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І. Б. Яців  

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
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 задачі 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 тому, що:
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 дисертаційної роботи. 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. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, з’ясовано ступінь вивченості досліджуваної теми, визначено мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження, розкрито наукову новизну і практичне значення одержаних результатів, наведено дані щодо апробації та оприлюднення результатів дисертаційного дослідження.

У першому розділі – “Теоретичні засади розвитку біржової ф’ючерсної 
торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції” – розглянуто еволюцію розвитку біржового аграрного ринку, основні організаційно-економічні засади побудови біржового ринку сільськогосподарської продукції, методичні основи дослідження функціонування бірж на ринку сільськогосподарської продукції. 

Систематизуючи визначення поняття “ф’ючерсний контракт” та його взаємозв’язок з іншими категоріями, пропонується таке тлумачення: ф’ючерсним контрактом є стандартизована угода на купівлю або продаж конкретного активу, яка виконуватиметься за ціною в ході відкритих біржових торгів. Стандартизація є особливою відмінністю ф’ючерсних контрактів від інших. Водночас ціна у ф’ючерс​ному контракті фіксується, але виконується він за ціною, що складається на ринку на момент його виконання.

Зроблено висновок про удосконалення діяльності бірж у процесі змін видів контрактів, які на них укладалися в ході еволюційного розвитку (рис.1). Форми оптової торгівлі вдосконалювалися від звичайного локального ринку до високорозвиненого біржового. Спотові та форвардні контракти відіграли важливу роль у розвитку бірж, але в сучасних умовах найбільшу частку у торгівлі займають ф’ючерси та опціони.



Рис. 1. Еволюція контрактів та форм оптової торгівлі.

Встановлено, що із запровадженням нових видів контрактів суттєво змінилися і функції бірж. Це передусім страхування цінових ризиків, гарантування виконання біржових угод через процедуру клірингу та маржевих внесків, арбітраж та прискорення впровадження новітніх технологій торгівлі.

Формування високоорганізованих ризик-спекулятивних ринків потребує вдалого поєднання економічних законів із важелями управління. Спекулянти відіграють важливу роль на біржовому ринку, забезпечуючи ліквідність та переміщення ризиків.

Сучасні біржові технології організації торгів і обробки даних суттєво знизили собівартість біржових операцій. Саме тому брокери можуть обслуговувати навіть тих інвесторів, яким раніше біржова торгівля була недоступна. Поріг мінімальної суми для торгівлі на біржі суттєво знизився і доступний більшості фізичних осіб.  Інтернет-трейдинг дає можливість фізичним особам самостійно здійснювати операції на біржі, беручи тим самим всі ризики на себе.

Аграрний біржовий ринок має свої специфічні організаційно-економічні особливості побудови. Як місце, де відбувається торгівля, біржі повинні мати ефективну організаційну структуру. Щоб у біржовій торгівлі брала участь достатня кількість покупців та продавців, необхідний механізм, який дозволить забезпечити дотримання інтересів усіх її учасників.

У другому розділі – “Аналіз тенденцій розвитку біржового ф’ючерсного ринку сільськогосподарської продукції” – досліджені особливості вітчизняного біржового товарного ринку країни загалом та сільськогосподарського зокрема. 

Біржова торгівля стає дедалі важливішим елементом системи ринкового товарообігу в нашій країні. З 1995 по 2011 рік обсяги біржового товарного обігу в Україні зростали, й важливу роль у цьому процесі відіграла продукція сільського господарства (рис. 2). У 2011 році обсяг біржового товарного ринку країни становив 94,4 млрд грн, у тому числі продукції сільського господарства – 63,4 млрд грн. Разом з тим, обсяги реалізації сільськогосподарської продукції через біржовий ринок виробниками не перевищують один відсоток від її валового виробництва в країні, що не дає можливості об’єктивно впливати на процес ціноутворення. Сучасний стан розвитку біржової торгівлі сільськогосподарською продукцією у країні характеризується недостатньо розвиненою спотовою і форвардною торгівлею й відсутністю ф’ючерсних контрактів.
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Рис.2. Динаміка обсягів біржового товарного обігу в Україні.

