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Ì²ÑÖÅ ÐÈÍÊÓ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂ²Â
Ó ÑÒÐÓÊÒÓÐ² ÑÂ²ÒÎÂÎÃÎ

Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

Àêòóàëüí³ñòü òåìè. Â îñòàíí³  äå-

ñÿòèë³òòÿ ÕÕ ñò. ó ðåçóëüòàò³ ìàñøòàá-

íèõ ñâ³òîâèõ çì³í íà ô³íàíñîâîìó ðèí-

êó íåàáèÿêîãî ðîçâèòêó íàáóâ éîãî

â³äíîñíî íîâèé ñåêòîð – ðèíîê äåðèâà-

òèâ³â (ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â, ñòðîêî-

âèõ êîíòðàêò³â). Çíà÷åííÿ ïîõ³äíèõ

ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ó÷àñíèê³â

ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïî÷àòêó XXI

ñò. ñòàëî êëþ÷îâèì ôàêòîðîì ó ðîçâèò-

êó á³çíåñó òà ïðîâåäåíí³ òîðãîâåëüíèõ

îïåðàö³é.

Îäíî÷àñíå ôîðìóâàííÿ ðèíê³â òîâàð-

íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ïîõ³äíèõ ³ç ñòàíîâ-

ëåííÿì â³äïîâ³äíèõ ñòàä³é êàï³òàë³-

ñòè÷íîãî ãîñïîäàðñòâà òà õàðàêòåð

ó÷àñò³ â ñï³ëüíèõ ïðîöåñàõ ñâ³ä÷èòü ïðî

¿õ îñîáëèâå ì³ñöå â ÿê³ñíèõ åêîíîì³÷-

íèõ ïåðåòâîðåííÿõ ³, ùîíàéìåíøå, ðîá-

ëÿòü ¿õ âàæëèâèìè ÿâèùàìè.

Ó çâ’ÿçêó ç³ ñòð³ìêèì çðîñòàííÿì

ñâ³òîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â â îñ-

òàíí³é ÷àñ ç’ÿâèëîñÿ áàãàòî äîñë³ä-

æåíü ³ç äàíîãî íàïðÿìó. Çîêðåìà,

äåÿê³ â÷åí³  ââàæàþòü, ùî ðèíîê äå-

ðèâàòèâ³â íåîáõ³äíî ³íòåíñèâíî ðîç-

âèâàòè íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³. Àäæå

íàÿâí³ñòü ñòðîêîâîãî ñåãìåíòà äîêîð-

³ííî çì³íþº ïðèíöèïè ôóíêö³îíóâàí-

íÿ áóäü-ÿêîãî ñåêòîðó òà åêîíîì³êè â

ö³ëîìó ÷åðåç âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïðÿìèõ

òà çâîðîòíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ ñïîòîâèì

(êàñîâèì) òà ñòðîêîâèì ñåêòîðàìè1 .

Ðèíîê äåðèâàòèâ³â òàêîæ ï³äâèùóº

åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, îñ-

ê³ëüêè çìåíøóþòüñÿ âèäàòêè, ïîâ’ÿ-

çàí³ ç ðîçïîä³ëîì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â

ì³æ ó÷àñíèêàìè åêîíîì³÷íèõ â³äíî-

ñèí.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü. Çíà÷-

íà ê³ëüê³ñòü äîñë³äíèê³â ââàæàº, ùî

â ðåçóëüòàò³ øâèäêîãî ðîñòó ðèíê³â

ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó

ñó÷àñí³é ñòðóêòóð³ ñâ³òîâîãî ô³íàíñî-

âîãî ðèíêó ìîæíà âèä³ëèòè òàêèé åëå-

ìåíò, ÿê ñâ³òîâèé ðèíîê äåðèâàòèâ³â

(ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â).

Ñòðóêòóðó òà îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó

ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â óìîâàõ

ãëîáàë³çàö³¿ äîñë³äæóþòü ðÿä çàðóá³-

æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ñåðåä

ÿêèõ íåîáõ³äíî â³äçíà÷èòè Ä.Ëóê’ÿ-

íåíêà, Ç.Ëóöèøèí, À.Ìåðòåíñà,

Ä.Ìèõàéëîâà, Î.Ìîçãîâîãî, À.Ô³ë³-

ïåíêà òà ³í. Ôóíêö³¿, çíà÷åííÿ òà ñó-

÷àñí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó äå-

ðèâàòèâ³â âèñâ³òëåí³ ó ïðàöÿõ òàêèõ

çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ åêî-

íîì³ñò³â: À.Áóðºí³íà, Ì.²âàíîâà,

Ì.Ê³ñºëüîâà, À.Êîìàðîâà, Î.Êóáàòüêî,

Á.Ðóáöîâà, Î.Ñîõàöüêî¿ òà ³í. Ïðè

áåçïåðå÷íî âåëèêîìó çíà÷åíí³ âíåñêó

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà àíàë³çó îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó òà ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òî-
âîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Ó ðîáîò³ âèçíà÷åíî ì³ñöå äàíîãî ñåãìåíòà â ñòðóêòóð³
ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà âèîêðåìëåíî íîâ³òí³ ôóíêö³¿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â
â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿. Íà îñíîâ³ àíàë³çó òåíäåíö³é òà ôàêòîð³â ðîçâèòêó ðèí-
êó äåðèâàòèâ³â â ñâ³ò³ àâòîð ðîçðîáëÿº ïðàêòè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî åôåêòèâ-
íîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ñòðîêîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³.
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Êîñòÿíòèí
Âîç³àíîâ,

àñï³ðàíò êàôåäðè
ì³æíàðîäíèõ

ô³íàíñ³â ÄÂÍÇ
«Êè¿âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò
³ì. Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

1 Ðèíîê ïîõ³äíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò³â íåð³äêî îòîòîæíþºòüñÿ ç³ ñòðîêîâèì ðèíêîì,
ó çâ’ÿçêó ç ÷èì ³íîä³ âèêîðèñòîâóþòü ïîíÿòòÿ «ñòðîêîâèé ðèíîê» òà «ñòðîêîâà óãîäà
(êîíòðàêò)».
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íàóêîâö³â òà çíà÷íîìó ð³âí³ ðîçðîá-

êè ïðîáëåìàòèêè, ¿¿ ãîñòðîòà òà àêòó-

àëüí³ñòü âèìàãàþòü ïîäàëüøîãî îïðà-

öþâàííÿ.

Ìåòîþ äàíî¿ ðîáîòè º âèâ÷åííÿ òå-

îðåòè÷íèõ çàñàä ôóíêö³îíóâàííÿ òà

ì³ñöÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â ó ñâ³òîâîìó

ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³; âèçíà÷åííÿ âñ³õ

ìîæëèâèõ ôóíêö³é, ùî âèêîíóþòü

ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè íà ô³íàíñîâîìó

ðèíêó ñüîãîäåííÿ; àíàë³ç ñó÷àñíèõ

òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó

äåðèâàòèâ³â ³ ðîçðîáëåííÿ ïðàêòè÷íèõ

ðåêîìåíäàö³é ùîäî çàáåçïå÷åííÿ åôåê-

òèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ äàíîãî ñåã-

ìåíòà â Óêðà¿í³.

Íà ôîí³ ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíî ³íòåã-

ðîâàíî¿ åêîíîì³êè â³äáóâàºòüñÿ ïðîöåñ

ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Çàðóá³æí³, à òàêîæ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ òà

ïðàêòèêè íàçèâàþòü ö³ ÿâèùà ôîðìó-

âàííÿì ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåê-

òóðè2 .

