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© Постановка проблеми. Сільське госпо-
дарство є провідним сектором української 
економіки із значним потенціалом щодо по-
дальшого зростання, яке стимулюватиме 
динамічний розвиток усіх пов’язаних із ним 
галузей промисловості, сфер життєдіяльнос-
ті суспільства. Ключовою проблемою в кон-
тексті забезпечення сталого розвитку аграр-
ного сектору національної економіки є фор-
мування ресурсної бази виробників із диве-
рсифікацію джерел фінансових та матеріа-
льних ресурсів. У 2012 році Верховною Ра-
дою України було прийнято Закон України 
«Про аграрні розписки» [5], яким регламен-
товано введення в обіг нового для українсь-
ких реалій кредитного інструменту – аграр-
них розписок. В основу нормативних розро-
бок покладено досвід використання сільсь-
когосподарських бонів у Бразилії, які мають 
широку сферу застосування – від альтерна-
тиви банківському кредитуванню до особ-
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ливої форми товарного кредиту й високу 
функціональність – від кредитування під 
майбутню продукцію до хедж-інструменту 
та механізму контрактації товарної продук-
ції. 4 вересня 2014 року керівництвом Міні-
стерства аграрної політики та продовольства 
України і Міністерства юстиції України під-
писано Наказ «Про запровадження пілотно-
го проекту з відпрацювання технології вве-
дення в обіг аграрних розписок» [6], яким 
започатковується практичне відпрацювання 
механізму використання аграрних розписок 
у межах Полтавської області згідно із за-
твердженим планом заходів. Особлива увага 
до розписок на різних рівнях галузевого 
управління, ефективність їх зарубіжного 
аналогу визначають актуальність статті.  

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Аграрні розписки та їхні бразильські 
аналоги – сільськогосподарські бони були 
предметом досліджень науковців та практи-
ків, серед яких особливо відзначимо  
В.Є. Андрієвського [2], Александре Куроса-
кі [3], Ю.О. Лупенка [4], Фернандо Піменте-
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ла [14], Едуардо де Соузу [14], Девіда Теліо 
[10], С.М. Терещука [2,11]. Проте публіка-
ції, підготовлені вищезазначеними автора-
ми, були спрямовані або на популяризацію 
інструментів, або на фрагментарний крити-
чний аналіз Закону із визначенням проблем 
щодо запровадження розписок. Тому в кон-
тексті реалізації експерименту постає необ-
хідність розширення переліку питань, що 
потребують особливої уваги й поглибленого 
обґрунтування досліджуваної проблематики. 

Мета статті – конкретизація проблем за-
провадження аграрних розписок в Україні та 
обґрунтування пропозицій щодо їх 
розв’язання. 

Виклад основних результатів дослід-
ження. Аграрні розписки (АР), видача, обіг 
і виконання яких регулюється Законом 
України № 5479-VI від 06.11.2012 року, є 
документом, за яким сільськогосподарські 
товаровиробники одержують кредити під 
заставу майбутнього врожаю, погашення 
зобов’язань відбувається або поставкою ви-
значеної сільськогосподарської продукції, 
або виплатою коштів. Залежно вид виду зо-
бов’язань виділяють товарні та фінансові 
розписки. Товарні – передбачають поставку 
продукції на визначених умовах (вид, якість, 
кількість, місце, дата або строк поставки), 
фінансові розписки погашаються виключно 
грошима (в безготівковій формі), а розмір 
зобов’язань розраховується з урахуванням цін 
на продукцію, що є предметом документа. 

Під аграрні розписки емітент (боржник) 
може одержати кошти, товари, послуги, або 
на його користь можуть бути виконані робо-
ти. Видавати розписки мають право тільки 
власники земельних ділянок сільськогоспо-
дарського призначення, або особи, що на 
законних підставах їх використовують. 
Причому такі ділянки мають використову-
ватися для виробництва продукції, яка і є 
забезпеченням зобов’язань, тобто заставою є 
майбутній урожай. Відповідно після збору 
врожаю заставою стає сільськогосподарська 
продукція. Загибель посівів передбачає за-
міну предмета застави іншим майном, а при 
відсутності компромісу між боржником і 
позичальником щодо такої заміни є майбут-
ній урожай продукції з цієї ж земельної ді-

лянки. Кредитор за розпискою одержує пра-
во проводити моніторинг застави. 

Аграрні розписки мають документарну 
форму, регламентовані обов’язкові реквізи-
ти, передбачають нотаріальне посвідчення 
та реєстрацію в Реєстрі аграрних розписок, 
застава за розпискою фіксується в Держав-
ному реєстрі обтяжень рухомого майна. Пе-
редача прав кредитором за розпискою іншій 
особі передбачає вчинення індосаменту й 
підлягає нотаріальному посвідченню.  

