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А.М. Поддєрьогін

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. На межі ХХ–ХХІ ст. світова спільнота зіткнулася з низкою глобальних викликів. Один з них – проблема забезпечення людства продовольством, адже за даними ООН у 2012–2014 рр. у світі голодувало близько 800 млн осіб. Успіх у вирішенні продовольчої проблеми залежить від багатьох чинників – як суто економічних, так і політичних і соціальних.
Покращення технологій в аграрній сфері не дало можливості повністю уникнути залежності від природних чинників. Тому для глобальних та національних ринків аграрної продукції характерна висока волатильність, зокрема цінова. За таких умов суттєво зростає роль ризик-менеджменту в агропромисловому комплексі (АПК). 
Як засвідчує зарубіжний досвід, сучасні аграрні підприємства завдяки використанню різноманітного інструментарію управління ризиками можуть значно підвищити ефективність своєї діяльності. Похідні ж фінансові інструменти дають змогу істотно знизити негативний вплив цінових коливань на фінансовий стан суб’єктів господарювання в АПК.
З огляду на це на глобальному рівні сформована дієва інфраструктура управління ризиками в АПК, яка включає відповідне інституційне, організаційне, методичне та інформаційне забезпечення. У цій інфраструктурі вагому роль відіграє хеджування з використанням похідних фінансових інструментів.
В Україні цілісна система ризик-менеджменту тією чи іншою мірою функціонує лише на окремих великих аграрних підприємствах, інші суб’єкти господарювання АПК фактично відмовилися від її впровадження або використовують фрагментарно. На сучасному етапі відбувається певне зростання уваги з боку держави та учасників ринку до аграрного страхування у рослинництві, тоді як інші інструменти, зокрема хеджування, практично не використовуються.
Разом з тим треба визнати, що на вітчизняному фінансовому ринку вкрай мало фінансових інструментів, які можна застосовувати для реалізації ефективних стратегій у сфері управління ризиком в аграрному бізнесі. Похідні фінансові інструменти не набули значного поширення, а як базові активи використовуються переважно цінні папери та валюта. Така ситуація значно погіршує конкурентні позиції вітчизняних підприємств АПК у глобальному вимірі, стримує їх розвиток щонайменше в середньостроковій перспективі. Фактично для українських аграріїв недоступні всі існуючі переваги стратегії хеджування ризиків із застосуванням похідних фінансових інструментів.
Викладене вище свідчить про необхідність розроблення теоретичних та практичних підходів до хеджування ризиків за допомогою похідних фінансових інструментів в АПК в Україні.
Теоретичні та прикладні питання, пов’язані з використанням інструментів ринку деривативів, досліджують зарубіжні вчені: Г. Александер, В. Бансал, Дж. Бейлі, Ф. Блек, О. Буренін, П. Вілмотт, Д. Даффі, А. Кавкін, Дж. Кокс, Р. Колб, Т. Лофтон, К. Люфт, Дж. Маршалл, Дж. Мерфі, Д. Михайлов,               Я. Міркін, Ш. Натенберг, В. Роббе, Г. Райнер, М. Рубінштейн, В. Саймон,        М. Томсетт, Дж. Халл, В. Шарп, М. Шоулз.
Особливості функціонування ринку похідних фінансових інструментів та управління ризиком вивчаються у працях вітчизняних учених, серед яких варто назвати О. Береславську, І. Бурденко, В. Гоффе, А. Глущенко, Н. Дегтярьову, Ю. Коваленко, І. Макаренко, О. Мозгового, О. Небильцову, О. Парандія,           Т. Пепу, Л. Примостку, О. Сохацьку, Л. Тулуша, Н. Шапран та інших.
Питання ризик-менеджменту в аграрному секторі аналізуються у працях Л. Андрєєвої, П. Березівської, Л. Болтянської, С. Дем’яненка, С. Навроцького, Н. Новотарської, Д. Плеханова, П. Саблука, А. Тарасова, М. Федорова,              А. Чупіса та інших.

Віддаючи належне теоретичним і прикладним здобуткам вітчизняних авторів, підкреслимо, що дослідження, у яких було б сформовано цілісне бачення проблеми використання похідних фінансових інструментів хеджування ризиків в АПК, в Україні відсутні. Водночас з огляду на специфіку вітчизняної економіки напрацювання зарубіжних науковців потребують коригування та адаптації в Україні.
Актуальність, теоретична та практична значущість подальших досліджень у сфері використання похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків в АПК обумовили вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання, структуру та логіку дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано на кафедрі фінансові ринки ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» відповідно до комплексної планової теми наукових досліджень «Фінансова інфраструктура ринкової економіки» (державний реєстраційний номер 0107U001336) та «Інновації на сучасному фінансовому ринку» (державний реєстраційний номер 0113U004261).
Особисто автором у рамках цієї теми досліджено теоретичні та практичні аспекти застосування похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків в АПК на сучасному етапі, обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення нормативно-правової бази ринку похідних фінансових інструментів в Україні, а також заходи, спрямовані на поширення практики хеджування з використанням похідних фінансових інструментів в управлінні ризиками суб’єктів вітчизняного аграрного сектору.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи – поглибити теоретико-методичні засади та розробити практичні рекомендації щодо вдосконалення використання похідних фінансових інструментів у хеджуванні ризиків в АПК України.
Досягнення поставленої мети зумовило необхідність розв’язання таких завдань:

· охарактеризувати ризики аграрного бізнесу та дослідити особливості управління ними;

· детермінувати концептуальні положення ризик-менеджменту в АПК та їх розвиток;

· визначити особливості використання похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків в аграрному бізнесі;
· окреслити чинники становлення глобальної інфраструктури управління ризиками в АПК;
· здійснити аналіз сучасної практики використання похідних фінансових інструментів хеджування ризиків;

· дослідити вплив використання похідних фінансових інструментів на фінансову діяльність аграрного сектору;

· охарактеризувати особливості управління ризиками на підприємствах АПК України;

· обґрунтувати концептуальні підходи вітчизняних аграрних підприємств до вдосконалення практики хеджування за допомогою похідних фінансових інструментів;

· визначити напрями вдосконалення правових засад ринку похідних фінансових інструментів в Україні.