Ñâ³ò ïî÷èíàº ïåðåòâîðþâàòèñÿ â ºäè-

íèé ðèíîê. Ïåðø çà âñå öå âèðàæàºòü-

ñÿ ó çíà÷íîìó ðîçøèðåíí³ ì³æíàðîä-

íèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ â³ä÷óòíîìó

çðîñòàíí³ îáñÿã³â óãîä íà âàëþòíîìó

ðèíêó òà ðèíêó êàï³òàë³â. Ïðîãðåñ â

³íôîðìàö³éíèõ ³ òåëåêîìóí³êàö³éíèõ

òåõíîëîã³ÿõ, ë³áåðàë³çàö³ÿ ðèíê³â êà-

ï³òàëó ³ ðîçðîáêà íîâèõ ô³íàíñîâèõ

³íñòðóìåíò³â áóäóòü â ïîäàëüøîìó ñòè-

ìóëþâàòè çá³ëüøåííÿ ì³æíàðîäíèõ

ïîòîê³â êàï³òàëó, ùî ïðèçâîäèòü äî

ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ñâ³òîâèõ

ô³íàíñîâèõ ðèíê³â [7, ñ. 107].

Ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé ðèíîê (ÑÔÐ)

ÿâëÿº ñîáîþ ñèñòåìó ðèíêîâèõ â³äíî-

ñèí, ùî çàáåçïå÷óº íàãðîìàäæåííÿ

é ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â

ì³æ êðà¿íàìè, ðåã³îíàìè, ãàëóçÿìè

òà îêðåìèìè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþ-

âàííÿ. Â³í ðîçâèâàºòüñÿ íà îñíîâ³ íà-

ö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ï³ä

áåçïîñåðåäí³ì âïëèâîì ïðîöåñ³â

ì³æíàðîäíîãî ïîä³ëó ïðàö³, ³íòåðíà-

ö³îíàë³çàö³¿ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ,

øèðîêîãî çàñòîñóâàííÿ ³íôîðìàö³é-

íèõ òåõíîëîã³é ó ä³ÿëüíîñò³ éîãî

ñóá’ºêò³â [12, ñ. 192].

Ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé ðèíîê – öå ñó-

êóïí³ñòü ðèíê³â ç ¿õ ³íñòðóìåíòàìè òà

ìåõàí³çìàìè ôóíêö³îíóâàííÿ. Á³ëüø

ïðàâèëüíî ãîâîðèòè ïðî ñâ³òîâèé

ô³íàíñîâèé ðèíîê, ïðåäìåòàìè

òîðã³âë³ íà ÿêîìó º ïîçè÷êîâèé êàï³-

òàë, áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè ³ ïîõ³äí³ êîí-

òðàêòè.

Ç ôóíêö³îíàëüíîãî áîêó ÑÔÐ – öå

ñóêóïí³ñòü íàö³îíàëüíèõ ³ ì³æíàðîä-

íèõ ðèíê³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü àêóìó-

ëÿö³þ, ðîçïîä³ë òà ïåðåðîçïîä³ë ãðîøî-

âèõ êàï³òàë³â (ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â) ì³æ

ñóá’ºêòàìè ðèíêó ÷åðåç áàíê³âñüê³ òà

ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè (ç ìåòîþ â³äòâîðåí-

íÿ ³ äîñÿãíåííÿ íîðìàëüíîãî ñï³ââ³äíî-

øåííÿ ì³æ ïîïèòîì òà ïðîïîçèö³ºþ íà

êàï³òàë) [7, ñ. 110].

Ïðîáëåìàòèêà ðèíêó êàï³òàë³â,

ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàéìàº äîñèòü ÷³ëüíå

ì³ñöå â åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåííÿõ ³ ùå

ïî òåïåð³øí³é ÷àñ º ïðåäìåòîì äèñ-

êóñ³é ùîäî ñòðóêòóðè òà îñíîâíèõ ñêëà-

äîâèõ, ³ çîêðåìà, ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³

[7, ñ. 108].

Çàõ³äí³ åêîíîì³ñòè, ãîâîðÿ÷è ïðî

ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïðîâîäÿòü ïîä³ë

ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ãðî-

øîâ³ ðèíêè òà ðèíêè êàï³òàëó, áàçó-

þ÷èñü íà ñòðîêîâîñò³ ³íñòðóìåíò³â [8,

ñ. 45]. Ñó÷àñíà ñòðóêòóðà ñâ³òîâîãî

ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî ðîçãëÿäàºòü-

ñÿ àâòîðàìè ç òî÷êè çîðó ³íñòðóìåí-

òàð³þ, ÿêèé îáåðòàºòüñÿ, ïðåäñòàâëå-

íà íà ðèñ. 1.

2 Ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà – öå ñóêóïí³ñòü îêðåìèõ íàéá³ëüø ³íòåãðîâàíèõ ñôåð ³ ëàíîê
íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, ôóíêö³îíàëüíèõ ôîðì îðãàí³çàö³¿ âàëþòíèõ â³äíîñèí òà
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, ùî çàáåçïå÷óº íàäíàö³îíàëüíå ðåãóëþâàííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ
ñò³éêîñò³ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ðèíê³â íàö³îíàëüíèõ âàëþò íà îñíîâ³ ïðèíöèï³â ³ ìåõàí³çì³â
ðèíêîâîãî ³ ïîçàðèíêîâîãî ðîçïîä³ëó ³ ïåðåðîçïîä³ëó ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ êàï³òàëó
(7, ñ.46).
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Ðèñ. 1. Ñó÷àñíà ñòðóêòóðà ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó [9]
Äåðèâàòèâè â³äîì³ ç XVII ñòîë³òòÿ.

Òâåðä³  òà  óìîâí³  óãîäè  ç  òîâàðàìè  òà
ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðàêòèêóâàëèñÿ
íà Àìñòåðäàìñüê³é á³ðæ³ ùå â ïåðø³
äåñÿòèë³òòÿ ¿¿ ³ñíóâàííÿ. Ô’þ÷åðñí³ êîí-
òðàêòè íà ïîñòàâêó ðèñó áóëè â³äîì³ ó
ñåðåäíüîâ³÷í³é ßïîí³¿. Çàðîäæåííÿ æ
îðãàí³çîâàíî¿ ñòðîêîâî¿ òîðã³âë³ ìîæíà
â³äíåñòè äî ïîÿâè â 1751 ðîö³ Íüþ-Éîð-
êñüêî¿ ïðîäîâîëü÷î¿ á³ðæ³. Ïåðøà ñòðî-
êîâà á³ðæà – ×èêàçüêà òîðãîâåëüíà ïà-
ëàòà (CBT) áóëà ñòâîðåíà ó 1848 ðîö³ äëÿ
òîðã³âë³ ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè íà
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêó ïðîäóêö³þ [2; 11].

Áóðõëèâèé ðîçâèòîê ðèíêó äåðèâà-
òèâ³â  ïî÷èíàºòüñÿ ç  70-80-õ ðîê³â ÕÕ
ñòîë³òòÿ ç ïîÿâîþ ñïåö³àë³çîâàíèõ á³ðæ
ô³íàíñîâèõ äåðèâàòèâ³â3 . ² ÿêùî â 1970-
ò³ ðîêè çðîñòàííÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â
â³äáóâàëîñÿ çà ðàõóíîê á³ðæîâèõ îïå-
ðàö³é, òî â 1990-ò³ ðîêè âèïåðåäæàëü-
íèìè òåìïàìè çðîñòàâ ïîçàá³ðæîâèé
ðèíîê. Êîíêóðåíö³ÿ á³ðæîâîãî òà ïîçà-
á³ðæîâîãî ñåêòîð³â ñëóãóâàëà äîäàòêîâèì
ñòèìóëîì ó ðîçâèòêó ðèíêó ïîõ³äíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñòâîðåííÿ ðèíêó ïîçà-
á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ç ³íäèâ³äóàëüíèìè
óìîâàìè ñóòòºâî ðîçøèðèëî ìîæëèâîñò³
ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ô³íàíñîâèõ ìåíåä-
æåð³â ³ç ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â.

