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Çä³éñíåíî îö³íêó ñòàíó òà íàâåäåí³ ïåðñïåêòèâí³ íà-
ïðÿìè ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñâ³òîâèé á³ðæîâèé ðèíîê, äåðèâàòèâè,
ô'þ÷åðñè, îïö³îíè, á³ðæîâèé àëüÿíñ, á³ðæà, êîíñîë³äàö³ÿ.

Ïðîàíàëèçèðîâàíî ñîñòîÿíèå è ïðèâåäåíû ïåðñïåê-
òèâíûå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ìèðîâîãî áèðæåâîãî
ðûíêà äåðèâàòèâîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ìèðîâîé áèðæåâîé ðûíîê, äåðè-
âàòèâû, ôüþ÷åðñû, îïöèîíû, áèðæåâîé àëüÿíñ, áèðæà,
êîíñîëèäàöèÿ.

Estimate the situation and developed the perspective
ways of world derivatives market.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ òà ³íòåíñè-

ô³êàö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó îñîáëèâî-

ãî çíà÷åííÿ íàáóâàº íàÿâí³ñòü âèñîêîðîçâèíóòî¿ ³íôðà-

ñòðóêòóðè á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â, ÿêà ñëóãóº åôåêòèâ-

íèì ³íñòðóìåíòîì ïðîãíîçóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ö³íîâî¿ âî-

ëàòèëüíîñò³ íà òîâàðíèõ òà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-

äæåííÿì ïðîáëåìàòèêè á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â ó ñâ³-

òîâ³é íà â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³÷í³é íàóö³ çàéìàºòüñÿ âåëèêà

êîãîðòà â÷åíèõ òà ñïåö³àë³ñò³â–ïðàêòèê³â. Íà îñîáëèâó óâà-

ãó çàñëóãîâóþòü ïðàö³ òàêèõ ñâ³òîâèõ â÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â, ÿê

À. Áóðåí³íà, Äæ. Áëåêà, Ñ. Âàéíà, Ì. Äàí³åëÿ, Î. Äåãòÿðüîâî¿,

Ð. ÌàêÄîíàëüäà, Äæ. Ìàðøàëà, Äæ. Õàëëà òà ³í. Çíà÷íèé

âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ñâ³òîâîãî äîñâ³äó ôóíêö³îíóâàííÿ á³ð-

æîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â çðîáèëè òàêîæ ³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³:

Ñ. Äåìÿíåíêî, Ë. Ïðèìîñòêà, Ì. Ñîëîäêèé, Î. Ñîõàöüêà,

Ã. Øåâ÷åíêî òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ñòàíó òà âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ òåí-

äåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Òîðã³âëÿ äåðèâàòèâàìè

âæå äåê³ëüêà ñòîë³òü òðàäèö³éíî çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç á³ðæîâ³

åëåêòðîíí³ ñèñòåìè. Ë³êâ³äí³ñòü á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â

íàäçâè÷àéíî âèñîêà çàâäÿêè òîìó, ùî á³ðæîâà òîðã³âëÿ ïå-

ðåäáà÷àº ñòàíäàðòèçàö³þ õàðàêòåðèñòèê òîðãîâàíîãî ³íñòðó-

ìåíòó, à ñàìå: ê³ëüêîñò³ ³ ÿêîñò³ áàçîâîãî àêòèâó; ïîðÿäêó óêëà-

äàííÿ ³ âèêîíàííÿ; ñòðîêó ïîñòàâêè; âåëè÷èíè ìàðæ³ òà ³í. Á³ð-

æà ³ êë³ðèíãîâà ïàëàòà ïðèéìàþòü íà ñåáå çîáîâ'ÿçàííÿ ïî

ãàðàíòóâàííþ âèêîíàííÿ óãîä. Çàâäÿêè öüîìó ó÷àñíèêè

çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä íåîáõ³äíî¿ îö³íêè êðåäèòíîãî ðèçèêó êîæíî-

ãî îêðåìîãî êîíòðàãåíòà. Ñàìå ö³ õàðàêòåðèñòèêè âèêëèêàþòü

âåëèêó ïðèâàáëèâ³ñòü á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â.

Äîñë³äæåííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â ñâ³ä÷èòü ïðî

ìàñøòàáí³ñòü ³ áåçïåðåðâíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â òîðã³âë³ íà

íüîìó. Òàê, ó 2010 ðîö³ çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü óãîä óêëàäåíèõ íà

ñâ³òîâèõ á³ðæàõ çðîñëà íà 25,8% ïîð³âíÿíî ç 2009 ðîêîì ³

ñòàíîâèëà 22,4 ìëðä. óãîä. Âîäíî÷àñ ñòàòèñòè÷í³ äàí³ çà

2011 ð³ê ñâ³ä÷àòü ïðî ï³äâèùåííÿ ê³ëüêîñò³ óêëàäåíèõ óãîä

íà ñâ³òîâèõ á³ðæàõ äî 24,98 ìëðä. êîíòðàêò³â, ùî â ïîð³â-

íÿíí³ ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2010 ðîêó ñòàíîâèëî +11,5%.
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Ñòðóêòóðà ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ çà âèäàìè óãîä ñâ³ä-

÷èòü ïðî íåçíà÷íå äîì³íóâàííÿ ô'þ÷åðñíèõ óãîä íàä îïö³î-

íàìè (òàáë. 1).