Основну частку в структурі світової біржової торгівлі становлять цінні папери та фондові індекси, тоді як на сільськогосподарську продукцію припадає 4%. Натомість на світовому біржовому товарному ринку обсяг контрактів сільськогосподарської продукції становить майже 50%. Торгівля товарами на біржі переважно асоціюється з ф’ючерсами та опціонами, базою в яких вони є. Ф’ючерсні контракти на сучасних біржах крім того, що займають основну частину в кількості угод, зазвичай, є базовими активами для опціонів.
У ході дослідження встановлено невисокий рівень розвитку товарних бірж в Україні та відсутність інвестицій, необхідних для впровадження нових технологій торгівлі та розрахунків. Сума доходу за відсотками від угод та продажу брокер​ських місць упродовж останніх років помітно коливалася (табл. 1). Спостерігається тенденція до зменшення середньооблікової чисельності штатних працівників, що ілюструє відсутність стабільності в їх діяльності. Показники капіталовіддачі та капіталоозброєності  вітчизняних товарних бірж підтверджують необхідність залучення додаткових інвестицій у розвиток їх діяльності. 

Таблиця 1
Капіталовіддача та капіталоозброєність на товарних біржах України

	Рік
	Сума доходу за відсотками від угод та від продажу брокерських місць, млн грн
	Вартість основних засобів, млн грн
	Капіталовіддача на 1 грн основних фондів
	Середньооблікова чи​сельність штатних працівників, осіб 
	Капітало-озброєність, тис. грн.

	2007
	53,81 
	76,40
	0,70
	1338
	57,10

	2008
	205,99 
	81,72
	2,52
	1366
	59,83

	2009
	68,12 
	231,17
	0,29
	1292
	178,92

	2010
	47,92 
	53,60
	0,89
	983
	54,53

	2011
	101,12
	45,37
	2,23
	744
	60,98

	2012
	126,70
	50,43
	2,51
	670
	75,27


Провідну роль у торгівлі сільськогосподарською продукцією відіграє Аграрна біржа, частка якої у 2012 році склала близько 90%. У структурі торгівлі цієї біржі спотові угоди на продукцію рослинництва у 2009 році займали 79%, в 2010 році – 100%, а в 2011 році – 71%. Середній обсяг укладених спотових угод на пшеницю 3 класу в 2009 році становив 921 т, у 2011 році він збільшився до 8673 т. Аналогічна тенденція характерна і для інших видів зернових. 

Вартість укладених форвардних угод на Агарній біржі у 2009 р. становила 753 млн грн, у 2011 р. – 54 млн грн, а в 2010 році форвардні угоди взагалі не укладалися. Причини такої нестабільності пов’язані з відсутністю досконалого законодавчо-правового поля та необхідної біржової інфраструктури. 

У процесі економічного дослідження з’ясовано найбільш ліквідні біржові інструменти на сільськогосподарську продукцію. Лідерами за кількістю укладених контрактів на світовому біржовому ринку сільськогосподарської продукції є ф’ючерси на цукор, каучук, сою, соєвий шрот, соєву олію, кукурудзу, пшеницю, а в Україні найбільший обсяг укладених біржових угод припадає на кукурудзу, пшеницю, ячмінь, насіння соняшнику.

Ф’ючерсна ціна є загальною мірою у системі цінових співвідношень на ринку і дозволяє упевнитися, що динаміка попиту та пропозиції є збалансованою. Таким чином, ф’ючерсні ринки та ф’ючерсні ціни допомагають підтримувати постійний зв’язок між місцевими готівковими та світовими цінами. Ф’ючерсну ціну можна розглядати як прогноз, тому що вона відображає очікування продавця та покупця щодо майбутньої ціни, яка прогнозується на засадах поточної інформації. Ф’ючерсні ціни дають виробникам сільськогосподарської продукції та іншим учасникам ринку цінний інструмент для майбутнього планування щодо її виробництва, зберігання та реалізації. Головні чинники руху попиту та пропозиції, що впливають на ф’ючерсні ціни, мають такий самий вплив і на готівкові ціни. Проте в деяких випадках ф’ючерсні та готівкові ціни рухаються різними напрямами.

У біржовій торгівлі хеджування ґрунтується на тому, що зміни цін на спотовому та ф’ючерсному ринках взаємозв’язані. Рух цін не обов’язково ідентичний, а, зазвичай, схожий настільки, що існує можливість зменшення ризиків втрати на наявному ринку, займаючи протилежну позицію на ф’ючерсному. 

