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ëî äîõ³äí³ñòü êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é ÑØÀ ç 1,6 äî 3%, à â 
æîâòí³ 2014 ðîêó ÔÐÑ îãîëîñèëà, ùî ç 1 ëèñòîïàäà âçàãàë³ 
ïðèïèíÿº ïðîãðàìó ê³ëüê³ñíîãî ñòèìóëþâàííÿ, ñêîðîòèâøè 
¿¿ îáñÿã äî íóëÿ. Çà ïðîãíîçàìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ëèøå âíà-
ñë³äîê ñêîðî÷åííÿ òàêèõ ïðîãðàì ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó 
2014 ðîö³ íåäîîòðèìàþòü áëèçüêî òðåòèíè â³ä î÷³êóâàíîãî 
ð³âíÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

²íøèé ôàêòîð, ÿêèé ñüîãîäí³ ³ñòîòíî âïëèâàº íà ðóõ çîâí³ø-
íüîãî êàï³òàëó äî ðèíê³â, öå ïîë³òè÷í³ ðèçèêè, ÿê³ â ïîòî÷íî-
ìó ðîö³ íàáóëè çíà÷íîãî ïðîÿâó â áàãàòüîõ êðà¿íàõ, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ: öå ³ âèáîðè â Òóðå÷÷èí³ òà Áðàçèë³¿, ³ çàãîñòðåííÿ 
ïîë³òè÷íî¿ êðèçè â Òà¿ëàíä³, òà, áåçóìîâíî, â³éñüêîâå ïðîòè-
ñòîÿííÿ ì³æ Ðîñ³ºþ òà Óêðà¿íîþ, ÿêå íàäçâè÷àéíî íåãàòèâíî 
âïëèâàº íà ³íòåðåñ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî íàøîãî ðèíêó.

Âèñíîâêè
Ó ðåçóëüòàò³ âèêîíàíî¿ ðîáîòè ìîæíà çðîáèòè òåîðåòè÷í³ 

òà ïðàêòè÷í³ âèñíîâêè òà ïðîïîçèö³¿.
Ïðîòÿãîì 2013–2014 pîê³â ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãà-

í³çàö³¿ íàéá³ëüøó àêòèâí³ñòü âèÿâëÿëè ñàìå ñòîñîâíî ºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í.

Îáñÿã ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é º îäíèì ³ç ïîêàçíèê³â, ùî õà-
ðàêòåðèçóº åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè, ¿¿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü, ñòóï³íü ³íòåãðàö³¿ êðà¿íè ó ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî. 
Çîêðåìà, ïðîãíîçóºòüñÿ, ùî â 2015 ðîö³ ÷àñòêà ¿õíüîãî êà-
ï³òàëó ó ñòðóêòóð³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó öèõ êðà¿íàõ ìîæå 
çðîñòè äî 9,3%, ó òîé ÷àñ ÿê ïî ðèíêàõ êðà¿í ÅÌ ³íøèõ ðåã³î-
í³â öåé ïîêàçíèê íå ïåðåâèùóâàòèìå 4%.

Âîäíî÷àñ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ìàþòü ÿê ïîçèòèâí³, òàê ³ íåãà-
òèâí³ íàñë³äêè äëÿ êðà¿í–ðåöèï³ºíò³â òà äëÿ êðà¿í–ðåçèäåíò³â. 
Òîìó ïðè çä³éñíåíí³ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ âàæ-
ëèâî áóòè îáà÷íèìè òà ðîçð³çíÿòè òèõ ³íâåñòîð³â, ³íòåðåñè ÿêèõ 
áóäóòü ñóïåðå÷èòè ³íòåðåñàì ô³ðìè àáî êðà¿íè â ö³ëîìó.

Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ êîìïàí³é ç ºâðîïåéñüêîãî ðåã³-
îíó çíîâó ñòàëè ñïðèéìàòèñÿ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ÿê òàê³, 
ùî ìàþòü çàíàäòî âèñîêå ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³.

