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CYYACHMUM CTAH TA ITPOBJIEMU ®YHKIIIOHYBAHHA
PUHKY JEPUBATUBIB B YKPAIHI

Y ecmammi docaidncerno ocobaueocmi yHKUIOHYBAHHS GIMUUZHAHO20 PUHKY NOXIOHUX WIH-
Hux nanepie. Buoiaeno cxaadosi ybozo punky ma nasedeno nops0ok ix 63acmooii. 3anpononoeano
GU3HAYEHHA eKOHOMIUHOI cymuocmi depusamueie. Quineno crman mopeieai noxionumu yiHHUMU
nanepamu 6 Ykpaini 3a ocmanni n’amo pokie. Buoxpemaeno ocnoeni npobaemu, axi nepeutkoo-
HCAromv NOGHOUIHHOMY PO3GUMKY Ub020 PUHKY).
Karouosi caosa: ginarcosuii purox; noxioui yinHi nanepu,; 0epusamueu; Xeoxncy8aHHs, pusuKu.
Puc. 2. Jlim. 11.
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COBPEMEHHOE COCTOAHME U ITPOBJIEMBbI
OYHKIITNMOHUPOBAHUSA PBIHKA TEPUBATUBOB B YKPAUHE

B cmamve uccaedosanvt ocobenHocmu QYHKUUOHUPOBAHUS OMEHECMEEHHO20 PbIHKA NPO-
U3600HbIX UeHHbLX Oymaz. Boideaenvt cocmasasrowue 3.1emMeHmbL 3M020 PbIHKA U NPeOCMaAsAeH
nops0ok ux eézaumodeticmeusi. Ilpedaosnceno onpeoeienue IKOHOMUMECKOL CYWHOCHU Oepueamu-
606. Oueneno cocmosinue Mmop2064au nPoU3600HbIMU UeHHbIMU Gymazamu 6 YKpaune 3a nocieonue
namo aem. Boldeaenvt 0cHo6HbIe NPOO.AEMbL, NPENAMCMEYIouiUe NOAHOUCHHOMY PA3GUMUI0 SM020
PbIHKA.
Karouesvle caoea: punancoswlil pblHOK,; NPOU3E00HbIE UeHHble OyMazu; 0epusamuegbl; XeoNcuposa-
HUe; pUCKU.

Sviatoslav V. Kniaz', Halyna Y. Luchko’
CURRENT STATE AND PROBLEMS IN DERIVATIVES
MARKET FUNCTIONING IN UKRAINE

The paper explores the specific features of the domestic derivatives market functioning. The
components of the market are identified and the order of their interaction is determined. The def-
inition of the economic contents of derivatives is offered. Assessment of the derivatives trading in
Ukraine in the past five years is carried out. The key problems hindering the development of the
market are determined.
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ITocTranoBka mpo6aemu. [7T00asTi3allist eKOHOMIKM, HECTAOUTBHICTD BiICOTKOBUX
CTaBOK, BAJIIOTHUX KYPCiB, 3HauHa iHMJISLIS Ta cBiToBa Kpusa y 1970-x pp. ctanu
MOIITOBXOM 10 BUHUKHEHHS €(heKTUBHUX (DiHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB yIPaBIiHHS
pusukamu. CaMe ODUHAMIYHICTb i IJ100aTi3allisi CBITOBUX PUHKIB 3yMOBUWJIN TMOSBY
ONIHI€1 3 HAMYCHINTHIIINX IHHOBALlill (DiHAHCOBUX PUHKIB — MOXiTHUX (hiHAHCOBUX
iHCTpyMeHTiB (nepuBaTtuBiB). CydyacHUil CBITOBUI (DiHAHCOBUII PUHOK, 30KpeMa
CTPOKOBUIA, He3Baxaloud Ha OaHKPYTCTBO HU3KW BiTOMUX OaHKiB, MPOJOBXKYE
JUHAMIYHO po3BUBATUCh. CaMe PUHOK JE€PUBATUBIB B €KOHOMIYHO PO3BUHEHUX
KpaiHaX CBiTY BUKOHYE POJIb iHAWKATOPA CTaHY i MEPCIEKTUB 3MiH SIK HalliOHAJTb-
HUX, TaK i CBITOBOI eKOHOMIK. B YKpaiHi puHOK ieprBaTHBiB epedyBa€ Ha CbOTO-
Hi y ¢a3i ctaHoBIeHHS. CaMe TOMY aKTYaJIlbHUM € TOCTIIKEHHS CTaHy Ta MepCreK-
TUB yIIPOBAIKEHHS IHHOBALliIHHUX METO/IiB YIIPABJIiHHS PU3UKaMU HA OCHOBI BUKO-
PUCTaHHS IepUBATUBIB B YKpaiHi.
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Anani3 nocaimkens i myonikamiii. JlociiskeHHST pUHKY TepUBaTUBIB MpUBEpTa-
JIO yBary 6araTboX 3apyOiKHUX TEOPETUKIB i MPaKTUKiB. BUBUEHHAM mpobiemMaTu-
KW PO3BUTKY PUHKY J€PUBATUBIB 3aliMaJIMCh TaKi BITYM3HSHI BUeHi, K. B. [opnoH
[2], B. Todde [3], H. IBamyxk [4], B. Mimenko [7], JI. [TpumocTka [§8], O. Coxanbka
[10] Ta iHmri. HaykoBi mpaili Ha3BaHUX aBTOPiB MPUCBIYEHI JOCTIIKEHHIO (DiHaH-
COBMX PUHKIB 3arajoM; CTaHOBJICHHIO i PO3BUTKY PUHKY JI€pUBATUBIB B YKpaiHi,
YTOUHEHHIO CYTHOCTI MOXiZHUX (hiHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB Ta OCOOJIMBOCTEN iX
(GyHKIIOHYBaHHS; pO3poO0Ili TEOPETUKO-METOAOJOTIYHUX 3acaj 3acTOCYBaHHS
JleprBaTUBIiB; (GOPMYBaHHIO Mpolenyp (PyHKIIIOHYBaHHS 0ipXKOBOTO Ta M03a0ipxKo-
BOro puHKiB. TakoxX y HayKoBUX Tpausx [2; 3] J0CTiAKeHO poyib Ta CYTHICTb BiT-
YU3HSIHOTO PUHKY JE€PUBATUBIB Ta PO3MISIHYTO LUISIXUA HOTO MTPUCKOPEHOTO PO3BUT-
KY 3 ypaxyBaHHSIM 3apyOi’KHOTO TOCBifYy.