Ціни на спотовому та ф’ючерсному ринку відрізняються. Зазвичай вони корегуються такими факторами, як вартість транспортування, обробки, зберігання, 
підтримання якості, а також попитом та пропозицією. Різниця цін на спотовому та ф’ючерсному ринках може бути як суттєва, так і незначна, до того ж існує висока ймовірність, що ці ціни не змінюватимуться однаково. Цю різницю цін між наявним та ф’ючерсним ринками називають базисом.

Базис з певних причин коливається у просторі і часі. Там, де це можливо, варто проаналізувати причини коливань базису та відстежити певні закономірності його руху. Для планування торговельних стратегій важливо розуміти: є та чи інша зміна результатом загальних співвідношень ф’ючерсних та готівкових цін, чи це тільки коливання місцевого рівня, які скоро прийдуть до норми. Зміна звичайного базисного рівня може бути постійною чи майже постійною внаслідок, наприклад, змін місцевого попиту на зерно, відкриття чи закриття переробного підприємства. На базис та місцеві ціни також впливатимуть закриття чи обмеження залізничних перевезень у певну місцевість або підвищення цін на них.
Здійснення хеджування за допомогою ф’ючерсів дає можливість уникати несприятливих змін ціни, і саме базис є мірою ризику. Не дивлячись на те, що базисний ризик значно менший ринкового, його завжди необхідно враховувати, оскільки він має прямий вплив на результат страхування, який виражається в ціні. Оскільки базис під час торгівлі сільськогосподарською продукцією має тенденцію до істо​ричних і сезонних коливань, доречно накопичувати інформацію (базу даних) його зміни. У стандартній базі даних за базисом відстежується поточна ціна на наявному ринку відносно ціни ф’ючерсного контракту на найближчий місяць. Рекомендується переходити від найближчого контрактного місяця на наступний місяць ф’ючерсного контракту до початку місяця поставки. Зазвичай базис відстежують щодня та щотижня. У разі щотижневого дослідження слід обрати конкретний день, причому небажано обирати понеділок та п’ятницю. Дані про ціни допоможуть порівняти реальний базис з очікуваним на момент купівлі чи продажу.

При страхуванні цінових ризиків на сільськогосподарську продукцію, як це прийнято на світових ринках за допомогою ф’ючерсних контрактів, завжди існують базисні ризики. 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 (рис. 3). Ф’ючерсна ціна пшениці на CBOT з 2004 по 2011 рр. зазнала істотних коливань: мінімальна – 114 дол./т, максимальна – 486 дол./т. На біржі Matif за цей самий період: мінімальна – 123 дол./т, максимальна – 443 дол./т. Мінімальна спотова ціна на пшеницю в Одесі (FOB) була зафіксована на рівні 104 дол./т, максимальна – 355 дол./т. Різниця між максимальним і мінімальним базисом, в основі якого є спотова ціна в Одесі (FOB), та ф’ючерсними цінами пшениці на CBOT становила 337 дол./т, на Matif – 309 дол./т, що є дуже високим показником. 
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Рис. 3. Динаміка ф’ючерсних цін на пшеницю зарубіжних бірж (CBOT, Matif) та спотова ціна в Одеському порту (FOB).

Під час хеджування існує базисний ризик, і коли ф’ючерсна та спотова ціна коливається в тому самому діапазоні, що й базис, втрачається можливість страхування ризиків.

У третьому розділі – “Вдосконалення шляхів розвитку біржового ф’ючерс​ного ринку сільськогосподарської продукції” – розроблено організаційно-еконо​мічні засади для впровадження торгівлі товарними деривативами на сільськогосподарську продукцію, специфікації ф’ючерсних контрактів та методики їх оцінки на ринку сільськогосподарської продукції, удосконалено напрямки розвитку біржового ринку сільськогосподарської продукції та здійснено прогноз обсягів ф’ючерсної біржової торгівлі кукурудзою, пшеницею, ячменем.