Íà ñüîãîäí³ ðèíîê ïîõ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â äîñÿã çíà÷íèõ ìàñøòàá³â. Çà
ïåð³îä ç 1987 ïî 2007 ðð. íîì³íàëüíà

âàðò³ñòü áàçîâèõ àêòèâ³â á³ðæîâèõ äåðè-
âàòèâ³â, ùî çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó, çðîñëà
â 108 ðàç³â, äîñÿãíóâøè ìàéæå 79 òðëí
äîë. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü áàçîâèõ àêòèâ³â
ïîçàá³ðæîâèõ êîíòðàêò³â çðîñòàëà á³ëüø
çíà÷íèìè òåìïàìè ³ äîñÿãëà â 2007 ðîö³
ìàéæå 596 òðëí äîë. (òàáë. 1).

Áóðõëèâèé ðîçâèòîê ðèíêó äåðèâà-
òèâ³â â ê³íö³ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ áóâ ñïðè-
÷èíåíèé çîêðåìà òàêèìè ôàêòîðàìè:

ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðó åêîíîì³êè çàõ³äíèõ êðà¿í;

ðîçøèðåííÿ ñïåêòðà ³íñòðó-
ìåíò³â, ùî òîðãóþòüñÿ, òà ñêëàäó ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó;

ãëîáàë³çàö³ÿ, à â³äòàê çíà÷íå çà-
ãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ñâ³òîâîìó
ðèíêó;

ñòð³ìêå çðîñòàííÿì àêòèâ³â ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â;

ïðîãðåñ ó ãàëóç³ ³íôîðìàö³éíèõ
òåõíîëîã³é, ïåðåõ³ä äî ñèñòåìè åëåêò-
ðîííèõ òîðã³â [2; 10].

Ïðîòå, ñë³ä â³äì³òèòè âïëèâ ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ùî ïðèçâ³â äî çìåí-
øåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ êîíòðàêò³â
ÿê íà á³ðæîâîìó, òàê ³ íà ïîçàá³ðæîâî-
ìó ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Òàê, îáñÿã á³ðæî-
âîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â ó 2008 ðîö³
çìåíøèâñÿ  íà  23%  ³  ïîâåðíóâñÿ  äî
ð³âíÿ 2005 ðîêó, ñêëàâøè 58 òðëí äîë.
Ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê â³äðåàãóâàâ íà
ñâ³òîâó ô³íàíñîâó êðèçó çìåíøåííÿì

3 1972 ð. – Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ðèíîê (²ÌÌ) ïðè ×èêàçüê³é òîâàðí³é á³ðæ³ (CME); 1973
ð. – ×èêàçüêà á³ðæà îïö³îí³â (ÑÂÎÅ); 1978 ð. – Ëîíäîíñüêèé ðèíîê îïö³îí³â, ùî òîðãóþòüñÿ
(LTOM) ïðè Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³; 1979 ð. – Íüþ-Éîðêñüêà ô’þ÷åðñíà á³ðæà; 1982 ð. –
Ëîíäîíñüêà ì³æíàðîäíà á³ðæà ô³íàíñîâèõ ô’þ÷åðñ³â (LIFFE), â³äêðèòòÿ òîðã³âë³ ñòðîêîâèìè
êîíòðàêòàìè íà Ô³ëàäåëüô³éñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (PHLX); 1985 ð. – Á³ðæà ô³íàíñîâèõ ô’þ÷åðñ³â
(MATIF) òîùî.
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íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ êîíòðàêò³â ïðè-
áëèçíî íà 8%, ñêëàâøè 547 òðëí äîë.
(òàáë. 1).

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íàéá³ëüø ìàñ-
øòàáíèì º ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê äåðè-
âàòèâ³â. (ðèñ. 2). Éîãî ÷àñòêà ó ñó-

Òàáëèöÿ 1
Ðèíêè îñíîâíèõ äåðèâàòèâ³â

(íîì³íàëüíà âàðò³ñòü êîíòðàêò³â íà ê³íåöü ðîêó, ìëðä äîë.)
ÐîêèÄåðèâàòèâè

1987 1995 2000 2005 2006 2007 2008

Á³ðæîâ³
³íñòðóìåíòè, â ò.÷.: 730 9189 14278 57788 69407 79078 57864

Ô’þ÷åðñè â³äñîòêî-
â³

487 5864 7908 20709 24476 26770 18732

Ô’þ÷åðñè âàëþòí³ 15 38 75 107 162 158 95
Ô’þ÷åðñè íà ³íäåêñ 18 172 377 784 1045 1111 656
Ô’þ÷åðñ³â ðàçîì: 520 6074 8360 21600 25683 28039 19483
Îïö³îíè â³äñîòêîâ³ 123 2742 4734 31588 38116 44282 33979
Îïö³îíè âàëþòí³ 59 44 21 66 79 133 129
Îïö³îíè íà ³íäåêñ 28 329 1163 4534 5529 6624 4273
Îïö³îí³â ðàçîì: 210 3115 5918 36188 43724 51039 38381

Ïîçàá³ðæîâ³
³íñòðóìåíòè, â ò.÷.: 406374 95199 297670 414290 595738 547371

Â³äñîòêîâ³
³íñòðóìåíòè

266454 64668 211970 291115 393138 385896

Âàëþòí³ ³íñòðóìåí-
òè

130954 15666 31364 40239 56238 44200

Äîâ³äêîâî:
Â³äñîòêîâ³ ñâîïè 48768 169106 229241 309588 309760
Âàëþòí³ ñâîïè 3194 8504 10767 14347 13322
Êðåäèòí³ äåôîëòí³
ñâîïè 13908 28650 58244 41883

4 Áåðåçåíü

Äæåðåëî: Ñêëàäåíî çà äàíèìè Bank for International Settlements (BIS) Quarterly
Review (çà ðÿä ðîê³â).

êóïí³é âàðòîñò³ â³äêðèòèõ ïîçèö³é ïî-
õ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (çà íîì³íàëü-
íîþ âàðò³ñòþ êîíòðàêò³â) ó 2000-2007
ðð. ñòàíîâèëà â ñåðåäíüîìó 86%, à ó
2008 ðîö³ çá³ëüøèëàñü äî ð³âíÿ 90%
(òàáë. 2).

0,00

100,00

200,00

300,00

400,00

500,00

600,00

700,00

800,00

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

*

 ( , )

 
 

, 
 

.

 
 

Äæåðåëî: Bank for International Settlements Quarterly Review.
Ðèñ. 2. Ñâ³òîâèé ðèíîê äåðèâàòèâ³â
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Òàáëèöÿ 2
×àñòêà á³ðæîâî¿ òà ïîçàá³ðæîâî¿ òîðã³âë³

äåðèâàòèâàìè (%)5

5 Îá÷èñëåííÿ çä³éñíþâàëîñü çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ êîíòðàêò³â íà ê³íåöü ðîêó (çà äàíèìè òàáë. 1).