Аграрні розписки є кредитним інструме-
нтом, розрахованим на широке коло позича-
льників: від малих фермерських господарств 
до потужних агропромислових підприємств. 
Підвищують інтерес до паперів надзвичайно 
високі ставки по банківських кредитах та 
жорсткі вимоги щодо потенційних позича-
льників. Комерційні банки приділяють осо-
бливу увагу забезпеченню виконання креди-
тних зобов’язань, з обережністю ставлячись 
до застави майбутнього врожаю при креди-
туванні сільськогосподарських товаровиро-
бників. Безпосередні домовленості між ви-
робником і покупцем продукції, які є елеме-
нтами загального ланцюга створення та про-
сування аграрної продукції, їхня заінтересо-
ваність у реалізації домовленостей, які ви-
ходять за межі кредитних відносин, наділя-
ють розписки особливими характеристика-
ми. АР мають суттєві переваги перед зви-
чайними авансами трейдерів і переробних 
підприємств. 

Щодо фінансових установ, то вони теж 
заінтересовані в участі у маркетингових ла-
нцюгах, заснованих на аграрних розписках, 
оскільки мають можливість зменшувати ри-
зики через їх передачу іншим учасникам. 
Більше того, фінансові АР передусім при-
значені для стимулювання кредитування аг-
рарного сектору фінансовими установами. У 
короткостроковій перспективі до комерцій-
них банків як кредиторів можуть долучити-
ся інвестиційні та недержавні пенсійні фон-
ди, а в середньостроковій перспективі такі 
кредитори мають стати вагомими донорами 
ресурсів. Фінансовий різновид розписок ці-
кавий фінансовим установам як інструмент 
диверсифікації кредитних портфелів. 

Кредиторами за аграрними розписками 
можуть бути підприємства й організації, що 
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є постачальниками сільськогосподарських 
виробників. Оформлення товарних кредитів 
аграрними розписками підвищує ліквідність 
активів постачальників, які мають можли-
вість повернути заборгованість через вклю-
чення у систему обігу розписок покупців 
сільськогосподарської продукції. 

Для кредиторів за розписками надзвичай-
но важливі норми Закону, що регламенту-
ють стягнення заборгованості при невико-
нанні боржником прийнятих зобов’язань. 
Законодавцями зроблена спроба значно ско-
ротити тривалість загального періоду задо-
волення вимог кредиторів за рахунок вчи-
нення нотаріусом виконавчого напису, тоб-
то в позасудовому порядку, та обмеження 
позичальника в оскарженні рішення про 
стягнення боргу. 

У пояснювальній записці до проекту ЗУ 
«Про аграрні розписки» його автори (Тере-
щук С.М. і Калетник Г.М.) стверджують, що 
запровадження інструментів тільки у пер-
ший рік дасть змогу додатково залучити у 
галузь 2-3 млрд грн кредитних ресурсів із 
поступовим зростанням обсягу коштів, за-
лучених через механізм розписок, до  
45-50 млрд грн; у перспективі «розписки 
уможливлять охопити близько 30% коштів 
від постачальників матеріально-технічних 
ресурсів, трейдерів, переробних підпри-
ємств, а також близько 5% коштів банківсь-
ких структур» [11].  

Аграрні розписки є аналогом бразильсь-
ких сільськогосподарських бонів (CPR – 
Cedula de Produto Rural), досвід використан-
ня яких було покладено законодавцями в 
основу проектів нормативних актів. Керів-
ник відділу кредитування й бартеру компа-
нії «Syngenta» (Бразилія) Девід Теліо ствер-
джує, що з моменту прийняття у 1994 році 
закону про CPR інструменти стали вагомим 
фактором зростання аграрного сектору Бра-
зилії. Як доказ цьому менеджер наводить 
такі факти: частка продажу зерна в країні 
трейдерам із фіксацією ціни на початкових 
етапах виробничого циклу становить близь-
ко 70%, посівні площі зросли на 38% до  
55 млн га, а обсяг виробництва зернової 
продукції досяг 163 млн тонн [10, с. 58]. 

Основною функцією сільськогосподарсь-
ких бонів у Бразилії є впорядкування відно-

син у ланцюгу: постачальники-кредитори 
аграріїв – сільськогосподарські виробники – 
покупці їх продукції (трейдери). В забезпе-
чення погашення боргу кредитору переда-
ється право на майбутню товарну продук-
цію, борг перед кредитором погашає трей-
дер, що купує сільськогосподарську проду-
кцію. Таким чином, бони є документальним 
оформленням бартеру, оскільки товарний 
кредит погашається товарною поставкою. У 
2001 р. в обіг було введено фінансові CPR, 
які на відміну від товарних дозволяють по-
гашати борги як поставкою товару, так і у 
грошовій формі. Кредитори аграріїв – фі-
нансові установи можуть отримати фінансо-
вий CPR, який погашається грошима. 

