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У статті визначено і структуровано основні причини, що перешкоджають розвитку й упровадженню прогресивних технологій торгівлі зерном 
на товарних біржах в Україні. Узагальнення наявних недоліків у діяльності вітчизняних товарних бірж стало базою для моделі, в якій побудовано 
направлений граф відношень між перерахованими недоліками в роботі бірж і матрицю залежності та досяжності. Було виокремлено і структуро-
вано причини, визначено першочергові з них, що дає можливість обирати вірну послідовність дій і дозволяє визначити пріоритетні проблеми, які 
вимагають першочергового вирішення при ухваленні управлінських рішень з метою розвитку біржового ринку зерна. Запропонований підхід наочно 
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В статье выделены и структурированы основные причины, которые 
препятствуют развитию и внедрению прогрессивных технологий 
торговли зерном на товарных биржах в Украине. Обобщение суще-
ствующих недостатков в работе отечественных товарных бирж 
стало базой для модели, в которой были построены направленный 
граф отношений между перечисленными недостатками в работе 
бирж и матрица зависимости и достижимости. Были выделены 
и  структурированы причины, определены первоочередные из них, 
что, в свою очередь, дает возможность осуществлять правильную 
последовательность действий и позволяет определить приоритет-
ные проблемы, требующие первоочередного решения при принятии 
управленческих решений с целью развития биржевого рынка зерна. 
Предложенный подход наглядно показывает взаимосвязь между суще-
ствующими причинами и последовательность их решения.
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In the article the main causes impeding the development and introduction 
of advanced technologies for grain trading on commodity exchanges in 
Ukraine have been identified and structured. The generalization of existing 
shortcomings in operation of the domestic commodity exchanges has served 
the basis for the model, within which there were built: a directed graph of 
correlations between the above mentioned shortcomings in the operation of 
exchanges, the matrix of dependency and reachability. The causes have been 
identified and structured, the main ones being determined, which, in turn, 
makes it possible to carry out the correct sequence of actions and empha-
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approach clearly shows the correlation between the existing causes and se-
quence of their elimination.
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ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ НАЦІОНАЛЬНИМ 
ГОСПОДАРСТВОМ

Біржова торгівля зерном сприяє підвищенню ста-
більності ситуації на зерновому ринку: для виробників – 
шляхом страхування ризику від непередбачуваного коли-
вання цін, для покупців – гарантованим придбанням якіс-
ної продукції, для професійних учасників ринку – отри-

манням додаткового прибутку, для держави – вирішенням 
завдань щодо регулювання ціноутворення, моніторингу 
кон’юнктури ринку, співвідношення попиту і пропозиції. 
Товарна біржа являє собою організований ринок і є регу-
льованим каналом реалізації продукції. Впровадження та 
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розширення саме біржової торгівлі зерном в Україні спри-
ятиме прискоренню реалізації продукції; скороченню кіль-
кості посередницьких структур, ціновій прозорості на зер-
новому ринку в цілому. Тому саме впровадження сучасного 
біржового механізму сприятиме більш стабільній ціновій 
ситуації на ринку зерна.

Основне завдання, яке стоїть перед товарними бір-
жами в Україні, пов’язане з подальшим розвитком біржо-
вих технологій, з виходом на ринок строкових контрактів.

Зарубіжні і вітчизняні вчені та економісти [1; 3; 5; 7; 
8; 9; 12] вказують на різні причини та недоліки, які не до-
зволяють біржам впроваджувати строкові контракти в бір-
жову практику. 

Метою статті є аналіз та структуризація причини, 
які перешкоджають товарним біржам розвивати вже на-
копичений досвід роботи і впроваджувати строкові контр-
акти у практику біржової торгівлі. 

У світовій практиці ф’ючерсні контракти закінчують-
ся поставкою реального товару лише в невеликій кількості 
(1 – 2 % від загальної кількості угод). За припущеннями фа-
хівців, в Україні на етапі введення в торгівлю ф’ючерсних 
контрактів близько половини з них закінчуватимуться ре-
альною поставкою товару, що зумовить певні труднощі. 