ÐîêèÂèä
òîðã³âë³ 2000 2005 2006 2007 2008

Á³ðæîâà 13 16 14 12 10
Ïîçàá³ðæîâà 87 84 86 88 90

Äæåðåëî: Bank for International Settlements Quarterly Review.
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Äæåðåëî: Bank for International Settlements (BIS).

Ðèñ. 3. Ì³æíàðîäíèé îáîðîò òîðã³âë³ á³ðæîâèìè

äåðèâàòèâàìè çà ðåã³îíàìè

Ñâ³òîâèé á³ðæîâèé îáîðîò òîðã³âë³
äåðèâàòèâàìè çäåá³ëüøîãî çîñåðåäæå-
íèé íà ðèíêàõ Ï³âí³÷íî¿  Àìåðèêè òà
ªâðîïè.  ×àñòêà  äàíèõ  ðèíê³â  ç  2001
ðîêó ñòàíîâèòü á³ëüøå 90% (ðèñ. 3).

Çà ðåçóëüòàòàìè 2008 ð. ÷àñòêà
Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè ñêëàëà 53%, ÷àñòêà
ªâðîïè – 39%, Àç³éñüêî-Òèõîîêåàíñü-

êèé  ðåã³îí  –  7%,  ðåøòà  ñâ³òó  –  1%.
Çã³äíî ç äàíèìè ïðî çàãàëüí³ îáñÿãè
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ô’þ÷åðñíèìè òà îïö³-
îííèìè êîíòðàêòàìè â 1992-2008 ðð.
(òàáë. 3), ÷àñòêà ªâðîïè â îñòàíí³ ðîêè
çá³ëüøóºòüñÿ (ç 32% ó 2006 ð.), òîä³ ÿê
÷àñòêà Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè ìàº òåíäåí-
ö³þ äî çíèæåííÿ (ç 60% ó 2006 ð.).

Òàáëèöÿ 3
Îáîðîò òîðã³âë³ á³ðæîâèìè äåðèâàòèâàìè (òðëí äîë.)

Äæåðåëî: Ñêëàäåíî çà äàíèìè Bank for International Settlements Annual Report;
BIS Quarterly Review (çà ðÿä ðîê³â).

ÎáñÿãÐåã³îí
1992 1995 2000 2005 2006 2007 2008

Ñâ³ò ðàçîì, ó
ò.÷.: 182 334 385 1407 1808 2287 2213

Ï³âí³÷íà
Àìåðèêà 102 161 195 819 1075 1287 1174

ªâðîïà 43 88 129 486 583 792 867
Àç³éñüêî-
Òèõîîêåàíñüêèé
ðåã³îí (ÀÒÐ)

37 81 57 92 136 186 149

²íø³ ðåã³îíè
(ðèíêè) 0,1 4,2 4 10 14 23 23
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Ïðîöåñè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ â îñ-
òàíí³ ðîêè ïðèçâåëè äî âèíèêíåííÿ
îá’ºäíàíü á³ðæ, êîæíà ç ÿêèõ ìàº äî-
ïîì³æí³ á³ðæ³. Íàéá³ëüøèì çà îáîðî-
òîì òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè º îá’ºäíàí-
íÿ á³ðæ CME Group, ùî âêëþ÷àº ×è-
êàçüêó òîâàðíó á³ðæó (Chicago
Mercantile Exchange, CME), ×èêàçüêó
ñòðîêîâó òîâàðíó á³ðæó (Chicago Board
of Trade, CBOT) ³ Íüþ-Éîðêñüêó òîâàð-
íó á³ðæó (New York Mercantile
Exchange). NYSE Euronext, ùî îá’ºäíà-
ëàñÿ ç NYSE Liffe, çàéìàº äðóãó ïîçè-
ö³þ çà îáîðîòîì òîðã³âë³, à çà íèì ³äå
Eurex (ðèñ. 4). Á³ëüøå ïîëîâèíè îáîðî-
òó òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè íà ô³íàíñî-
âèõ á³ðæàõ êîíöåíòðóºòüñÿ ó öèõ òðüîõ
á³ðæîâèõ ãðóïàõ.

Íà ñó÷àñíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó
îáåðòàþòüñÿ ð³çí³ äåðèâàòèâè, ÿê³ ìà-
þòü ñïåöèô³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè, âèêî-
íóþòü ð³çí³ ôóíêö³¿ òà øèðîêî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ó ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³.

Ðîñ³éñüêèé äîñë³äíèê ðèíê³â ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
À.Áóðºí³í, ÿêèé âïåðøå íà òåðåíàõ
êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ ðîçãëÿäàâ òåîðåòè÷í³
àñïåêòè ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ òà êîíöåï-
ö³þ ö³íîóòâîðåííÿ, âêàçóº íà òàêó ìàê-
ðîåêîíîì³÷íó ôóíêö³þ ñòðîêîâèõ
ðèíê³â: «Ãîëîâíà ôóíêö³ÿ ñòðîêîâîãî
ðèíêó ïîëÿãàº ó ñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â â
óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ êîí’þíêòóðè
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Ñòðîêîâèé ðèíîê

ñãóº ìåõàí³çìîì êîîðäèíàö³¿ ìàéáóòí³õ
ïëàí³â ï³äïðèºìö³â. Ð³çíèöÿ ì³æ ñïî-
òîâîþ òà ñòðîêîâîþ ö³íàìè º âèòðàòà-
ìè íà ïîãîäæåííÿ ãîñïîäàðñüêèõ
ïëàí³â â åêîíîì³ö³. Ðîçì³ðè ñòðîêîâî-
ãî ðèíêó îá’ºêòèâíî îáìåæåí³ íåâèç-
íà÷åí³ñòþ ïëàí³â, ÿê³ ìîæóòü çì³íþ-
âàòèñÿ â ó÷àñíèê³â ñòðîêîâîãî ðèíêó ó
ìàéáóòíüîìó» [1, ñ. 297].

Ôóíêö³îíàëüíå ïðèçíà÷åííÿ ðèíêó
äåðèâàòèâ³â ñüîãîäåííÿ, íà íàø ïîãëÿä,
ïîëÿãàº ó:

1) â³äêðèòò³ íîâèõ ìîæëèâîñòåé ó÷àñ-
íèêàì ðèíêó ùîäî óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êîì åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ç îäíîãî
áîêó, äåðèâàòèâè ñïðèÿþòü óïðàâë³í-
íþ  ðèçèêàìè,  ùî  âæå  ³ñíóþòü.  À  ç
³íøîãî – ó÷àñíèêè ðèíêó âèêîðèñòî-
âóþòü äåðèâàòèâè äëÿ çàâ÷àñíîãî ñòðà-
õóâàííÿ ñâî¿õ ïîçèö³é ³ òèì ñàìèì
ñòâîðþþòü ïîòåíö³àë äëÿ çä³éñíåííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ íå ìàëè
çìîãè ðåàë³çóâàòè ðàí³øå. Ç ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó äåðèâàòèâè ñïðè-
ÿþòü åôåêòèâíîìó ðîçïîä³ëó ðèçèê³â
ñåðåä ó÷àñíèê³â ðèíêó;

2) ï³äâèùåíí³ ë³êâ³äíîñò³ òà åôåê-
òèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ñïåêó-
ëÿíòè áåðóòü íà ñåáå ðèçèê ³íøèõ
ó÷àñíèê³â, íàìàãàþ÷èñü îäåðæàòè ïåâ-
íèé ïðèáóòîê íà ï³äñòàâ³ ñâî¿õ î÷³êó-
âàíü. Âîíè ãðàþòü ïîçèòèâíó ðîëü íà
ðèíêó, âèêîíóþ÷è ôóíêö³þ ï³äòðèì-
êè ë³êâ³äíîñò³ ñòðîêîâîãî ðèíêó, à
â³äòàê, ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ñïîòî-
âîãî  ðèíêó.  ¯õ  ä³ÿëüí³ñòü  çàáåçïå÷óº
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Äæåðåëî: International Swaps and Derivatives Association (ISDA); CME Group,
NYSE Liffe, Eurex.