Об’єктом дослідження є похідні фінансові інструменти хеджування ризиків.
Предмет дослідження – економічні відносини, що виникають між суб’єктами фінансового ринку у процесі використання похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків в АПК.
Для досягнення мети та розв’язання поставлених завдань у роботі були застосовані такі методи дослідження: системний – при обґрунтуванні сутності процесу управління ризиками; порівняння – при визначенні періодизації розвитку управління ризиками в АПК; групування – при вивченні емпіричних даних та оцінюванні практики хеджування на фінансовому ринку з допомогою похідних фінансових інструментів; аксіоматичний – при дослідженні необхідності та сутності хеджування; аналізу і синтезу – при виявленні особливостей інституційного, методичного, організаційного та інформаційного забезпечення управління ризиками в АПК України; статистичні – при ідентифікації взаємозв’язків між окремими явищами та процесами у вітчизняному аграрному секторі.

Інформаційну базу дослідження становили законодавчі та нормативно-правові акти з питань функціонування ринку похідних фінансових інструментів, офіційні статистичні дані, матеріали Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Банку міжнародних розрахунків, Світового банку, Світової федерації бірж, Міжнародної асоціації дилерів свопів та деривативів, Продовольчої та сільськогосподарської організації ООН, положення сучасної фінансової теорії, наукові праці провідних учених і фахівців.
Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, які визначають наукову новизну дисертаційної роботи, такі:
вперше:
· обґрунтовано засади створення та функціонування в Україні спеціалізованої інформаційно-торговельної платформи, яка дала б можливість учасникам аграрного ринку накопичувати та використовувати фінансову інформацію щодо різних аспектів сільськогосподарського бізнесу й укладати угоди з використанням похідних фінансових інструментів. Її існування зменшить рівень об’єктивної інформаційної асиметрії, властивої АПК, дозволить розробляти та використовувати ефективні стратегії ризик-менеджменту в аграрному секторі, у тому числі за допомогою хеджування;
удосконалено:
· нормативні підходи до валютного регулювання на ринку похідних фінансових інструментів в Україні в частині забезпечення можливості укладання угод, у яких котирування базових активів (сільськогосподарської продукції) здійснюватиметься в іноземній валюті, що дасть змогу інтегрувати вітчизняний аграрний ринок у світовий, знизити рівень валютних ризиків для підприємств АПК України, підвищити ліквідність цього сегмента через залучення ресурсів іноземних трейдерів;

· практичні засади впровадження інтегрованої системи ризик-менеджменту в діяльність суб’єктів АПК за допомогою розроблення структурно-логічної схеми, яка передбачає поетапне удосконалення інституційного, організаційного, методичного та інформаційного інструментарію управління ризиками з використанням похідних фінансових інструментів;
набули подальшого розвитку:
· класифікація ризиків, властивих підприємствам АПК, через доповнення їх ознакою рівня сприйняття економічним агентом. Це дало можливість виділити допустимий, критичний та катастрофічний рівні ризику, обґрунтувати доцільність імплементації в процес ризик-менеджменту аграрних підприємств концепції толерантності до ризику, що дасть змогу видозмінити існуючі управлінські підходи та підвищити ефективність діяльності цих підприємств;