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ÿê³ ìàþòü á³ëüø ðîçâèíåí³ ðèí-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîë³òè÷íîþ 
ñòàá³ëüí³ñòþ òà ìàþòü äîáð³ ôóíäàìåíòàëüí³ ïîêàçíèêè, º 
êðàùå ï³äãîòîâëåíèìè äî â³äòîêó êàï³òàëó. Òàê³ êðà¿íè íàâ³òü 
ï³ñëÿ ðîçâîðîòó ïîòîê³â ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ìàþòü âíóòð³øí³ 
ðåçåðâè äëÿ òîãî, ùîá íå âòðàòèòè ³ìïóëüñ çðîñòàííÿ ñâîº¿ 
åêîíîì³êè, òà íå ñïðîâîêóâàòè «åôåêò äîì³íî» íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ ñóñ³äí³õ êðà¿í òà, âðàõîâóþ÷è âèñîêèé âçàºìîçâ’ÿçîê 
ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ñâ³òó, – é íà ãëîáàëüíó åêîíî-
ì³êó. Òîìó ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º çàïîðóêîþ çàãàëüíî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ â êîæíîìó îêðåìîìó ðåã³îí³ òà, â³äïîâ³äíî, ñïðèÿòèìå 
çíèæåííþ ãëîáàëüíèõ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Øèðîêèé ïåðåë³ê âàëþòíèõ îïå-
ðàö³é, ÿê³ ïðîâîäÿòüñÿ ñüîãîäí³ íà âàëþòíèõ ðèíêàõ êðà¿í 
Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿, ¿õ âèñîêå òåõíîëîã³÷íå òà îðãàí³çàö³é-
íå çàáåçïå÷åííÿ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ðåã³îíàëüíèì ñóá’ºêòàì 
ãîñïîäàðþâàííÿ ðåàë³çîâóâàòè øèðîêèé ñïåêòð åêîíîì³÷-
íèõ ³íòåðåñ³â. Âîíè ñòîñóþòüñÿ ÿê çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñ-
ò³ òà ïðèáóòêîâîñò³ ä³ÿëüíîñò³, òàê ³ óïðàâë³ííÿ âàëþòíèìè 
ðèçèêàìè. Ïðè öüîìó ïåðåõ³ä êðà¿í ÏÑÀ â³ä ô³êñîâàíîãî äî 
ãíó÷êîãî âàëþòíîãî êóðñó ùå á³ëüøå àêòóàë³çóº ïèòàííÿ ùî-
äî ðîçøèðåííÿ âèêîðèñòàííÿ ó á³çíåñ–ïðàêòèö³ âàëþòíèõ 
äåðèâàòèâ³â, ùî ðîçãëÿäàòèìóòüñÿ íå ò³ëüêè ÿê íåâ³ä’ºìíà 
ñêëàäîâà åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â êàï³òà-
ëó Àç³¿, à é ÿê ³íñòðóìåíò á³ëüø åôåêòèâíîãî ðîçïîä³ëó êàï³-
òàëó òà ñòðàõóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Îñî-
áëèâîñò³ âàëþòíèõ ðèíê³â êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ äîñë³-
äæóâàëèñÿ áàãàòüìà çàðóá³æíèìè òà â³ò÷èçíÿíèìè â÷åíèìè, 
òàêèìè ÿê Ô. Ë³ï³íñüêèé, Î. ×åìîäóðîâ, À. Ëàíüêîâ, ². Ëîìà-
÷èíñüêà òà ³íø³ â÷åí³.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó âèâ÷åí³ õàðàêòåðó äèâåðñèô³êàö³¿ 
âàëþòíèõ ðèíê³â êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Âàëþòí³ ðèíêè (àáî ôî-
ðåêñí³ ðèíêè – foreign exchange market) êðà¿í Ï³âäåííî–
Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ïîä³áíî âñ³ì äåðæàâàì ñâ³òó, ïî÷àëè ôîðìóâà-
òèñÿ íà ïî÷àòêó 1970–õ ðîê³â ó â³äïîâ³äü íà âàëþòíó êðèçó 
1971 ðîêó, âèêëèêàíó òèì÷àñîâèì ïðèçóïèíåííÿì îáì³íó 
àìåðèêàíñüêèõ äîëàð³â íà çîëîòî â ñèëó âåëè÷åçíîãî äåô³-
öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ÑØÀ, ¿õ êîëîñàëüíîãî çîâí³øíüîãî 
áîðãó òà ñêîðî÷åííÿ çîëîòîãî çàïàñó. Ñàìå öÿ ñâ³òîâà âà-
ëþòíà êðèçà ôàêòè÷íî ïîêëàëà êðàé Áðåòòîí–Âóäñüê³é âà-
ëþòí³é ñèñòåì³ òà çîëîòîäîëàðîâîìó ñòàíäàðòó, ðåçóëüòàòîì 
÷îãî ñòàëî öèêë³÷íå ïîñèëåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³ íà ñâ³òîâîìó 
âàëþòíîìó ðèíêó òà çàïðîâàäæåííÿ ïëàâàþ÷îãî ðåæèìó 
êóðñîóòâîðåííÿ ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ âàëþò (í³ìåöüêî¿ ìàð-
êè, ãîëëàíäñüêîãî ãóëüäåíà, êàíàäñüêîãî äîëàðà, ÿïîíñüêî¿ 
³ºíè òà íèçêè ³íøèõ ðåçåðâíèõ âàëþò). Ñâîºþ ÷åðãîþ, óõâà-
ëåííÿ Ñì³òñîí³âñüêî¿ óãîäè ó ãðóäí³ 1971 ðîêó â³äêðèëî êðà¿-
íàì ìîæëèâîñò³ ùîäî ñàìîñò³éíîãî âèáîðó ñèñòåìè ðåãóëþ-
âàííÿ âàëþòíîãî êóðñó, à îñòàòî÷íå þðèäè÷íå îôîðìëåííÿ 
¿õ ïåðåõîäó â³ä ô³êñîâàíèõ äî ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â 
â³äáóëîñÿ íà ßìàéñüê³é âàëþòí³é êîíôåðåíö³¿ 1976 ðîêó, 
ùî âëàñíå ³ ñòàëî êëþ÷îâîþ ðóø³éíîþ ñèëîþ ôîðìóâàííÿ 
ñâ³òîâîãî ôîðåêñíîãî ðèíêó. ² õî÷à öåíòðàëüí³ áàíêè ð³çíèõ 
êðà¿í íåïîâíîþ ì³ðîþ â³äìîâèëèñÿ â³ä ðåãóëþâàííÿ âàëþò-
íîãî êóðñó ³ ç 1985 ðîêó ôàêòè÷íî ïåðåéøëè â³ä â³ëüíîïëà-
âàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â äî ñèñòåìè ðåãóëüîâàíîãî ïëàâàí-
íÿ (ùî áóëî ïåðåäáà÷åíî, çîêðåìà, Íüþ–Éîðêñüêîþ óãîäîþ 
òàê çâàíî¿ Ãðóïè ï’ÿòè), îäíàê âàëþòíèé ðèíîê ç öüîãî ÷à-
ñó ïî÷àâ ðîçâèâàòèñü îñîáëèâî øâèäêèìè òåìïàìè, ç îãëÿ-
äó ÿê ö³ëåñïðÿìîâàíî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðî-