Аналіз праць зарубіжних і вітчизняних учених 
[1; 4; 6; 8; 9; 10; 11; 13; 14] дозволив виділити такі причи-
ни, що перешкоджають створенню біржового ринку стро-
кових контрактів: відсутність інфраструктури та єдиного 
законодавчого регулювання; незначна кількість покупців 
і продавців; відсутність професійних учасників (хеджерів, 
спекулянтів); відсутність стандартних контрактів; відсут-
ність механізму клірингу; невелика кількість контрактів, 
які укладаються; неадекватне ціноутворення; відсутність 
механізму страхування ризиків; відсутність гарантій ви-
конання зобов’язань за біржовими операціями; відсутність 
ринку строкових контрактів.  

Детальніше зупинимося на кожному з наведених не-
доліків. 

1. Відсутність інфраструктури.
Для формування ефективної інфраструктури біржі, 

особливо біржі, на якій укладатимуться ф’ючерсні контр-
акти, необхідно дотримуватись таких умов: чітке складське 
і розрахункове обслуговування, наявність технічного та ін-
формаційного оснащення, оскільки воно має повністю об-
слуговувати торги на біржі.

2. Відсутність єдиного законодавчого регулювання.
Для нормального функціонування і розвитку будь-

якого ринку, в тому числі біржового товарного ринку, необ-
хідно мати чітку законодавчу і нормативну базу, яка визна-
чатиме умови роботи як самого ринку, так і його учасників. 
В Україні відсутнє єдине законодавче поле, яке б регулюва-
ло і регламентувало біржовий ринок. Товарні, фондові та 
валютна біржі, які існують в Україні, регулюються окреми-
ми законами і законодавчими актами, котрі багато в чому 
суперечать один одному. 

Як вказує Ю. П. Воскобійник [1], державне регулюван-
ня є невід’ємною складовою для функціонування біржового 
ринку, проте держава не повинна займатися тиском і втру-
чатися адміністративними методами в діяльність біржі. Її 
завданням є координація і контроль діяльності бірж, попе-
редження маніпуляцій та шахрайства на біржовому ринку. 

3. Незначна кількість покупців і продавців.
Через незначну кількість покупців і продавців на то-

варних біржах, які здійснюють торгівлю сільгосппродукці-
єю, торговельні сесії з реалізації цього виду продукції про-
водяться в основному один раз на тиждень. Далеко не кож-
на торговельна сесія закінчується укладанням контрактів, 
оскільки дуже часто це пов’язано з відсутністю покупців 
або продавців. Про незначну кількість покупців і продавців 
на товарних  біржах свідчить і той факт, що в середньому 
близько 3 % від загального обсягу вирощеної сільсько-
господарської продукції реалізується через товарні біржі. 
Основним каналом реалізації такої продукції залишаються 
комерційні структури. Так, наприклад, у 2004 р. 59,2 % пше-
ниці було реалізовано через комерційні структури і лише 
0,5 % – через біржовий ринок.  

4. Відсутність професійних учасників (хеджерів, спе-
кулянтів).

Професійні учасники залежно від цілей і операцій, 
які проводяться, поділяються на хеджерів, спекулянтів та 
арбітражерів. На українських товарних біржах таких кате-
горій учасників немає.

Хеджерами виступають особи, пов’язані з реальною 
торгівлею, тобто продавці і покупці наявних товарів, які 
прагнуть застрахуватися від несприятливих змін цін на 
свої товари. Традиційно операція хеджування полягає в од-
ночасному укладанні протилежних операцій на ринку на-
явного товару і на ф’ючерсному ринку, з метою запобігання 
або зменшення можливих фінансових втрат через неспри-
ятливі зміни цін на той чи інший товар.

Спекулянти – це професійні учасники біржово-
го ринку, основною метою діяльності яких є отримання 
прибутку. Купуючи ф’ючерсні контракти в хеджерів, спе-
кулянти їх перепродають і тим самим створюють ліквід-
ність ф’ючерсного ринку. Спекулянти беруть на себе ризик 
і вкладають значні фінансові ресурси на підтримку ліквід-
ності біржових контрактів. 

Арбітражери – особи, які заробляють на різниці 
в ціні. Сутність їхньої діяльності полягає в тому, що одно-
часно здійснюються купівля і продаж контрактів на двох 
і більше ринках на один і той самий актив з метою отри-
мання вигоди від різниці в ціні. 