· наукові підходи до визначення змісту дефініції «хеджування в АПК» з урахуванням особливостей фінансової діяльності в аграрному секторі. Установлено, що хеджування – це управління ціновими, процентними, кредитними, валютними, погодними та іншими ризиками підприємства АПК в межах його фінансової стратегії з урахуванням толерантності до ризику, засноване на оптимізації пов’язаних з реальними та фінансовими активами грошових потоків через управління позицією на різних ринках та/або інструментах;
· пропозиції щодо удосконалення правових засад обігу похідних фінансових інструментів в Україні, які стосуються, по-перше, уніфікації поняття «похідний фінансовий інструмент» у різних нормативно-правових актах; по-друге, розроблення державної Програми розвитку ризик-менеджменту в аграрному секторі України та її складових; по-третє, прийняття та введення  спеціального положення про хеджування ризиків в АПК.
Практичне значення одержаних результатів полягає в можливості їх використання для підвищення ефективності управління ризиками в діяльності учасників агропромислового комплексу України. Зокрема, при розробленні законодавства та національних програм Комітетом з аграрної політики та земельних відносин Верховної Ради України використовуються пропозиції автора щодо правових основ хеджування ризиків в АПК (довідка № 07-14-22 від 31.07.2014 р.).
Дослідження щодо становлення та розвитку системи управління ризиками використовуються спеціалістами Міністерства аграрної політики та продовольства України при підготовці програм розвитку аграрного сектору економіки на період до 2020 р. (довідка № 37-13-1-13/1605 від 21.10.2014 р.).
Аналіз та рекомендації щодо сучасної вітчизняної практики хеджування цінових ризиків використовуються при розробленні стратегічних планів ДП «Чайка» (довідка № 20-14/789 від 02.12.2014 р.).
Результати дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при розробленні методичних матеріалів з дисциплін «Фінансовий ринок», «Похідні фінансові інструменти», «Торгівля цінними паперами» та їх викладанні, а також при підготовці методичних рекомендацій щодо написання курсових робіт з дисципліни «Фінансовий ринок» (довідка від 01.10.2014 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом власних досліджень автора. Наукові положення, розробки прикладного характеру, висновки та пропозиції, що виносяться дисертантом на захист, одержані самостійно. Опубліковані праці, за винятком однієї, виконані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дослідження обговорено й схвалено на семи міжнародних і всеукраїнських наукових і науково-практичних конференціях: IV Міжнародна науково-практична конференція «Сучасні фінансові ринки: стратегії розвитку» (м. Санкт-Петербург, 18–19 квітня 2013 р.); Всеукраїнська науково-практична конференція «Фінансова інфраструктура України: проблеми та перспективи розвитку» (м. Київ, 15 листопада 2013 р.); IX Міжнародна науково-практична конференція аспірантів, молодих учених та науковців «Проблеми та перспективи розвитку економіки освіти регіонів» (м. Кременчук, 4 квітня 2014 р.); Міжнародна науково-практична конференція «Економічні перспективи підприємств та регіонів України в контексті основних соціально-еколого-економічних трендів» (м. Харків, 22 травня 2014 р.); VIII Міжнародна науково практична конференція «Підприємницька діяльність в Україні: проблеми розвитку та регулювання» (м. Київ, 27 червня 2014 р.).

Публікації. За результатами дослідження автором опубліковано 11 наукових праць, загальним обсягом 3,3 д. а., з них: 4 – у наукових фахових виданнях та 1 – у науковому фаховому виданні України, яке зареєстроване в міжнародних наукометричних базах, 1 – у зарубіжному науковому виданні,  5 – матеріали і тези конференцій.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація включає вступ, три розділи, висновки, список використаних джерел, додатки. Загальний обсяг дисертації становить 195 сторінок друкованого тексту. Робота містить 40 рисунків на 22 сторінках, 35 таблиць на 15 сторінках, 6 додатків на 10 сторінках. Список використаних джерел налічує 190 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність дисертаційної роботи, сформульовано її мету і завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, відображено апробацію результатів дослідження.

У розділі 1 «Теоретичні засади хеджування ризиків в АПК» досліджено сутність та особливості ризиків в аграрному секторі, розкрито еволюцію системи ризик-менеджменту в АПК, місце в ній хеджування, визначено ознаки похідних фінансових інструментів хеджування ризиків аграрними підприємствами.

У процесі дослідження встановлено, що якісне зростання технологій, їх поширення у світовому масштабі, поява та впровадження міжнародних стандартів виробництва аграрної продукції, вихід на принципово новий рівень фінансових відносин не змогли суттєво знизити рівень ризиків у аграрному секторі. Істотним залишається вплив природних чинників. Крім того, виникають нові ризики, пов’язані з деструктивним впливом людини на навколишнє середовище. Тому АПК є нестійкою економічною системою, якій притаманна значна множина ризиків.

На глобальному рівні обґрунтовано залежність ефективності ризик-менеджменту в АПК від фінансового стану підприємств цієї галузі, їх здатності вирішити існуючі проблеми в забезпеченні продовольством. Доведено, що система управління ризиком в аграрному бізнесі стала одним із ключових чинників глобального економічного та суспільного розвитку.
На основі теоретичних узагальнень у дисертації дано критичну оцінку існуючим підходам до класифікації ризиків в АПК. Установлено, що найбільш поширеними серед науковців є класифікаційні ознаки ризику, які враховують: по-перше, джерела його виникнення; по-друге, сферу виникнення; по-третє, можливість впливу з боку економічного агента; по-четверте, характер та форми прояву. У дисертації доведено, що використання тільки зазначених класифікаційних ознак суттєво знижує результативність ризик-менеджменту і, як наслідок, зменшує ефективність фінансової діяльності в АПК та інвестиційну привабливість галузі.
З урахуванням неможливості повного уникнення ризику в діяльності аграрних підприємств дисертантом запропоновано за рівнем сприйняття виділити: допустимий ризик (характеризує толерантність до ризику); критичний ризик; катастрофічний ризик.
Детермінація зазначених видів ризику дає можливість ввести в категоріальний апарат, що стосується діяльності підприємств АПК, поняття «толерантності до ризику», яке поступово імплементується в систему ризик-менеджменту фінансових установ (насамперед, транснаціональних банків). На відміну від існуючих, такий підхід формує особливий підхід до сприйняття ризиків суб’єктами господарювання, які функціонують в агропромисловому секторі, та до управління ними.
Виявлено, що еволюція систем ризик-менеджменту в аграрному секторі відбувалася під впливом двох груп чинників: по-перше, трансформація загальнонаукових підходів до розуміння сутності ризиків та до управління ними; по-друге, зміна умов господарювання в АПК та вимог до аграрних підприємств з боку різних економічних агентів (секторальні чинники) (рис. 1).
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Рис. 1. Чинники еволюції систем ризик-менеджменту в АПК

Джерело: розроблено автором.
У межах першої групи чинників відбувався поступовий перехід від інтуїтивного сприйняття ризику як об’єктивного явища, до пошуку інструментів ефективного управління ним. Разом з тим формування наукових підходів відбулося тільки в ХХ ст. в межах двох наук – ризикології та менеджменту. Саме в той період з’явилися фундаментальні праці (насамперед щодо управління фінансовими ризиками), які стали базисом для подальшого розвитку теоретичних, методичних та практичних засад управління ризиком. У подальшому їх основні положення були екстрапольовані й на інші сфери економічної діяльності, зокрема на аграрний сектор.