Hesupimeni panime YacTuHM 3arajbHOi mpoOJjemu. 3aeOiTbIIOTO I TIparli
BUCBITJIIOIOTh PE3YJBTATU TOCIIXKEHHS CYTHOCTI Ta CTPYKTYPU CTPOKOBOTO PUHKY,
(’rouepcHOTO PUHKY, aCMEKTIB 3aCTOCYBAHHS MOXiNHUX (PiIHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB.
ITornmubneHoro BUBYEHHS BUMarae igeHTUdikKallisg mpobieM, SKi raaibMylOThb
MOJATBIINIA PO3BUTOK BITYU3HSIHOTO PUHKY €PUBATUBIB.

MeTom0 nocaiKeHHsl € aHAJTi3 CYyYaCHOTO CTaHY BiITYM3HSHOTO PUHKY epUBa-
TUBIB Ta BUSIBJIEHHS OCHOBHMX YMHHUKIB, 110 MEPEIIKOIKAIOTh PO3BUTKY LIBOTO
PUHKY Ta 1OTO MMOBHOLIHHOMY (hyHKIIIOHYBaHHIO.

OcHogHi pe3yabratu Aociaimkenns. HarionanpHa iHaHCOBa crcTeMa € CYKYII-
HICTIO MexaHi3MiB (DOpMyBaHHS i BUKOPUCTAHHS PECYPCiB, HEOOXiTHUX UISI CTBO-
PEHHS €KOHOMIUHUX OJIar, COLliaIbHUX TapaHTil i 3a0BOJIEHHS iHIINX MOTPed aep-
JKaBM, CYCIIUJILCTBA Ta Cy0’€KTiB rocrojapioBaHHs. BpaxoBywouu Te, 1110 BOHA 3Ha-
XOIUTBHCS Ha CTaJlii PO3BUTKY, Ha CbOTO/IHI BiICYTHE €AUHE PO3YMiHHS 11 CTPYKTYPH.
V3arajqbHeHHS JliTepaTypHUX JKepeJl MoKas3ajo, 1110 OUIbIIICTh aBTOPIB cepel KOM-
TMOHEHTIB (PiHAHCOBOI cCUCTeMU YKPaiHW BUAUISIIOTH MiXXHApoaHi diHaHcu, diHaH-
CH JiepKaBu, piHaHCU CYO’€KTIB rocriogaploBaHHs, (hiHaHCU TOMOTOCIONAPCTB, a
TakoX (piHaHcOBI puHKuU [4; 5; 11]. Bypx/MBi eKOHOMIUHiI 3MiHHU, SIKi B OCTaHHi
POKU BiIOYyBalOThCS B YKpaiHi, 3yMOBWIM PO3BUTOK BITYU3HSHOTO (PiHAHCOBOTO
pUHKY. Moro amHaMidyHicTb, MiHIMBICTb i Hemepen6auyBaHiCTh, AKi CIIPUYMHAIH
MOCTiiiHI KOJMBAaHHS KYpPCiB BaJllOT, KOTUPYBAHb LIIHHUX ManepiB i MPOLIEHTHUX
CTaBOK, CTaJIU MOIITOBXOM A0 PO3BUTKY HOBUX (DiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB, a came
JIepUBaTUBIB.