Як свідчить світовий досвід, строковий ринок є невід’ємною частиною будь-якої ринкової економіки, а його обсяг завжди прямо пропорційний рівню зрілості ринкових відносин у рамках національної економіки. У країнах, в яких ринкова економіка лише розвивається (до них можна віднести й Україну), строковий ринок може розглядатися як один з найважливіших стабілізаторів для національної економіки, який підвищує передбачуваність і прозорість процесів, що в ній відбуваються. Саме строковий ринок надає широкий вибір інструментів, за допомогою яких можна управляти ризиками й активніше втілювати елементи планування господарської ді​яльності, забезпечувати ефективне ціноутворення на найважливіші товари, а також публічність цін, тим самим підвищуючи якість як макроекономічних, так і мікроекономічних прогнозів. 

З появою строкового товарного ринку в країні зросте комплексність розвитку фінансового і товарного ринків, що сприяє підвищенню їх стійкості. Виникає новий сектор фінансових інструментів, який дозволить ефективніше управляти грошовими потоками, залучати вільні фінансові ресурси і тим самим знизити загрозу інфляції та поліпшити загальний інвестиційний клімат. Можна очікувати, що поява строкового товарного ринку в країні призведе до збільшення податкових доходів бюджету.

Удосконалення операцій на строковому товарному ринку дає змогу значно зменшити затрати на їх укладання, що зазвичай підвищує їх ліквідність. Ці операції здійснюються професійними учасниками. Дуже важливою перевагою також є надійність, яка забезпечується багаторівневою системою управління ризиками.

Ф’ючерсні контракти, з’явившись на ринку товарних і фінансових інструментів, сприяли подальшому їх розвитку. З впровадженням ф’ючерсної торгівлі виробники мають більше можливостей і можуть краще планувати свою діяльність, агропромислові процеси зменшать вплив на коливання цін, трейдери можуть збільшити обсяги закупівлі продукції і краще управляти своїми ризиками, банки вважатимуть кредитування сільського господарства набагато безпечнішим, а діючий в країні Аграрний фонд зможе виконувати покладені на нього функції з купівлі й продажу продукції легше і прозоріше. Варто також підкреслити ще один важливий внесок, який ф’ючерсний ринок зробить для аграрного сектора економіки країни. Йдеться про формування ринкового середовища без необхідності покладатися на державні гарантії і субсидії. Загалом, наявність ф’ючерсного ринку дозволить Україні реалізувати свій потенціал у виробництві сільськогосподарської продукції, допоможе уникнути затратних сільськогосподарських втручань у ринок, і, як наслідок, підвищить передбачуваність цін на сільськогосподарську продукцію, зміцнить продовольчу безпеку країни. 

У країні є всі економічні умови для впровадження ф’ючерсної торгівлі. Основні фізичні ринки сільськогосподарської продукції досить великі. Необхідність впровадження такої торгівлі зумовлена відсутністю конкуруючих інструментів, нестабільними цінами, ускладненим доступом виробників до зовнішніх джерел фінансування. Досконаліші механізми зниження ризиків учасників ринку дозволять мінімізувати їх втрати, а також отримати прибуток. 

Усі учасники ринку мають дізнаватися, як ефективно використовувати ф’ючерсну торгівлю. У країні вже було кілька спроб її розвитку, витрачено певні кошти на створення ф’ючерсної біржі. Однак ці зусилля не принесли бажаного результату. Важливими причинами цього є нечітка урядова політика, непідготовлене правове та нормативне середовище, психологічне неприйняття нових інструментів учасниками ринку.

Запропонованими основними складовими сучасної організаційної структури біржової торгівлі ф’ючерсними контрактами є: Національна комісія з фондового та товарних ринків, торгова система; клірингові розрахунки; електронна технологія обліку складських довідок, брокерські контори, елеватори та складські приміщення, клієнтські торгові системи (рис. 4). Ці основні елементи стали відігравати провідну роль лише з впровадженням масової електронної біржової торгівлі. 

Для запровадження ф’ючерсної біржової торгівлі сільськогосподарською продукцією у країні запропоновано запозичення основних елементів практики її здійснення на провідних світових біржах з урахуванням особливостей здійснення операцій з купівлі-продажу аграрної продукції, які склалися в нашій країні.







Рис. 4. Основні складові організаційної структури біржової торгівлі ф’ючерсними контрактами.