Друга група чинників визначається особливостями господарської діяльності в АПК. У дисертації аргументовано, що на глобальному рівні відбувалися два визначальні процеси: по-перше, ускладнення умов діяльності аграрних підприємств, по-друге, посилення вимог з боку різних економічних агентів насамперед держави.

Проведений аналіз дав можливість зробити висновок, що еволюція систем ризик-менеджменту в АПК іманентна зростанню деструктивного впливу зовнішніх і внутрішніх чинників на діяльність підприємств і визначила поступове розширення інструментів управління, зокрема через використання хеджування за допомогою похідних фінансових інструментів.
У свою чергу, обґрунтовано, що розвиток похідних фінансових інструментів став наслідком зростання заінтересованості в їх використанні з боку як учасників фінансового ринку, так і суб’єктів господарювання реального сектору економіки. В аграрному секторі за допомогою похідних фінансових інструментів хеджуються цінові ризики (пов’язані як із виробництвом продукції, так і її збутом) та погодно-кліматичні ризики. Такий підхід до формування стратегії хеджування дає змогу управляти основними ризиками, що виникають у процесі функціонування підприємств АПК.
У дисертації критично переосмислено існуючі наукові підходи до визначення змісту терміна «хеджування» з урахуванням особливостей фінансової діяльності та управління ризиками в аграрному секторі. Зокрема, обґрунтовано, що хеджування – це управління ціновими, процентними, кредитними, валютними, погодними та іншими ризиками підприємства АПК в межах його фінансової стратегії з урахуванням толерантності до ризику, засноване на оптимізації пов’язаних з реальними та фінансовими активами грошових потоків через управління позицією на різних ринках та/або інструментах.
В умовах зростання волатильності природного та економічного середовища діяльності підприємств АПК значення хеджування буде посилюватися. При цьому використання похідних фінансових інструментів стає одним із визначальних чинників ризик-менеджменту, який забезпечує фінансову стабільність аграрного бізнесу.

Зазначені теоретичні позиції дисертанта сформували основу для подальшого практичного дослідження.

У розділі 2 «Інструменти глобального ринку похідних фінансових інструментів у хеджуванні ризиків АПК» проаналізовано процес становлення та розвитку систем управління ризиком в АПК на глобальному рівні, визначено особливості використання похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків, їх вплив на функціонування окремих національних ринків аграрної продукції.

Дослідження дало можливість виокремити головні чинники, що визначили становлення та розвиток інфраструктури ризик-менеджменту в АПК, на глобальному рівні. У дисертаційній роботі насамперед наголошено на особливій ролі держави в процесі розвитку аграрного сектору взагалі та систем управління ризиками в АПК зокрема в умовах глобальної економіки. Показано, що ефективні регуляторні механізми застосовуються як на національних ринках, так і на рівні економічних союзів та об’єднань. 
Глобалізація водночас привела до уніфікації різноманітних вимог щодо процесу управління ризиками в аграрному секторі, відповідно відбувається поширення єдиних методичних засад управління ризиками за допомогою розроблення та впровадження міжнародних стандартів та правил ризик-менеджменту.
У дисертації встановлено, що поширення практики хеджування з використанням похідних фінансових інструментів прямо пов’язане з функціонуванням різноманітних складових фінансової інфраструктури. З’являються спеціалізовані біржі, інформаційно-технологічні платформи, фінансові інституції, діяльність яких спрямована на забезпечення можливостей хеджування для суб’єктів господарювання АПК.
Разом з тим інституційні зміни обумовлюють зміни і в похідних фінансових інструментах: за допомогою різноманітних інновацій на фінансовому ринку створена можливість для хеджування різних видів ризиків, властивих аграрному сектору.
Розкрито тенденцію до зростання невизначеності глобального аграрного сектору, яка виявляється: в різкій волатильності фізичного обсягу продукції, що виробляється; територіальній дифузії попиту та пропозиції; неможливості забезпечити однаковий рівень доступу до агротехнологій у різних країнах та територіях; посиленні впливу катастрофічних чинників внаслідок антропогенних факторів; зростанні залежності аграрного ринку від чинників, які безпосередньо з ним не пов’язані (насамперед динаміки окремих сегментів фінансового ринку та ринків товарів та послуг).
У таких умовах переглядаються існуючі прагматичні підходи до ризик-менеджменту на підприємствах АПК, розширюється інструментарій управління, підвищується роль тих інструментів ризик-менеджменту, які використовують механізми фінансового ринку.