Едуардо де Соуза та Фернандо Піментел 
у праці «Study on cedula de produto rural 
(CPR) – farm product bond in Brazil» (2005 р.) 
підвели підсумки десятирічної практики ви-
користання CPR в Бразилії та визначили на-
ступне: 

фінансово-комерційні механізми, закла-
дені в інструменті, відповідають умовам 
функціонування виробників різних розмірів, 
що визначило високий рівень зацікавленості 
у CPR, особливо серед середніх та великих 
виробників; 

інструмент по своїй суті є різноплановим 
(в тому числі через можливість різних форм 
формування боргу та погашення зо-
бов’язань), що дозволяє врахувати в процесі 
його використання індивідуальні потреби 
окремих виробників; 

систематизація досвіду використання 
CPR дозволила розробити та запровадити 
нові механізми, які дають можливість роз-
ширити коло учасників системи функціону-
вання інструментів та підвищувати ліквід-
ність операцій. 

Досвід використання сільськогосподарсь-
ких бондів цікавий з позиції аналогічних 
укладів економічних систем Бразилії та 
України. В Україні та Бразилії агропромис-
ловий комплекс є важливою складовою на-
ціонального господарства із значним внес-
ком у формування ВВП, сільськогосподар-
ська продукція становить значну частку на-
ціонального експорту, при цьому країни де-
монструють конкурентоспроможність на 
світових ринках аграрної продукції. 
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Важливу роль у кредитуванні аграріїв ви-
конують учасники «маркетингових ланцю-
гів» або «ланцюгів створення додаткової ва-
ртості», що включають постачальників сіль-
ськогосподарських підприємств, переробні 
підприємства, а також трейдерів на ринку 
сільськогосподарської продукції. Постача-
льники за допомогою кредитування аграріїв 
нарощують клієнтську базу, збільшують об-
сяги продажу. Переробні підприємства й оп-
тові трейдери заінтересовані у придбанні 
продукції сільського господарства для фор-
мування сировинної бази та товарних запа-
сів. Причому всі учасники ланцюга мають 
легший доступ до фінансових ресурсів, у 
тому числі банківських, ніж аграрії. Тому 
виникає можливість створення багатосто-
ронніх схем фінансування за участю агрови-
робників, їх постачальників, покупців їхньої 
продукції й фінансових установ у різних 
комбінаціях. Деякі схеми вже реалізовують-
ся в Україні (наприклад, лізингові – за учас-
тю аграріїв, їх постачальників і фінансових 
установ, програми форвардних закупівель 
ПАТ «Державна продовольчо-зернова кор-
порація України» та ПАТ «Аграрний 

фонд»), проте світовий досвід поєднання 
інтересів учасників ланцюга далеко не вичер-
пано. 

Побудова маркетингових ланцюгів із ви-
користанням аграрних розписок дасть змогу 
оптимізувати відносини учасників як на 
окремих його етапах, так і на кількох послі-
довних етапах. Зокрема, кредитна складова 
відносин, позичальником в яких є сільсько-
господарський виробник, буде удосконалена 
через механізми зниження платності ресур-
сів із перерозподілом та мінімізацією ризи-
ків. Розписки з позиції позичальника мають 
ті ж переваги, що й інші форми товарного 
кредиту, а відповідно уможливлюють розра-
ховувати на меншу платність, ніж банківські 
кредити. Крім того, якщо позичальниками 
комерційних банків є резиденти України, то 
процентні ставки за кредитами для аграріїв 
зазвичай вище, ніж для підприємств суміж-
них видів економічної діяльності (рис.). Та-
ким чином, різниця в процентних ставках є 
резервом для зниження платності ресурсів 
для сільськогосподарських підприємств 
«транс-кредитуванням». 
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Сільськогосподарським підприємствам Підприємствам оптової та роздрібної торгівлі 

Переробним підприємствам Середні процентні ставки

 

 Процентні ставки за кредитами,  виданими комерційними банками України, % 
Джерело: Бюлетень Національного банку України №№3(240) 2013 р. – 9(258) 2014 р. (Режим доступу: 
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id).  