HauionanbHuil piHaHCOBUIT PUHOK BKJIIOYA€ PUHOK OaHKIBCHKMX KPEIWTIB,
CTpaxOBUl PMHOK, PUHOK 30JI0TAa Ta iHIIMX OAHKiBCHbKUX MeETaJliB, BaJIOTHUI
PUHOK i pUHOK LiHHUX nanepiB. Cepel KOMIIOHEHTIB pUHKY LIHHUX TANepiB BUIi-
JISIOTh PUHOK IHCTPYMEHTIB BJIACHOCTI (PMHOK KOPIIOPATUBHUX L[IHHUX MAanepis),
PUHOK OOProBUX LIIHHUX MarepiB Ta pUHOK MOXiAHUX LiHHUX NanepiB. HalimeHIn
JOCTIIKEHOI0 KOMIIOHEHTOI PUHKY LiIHHUX TManepiB € PUHOK MOXiTHUX LiHHUX
nanepiB. Ha po3BUHYTHX CBiTOBUX (hiHAHCOBUX PUHKAX OJHUM i3 HAWMOMYJISIPHi-
11X cO0CO0iB iIHBECTYBAHHS 3 METOIO OTPUMAHHS MPUOYTKY i CTpaxXyBaHHS aKTUBIB
€ BUKOPUCTaHHS JEPUBATUBIB.

3a pe3ysbpTaTaMu aHaJli3y HU3KW HayKOBUX Tpailb [2—4; 6; 7] i HOpMaTUBHO-
MPaBOBUX AKTiB, a TAKOX BJIACHUX JOCJHiIXKEHb MOLIBHO PO3IISAATU JEPUBATUBU
SK TIOXif[Hi L[iHHI Manepu, sKi MaloThb (JOpMy CTPOKOBUX KOHTPAKTIB, 110 BU3HA-
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YaloTh MpaBa i 3000B’SI3aHHSI CTOPiH Ha MPeAMET NMPUAOAHHS UM MPOJAXKY OTHUX
AKTUBIB B OOMiH Ha iHIIi aKTUBU HA yMOBaX, BU3HAYEHUX HA MOMEHT MiANMMUCAHHS
KOHTPAKTY, a00 Ha MPeaMET MPOBEACHHS PO3PAXYHKIB 3a pe3yJbTaTaMU MOPiBHSIH-
HS L[iIHM BUKOHAHHS JIEPUBATUBY 3 Oip>KOBUM iHIEKCOM HAa MOMEHT 3aKPUTTS TOP-
TiB y IeHb BUKOHAHHS KOHTpakTy. HalinomupeHimmmu nepuBaTuBamu € popBap-
nu, ¢’royepcu, OMIOHU Ta CBOMU. Ha BITUM3HSHOMY PUHKY OKpeMi aHaJiTUKU
(iHaHCOBMX OpraHizaliil 10 IepUBaTUBIB BiTHOCATh TaKOX cCepTUdiKaTU aKIIiif,
ceprudikaTy obtirauiii, 1eMo3UTHI Ta JeMO3UTAPHi PO3NUCKHU. IX 06ir mos'a3aHnmii
3 00irom 0a30BuX (HiHAHCOBUX aKTUBIB i, BiIMOBIAHO, 1X LiHA TaKOX 3aJ€KUThb Bil
BapTOCTi 6a30BOro akTuBy. [Jis1 GOHIOBUX JepPUBATUBIB 0A30BMM aKTUBOM € LIiHHi
narepu, OipXoBi iHAEKCH, IJIs BAJIIOTHUX JI€pUBATUBIB — BajloTa, JJIs TOBaApHUX
JIepUBaTUBIB — MaTepiajibHi aKTUBU. Y JaHUI yac HEMaE OOMEXeHb 111010 iHHOBa-
il Ha puHKY nepuBaTuBiB. OKpiM CTaHOAPTHUX 0A30BUX aKTUBIB (L[IHW aKIIiid,
IHIEKCU PUHKIB aKIlili, BiICOTKOBI CTaBKU, KypCH BaJIOT TOLIO), HA CBITOBUX PUH-
Kax 0a30BUMU aKTUBAMU MOXYTb OyTU Oy[b-sKi 3MiHHI B yaci BesiuunHu. Lle mpu-
BOJUTH O MOSIBAU HOBUX HECTAHAAPTHUX (hiHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB — €K30TUYHI
OIIIIOHU, KPEAUTHI Ta MOTOJHI JePUBATUBU TOLIO.