Дослідження особливостей використання фінансових інструментів для хеджування ризиків в АПК з використанням похідних фінансових інструментів на глобальному рівні засвідчило, що істотними для поширення цієї практики є кілька чинників.
По-перше, спостерігаються диспропорції в попиті та пропозиції на продовольство. Середній показник дефіциту зернових у світі в період 2005–2016 рр. становить 21,1 млн т, зокрема для пшениці – 4,7 млн т, рису – 6,2 млн т. Така ситуація є першопричиною виникнення цінових дисбалансів на ринку продовольства. З 2000 р. розрахункове значення стандартного відхилення індексу FAO дорівнювало 34,2 %.
По-друге, сучасний етап розвитку глобального фінансового ринку характеризується волатильністю фінансових ринків. У ХХІ ст. відбувається загальне збільшення обсягу світового ринку деривативів, зокрема з’являються та поширюються похідні фінансові інструменти, у яких базовим активом є сільськогосподарська продукція (рис. 2).
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Рис. 2. Обсяг світового ринку деривативів у 2008–2014 рр. 
(позабіржовий сегмент) та капіталізація ринку акцій, трлн дол. США

Джерело: складено автором за даними BIS та WFE
Водночас у структурі світового ринку похідних фінансових інструментів, переважають деривативи, базовим активом для яких є цінні папери, процентні ставки, валютні цінності, енергетичні матеріали. Такі співвідношення мають об’єктивну складову – нижчу ємність світового ринку продовольства (як базового активу) порівняно з аналогічними ринками валюти, цінних паперів тощо; значну частку дрібнотоварного виробництва в АПК (що стимулює використання інших методів ризик-менеджменту).
Проте ринок товарних дериватів взагалі і деривативів на сільськогосподарську продукцію є найбільш динамічним: за даними Світової федерації бірж обсяг угод на ринку дериватів на акції знизився на 20,1 %, на валютні цінності – на 22,5 %, тоді як на товарні деривативи зріс на 17,7 %.
По-третє, спостерігається тенденція до розвитку інфраструктурних елементів ринку похідних фінансових інструментів, насамперед бірж, що забезпечують їх випуск та обіг. При цьому, як правило, деривативи на фінансові активи сконцентровані на фондових біржах, на реальні активи (у тому числі на сільськогосподарську продукцію) – на відповідних майданчиках товарних бірж. Тому на рівні відповідних елементів фінансової інфраструктури враховується тісний зв’язок аграрних деривативів з ринками продовольства.
По-четверте, біржові ринки похідних фінансових інструментів на сільськогосподарську продукцію розвинені або на «старих» ринках (наприклад, Чиказька товарна біржа), або на фондових ринках, що стрімко розвиваються (Шанхайська товарна біржа, Далянська товарна біржа). Серед 30 найбільших світових бірж за обсягом похідних цінних паперів 11 фондових майданчиків розміщені в країнах з «транзитивними» економіками.
У сучасних умовах відбувається поступова імплементація існуючого досвіду в країнах, що реформують власну економіку, чим і пояснюється значне зростання обсягу сільськогосподарських дериватів у країнах Азії (за рахунок насамперед китайського ринку). Структура світового ринку похідних фінансових інструментів на сільськогосподарську продукцію та швидке зростання азійського сегмента підкреслюють можливості держави та учасників аграрного ринку спільними зусиллями створити ефективні механізми хеджування в умовах трансформаційної економіки. 
У дисертаційній роботі проведено аналіз впливу ринку похідних фінансових інструментів та відповідних можливостей хеджування на фінансові показники АПК (у глобальному масштабі та на окремих національних ринках). Установлено існування несуттєвого кореляційного зв’язку (+0,11) між обсягами світового ринку похідних фінансових інструментів з базовими активами у вигляді сільськогосподарської продукції та ціновими тенденціями на глобальному ринку продовольства.
Разом з тим установлено залежність розвитку національних ринків деривативів від окремих показників діяльності АПК. Так, ринок похідних фінансових інструментів позитивно впливає на виробничі та фінансові показники АПК через: можливість хеджування цінових та інших ризиків; подолання інформаційної асиметрії на аграрному ринку; індикацію перспектив розвитку АПК; перерозподіл фінансових потоків у галузі, розширення спектра управлінських рішень щодо ризик-менеджменту в АПК тощо.
Перешкодами посиленню впливу ринку похідних фінансових інструментів на фінансову діяльність суб’єктів господарювання АПК є:

· диспропорції розвитку ринку деривативів, насамперед висока волатильність його кількісних показників (вартісних, обсягу тощо);

·  волатильність ринку сільськогосподарської продукції;
· незначна кількість інструментів та базових активів, що котируються на біржах;

· домінуюча концентрація біржової торгівлі деривативами на кількох крупних біржах, що унеможливлює доступ до цих ринків більшості сільськогосподарських підприємств;
· відсутність відповідних елементів фінансової інфраструктури в багатьох країнах з «транзитивними» економіками;

· технології біржової торгівлі деривативами, які суттєво обмежують доступ суб’єктів АПК до ринку похідних фінансових інструментів.
У розділі 3 «Сучасний стан та перспективи розвитку хеджування ризиків на ринку похідних фінансових інструментів в АПК України» проведено аналіз існуючої практики управління ризиками у вітчизняному аграрному секторі, обґрунтовано напрями розвитку нормативно-правової бази з питань випуску і обігу деривативів в Україні та їх використання у стратегіях хеджування в аграрному секторі, визначено концептуальні засади розширення використання фінансових інструментів хеджування ризиків в АПК на вітчизняному фінансовому ринку.
У роботі обґрунтовано, що вітчизняні підприємства АПК на сучасному етапі використовують вкрай обмежений інструментарій ризик-менеджменту. Система управління ризиками формується насамперед під впливом чинників, які детерміновані розвитком окремих інструментів ризик-менеджменту в Україні. На основі здійсненого аналізу зроблено висновок, що в більшості випадків для вітчизняних підприємств АПК немає можливостей для використання інструментів управління ризиками, які існують на глобальному аграрному ринку.
Доведено, що основними недоліками системи ризик-менеджменту на вітчизняних підприємствах є:
· відсутність інтегрованого підходу до ризик-менеджменту, який би був імплементований у загальну корпоративну стратегію підприємств АПК;