Ðèñ. 4. Íàéá³ëüø³ á³ðæ³ ç òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè
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ñòàá³ëüí³ñòü ðèíêó òà ñïðèÿº çíèæåí-
íþ éîãî âîëàòèëüíîñò³. Àðá³òðàæí³ îïå-
ðàö³¿ ç äåðèâàòèâàìè òàêîæ ï³äòðèìó-
þòü ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó ³ ñïðèÿþòü âñòà-
íîâëåííþ íåñóïåðå÷ëèâèõ ö³í íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó â ö³ëîìó. ²íòåíñèâíà êîí-
êóðåíö³ÿ ì³æ ñïåêóëÿíòàìè òà àðá³ò-
ðàæåðàìè ï³äâèùóº ³íôîðìàö³éíó
åôåêòèâí³ñòü ðèíêó6;

3) ³íòåãðàö³¿ ì³æ òîâàðíèì òà ô³íàí-
ñîâèì ðèíêàìè. Äàíà ôóíêö³ÿ ïðèòà-
ìàííà äåðèâàòèâàì ÷åðåç òå, ùî â
ÿêîñò³ áàçîâèõ ìîæóòü âèñòóïàòè ÿê
ô³íàíñîâ³ (â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, ³íäåêñè),
òàê ³ ðåàëüí³ àêòèâè (òîâàðè, àêö³¿), ùî
ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü õåäæóâàòè øè-
ðîêèé ñïåêòð ñîö³àëüíèõ ³ òåõíîëîã³÷-
íèõ ðèçèê³â ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ïå-
ðåðîçïîä³ë êàï³òàëó ç ðåàëüíèõ ðèíê³â
íà ñòðîêîâèé ³ íàâïàêè ñïðèÿº ¿õ ³íòåã-
ðàö³¿ [4];

4) â³äñòðî÷ö³ ïëàòåæó òà ïîñòàâêè.
Äåðèâàòèâè äîçâîëÿþòü ó÷àñíèêàì ðèí-
êó ðîçòÿãíóòè â ÷àñ³ ïåð³îä îïëàòè áà-
çîâîãî àêòèâó (òîâàð³â, ö³ííèõ ïàïåð³â
òîùî). Öå äîçâîëÿº ï³äâèùèòè
ë³êâ³äí³ñòü òà êàï³òàë³çàö³þ ðèíêó çà
ðàõóíîê òîãî, ùî çàëó÷àþòüñÿ íîâ³
ãðàâö³, êîòð³ ðàí³øå íå ìàëè çìîãè ñòà-
òè éîãî ó÷àñíèêàìè;

5) âèêîðèñòàíí³ åôåêòó ô³íàíñîâîãî
âàæåëÿ7 . Äåðèâàòèâè (íà â³äì³íó â³ä
³íñòðóìåíò³â ñïîòîâîãî ðèíêó) äàþòü
ìîæëèâ³ñòü äîñèòü ëåãêî òà çà â³äíîñ-
íî íèçüêó ïëàòó âèêîðèñòàòè åôåêò
ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ ³ äîñÿãòè íîâîãî
ð³âíÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðèçèêîì òà
äîõ³äí³ñòþ [6].

6) ôîðìóâàíí³ îïòèìàëüíîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ùî çàáåçïå÷óº íå-
îáõ³äíó äîõîäí³ñòü ïðè ì³í³ìàëüíîìó
ð³âí³ ðèçèêó. Öÿ ôóíêö³ÿ âèêîíóºòüñÿ
çà ðàõóíîê âêëþ÷åííÿ â ³íâåñòèö³éíèé
ïîðòôåëü äåðèâàòèâ³â ç ìåòîþ õåäæó-
âàííÿ ðèçèêó çíà÷íèõ íåñïðèÿòëèâèõ
çì³í ðèíêîâèõ ö³í áàçîâèõ àêòèâ³â.
Çîêðåìà, îïö³îíè äîçâîëÿþòü íå ò³ëüêè
çíèçèòè, à é ïîâí³ñòþ ïîçáàâèòèñü â³ä
íåâèçíà÷åíîñò³ çà ðàõóíîê òîãî, ùî îá-
ñÿãè ìàêñèìàëüíèõ âòðàò çà ïîðòôåëåì
â³äîì³ çàâ÷àñíî [4];

7) íàäàíí³ óí³êàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ
ìîæëèâîñòåé ó÷àñíèêàì ðèíêó. Ðèíîê
äåðèâàòèâ³â ñïðèÿº ñòâîðåííþ íîâèõ
³íñòðóìåíò³â (ã³áðèäíèõ äåðèâàòèâ³â),
ÿê³ â³äêðèâàþòü ó÷àñíèêàì ðèíêó òàê³
³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³, êîòðèõ íå-
ìîæíà äîñÿãòè áóäü-ÿêèì ³íøèì øëÿ-
õîì;

8) çíèæåíí³ òðàíçàêö³éíèõ âèòðàò
(îñîáëèâî ñåðåäí³õ ³ äð³áíèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó) íà äîñÿãíåíí³ ïåâíî¿ ñòðóêòó-
ðè âèïëàò. Ñòàíäàðòí³ ìîäåë³ îö³íêè
âèçíà÷àþòü âàðò³ñòü ïîõ³äíîãî ³íñòðó-
ìåíòó ÿê âàðò³ñòü ñòðàòåã³¿ äèíàì³÷íî-
ãî õåäæóâàííÿ8, ùî ñàìîô³íàíñóºòüñÿ
òà â³äòâîðþº éîãî âèïëàòè. Îäíàê íå
âñ³ ó÷àñíèêè ðèíêó ìàþòü ìîæëèâ³ñòü
ñàìîñò³éíî ðåàë³çóâàòè ïîä³áíó ñòðàòå-
ã³þ ÷åðåç íàÿâí³ñòü çíà÷íèõ òðàíçàê-
ö³éíèõ âèòðàò (êîì³ñ³éí³ çáîðè, çàðï-
ëàòà ôàõ³âö³â ³ç õåäæóâàííÿ, òåõí³÷íå
îñíàùåííÿ òîùî). Ò³ëüêè êðóïí³ êîì-
ïàí³¿ ìîæóòü åôåêòèâíî çä³éñíþâàòè
ñòðàòåã³¿ äèíàì³÷íîãî õåäæóâàííÿ ïî-
õ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â, îñê³ëüêè âîíè çàç-
âè÷àé ìàþòü óñòàëåíó ³íôðàñòðóêòóðó,
à çíà÷íèé îáñÿã îïåðàö³é äîçâîëÿº ¿ì
çíèçèòè âèòðàòè íà êîì³ñ³éí³ çáîðè. Â
òàêèõ óãîäàõ êðóïí³ ô³ðìè âèñòóïàþòü
â ðîë³ ïðîäàâö³â ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â,
à á³ëüø äð³áí³ – â ðîë³ ïîêóïö³â [6];