â³äíèõ êðà¿í ñâ³òó òà óñóíåííÿ îáìåæåíü ùîäî ¿õ ³íòåãðàö³¿ ó 
ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, òàê ³ íåîáõ³äíîñò³ çä³éñíåííÿ 
ðåãóëÿðíèõ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ç ìåòîþ ñòðèìóâàííÿ íàä-
ì³ðíèõ êóðñîâèõ êîëèâàíü.

Êðà¿íè Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ òàêîæ íå âèïàëè ³ç çàãàëüíî¿ 
îáîéìè äàíèõ ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ âàëþòíîãî ñåãìåíòó íà-
ö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, õî÷à, çðîçóì³ëî, çíà÷íî ìåí-
øîþ ì³ðîþ áóëè çàëó÷åí³ â ö³ ïðîöåñè, ïîð³âíÿíî ç äåðæàâà-
ìè–ë³äåðàìè. ßê ñèñòåìà ñò³éêèõ åêîíîì³÷íèõ ³ îðãàí³çàö³éíèõ 
â³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç îïåðàö³ÿìè êóï³âë³–ïðîäàæó ³íîçåìíèõ 
âàëþò ³ ïëàò³æíèõ äîêóìåíò³â, âèðàæåíèõ ó íèõ, âàëþòíèé ðè-
íîê êðà¿í ÏÑÀ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü çàçíàâ ñóòòºâèõ 
äèâåðñèô³êàö³éíèõ çì³í. Âîíè ïîâ’ÿçàí³ ÿê ç íàðîùóâàííÿì 
ìàñøòàá³â âàëþòíèõ îïåðàö³é, çä³éñíþâàíèõ ñóá’ºêòàìè äà-
íîãî ðåã³îíó, òàê ³ ç óð³çíîìàí³òíåííÿì âàëþòíèõ ö³ííîñòåé, 
ùî º îá’ºêòàìè êóï³âë³–ïðîäàæó, à òàêîæ ñóá’ºêò³â âàëþòíèõ 
îïåðàö³é òà îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè âàëþòíèõ ðèíê³â.

