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Постановка проблеми. Еволюція похідних фінан-
сових інструментів почалася у стародавні часи та 
характеризується етапами інтенсивного розвитку 
і занепаду. Після зростання обсягів деривативів на 
початку ХХІ століття спостерігається їх суттєве ско-
рочення у період економічної кризи 2008 р. Зазна-
чені обставини закономірно призвели до широкої 
полеміки у наукових колах стосовно впливу інтен-
сивного зростання ринку деривативів на розповсю-
дження дестабілізуючих факторів у глобальному еко-
номічному середовищі [1, с. 408].

У сучасних умовах деривативи є невід’ємною 
складовою фінансових та товарних ринків, оскільки 
дозволяють хеджувати ризики та використовувати 
інноваційно-інвестиційні стратегії. Глобальний 
характер ринку похідних фінансових інструмен-
тів пов’язаний з експозицією деривативів на біль-
шість активів та можливостями трейдингу в режимі 
онлайн у будь-який час. Іншим фактором поширення 
зазначених інструментів є недостатній рівень регу-
лювання позабіржових похідних фінансових інстру-
ментів та наявність фінансового інжинірингу, що 
пояснюється зростанням попиту від різних категорій 
учасників фінансових і товарних ринків.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зна-
чний внесок у дослідження теоретичних засад фор-

мування ринку деривативів та особливостей його 
функціонування зробили зарубіжні вчені М. Ансон, 
А. Буренін, В. Бочаров, Н. Калдор, Р. МакДональд, 
Л. Макміллан, Т. Ордеберг, К. Смітсон, М. Том-
сетт, М. Тромблі, Дж. Халл, Д. Хорафас та ін. Серед 
вітчизняних фахівців проблеми похідних фінансових 
інструментів досліджують В.О. Гниляк, В.В. Гоффе, 
Ю.М. Коваленко, А.А. Пересада, Л.О. Примостка, 
М.О. Солодкий, О.М. Сохацька, О.Г. Шевченко та ін.

Постановка завдання. Мета статті полягає у 
дослідженні особливостей функціонування сучасного 
ринку деривативів та оцінюванні перспектив його 
подальшого розвитку.

Виклад основного матеріалу дослідження. Транс-
формації інституціональної структури сучасного 
фінансового ринку призводять до еволюції комплек-
сних фінансових інструментів та ускладнення бір-
жових стратегій щодо торгівлі цінними паперами. 
Окреслені тенденції знайшли широке відображення 
й на ринку похідних фінансових інструментів, які 
являють собою угоди стосовно виконання зобов’язань 
учасниками, що пов’язані зі зміною ціни базового 
активу і ведуть до позитивного чи негативного фінан-
сового результату для кожної зі сторін.

Можливість хеджування позицій у процентних став-
ках, цінних паперах, валютах і сировинних товарах 
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значною чисельність учасни-
ків світової фінансової системи 
сприяє поступовому зростанню 
ринку деривативів в сучасних 
умовах. Зазначений інструмент 
дозволяє не лише ефективно 
мінімізувати ризики, а й вико-
ристовується у багатьох випад-
ках у спекулятивних цілях, що 
викликає занепокоєння у наці-
ональних та наднаціональних 
органів управління.

У світовій практиці ринок 
похідних фінансових інстру-
ментів розподіляється на два 
основні сегменти: угоди, що 
здійснюються на біржах та 
регулюються міжнародними 
стандартами; позабіржові 
деривативи. Варто зазначити, 
що існують похідні фінан-
сові інструменти з аналогіч-
ними функціями, які можуть 
функціонувати у кожному із 
сегментів, проте їхні основні 
характеристики будуть зна-
чно відрізнятися: особливості 
використання, рівень стан-
дартизації, придатність до 
клірингу. На рисунку 1 пред-
ставлено узагальнену схему 
класифікації похідних фінан-
сових інструментів.

Основними похідними фінансовими інструмен-
тами сегмента біржових деривативів є ф’ючерси та 
опціони, серед яких важливе значення відіграють 
індексні опціони та ф’ючерси. Контракти на індекси 
пов’язані з конкретними інструментами (наприклад, 
індекс Euro Stoxx 50) і можуть включати вторинні 
характеристики, такі як волатильність або дивіденди 
(наприклад, індексні ф’ючерси Euro Stoxx 50). Пред-
ставлені деривативи стандартизуються за термінами 
виконання та розмірами контрактів, а також можли-
вими змінами на ринку.

