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ВСТУП

Актуальність теми. Економічна система нашої країни потребує структурних змін, пов’язаних з невідповідністю основних параметрів її розвитку суспільним потребам. У зв’язку з цим постає питання про важелі, які можуть бути застосовані для забезпечення цих змін. Доволі гостро стоїть проблема застосування неадміністра​тивних важелів встановлення параметрів кон’юнктури ринків окремих видів товарів.

Невідповідність регуляторних механізмів потребам суб’єктів ринкових відносин характерна й для аграрного сектора економіки України. Особливою гостротою відзначається проблема формування цін на сільськогосподарську продукцію. З огляду на глобалізаційні процеси, зростання населення на планеті слід очікувати прискорення темпів розвитку сільського господарства, що потребує застосування ефективних механізмів регулювання виробництва, переробки та збуту продукції. Тривалий виробничий період в галузі зумовлює низьку еластичність пропозиції. Великий вплив на формування цін на сільськогосподарську продукцію мають сезонність, коливання обсягів виробництва, природно-кліматичні умови. Сукупний вплив зазначених чинників підвищує ризики аграрного бізнесу. Подолання їх негативного впливу на підприємницьку діяльність у сільському господарстві зумовлює необхідність застосування прогресивних елементів ринкового регулювання, серед яких – біржова ф’ючерсна торгівля.

Біржовий ринок сільськогосподарської продукції знайшов відображення в працях таких вітчизняних та зарубіжних вчених-економістів: Ю.П. Воскобійник, В.А. Галанова, В.О. Гниляк, А.Г. Грязнова, О.І. Дегтярьова, Р.П. Дудяк, О. Елдер, Р. Елліотт, Р.В. Корнеєва, М.О. Солодкий, О.М. Сохацька, Дж. Хал, Д. Швагер,  О.М. Шпичак, В.М. Яценко.

Однак, незважаючи на великий обсяг наукових досліджень біржової ф’ючерсної торгівлі сільськогосподарською продукцією, деякі теоретико-методичні та практичні питання ще не мають належного обґрунтування. Залишаються нерозв’язаними питання, які забезпечують розвиток біржової ф’ючерсної торгівлі окремими видами сільськогосподарської продукції з урахуванням інтересів агровиробників. Це зумовлює актуальність теми, мету і задачі дисертаційної роботи. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до програми досліджень Науково-дослідного інституту економіки і менеджменту Національного університету біоресурсів та природокористування України в межах тематики “Удосконалення системи ціноутворення на продукцію АПК в умовах членства в СОТ” (номер державної реєстрації 0109U000772). Роль автора у її виконанні полягає в теоретичному та практичному обґрунтуванні пропозицій щодо основних напрямів розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі сільськогосподарською продукцією.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка теоретичних положень, методичних та практичних рекомендацій щодо організаційних та економічних засад розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції.

Для досягнення поставленої мети в роботі виникла необхідність вирішення таких основних задач:

· оцінити ефективність діяльності бірж на товарному ринку в країні загалом та аграрному зокрема;

· уточнити сутність поняття “ф’ючерсний контракт” як основної складової сучасної біржової торгівлі; 

· визначити зміни у функціях бірж з впровадження нових інструментів торгівлі та сформувати сучасне бачення розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі сільськогосподарською продукцією;

· розробити методичний підхід до визначення найбільш ліквідних за кількістю укладених контрактів ф’ючерсів на сільськогосподарську продукцію;

· дослідити сучасний стан біржової торгівлі сільськогосподарською продукцією та визначити базисні ризики під час здійснення реалізації аграрної продукції за спотовими контрактами в Україні з урахуванням ф’ючерсних цін на зарубіжних біржах;

· обґрунтувати методику формування розрахункової ціни та розмірів гарантійних внесків під час ф’ючерсної торгівлі контрактами на сільськогосподарську продукцію;

· запропонувати ефективну організаційну модель біржової торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції з урахуванням регулятивних механізмів;

· розробити для біржового ринку країни специфікації ф’ючерсних контрактів на найбільш ліквідні сільськогосподарські культури;

розрахувати обсяги торгівлі ф’ючерсних контрактів на сільськогосподарську продукцію, виходячи зі страхування цінових ризиків та спекулятивних операцій.
Об’єктом дослідження є процес розвитку біржового ф’ючерсного ринку сільськогосподарської продукції.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів організаційних та економічних засад розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною базою для здійснення дисертаційного дослідження стали положення сучасної економічної теорії стосовно розвитку біржової торгівлі, системний підхід до вивчення процесів розвитку біржової торгівлі сільськогосподарською продукцією. 

Під час дослідження були використані загальнонаукові та спеціальні методи, зокрема: аналіз і синтез (для формування теоретичних узагальнень та висновків), індукції та дедукції (під час формування специфікацій ф’ючерсних контрактів), узагальнення та абстрагування (для розкриття сутності понять, які застосовуються в біржовій діяльності). Під час дослідження зміни функцій та структури бірж під впливом нових інструментів торгівлі було застосовано факторний аналіз. Для аналізу зарубіжного та вітчизняного біржового ринку сільськогосподарської продукції було використано статистичні методи обробки даних. Крім того, для дослідження біржового ринку застосовувалися такі специфічні методи, як фундаментальний та технічний аналіз. Фундаментальний аналіз використаний для оцінювання впливу чинників на ціни сільськогосподарської продукції, технічний аналіз – для графічного визначення основних тенденцій руху ф’ючерсних цін на сільськогосподарську продукцію.