Õàðàêòåðèçóþ÷è ôîðåêñíèé ðèíîê êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³ä-
íî¿ Àç³¿, ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî â³í º íàéá³ëüøèì çà ìàñøòàáà-
ìè êàï³òàë³çàö³¿ ñåãìåíòîì ðåã³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, 
ôóíêö³îíóþ÷è ÿê íåâ³ä’ºìíèé êîìïîíåíò ãëîáàëüíî¿ ïëàò³æíî¿ 
ñèñòåìè òà êëþ÷îâèé ³íñòðóìåíò çàáåçïå÷åííÿ ì³æíàðîäíèõ 
òîðãîâåëüíèõ â³äíîñèí êðà¿í ðåã³îíó, à òàêîæ ñòðàõóâàííÿ âà-
ëþòíèõ ðèçèê³â òà êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ ¿õ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Áóäó÷è ãëîáàëüíèì çà ñâîºþ ïðè-
ðîäîþ ³ çàçíàþ÷è ãëèáîêèõ òðàíñôîðìàö³éíèõ çì³í, ñó÷àñíèé 
âàëþòíèé ðèíîê äåðæàâ Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ â³äáèâàº ïî 
ñóò³ çðîñòàþ÷³ ìàñøòàáè ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ 
ñóá’ºêò³â, ùî çàáåçïå÷óº áåçïåðåá³éíå ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òî-
âî¿ åêîíîì³÷íî¿ ³ òîðãîâåëüíî¿ ñèñòåì. Éîãî ñåðåäíüîäîáîâèé 
îáîðîò çà ïåð³îä ç 1995 äî 2013 ðîêó çð³ñ á³ëüø í³æ ó÷åòâå-
ðî – ç $198 ìëðä. äî $809 ìëðä., ùî ñòàíîâèòü áëèçüêî 12% 
â³äïîâ³äíîãî ñâ³òîâîãî ïîêàçíèêà. Ðàçîì ³ç òèì âàëþòí³ ðèí-
êè êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ³ äîòåïåð çàëèøàþòüñÿ äîâîë³ 
ôðàãìåíòîâàíèìè ³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ð³âíåì êðà¿-
íîâî¿ êîíöåíòðàö³¿ ðåã³îíàëüíîãî âàëþòîîáì³ííîãî îáîðîòó. 
Äîì³íóþ÷³ ïîçèö³¿ ó íüîìó ïîñ³äàþòü òàê³ êðà¿íè, ÿê Ñ³íãàïóð, 
Ðåñïóáë³êà Êîðåÿ, Ãîíêîíã òà Êèòàé, íà ÿê³ ó 2013 ðîö³ â ñó-
êóïíîñò³ ïðèïàäàëî 92,7% ñåðåäíüîäîáîâîãî îáñÿãó ôîðåê-
ñíèõ îïåðàö³é êðà¿í ÏÑÀ [1, p. 66].

Äèíàì³÷íå íàðîùóâàííÿ ìàñøòàá³â ôîðåêñíîãî ðèíêó êðà-
¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ òà îáñÿã³â çä³éñíþâàíèõ âàëþòíèõ 
îïåðàö³é ó öåé ïåð³îä ñòèìóëþâàëî ïîøóê àç³éñüêèìè ³íâåñ-
òîðàìè ³íñòðóìåíòàëüíèõ àëüòåðíàòèâ ³íâåñòèö³éíèì êàï³òà-
ëîâêëàäåííÿì íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ íà êîðèñòü ôîðåêñíîãî 
ñåãìåíòó, ç îãëÿäó íà òó îáñòàâèíó, ùî îñòàíí³é áóâ ³ äîòåïåð 
çàëèøàºòüñÿ íàéë³êâ³äí³øèì ñåãìåíòîì ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó. Íå âèïàäêîâî, â îñòàíí³ äâàäöÿòü ðîê³â ³íñòðóìåíòàëüíà 
ñòðóêòóðà ôîðåêñíîãî ðèíêó êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ñóò-
òºâî äèâåðñèô³êóâàëàñÿ ³ ñüîãîäí³ îõîïëþº íèçêó ð³çíîìàí³ò-

A.V. SHLAPAK,
researcher of the international accounting and auditing, Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman

Forex markets of South East Asia 
as an integral component of the global payment system

This article deals with the peculiarities of Southeast Asia currency markets diversification. The currency operations which 
are made on the Southeast Asia currency markets and their influence on the regional entities were analyzed.

Keywords: currency exchange, currency markets, stock derivatives, volatility.



ÐÎÇÂÈÒÎÊ ÐÅÃ²ÎÍÀËÜÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

110 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 7 (170)/2015

íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî âêëþ÷àþòü, çîêðåìà, ñïîòîâ³, 
ôîðâàðäí³, ñâîïîâ³ òà îïö³îíí³ îïåðàö³¿.