· використання обмеженої кількості інструментів управління ризику, у тому числі із застосуванням фінансових інструментів та послуг;

· суттєва різниця між підходами в управлінні ризиком для великих, середніх і малих підприємств;
· неможливість упровадження існуючих міжнародних стандартів та рекомендацій щодо управління ризиками.

Привертають увагу надзвичайно низькі кількісні показники вітчизняного ринку деривативів, які позбавляють вітчизняних аграріїв можливості застосовувати ефективні стратегії хеджування (рис. 3).
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Рис. 3. Показники розвитку ринку деривативів в Україні у 2004–2014 рр.

Джерело: розраховано автором за даними НКЦПФР
Водночас значна частина проблем у ризик-менеджменту підприємств АПК обумовлена макроекономічною нестабільністю, слабкою ефективністю державної політики як на фінансовому ринку, так і в аграрному бізнесі. Так, протягом 2010–2014 рр. вдалося досягти певного прогресу у страхуванні ризиків в АПК (насамперед, у рослинництві), тоді як в інших сферах ризик-менеджменту прогрес не спостерігається. Державна підтримка управління ризиками в АПК в Україні фрагментарна, ефективність використання бюджетних коштів, що спрямовуються на таку підтримку, низька.

У дисертації обґрунтовано доцільність змін у нормативно-правовій базі з питань функціонування ринку цінних паперів та розвитку систем ризик-менеджменту в АПК. У цьому контексті аргументовано необхідність розроблення, прийняття та впровадження Державної програми розвитку ризик-менеджменту в АПК України, одним із розділів має бути використання похідних фінансових інструментів.
Зокрема, у цій програмі слід передбачити такі заходи:
· уніфікацію законодавства України з питань випуску та обігу похідних фінансових інструментів;

· концептуальні засади створення та подальшого функціонування спеціалізованої інфраструктури для обігу аграрних деривативів;

· стимулюючі заходи для впровадження ефективних систем ризик-менеджменту у вітчизняному АПК;

· створення спеціалізованої інформаційно-аналітичної платформи для накопичення та використання фінансової інформації щодо різних аспектів сільськогосподарського бізнесу.

Проведене дослідження показало необхідність удосконалення системи управління ризиками у вітчизняному аграрному секторі на основі хеджування. Це дасть можливість покращити ефективність систем ризик-менеджменту вітчизняних компаній АПК, що, у свою чергу, сприятиме розвитку української економіки.
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове розв’язання наукового завдання щодо використання похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків в АПК. Основні висновки виконаного дослідження такі:

1. Деструктивний вплив зовнішніх та внутрішніх факторів на діяльність суб’єктів господарювання АПК визначив еволюцію теоретичних та практичних підходів до управління ризиками. У теоретичній площині відбувався поступовий перехід від сприйняття ризику як об’єктивного чинника сільськогосподарської діяльності до виокремлення ризикології як науки та ризик-менеджменту в загальній стратегії управління підприємством аграрного сектору. Ця трансформація наукових поглядів на ризик та можливість впливу на його якісні та кількісні параметри і зміни у концептуальних положеннях ризик-менеджменту.  
2. Незважаючи на суттєві зміни в теорії, методиці та практиці ризик-менеджменту, сучасний АПК являє собою складну систему, якій властиві значні ризики. Ні стрімкий розвиток аграрних технологій, ні зміна технічних характеристик виробництва не дозволили розв’язати проблем, пов’язаних з ризиком в АПК. Ризиковість аграрного бізнесу визначають такі основні чинники: сезонний характер виробництва, високий ступінь залежності від кліматичних умов, диспропорції в забезпеченні людства продовольством тощо. У зв’язку з цим побудова ефективної системи управління ризиками перетворюється на важливий елемент і макрофінансової стабілізації, і фінансової стратегії підприємств АПК.
3. Для сучасного АПК характерна значна множина ризиків, стосовно яких використовують різні класифікаційні ознаки. З позиції управління доцільно застосовувати класифікацію, засновану на рівні сприйняття ризику суб’єктом господарювання АПК, з виділенням допустимого, критичного та катастрофічного ризиків. Такий підхід не тільки дасть можливість врахувати особливості прояву ризиків в аграрному секторі, він сприятиме впровадженню в діяльність підприємств АПК концепції толерантності до ризику. Розвиток систем ризик-менеджменту в АПК обумовлений не тільки еволюцією теоретичних та методичних підходів до управління ризиком, але й і зміною умов господарювання в агарному секторі та посиленням вимог з боку різних економічних агентів до діяльності підприємств галузі.