9) ³íôîðìàö³éíîìó çàáåçïå÷åíí³
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Çàâäÿêè òîìó, ùî
ïîõ³äíèì ö³ííèì ïàïåðàì ïðèòàìàííà
íàö³ëåí³ñòü íà ìàéáóòí³ ïîä³¿, ¿õ ö³íè
â³äîáðàæàþòü î÷³êóâàííÿ ó÷àñíèê³â
ðèíêó â³äíîñíî äèíàì³êè ö³íè áàçîâî-
ãî àêòèâó â ìàéáóòíüîìó. Ó ïîð³âíÿíí³
ç ³íñòðóìåíòàìè ñïîòîâîãî ðèíêó
ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè ì³ñòÿòü ÿê³ñíî
íîâó ³íôîðìàö³þ, ÿêà äîçâîëÿº ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó îïåðàòèâíî ðåàãóâàòè íà
ïîä³¿ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè.
²íôîðìàö³ÿ, äîñòóï äî ÿêî¿ äàþòü äå-
ðèâàòèâè, çàáåçïå÷óº íåéòðàë³çàö³þ
ðèíêîâèõ íåâ³äïîâ³äíîñòåé ÿê íà ñòðî-
êîâîìó, òàê ³ íà ñïîòîâîìó ðèíêó.
Äåÿê³ ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè äàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü ó÷àñíèêàì ðèíêó óêëàäàòè óãî-
äè íà ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íî¿ ñòàòèñ-
òèêè (³íäåêñè ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèö-

6 Ãîâîðÿ÷è ïðî åôåêòèâí³ñòü ðèíêó, ÿê ïðàâèëî, äîñë³äíèêè ìàþòü íà óâàç³ ³íôîðìàö³éíó
åôåêòèâí³ñòü ðèíêó, òîáòî åôåêòèâí³ñòü ðèíêó ïî â³äíîøåííþ òà â çàëåæíîñò³ â³ä ïåâíî¿
³íôîðìàö³¿, ÿêà â³äîáðàæàºòüñÿ â ïîòî÷íèõ ö³íàõ àêòèâ³â.

7 Åôåêò ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ - ìîæëèâå çá³ëüøåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíèõ çàñîá³â, îòðèìàíå
çàâäÿêè âèêîðèñòàííþ ïîçèêîâèõ êîøò³â, íåçâàæàþ÷è íà ïëàòí³ñòü îñòàíí³õ.

8 Äèíàì³÷íå õåäæóâàííÿ (Dynam³c hedg³ng) – ñòðàòåã³ÿ ³íâåñòóâàííÿ, ùî ïîëÿãàº â
ðåáàëàíñóâàíí³ ïîçèö³é, ùî õåäæóþòüñÿ, ó ì³ðó çì³íè ðèíêîâèõ óìîâ. Ïðàãíåííÿ äî ñòðàõóâàííÿ
âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ ïðè âèêîðèñòàíí³ ñèíòåòè÷íîãî îïö³îíó ïóò.
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òâà, ³íäåêñè ñïîæèâ÷èõ ö³í òîùî) ³ ö³íà
ïîä³áíèõ êîíòðàêò³â ñëóãóº ³íäèêàòî-
ðîì åêîíîì³÷íèõ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â;

10) ïîëåãøåíí³ ì³æêðà¿ííîãî ïåðå-
ì³ùåííÿ êàï³òàëó. Ï³äâèùåííÿ ³íôîðìà-
ö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â
êàï³òàëó ïðèçâîäèòü äî àêòèâ³çàö³¿ âèêî-
ðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â òà ïîñèëåííÿ ¿õ
çíà÷óùîñò³ íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó. Ïðîòå, äàíèé ôàêò ì³ñòèòü â ñîá³ ÿê
ïîçèòèâí³, òàê ³ íåãàòèâí³ àñïåêòè. Äî
îñòàíí³õ çîêðåìà íàëåæèòü ðóéí³âíà ä³ÿ
îêðåìèõ âèä³â äåðèâàòèâ³â íà ñâ³òîâó åêî-
íîì³êó àæ äî íàñòàííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç.

Â òîé æå ÷àñ âàðòî â³äì³òèòè ôàêò
íåîäíîçíà÷íîãî ñïðèéíÿòòÿ ì³æíàðîä-
íèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè òà
ñâ³òîâîþ ñï³ëüíîòîþ ñàìîãî ðèíêó ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òàê,
çà äîñë³äæåííÿì ²íñòèòóòó ³ç âèâ÷åí-
íÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ïðè àìåðèêàíñüêî-
ìó áàíêó Goldman Sachs ñèòóàö³ÿ íà
ðèíêó äåðèâàòèâ³â ³ õåäæ-ôîíä³â âõî-
äèòü äî ÷èñëà 10 ïðîáëåì, ùî âèêëè-
êàþòü íàéá³ëüøó ñòóðáîâàí³ñòü ñâ³òî-
âîãî ô³íàíñîâîãî ñï³âòîâàðèñòâà [17].

Ïðîòÿãîì ðîêó ç ìîìåíòó ïî÷àòêó
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè äóæå øâèäêî
ðîçïîâñþäèëàñü ³íôîðìàö³ÿ ïðî íåãàòèâ-
íèé âïëèâ äåðèâàòèâ³â íà ñâ³òîâó åêîíî-
ì³êó. Ïðîòå, íà íàø ïîãëÿä, âàðòî âèîê-
ðåìèòè ò³ ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè, ùî ñòàëè êàòàë³çàòîðîì êðèçè, à íå
ãîâîðèòè ïðî ñóö³ëüíèé íåãàòèâ äåðèâà-
òèâ³â íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ñïî÷àòêó äåðèâàòèâè áóëè äîñèòü
ïðîñòèìè. Ôîðâàðäè òà ô’þ÷åðñè ô³êñó-
âàëè ö³íè, îáñÿãè òà ñòðîêè ïîñòàâîê
òîâàð³â, ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âàëþòè.
Îïö³îíè çà âèíàãîðîäó íàäàâàëè ìîæ-
ëèâ³ñòü êóïóâàòè àáî íå êóïóâàòè ö³íí³
ïàïåðè òà âàëþòó. Ñâîïè âèñòóïàëè óãî-
äàìè, ùî çä³éñíþâàëèñÿ çà ìåæàìè ôîí-
äîâèõ á³ðæ íà íåñòàíäàðòíèõ óìîâàõ.
Áàãàòî åêîíîì³ñò³â ðîçóì³ëè, ùî â óãî-
äàõ ç äåðèâàòèâàìè ïåðåâàæàþòü ñïå-
êóëÿòèâí³ ìîòèâè, àëå â òîé æå ÷àñ âèç-
íàâàëè, ùî âîíè ñïðèÿþòü áîðîòüá³ ³ç
ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè, âíîñÿòü åëåìåí-
òè ïëàíîì³ðíîñò³ â ðèíêîâó åêîíîì³êó.

Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè ñòàëè ð³çíîìàí³òí³øèìè.
Âîíè ïðåäñòàâëåí³ ö³ííèìè ïàïåðàìè,
çàáåçïå÷åíèìè áîðãîâèìè îáë³ãàö³ÿìè;
ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàáåçïå÷åíèìè àâ-
òîêðåäèòàìè, êðåäèòíèìè êàðòàìè. Âå-
ëèêå ïîøèðåííÿ îäåðæàëè ö³íí³ ïàïå-
ðè, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷íèìè çàñòàâíèìè;

à òàêîæ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ñòðàõóþòü
³íâåñòîðà â³ä íåïîâåðíåííÿ êðåäèòó.