JOUiTBHO 3ayBaXXWUTH, 11O (b’ 10UepCcu 00epTatOThCs JIUIEe Ha 0ip>KOBOMY PUHKY,
dopBapau — jauile Ha 103a0ipXKOBOMY, OMLIOHU € MpeIMeToM 00iry Ha 00OoX.
OCHOBHUMHU MiXHApOIHUMU LIEHTPAMU 3[iMCHEHHS Omepaliil 3 AepuBaTUBAMU €
Taki ¢oHnoBi Oipxi: Yukazpka — Chicago Mercantile Exchange (CME); Hpio-
Mopkcbka — New-York Mercantile Exchange (NIMEX); Jlonnoncska — London
International Financial Futures Exchange (LIFFE); [Tapusska — Marche a Terme
International de Paris (MATIF). IIpore 95% omnepaliiii CTpPOKOBOIO PUHKY HaJie-
XKUTh o3abipxkoBomy puHKy (Over the Counter Market — OTC), 6aHkaM Ta iHITUM
(hbiHaHCOBUM THCTUTYLIISIM.

J 7151 BUBHAYEHHS IBOX OCHOBHUX (DYHKIIiMl PUHKY A€PUBATUBIB AOLIBHO MPO-
nutyBatu B.b. Topaona: «PuHok moxigHux ¢hiHaHCOBUX IHCTPYMEHTIB BUKOHYE JBi
dyuxkuii. Ilepma — mnepepos3nofin pU3UKIiB MiX Cy0’€KTaMU TOCIOAapIOBAHHS
(BimoOpaxkae orepallii 3 Xe>)KyBaHHSI), Apyra — 11e Mepepo3Mo/IiJ TOX0/IiB MiX yJac-
HUKaMU PUHKY CTPOKOBUX Yo (MOB’si3aHa i3 CIEeKYJISTUBHUMU OTlepaLlisiMu)» [2].
3a pe3yabTaTaMu y3arajibHeHHs [3; 4; 7; 8] TakoxX AOUIIbHO BUALIUTHU TaKi (PyHKIIiT
JIEpVBATUBIB Y HalliOHAJIbHIN (hiHAHCOBIN CUCTEMi:

- TOCBiMYEHHS TpaB, LIO BUILIMBAIOTH 3 BOJOMIHHS OCHOBHUMU L[iIHHUMU
narnepamu;

- HaJaHHS JOMATKOBUX MUIBI BJIACHUKAM OCHOBHUX LIiHHUX marepiB. Lo
(yHK1Ii10 3MiiCHIOOTH (O’ 10YepCH, OMIIIOHHU, B T.4. BAPAHTHU, SIKi AJAIOTh MOXJIMBICTh
npuadati adbo BiAMOBUTUCH Bifl MpUAOAHHS OCHOBHUX IL[iIHHUX MamnepiB; 3a0e3me-
YeHHs (PyHKIIIOHYBaHHSI OCHOBHUX LIHHUX MaIepis;

- MOXJIMBICTb BUKOPUCTAHHSI NE€PUBATUBIB Uil cTabiiizauii (hiHaHCOBOTO
CcTaHy cy0’€KTiB B yMOBax HeCTabUIbHOCTI pUHKOBOI €KOHOMIKMU;

- (pikcanisg o4ikyBaHUX KYpCiB i CTpaxyBaHHS BJIACHUKiIB OCHOBHMX ILIIHHUX
nanepiB Bil MOHWXEHHS KypciB. {10 pyHKIIiI0 BUKOHYIOTh (b’ 104epCH Ta OMILIOHU;

- MOXJIMBICTh 3aMiHM OCHOBHUX L[IHHUX TAaMepiB ix cyporaTHUMU (hOpMaMHu.
1o dyHKIIiI0 BUKOHYIOTH cepTU(iKaTh aKlliil, cepTudikatu ooiraiiii, 1emo3uTHi
DPO3MUCKHU;
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- 3abe3reyeHHs MPOHUKHEHHS OCHOBHUX LIIHHUX ManepiB Ha iHO3eMHi (hoH-
noBi puHKU. 10 (yHKIIiI0 BUKOHYIOTh NE€MO3UTAPHI PO3MUCKU, 30KPEMa, B TOMY
BUIIAJIKY, KOJIM BOHU BUITYCKAIOTHCS HAa BITYU3HSHI LIiHHI Nanepy iHO3eMHUMMU eMi-
TEHTAMU i PEECTPYIOTHCS iIHO3EMHOIO JEMO3UTAPHOI0 CUCTEMOIO.

