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Постановка проблеми. У ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ 
äåðèâàòèâè (ïîх³äí³ ³íñòðóìåíòè) є âàæëèâèì åëå-
ìåíòîì фóíêö³îíóâàííÿ ф³íàíñîâèх, ãðîшîâèх ³ 
òîâàðíèх ðèíê³â. Îäíàê ÷åðåз їх êîìïëåêñí³ñòü ³ 
ïîâ’ÿзàí³ñòü з ³íшèìè àêòèâàìè òà ф³íàíñîâèìè 
³íñòðóìåíòàìè âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â є ñêëàä-
íîю ñфåðîю ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â, ÿêà 
ïîòðåбóє îñîбëèâèх фîðì ðåãóëюâàííÿ ³ íàãëÿäó 
з бîêó ðåãóëÿòîð³â. Íåзâàæàю÷è íà ïîшèðåííÿ 
ïðàêòèêè âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â, öåé ñåãìåíò 
ðèíêó щå зàëèшàєòüñÿ íåäîñòàòíüî âðåãóëüîâà-
íèì, щî ñïðèÿє ðîзâèòêó «ò³íüîâîãî бàíê³íãó» 
òà ìîæå íàðàæàòè ф³íàíñîâ³ óñòàíîâè íà зíà÷í³ 
ðèзèêè.

Òðàíñфîðìàö³ÿ ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó Уêðàїíè 
âïðîäîâæ îñòàíí³х ðîê³â ³ ïåðåхîäó äî â³ëüíîãî 
êóðñîóòâîðåííÿ ñïðèÿëè ðîзшèðåííю âèêîðèñ-
òàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ÿê ³з ìåòîю хåäæó-
âàííÿ ðèзèê³â, ïåðåâàæíî âàëюòíèх, òàê ³ з ìåòîю 
îäåðæàííÿ äîäàòêîâîãî äîхîäó. Îäíàê ñòð³ìêèé 
ðîзâèòîê ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà íåîбх³äí³ñòü 
зàïðîâàäæåííÿ íîâèх ³íñòðóìåíò³â ³з ìåòîю ñòè-
ìóëюâàííÿ ðèíêó êàï³òàë³â ³ зàïîб³ãàííÿ ф³íàí-
ñîâèì ðèзèêàì ïîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî âäîñêî-
íàëåííÿ âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ³ 
ìåòîä³â ðåãóëюâàííÿ öüîãî ñåãìåíòó ðèíêó.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
У â³ò÷èзíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðîбëåìè âèêî-
ðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â âèâ÷àюòüñÿ àêòèâíî. Òàê, 
ó íàóêîâèх ïðàöÿх С.Â. Íàóìåíêîâîї [1; 6; 8; 
12; 18] äîñë³äæóюòüñÿ òåîðåòè÷í³ àñïåêòè âèêî-
ðèñòàííÿ ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, їх 
фóíêö³ї â ñèñòåì³ ðåãóëюâàííÿ ãðîшîâîãî îб³ãó òà 
âïëèâ íà ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü; С.À. Бóêîâèíñüêèé 
[17] äîñë³äæóє îñîбëèâîñò³ òà ïðàêòèêó хåäæó-
âàííÿ ðèзèê³â зà äîïîìîãîю ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â ó бàíêàх єâðîïåéñüêèх êðàїí; ðåãó-
ëÿòîðí³ àñïåêòè âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â âèñâ³ò-
ëåíî â ðîбîòàх À.Â. Àíäðєєâà, [9], Ф,Î. Жóðàâêè 
[9], Â.Â. Жóïàíèíà [19], Ð.С. Лèñåíêà [25, 27]; 
îñîбëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ âàëюòíèх äåðèâàòè-
â³â â³äîбðàæåíî â ðîбîò³ ².À. Í³äзåëüñüêîї òà 
À.П. Êóë³íåöü [11]. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Ðàзîì ³з òèì ñó÷àñíà ïðàêòèêà 
âèìàãàє ïîäàëüшèх äîñë³äæåíü ñóòíîñò³ ïîх³ä-
íèх ³íñòðóìåíò³â, зàêîíîäàâ÷îãî ³ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâîãî âðåãóëюâàííÿ їх îб³ãó íà â³ò÷èзíÿíîìó 
ðèíêó òà ïðàêòèêè âèêîðèñòàííÿ з ìåòîю ðîзâè-
òêó ðèíêó êàï³òàë³â, òîâàðíîãî ðèíêó, зàбåзïå-
÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ ãðîшîâîãî ðèíêó òà îðãàí³зàö³ї 
íàëåæíîãî хåäæóâàííÿ ф³íàíñîâèх ðèзèê³â.
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Мета статті  ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ òåíäåíö³é 
³ ïåðñïåêòèâ âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â â Уêðàїí³ 
ÿê ³íñòðóìåíò³â ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà ³íñòðóìåíò³â 
хåäæóâàííÿ ф³íàíñîâèх ðèзèê³â, à òàêîæ îбґðóí-
òóâàíí³ îñíîâíèх ìåòîäîëîã³÷íèх зàñàä ³ ïðèí-
öèï³â ðåãóëюâàííÿ â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó ïîх³äíèх 
³íñòðóìåíò³â â óìîâàх ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
У ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ïîх³äí³ ³íñòðóìåíòè íàéб³ëüш 
àêòèâíî ïî÷àëè зàñòîñîâóâàòèñÿ â 1980-х ðîêàх 
ï³ñëÿ ë³бåðàë³зàö³ї ф³íàíñîâèх ðèíê³â [1, ñ. 16;  
2, ñ. 63; 3, ñ.58; 4, ñ. 13]. Сüîãîäí³ äî ф³íàíñîâèх 
äåðèâàòèâ³â â³äíîñÿòü шèðîêèé ñïåêòð ³íñòðóìåí-
ò³â: фîðâàðäè, îïö³îíè, ф’ю÷åðñè, ñâîïè, êðåäèòí³ 
íîòè òîщî, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ â ð³зíèх ñåãìåí-
òàх ãðîшîâîãî, ф³íàíñîâîãî òà òîâàðíèх ðèíê³â 
ïåðåâàæíî з ìåòîю îäåðæàííÿ äîäàòêîâîãî äîхîäó 
[5, ñ. 114–115].