4. У практиці та науковій літературі поширеним є паралельне вживання понять «деривативи», «похідні», «похідні фінансові інструменти», «похідні цінні папери», що суттєво ускладнює застосування теоретичних положень на практиці. Так само невизначеними є теоретичні підходи до визначення дефініції «хеджування». Екстраполяція існуючих позицій щодо класифікації ризиків в АПК та наукових поглядів в питанні хеджування дала змогу визначити хеджування як управління ціновими, процентними, кредитними, валютними, погодними та іншими ризиками підприємства АПК в межах його фінансової стратегії з урахуванням толерантності до ризику, засноване на оптимізації пов’язаних з реальними та фінансовими активами грошових потоків через управління позицією на різних ринках та/або інструментах.
5. Головними чинниками, що визначають розвиток інфрастурктури ризик-менеджменту в АПК на сучасному етапі, є: зростання уваги з боку держави та наднаціональних органів до функціонування аграрного сектору взагалі та управління ризиками в АПК зокрема; інновації (інструментарні та технологічні), що значно розширюють спектр управління ризиками в агропромисловому комплексі; розвиток інституцій управління ризиками в АПК на національних ринках та на глобальному рівні (поява спеціалізованих бірж, інформаційних платформ тощо); зростання взаємозалежності в глобальній економіці, що призвело до посилення кореляційних зв’язків між тенденціями аграрного ринку та подіями на інших ринках, насамперед фінансових; розвиток методичних засад управління ризиками в різних сферах, зокрема поява міжнародних стандартів та правил ризик-менеджменту.

6. Суттєві диспропорції в попиті та пропозиції на продовольство визначають поширення практики використання похідних фінансових інструментів для хеджування цінових ризиків. Хоча ринок деривативів на сільськогосподарську продукцію у структурі світового ринку похідних фінансових інструментів поступається іншим сегментам, він є надзвичайно динамічним, а його роль посилюється і в країнах з розвиненими економіками, і в окремих країнах із «транзитивними» економіками. Досвід останніх засвідчує, що за допомогою консолідації зусиль держави та учасників АПК можна досягти швидкого прогресу в розбудові відповідного сегмента ринку похідних фінансових інструментів.
7. Загалом позитивний вплив ринку похідних фінансових інструментів на функціонування ринку АПК не обмежується виключно можливостями хеджування цінового та інших ризиків. Існують значно ширші канали позитивного впливу – за допомогою подолання інформаційної асиметрії, використання можливостей поєднання різних інструментів управління ризиками, залучення в аграрний сектор додаткових ресурсів. Однак такий вплив виявляється найбільш повно на ринках, де створені відповідні елементи фінансової інфраструктури – біржі, спеціалізовані агентства, інформаційні мережі тощо. Проте ринок сільськогосподарських дериватів формує і додаткові ризики для АПК, пов’язані насамперед з його високою волатильністю, обмеженим доступом учасників ринку до його механізмів.

8. В Україні система ризик-менеджменту на підприємствах АПК розвинена вкрай слабко. При цьому слід говорити як про відсутність цілеспрямованої політики держави у цій сфері, так і про ігнорування проблем управління ризиками самими суб’єктами господарювання АПК. Державна політика фактично обмежується підтримкою аграрного страхування, при цьому ефективність використання фінансових ресурсів надзвичайно низька. Інші інструменти ризик-менеджменту фактично залишаються поза увагою держави, в тому числі – похідні фінансові інструменти. В свою чергу суб’єкти господарювання АПК часто ігнорують навіть існуючі можливості для управління ризиками, а на ринку похідних фінансових інструментів в Україні головними базовими активами є валютні цінності та цінні папери.
9. Концептуальні зміни в управлінні ризиками в АПК України можливі за рахунок реформування як на рівні безпосередньо суб’єктів господарювання, так і на макрорівні.  Слід стимулювати впровадження в діяльність вітчизняних підприємств АПК інтегрованої системи управління ризиками, що дасть змогу видозмінити існуючі управлінські підходи та підвищити ефективність їх діяльності. Така система буде імплементована в загальну корпоративну стратегію підприємств АПК, дасть можливість значно розширити аналітичний та методичний інструментарій ризик-менеджменту.
Вирішення проблем на макрорівні слід пов’язувати насамперед з розвитком правових основ управління ризиками оскільки існує необхідність: уніфікації поняття «похідний фінансовий інструмент» в різних нормативно-правових актах в Україні; розробки державної Програми розвитку ризик-менеджменту в АПК України та її складових; прийняття та введення спеціального положення про хеджування ризиків в АПК, у тому числі за допомогою похідних фінансових інструментів; змінив системі валютного регулювання та контролю в Україні.
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АНОТАЦІЯ
Усатий Д.Г. Похідні фінансові інструменти хеджування ризиків в АПК. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси та кредит. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2015.

Дисертація присвячена поглибленню науково-методичних засад та розробленню практичних рекомендацій щодо удосконалення використання похідних фінансових інструментів для хеджування ризиків в АПК.
У роботі проаналізовано ризики, притаманні сучасному агропромисловому комплексу, та засади управління ними. Визначено чинники, що обумовили еволюцію теоретичних та практичних підходів до ризик-менеджменту в АПК та появу нових інструментів управління ризиками. Охарактеризовано ознаки похідних фінансових інструментів хеджування ризику в аграрному секторі.