Òàê, ó 2010 ðîö³ ÷àñòêà ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ó çàãàëüí³é

ñòðóêòóð³ ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ñòàíîâèëà 54%, à â 2011

ðîö³ – 52. Äèíàì³êà ñòðóêòóðè ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ çà âè-

äàìè óãîä âêàçóº íà ïîñò³éíå çðîñòàííÿ ÿê òîðã³âë³ ô'þ÷åðñ-

íèìè óãîäàìè íà 46,3% â 2010 ðîö³ òà +8% â 2011 ðîö³, òàê

³ îïö³îíàìè íà 8,3% â 2010 ðîö³ òà +15,7% â 2011 ðîö³.

Çà äàíèìè æóðíàëó Futures Industry Association [2], ó

çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâà-

ìè (òàáë. 2) òðèâàëèé ÷àñ äîì³íóþ÷èì çàëèøàºòüñÿ á³ðæî-

âèé ô³íàíñîâèé ðèíîê, ÷àñòêà ÿêîãî â 2011 ðîö³ ñòàíîâè-

ëà 88,7%, òîä³ ÿê íà á³ðæîâèé òîâàðíèé ðèíîê ïðèïàäàº

ëèøå 11,3%.

Íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ ó ñòðóêòóð³ ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³

â 2011 ðîö³ ïîð³âíÿíî ç 2008 ðîêîì ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïî

á³ðæîâèõ äåðèâàòèâàõ íà âàëþòó – 416%, ³íøèõ âèäàõ ³í-

ñòðóìåíò³â – 400%, êîëüîðîâèõ ìåòàëàõ – 100%. Íàâ³òü

ïîïðè òå, ùî âñ³ ö³ ³íñòðóìåíòè â çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ñâ³òîâî¿

á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ çàéìàþòü íåçíà÷íó ÷àñòêó.

Ñòðóêòóðà ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â 2011 ðîö³ (ðèñ. 1)

ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî çà îñòàíí³ ÷îòèðè ðîêè íàéá³ëüøó ÷àñò-

êó ñêëàäàþòü á³ðæîâ³ ³íñòðóìåíòè íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè, à ñà-

ìå 36,8% â 2008 ðîö³ òà 33,9% â 2011 ðîö³. Öå âêàçóº íà

âèñîêó ïîïóëÿðí³ñòü ô'þ÷åðñ³â íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè òà îïö³î-

í³â íà ö³ ô'þ÷åðñè ÿê ñïåêóëÿòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â íà ñâ³òîâî-

ìó á³ðæîâîìó ðèíêó.

Íàñòóïíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé ó ñòðóêòóð³ ñâ³-

òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òàêîæ ñêëàäàº çíà÷íó ÷àñòêó º ö³íí³ ïà-

ïåðè – 31,1% (2008) òà 28,3% (2011). Òðåòº ì³ñöå çàéìàþòü

á³ðæîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íà â³äñîòêîâ³ ñòàâêè – 18,1%

(2008) òà 14% (2011). Çíà÷íî çðîñëà ê³ëüê³ñòü ³íñòðóìåíò³â

íà âàëþòí³ êóðñè ç 3,4% (2008) äî 12,5% (2011). Ðîçãëÿä

ñòðóêòóðè á³ðæîâèõ ³íñòðóìåíò³â òîâàðíî¿ ãðóïè çà îñòàíí³ ÷î-

òèðè ðîêè ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî çíà÷íèõ çì³í íå ñïîñòåð³ãàºòü-

ñÿ. Òàê, ÷àñòêà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿ ñòàíîâèëà 5%

â 2008 ðîö³ òà 4% â 2011 ðîö³, ÷àñòêà ìåòàë³â çðîñëà íà 1%

Á³ðæîâèé ñåêòîð 2008 2009 2010 2011
Çì³íà 2011 ðîêó
äî 2008 ðîêó, %

Ôîíäîâ³ ³íäåêñè 6,50 6,40 7,4 8,5 +30,8
Ö³íí³ ïàïåðè 5,50 5,60 6,3 7,1 +29
Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè 3,20 2,50 3,2 3,5 +9
Ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêà ïðîäóêö³ÿ 0,89 0,93 1,3 1 +12
Åíåðãîðåñóðñè 0,58 0,66 0,7 0,8 +37,9
Âàëþòà 0,60 0,98 2,5 3,1 +416
Êîëüîðîâ³ ìåòàëè 0,20 0,46 0,6 0,4 +100
Äîðîãîö³íí³ ìåòàëè 0,16 0,15 0,2 0,3 +87,5
²íø³ âèäè 0,04 0,1 0,1 0,2 +400
Âñüîãî 17,67 17,78 22,4 24,98 +41,4

Âèäè óãîä 2009 2010
Çì³íà 2010 ðîêó
äî 2009 ðîêó, %

2011
Çì³íà 2011 ðîêó
äî 2010 ðîêó, %

Ô'þ÷åðñè, ìëðä. êîíòðàêò³â 8,2 12,0 +46,3 12,95 +8
Ô'þ÷åðñè, % 46 54 – 52 –
Îïö³îíè, ìëðä. êîíòðàêò³â 9,6 10,4 +8,3 12,03 +15,7
Îïö³îíè, % 54 46 – 48 –
Âñüîãî óãîä, ìëðä. êîíòðàêò³â 17,8 22,4 +25,8 24,98 +11,5
Âñüîãî óãîä, % 100 100 – 100 –
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Òàáëèöÿ 1. Ñòðóêòóðà ñâ³òîâîãî á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â

Ðèñóíîê 1. Ñòðóêòóðà ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè çà áàçîâèìè àêòèâàìè â 2011 ðîö³

Òàáëèöÿ 2. Ñòðóêòóðà ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè, ìëðä. óãîä

Ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Futures Industry Association [2].