Ðàзîì ³з òèì ñë³ä зàзíà÷èòè, щî ñóòí³ñíà ïðè-
ðîäà ³ ïðè÷èíè ïîÿâè ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â бóëè 
îбóìîâëåí³ íåîбх³äí³ñòю хåäæóâàííÿ ñïî÷àòêó 
òîâàðíèх, à ï³зí³шå é ф³íàíñîâèх ðèзèê³â. Îäíàê 
³з ÷àñîì ö³ ³íñòðóìåíòè íàбóëè ñàìîñò³éíîї фîðìè 
òà âèêîðèñòîâóюòüñÿ ïåðåâàæíî âæå íå ÿê ³íñòðó-
ìåíòè хåäæóâàííÿ, à ÿê ³íñòðóìåíòè ф³íàíñî-
âîãî òà ãðîшîâîãî ðèíê³â [3, ñ. 56–57; 6, ñ. 22;  
7, ñ. 112; 8, ñ. 62].

У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ï³ä äåðèâàòèâîì ðîзóì³-
юòü äîãîâ³ð, щî ïåðåäбà÷àє зîбîâ’ÿзàííÿ: 1) îäí³єї 
àбî êîæíîї з³ ñòîð³í óãîäè ñïëàòèòè ïåâíó ñóìó 
êîшò³â зàëåæíî â³ä зíà÷åííÿ бàзîâîãî ïîêàзíèêà 
äåðèâàòèâó, âèзíà÷åíîãî â³äïîâ³äíî äî хàðàêòå-
ðèñòèê éîãî бàзîâîãî àêòèâó; 2) îäí³єї з³ ñòîð³í 
óãîäè íà âèзíà÷åíèх äîãîâîðîì óìîâàх ó ðàз³ 
ïðåä'ÿâëåííÿ âèìîãè ³íшîю ñòîðîíîю ó ìàéбóò-
íüîìó êóïèòè àбî ïðîäàòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü бàзî-
âîãî àêòèâó; 3) îäí³єї з³ ñòîð³í зä³éñíèòè â³ä÷ó-
æåííÿ бàзîâîãî àêòèâó äåðèâàòèâó íà êîðèñòü 
³íшîї ñòîðîíè ó âèзíà÷åíèé ÷àñ ó ìàéбóòíüîìó. 
Â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâîї ïðàêòèêè, îñíîâíèìè 
âèäàìè äåðèâàòèâ³â є îïö³îíè, ñâîïè, ф’ю÷åðñè ³ 
фîðâàðäí³ óãîäè [8, ñ. 61; 10, ñ. 57; 11, ñ. 84].