Інформаційною базою дослідження стали законодавчі та нормативні акти України з питань розвитку ринку сільськогосподарської продукції та біржової торгівлі в нашій країні, наукові праці за темою дослідження, дані Державної служби статистики України, офіційні сайти бірж, особисті спостереження автора.

Наукова новизна отриманих результатів полягає в наступних основних положеннях:

вперше:

· розроблено методику визначення обсягів торгівлі ф’ючерсними контрактами на сільськогосподарську продукцію, виходячи зі страхування цінових ризиків та спекулятивних операцій;

удосконалено:

· визначення поняття “ф’ючерсний контракт у біржовій торгівлі”, яке на відміну від існуючих передбачає виконання відповідних контрактів за ціною в ході відкритих торгів;

· теоретичне обґрунтування сучасних функцій бірж, серед яких – уніфікація та стандартизація біржових контрактів, арбітраж між учасниками біржових угод, гарантування виконання біржових угод через процедуру клірингу, забезпечення ліквідності торгів;

· інструментарій оцінювання ефективності діяльності товарних бірж на аграрному ринку, який враховує запровадження нових технологій торгівлі;

· методичні підходи до визначення найбільш ліквідних за кількістю укладених контрактів ф’ючерсів на сільськогосподарську продукцію, які враховують обсяг стандартизованих угод;

набули подальшого розвитку:

· обґрунтування підходів до визначення базисного ризику як основної складової хеджування під час ф’ючерсної біржовій торгівлі сільськогосподарської продукції;

· методичні підходи до визначення розрахункової ціни та гарантійних внесків під час ф’ючерсної торгівлі, що враховують коливання ціни за період часу;

· пропозиції організації біржової торгівлі в Україні з урахуванням зарубіжного досвіду, які полягають в удосконаленні внутрішнього та зовнішнього регулювання;

· адаптація стандартів ф’ючерсних контрактів до ринкових умов країни для підвищення його ліквідності та гарантування виконання угод, що включають якісні та кількісні складові.

Практичне значення одержаних результатів. полягає в розробці теоретичних положень і методичних підходів щодо організаційних та економічних засад розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції. Окремі результати дисертаційного дослідження знайшли практичне застосування в діяльності Департаменту продовольства Міністерства аграрної політики та продовольства України (довідка від 26.10.2012 №37-32-1-15/20325), Одеської аграрної біржі (довідка від 15.05.2012 № 05/07). Напрацювання автора використовуються у навчальному процесі Національного університету біоресурсів та природокористування України під  час викладання дисциплін “Аналіз і прогнозування біржового ринку”, “Технологія ф’ючерсної торгівлі” (акт про впровадження в навчальний процес результатів наукової роботи від 12.12.2012).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею. Усі наукові положення, що виносяться на захист, отримані в процесі самостійного пошуку. З наукової праці, виконаної у співавторстві, в дисертації використані лише ті положення, що належать здобувачеві.

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дослідження доповідались та одержали схвалення на міжнародних та Всеукраїнських науково-практичних конференціях: “Конкурентоспроможність продукції АПК України та вимоги СОТ” (м. Київ, 2007 р.); “Продовольча безпека та економічні засади виробництва біопалива в Україні” (м. Київ, 2009 р.); “Ціна, якість, витрати та ефективність виробництва в АПК” (м. Київ, 2010 р.); “Економічний розвиток агропромислового виробництва та природоохоронної сфери в умовах глобалізації і регіональних викликів” (м. Київ, 2011 р.); “Научное обеспечение развития АПК в условиях реформирования” (м. Санкт-Петербург, 2013 р.).
Публікації. Основні результати дисертаційної роботи опубліковано в 7 наукових працях у фахових виданнях, з них 6 – одноосібні. Загальний обсяг публікацій – 2,8 друк. арк., з них особисто автору належить 2,5 друк. арк.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертації становить 214 сторінок комп’ютерного тексту, з них 181 сторінка основного тексту. Дисертаційна робота містить 73 рисунки, 21 таблицю, 2 додатки на 15 сторінках. Список використаних джерел налічує 170 найменувань. 

Висновки

1. Становлення біржової торгівлі стало закономірним етапом розвитку системи оптової торгівлі у зв’язку із підвищенням потреби в концентрації у конкретному місці й часі попиту і пропозиції для формування ціни та полегшення реалізації продукції. У світовій практиці розвитку товарних бірж сприяла торгівля сільськогосподарською продукцією. Ф’ючерсна торгівля стала етапом розвитку і залишається важливою складовою біржового ринку сільськогосподарської продукції, яка стимулює розвиток спотового ринку та прискорює впровадження новітніх технологій торгів. Сучасний ф’ючерсний контракт – це стандартизована угода на купівлю або продаж конкретного активу, яка виконуватиметься за ціною в ході відкритих біржових торгів. 