Проте для того, щоб з’явилася можливість укладан-
ня біржових контрактів з метою отримання доходу від 
різниці в ціні, тобто спекулятивних контрактів, необхідна 
наявність декількох умов: торгівля на біржі стандартними 
контрактами; попит на товар, який лежить в основі стан-
дартного контракту; щоденні торговельні сесії з даного 
товару; ціна на товар, який лежить в основі стандартного 
контракту, має коливатися, аби такий контракт був прива-
бливий для спекулянтів. І лише за наявності такої категорії 
учасників, як спекулянти, що фактично беруть на себе ці-
новий ризик, з’являється така категорія, як хеджери. 

5. Відсутність стандартних контрактів.
У даний час на товарних біржах кожен укладений 

контракт носить індивідуальний характер. У стандарт-
ному контракті чітко вказано вид товару, його якість, об-
сяг контракту, умови оплати і термін поставки. З упрова-
дженням у практику біржових торгів стандартних контр-
актів буде забезпечена взаємозамінність контрактів, 
тобто при невиконанні будь-якою із сторін зобов’язань 
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за біржовим контрактом біржа має знайти необхідний 
обсяг продукції і замінити контрагента, гарантуючи, та-
ким чином, виконання зобов’язань за укладеним на біржі 
контрактом. 

Розробка біржами стандартних контрактів і впрова-
дження їх у практику біржової торгівлі є складним і важли-
вим  кроком на шляху до впровадження в біржовій практи-
ці строкових контрактів. Кожна товарна біржа має займа-
тися вивченням ринку і розробкою стандартних контактів 
з метою їх впровадження на практиці.

6. Відсутність механізму клірингу.
Кліринг – це взаєморозрахунки по зобов’язаннях 

сторін. В основі системи клірингових розрахунків лежить 
система гарантійних вкладів учасників біржової опера-
ції. Кліринговий центр – це біржова структура, основною 
функцією якої є проведення клірингу за результатами бір-
жового торгового дня та організація взаєморозрахунків 
між учасниками біржових торгів. Кожна біржа має розра-

хункову палату або кліринговий центр, проте вони не ви-
конують свого основного завдання – гарантія виконання 
зобов’язань за контрактами учасниками торгів.

7. Невелика кількість контрактів, що укладаються.
Зважаючи на невелику кількість учасників на біржах, 

такий показник, як кількість укладених контрактів, має 
низьке значення. За результатами біржової сесії на біржі 
може виникнути ситуація, коли не буде укладений жодний 
контракт. Такий стан речей не характерний для західних 
товарних бірж, на яких щодня укладається величезна кіль-
кість контрактів.

8. Неадекватне ціноутворення.
У країнах з розвиненою ринковою економікою від-

сутні спеціальні органи ціноутворення, планування і поста-
чання. Ці функції виконують товарні біржі, оскільки на них 
концентрується масовий попит і пропозиція, що дозволяє 
виявляти ринкові ціни. Товарні біржі в Україні не викону-
ють такої функції (табл. 1).

Таблиця 1 

Чинники впливу на ціну, що формується на товарних біржах України

Характеристика біржового товарного ринку Умови, що склалися на 
біржовому товарному ринку

Ціноутворення

Біржова ціна 
є орієнтиром

Біржова ціна  
не є орієнтиром

Стан ринку Нестабільний - +

Цінова ситуація Значні коливання цін - +

Співвідношення попиту і пропозиції на біржі Нестійке - +

Частка біржового ринку від загального товарообігу Незначна - +

Таким чином, нестабільний стан ринку, значні цінові 
коливання, нестійкий попит і пропозиція, а також незна-
чна частка біржового ринку – все це свідчить про те, що 
на такому ринку ціна на продукцію не є орієнтиром і такий 
ринок неспроможний регулювати ціноутворення на про-
дукцію, що реалізується. 