Ïîáóäîâàíî çà äàíèìè Futures Industry Association [2].
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â 2011 ðîö³ (3,1%) ïîð³âíÿíî ç 2008 ðîêîì ³ íåçì³ííîþ çà-

ëèøèëàñÿ ÷àñòêà åíåðãîðåñóðñ³â (3,3%).

Íèí³ á³ðæîâó ä³ÿëüí³ñòü ó ñâ³ò³ çä³éñíþþòü áëèçüêî 200

òîâàðíèõ òà ôîíäîâèõ á³ðæ. Ïðîòå äî á³ëüøîñò³ ñâ³òîâèõ á³ð-

æîâèõ ôåäåðàö³é òà àñîö³àö³é âõîäèòü áëèçüêî 100 íàé-

á³ëüøèõ á³ðæ, ÿê³ º âèçíàíèìè ñâ³òîâèìè ³íâåñòîðàìè òà

ñïåêóëÿíòàìè, à òàêîæ ô³íàíñîâèìè àíàë³òèêàìè. Íàéá³ëüø³

á³ðæ³ çîñåðåäæåí³ ó ÑØÀ, ªâðîï³ òà Àç³¿ (ðèñ. 2).

Íåñê³í÷åííà êîíêóðåíö³ÿ ì³æ íèìè ïðèçâîäèòü äî êîíñî-

ë³äàö³¿ ³ ñòâîðåííÿ á³ðæîâèõ àëüÿíñ³â, ùî â³äïîâ³äíî âïëèíó-

ëî íà ïåðåì³ùåííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â ñõ³äíó ÷àñòèíó ï³âêóë³.

Íà òîâàðíèõ ðèíêàõ äîì³íóþ÷èìè ç á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ âæå

òðèâàëèé ÷àñ çàëèøàþòüñÿ á³ðæ³ ÑØÀ òà ªâðîïè, ÷àñòêà

òîðã³âë³ ÿêèõ â îñòàíí³ ðîêè çíà÷íî çðîñëà (òàáë. 3). Òàê,

÷àñòêà á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ íà á³ðæàõ Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè â 2011

ðîö³ çðîñëà íà 13,8%, à ºâðîïåéñüêèõ – íà 13,6%. Âîäíî-

÷àñ ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè íåçíà÷íå çðîñòàííÿ ÷àñòêè á³ðæ

Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè (+6%) òà Àç³éñüêî–Òèõîîêåàíñüêîãî

ðåã³îíó (10,1%) íà â³äì³íó â³ä 2010 ðîêó, êîëè ÷àñòêà öèõ

á³ðæ ñòð³ìêî çðîñòàëà ó â³äíîøåíí³ äî 2009 ðîêó, à ñàìå:

á³ðæ Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè (+50%) òà Àç³éñüêî–Òèõîîêå-

àíñüêîãî ðåã³îíó (+43,5%). Öå ïîÿñíþºòüñÿ â³äíîâëåííÿì

ïåâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ àìåðèêàíñüêîãî òà ºâðî-

ïåéñüêîãî á³ðæîâèõ ðèíê³â ³ ïîâåðíåííÿì íà íèõ çíà÷íîãî

ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó.

Íåîáõ³äíî â³äì³òèòè, ùî Àñîö³àö³ÿ ô'þ÷åðñíî¿ ³íäóñòð³¿, ÿêà

â³äîáðàæàº ñòàí ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, íà â³äì³íó â³ä ³í-

øèõ ôåäåðàö³é òà àñîö³àö³é îñíîâíèì ñâî¿ì ïîêàçíèêîì äëÿ

àíàë³çó ðåéòèíãó ñâ³òîâèõ á³ðæ âèêîðèñòîâóº îáñÿã óêëàäå-

íèõ êîíòðàêò³â. Îäí³ºþ ç ïðè÷èí öüîãî º òå, ùî ð³çí³ á³ðæ³ ñâ³-

òó çàñòîñîâóþòü ð³çíèé ê³ëüê³ñíèé âèðàç ó ñâî¿õ êîíòðàêòàõ.

Çîêðåìà, çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè Àñîö³àö³¿ ô'þ÷åðñíî¿ ³í-

äóñòð³¿ [2] âæå äåê³ëüêà ðîê³â ó ðåéòèíãó íàéá³ëüøèõ ñâ³òîâèõ

á³ðæ çà ê³ëüê³ñòþ óêëàäåíèõ óãîä ïåðøå ì³ñöå çàéìàº Êî-

ðåéñüêà á³ðæà, äðóãå ì³ñöå á³ðæîâèé àëüÿíñ – CME Group

(òàáë. 4). Îñòàíí³é ó 2008 ðîö³ çà îáñÿãàìè òîðã³âë³ çàéíÿâ

ïåðøå ì³ñöå ó ñâ³ò³, à â 2009 ðîö³ áóâ âèò³ñíåíèé Êîðåéñü-

êîþ á³ðæåþ. Òðåòº òà ÷åòâåðòå ì³ñöÿ â 2011 ðîö³ çàéíÿëè

á³ðæîâ³ àëüÿíñè – EURÅX òà NYSE–EURONEXT.