2. З впровадженням ф’ючерсних контрактів біржі стали виконувати низку специфічних функцій, таких як страхування цінових ризиків, гарантування виконання біржових угод через процедуру клірингу, арбітраж та забезпечення ліквідності торгів. Саме ці функції дозволяють біржам вдало діяти в конкурентному ринковому середовищі. У функціонуванні біржового ринку особливе місце займають розрахунки та кліринг. Розрахунково-клірингові інститути стали важливою ланкою в здійсненні будь-якої економічної діяльності, оскільки гарантії виконання вимог і зобов’язань потрібні всім суб’єктам ринку. 

3. Встановлено, що близько 70% біржового товарного ринку країни займає сільськогосподарська продукція, а найбільший обсяг у ній припадає на пшеницю, кукурудзу та ячмінь. Майже 90% сільськогосподарської продукції, реалізованої на біржах України, спрямовується на експорт. У зв’язку з відсутністю ефективно функціонуючого біржового ринку, на реалізовану безпосередньо виробниками сільськогосподарську продукцію припадає менш ніж один відсоток вартості загального обсягу угод. Доведено, що страхування ризиків зміни цін на продукцію сільського господарства в Україні за допомогою торгівлі ф’ючерсними контрактами на зарубіжних біржах неможливо, оскільки базисні ризики дуже високі, що підтверджують порівняльні дані цін на пшеницю Чиказької товарної біржі(CBOT), французької біржі Matif та спотові ціни в Одесі.

4. В процесі дослідження встановлено, що біржовому товарному ринку країни не вистачає ресурсів, оскільки наявність основних засобів не забезпечує впровадження сучасних систем трейдингу та здійснення розрахунків. Фахівці, які працюють на товарних біржах, отримують заробітну платню, яка нижча за середню по країні. Основною статтею доходу бірж є відсоток від укладених угод. Доходи від реалізації брокерських місць є незначними, що свідчить про відсутність конкурентного середовища та низьку інвестиційну привабливість цього бізнесу. Відповідно капіталоозброєність та капіталовіддача товарних бірж значно нижча, ніж у інших сферах оптової торгівлі. 

5. Розроблено специфікації ф’ючерсних контрактів на пшеницю, кукурудзу та ячмінь, які адаптовані до сучасних ринкових умов України. З метою розширення кола доступу вітчизняних учасників до ф’ючерсів на сільськогосподарську продукцію за рахунок зменшення суми гарантійних внесків, доцільно встановити обсяг контракту на рівні 10 т. Це дозволить зробити ці інструменти доступними для хеджерів і особливо спекулянтів. У специфікаціях контрактів якісні показники стандартизовані, враховуючи вимоги ведучих бірж, що дасть змогу застосовувати ф’ючерсні контракти для арбітражу.

6. Запропоновано методику розрахунку ліквідності ф’ючерсних контрактів, зокрема удосконалено розрахунок найбільш ліквідних контрактів, який полягає у визначенні кількості ф’ючерсних контрактів на одну тонну вказаних в специфікаціях стандартних обсягів товару. Специфікації ф’ючерсних контрактів передбачають різні стандартні обсяги, і для того, щоб визначити найбільш ліквідні інструменти, необхідно встановити їх кількість на одну тонну.

7. Забезпечуючи виконання обов’язків учасників ф’ючерсної торгівлі, доведена необхідність розрахунків денних коливань цін, що забезпечить можливість контрагентів повністю розрахуватись за своїми зобов’язаннями. У період невисокої ліквідності встановлена необхідність ввести фіксовану ставку початкової маржі, яка розраховуватиметься як середнє відхилення розрахункової ціни і максимально забезпечуватиме виконання зобов’язань всіх учасників біржової ф’ючерсної торгівлі.

8. Для ефективного регулювання біржового товарного ринку необхідно встановити єдині правила для всіх суб’єктів. З цією метою запропоновано уже діючого регулятора фондового ринку перейменувати в Національну комісію з фондового та товарного ринків, наділивши його функціями регулювання товарного ринку, яке базуватиметься на забезпеченні рівних прав для всіх учасників торгівлі та контролю за дотриманням визначених правил. Активну участь в організації біржового ринку мають брати саморегулюючі організації, такі як об’єднання брокерів, бірж, торгівців. Об’єднання професійних учасників зацікавлені в ефективній нормативній базі, яка дозволить захистити їх та клієнтів біржі.

9. Запропоновані в дисертації моделі розрахунку обсягів ф’ючерсної біржової торгівлі пшеницею, кукурудзою, ячменем в країні з урахуванням розробленої специфікації контрактів, враховують інтереси хеджерів та спекулянтів. Здійснене прогнозування обсягів торгівлі ф’ючерсними контрактами, яке враховує операції хеджування та спекуляції, встановлено найбільше зростання обсягів ф’ючерсної торгівлі кукурудзою на перший прогнозований рік. Обсяги прогнозованої біржової ф’ючерсної торгівлі на пшеницю, кукурудзу та ячмінь в країні дають можливість стверджувати про необхідність та перспективність їх запровадження.
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