Біржу, на відміну від інших ринкових інститутів, вирізняє миттєвий розрахунок за зобов’язаннями, що забезпечується гарантійними внесками. Для укладання біржового контракту слід мати кошти на спеціальному рахунку в біржовій інфраструктурі для майбутнього виконання обов’язків за контрактом. Для утримання позиції за контрактом необхідно підтримувати обсяг гарантійного забезпечення, розмір якого залежить від біржових цін і може змінюватися біржею залежно від ринкової кон’юнктури. У випадку, коли гарантійне забезпечення нижче необхідного рівня, учасник торгів зобов’язаний внести кошти у визначені правилами торгівлі строки.

Біржі, як елементи ринкової інфраструктури, в сучасних реаліях не можуть виконувати свої функцій без центрального контрагента. Для побудови в країні строкового біржового товарного ринку в першу чергу необхідно адаптувати законодавство та впровадити розроблену методику розрахунку необхідних елементів страхування обов’язків учасників, що забезпечить розвиток біржової ф’ючерсної торгівлі в країні.

Важливими елементами біржової ф’ючерсної торгівлі є кліринг та розрахунки, на які покладаються функції забезпечення фінансової стійкості ф’ючерсного ринку, захисту інтересів клієнтів та посилення контролю держави за біржовими операціями. Здійснення клірингу під час торгів дозволяє мінімізувати ризики невиконання зобов’язань учасників біржових торгів шляхом розведення всіх процесів у часі та побудови почерговості дій, що дає контроль на всіх етапах. Найдоцільнішим є створення розрахунково-клірингового центру як окремої структурної одиниці.

Гарантія виконання обов’язків учасниками ф’ючерсної торгівлі забезпечуватиметься за рахунок:

· моніторингу фінансового стану учасників у рамках секції строкового 
ринку;

· встановлення системи торгових лімітів (зміни ціни, обсягу заявок, частки ринку);

· внесення учасниками депозитної маржі до відкриття позицій;

· зв’язку між депозитною маржею і лімітом зміни ціни, яка гарантує покриття максимально можливих втрат учасників;

· щоденного переоцінювання позицій і виплати варіаційної маржі;

· чітко регламентованих процедур примусової ліквідації позицій неплатників, що забезпечить закриття позицій упродовж одного торгового дня  із завчасно обмеженими втратами.

Для виконання обов’язків учасників ф’ючерсної торгівлі слід розраховувати денні коливання цін, що забезпечить можливість контрагентів повністю розрахуватися за своїми зобов’язаннями. У період невисокої ліквідності слід ввести короткострокову фіксовану ставку початкової маржі, яка розраховуватиметься як середнє відхилення розрахункової ціни (грн/т) за попередні десять днів торгівлі, збільшене в п’ять разів. Сума коштів, яка враховує діапазон коливання ф’ючерсних цін, становитиме гарантійний внесок, який забезпечуватиме виконання зобов’язань учасників біржової торгівлі.

В процесі дослідження для біржового ринку країни розроблено специфікації ф’ючерсних контрактів на пшеницю, кукурудзу, ячмінь, які враховують якісні і кількісні показники стандартів угод (табл. 2). Щоб зробити доступнішими ф’ючерсні контракти на зерно у країні за рахунок зменшення суми гарантійних внесків, доцільно встановити обсяг контракту на рівні 10 т, що дозволить зробити ці інструменти доступними для хеджерів і особливо спекулянтів. Ф’ючерсні контракти, зазвичай, не виконуються фізичною поставкою, тому на перше місце виходить доступність цього інструменту для спекулятивного капіталу. Гарантійний внесок для торгівлі одним контрактом залежить від його обсягу і згідно із законом попиту та пропозиції, чим менша маржа, тим більше учасників матимуть можливість для доступу на цей ринок. У специфікаціях контрактів пропонуємо стандартизувати якість, враховуючи вимоги ведучих бірж, таких як NYSE Liffe та CME Group, що дозволить вдаліше застосовувати ф’ючерсні контракти під час арбітражу та полегшити аналіз, порівнюючи ціни. Місяці поставки у специфікації ф’ючерсних контрактів доцільно застосовувати, враховуючи сезонність окремої культури та глобальні тенденції.