У â³ò÷èзíÿí³é ïðàêòèö³ ф³íàíñîâ³ äåðèâàòèâè, 
зîêðåìà фîðâàðäí³ óãîäè òà ф’ю÷åðñè, âïåðшå 
ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòèñÿ íàïðèê³íö³ 1990-х 
ðîê³â íà ãðîшîâîìó ðèíêó зà ³í³ö³àòèâîю Íàö³î-
íàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè ÿê ³íñòðóìåíòè хåäæó-
âàííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â. Îäíàê ÷åðåз íàÿâí³ñòü ó 
öåé ÷àñ фàêòè÷íî ф³êñîâàíîãî âàëюòíîãî êóðñó òà 
â³äñóòí³ñòü ïîòðåбè ó хåäæóâàíí³ âàëюòíèх ðèзè-
ê³â âîíè íå íàбóëè ïîшèðåííÿ. У ê³íö³ 2000-х ³ 
íà ïî÷àòêó 2010-х ðîê³â ïðîбëåìè âèêîðèñòàííÿ 
ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â, îñîбëèâî ф³íàíñîâèх, зíîâó 
àêòóàë³зóâàëèñü, îäíàê ÷åðåз â³äñóòí³ñòü зàêîíî-
äàâ÷îї òà íîðìàòèâíîї бàзè ö³ ïðîöåñè òàêîæ íå 
íàбóëè ïîшèðåííÿ. Íåзâàæàю÷è íà öå, â³ò÷èзíÿí³ 
бàíêè àêòèâíî ï³äòðèìàëè âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñî-
âèх äåðèâàòèâ³â, ³ â 2015 ð. їх îбñÿã ó бàíê³âñüêîìó 
ñåêòîð³ ïåðåâèщèâ 400 ìëí. ãðí. [12, ñ. 283]. Сë³ä 
зàзíà÷èòè, щî ïîх³äí³ ³íñòðóìåíòè âèêîðèñòîâóâà-
ëèñÿ íå ëèшå з ìåòîю хåäæóâàííÿ âëàñíèх ðèзè-
ê³â бàíê³â (ïåðåâàæíî âàëюòíèх ³ ðèíêîâèх), à é з 
ìåòîю îäåðæàííÿ ïðèбóòêó, щî â ö³ëîìó ñïðèÿëî ³ 
зìåíшåííю зàãàëüíîãî ð³âíÿ ðèзèê³â ó бàíê³âñüê³é 
ñèñòåì³, ³ ï³äâèщåííю äîх³äíîñò³ бàíê³â.

У ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ðåãóëюâàííÿ ðèíê³â äåðè-
âàòèâ³â є äóæå ñêëàäíèì ïðîöåñîì, щî îхîïëює 
ð³зí³ ðèíêè, ð³зíîìàí³òí³ ³íñòðóìåíòè òà ÷àñòî 
ïåðåбóâàє â юðèñäèêö³ї ð³зíèх ðåãóëÿòîð³â. Êð³ì 
òîãî, ñïåöèф³êà ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ïîëÿãàє â 
òîìó, щî âîíè ìîæóòü êîìб³íóâàòèñÿ ì³æ ñîбîю, 
óòâîðюю÷è íàäзâè÷àéíî ñêëàäí³ ñòðóêòóðîâàí³ 

ïðîäóêòè, ðåãóëюâàííÿ îб³ãó ÿêèх ÷àñòî âèхîäèòü 
зà ìåæ³ êîìïåòåíö³ї ðåãóëÿòîð³â ÷è íàâ³òü ðåãóëÿ-
òîðíîãî ïîëÿ â ö³ëîìó [13, ñ. 92]. Цå ïðèзâîäèòü 
äî ïîÿâè íåî÷³êóâàíèх àбî íåбàæàíèх фëóêòóàö³é 
íà â³äïîâ³äíèх ðèíêàх àбî íàâ³òü äî їх ðîзбàëàíñó-
âàííÿ. Яñêðàâîю ³ëюñòðàö³єю ìîæå бóòè âèêîðèñ-
òàííÿ â 2007–2008 ðð. ó СШÀ ñåê’юðèòèзàö³ї âòî-
ðèííîї ³ïîòåêè, щî ñòàëî îäí³єю ³з ïðè÷èí ñâ³òîâîї 
êðåäèòíîї êðèзè [14, ñ. 7; 15, ñ. 24; 16, ñ. 19].