Показано роль ринку похідних фінансових інструментів у функціонуванні сучасного аграрного ринку на глобальному рівні. Визначено особливості розвитку ринку аграрних деривативів на сучасному етапі.
Обґрунтовано напрями вдосконалення законодавства України з питань функціонування агропромислового комплексу та фінансового ринку України. Запропоновано концептуальні засади стимулювання розвитку систем ризик-менеджменту на вітчизняних аграрних підприємствах. Визначено заходи, що сприятимуть поширенню використання стратегій хеджування в АПК України. 
Розкрито напрями адаптації вітчизняної системи ризик-менеджменту на підприємствах АПК до міжнародних стандартів та принципів. Визначено можливості імплементації зарубіжного досвіду функціонування ринку аграрних деривативів в Україні.

Ключові слова: ризик, ризик-менеджмент, хеджування, похідні фінансові інструменти, ф’ючерс, своп, опціон, агропромисловий комплекс.
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Усатый Д.Г. Производные финансовые инструменты хеджирования рисков в АПК. - Рукопись. 

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2015. 

Диссертация посвящена углублению существующих научных разработок, развитию теоретических и практических аспектов функционирования производных финансовых инструментов хеджирования рисков в агропромышленном комплексе.

В работе проанализирована сущность рисков предприятий современного АПК, а также основы риск-менеджмента в аграрном секторе. В процессе исследования определено, что развитие технологической составляющей производства, прорыв в области биотехнологий, использование различных форм государственной поддержки аграрного сектора не позволили существенно снизить уровень рисков в АПК, который остается чрезвычайно нестабильной системой. Эволюция подходов к риск-менеджменту в АПК и появление новых инструментов управления рисками обусловлены развитием рискологии как отдельной науки а также изменениями в условиях хозяйствования в аграрном секторе. 
В диссертации охарактеризованы производные финансовые инструменты хеджирования рисков в аграрном секторе, возможности их использования для управления рисками, присущими современному АПК.
Существующая тенденция к росту неопределенности глобального аграрного сектора объясняется: существенной волатильностью физического объема производимой продукции; территориальной диффузией спроса и предложения; невозможностью обеспечить одинаковый уровень до агротехнологий в разных странах и территориях; усилением антропогенного влияния; ростом зависимости аграрного рынка от факторов, которые напрямую с ним не связаны. В таких условиях повышается роль рынка производных финансовых инструментов в функционировании современного АПК на глобальном уровне. 

В работе проведен анализ влияния развития рынка производных финансовых инструментов на распространение стратегий хеджирования и, в конечном итоге, – на развитие АПК в глобальном измерении и в разрезе отдельных национальных рынков. Пример государств с «транзитивными» экономиками показывает, что государство и субъекты хозяйствования АПК имеют возможность при условии консолидации усилий достичь довольно быстрого прогресса в функционировании рынка производных финансовых инструментов и в их использовании для хеджирования рисков.
Характерной чертой украинского АПК является ограниченность инструментария риск-менеджмента – преимущественно только аграрное страхование. Государственная поддержка управления рисками в АПК Украины является фрагментарной и недостаточно эффективной. 

В диссертации обоснованы направления совершенствования отечественного законодательства относительно риск-менеджмента в АПК и финансового рынка Украины: унификация понятия «производный финансовый инструмент» в различных законодательных актах; изменения в системе валютного регулирования и контроля; принятие и внедрение на государственном уровне Программы развития риск менеджмента в АПК Украины.

Определены концептуальные основы стимулирования применения современных подходов к риск-менеджменту на отечественных аграрных предприятиях, раскрыты направления адаптации отечественной системы риск-менедждмента на предприятиях АПК к требованиям международных стандартов и принципов. Соответственно раскрыты возможности имплементации зарубежного опыта функционирования рынка аграрных деривативов в Украине.
Усовершенствование системы управления рисками в отечественном аграрном секторе за счет хеджирования позволит повысить эффективность управления рисками отечественных компаний АПК, что, в свою очередь, будет способствовать развитию украинской экономики.

Практическое значение полученных в диссертации результатов заключается в возможности их использования для развития систем управления рисками в деятельности участников агропромышленного комплекса Украины, усовершенствования государственного регулирования этой сферы.

Ключевые слова: риск, риск-менеджмент, хеджирование, производные финансовые инструменты, фьючерс, своп, опцион, агропромышленный комплекс.
ABSTRACT
Usatyy D. Derivative financial instruments of hedging risks in agribusiness. - Manuscript.

The dissertation for receiving of a candidate in economic sciences in the speciality 08.00.08 – Money, Finance and Credit. SHEI «Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman», Kyiv, 2015. 

This dissertation is devoted to the deepening of scientific and methodical principles and development of practical recommendations concerning the improvement of derivative financial instruments of hedging risks in agribusiness use.
In this work, the risks, which are characteristic for the modern agribusiness and principles of their management, are analyzed. The factors that specified the evolution of approaches to the risk management in agribusiness and appearance of new instruments of risks management are determined. The derivative financial instruments of hedging risks in agribusiness are characterized.
The role of the market of derivative financial instruments in the functioning of modern agribusiness on the global level is shown. The peculiarities of development of derivative market for food on the modern stage are determined.
The ways of improvement of Ukraine’s legislation on the questions of functioning of agribusiness and financial market are grounded. The conceptual principles of stimulating of risk management system development on the domestic agricultural enterprises are proposed. The measures that help to advance the use of hedging strategies in agriculture Ukraine are determined. 

The ways of adaptation of domestic system of risk management on the agribusiness enterprises to the international standards and principles are disclosed. The opportunities of implementation of foreign experience functioning of the market of agricultural derivatives in Ukraine are determined.

  Keywords: risk, risk-management, hedging, derivative financial instruments, futures, swaps, options, agribusiness.
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