Розпочата торгівля ф’ючерсними контрактами на чорноморську пшеницю (базис поставки FOB) на CME Group 2012 року не вирішила основної проблеми для виробників сільськогосподарської продукції щодо формування ринкової ціни,оскільки не забезпечила можливості страхування цінових ризиків для пшениці, яка використовується для внутрішніх потреб. Однією з причин малих обсягів торгівлі є те, що спекулянти не проявили інтерес до ф’ючерсного контракту на пшеницю, оскільки не вбачають можливості заробітку на цінових коливаннях.

Таблиця 2
Специфікація ф’ючерсного контракту на кукурудзу

	Ф’ючерсний контракт на кукурудзу

	Розмір контракту
	10 т

	Походження
	Кукурудза, вироблена в Україні

	Якість
	Добра ринкова якість, яка відповідає таким стандартним характеристикам:

вологість – базис 15%, максимум 15,5%,

бите зерно – базис 4%, максимум 10%,

проросле зерно – базис 2,5%, максимум 6%,

зернові домішки – базис 4%, максимум 5%,

інші домішки – базис 1%, максимум 3%, 

Сукупна кількість битого, пророслого, зернових й інших домішок не має перевищувати 12%. 

За наявності відмінності між якістю товару, який поставляється, і стандартною якістю можуть бути застосовані дисконти.

Базовий актив є кукурудзою, яка не містить генетично модифікованих організмів, наявність яких є випадковою чи технічно неминучою відповідно до вимог ЄС. 

	Місяці поставки 
	Січень, березень, червень, серпень, листопад, до того ж у будь-який момент для торгівлі доступні три місяці поставки.

	Базис ціни
	Гривня за тонну в затверджених елеваторах (FOB): Одеса, Іллічівськ, Південний, Миколаїв, Севастополь.

	Мінімальний рух 

ціни 
	2 грн за тонну (20 грн за контракт).

	Останній день 
торгів 
	1830 десятого календарного дня місяця поставки (якщо цей день не є робочим, то наступний робочий день).

	День 
повідомлення 
	Перший робочий день, який настає за останнім днем торгів. 

	Період поставки
	Будь-який робочий день, починаючи  з останнього торгового дня до закінчення відповідного місяця поставки.

	Мінімальна партія поставки
	50 т (5 контрактів).

	Час торгів 
	1045 – 1830 (Київ).

	Алгоритм
	У централізованій книзі ордерів застосовується алгоритм  торгівлі на основі ціна – час, за якого пріоритет отримує  перший ордер за найкращою ціною .


Для того, щоб оцінити ефективність запровадження ф’ючерсної біржової торгівлі сільськогосподарською продукцією у країні, необхідно побудувати прогнозну модель, яка відображатиме її можливі обсяги:
V=Vc∙Kc + Vs/Pc;
                                           (1)

де V – обсяг біржової торгівлі ф’ючерсним контрактом; Vc – загальний обсяг торгівлі відповідною продукцією; Kc – коефіцієнт, який відображає відсоток торгів через біржу з метою хеджування; Vs − грошовий вираз обсягу торгів українського строкового фондового ринку; Pc – ціна сільськогосподарської культури за тонну.

Після застосування експоненціального згладжування ми отримаємо дані, які нам допомагають побудувати математичну функцію можливих обсягів торгівлі сільськогосподарською продукцією. За допомогою способу найменших квадратів визначаємо функцію, яка дає змогу найточніше прогнозувати необхідні дані. За допомогою цієї функції робимо прогноз на наступні дванадцять місяців.

Використовуючи розрахункові дані за 2011 р. та 2012 р. місячних обсягів торгівлі кукурудзою, середні ціни реалізації та обсяг біржового ф’ючерсного ринку в Україні, обчислюємо за двадцять періодів умовні показники ф’ючерсної торгівлі. Прогноз обсягів ф’ючерсної торгівлі кукурудзою на один рік у країні передбачає операції хеджування та спекуляції (рис. 5).
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Рис. 5. Прогноз ф’ючерсної торгівлі кукурудзою на біржах країни.