Єâðîïåéñüêà ïðàêòèêà ðåãóëюâàííÿ ðèíêó 
ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â ґðóíòóєòüñÿ íà 
âèêîðèñòàíí³ ðåêîìåíäàö³é Ì³æíàðîäíîї àñîö³à-
ö³ї ñâîï³â òà äåðèâàòèâ³â (ISDA), Пðèíöèï³â ðåãó-
ëюâàííÿ òà íàãëÿäó зà ðèíêàìè òîâàðíèх äåðèâà-
òèâ³â (IOSCO), Дèðåêòèâè ЄП òà ÐЄ № 2014/65/
ЄС «Пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â» (MiFID 
II) â³ä 15.05.2014 ð., Ðåãëàìåíòó ЄП òà ÐЄ № 
600/2014 «Пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â» 
(MiFIR) â³ä 15.05.2014 ð. òà Ðåãëàìåíòó ЄП òà 
ÐЄ № 648/2012 «Пðî ïîзàб³ðæîâ³ ïîх³äí³ ³íñòðó-
ìåíòè, öåíòðàëüíèх êîíòðàãåíò³â ³ òîðãîâ³ ðåïî-
зèòàð³ї» (EMIR) â³ä 04.07.2014 ð. [17, ñ. 25–32].

У â³ò÷èзíÿí³é ïðàêòèö³ äî îñòàííüîãî ÷àñó 
âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â бóëî îбìåæå-
íèì ïåðåâàæíî îб³ãîì ïîзàб³ðæîâèх äåðèâàòèâ³â, 
à їх ðåãóëюâàííÿ зä³éñíюâàëîñü ðîзð³зíåíèìè íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâèìè àêòàìè Íàö³îíàëüíîãî бàíêó 
Уêðàїíè òà Íàö³îíàëüíîї êîì³ñ³ї з ö³ííèх ïàïåð³â 
³ фîíäîâîãî ðèíêó, à òîìó ïîòðåбà â óзàãàëüíåíí³ 
òà зàêîíîäàâ÷îìó âðåãóëюâàíí³ íàбóòîї ïðàêòèêè 
ñòàëà íàãàëüíîю. Çîêðåìà, ãîñòðî ïîñòàëî зàâäàííÿ 
ñòâîðåííÿ òà âðåãóëюâàííÿ б³ðæîâèх ðèíê³â îêðå-
ìèх âèä³â ïîх³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â ³ äåðèâàòèâ³â, 
ÿê³ äî îñòàííüîãî ÷àñó â Уêðàїí³ ìàéæå íå фóíêö³-
îíóâàëè [18, ñ. 27; 19, ñ. 10].

У зâ’ÿзêó з öèì âàæëèâîãî зíà÷åííÿ íàбóâàє 
ïðèéíÿòòÿ ó ïåðшîìó ÷èòàíí³ Çàêîíó Уêðàїíè 
«Пðî âíåñåííÿ зì³í äî äåÿêèх зàêîíîäàâ÷èх àêò³â 
Уêðàїíè (щîäî ðåãóëüîâàíèх ðèíê³â òà äåðèâàòè-
â³â)», ìåòîю ÿêîãî є «ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ 
ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ òà фóíêö³îíàëüíîñò³ 
ðèíê³â êàï³òàëó òà ³íшèх ðåãóëüîâàíèх ðèíê³â 
â Уêðàїí³ шëÿхîì êîìïëåêñíîãî âðåãóëюâàííÿ 
ïèòàíü фóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â ïîх³äíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â ³ äåðèâàòèâ³â òà зàêîíîäàâ÷îãî ðåãóëю-
âàííÿ ³íфðàñòðóêòóðè ðåãóëüîâàíèх ðèíê³â» [20].

Â³äïîâ³äíî äî зàзíà÷åíîãî Çàêîíó, ó â³ò÷èзíÿ-
íîìó зàêîíîäàâñòâ³ âïåðшå ÷³òêî âèзíà÷åíî ïîíÿòòÿ 
«бàзîâèé àêòèâ äåðèâàòèâó» òà «бàзîâèé ïîêàзíèê 
äåðèâàòèâó». Òàê, ï³ä бàзîâèì àêòèâîì ðîзóì³юòü 
åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, âàëюòó, ïðîäóêö³ю, бàíê³â-
ñüê³ ìåòàëè, ãðîшîâå ïðàâî âèìîãè òà ³íш³ ф³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ îф³ö³éíî âèзíàє ðåãóëÿòîð.

П³ä бàзîâèì ïîêàзíèêîì ðîзóì³юòü ö³íó бàзîâîãî 
àêòèâó, ïðîöåíòíó ñòàâêó, фîíäîâèé ÷è б³ðæîâèé 
³íäåêñ, íàñòàííÿ ïîä³ї, ðîзì³ð фàêòè÷íîãî âèêîíàííÿ 
зà ãðîшîâèì ïðàâîì âèìîãè òîщî. Пðè öüîìó ïåðåä-
бà÷åíî, щî êîæåí äåðèâàòèâ ïîâèíåí ìàòè íå ìåíшå 
îäíîãî бàзîâîãî àêòèâó àбî бàзîâîãî ïîêàзíèêà.