Можна передбачити, що основним ком-
понентом плати за користування ресурсами 
під аграрні розписки буде альтернативна ва-

ртість капіталу, що являє собою очікувану 
дохідність за доступними (альтернативни-
ми) вкладеннями кредитора. Здебільшого 
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цей показник формується на фінансовому 
ринку та може, хоч і несуттєво, різнитися 
для різних кредиторів аграріїв. Відмінність 
ґрунтується на особливостях роботи креди-
торів, а саме, якщо кредитори є постачаль-
никами, то на зниження платності вплива-
тимуть наповненість складів, рівень конку-
ренції, історія співпраці з позичальником й 
інші фактори, а якщо кредитуватимуть 
трейдери, то крім конкуренції, історії спів-
праці, важливими факторами стануть очіку-
вання щодо ринкової кон’юнктури на відпо-
відному сегменті ринку сільськогосподарсь-
кої продукції, доступ до ресурсів. Проте 
розраховувати на транснаціональні компа-
нії, що є трейдерами на вітчизняному ринку 
сільськогосподарської продукції та мають 
доступ до «дешевих грошей» (Louis Dreyfus 
Commodities, Glencore Grain BV, Bunge, 
Рамбурс, ін.), слід надзвичайно обережно, 
оскільки вартість кредитування такими ком-
паніями українських аграріїв враховуватиме 
надзвичайно високі ризики. Отже, в будь-
якому випадку платність за аграрними роз-
писками залежатиме від платності ресурсів 
на українському фінансовому ринку. Аналіз 
форвардних закупівель ДПЗКУ й Аграрного 
фонду у попередніх роках дасть можливість 
стверджувати про платність фінансування 
на рівні не менше 10% річних, які визнача-
ються знижкою. 

Крім того, необхідно враховувати оплату 
нотаріальних послуг, яку напевно стягува-
тимуть за ставками посвідчення угод, а та-
кож плати за внесення до реєстру аграрних 
розписок і Державного реєстру обтяжень 
рухомого майна. Учасникам вторинного ри-
нку аграрних розписок необхідно пам’ятати, 
що передача документа (при його продажу) 
також передбачає нотаріальне посвідчення. 
Страхові платежі, пов’язані з предметом 
розписок, не належать до обов’язкових ви-
трат позичальника, проте переважна біль-
шість кредиторів для зменшення власних 
ризиків наполягатиме на їх проведенні. 

Для інформації зазначимо, що платність 
(вартість) товарного CPR в Бразилії склада-
ється з п’яти компонентів: альтернативної 
вартості капіталу, гарантійного або страхо-
вого тарифу, брокерського збору (0,3-0,5%), 
плати за реєстрацію контракту (10% від вар-

тості брокерських послуг) та плати за нота-
ріальну реєстрацію (0,2-1%) [14]. 

Платність кредитування під аграрні роз-
писки є показником, що збалансовує розмір 
позики й зобов’язань з урахуванням часу. 
Розмір зобов’язань за розписками 
прив’язаний до вартості продукції, що має 
бути поставлена власнику інструменту або 
виплачена в грошовій формі та визначається 
в момент емісії. У сучасних умовах прогно-
зування майбутньої вартості продукції є 
надзвичайно складним завданням. В інфор-
маційному просторі відсутні якісні ринкові 
індикатори, які можуть бути покладені в ос-
нову її обґрунтування. 6 червня 2012 року на 
Чиказькій товарній біржі (CME Group) були 
запущені торги ф’ючерсами на поставку чо-
рноморської пшениці (BSW), у тому числі 
походженням з України, проте активна тор-
гівля з використанням інструменту відбува-
лася тільки три місяці. Причин низької лік-
відності зазначених ф’ючерсів чимало, се-
ред них відзначимо високий рівень адмініс-
тративного (нетарифного) регулювання екс-
портної діяльності, а для потенційних учас-
ників торгів з України (трейдерів, хеджерів) 
– обмеження в сфері валютного регулюван-
ня, непорозуміння податкового характеру. 
Важливість ф’ючерсів як прозорого індика-
тора полягає у мінімізації можливостей зло-
вживання з боку кредиторів за розписками. 
Негативний досвід чиказької біржі при ро-
боті з чорноморською пшеницею як базовим 
активом ф’ючерсів не уможливив реалізува-
ти плани щодо розширення переліку таких 
активів за рахунок кукурудзи, ячменю й со-
няшникової олії, в тому числі походженням 
з України. 

Для ефективного функціонування аграр-
них розписок в Україні принципово важливо 
сформувати відповідне інформаційне сере-
довище. Всі виробники мають одержувати 
інформацію щодо прогнозів урожайності та 
обсягів виробництва в розрізі окремих това-
рних позицій, ринкової кон’юнктури, зовні-
шньої торгівлі. Центральною ланкою в ін-
формаційній інфраструктурі агропромисло-
вого виробництва на даному етапі має стати 
Міністерство аграрної політики та продово-
льства України. Прикладом урядового ві-
домства, що надає послуги фермерським го-
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сподарствам і регулює різні аспекти агробі-
знесу, є Міністерство сільського господарс-
тва США (USDA). В подальшому необхідно 
активізувати роботу з насичення простору 
інформацією комерційних структур, насам-
перед Аграрного фонду й ДПЗКУ – за ана-
логією з бразильською CONAB1, дані якої є 
орієнтиром для прийняття зобов’язань фер-
мерами за CPR. 