Â ö³ëîìó, êðåäèòí³ äåðèâàòèâè ïî-
ä³ëÿþòüñÿ íà 2 âèäè: 1) äåðèâàòèâè, ùî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ õåäæóâàííÿ êðå-
äèòíèõ ðèçèê³â, òàê çâàí³ Credit Default
Swaps (CDS); 2) äåðèâàòèâè, ùî ïåðåòâî-
ðþþòü ð³çí³ êðåäèòè â ö³íí³ ïàïåðè, òàê
çâàí³ Collateral Debt Obligations (CDO).

Ââàæàºòüñÿ, ùî ñàìå êðåäèòí³ äåðèâà-
òèâè ñòàëè êàòàë³çàòîðîì ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè. Ïðîòå îö³íèòè â ïîâí³é ì³ð³
çàãàëüíèé îáñÿã òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â òà ¿õ âïëèâ íà ñâ³òîâó åêîíîì³êó
íàðàç³ äóæå ñêëàäíî. Íà ñâ³òîâîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó îáåðòàºòüñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå â ñâîþ ÷åðãó
ïðèçâîäèòü äî ñèòóàö³¿, ïðè ÿê³é óãîäè
âçàºìîïî-â’ÿçàí³ òà çàëåæàòü îäíà â³ä
îäíî¿ ³ â³ä îòðèìóâà÷à êðåäèòó [3].

Âàðò³ñòü êðåäèòíèõ äåðèâàòèâ³â äî
ïî÷àòêó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
ñòð³ìêî çðîñòàëà. Òàê, çà ñòàíîì íà
ê³íåöü 2006 ð. çàãàëüíà âàðò³ñòü êðå-
äèòíèõ äåðèâàòèâ³â ñêëàäàëà 28,7 òðëí
äîë., à âæå íà ê³íåöü 2007 ð. âîíà çðîñëà
âäâ³÷³ ³ ñòàíîâèëà 57,9 òðëí äîë. [14].

Çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2008 ð. ðèíîê CDS
óïåðøå â ³ñòîð³¿ ñêîðîòèâñÿ íà 12%. Áàí-
êðóòñòâî Lehman Brothers Hold³ngs, íà-
ö³îíàë³çàö³ÿ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ Amer³can
²nternat³onal Group (A²G), ùî âèïóñòèëè
òàêèõ êîíòðàêò³â íà 400 ìëðä äîë., ïî-
â’ÿçàí³ ç³ ñïåêóëÿö³ºþ CDS. Áàãàòî ñòðà-
õîâèõ êîìïàí³é âèÿâèëèñÿ íå â çìîç³
êîìïåíñóâàòè âòðàòè êë³ºíò³â. Çàãàëüíà
âàðò³ñòü êðåäèòíèõ äåðèâàòèâ³â ó 2008
ðîö³ çìåíøèëàñü ³ íà ê³íåöü ðîêó ñêëà-
ëà 41,9 òðëí äîë. [17] (ðèñ. 5).

Ãîëîâíà â³äì³íí³ñòü êðåäèòíèõ äå-
ðèâàòèâ³â â³ä çâè÷àéíèõ ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî çàïî÷àò-
êóâàëè ðèíîê äåðèâàòèâ³â (ô’þ÷åðñè,
îïö³îíè), ïîëÿãàº â òîìó, ùî âàðò³ñòü
êðåäèòíèõ äåðèâàòèâ³â íå çàëåæèòü â³ä
ïðîöåíòíèõ, ö³íîâèõ àáî âàëþòíèõ ðè-
çèê³â áàçîâîãî àêòèâó, à ïðèâ’ÿçàíà äî
ïåâíèõ êðåäèòíèõ ðèçèê³â. Êð³ì òîãî,
êðåäèòí³ äåðèâàòèâè, ÿê ïðàâèëî, çíà÷-
íî ñêëàäí³ø³ çà ïðîñò³ äåðèâàòèâè, à
ðèçèêè, íàâïàêè, íàáàãàòî âèù³.

Ùå îäí³ºþ ñóòòºâîþ îñîáëèâ³ñòþ êðå-
äèòíèõ äåðèâàòèâ³â, ÿêà ï³äâèùóº ðèçèê
öèõ ³íñòðóìåíò³â, º ¿õ îá³ã ïîçà ìåæàìè
ôîíäîâî¿ á³ðæ³, òîáòî íà ïîçàá³ðæîâîìó
ðèíêó. Ó öüîìó çâ’ÿçêó íà ïåðøèé ïëàí
âèõîäÿòü ïèòàííÿ íåòî÷íî¿ îö³íêè îáñÿã³â
ðèíêó äåðèâàòèâ³â òà ðèçèê³â, ùî â³í íåñå.
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Ðèñ. 5. Êðåäèòí³ äåôîëòí³ ñâîïè

Ñåêòîð äåðèâàòèâ³â ó ìèíóëå äåñÿ-
òèë³òòÿ áóâ îäíèì ³ç ñàìèõ øâèäêî
çðîñòàþ÷èõ ³ ïðèáóòêîâèõ íà Wall
Street. Ðèíîê äåðèâàòèâ³â, ùî ïðåä-
ñòàâëåíèé íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, ñêëàâ
81449,7 ìëðä äîë. Çà ìåæàìè ôîíäî-
âèõ á³ðæ éîãî îáñÿã â 2008 ð. äîñÿã
531 òðëí äîë. Öåé ðèíîê çàñíîâàíèé
íà îïåðàö³ÿõ, ùî çä³éñíþþòüñÿ ïî òå-
ëåôîíó ì³æ äèëåðîì òà êë³ºíòàìè.
ßêà ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðå-
õîäÿòü ³ç ðóê ó ðóêè, õòî âîëîä³º
íèìè, íåâ³äîìî àíàë³òèêàì ³ ðåãóëþ-
þ÷èì îðãàíàì.

Åêîíîì³ñòè âèä³ëÿþòü äâ³ êëþ÷îâ³
ïðîáëåìè íà ðèíêó äåðèâàòèâ³â, ÿê³
ìîæóòü íåãàòèâíî âïëèíóòè íà
ö³ë³ñí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè:

1) íàâìèñíå âèêîðèñòàííÿ äåðèâà-
òèâ³â ç ìåòîþ ¿õ ìîæëèâîãî ðóéí³âíîãî
âïëèâó íà ô³íàíñîâó ñèñòåìó (ìàí³ïó-
ëþâàííÿ, øàõðàéñòâî, ä³ÿëüí³ñòü ³ç
çì³íè áàçè îïîäàòêóâàííÿ òà îáõ³ä ïî-
äàòêîâèõ îáìåæåíü, âèêðèâëåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿);

2) íåïðàâèëüíå òà íåêâàë³ô³êîâàíå
âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â, ùî ïîãðî-
æóº åêîíîì³÷í³é ñòàá³ëüíîñò³ (ëåâå-
ðåäæ, â³äñóòí³ñòü ë³êâ³äíîñò³, ïðèñêî-
ðåííÿ êðèçè, çäàòí³ñòü äî á³ëüø øâèä-
êî¿ ïåðåäà÷³ íåãàòèâíèõ åôåêò³â) [5].