Êð³ì òîãî, ïîñò³éíî ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî ¿õ ùîäåí-
íî âèêîðèñòîâóþòü ó÷àñíèêè âàëþòîîáì³ííèõ óãîä, ñïðèÿþ÷è ó 
òàêèé ñïîñ³á ïîäàëüø³é äèâåðñèô³êàö³¿ íàö³îíàëüíèõ âàëþò-
íèõ ðèíê³â êðà¿í ðåã³îíó. Íå âèïàäêîâî, ñàìå ïåðåâàãè, ïîâ’ÿçàí³ 
ç âèêîðèñòàííÿ ôîðåêñíèõ îïåðàö³é, îáóìîâèëè ¿õ øèðîêå ïî-
øèðåííÿ ó ñó÷àñí³é á³çíåñ–ïðàêòèö³ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â êðà-
¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿. Íà ñâîï–óãîäè ïðèïàäàº íèí³ íàéá³ëü-
øà ÷àñòêà âàëþòîîáì³ííèõ îïåðàö³é êðà¿í ðåã³îíó ($412 ìëðä. 
ùîäåííî, àáî 51,1% ó 2013 ðîö³). Öå ïîâ’ÿçàíî íàñàìïåðåä ç³ 
çðîñòàþ÷îþ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ºþ ä³ÿëüíîñò³ íàéá³ëüøèõ ðåã³î-
íàëüíèõ êîìïàí³é ³ êîðïîðàö³é, à â³äòàê – äèâåðñèô³êàö³ºþ âà-
ëþòíî¿ ñòðóêòóðè ¿õ ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³. Òàêèì ÷èíîì, äëÿ åôåê-
òèâíîãî óçãîäæåííÿ âàëþòíî¿ ñòðóêòóðè ¿õ êîðîòêîñòðîêîâèõ 
àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â, à òàêîæ ì³í³ì³çàö³¿ âèòðàò íà óïðàâë³ííÿ ïîòî÷-
íîþ âàëþòíîþ ë³êâ³äí³ñòþ äîö³ëüíèì ñòàº ìàñøòàáíå âèêîðèñ-
òàííÿ ñâîï–îïåðàö³é. Ïðè öüîìó ïîíàä 80% çàãàëüíîãî îáñÿãó 
ðåã³îíàëüíèõ ñâîï–îïåðàö³é ïðèïàäàº íà óãîäè òåðì³íîì äî ñå-
ìè äí³â, ùî ïðèçíà÷åí³ äëÿ óïðàâë³ííÿ ïîòî÷íîþ âàëþòíîþ ë³ê-
â³äí³ñòþ, à íå õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â.

Íà äðóãîìó ì³ñö³ çà îáñÿãàìè âàëþòíèõ îïåðàö³é, ùî ðåàë³-
çóþòüñÿ íèí³ íà ôîðåêñíèõ ðèíêàõ êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿, 
ðåïðåçåíòóþòüñÿ ñïîò–óãîäè (221 ìëðä., 27,4% ó 2013 ðî-
ö³). Òàê, ñàìå çà ðàõóíîê ïîñò³éíîãî ³ äèíàì³÷íîãî íàðîùóâàí-
íÿ âàðò³ñíèõ îáñÿã³â ðåã³îíàëüíîãî îáîðîòó ñïîòîâèõ îïåðàö³é 
ïðîòÿãîì 1995–2013 ðîê³â áóëî äîñÿãíóòî ñòð³ìêîãî çðîñ-
òàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ôîðåêñíîãî ðèíêó êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ 
Àç³¿. Äîñòàòíüî ñêàçàòè, ùî çà âêàçàíèé ïåð³îä ¿õí³ ùîäåíí³ 
âàðò³ñí³ îáñÿãè ìàéæå ïîòðî¿ëèñÿ ³ çðîñëè ç $79 ìëðä. äî $221 
ìëðä., ùî ó â³äíîñíîìó âèðàæåíí³ ñòàá³ëüíî ñòàíîâèëî â³ä 10 
äî 12% ñâ³òîâîãî âàëþòîîáì³ííîãî îáîðîòó [1, p. 67–69].

Ç–ïîì³æ ïðè÷èí, ùî îáóìîâèëè ïîä³áíó äèíàì³êó çðîñ-
òàííÿ ñïîòîâèõ óãîä, ãîëîâíîþ, íà íàøó äóìêó, º íåáàæàííÿ 
ó÷àñíèê³â ðèíêó âèêîðèñòîâóâàòè ñêëàäí³ ïîõ³äí³ ³íñòðóìåí-
òè, à â³äòàê – ¿õí³é ïåðåõ³ä ó ñåãìåíò ñïîò–òðàíñàêö³é. Ïî-
ä³áíà äèíàì³êà õàðàêòåðíà ³ äëÿ ôîðâàðäíèõ îïåðàö³é «Àó-
òðàéò», ùîäåííà âàðò³ñòü ÿêèõ çà âêàçàíèé ïåð³îä çðîñëà ç 
$6 ìëðä. äî $116 ìëðä., àáî ç 5,2 äî 14,2% â³äïîâ³äíîãî 
ñâ³òîâîãî ïîêàçíèêà. Ïðè öüîìó óñòàëåíîþ òåíäåíö³ºþ äëÿ 
êðà¿í ðåã³îíó º ïîñò³éíå çðîñòàííÿ ÷àñòêè ôîðâàðäíèõ óãîä 
ç³ ñòðîêàìè óêëàäåííÿ äî ñåìè äí³â òà çìåíøåííÿ ê³ëüêîñ-
ò³ óãîä â³ä ñåìè äí³â äî îäíîãî ðîêó. Òîáòî ìàéæå ïîëîâè-
íà ôîðâàðäíèõ óãîä óêëàäàþòüñÿ íèí³ íà íàäêîðîòê³ òåðì³íè.