AHaJTi3 HayKoOBUX Tpallb [2—35; 10; 11], mpucBgYeHUX TOCTIIKEHHIO (hiHAHCO-
BUX PUHKIB, MOXiAHUX (hiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB, Ta BJIACHI AOCIIXEHHS T03BO-
JIWUIW BUIITUTUA HACTYITHI CKJIANOBi €JIEMEHTU PUHKY MOXiMHUX L[iHHUX Marepis
(puc. 1) Ta BCTAHOBUTH MOPSIOK 1X B3aEMOI.
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Jlep’kaBHe peryIroBaHHS PUHKY IEpPUBATUBIB

Puc. 1. B3aaemogpia cknagoBux efieMeHTIiB PUHKY AepUuBaTUBIB,
aBToOpCbka po3pobka

Jlo cKJIagoBUX eJIEMEHTIB PUHKY MOXITHUX LIIHHUX MarepiB HajaeXkaTb: Cy0’ eK-
T Ta iHCTPYMEHTH PUHKY, 00’ €KTH, SKi JiexKaTh B OCHOBI JepHUBATUBIB, MEXaHi3MU
LIIHOYTBOPEHHS Ha IEpUBAaTUBU, a TAKOX peaisallii 1iJieil cy0’€KTiB pMHKY AepHBa-
tuBiB. Cy0’eKTaM1 PUHKY MOXiTHUX IIHHUX TAaIepiB € eMiTeHTH, iHBeCTOpU, Opo-
Kepu, Jerno3uTapii, 30epiraui, JUIEpU TOILIO. Y POJi TAKTUYHUX Ta CTpaATEriuyHUX
IHCTpYMEHTIB peaJtizallii 1iieit cy0’eKTiB (piHaHCOBUX PUHKIB BUCTYIIAIOTh MTOXiTHi
LiHHI nmanepu. MexaHi3M LIIHOYTBOPEHHS Ha JIepMBAaTUBM i MeXaHi3MU peajlizallil
Liyieit cy0’eKTiB pUHKY JepUBATUBIB (EMIiTEHTIB, iHBECTOpPIB i MOCEPEIHUKIB), 3
OIHOTO OOKY, (DOPMYIOTHCS Ha OCHOBI OpraHi3aliifHO-IIPaBOBUX Ta iHPPACTPYKTYP-
HUX YMOB, sIKi TIPOIMCYIOTHCS 3aKOHOZABCTBOM i Oip:KOBUMHU IpaBWJIaMU, a, 3
IHIIOTrO OOKY, € BUSIBOM B3a€EMO/Ii1 ITOMUTY i MPOTO3KLIil Ha T€pUBATUBM.

Ha BiTun3HsHOMY (hiHAHCOBOMY PUHKY TPaIMIiiTHO IIIMPOKO 3aCTOCOBYIOTHCS
orepalrii 3 TEepBUHHUMM (iHAHCOBMMU iHCTpyMeHTaMM. [loximHi X ¢diHaHCOBI
IHCTPYMEHTHU B YKpaiHCBKill MpakTulli € iHHOBali€. PUHOK gepuBaTUBIB — 11E
JIOCUTh MOJIOAMI CETMEHT PUHKY LIHHUX TarepiB, ampke onepatii 3 ¢’rouepcHUMMI
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KOHTpakTaMu 0yJ10 posrouaro juiie y 1994 poky. 3 MeTol0 BU3HAUEHHS YMHHMKIB,
SIKi TaJIbMYIOTh PO3BUTOK PUHKY I€PUBATUBIB, HEOOXiTHO BU3HAUUTU CTaH peasliza-
i1 noxinHUX (piHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB Ha yKpaiHCbKOMY pUHKY. Ha ocHOBI y3a-
raJibHeHUX JaHux HallioHaabHO1 KOMICil 3 LIIHHUX narnepiB Ta POHAOBOTO PUHKY [9]
3a 2013 p. Ta morepenHi poOKM BapTO 3ayBakKMTH, 1[0 XO4a Ha ChOTOAHI B YKpaiHi
00csr 0ipXKOBOT TOPTIBJIi IepUBATUBAMU, Y TIOPIBHSHHI 3 PO3BUHYTUMU PUHKAMMU, €
HE3HAYHUM, OJTHAK CIIOCTEPIra€ThCs MOro AMHAMIYHEe 3pOCTaHHS, 1110 CBITYUTh PO
iHTepec yYaCHUKIB PUHKY 10 IUX (hiHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB (puc. 2).
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Puc. 2. QuHamika o6cary Toprie gepuBaTuBaMmm Ha yKpaiHCbKOMy (POHA,0BOMY
puHKy y 2009-2013 pp., po3pobieHo 3a aaHumu [9]