Êð³ì òîãî, зàêîíîäàâ÷î ï³äòâåðäæåíî, щî äåðè-
âàòèâè ìîæóòü бóòè ïîñòàâíèìè, òîбòî ïåðåäбà÷àòè 
îбîâ’ÿзêîâå â³ä÷óæåííÿ бàзîâîãî àêòèâó, òà ðîз-
ðàхóíêîâèìè, зã³äíî з ÿêèìè â³äбóâàюòüñÿ ëèшå 
ðîзðàхóíêè ì³æ ó÷àñíèêàìè óãîäè бåз ïîñòàâêè 
àêòèâó. Цå îзíà÷àє, щî ф³зè÷íà íàÿâí³ñòü бàзîâîãî 
àêòèâó ó ñòîðîíè, ÿêà бåðå íà ñåбå зîбîâ'ÿзàííÿ 
щîäî éîãî â³ä÷óæåííÿ зà ïîñòàâíèì äåðèâàòèâîì, 
íà ìîìåíò óêëàäåííÿ óãîäè íå є îбîâ’ÿзêîâîю.

Íà íàшó äóìêó, äîñòàòíüî ñêëàäíèìè äëÿ 
âðåãóëюâàííÿ є ñèòóàö³ї, êîëè бàзîâèì àêòè-
âîì ïîх³äíîãî ³íñòðóìåíòó є ³íшèé äåðèâàòèâ. У 
òàêîìó âèïàäêó ï³ä â³ä÷óæåííÿì òà ïðèéíÿòòÿì 
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òàêîãî бàзîâîãî àêòèâó ñë³ä ââàæàòè âèêîðèñ-
òàííÿ â³äïîâ³äíîãî бàзîâîãî äåðèâàòèâó. Îäíàê íà 
ïðàêòèö³, îñîбëèâî íà ïîзàб³ðæîâîìó ðèíêó, òàê³ 
ïèòàííÿ âèð³шóâàòè äóæå ñêëàäíî, à òîìó âîíè 
ïîòðåбóюòü äîäàòêîâîãî íîðìàòèâíîãî âðåãóëю-
âàííÿ з бîêó ðåãóëÿòîðà [10, ñ. 57; 21, ñ. 60].

Пîшèðåííÿ íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó ïðàêòèêè 
âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â, îñîбëèâî 
ïîñòàâíèх, ïîòðåбóє íîâèх ï³äхîä³â äî îðãàí³зàö³ї 
âзàєìíèх ðîзðàхóíê³â ³ íàëåæíîãî âèêîíàííÿ óãîä 
щîäî âèêîíàííÿ зîбîâ’ÿзàíü з бàзîâèìè àêòèâàìè. 
Дëÿ öüîãî Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè ïîâèíåí 
ðîзðîбèòè ïîðÿäîê â³äêðèòòÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
ðàхóíê³â óìîâíîãî збåð³ãàííÿ – åñêðîó, íà ÿê³ 
бàíêè зîбîâ’ÿзàí³ ïðèéìàòè â³ä âëàñíèê³â òàêèх 
ðàхóíê³â êîшòè òà ïåðåðàхîâóâàòè їх îñîбàì, óêà-
зàíèì âîëîä³ëüöåì ðàхóíêà, ó ðàз³ íàñòàííÿ ï³ä-
ñòàâ, ïåðåäбà÷åíèх äîãîâîðîì зà äåðèâàòèâàìè.

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî зàêîíîäàâ÷å âðåãóëюâàííÿ 
îб³ãó ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â â Уêðàїí³ ñüîãîäí³ 
â³äбóâàєòüñÿ з óðàхóâàííÿì êðàщîї ñâ³òîâîї ïðàê-
òèêè. Îäíàê, íà íàшó äóìêó, ó зàïðîïîíîâàíîìó 
зàêîíîïðîåêò³ äîïóщåíî îêðåì³ ìåòîäîëîã³÷í³ 
íåòî÷íîñò³, ÿê³ ìîæóòü ñòðèìóâàòè ðîзâèòîê 
â³ò÷èзíÿíîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â.