×àñòêà ôîðâàðäíèõ òà îïö³îííèõ îïåðàö³é ó ùîäåííèõ îá-
ñÿãàõ ôîðåêñíèõ óãîä êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ íå ïåðåâè-
ùóº íèí³ 14,4% ($116 ìëðä.) òà 7,1% ($57 ìëðä. â³äïîâ³ä-
íî), õî÷à ³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ ùîäî çðîñòàííÿ ¿õíüî¿ 
÷àñòêè. À çàãàëîì, ïðîòÿãîì 1995–2013 ðîê³â ùîäåíí³ îá-
ñÿãè âàëþòîîáì³ííîãî îáîðîòó êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ 
çðîñëè ìàéæå âøåñòåðî – ç $141 ìëðä. äî $806 ìëðä., ÿê ³ 
ï³äâèùèëàñÿ ¿õíÿ ÷àñòêà ó ãëîáàëüíèõ îáñÿãàõ âàëþòîîáì³í-
íèõ òðàíñàêö³é – ç 8,6 äî 12,1% â³äïîâ³äíî. Öå ñâ³ä÷èòü íà-
ñàìïåðåä ïðî ðîçøèðåííÿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ îïåðàö³é 
åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â äàíîãî ðåã³îíó, à â³äòàê – çðîñòàííÿ ¿õ 
ïîòðåá ó ðåàë³çàö³¿ âèçíàíèõ ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ³íñòðó-
ìåíò³â ñòðàõóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ùî âæå ï³äòâåðäèëè 
ñâîþ âèñîêó åôåêòèâí³ñòü.

Õàðàêòåðèçóþ÷è ïðîöåñè äèâåðñèô³êàö³¿ âàëþòíèõ ðèíê³â 
êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿, íå ìîæíà îìèíóòè óâàãîþ ³ òàêèé 
¿¿ íàïðÿì, ÿê ÷èìðàç àêòèâí³øèé ðîçâèòîê äåðèâàòèâíîãî ñåã-
ìåíòó âàëþòíèõ ðèíê³â äåðæàâ äàíîãî ðåã³îíó. ßê îäèí ç îñíî-
âíèõ òîâàð³â íà ðåã³îíàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó òà íàéäè-
íàì³÷í³øèé ñåêòîð ô³íàíñîâîãî ðèíêó, äåðèâàòèâè ïðèçíà÷åí³ 
íàñàìïåðåä äëÿ õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â. Ñàìå öèì âîíè 
³ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä òðàäèö³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñëóãóþòü ïå-
ðåâàæíî äëÿ çàëó÷åííÿ äîâãîòåðì³íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ òà êðå-
äèòíèõ ðåñóðñ³â. Òàê, ïðîòÿãîì 1986–2009 ðîê³â ùîð³÷í³ îá-
ñÿãè âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â êðà¿í Àç³éñüêî–Òèõîîêåàíñüêîãî 
ðåã³îíó çðîñëè ç $87 ìëðä. äî ïîíàä $4 òðëí., à çàãàëüíà ê³ëü-
ê³ñòü óêëàäåíèõ êîíòðàêò³â – ç $14,3 ìëí. äî $1,1 ìëðä. â³ä-
ïîâ³äíî [2, ð. 124–125; 3, ð. 22–23]. ßê ðåçóëüòàò – çàâäÿ-
êè äåðèâàòèâíèì ïîõ³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì â îñòàíí³ 
äåñÿòèë³òòÿ ñóòòºâî ðîçøèðèëèñü ìîæëèâîñò³ á³çíåñ–ñóá’ºêò³â 
êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ùîäî îïòèì³çàö³¿ ðèçèê³â òà ïî-
ë³ïøåííÿ óìîâ ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ÷åðåç íàäàííÿ ³íâåñòîðàì 
³ åì³òåíòàì øèðîêîãî ñïåêòðà åôåêòèâíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè é ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè, ñóòòºâîãî çíè-
æåííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò íà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåë³â ô³íàí-
ñîâèõ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ³ ö³-
íîâî¿ åôåêòèâíîñò³ ðåã³îíàëüíèõ ôîðåêñíèõ ðèíê³â.