9. Відсутність механізму страхування ризиків.
Процес страхування ризиків заснований на тому, що 

основні групи професійних учасників укладають контрак-
ти з різною метою, з різною частотою закривають позиції, 
за один і той самий період часу укладають різну кількість 
контрактів. Страхування ризиків (або хеджування) – це 
невід’ємна функція сучасних товарних бірж. Використан-
ня товарних бірж з метою хеджування залежить від бага-
тьох чинників, зокрема від використання можливостей 
ф’ючерсної торгівлі і вигод хеджування, від величини то-
варного капіталу, схильного до ризику знецінення, міри 
нестійкості ринку, співвідношення біржових котирувань 
і цін реального товару й інших чинників. Фірма може при-
йняти рішення хеджувати всі ризики, не хеджувати нічого 
або хеджувати що-небудь вибірково. Це пов’язано з вели-
чиною ризику, якого вона зазнає. Відсутність хеджування 
може мати дві причини: 1) фірма може не знати про ризи-
ки або про можливості їх зменшення; 2) фірма може вва-
жати, що ситуація на ринку не зміниться або зміниться на 
її користь. У результаті компанія бере на себе ризик, і якщо 
сподівання вірні, то вона виграє, якщо ні – зазнає збит-
ків. Хеджування всіх ризиків – єдиний спосіб їх повністю 
уникнути. 

Завжди існує ризик, що негативна зміна цін на ринку 
наявного товару не буде повністю компенсована зміною 
ф’ючерсних цін. Операції хеджування засновані на прин-
ципі одночасної і рівновеликої зміни цін на ринку наявного 
товару і цін відповідних ф’ючерсних контрактів. Насправді 
ж ці ціни не завжди однакові, хоча вони коливаються про-
порційно і в одному напрямі. Різницю між цінами реаль-
ного і ф’ючерсного контракту називають «базисом». На 
величину базису можуть впливати якість товару, регіон 
його походження, строки постачання. Таким чином, ціна 
реального товару складається з ціни ф’ючерсного контр-
акту і величини базису [4].

Зараз у світі широко використовуються різні ме-
ханізми страхування. Торгові компанії застосовують 
всі можливі види хеджування, оскільки біржові опера-
ції – невід’ємний елемент їхньої господарської діяльності 
(практично кожна операція з купівлі-продажу реального 
товару супроводжується операцією на ф’ючерсній біржі). 
Друге за значенням місце серед хеджерів посідають фірми 
з первинної переробки або дороблення товару. Їхні хеджо-
ві операції мало чим відрізняються від подібних операцій 
торгових компаній. На третьому місці за обсягом хеджу-
вання знаходяться фірми, які випускають готову про-
дукцію. За деякими оцінками, на них припадає 10 – 20 % 
контрактів, не ліквідованих на кінець дня [2].

У сучасних умовах вся робота професійних учасників 
біржового ринку побудована на страхуванні фінансового 
стану і постійній координації своїх планів. Господарсько-
економічна діяльність суб’єктів ринку – діяльність, орі-
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єнтована на майбутнє, й управлінські рішення, що при-
ймаються, безпосередньо пов’язані з їх припущеннями та 
сподіваннями. Ці рішення формуються під впливом без-
лічі чинників, але перш за все за основу береться вихідна 
інформація. На біржовому ринку вихідною інформацією є 
ціна строкового активу, яка є прогнозом учасників ринку 
відносно майбутньої ціни спот. Ціна на строковому ринку 
формується під впливом поточної інформації, але оскіль-
ки остання постійно оновлюється, відповідно коригується 
й ціна. Якщо для хеджера основне завдання полягає в тому, 
аби застрахувати себе від непередбаченої зміни цін, то для 
спекулянта – заробити на різниці в ціні, і, як наслідок, ці 
категорії учасників зацікавлені не лише в аналізі поточної 
кон’юнктури, але і в передбаченні подальшої динаміки змі-
ни цін. 

10.	Відсутність гарантій виконання зобов’язань за 
біржовими операціями. 

Гарантії виконання зобов’язань за біржовими контр-
актами здійснюються завдяки біржовим системам клі-
рингу і розрахунків. Фактично ці функції має виконувати 
Розрахункова палата біржі. У процесі біржової торгівлі 
Розрахункова палата виконує ряд функцій, до основних 
з  яких можна віднести такі – виконання взаєморозрахун-
ків, забезпечення гарантій, забезпечення прибутковості. 
В  основі виконання взаєморозрахунків лежить система 
маржевих внесків кожного з учасників торгів. 