Отже, будь-який виробник сільськогос-
подарської продукції в Україні повинен ма-
ти можливість безкоштовно ознайомитися з 
очікуваннями щодо ринкової кон’юнктури 
відповідальних національних інституцій. 
Якщо в складі агрохолдингів діють підроз-
діли, що досліджують і прогнозують 
кон’юнктуру відповідних сегментів товар-
ного ринку, то для дрібних та середніх ви-
робників інформаційної альтернативи прак-
тично немає. Більше того, ефективність вла-
сних аналітичних підрозділів сільськогоспо-
дарських виробників при наявності загаль-
нонаціональних прогнозів буде вищою. 

Провідну роль в інформаційному забез-
печенні потенційних учасників ринку аграр-
них розписок відіграють торговельні майда-
нчики (площадки), які в режимі реального 
часу дають змогу відстежувати як спотові, 
так і форвардні ціни на біржові товари. Про-
блемою є відсутність ліквідних біржових 
ринків, що забезпечують котирування това-
рів, які можуть бути предметом аграрних 
розписок як на національному, так і закор-
донному рівнях. Розв’язання проблеми може 
                                                 

1 Публічна компанія CONAB (місто Бразиліа, ство-
рена у 1990 році) пов’язана із Міністерством сільського 
господарства, тваринництва та продовольства Бразилії. 
Нині компанія є агентом федерального уряду Бразилії, 
сприяє реалізації сільськогосподарської політики в 
країні, управляє формуванням державних запасів та 
іншими поставками для забезпечення потреб 
суспільства, відповідає за оптимізацію ринкових 
механізмів, бере активну участь у міжнародному 
співробітництві. Особливо відзначимо сприяння 
компанії у забезпеченні поставок фермерським госпо-
дарствам і гарантування їх доходів. Важливим напря-
мом діяльності CONAB є збір, обробка й презентація 
інформації про стан національного аграрного виробниц-
тва, розробка прогнозів, у тому числі врожайності, 
собівартості продукції, витрат на її зберігання, а також 
аналіз ринку сільськогосподарської продукції. Результа-
ти досліджень CONAB є загальнодоступними, що 
забезпечується її розміщенням у мережі Інтернет. 
Компанія має розгалужену мережу регіональних 
відділень (25) і пунктів зберігання продукції (90). 

відбуватися у два способи. Перший – має 
стратегічне значення та полягає у створенні 
ефективної національної торгової площадки 
з широким набором інструментів і програ-
мою інтеграції у міжнародну біржову торгі-
влю. Базою такої площадки може бути Аг-
рарна біржа. Другий – підбір ліквідних бір-
жових продуктів на іноземних площадках 
для «перехресного» котирування. Реалізува-
ти другий варіант можуть аналітичні агенції, 
але генерована інформація має бути безкош-
товною й оперативною. В Бразилії предме-
том більшої частини CPR є соя, ВРХ і кава, 
тобто товари із найякіснішим інформування 
щодо майбутніх спотових цін, а саме цінова 
динаміка сої на внутрішньому ринку має ви-
соку кореляцію із ф’ючерсами на чиказькій 
біржі, а ВРХ та кава є базовими активами 
ліквідних ф’ючерсів на Фондовій біржі Сан-
Паулу (BM&FBovespa). Отже, як показує 
бразильський досвід, котирування ф’ючер-
сів на сільськогосподарську продукцію мо-
же забезпечити також фондова біржа. 

Сільськогосподарське виробництво є ви-
сокоризиковою сферою діяльності, тому 
функціонування галузі в цілому і виконання 
зобов’язань по аграрних розписках зокрема 
залежать від доступності й ефективності ме-
ханізмів мінімізації ризиків. Світова практи-
ка доводить, що серед стратегій із розподілу 
ризиків сільськогосподарських виробників 
страхування відіграє важливу роль. Голо-
вною його задачею є забезпечення страхува-
льників у випадках прояву окремих ризиків 
адекватним страховим покриттям.  