Äî ñïèñêó íàéá³ëüøèõ 15 á³ðæ ñâ³òó óâ³éøëè ø³ñòü á³ðæ Ï³â-

í³÷íî¿ òà Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè, ñåðåä ÿêèõ á³ëüø³ñòü íàëåæàòü

äî á³ðæîâîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Äàíà îñîáëèâ³ñòü ïîÿñíþ-

ºòüñÿ øâèäêèìè òåìïàìè çðîñòàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ô³íàí-

ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ïî÷èíàþ÷è ç 70–õ ðîê³â ìèíóëîãî

ñòîë³òòÿ, à òàêîæ äîì³íóâàííÿì ñâ³òîâîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êà-

ï³òàëó íà á³ðæîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ÿêèé º á³ëüø ãíó÷êèì

³ äîñòóïíèì äëÿ ïðîâåäåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é.

Ðîçãëÿä ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè ñâ³ä-

÷èòü ïðî çðîñòàííÿ ðîë³ á³ðæ òàêèõ êðà¿í, ÿê Áðàçèë³ÿ, Ðî-

ñ³ÿ, ²íä³ÿ òà Êèòàé, ÿê³ â àíàë³òè÷íèõ âèäàííÿõ ä³ñòàëè íàç-

âó BRICs [1]. Òàê, 2011 ðîêó íà ôîí³ íåçíà÷íîãî çðîñòàí-

íÿ á³ðæîâèõ îáîðîò³â ºâðîïåéñüêèõ òà àìåðèêàíñüêèõ

á³ðæ, îáñÿãè óêëàäåíèõ óãîä íà á³ðæàõ ²íä³¿ çðîñëè ìàêñè-

ìàëüíî – íà 169% (Îá'ºäíàíà ôîíäîâà á³ðæà ²íä³¿), à íà

Ðîñ³éñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ íà 80%. Âîäíî÷àñ ñïîñòåð³ãà-

ºòüñÿ íåçíà÷íå çðîñòàííÿ íà Áðàçèëüñüê³é á³ðæ³ (7,1%), à

òàêîæ ñêîðî÷åííÿ íà êèòàéñüêèõ á³ðæàõ, ÿê³ óâ³éøëè äî 15

ñâ³òîâèõ. Òàê³ ïîêàçíèêè ñâ³ä÷àòü, ùî, íåçâàæàþ÷è íà ñâ³-

Ãåîãðàô³÷íèé ðåã³îí 2009 2010
Çì³íà 2010 ðîêó äî

2009 ðîêó, +/–%
2011

Çì³íà 2011 ðîêó äî
2010 ðîêó, +/–%

Àç³éñüêî–Òèõîîêåàíñüêèé 6,2 8,9 +43,5 9,8 +10,1
Ï³âí³÷íà Àìåðèêà 6,4 7,2 +12,5 8,2 +13,8
ªâðîïà 3,8 4,4 +15,8 5,0 +13,6
Ëàòèíñüêà Àìåðèêà 1,0 1,5 +50 1,6 +6
²íø³ 0,33 0,32 –4 0,38 +18,8
Âñüîãî 17,7 22,4 +26,5 24,97 +11,5
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Òàáëèöÿ 3. Ñòðóêòóðà ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè çà ãåîãðàô³÷íèìè ðåã³îíàìè, ìëðä. óãîä

Ðèñóíîê 2. Ñòðóêòóðà á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè çà ãåîãðàô³÷íèìè ðåã³îíàìè â 2011 ðîö³
Ïîáóäîâàíî çà äàíèìè Futures Industry Association [2].
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òîâó ô³íàíñîâó êðèçó, çíà÷íà ÷àñòèíà ñïåêóëÿòèâíîãî êà-

ï³òàëó ïåðåì³ñòèëàñÿ íà á³ðæîâ³ ðèíêè òèõ êðà¿í, ÿê³ ïåðå-

áóâàþòü íà ñòàä³¿ ñòð³ìêîãî ðîçâèòêó.

Õàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî á³ðæîâîãî

ðèíêó äåðèâàòèâ³â ïî÷èíàþ÷è ç ê³íöÿ 90–õ ðîê³â ìèíóëîãî

ñòîë³òòÿ ñòàëî îá'ºäíàííÿ ë³äèðóþ÷èõ ïîçèö³é ì³æ ïðîâ³äíè-

ìè á³ðæàìè ÑØÀ òà ªâðîïè. Îñíîâíèìè ôàêòîðàìè, ùî

ñïðèÿëè äàíîìó ïðîöåñó, ñòàëè á³ëüø øâèäê³ òåìïè âïðîâà-

äæåííÿ íîâ³òí³õ ñèñòåì, ÿê³ áàçóþòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³

åëåêòðîííî¿ òåõíîëîã³¿ ïðîâåäåííÿ âñ³õ îïåðàö³é íà á³ðæàõ, à

òàêîæ íåñê³í÷åííèé ïðîöåñ îá'ºäíàííÿ á³ðæ ó ì³æêîíòèíåí-

òàëüí³ êîíãëîìåðàòè (òàáë. 5).