На вітчизняних товарних біржах, навіть якщо контр-
акт укладений, не завжди він виконується або якась із сто-
рін не може його виконати. Ризик невиконання зобов’язань 
по контрактах повинна брати на себе Розрахункова палата, 
і після укладення контракту для покупця і продавця дру-
гою стороною за контрактом є саме вона. Розрахункова 
палата біржі після укладення контракту виступає як посе-
редник між покупцем і продавцем. 

11. Відсутність ринку строкових контрактів.
До строкових контрактів відносяться форвардні, 

ф’ючерсні, опційні, своп-контракти та контракти, які на-
були поширення у країнах Заходу – так звані синтетичні 
комбінації (наприклад, опціон на ф’ючерсний контракт). 

На вітчизняних товарних біржах строкові контракти пред-
ставлені лише однією групою – форвардними контракта-
ми (слід зазначити, що вони не можуть бути використані 
для страхування ризиків). 

Введення ф’ючерсного контракту в торгівлю – не-
простий і тривалий процес. Біржі проводять ретельне до-
слідження ринку з метою визначення, чи буде привабли-
вим для учасників торговельних операцій той або інший 
контракт. До уваги береться наявність форвардного рин-
ку, який вже склався, і зацікавленість торговців й інших 
учасників даної галузі. Оцінюється, наскільки нестійкість 
цін може зацікавити спекулянтів. Але перш за все береть-
ся до уваги, наскільки цей конкретний ринок потребує 
формального механізму перенесення ризиків. 

Укладаючи строковий контракт, інвесторам немає 
необхідності з’ясовувати фінансовий стан свого партнера, 
оскільки біржа є гарантом виконання зобов’язань.

Як видно з перерахованих вище причин, вони 
взаємозв’язані, і одна причина є наслідком існування ін-
шої. Таким чином, необхідно виділити і структурувати 
причини, визначити першочергові з них, що надалі дасть 
можливість обирати вірну послідовність дій і дозволить 
визначити пріоритетні проблеми, які вимагають першо-
чергового вирішення при прийнятті управлінських рі-
шень з метою розвитку біржового ринку зерна. Для цього 
будується направлений граф відношень між перерахова-
ними недоліками в роботі бірж (рис. 1). Стрілка вказує 
на елемент, який залежить від елемента, з якого вона ви-
ходить. 

На основі рис. 1 побудовано матрицю залежності іс-
нуючих недоліків у роботі товарних бірж, а на її основі роз-
раховується матриця досяжності (табл. 2).

Елементами табл. 2 є недоліки в роботі бірж (пе-
рераховані на рис. 1 недоліки відповідно з 1 по 11). Вона 
будується по вихідному направленому графові, виходячи 
з  того, що елемент dij (табл. 2) дорівнює умові:

Рис. 1. Направлений граф причин, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних технологій біржової 
торгівлі зерном 
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Примітка: 1 – відсутність інфраструктури; 2 – відсутність єдиного законодавчого регулювання; 3 – незначна 
кількість покупців і продавців; 4 – відсутність професійних учасників (хеджерів, спекулянтів); 5 – відсутність 
стандартних контрактів; 6 – відсутність механізму клірингу; 7 – невелика кількість контрактів, які укладаються; 
8 – неадекватне ціноутворення; 9 – відсутність механізму страхування ризиків; 10 – відсутність гарантій 
виконання зобов'язань за біржовими операціями; 11 – відсутність ринку строкових контрактів 
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Матриця досяжності дозволяє розділити всю мно-
жину вершин (H = 11) на підмножину рівнів. Для цього всі 
вершини ділять на досяжні та попередні. Вершину hi на-
зивають досяжною з вершини hj. Якщо в орієнтованому 
графі існує шлях з hj до hi, позначаємо дану множину через 
R(hj). Вершину hj називаємо вершиною, яка попередня вер-
шині hi , якщо можливе досягнення hi  з hj. Цю множину 
позначаємо через A(hi ).