Ринок агрострахування не належить до 
провідних сегментів загального страхового 
ринку. У 2013 році заінтересованість у спів-
праці з аграріями проявляли 16 страхових 
компаній, з яких активно працювали тільки 
10, що відповідно становить 4,6 і 2,9% усіх 
«non-Life» компаній. Протягом минулого 
року страховиками було укладено 1722 до-
говори страхування сільськогосподарських 
культур (усіх договорів – 87328,5 тис.), оде-
ржано 135,4 млн грн страхових премій 
(0,47% валових премій або 0,52% премій 
«non-Life» страхування). Розмір застрахова-
них площ, зайнятих сільськогосподарськими 
культурами, становив у минулому році  
869 тис. га (2,09% загальної площі сільсько-
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господарських угідь в Україні) [1]. Позитив-
но вплинуло на сектор створення у листопа-
ді 2012 року Аграрного страхового пулу, 
який координує програми державної під-
тримки в агрострахуванні, в тому числі про-
грами форвардних закупівель ДПЗКУ та Аг-
рарного фонду, які були основним драйве-
ром ринку агрорстрахування у 2013 році. 
Тому запровадження аграрних розписок і 
поширення практики їх використання має 
стати вагомим фактором розвитку ринку аг-
рострахування за рахунок активізації спів-
робітництва страховиків та невеликих гос-
подарств, розширення клієнтської бази фі-
нансових установ. Проте страхування збі-
льшуватиме вартість кредитування під роз-
писки, тому підґрунтя для розширення спів-
праці буде сформовано в умовах поліпшен-
ня якості страхових продуктів і підвищення 
рівня конкуренції між страховиками, що в 
результаті має впливати на зниження стра-
хових тарифів. Необхідність страхування в 
контексті використання аграрних розписок 
визначається відсутністю в Законі України 
«Про аграрні розписки» норм, що регулю-
ють взаємовідносини між боржником та по-
зичальником в умовах дії обставин непере-
борної сили.  

Дослідження десятирічного досвіду ви-
користання CPR в Бразилії дало змогу Едуа-
рдо де Соузі й Фернандо Піментелу визна-
чити основні проблеми інструменту, які бу-
ло конкретизовано у праці «Study on cedula 
de produto rural (CPR) – farm product bond in 
Brazil». Відзначимо дві принципові пробле-
ми, на яких акцентували увагу дослідники – 
це недосконала система сільськогосподарсь-
кого страхування та висока волатильність 
цін на продукцію сільського господарства 
або високі процентні ставки (залежно від 
виду CPR) в Бразилії всередині минулого 
десятиріччя. В сучасних умовах національ-
ного господарювання ці проблеми теж ма-
ють місце. 

У процесі реалізації експерименту з від-
працювання технології введення в обіг агра-
рних розписок, крім зазначених проблем, 
необхідно звернути увагу на технічні нюан-
си, ігнорування яких може призвести до різ-
них наслідків – включно з повною дискре-
дитацією інструментів. 

Де-факто за всіма основними ознаками, 
визначеними в чинному законодавстві, роз-
писки є цінними паперами. Ці інструменти – 
документи встановленої форми з відповід-
ними реквізитами, посвідчують грошове або 
майнове право, визначають взаємовідносини 
між боржником (особою, що видала розпис-
ку) і власником (кредитором за розпискою), 
передбачають виконання зобов’язань та мо-
жливість передачі прав на них і за ними ін-
шим особам. Проте юридичне визнання роз-
писок цінними паперами передбачає пряме 
закріплення такого статусу у чинному зако-
нодавстві. Тому де-юре аграрні розписки не 
визнаються цінними паперами, оскільки в 
ЗУ «Про аграрні розписки» й інших норма-
тивних документах це прямо не вказано.  

У Пояснювальній записці до проекту За-
кону України «Про аграрні розписки» осно-
вним органом, який планувалося наділити 
повноваженнями щодо регулювання видачі, 
обігу і погашення документів, було визна-
чено Міністерство аграрної політики та про-
довольства України. Проте у прийнятому 
Законі норм, що визначають орган регулю-
вання, взагалі немає. Визнання АР цінними 
паперами означало б наділення регулятив-
ними повноваженнями в сфері існування 
документів Національної комісії з цінних 
паперів і фондового ринку. Відсутність чіт-
ко визначеного регулятора, на нашу думку, є 
недоліком нормативного акта й ставить під 
сумнів ефективність функціонування розпи-
сок в Україні. Отже, необхідно визнати аг-
рарні розписки цінними паперами з регулю-
ванням їх випуску, обігу і погашення 
НКЦПФР із наділенням Міністерства аграр-
ної політики та продовольства України ре-
комендаційними повноваженнями. При 
цьому необхідно розробити механізм адап-
тації інфраструктури фондового ринку для 
роботи з інструментом, враховуючи цілі й 
завдання розписок, а також їхню синтетичну 
сутність, засновану на поєднанні ознак бор-
гових, товаророзпорядчих і похідних (фор-
вардний контракт) паперів. Інтеграція роз-
писок у фондовий інструментарій передба-
чає організацію їх обігу на вторинному рин-
ку та депозитарного обслуговування. 