Äâ³ ë³äèðóþ÷³ ºâðîïåéñüê³ á³ðæ³ EUREX òà EURONEXT áóëè

óòâîðåí³ ñ ðåçóëüòàò³ îá'ºäíàííÿ äåê³ëüêîõ ºâðîïåéñüêèõ

á³ðæ. Ñàìå öåé ïðîöåñ ñòàâ îäíèì ³ç ïåðøèõ âèÿâ³â êîíñîë³-

äàö³¿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó äåðèâàòèâ³â ³ ïðèçâ³â äî ïîäàëü-

øîãî ñòâîðåííÿ ñï³ëüíèõ åëåêòðîííèõ òîðã³âåëüíèõ ìàéäàí-

÷èê³â, çàëó÷àþ÷è íàéïîòóæí³ø³ á³ðæ³ ÑØÀ òà ªâðîïè. Çî-

êðåìà, äî íàéïîòóæí³øèõ á³ðæîâèõ àëüÿíñ³â íèí³ â³äíîñÿòü-

ñÿ: áðàçèëüñüêèé àëüÿíñ – BM&FBovespa, àìåðèêàíñüêèé –

¹ Íàçâà àëüÿíñó òà á³ðæ 2010 2011 2011 ð³ê äî 2010 ðîêó, +/–%
1 ASX Group (Àâñòðàë³ÿ), ó ò.÷.: 106 225 +112

ÀSX 84 102 +21
ASX 24 22 123 +459

2 BM&FBovespa (Áðàçèë³ÿ), ó ò.÷.: 1413 1500 +6,1
Bolsa de Valores de San Paulo 803 841 +4,7
Bolsa de Mercadorias & Futuros 610 659 +8

3 CBOE Group (ÑØÀ), ó ò.÷.: 1124 1217 +8,3
CBOE 1115 1152 +3,3
C2 Exchange 4 53 +1225
CBOE Futures Echange 5 12 +140

4 CME Group (ÑØÀ), ó ò.÷.: 3080 3387 +9,9
CME 1656 1804 +8,9
CBOT 924 1038 +12,4
NYMEX 500 545 +9

5 EUREX (ªâðîïà), ó ò.÷.: 2642 2822 +6,8
International Securities Exchange 745 778 +4,4
EUREX 1897 2043 +7,7

6 Intercontinental Exchange 328,9 381,1 +15,9
ICE Futures Europe 217 269 +23,9
ICE Futures U.S. 107,2 107,3 +0,1
ICE Futures Canada 4,2 4,7 +11,9
Chicago Climate Futures Exchange 0,4 0,08 –80

7 Multi Commodity Exchange of India 1082 1196 +10,5
Multi Commodity Exchange of India 197 346 +75,6
MCX–SX 885 850 –3,9

8 NYSE Euronext 2155 2283 +6
NYSE Liffe 1223 1148 –6,1
NYSE Amex Options 440 619 +40,6
NYSE Arca Options 488 495 +1,4
NYSE Liffe U.S. 4 21 +425

Ì³ñöå Íàçâà á³ðæ³ 2010 2011 2011 ð³ê äî 2010 ðîêó, %
1 Êîðåéñüêà á³ðæà 3,7 3,9 +5
2 ×èêàçüêà á³ðæà CME Group 3,1 3,4 +9,7
3 ªâðîïåéñüêà á³ðæà EURÅX 2,8 2,6 –7
4 Á³ðæà NYSE–EURONEXT 2,2 2,3 +4,5
5 Íàö³îíàëüíà ôîíäîâà á³ðæà ²íä³¿ 1,6 2,2 +37,5
6 Áðàçèëüñüêà òîðãîâà ô'þ÷åðñíà á³ðæà 1,4 1,5 +7,1
7 Àìåðèêàíñüêà á³ðæà NASDAQ 1,1 1,3 +18,2
8 ×èêàçüêà á³ðæà îïö³îí³â 1,12 1,22 +8,9
9 Ìóëüò³òîâàðíà á³ðæà ²íä³¿ 1,08 1,20 +11,1
10 Ðîñ³éñüêà ôîíäîâà á³ðæà ÐÒÑ 0,6 1,08 +80
11 Òîâàðíà á³ðæà ×æåí÷æîó 0,5 0,4 –20
12 ²íòåðêîíòèíåíòàëüíà á³ðæà 0,33 0,38 +15,2
13 Îá'ºäíàíà ôîíäîâà á³ðæà ²íä³¿ 0,13 0,35 +169
14 Øàíõàéñüêà ô'þ÷åðñíà á³ðæà 0,62 0,31 –50
15 Äàëüÿíñüêà òîâàðíà á³ðæà 0,40 0,29 –27,5
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Òàáëèöÿ 4. Ðåéòèíã íàéá³ëüøèõ ñâ³òîâèõ á³ðæ çà îáñÿãàìè òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè, ìëðä. êîíòðàêò³â

Òàáëèöÿ 5. Îáñÿã òîðã³âë³ íà á³ðæàõ, ÿê³ âõîäÿòü äî íàéá³ëüøèõ ñâ³òîâèõ àëüÿíñ³â, ìëí. êîíòðàêò³â
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CME Group, ºâðîïåéñüêèé – EUREX òà àìåðèêàíî–ºâðî-

ïåéñüêèé – NYSE Euronext. ßê ñâ³ä÷àòü àíàë³òè÷í³ äàí³, íèí³

1/3 ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ïðèïàäàº íà á³ðæ³ ÑØÀ. Òàê,

2011 ðîêó ñòàâ âäàëèì äëÿ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ òîðã³âë³ íà

àìåðèêàíñüê³é á³ðæ³ CBOT – +12,4%, ùî íàâ³òü âèùå â³ä ïî-

êàçíèêà ÑÌÅ (+8,9%). Îáèäâ³ á³ðæ³ âõîäÿòü äî ñêëàäó á³ðæî-

âîãî àëüÿíñó – CME Group.

Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ òàêîãî çðîñòàííÿ ñòàëî ï³äâèùåííÿ

ïîêàçíèêà òîðã³âë³ ³íñòðóìåíò³â íà â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, à ñàìå

ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â íà áîðãîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ óðÿäó ÑØÀ.

Òàê, îáñÿã òîðã³âë³ ô'þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè íà êàçíà-

÷åéñüê³ çîáîâ'ÿçàííÿ çð³ñ íà 8,1% – äî 317,82 ìëí.

ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â. Ó ö³ëîìó óâåñü êîìïëåêñ ô'þ÷åðñ-

íèõ êîíòðàêò³â íà êàçíà÷åéñüê³ ³íñòðóìåíòè (â³ä äâîð³÷íèõ

êàçíà÷åéñüêèõ ðîçïèñîê äî îáë³ãàö³é) çð³ñ äî ð³âíÿ 14,4% ³

ñòàíîâèâ 667,95 ìëí. êîíòðàêò³â. ßêùî ïîäèâèòèñÿ íà äè-

íàì³êó îáñÿã³â òîðã³âë³ 10–ð³÷íèõ òà 30–ð³÷íèõ áîðãîâèõ çî-

áîâ'ÿçàíü, âîíè âñå ùå íèæ÷å ð³âíÿ íàéâèùîãî ï³êó ïðîäàæ

2007 ðîêó, à òàêîæ íàâ³òü ð³âíÿ 2008 ðîêó. Ò³ëüêè ï'ÿòèð³÷-

í³ êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ'ÿçàííÿ âèéøëè íà çíà÷íî âèùèé ð³-

âåíü îá³ãó ç³ çðîñòàííÿì íà 29,1% ³ äîñÿãëè íîâîãî ðåêîðäó

â 2011 ðîö³ – 170,56 ìëí. êîíòðàêò³â. Ñõîæà ñèòóàö³ÿ ñïî-

ñòåð³ãàºòüñÿ ³ ç òîðã³âëåþ íà ÑÂÎÒ îïö³îíàìè íà êàçíà-

÷åéñüê³ çîáîâ'ÿçàííÿ. Ò³ëüêè îäèí ç îïö³îí³â íèí³ çàëèøà-

ºòüñÿ àêòèâíî òîðãîâàíèì ïîð³âíÿíî ç 2007 ðîêîì – öå îï-

ö³îí íà ô'þ÷åðñè äâîð³÷íèõ ðîçïèñîê. Êîìïëåêñ îïö³îííèõ

³íñòðóìåíò³â äîñÿã â 2011 ðîö³ ð³âíÿ 77,37 ìëí. êîíòðàêò³â,

òîáòî ìàéæå â ï'ÿòü ðàç³â ìåíøå ð³âíÿ 2007 ðîêó.

Ïîä³áíî äî ÑÂÎÒ íà ÑÌÅ îáñÿã ô'þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè

íà ºâðîäîëàðè â 2011 ðîö³ ñòàíîâèâ 564,09 ìëí. êîíòðàê-

ò³â, ùî íà 10,4% á³ëüøå ó ïîð³âíÿíí³ ç 2010 ðîêîì. Àëå öåé

ïîêàçíèê âñå ùå çàëèøàºòüñÿ íèæ÷å ð³âíÿ 2007 ðîêó

(621,47 ìëí. êîíòðàêò³â). Âèíÿòêîì ñòàëî íåçíà÷íå çðîñòàí-

íÿ îáñÿã³â òîðã³âë³ íà åëåêòðîííîìó ìàéäàí÷èêó. Íà ³íø³é

àìåðèêàíî–ºâðîïåéñüê³é á³ðæ³ NYSE–LIFFE US íà ºâðîäîëà-

ðîâîìó ðèíêó îáñÿã òîðã³â ó 2011 ðîö³ ñòàíîâèâ 15,6 ìëí.

êîíòðàêò³â, ùî ñòàíîâèëî 2,7% çàãàëüíîãî ñâ³òîâîãî ðèíêó.

Âîäíî÷àñ â ªâðîï³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè ç ô³êñîâàíèìè â³ä-

ñîòêîâèìè ñòàâêàìè ï³ñëÿ âèñîêèõ îáñÿã³â òîðã³â â 2007 ðî-

ö³ (690,33 ìëí. êîíòðàêò³â) ³ çíà÷íîãî ñêîðî÷åííÿ â 2009

ðîö³ (412,18 ìëí. êîíòðàêò³â) â³äíîâèëè çðîñòàííÿ äî ð³âíÿ

507,9 ìëí. êîíòðàêò³â â 2010 ðîö³ òà 544,3 â 2011 ðîö³.

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñâ³òîâ³ îáñÿãè

òîðã³â óñå ùå íå â³äíîâèëèñÿ äî äîêðèçîâîãî ð³âíÿ ³ íà ºâðî-

ïåéñüêèõ á³ðæàõ. Ðàçîì ³ç òèì îáñÿã òîðã³â êîìïëåêñîì â³ä-

ñîòêîâèõ îïö³îííèõ ³íñòðóìåíò³â â 2011 ðîö³ äîñÿãíóâ íîâèõ

ìàêñèìóì³â ³ ñêëàâ 80,87 ìëí. êîíòðàêò³â, ùî íà 28,6% âè-

ùå ïîð³âíÿíî ç 2010 ðîêîì òà íà 2,8% ç 2007 ðîêîì.