Пî-ïåðшå, äåðèâàòèâè ñë³ä ðîзãëÿäàòè, ãîëî-
âíèì ÷èíîì, ÿê ³íñòðóìåíòè хåäæóâàííÿ ðèзèê³â, 
à íå âèêëю÷íî ÿê ³íñòðóìåíò ðèíêó êàï³òàë³â. 
Сàì³ ïî ñîб³ ïîх³äí³ ³íñòðóìåíòè íå зб³ëüшóюòü 
îбñÿã ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â åêîíîì³ö³ [22, ñ. 37].

Пî-äðóãå, â óìîâàх íåðîзâèíåíîñò³ â³ò÷èзíÿ-
íîãî фîíäîâîãî ðèíêó òà âðàхîâóю÷è ф³íàíñîâó 
íåñòàб³ëüí³ñòü, зàïðîâàäæåííÿ шèðîêîãî ñïåêòðó 
ïîх³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â (îïö³îíí³ ñåðòèф³êàòè, 
фîíäîâ³ âàðàíòè, êðåäèòí³ íîòè, äåïîзèòàðí³ ðîз-
ïèñêè) ÿê ñàìîñò³éíèх ³íñòðóìåíò³â ðèíêó êàï³-
òàëó є ïåðåä÷àñíèì ³ ìîæå ïðèзâåñòè äî ðîзбà-
ëàíñóâàííÿ ф³íàíñîâîãî òà ãðîшîâîãî ðèíê³â, à 
â³ëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè бóäóòü ñïðÿìîâàí³ íå 
â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, à íà фîðìóâàííÿ 
ф³êòèâíîãî êàï³òàëó, íåîбìåæåíå òà íåêîíòðîëüî-
âàíå зðîñòàííÿ ÿêîãî ìîæå ïðèзâåñòè äî зб³ëü-
шåííÿ îбñÿã³â ñïåêóëÿòèâíèх îïåðàö³é òà бóòè 
äîäàòêîâèì äæåðåëîì ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³ 
[21, ñ. 44–45; 23, ñ. 57–58; 24, ñ. 98].

Пî-òðåòє, ³з ìåòîäîëîã³÷íîї òî÷êè зîðó íåîбґðóí-
òîâàíèì є ïîä³ë ðèíêó êàï³òàë³â íà фîíäîâèé ðèíîê 
³ ðèíîê ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â. Ф³íàíñîâ³ äåðèâà-
òèâè зàëåæíî â³ä âèäó òà хàðàêòåðèñòèêè бàзîâîãî 
³íñòðóìåíòà ìîæóòü îбåðòàòèñÿ ÿê íà ф³íàíñîâîìó, 
òàê ³ íà ãðîшîâîìó ðèíêàх. Â³äïîâ³äíî, ïðèíöèïè 
òà ìåхàí³зìè їх фóíêö³îíóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ, à 
òàêîæ ìåòîäè ðåãóëюâàííÿ бóäóòü ð³зíèìè.

Пî-÷åòâåðòå, ñфåðè ðåãóëÿòîðíîї êîìïåòåíö³ї 
щîäî îêðåìèх ðèíê³â ïîâèíí³ бóòè ÷³òêî ðîзìåæ-
îâàí³ ì³æ ðåãóëÿòîðàìè. Íà íàшó äóìêó, б³ëüшó 
÷àñòèíó ïîâíîâàæåíü щîäî ðåãóëюâàííÿ îб³ãó äåðè-
âàòèâ³â ãðîшîâîãî ðèíêó íåîбх³äíî ïåðåäàòè äî 
Íàö³îíàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè, îñê³ëüêè öå є ñфåðîю 
éîãî êîìïåòåíö³ї [22, ñ. 36; 25, ñ. 51]. Цå îбóìîâëåíî 
щå é òèì, щî îêðåì³ îïåðàö³ї з ïîх³äíèìè ф³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè íà ãðîшîâîìó ðèíêó хàðàêòå-
ðèзóюòüñÿ ÿê ф³íàíñîâ³ ïîñëóãè, íàäàííÿ ÿêèх âðå-
ãóëüîâàíî ³íшèìè зàêîíîäàâ÷èìè äîêóìåíòàìè.

