEPeIyMOB, sIKi B YKpaiHi Ha CbOTO/IHI He iCHYIOTS.
e obroBopeno B mpyriii Hamriit po6oTi “IlepcrekTrBH Ta MepeIyMOBH PO3BUTKY ¢’ FOUEPCHOTO PHHKY B YKpaiHi”.
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komrye 6mm3bko 0,2-0,5% BapTocTi KOHTpaKTy. binbIie Toro, Tak sk Mpu XeKyBaHHI HE0O0X1THO
JIETIO3UTYBATH MapXKy, XeIPKYBaHHS 3HIKYE 1X JIIKBITHICTb.

5. ®@’royepcHi pUHKU HAJAIOTh IIHHY 1 HEAOPOTY 1H(OPMAILIO sl BCIX Ha PUHKY, OCOOJIHUBO IS
¢depmepiB, fKi 3a HOPMAIBHUX YMOB HE MAalOTh MOXJIMBOCTI HiATPHUMYBAaTH CBOIO BIIACHY
cucreMy 300py puHKOBOi iH(popMmarii. Tomy ¢’rodepcHi PHHKH CIPHSIOTH ITOKPAIICHHIO
BITHOCHO1 KOHKYPEHTOCIIPOMOKHOCTI (pepMEPIB Ta HIIMX “MajuX rpaBlliB* arpapHUX PUHKIB.

6. ®’rouepcHi pPUHKM CHUCTEMAaTUYHO HE 3MCHINYIOTh KOJIMBAaHHS I[iH HAa pPHHKAaX arpapHoi
MpoayKIlii. BoHH Takok HE MalTh HIYOTO CHUTBHOTO 3 CHCTEMOIO 1HTEPBEHILIWHUX IiH. Tomy
icHyBaHHS ()’I0YEpCHOTO PHHKY B YKpaiHi He 3amo0irio O MagiHHIO IiH Micis 300py BpOKaio
2001 poxky.

JI. I, rpynens 2001 p.
Peuenszentu P. 1., L. ¢. K.-T.
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