OueBugHO, 110 iHaHcoBa Kpu3a 2008 p., sSKa Ha CBITOBMX pUHKAaX ITOXiTHUX
LIHHUX MarepiB CIpUYMHUIIA KPU3Y HEMJIaTeXiB i T.3B. 00BaJl 1liH Ha JepUBaTUBHU,
aKTUBU Ta iHAEKCH, 1110 JIeXaJIu B 1X OCHOBIi, 3yMOBMJIa HU3bKY aKTUBHICTh Ha YKpa-
iHChKOMY pUHKY nepuBatuBiB y 2009 pori. OnHak BXe 3 2010 p. TeHIeHIIisI 10 3p0-
CTaHHS PUHKY IOXiAHUX LIHHUX ManepiB B YKpaiHi npoaoBxuiack. He3Baxarouu
Ha Te, 1o oOcar peamizauii omepaiiii 3 nepuBatuBaMu y 2013 p., TIOpiBHSIHO 3
2012 p., 3HU3MBCS Ha 6,9 MIIpI TPH, YacTKa Orepalliii 3 HUMU 3pOciia i CTAaHOBUTh
1,07% vy 3arajibHiii CTPYKTYypi omepalliii Ha pUHKY LiHHUX TamnepiB. Ha Bigminy Bix
CBITOBOTO PUHKY, € OCHOBHA KiJIbKICTb onepalliil 3AiCHIOETbCST HAa 1103a0ipXKOBO-
MY PUHKY, B YKpaiHi NpakTU4YHO BCi onepailii 3 AepuBaTUBaMU 3[1ilCHIOIOTHCSI HA
Gip>xoBoMmy puHKY (Tak, 3a manumu HKIITI®P y 2013 p. Bech obcar onepatliii 3
MOXiTHUMU IIHHUMU TallepaMy 3[iliCHIOBaBCs Juine Ha Oipxkax). [IpuunHOIO
1IbOTO, OE3YMOBHO, € HeCTabiIbHA MTOJIITUYHA Ta EKOHOMIYHA CUTYallis B KpaiHi, IKa
CIIOHYKA€ YYaCHUKIB PUHKY TOPTYBaTU Ha OUIbII HaZiiHUX OipXXOBUX MaigaH4YU-
KaxX, CHOJiBalOYMCh TaKUM UYMHOM 3aXMCTUTU cebe BiJ WMOBIpHMX PU3MKIB.
ITporsgrom 2013 p. omepalii 3 AepuBaTUBaAMM aKTHMBHO peali30BYBaJUCh Ha
VkpaiHcekiili oHmoBiit Oipxi, donmosiit Gipxi «[lepcriekTuBa» Ta YKpaiHCBKilt
oipxi. ¥ 2013 p. mo OipXOBUX CIMCKIiB OpraHi3aTOpiB TOPTiBIi OyJ0 BKIIOYCHO
259 noxigHUX LiHHUX ManepiB, 1o Ha 12,61% Giiblile, HiXX y ONEPEIHBOMY POILL
[9]. Ha xanp, Xxoua pUHOK IEPUBATHUBIB i XapaKTEPU3YETHCS MOCTIHHUM 3pOCTaH-
HSIM OOCSITiB omepalliii, Bce 3K MOXKHA KOHCTaTyBaTH HU3bKY 3alliKaBJICHICTh Cy0'€K-
TiB TOCTIOAAPIOBAHHS 10 1X BUKOPUCTAHHS Y BJIACHIM HisUIbHOCTI, 1110 CBIAYUTDb PO
HasIBHICTb OaraTbox IMepeko ix e(eKTUBHOMY 3aCTOCYBaHHIO.
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3 omHOTrO O6OKY, Orepallii 3 TOXiTHUMU LIIHHUMU TalepaMu 1al0Th 3MOTY MiHi-
Mi3yBaTU PU3NKHU, 1110 TO3BOJISIE MiABUIILYBATH €(DEKTUBHICTh (PiHAHCOBOI Ta BUPOO-
HUYO-TOCTIONAPCHKOI AiSNTBHOCTI YYaCHUKIB (PiHAHCOBOTO PUHKY. 3 iHIIOTO OOKY,
orepallii 3 IepyBaTUBaAMU B KpaiHax 3 NMEPEXiTHO EKOHOMIKOIO € TOCUTh PU3UKO-
BUMM [T BCiX CY0’€KTIB PUHKY MOXiTHUX LIIHHUX ManepiB. Xo4ya pU3MK CTaB MpU-
YUHOIO TOSIBUM JEPUBATUBIB, OIepallii 3 HUMU 3aBXIW TOB’S3aHi 3 PU3UKOM.
Pusuku, 1110 cynpoBOIXYIOTh BUKOHAHHS ONepalliif, MOB’sI3aHUX 3 iHBECTYBAHHSIM
y TOXiHI LiHHI Manepu, MNOAISIOTh HA TaKi: KPeAUTHUN (PU3UK HEBUKOHAHHS
KOHTPAreHTOM 3000B’513aHb); pPUHKOBU (TTOB’SI3aHUI 3 MOXJIUBICTIO 3MiHU BapTO-
CTi KOHTPAKTY Mi/l BIULIMBOM 3MiH PUHKOBUX (haKTOPiB); onepalliiHuii (3yMOBICHU I
MOXJIMBICTIO IOPUANYHUX TOMWJIOK, HETIPABWJIBHOTO BUKOHAHHS OIepalliil); cTpa-
TeriyHui (pU3uK HeMpaBUJIbHOIO BUOOPY HAMpsIMKY 1ii) [4]. BpaxoBytouu 11e, yyac-
HUKaM PUHKY HEoOXiJHO 3[iiiCHIOBAaTH MOCTIHHWI MOHITOPUHT peajisaliil ornepa-
il 3 1epyuBaTUBaMU 3 METOIO BYACHOI ileHTU(iKalil KMOBIpHUX PU3KKIB Ta pO3-
poOKU eHeKTUBHUX METO/IiB YIIPABIiHHS HUMMU.