Ï³äòâåðäæåííÿì âèñîêî¿ äèíàì³êè ðîçâèòêó äåðèâàòèâíîãî 
ñåãìåíòó âàëþòíèõ ðèíê³â êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿, à â³äòàê – 
¿õ ³íñòðóìåíòàëüíî¿ ñòðóêòóðè â îñòàíí³ ðîêè º ñòð³ìêå íàðîùó-
âàííÿ îáñÿã³â òîðã³âë³ á³ðæîâèìè äåðèâàòèâàìè (exchange traded 
derivatives), ÿê³, ÿê â³äîìî, îõîïëþþòü á³ðæîâ³ âàëþòí³ ô’þ÷åðñè 
òà á³ðæîâ³ âàëþòí³ îïö³îíè. Ò³ëüêè ïðîòÿãîì 2012–2014 ðîê³â 
îáîðîò äàíèõ ³íñòðóìåíò³â ó ðåã³îí³ Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ çð³ñ íà 
20%. Âîäíî÷àñ çíèæåííÿ îáñÿã³â ïîçàá³ðæîâèõ âàëþòíèõ îïö³-
îí³â òà çðîñòàííÿ îáñÿã³â á³ðæîâèõ îïö³îí³â ³ ô’þ÷åðñ³â çàñâ³ä÷óº 
ïîñèëåííÿ òåíäåíö³¿ äî âïîðÿäêóâàííÿ òîðã³âë³ ô³íàíñîâèìè ³í-
ñòðóìåíòàìè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿. 
Ç ôîðìàëüíî¿ òî÷êè çîðó á³ðæàìè íà ôîðåêñíîìó ðèíêó ââà-
æàþòüñÿ â îñíîâíîìó ôîíäîâ³ á³ðæ³, ñåðåä ÿêèõ íàéá³ëüøèìè â 
àç³éñüêîìó ðåã³îí³ º íèí³ Hong Kong Exchange, Korea Exchange 
òà Thailand Futures Exchange, çà ÿêèìè, äî ðå÷³, ³ îáë³êîâóºòüñÿ 
ñòàòèñòèêà Ì³æíàðîäíîþ ôåäåðàö³ºþ âàëþòíèõ ðèíê³â. Çã³äíî ç 
äàíèìè äàíî¿ îðãàí³çàö³¿ ñóêóïíà ê³ëüê³ñòü êîíòðàêò³â âàëþòíèõ 
îïö³îí³â, ùî îáåðòàëèñÿ íà öèõ òðüîõ á³ðæàõ, ó 2014 ðîö³ ñòàíî-
âèëà ìàéæå 100 ìëí. íà çàãàëüíó ñóìó $99,4 ìëðä.; êîíòðàêò³â 
âàëþòíèõ ô’þ÷åðñ³â – $50 ìëí. íà çàãàëüíó ñóìó ïîíàä $1 òðëí. 
[4]. Ïîä³áíå ïîçèö³îíóâàííÿ âêàçàíèõ á³ðæ íå º âèïàäêîâèì, 
îñê³ëüêè äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ðåã³îíàëüíîãî 
âàëþòíîãî ðèíêó ñïðè÷èíÿº ïîñèëåííÿ êîíöåíòðàö³¿ îïåðàö³é 
íà îáìåæåí³é ê³ëüêîñò³ íàéá³ëüøèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èê³â, 
ùî çäàòí³ çàáåçïå÷èòè íàéá³ëüø øèðîêèé ñïåêòð ³íñòðóìåíò³â ³ 
ôîðì îðãàí³çàö³¿ âàëþòíèõ â³äíîñèí.

Íàé³ìîâ³ðí³øå, îáñÿãè á³ðæîâèõ äåðèâàòèâ³â, ùî òîðãóþòü-
ñÿ íà âàëþòíèõ ðèíêàõ êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿, çðîñòà-
òèìóòü ³ íàäàë³ çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ îáñÿã³â ïîçàá³ðæîâèõ 
âàëþòíèõ îïö³îí³â, îñê³ëüêè ñàìå íåðåãóëüîâàíèé ðèíîê ïî-
çàá³ðæîâèõ äåðèâàòèâ³â ñüîãîäí³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îäíà ç ãî-
ëîâíèõ ïðè÷èí âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç. Òàêèì ÷èíîì, 
âèõîäÿ÷è ç êëþ÷îâî¿ ³ìàíåíòíî¿ ðèñè äåðèâàòèâ³â – ¿õ îá³ãó é 
ãåíåðóâàííÿ â óñ³õ ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â êðà¿í Ï³âäåí-
íî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ (âàëþòíîìó, êðåäèòíîìó òà ³íâåñòèö³éíîìó) – º 
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âñ³ ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî ñàìå âîíè º ò³ºþ «öåìåíòóþ-
÷îþ» îñíîâîþ, ùî îá’ºäíóº ê³ëüê³ñíî, ãåîãðàô³÷íî òà ³íñòðó-
ìåíòàëüíî ðîçð³çíåí³ é «ðîçïîðîøåí³» íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ 
ðèíêè äåðæàâ äàíîãî ðåã³îíó â ºäèíó ö³ë³ñíó ñòðóêòóðó. Ç öüîãî 
ïðèâîäó ïîâíîþ ì³ðîþ ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç òåçîþ àìåðèêàí-
ñüêîãî äîñë³äíèêà Ð. Ìåðòîíà, ÿêèé ñòâåðäæóº, ùî «ïîøèðåí-
íÿ äåðèâàòèâ³â ñòàëî âèð³øàëüíèì ÷èííèêîì, ùî çàáåçïå÷èâ 
âíóòð³øíþ ºäí³ñòü ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó» [5, c. 25].