Детальний аналіз Закону України «Про 
аграрні розписки» дає змогу стверджувати 
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про низький рівень узгодженості його норм 
з іншими нормативно-правовими актами, що 
створює численні колізії, а також внутрішні 
неточності й протиріччя. Наприклад, визна-
чення аграрних розписок як товаророзпоря-
дчих документів (ст. 1, абз. 2) має певний 
сенс тільки в форматі товарних розписок, 
тобто норми закону в частині товарних роз-
писок кореспондують із положеннями Циві-
льного кодексу України (ст. 195) і Закону 
України «Про цінні папери та фондовий ри-
нок» (п.6 ч. 5 ст. 3). Фінансові аграрні роз-
писки є типовими борговими інструментами 
й не можуть бути віднесені до товаророзпо-
рядчих. Прикладом неузгодженості Закону з 
іншими нормативно-правовими актами є 
процедура стягнення заборгованості у без-
спірному порядку, яка реалізується при не-
виконанні боржником прийнятих зо-
бов’язань за розпискою. У Законі зазначено, 
що кредитор за розпискою при невиконанні 
зобов’язань за інструментом має звернутися 
до нотаріуса для вчинення виконавчого на-
пису, на підставі якого державний викона-
вець повинен забезпечити протягом семи 
днів передачу кредитору предмета застави, 
проте станом на середину 2014 року зміни 
до Постанови КМУ «Про затвердження пе-
реліку документів, за якими стягнення забо-
ргованості провадиться у безспірному по-
рядку на підставі виконавчих написів нота-
ріусів»[7], які визнають аграрні розписки 
таким документом не внесені. В Бразилії 
при невиконанні зобов’язань за CPR відбу-
вається судовий розгляд, але на відміну від 
вітчизняної судової практики рішення при-
ймається протягом 48 годин, що є одним із 
факторів популярності інструменту. 

У Законі не врегульовано процедуру ви-
конання товарних аграрних розписок. Щодо 
фінансових розписок, то їх виконання відбу-
вається перерахуванням визначеної суми на 
банківський рахунок, а отже, банківська 
установа може підтвердити таке виконання. 
Товарні розписки виконуються поставкою 
продукції від боржника до кредитора «на 
погоджених ними умовах поставки». Відмо-
ва або ігнорування погашення розписки 
кредитором при повністю виконаних зо-
бов’язань боржником карається штрафом, 
розмір якого визначається строком такого 

ігнорування. Функції банківської установи в 
форматі фінансових розписок при роботі з 
товарними розписками можуть виконувати 
спеціалізовані на зберіганні сільськогоспо-
дарської продукції підприємства. Зважаючи 
на те, що основним предметом розписок є 
зернові, такою третьою стороною можуть 
бути елеватори. Проте діюча система відно-
син між елеваторами та власниками продук-
ції негативно впливатиме на розвиток таких 
фінансових інструментів як товарні аграрні 
розписки та форварди, а складські довідки, 
що видаються елеваторами власникам про-
дукції, не є носіями необхідних гарантій. 

Нарікання викликають положення ст. 8 
«Моніторинг застави майбутнього врожаю 
сільськогосподарської продукції» Закону 
України «Про аграрні розписки», згідно з 
яким кредитор одержує право на здійснення 
нагляду за процесом виробництва продукції. 
Отже, якщо кредитор і боржник заздалегідь 
не узгодять комплекс моніторингових захо-
дів, то власник розписки може провадити 
постійний нагляд із доступом до технології 
вирощування, що не тільки створюватиме 
для позичальника незручності, а й забезпе-
чить доступ до його комерційної інформації 
з можливими ознаками таємниці. Виявлення 
порушень надає право кредитору скласти 
акт і вимагати усунення порушення у визна-
чений кредитором строк. Невиконання ви-
моги надає кредитору право самостійно до-
рощувати врожай із наступною компенсаці-
єю витрат боржником. При незгоді з актом 
боржник може звернутися до уповноваженої 
організації для вирішення спору, а при не-
згоді з її рішенням – до суду. Логіка законо-
давця цілком зрозуміла: захист інтересів 
кредитора з можливістю апелювання борж-
ника. Життєздатність такої системи може 
бути або підтверджена, або спростована 
тільки практикою, тому запровадження екс-
перименту на часі, а одним із його результа-
тів мають бути методичні рекомендації що-
до організації моніторингу. 

В умовах значної чисельності власників 
земельних ділянок – фізичних осіб, чиїми 
наділами користуються сільськогосподарсь-
кі виробники, особливої актуальності набу-
ває процес встановлення законності такого 
користування. В Україні відсутня консолі-
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дована база даних про користувачів земель-
них ділянок, що ускладнює процес налаго-
дження відносин між сільськогосподарсь-
кими виробниками та їхніми потенційними 
кредиторами. Щодо реєстру речових прав на 
нерухоме майно (в тому числі – земельних 
ділянок), то він знаходиться в стадії форму-
вання, а доступ до нього обмежений законо-
давством. 