Haii6inpmumM HenonikoM (PyHKIIIOHYBaHHSI PUHKY I€PUBATUBIB € BiICYTHICTh
€IMHUX HOPM Yy 3aKOHOAABCTBI YKpaiHU IIOAO PETYJIIOBAHHS BUITYCKY Ta 0Oiry
NoXimHUX (PiHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB. ¥ HOPMATMBHO-IIPABOBill 0a3i, ska perjia-
MEHTYE omepallii Ha pUHKY MOXiIHWX L[iIHHUX TarepiB, CbOrOJHI BiICYTHI MeXaHi3-
MU PEryJIIOBaHHS 0araTbox KJIFOUOBUX MOMEHTIB (DYHKIIIOHYBAHHS PUHKY MOXiTHUX
LIHHUX TManepiB, 30KpeMa, YiTKO He TPONUCAaHI HETPUBiAJIbHI MUTAHHS KJIiPUHTY 32
CTPOKOBUMM YTOJAMHU, €MiCii KOHTPAKTiB, BUMOTH 11010 Oip>KOBOT MapKi i TapaHTy-
BaHHSI YTON, HEJOCTATHbO BUCBITJIIEHI MUTAHHS OyXTaaTepChbKOro i MOMATKOBOTO
00JIiKy omepalliii i3 1epuBaTUBAMU, BiACYTHill €IMHUI 3aKOHOIABUYMM aKT, SIKUIA
peryyitoBaB OU CHCTEMY BiTHOCHH Ha PUHKY MOXiTHUX (hiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB.
s HopMabHOTO (PYHKIIOHYBAaHHS PUHKY MOXiTHUX LIHHUX MarnepiB HEOOXiTHUM
€ yxBaJieHHs BepxoBHo Panoro Ykpainu crnieniaJbHUX MTPAaBOBUX aKTiB, 5IKi O KOH-
KPETU3YBAJIA OCOOJIMBOCTI TPABOBITHOCUH MiX Cy0’€KTaMU PUHKY J€PUBATUBIB.

BpaxoBytouu, 1110 pUHOK €pUBATUBIB TICHO iHTETPOBAHUM 3 BAIIOTHUM PUH-
KOM, PUHKOM 30JI0Ta Ta iHIINX OAHKIBCbKUX METaJIiB, pPUHKOM OaHKiBCHKUX KPEIU-
TiB, @ TAKOX TOBApPHUMW PUHKaMU (PUHKOM HadTH, KaBU, LYKPOBOI TPOCTUHU
TOWIO0), AOCUTH CKJIATHO BUAUIMTU YUHHUKHU, SIKi BIUIMBAIOTh Ha TIPOLECH i IBULIA,
110 BimOyBalOTbCS Ha HbOMY. 3a pe3yjbTaTaMu IPOBEAEHOro aHajli3y JOLIIbHO
BU3HAYUTU KOMIUIEKC MPUYUH, SKi TaIbMYIOTh PO3BUTOK BITUU3HSHOTO PUHKY
JICpUBATUBIB Ta MEPEIIKOIKAIOTh HOTO (pyHKITIOHYBaHHIO [1—4;6; 7]:

- TMOJITUYHA Ta (PiHAHCOBO-EKOHOMIYHA HECTAOUIbHICTh B YKpAiHi i HU3bKUN
piBeHb nuBepcudikallii HallioOHATbHOTO (POHAOBOTO PUHKY;

- HU3bKUI PiBeHb CUCTEMATU30BAHOCTI i Y3TOIXKEHOCTI HOPM TpaBa, 1110 per-
JIAMEHTYIOTh BUKOPUCTAHHS IEPUBATUBIB B YKpaiHi;

- BIICYTHICTb Mi€3AaTHOI CUCTEMU NEPKABHOTO DPETYJIIOBAHHS BIIHOCWUH Ha
PUHKY MTOXiTHUX L[IHHUX MAarepis;

- HEIOCTaTHil piBeHb PO3BUTKY BiAMOBIAHOI iHGPACTPYKTYPU OPraHi30BaHUX
PUHKIB;

- HU3bKUI piBeHb PO3BUTKY PUHKIB 0a30BUX (PiHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB;

- HU3bKa JIIKBIAHICTh Ta BUCOKA PU3UKOBICTh BUKOHAHHS OTepalliii 3 1epuBa-
TUBaMU;
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- HU3BKUI piBeHb MOIH(POPMOBAHOCTI CY0'€KTIB rOCIOAAPIOBAHHS TIPO OTie-
pallii 3 MOXiTHUX LiIHHUMU NarepaMu Ta BiICYTHICTh HAJIEXKHOTO PiBHS 1X iH(popma-
LiltHOTO 3a0€3MeUeHHS;