Àêòèâíî òîðãîâàíèìè ³íñòðóìåíòàìè á³ðæ³ Eurex, ùî â³ä-

çíà÷èëèñÿ çíà÷íèì ðîñòîì îáñÿã³â òîðã³âë³ ñòàëè á³ðæîâ³

êîíòðàêòè íà ³òàë³éñüê³ îáë³ãàö³¿, ÿê àëüòåðíàòèâíèé øëÿõ äî

óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Òîðã³âëÿ ô'þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè

íà ³òàë³éñüê³ îáë³ãàö³¿ â 2011 ðîö³ çðîñëà íà 70,9% ³ ñòàíî-

âèëà 2,39 ìëí. êîíòðàêò³â.

Àìåðèêàíñüêèé ðèíîê îïö³îí³â íà ö³íí³ ïàïåðè â³äçíà÷è-

âñÿ ñò³éêèì çðîñòàííÿì â 2011 ðîö³. Íà äåâ'ÿòè ôîíäîâèõ

á³ðæàõ ÑØÀ îáñÿã òîðã³â çð³ñ íà 17% – äî 4562,75 ìëí.

êîíòðàêò³â, ùî ìàéæå á³ëüøå ïîëîâèíè çàãàëüíîãî îáñÿãó

á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè â ÑØÀ. Òàêå çðîñòàííÿ ïå-

ðåâàæíî áóëî äîñÿãíóòî çà ðàõóíîê òîðã³âë³ ³íñòðóìåíòàìè

íà åëåêòðîííèõ ìàéäàí÷èêàõ, à ñàìå îïö³îíàìè íà

ô'þ÷åðñí³ êîíòðàêòè íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè.

Ðîçãëÿä ñòðóêòóðè ñâ³òîâî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ çà áàçîâèìè

àêòèâàìè ñâ³ä÷èòü, ùî äî íàéòîðãîâàíèõ â 2011 ðîö³ â³äíî-

ñÿòüñÿ äåðèâàòèâè íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè (ðèñ. 3). Òàê, ïåðø³

òðè ì³ñöÿ ïîñ³ëè îïö³îíí³ êîíòðàêòè, à ñàìå: ë³äåð òîðã³â –

îïö³îí íà ôîíäîâèé ³íäåêñ Êîðåéñüêî¿ á³ðæ³ – 3,6 ìëðä. êîí-

òðàêò³â, äðóãå ì³ñöå çàéíÿâ îïö³îí íà ³íä³éñüêèé ôîíäîâèé

³íäåêñ, òðåòº – ð³çíîâèä åëåêòðîííîãî îïö³îíó ôîíäîâîãî ³í-

äåêñó S&P500. Âîäíî÷àñ ó äåñÿòêó íàéòîðãîâàí³øèõ äåðè-

âàòèâ³â íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè â 2011 ðîö³ ââ³éøîâ ô'þ÷åðñ íà

ôîíäîâèé ³íäåêñ ðîñ³éñüêî¿ á³ðæ³ ÐÒÑ (øîñòå ì³ñöå). Äàí³
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Ðèñóíîê 3. Ðåéòèíã 10 íàéá³ëüø òîðãîâàíèõ äåðèâàòèâ³â íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè íà ñâ³òîâèõ á³ðæàõ ó 2011 ðîö³, ìëí. óãîä
Ïîáóäîâàíî çà äàíèìè Futures Industry Association [2].



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

ïîêàçíèêè âêàçóþòü íà çíà÷íó ðîëü ³ ì³ñöå äåðèâàòèâ³â íà

ôîíäîâ³ ³íäåêñè, ÿê îäíîãî ç íàéïîïóëÿðí³øèõ ³íâåñòèö³éíèõ

á³ðæîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Âèñíîâêè

Ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ñâ³òîâîãî á³ðæîâîãî

ðèíêó äåðèâàòèâ³â ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî íèí³ ñâ³òîâà

á³ðæîâà òîðã³âëÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîþ ïðîäóêö³ºþ, åíåð-

ãîðåñóðñàìè òà ìåòàëàìè ó ïîð³âíÿíí³ ç ô³íàíñîâèìè ³í-

ñòðóìåíòàìè íàáóëà çíà÷íî ìåíøèõ ðîçì³ð³â. Ðàçîì ³ç òèì

ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî çáåðåæåííÿ òåíäåíö³é çðî-

ñòàííÿ ùîð³÷íî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òîâàðíîþ ãðóïîþ, îñíîâ-

íèì ÷èííèêîì ÿêî¿ âèñòóïàº çá³ëüøåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿

íà òîâàðíèõ ðèíêàõ. Ñó÷àñíà á³ðæîâà ä³ÿëüí³ñòü ó ñâ³òîâ³é

ïðàêòèö³ äîçâîëÿº çàâäÿêè ôóíêö³ÿì õåäæóâàííÿ òà ñïåêó-

ëÿö³¿ çàáåçïå÷óâàòè ö³íîâå ïðîãíîçóâàííÿ ðîçâèòêó

áóäü–ÿêîãî òîâàðíîãî ÷è ô³íàíñîâîãî ðèíê³â. Òàêîãî ñòàíó

ìîæíà äîñÿãòè ëèøå íà áàç³ âèêîðèñòàííÿ á³ðæîâèõ äåðè-

âàòèâ³â – ô'þ÷åðñ³â òà îïö³îí³â, ùî äîïîìàãàº åôåêòèâíî

ïëàíóâàòè ñâî¿ ìàéáóòí³ ñòðàòåã³¿ ³ ïðèáóòêè.

Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî çà îñòàíí³ äåñÿòü ðîê³â á³ðæîâèé ðèíîê

äåðèâàòèâ³â çíà÷íî ðîçøèðèâñÿ, âñþäè ó ñâ³ò³ ç'ÿâëÿþòüñÿ

íîâ³ á³ðæ³, ÿê³ çä³éñíþþòü á³ðæîâ³ îïåðàö³¿ ïåðåâàæíî ô³íàí-

ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè. Ì³æ íèìè âèíèêàº æîðñòêà êîíêó-

ðåíö³ÿ, â ðåçóëüòàò³ ÿêî¿ á³ðæ³ ñòâîðþþòü âíóòð³øí³ òà ì³æ-

êîíòèíåíòàëüí³ àëüÿíñè, íàéá³ëüøèé ðîçêâ³ò ÿêèõ ñïîñòåð³-

ãàâñÿ 2007 ðîêó. Ïðîòå ïîäàëüø³ ïîãëèíàííÿ òàêîæ â³äáó-

âàþòüñÿ ³ íîâîñòâîðåí³ àëüÿíñè ïðîäîâæóþòü êîíñîë³äóâà-

òèñÿ. Â ïåðñïåêòèâàõ ö³º¿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè íåîáõ³äíî

â³äçíà÷èòè ê³ëüêà âàæëèâèõ ìîìåíò³â. Ïî–ïåðøå, áàãàòî

á³ðæ êðà¿í ³ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ó äàíèé ÷àñ êîíñîë³äó-

þòüñÿ àáî ïðîâîäÿòü ïåðåãîâîðè ùîäî ñòâîðåííÿ ñï³ëüíèõ

á³ðæîâèõ ìàéäàí÷èê³â ç ìåíø ðîçâèíóòèìè á³ðæàìè.

Ïî–äðóãå, ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ á³ðæ

òà ¿õí³õ àëüÿíñ³â º çàëó÷åííÿ íà ¿õ ìàéäàí÷èêè ïîçàá³ðæîâèõ

³íñòðóìåíò³â, ùî çíà÷íî ðîçøèðþº êîëî ³íâåñòèö³éíèõ ³í-

ñòðóìåíò³â, ï³äâèùóþ÷è ¿õ ð³âåíü ãàðàíòóâàííÿ çàâäÿêè á³ð-

æîâîìó êë³ðèíãó, òîáòî ïðîäîâæóºòüñÿ ïîøèðåííÿ ô³íàíñî-

âî¿ ³íæåíåð³¿ íîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³.

Ïî–òðåòº, ãëîáàë³çàö³ÿ òà åëåêòðîí³çàö³ÿ ñâ³òîâîãî á³ðæîâî-

ãî ðèíêó ñïðèÿº òîìó, ùî ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü á³ðæ ³ñíóº ó

ôîðì³ åëåêòðîííèõ ìàéäàí÷èê³â, íà ³íø³é ÷àñòèí³ á³ðæ äî

95% îïåðàö³é òàêîæ ïðîõîäèòü ÷åðåç åëåêòðîííèé ìàéäàí-

÷èê, ùî äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè ïðî âèò³ñíåííÿ ñòàðî¿ òåõ-

íîëîã³¿ òîðã³âë³ â³äêðèòèì ãîëîñîâèì àóêö³îíîì ó çàë³ ³ ïåðå-

òâîðåííÿ ¿¿ â íàéáëèæ÷³ ðîêè â ³ñòîðè÷í³ çãàäêè. Ïî–÷åòâåð-

òå, ïðàêòè÷íî ç 2002 ðîêó á³ëüø³ñòü á³ðæ ó ñâ³ò³ çì³íþþòü

íåïðèáóòêîâèé ñòàòóñ íà ïðèáóòêîâ³ îðãàí³çàö³¿. Âèïóñê àê-

ö³é òà ¿õ ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ íà ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ

çàáåçïå÷óº çàëó÷åííÿ ïîòóæíèõ ³íâåñòîð³â òà ñïðèÿº êîíñî-

ë³äàö³¿ ³ ñòâîðåííþ ñï³ëüíèõ á³ðæîâèõ àëüÿíñ³â.

Îòæå, íèí³ ñâ³òîâèé á³ðæîâèé ðèíîê, îêð³ì ôóíêö³é õåäæó-

âàííÿ, ö³íîâîãî âèçíà÷åííÿ, ñïåêóëÿö³¿, â³ä³ãðàº âàæëèâó

ðîëü ó çàáåçïå÷åíí³ ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüîãî êîí'þíê-

òóðíîãî ñòàíó ñïîòîâèõ ðèíê³â, íà îñíîâ³ çàáåçïå÷åííÿ

óêëàäàííÿ ô'þ÷åðñíèõ òà îïö³îííèõ êîíòðàêò³â. Öå íàäàº

çìîãó ó÷àñíèêàì ñïîòîâèõ ðèíê³â ïëàíóâàòè ñâî¿ ìàéáóòí³

âèòðàòè, âèðîáíèöòâî ³ ðåàë³çàö³þ ïðîäóêö³¿.
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The features of institutional structures in ukrainian so-
ciality, reasons of presence in it and functional role of small
shadow groups are examined in the article.
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