Âðàхîâóю÷è зàзíà÷åíå âèщå, ìîæíà âèзíà÷èòè 
îñíîâí³ ïðèíöèïè ðåãóëюâàííÿ ðèíê³â ïîх³äíèх 
³íñòðóìåíò³â, äî ÿêèх ñë³ä â³äíåñòè:

– ÷³òêå зàêîíîäàâ÷å òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâå 
âðåãóëюâàííÿ â³äíîñèí, ïîâ’ÿзàíèх з îб³ãîì б³ð-
æîâèх ³ ïîзàб³ðæîâèх ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â, òà 
ìåхàí³зì³â óêëàäåííÿ óãîä з íèìè з ìåòîю íàëåæ-
íîãî зàхèñòó ïðàâ óñ³х ó÷àñíèê³â óãîä;

– ÷³òêå âèзíà÷åííÿ îðãàí³зàö³éíî-ïðàâîâèх 
ìåæ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â ïîх³äíèх ³íñòðóìåí-
ò³â ³ ïîâíîâàæåíü â³äïîâ³äíèх ðåãóëÿòîð³â щîäî їх 
ðåãóëюâàííÿ;

– óí³ф³êàö³ÿ ï³äхîä³â äî ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ф³íàíñîâèх ³ íåф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â, 
ÿê³ зä³éñíююòü òîðã³âëю â³äïîâ³äíèìè бàзîâèìè 
àêòèâàìè òà їх ïîх³äíèìè;

– ðîзðîбëåííÿ òà зàïðîâàäæåííÿ îïåðàòîðàìè 
ðèíêó ÷³òêèх ñïåöèф³êàö³é äëÿ êîæíîãî з äåðè-
âàòèâ³â, ÿê³ îбåðòàюòüñÿ íà â³äïîâ³äíîìó ðèíêó 
ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â;

– âèêîðèñòàííÿ íàëåæíèх ìåхàí³зì³â зàбåз-
ïå÷åííÿ îñòàòî÷íîñò³ ðîзðàхóíê³â ³ бåзâ³äêëè÷íèх 
óìîâ âèêîíàííÿ óãîä ³з ïîх³äíèìè ³íñòðóìåíòàìè 
òà бàзîâèìè àêòèâàìè;

– ïîñèëåííÿ ñïðîìîæíîñò³ ðåãóëÿòîð³â щîäî 
âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ³з ìåòîю 
хåäæóâàííÿ ðèзèê³â ³ ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ 
ðèíê³â [26, ñ. 77].

Сë³ä òàêîæ зàзíà÷èòè, щî âèêîðèñòàííÿ äåðè-
âàòèâ³â ³з ìåòîю хåäæóâàííÿ ðèзèê³â ³ óбåзïå-
÷åííÿ â³ä ìîæëèâèх âòðàò ïîâèííî â³äбóâàòèñÿ 
íà îñíîâ³ óêëàäàííÿ âð³âíîâàæóю÷èх óãîä, â³ä-
ïîâ³äíî äî ÿêèх â³äбóâàєòüñÿ ïðîïîðö³éíå ïåðå-
ì³щåííÿ ðèзèêó â³ä îäíîãî ó÷àñíèêà óãîäè äî 
³íшîãî. Òàêå хåäæóâàííÿ зà äîïîìîãîю äåðèâàòè-
â³â äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ïåðåäóñ³ì ³з ìåòîю 
зíèæåííÿ ìîæëèâèх óòðàò â³ä âêëàäåíü, щî ï³ä-
ïàäàюòü ï³ä ä³ю ðèíêîâîãî, êðåäèòíîãî àбî âàëюò-
íîãî ðèзèê³â.

Âисновки. Âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåí-
ò³â ÷åðåз їх êîìïëåêñí³ñòü ³ ïîâ’ÿзàí³ñòü з ³íшèìè 
àêòèâàìè òà ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè є ñêëàä-
íîю ñфåðîю ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â, ÿêà 
ïîòðåбóє îñîбëèâèх фîðì ðåãóëюâàííÿ òà íàãëÿäó. 
Сóòí³ñíà ïðèðîäà ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ïîëÿãàє 
íàñàìïåðåä ó хåäæóâàíí³ ðèзèê³â, îäíàê ñüîãîäí³ 
âîíè íàбóëè ñàìîñò³éíîї фîðìè òà âèêîðèñòîâó-
юòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíòè ф³íàíñîâîãî òà ãðîшîâîãî 
ðèíêó з ìåòîю îäåðæàííÿ ïðèбóòêó.

Îñíîâíèìè ïðîбëåìàìè, щî ñòðèìóюòü âèêî-
ðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â â Уêðàїí³, є íèзüêèé ð³âåíü 
ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ðèíêó, ф³íàíñîâà íåñòàб³ëü-
í³ñòü ³ íåäîñêîíàë³ñòü зàêîíîäàâ÷îї òà íîðìàòèâíîї 
бàзè. Сïåöèф³êà âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðó-
ìåíò³â ïîëÿãàє â òîìó, щî âîíè ìîæóòü êîìб³íóâà-
òèñÿ ì³æ ñîбîю, óòâîðюю÷è íàäзâè÷àéíî ñêëàäí³ 
ñòðóêòóðîâàí³ ïðîäóêòè, ðåãóëюâàííÿ îб³ãó ÿêèх 
÷àñòî âèхîäèòü зà ìåæ³ ðåãóëÿòîðíîãî ïîëÿ.