За рахунок спекулятивного капіталу у перші прогнозовані п’ять місяців передбачається стрімке зростання обсягів торгівлі ф’ючерсу на кукурудзу в країні до 4100 тис. тонн. Наступні п’ять місяців очікуються стабільно високі обсяги торгівлі ф’ючерсом на кукурудзу в межах 4150 тис. тонн, а завершальні два місяці планується зростання до 4200 тис. тонн.
Проведене прогнозування дає можливість стверджувати про те, що отримані показники досить обґрунтовані, оскільки перед прогнозний період характеризувався зростанням обсягів реалізації кукурудзи на вітчизняних товарних біржах. Це свідчить про позитивні тенденції нарощування обсягів ф’ючерсної торгівлі кукурудзою, при збереженні і поліпшенні існуючих організаційно-економічних умов в Україні, що в перспективі забезпечить підвищення ліквідності біржової торгівлі ф’ючерсними контрактами на кукурудзу, дозволить активізувати процеси впровадження торгівлі іншими видами ф’ючерсних контрактів на сільськогосподарську продукцію, а також сприятиме покращенню цінової кон’юнктури, механізмів хеджування та спекуляції.

ВИСНОВКИ

Результати дослідження дозволили сформувати такі 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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АНОТАЦІЯ

Рубан Ю.В. Організаційні та економічні засади розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції. – На правах рукопису. 
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. – Львівський національний аграрний університет Міністерства аграрної політики та продовольства України, Львів, 2013.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню теоретичних, методичних та практичних питань розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції. Визначено етапи розвитку, сутність, функції біржової ф’ючерсної торгівлі, обґрунтовано особливості розрахунку гарантійних внесків для гарантування виконання своїх зобов’язань учасниками.

Проаналізовано основні тенденції ф’ючерсної торгівлі у зарубіжних країнах, здійснено комплексне оцінювання основних показників діяльності бірж. Здійснено аналіз вітчизняної біржової торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції

Обґрунтовано шляхи розвитку біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції. Запропоновано оцінку обсягів біржової ф’ючерсної торгівлі на ринку сільськогосподарської продукції за допомогою зацікавленості у хеджуванні та спекулятивних операціях та здійснено прогноз обсягів строкового ринку в Україні.

Ключові слова: ф’ючерсна торгівля, опціон, хеджування, фундаментальний аналіз, технічний аналіз, спекуляція, біржова торгівля.

АННОТАЦИЯ
Рубан Ю.В. Организационные и экономические основы развития биржевой фьючерсной торговли на рынке сельскохозяйственной продукции. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Львовский национальный аграрный университет Министерства аграрной политики и продовольствия Украины, Львов, 2013.

Диссертация посвящена исследованию теоретических, методических и практических вопросов развития биржевой фьючерсной торговли на рынке сельскохозяйственной продукции. Определены этапы развития, сущность, функции биржевой фьючерсной торговли, обоснованы особенности расчета гарантийных взносов для обеспечения выполнения своих обязательств участниками биржевых торгов.

Сделан вывод о совершенствовании деятельности бирж с изменениями видов контрактов, которые на них заключаются. Показано, что формы оптовой торговли совершенствовались от обычного локального рынка к высокоразвитому биржевому. Спотовые, форвардные контракты сыграли важную роль для развития бирж, и в современных условиях наибольшую долю в их торговле занимают фьючерсы и опционы. 

Осуществлен анализ отечественной биржевой торговли на рынке сельскохозяйственной продукции, основную долю которого занимают экспортные контракты. Исследованы сущность и функции биржевой фьючерсной торговли на рынке продукции сельского хозяйства.

Проанализированы основные тенденции фьючерсной торговли в зарубежных странах, осуществлена комплексная оценка основных показателей деятельности бирж. Фьючерсная цена является общей мерой в системе ценовых соотношений и помогает удостовериться, что динамика спроса и предложения являются сбалансированными. Таким образом, фьючерсные рынки и фьючерсные цены помогают поддерживать постоянную связь между местной ценой и мировым спросом. Фьючерсную цену можно рассматривать как прогноз, так как она отражает ожидания продавца и покупателя по цене в будущем, которая прогнозируется на основе текущей информации. 