Закон України «Про аграрні розписки» 
системно захищає права кредиторів, фіксу-
ючи обов’язки боржників. Однак у процесі 
балансування інтересів кредитора й борж-
ника, законодавці не враховують інтереси 
власників земельних ділянок, які передали 
їх у користування боржникам. Норми Зако-
ну не виключають можливість використання 
аграрних розписок для «закріплення» діля-
нок за їх користувачами через механізм 
«штучної» закредитованості, який може бу-
ти реалізований на підставі неформальних 
домовленостей між боржником і кредито-
ром. Відзначимо, що в Україні значна кіль-
кість земельних ділянок сільськогосподар-
ського призначення належить фізичним 
особам, які передали їх у користування, са-
ме інтереси цієї категорії власників землі не 
враховано. З метою мінімізації можливого 
кредитного «перевантаження» боржників за 
аграрними розписками вважаємо за доцільне 
обґрунтування максимальної кількості про-
дукції, яка забезпечуватиме зобов’язання 
боржника. В Бразилії, наприклад, кредитори 
для виконання зобов’язань орієнтуються на 
мінімальний урожай. 

Аграрні розписки є специфічними ін-
струментами та вимагають від емітентів і 
власників особливих навиків роботи з ними. 
Варто зважати на інертність середніх та 
особливо дрібних виробників у сприйнятті 
фінансових новацій. Крім того, дрібні това-
ровиробники схильні до концентрації уваги 
на безпосередній діяльності із виробництва 
продукції з відношенням до фінансових і 
маркетингових аспектів як до другорядних. 
Тому зв'язок дрібних господарств із поста-
чальниками й трейдерами набуває особли-
вого значення для галузі. Важливим психо-

логічним аспектом є системна співпраця, 
яка вибудовується роками: тривала взаємо-
дія породжує в аграріїв упевненість у май-
бутньому, уможливлює делегувати певні 
функції партнерам. Історично прив’язка аг-
ровиробників до певних постачальників і 
покупців відбувалася в умовах обмеженості 
у ресурсах, платність користування якими 
мала менше значення, ніж упевненість у 
можливості продовжувати діяльність у май-
бутньому. Запровадження розписок має 
створити умови для оптимізації напрацьова-
них й установленню нових зв’язків у марке-
тингових ланцюгах. 

Висновки. Аграрні розписки є перспек-
тивними інструментами фінансового забез-
печення аграріїв та організації їх торговель-
ної діяльності, що підтверджується зарубіж-
ною практикою. Нормативне регулювання 
аграрних розписок не є досконалим і потре-
бує доопрацювання, в тому числі узгоджен-
ням законодавчих норм. Важливою умовою 
ефективного використання аграрних розпи-
сок є стабілізація національної економіки в 
цілому й інтенсифікація агропромислового 
виробництва зокрема. Для галузі необхідно 
продовжувати технологічний та інфраструк-
турний розвиток, дерегулювання, лібералі-
зацію торгівлі, формування інформаційного 
середовища функціонування аграріїв. На 
рівні держави позитивно впливатимуть на 
галузь зважена валютна й стабільна подат-
кова політики, лобіювання національних ін-
тересів на міжнародних ринках. Перспекти-
вними напрямами наукових досліджень, 
пов’язаними з аграрними розписками, є 
конкретизація завдань і повноважень держа-
вних та комерційних інституцій у сфері фу-
нкціонування інструментів, розробка меха-
нізмів підвищення ліквідності ринку розпи-
сок й інформаційного забезпечення їх функ-
ціонування. Публікація проміжних та підсу-
мкових звітів реалізації експерименту в 
Полтавській області дасть змогу виділити 
нагальні проблеми АР і зосередити увагу 
науковців на розробці рекомендацій щодо їх 
розв’язання. 
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* * * 

 Експорт української аграрної продукції до ЄС демонструє  
позитивні тенденції  

 «Експорт української аграрної продукції зростає, а імпорт знижується порівняно з 
2013 р. на 16%. І хоча маємо позитивне торгове сальдо, це означає зниження купівельної 
спроможності українців», – заявила заступник міністра з питань європейської інтеграції 
Мінагрополітики України Владислава Рутицька. За її словами, на 2015 р. окреслено три го-
ловні вектори роботи: законодавчий, тарифний та інформаційний. 

«Треба якнайшвидше прийняти законодавство, що дасть змогу експортувати аграрну про-
дукцію не тільки до ЄС, але і в держави, які визнають європейську систему безпечності. Не-
обхідно залишити лише ті дозвільні документи, які існують в ЄС. Водночас потрібно знахо-
дити компроміс між інтересами бізнесу та продовольчою безпекою держави. Також мова йде 
про збільшення квот, зокрема зернових. Вже зараз маємо запит від низки виробників зерна 
щодо збільшення квоти на постачання кукурудзи і розпочато підготовку до відповідного об-
ґрунтування», – повідомила заступник міністра з питань європейської інтеграції.  

Прес-служба Мінагрополітики України  
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