Ä³éñíî, ³ñíóâàííÿ ðèíêó äåðèâà-
òèâ³â ìîæå ÿâëÿòè çàãðîçó äëÿ ñòàá³ëü-

íîñò³ åêîíîì³êè. Ïîäàëüøå óñêëàäíåí-
íÿ çâ’ÿçê³â òà ñòðóêòóðà ðèíêó ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÷àñòî íå ï³ääà-
þòüñÿ êîíòðîëþ íàä éîãî ðîçâèòêîì, ùî
ìîæå ïðèçâåñòè äî âèíèêíåííÿ ïåðå-
øêîä ïðè ðîáîò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè.

Íà ñüîãîäí³ â³äîì³ ÿê ïîçèòèâí³, òàê
³ íåãàòèâí³ ðèñè äàíîãî ðèíêó, ïðîòå
áåç éîãî ³ñíóâàííÿ ïðîöåñè, õàðàêòåðí³
äëÿ ñó÷àñíî¿ ðîçâèíåíî¿ åêîíîì³êè,
ïðàöþþòü ³íàêøå, ç ³íøèìè òåìïàìè
òà ðåçóëüòàòàìè.

Äèñêóñ³¿ ùîäî âïëèâó ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ìîäåëü ðîçâèòêó
íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ïðîâîäÿòüñÿ â
ïîë³òè÷íèõ òà íàóêîâèõ êîëàõ. ªâðîñî-
þç çäåá³ëüøîãî âèñòóïàº çà æîðñòê³ñòü
ðåãóëþâàííÿ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â. ÑØÀ ââàæàþòü, ùî ïîòð³áíî
ñïðèÿòè ïîäàëüø³é ë³áåðàë³çàö³¿
òîðã³âë³ òà ³íâåñòèö³é.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ìàáóòü,
çì³íèòü ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðåãóëþ-
âàííÿì ³ â³ëüíèì ðèíêîì, àëå öå íå
ïðèçâåäå äî òîãî, ùî ðèíîê âòðàòèòü
ðîëü ãîëîâíîãî ðåãóëÿòîðà åêîíîì³êè
òà ô³íàíñîâî¿ ñôåðè. Ìîæëèâà çàáî-
ðîíà íàéá³ëüø îä³îçíèõ ³ íåïðîçîðèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íàïðèêëàä
ñòðóêòóðîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïðî-
äóêò³â. Àëå óñóíåííÿ äåðèâàòèâ³â,
ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ñòðàõóâàííÿ, º íå-
äîö³ëüíèì.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ðèíîê ô’þ÷åðñ³â òà îïö³îí³â º íå-

â³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ïðîâ³äíèõ ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â. Îáñÿãè
òîðã³â íà íüîìó äàâíî ïåðåâèùóþòü îá-
ñÿãè òîðã³â íà ðèíêó àêö³é. Ì³ëüéîíè
ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â â³ä÷óëè
çðó÷í³ñòü ïðèìíîæåííÿ ãðîøîâèõ
êîøò³â ñàìå çà äîïîìîãîþ ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, îñê³ëüêè
ò³ëüêè äåðèâàòèâè äîçâîëÿþòü îòðèìó-
âàòè äîõ³ä ïðè ð³çíîñïðÿìîâàíîìó ðóñ³
ðèíêó. Äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàííÿ ñòðî-
êîâîãî ðèíêó ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî çëà-
ãîäæåíà á³ðæîâà ³íôðàñòðóêòóðà, à
òàêîæ íàä³éíà ³ ïðîçîðà ñèñòåìà óï-
ðàâë³ííÿ ðèçèêàìè òà ãàðàíò³ÿìè º
çàïîðóêîþ ñò³éêî¿ ðîáîòè âñüîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó.

Ãëîáàëüí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ðèí-
êó äåðèâàòèâ³â áåçóìîâíî ñòàâëÿòü íîâ³
çàâäàííÿ ïåðåä ðåãóëÿòîðàìè òà îáóìîâ-
ëþþòü ïîòðåáó ó ôîðìóâàíí³ àäåêâàò-
íî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïîõ³äíèõ (äå-
ðèâàòèâ³â).

Êîìïëåêñíå îñìèñëåííÿ ì³ñöÿ òà
çíà÷åííÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â ÷åðåç
ïðèçìó îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè äîçâîëÿº çðîáèòè
âèñíîâîê ïðî íåîáõ³äí³ñòü ðîçâèòêó
åôåêòèâíîãî ñòðîêîâîãî ðèíêó â Óê-
ðà¿í³. Ïîÿâà öüîãî ñåêòîðó ñïðèÿòè-
ìå á³ëüø êîìïëåêñíîìó ðîçâèòêó
ô³íàíñîâîãî ðèíêó; íàäàñòü ìîæ-
ëèâ³ñòü êîìïàí³ÿì øèðîêî âèêîðèñ-
òîâóâàòè ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè äëÿ õåäæóâàííÿ ðèçèê³â; ï³äâè-
ùèòü ïðîçîð³ñòü ìåõàí³çìó ö³íîóòâî-
ðåííÿ ÿê íà òîâàðíîìó, òàê ³ íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêàõ òîùî.

Ïðîòå, çàáåçïå÷èòè ïîçèòèâíèé
âïëèâ ðèíêó äåðèâàòèâ³â íà åêîíîì³êó
êðà¿íè ìîæíà ëèøå çà óìîâ ñâîº÷àñíî-
ãî ñòâîðåííÿ âäàëî¿ ñèñòåìè ïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ äàíîãî ñåãìåíòó ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó ³ ðîçðîáêè êîìïëåêñó çà-
õîä³â, íàïðàâëåíèõ íà çàõèñò ïðàâ ³íâå-
ñòîð³â, ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ ðèíêó
òà çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè
îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³, ïîñåðåäíèê³â òà
ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Òàê, ïð³îðèòåòíèìè íàïðÿìêàìè
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ç ðîçâèòêó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïîõ³äíèõ â Óêðà¿í³,
íà íàø ïîãëÿä, ìàþòü ñòàòè:

1) ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ òà ºìíîñò³
ðèíêó (çîêðåìà çàáåçïå÷åííÿ ïðèéíÿò-
òÿ ÇÓ «Ïðî ïîõ³äí³ (äåðèâàòèâè)», âñòà-
íîâëåííÿ âèìîã ïî îáîâ’ÿçêîâîìó ìîí³-
òîðèíãó á³ðæ çà íåñòàíäàðòíèìè ñòðî-
êîâèìè óãîäàìè, âäîñêîíàëåííÿ ðèí-
êîâîãî ö³íîóòâîðåííÿ íà íàéá³ëüø âàæ-
ëèâ³ äëÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè áàçîâ³
òîâàðè);

2) çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêî-
âî¿ ³íôðàñòðóêòóðè (çîêðåìà ñòâîðåííÿ
îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîãî ðèíêó ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â; ï³äâè-
ùåííÿ ñòàíäàðò³â á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, âêëþ-
÷àþ÷è ïðîòèä³þ íåðèíêîâèì ïðàêòèêàì;
ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ îá’ºäíàííÿ íàâêîëî
á³ðæ êë³ðèíãó òà îáë³êîâî¿ ñèñòåìè);

3) âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ðèíêó (çîêðåìà ôîðìóâàííÿ
çàêîíîäàâ÷èõ òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
çàñàä äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó ïîõ³äíèõ,
óí³ô³êàö³ÿ ïðîöåäóð ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî óãîäè, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ çàïðîâàäæåííÿ êðàùèõ ïðèí-
öèï³â ³ ñòàíäàðò³â ðåãóëþâàííÿ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó).
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