Определено, что рост объемов торгов фьючерсами и опционами на сельскохозяйственные товары обусловлен повышением мирового спроса и все более активным использованием систем электронной торговли. Биржи в этом процессе играют ведущую роль, поскольку обеспечивают ликвидность и надежность инструментов, которые на них торгуются. В современных условиях фьючерсную цену можно назвать прогнозом рыночной конъюнктуры, так как фьючерсы в любой момент времени отражают ценовые ожидания покупателей и продавцов относительно срока поставки в будущем. Таким образом, фьючерсная цена помогает установить баланс между производством и потреблением. С другой стороны, фьючерсные цены не совсем соответствуют традиционному прогнозированию, так как подвергаются непрерывной смене. Корректировка фьючерсных цен отражает дополнительную информацию об изменении спроса и предложения, как только подобная информация становится доступной. Участники фьючерсного рынка делятся на две основные категории: хеджеры и спекулянты. Фьючерсные рынки существуют в основном для хеджирования, суть которого – управление ценовыми рисками, которые всегда имеют место при покупке и продаже товара.

В биржевой торговле хеджирование основывается на том, что изменения цен на спотовом и фьючерсном рынках взаимосвязаны. Движения цен не обязательно идентичны, но, как правило, похожи настолько, что существует возможность уменьшения рисков потери на спотовом рынке при противоположной позиции на фьючерсном. Цены на спотовом и фьючерсном рынке отличаются. Как правило, они корректируются такими переменными, как стоимость транспортировки, обработки, хранения, поддержания качества, спросом и предложением. Разница цен на спотовом и фьючерсном рынках может быть как существенной, так и незначительной, причем изменяются эти цены не всегда одинаково. Именно разницу цен между имеющимся и фьючерсным рынками называют базисом. Базис колеблется в зависимости от рыночной среды на спотовом и фьючерсном рынках его величина учитывается при операциях хеджирования. Там, где это возможно, следует проанализировать причины колебаний базиса, отследить определенные закономерности его движения. 

Для планирования торговых стратегий важно понимать, является ли то или иное изменение рыночного баланса результатом общих соотношений фьючерсных и спотовых цен или это только колебания местного уровня, которые быстро придут в норму. На базис и местные цены может также влиять ограничение железнодорожных перевозок в определенную местность или повышение цен на них.

Обоснованы пути развития биржевой фьючерсной торговли на рынке сельскохозяйственной продукции. Для биржевого рынка страны разработаны спецификации фьючерсных контрактов на пшеницу, кукурузу, ячмень, учитывающие качественные и количественные показатели. Чтобы сделать более доступными фьючерсные контракты на отдельные виды зерна за счет уменьшения суммы гарантийных взносов, целесообразно установление объема контракта на уровне 10 т. Фьючерсные контракты, как правило, не выполняются физической поставкой, на первое место выходит доступность этого инструмента для спекулятивного капитала. Гарантийный взнос для торговли одним контрактом зависит от объема, и по закону спроса и предложения, чем меньше маржа, тем больше участников смогут получить доступ на этот рынок.
В качестве критерия оценки биржевой фьючерсной торговли на рынке сельскохозяйственной продукции разработана прогнозная экономико-математическая модель объемов торгов в стране.
Ключевые слова: фьючерсная торговля, опцион, хеджирование, фундаментальный анализ, технический анализ, спекуляция, биржевая торговля.

ANNOTATION

Ruban Y.V. Organizational and economic principles of exchange of futures trading on agricultural markets. – On the rights of manuscript.

Dissertation for the degree of candidate of economic sciences, specialty 08.00.03 – economics and management of the national economy. − Lviv National Agrarian University of Ministry of Agrarian Policy and Food of Ukraine. – Lviv, 2013.

The thesis is devoted to the study of theoretical, methodological and practical issues of exchange of futures trading on agricultural markets. Stages of development, nature and functions of futures contracts were determined, calculation particularities of margin calls to ensure compliance between counterparts were given.

The main trends of futures trading in foreign countries were analyzed, a comprehensive assessment of exchange key performance indicators were made. The analysis of the domestic market trading of agricultural products was provided.

In the thesis were described the methods and evolution of agricultural futures trade. The recommendation of assessment of volumes of agricultural futures trade based on interest in hedging and speculative operations was given and forecast of potential volume of agricultural futures market in Ukraine was made.  

Keywords: futures trading, options, hedging, fundamental analysis, technical analysis, speculation, exchange trading.
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