- He3HauyHa KUIbKICTh BITUM3HSIHMX KOMIIAHIN, $SKi BOJIOMIIOTH JOCTATHIM
00CSITOM BJIACHOTO KalliTaly, KamiTali3alieo aKTUBIB i 3amacom (hiHaHCOBOI CTili-
KOCTI [iJ1s1 peanizailii hiHaHCOBUX Olepalliii Ha MixKHApOJHUX (DiHAHCOBUX PUHKAX;

- BIICYTHICTb JOCBiAy i TpaAULiil B yYaCHUKIB PUHKY IIOAO peati3allii onepa-
il i3 MOXiTHUMMU LIHHUMM T1allepamu;

- BiICYTHiCTh KBaJli(pikoBaHUX (haxiBIiB, SIKi MAIOTh TOCTaTHiil piBeHb 3HAHb
IS 3MIMICHEHHS omepalliii 3 iepuBaTUBaMU TOLIO.

YcyHeHHS 3a3HaYeHUX NEPEIIKo] HeOOXiTHEe 1T TePETBOPEHHS BITYU3HSIHOTO
PUHKY TOXiIHUX WUIHHUX ManepiB Ha MOBHOLIHHY KOMIIOHEHTY (hiHAHCOBOTO
PUHKY, SKa 3a0e3MeuyBaTUMe He JIIIE iHBECTUILLIIHI i CTPaXOBi (XeIKUHTOB1) MOX-
JINBOCTI IIJI1 CyO’€KTIB iHBECTYBaHHS, ajie¢ I BUCTYIIaTUME B SIKOCTi iHAMKATOpa
CTaHy HalliOHaJbHOI €KOHOMIKU. BupilmeHHs mpobseM, sIKi MepeKoKaTh po3-
BUTKY PUHKY MOXiJHUX L[IHHUX MManepiB B YKpaiHi, cipusitume opMyBaHHIO 3acall
(pyHKIIIOHYBaHHS 1ILOTO PUHKY i TO3BOJIUTH HAKOLIbII €(DEKTUBHO peali3oByBaTH
ioro byHKIIii.

BucHoBku. BiTunM3HAHUI pUHOK MOXiMHUX LIIHHUX NarnepiB nepebyBae Ha cTa-
Iii cTaHOBJIEHHS. BiH HIMPOKO iHTerpoBaHWi 3 iHIIMMU (HiHAHCOBUMU PUHKAMU,
OCKIJIbKYM B OCHOBI IEpUBATUBIB — aKTUBH, SIKi BUCTYITAIOTh IPEIMETOM TOPTiBJIi Ha
1IUX PUHKAaX, ab0 iHAEKCH, 110 XapaKTepU3YIOTh ILi pUHKU. [leprBaTUBU TO3BO-
JISIOTh CTpaxyBaTH KypPCOBI, BiJICOTKOBI i IIIHOBi pU3UKU, SIKi BAHUKAIOTh y CY0 €K-
TiB peaIbHUX PUHKIB, a TAKOX IIBUIKO aKyMYJIIOBATU MPUOYTOK 32 PaxyHOK MPU-
pOCTy iXHbOI pUHKOBOI BapTocTi. CaMe TOMY KiJIbKiCTh orepalliii 3 MOXiTHUMU
(hiHaHCOBMMU iHCTpYMEHTAMU MOCTIHO 3pocTae. BUKOHAHHA onepalliif i3 qepuBa-
TUBAMU B YKpaiHi € TPaBOMIpHOIO, ajie BUCOKO PU3UKOBOK MiSITBHICTIO.
Po3p’s13aHH npaBoBUX MTpobJieM peatizallii onepauiii 3 repruBaTUBaMU 3HU3UIIO O
PU3UKOBICTh BUKOHAHHS TAKTUYHUX PillleHb Ta PiBeHb KOHMIIIKTIB MixX Y4aCHUKA-
mu puHKYy. LlIupoke 3ampoBaiXeHHs orepaliil 3 nepuBaTUBaMU B YKpaiHi cTaHe
MOXJIMBUM JIWIIIE TiCJISI BUPILLIEHHS BCiX MpoOJeM, MOB’SI3aHUX 3 iX peati3alli€lo.
VnockoHaneHHs iHOPACTPYKTYPHOTO i TPaBOBOTO 3a6€3MeUYeHHS MO3UTUBHO BILIM-
HE Ha PO3BUTOK BITYM3HSIHOTO PUHKY MOXiTHUX LIIHHUX Manepis, (hiHAHCOBY CUCTE-
My YKpaiHU Ta HalliOHAJIbHY €KOHOMIKY 3arajioM.
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