Ðîçâèòîê âàëþòíèõ ðèíê³â êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàíèé ç ó÷àñòþ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íà âíóòð³øí³õ ðèí-
êàõ îáë³ãàö³é. Â³äñóòí³ñòü ë³êâ³äíîãî äåðèâàòèâíîãî ðèíêó, ïðè-
çíà÷åíîãî äëÿ õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ñóòòºâî ãàëü-
ìóº ïðîöåñè ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåç îáë³ãàö³éí³ ðèíêè 
ó ì³ñöåâèõ âàëþòàõ, à â³äòàê – çâóæóº êîëî ¿õ ñóá’ºêò³â. Á³ëüøå 
òîãî, åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè îáë³ãàö³é ó ð³çíèõ âà-
ëþòàõ âèìàãàº íàÿâíîñò³ äèâåðñèô³êîâàíèõ ³íñòðóìåíò³â ñòðà-
õóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, îñê³ëüêè âîëàòèëüí³ñòü âàëþòíèõ 
íàäõîäæåíü ñóòòºâî ïåðåâèùóº âîëàòèëüí³ñòü ð³âíÿ äîõîä-
íîñò³ îáë³ãàö³é, à â³äêðèò³ âàëþòí³ ïîçèö³¿ çàçâè÷àé ï³äâèùóþòü 
âîëàòèëüí³ñòü ïîðòôåëÿ îáë³ãàö³é áåç ï³äâèùåííÿ äîõîäíîñò³ 
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà ïðîòèâàãó – â óïðàâë³íí³ ³íâåñòè-
ö³éíèìè ïîðòôåëÿìè ðîëü õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â íàáà-
ãàòî ìåíøà, îñê³ëüêè âîëàòèëüí³ñòü ð³âíÿ äîõîäíîñò³ àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó ñóòòºâî âèùà, à çâ’ÿçîê ì³æ ³íîçåìíîþ ó÷àñòþ â 
êàï³òàë³ òà âàëþòíèìè ðèíêàìè, â³äïîâ³äíî, ñëàáê³øèé.

Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, çàâäÿêè íàðîùóâàííþ îáñÿã³â îïåðàö³é íà 

ðåã³îíàëüíîìó ðèíêó äåðèâàòèâ³â íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèí-
êè êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿ îòðèìàëè íèçêó âàãîìèõ êîíêó-

ðåíòíèõ ïåðåâàã, à ñàìå: ñóòòºâå çíèæåííÿ ðèçèê³â ³íîçåìíèõ 
³íâåñòîð³â òà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ¿õ îïåðàö³éíî¿ ô³íàí-
ñîâî–ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, íàðîùóâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ àç³é-
ñüêèõ âàëþòíèõ ðèíê³â òà äèâåðñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, ùî òóò ðåàë³çóþòüñÿ ç ìåòîþ óïðàâë³ííÿ âàëþòíèìè 
ðèçèêàìè. Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåíàâåäåíå, ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî 
øèðîêèé ïåðåë³ê âàëþòíèõ îïåðàö³é, ÿê³ ïðîâîäÿòüñÿ ñüîãîä-
í³ íà âàëþòíèõ ðèíêàõ êðà¿í Ï³âäåííî–Ñõ³äíî¿ Àç³¿, ¿õ âèñîêå 
òåõíîëîã³÷íå é îðãàí³çàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ äàþòü ìîæëè-
â³ñòü ðåã³îíàëüíèì ñóá’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ ðåàë³çîâóâà-
òè øèðîêèé ñïåêòð åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â. Âîíè ñòîñóþòüñÿ 
ÿê çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ïðèáóòêîâîñò³ ä³ÿëüíîñò³, òàê 
³ óïðàâë³ííÿ âàëþòíèìè ðèçèêàìè. Ïðè öüîìó ïåðåõ³ä êðà¿í 
ÏÑÀ â³ä ô³êñîâàíîãî äî ãíó÷êîãî âàëþòíîãî êóðñó ùå á³ëüøå 
àêòóàë³çóº ïèòàííÿ ùîäî ðîçøèðåííÿ âèêîðèñòàííÿ ó á³çíåñ–
ïðàêòèö³ âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â, ùî ðîçãëÿäàòèìóòüñÿ íå ò³ëü-
êè ÿê íåâ³ä’ºìíà ñêëàäîâà åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëü-
íèõ ðèíê³â êàï³òàëó Àç³¿, à é ÿê ³íñòðóìåíò á³ëüø åôåêòèâíîãî 
ðîçïîä³ëó êàï³òàëó òà ñòðàõóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â.
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