Використовуючи матрицю досяжності (табл. 2), 
формуємо таблицю з елементами hi, R(hi), A(hi) і R(hi)∩A(hi) 
(табл. 3). Підмножина R(hi)∩A(hi) формується як логічне 
перетинання елементів двох підмножин R(hi) і A(hi). Ви-
значаються елементи, для яких виконується умова недо-
сяжності з будь-якої з вершин множини H, які залишили-
ся, тобто при A(hi)= R(hi)∩A(hi), і може бути позначено як 
елементи певного рівня.

Критеріальна рівність A(hi)= R(hi)∩A(hi) виконується 
для елементів 3, 4, 7, 8, 10. Отже, вони і є елементами пер-
шого (нижчого) рівня. Повторюючи ітерації, отримуємо 
чотири рівні елементів (рис. 2).

Таке зображення вихідної моделі, як це показано на 
рис. 2, є більш наочним з точки зору аналізу залежностей 
одних елементів від інших.

Висновки
Таким чином, на відміну від існуючої класифікації 

недоліків, які, як правило, згруповані в різні групи і не від-
повідають на запитання «як» і «в якій послідовності» за-
йматися вирішенням існуючих причин, запропонований 
підхід наочно зображує взаємозв’язок між існуючими при-
чинами і послідовність їх вирішення. З узятих за основу 
11 причин, що перешкоджають розвитку та впровадженню 
прогресивних технологій торгівлі зерном, виявлені першо-
чергові. Побудовано модель, яка дозволяє запропонувати 
послідовність дій, спрямованих на подолання причин, що 
перешкоджають розвиткові біржової торгівлі, та виявити 
критичні з них. Результат структуризації дозволив зроби-
ти висновок, що критичними з точки зору роботи товар-
них бірж України є недосконалість чинного законодавства 
та відсутність стандартних контрактів. 
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Таблиця 2

Матриця досяжності існуючих причин, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних  
технологій біржової торгівлі зерном 
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Відсутність інфраструктури 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1

Відсутність єдиного законодавчого регулювання 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Невелика кількість покупців і продавців 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0

Відсутність професійних учасників 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0

Відсутність стандартних контрактів 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Відсутність механізму клірингу 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1

Невелика кількість контрактів, які укладаються 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0

Неадекватне ціноутворення 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0

Відсутність механізму страхування ризиків 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1

Відсутність гарантій виконання зобов'язань за бір-
жовими операціями 0 0 1 0 0 0 1 1 0 1 0

Відсутність ринку строкових контрактів 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1
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Таблиця 3

Структуризація існуючих причин, що перешкоджають розвитку та впровадженню прогресивних технологій біржової 
торгівлі зерном 

hi R(hi) A(hi) R(hi)∩A(hi)

Відсутність інфраструктури  1, 3, 4, 6, 8, 9, 10, 11 1, 2, 5, 6, 11 1, 9, 11

Відсутність єдиного законодавчого  
регулювання 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11 2 2

Незначна кількість покупців і продавців 3, 7, 8 1, 2, 3, 5, 6, 9, 10, 11 3

Відсутність професійних учасників  
(хеджерів, спекулянтів) 4, 7 1, 2, 4, 5, 6, 9, 11 4

Відсутність стандартних контрактів 1, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11 2, 5 5

Відсутність механізму клірингу 1, 3, 4, 6, 7, 8, 10, 11 1, 2, 5, 6, 9, 11 1, 6, 9, 11

Невелика кількість контрактів, які  
укладаються 7 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 10, 11 7

Неадекватне ціноутворення 7, 8 1, 2, 3, 5, 6, 8, 9, 10, 11 8

Відсутність механізму страхування ри-
зиків 1, 3, 4, 6, 7, 8, 9, 10, 11 1, 2, 5, 6, 9, 11 1, 6, 9, 11

Відсутність гарантій виконання 
зобов'язань за біржовими операціями 3, 7, 8, 10 1, 2, 5, 6, 9, 10, 11 10

Відсутність ринку строкових контрактів 1, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11 1, 2, 5, 6, 9, 11 1, 6, 9, 11

Рис. 2. Елементи рівнів причин, що перешкоджають розвитку та впровадженню  
прогресивних технологій біржової торгівлі зерном 

2. Иващенко А. А. Товарная биржа (за кулисами бирже-
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