Ç ìåòîю âäîñêîíàëåííÿ îðãàí³зàö³ї ðîзðàхóí-
ê³â ³ âèêîíàííÿ óãîä Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè 
ïîâèíåí ðîзðîбèòè ïîðÿäîê â³äêðèòòÿ òà âèêîðèñ-
òàííÿ ðàхóíê³â óìîâíîãî збåð³ãàííÿ – åñêðîó, ÿê³ 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ âèêîíàííÿ óãîä з äåðèâà-
òèâàìè.

Îбґðóíòîâàíî, щî îñíîâíèìè ïðèíöèïàìè 
ðåãóëюâàííÿ ðèíê³â ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ïîâè-
íí³ бóòè: зàêîíîäàâ÷å òà íîðìàòèâíå âðåãóëю-
âàííÿ â³äíîñèí, ïîâ’ÿзàíèх з îб³ãîì äåðèâàòèâ³â 
³з ìåòîю зàхèñòó ïðàâ óñ³х ó÷àñíèê³â óãîä; ÷³òêå 
âèзíà÷åííÿ îðãàí³зàö³éíî-ïðàâîâèх ìåæ фóíêö³î-
íóâàííÿ ðèíê³â äåðèâàòèâ³â ³ ïîâíîâàæåíü ðåãóëÿ-
òîð³â; óí³ф³êàö³ÿ ï³äхîä³â äî ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â íà ðèíêó ïîх³äíèх 
³íñòðóìåíò³â; зàïðîâàäæåííÿ ÷³òêèх ñïåöèф³êà-
ö³é äëÿ êîæíîãî âèäó äåðèâàòèâ³â; зàбåзïå÷åííÿ 
îñòàòî÷íîñò³ ðîзðàхóíê³â ³ óìîâ âèêîíàííÿ óãîä 
òà ïîñèëåííÿ ³íñòèòóö³éíîї ñïðîìîæíîñò³ ðåãóëÿ-
òîð³â щîäî âèêîðèñòàííÿ ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â ³з 
ìåòîю хåäæóâàííÿ ðèзèê³â ³ ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³ ðèíê³â.
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Мищенко Ñ. Â.
Мищенко Â. È.
Уíèâåðñèòåò бàíêîâñêîãî äåëà

ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÐЫÍÊÀ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂÎÂ Â ÓÊÐÀÈÍÅ

Ðезюме
Иññëåäîâàíî ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ðåãóëèðîâàíèÿ ðыíêà ïðîèзâîäíых èíñòðóìåíòîâ â Уêðàèíå. 
Îхàðàêòåðèзîâàíы îñíîâíыå òåíäåíöèè è ïåðñïåêòèâы èñïîëüзîâàíèÿ äåðèâàòèâîâ êàê èíñòðóìåíòîâ 
фèíàíñîâîãî ðыíêà è èíñòðóìåíòîâ хåäæèðîâàíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ. Îïðåäåëåíы îñíîâíыå ïðèíöèïы 
ðåãóëèðîâàíèÿ ðыíêà ïðîèзâîäíых èíñòðóìåíòîâ, îбîñíîâàíы íàïðàâëåíèÿ ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè ðåãóëÿòîðîâ íà эòîì ðыíêå è èñïîëüзîâàíèÿ îòäåëüíых фèíàíñîâых èíñòðóìåíòîâ ñ öåëüю хåäæè-
ðîâàíèÿ ðèñêîâ.
Êлючевые слова: äåðèâàòèâы, ñâîï, фüю÷åðñ, фîðâàðä, îïöèîííыé ñåðòèфèêàò, êðåäèòíàÿ íîòà, ðåãóëè-
ðîâàíèå ðыíêà, ñ÷åò эñêðîó, êâàëèфèöèðîâàííыé èíâåñòîð, хåäæèðîâàíèå ðèñêîâ.
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REGULATION OF DERIVATIVE MARKET IN UKRAINE

Summary
The article investigates the current state of regulation of derivative market in Ukraine, describes major 
trends and prospects for the use of derivatives as instruments of financial market and hedge financial risks. 
Principles of regulation of derivative market, the directions of improving the performance of regulators in 
this market and using of certain financial instruments were researched.
Key words: derivatives, swap, futures, forward, option certificate, credit note, regulation of the market, 
escrow account, qualified investor, hedging.