У сегменті регульованих деривативів можна виді-
лити окрему підгрупу похідних фінансових інстру-
ментів, які проходять процедуру клірингу та подібні 
до біржових контрактів. Зазначена група деривати-
вів має основні характеристики біржових продуктів, 
проте учасники мають можливість проводити двосто-
ронні переговори щодо термінів погашення контр-
акту, ціни виконання і способів розрахунку. Після 
узгодження умов контракти відправляються на біржі 
або до інституту центрального контрагента (CCP) 
з метою їх підтвердження, обробки та клірингу. 
У  2014  р. найбільшим постачальником зазначених 
похідних фінансових інструментів була платформа 
Bclear біржі NYSE Euronext (США), яка надавала 
можливість торгувати 2419 ф’ючерсами, 2410 опціо-
нами та 16 варіантами індексних опціонів. До складу 
ф’ючерсних контрактів зазначеної платформи вхо-
дять 168 однойменних дивідендних ф’ючерсів, які 
були запущені в листопаді 2013 р. та дають інвесто-
рам можливість торгувати інструментами, що кори-
гується за допомогою як звичайних, так і спеціаль-
них дивідендних виплат.

На кінець III кварталу 2014  р. обіг біржових 
деривативів у світі склав 1439,0  млрд  дол., що на 
13,9 млрд дол. менше порівняно з аналогічним періо-
дом 2013 р. Ключовими гравцями на ринку біржових 

похідних фінансових інструментів є країни Північ-
ної Америки (59,5%), Європи (31,9%) та Азії (7,1%) 
(рис. 2).

Лідируючі позиції США на ринку біржових 
похідних фінансових інструментів пояснюються тим, 
що в країні – 25 найбільших холдингових компаній, 
загальний обсяг деривативів яких за три квартали 
2014  р. склав 238,9  млрд  дол., а структура мала 
такий вигляд: ф’ючерси – 2,64%, опціони – 2,01%, 
форварди – 16,20%, свопи – 61,95%, інші OTC дери-
вативи – 17,20%.

 

Північна 
Америка - 59,9% 

Європа - 31,9% 

Азійсько-
Тихоокеанський 

регіон - 7,1% 

Інші ринки - 1,5% 

Рис. 2. Регіональна структура біржових похідних 
фінансових інструментів за три квартали 2014 р.

Складено за: Amounts outstanding of over-the-counter (OTC) 
derivatives by risk category and instrument  [Електронний 
ресурс].  – Режим доступу : http://www.bis.org/statistics/
dt1920a.pdf

Політика оптимізації балансів за рахунок зрос-
тання обсягів деривативів призвела до значного 
дисбалансу їхніх обсягів щодо власних активів. На 

 

ДЕРИВАТИВИ 

Біржові 
деривативи 

Позабіржові 
деривативи 

Опціони Ф’ючерси OTC 
опціони 

Фондові 
свопи Форварди 

Біржові 
ф’ючерси 

 

Біржові 
індексні 

ф’ючерси 

Біржові 
опціони 

 

Біржові 
індексні 
опціони 

FLEX-
опціони 

Довгострокові 
опціони 

Прості 
OTC 

опціони 

Екзотичні 
опціони 

Бінарні 
опціони 

Азійські 
опціони 

Бар’єрні 
опціони 

Складні 
опціони 

Ф’ючерси 
на біткоїни 
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фінансових інструментів

Складено за: Equity derivatives  [Електронний ресурс].  – Режим доступу :  
http://www.ksvali.com/images/
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кінець III кварталу 2014 р. найбільші обсяги похід-
них фінансових інструментів належали таким амери-
канським фінансовим установам: JPMorgan Chase & 
Co. – 65,5 млрд дол., Citigroup Inc. – 64,8 млрд дол., 
Goldman Sachs Group  – 58,2  млрд  дол., Bank of 
America Corporation  – 57,0  млрд  дол., Morgan 
Stanley – 43,9 млрд дол. (рис. 3). Зазначені компа-
нії у III кварталі 2014  р. порівняно з аналогічним 
періодом 2008  р. збільшили обсяг похідних фінан-
сових інструментів на 62,7%, а активів – лише на 
9,3% [4]. Для зазначених п’яти найбільших амери-
канських компаній вартість похідних фінансових 
інструментів була більшою, ніж вартість активів у 
35 разів, що на 48,8% більше, ніж у 2008 р. Водно-
час у США для окремих банківських холдингів цей 
розрив перевищує 50 разів, що вимагає від органів 
державного управління посилення уваги до оцінки 
стійкості їхніх балансів і рівня ризиків фінансової 
системи у цілому.
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Рис. 3. Співвідношення активів  
та деривативів найбільших фінансових установ 

світу за I півріччя 2014 р.
Складено за: OCC’s Quarterly Report on Bank Trading and 
Derivatives Activities. Third Quarter 2014  [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу : http://www.occ.gov/topics/capital-
markets/financial-markets/trading/derivatives/dq314.pdf

Істотним фактором нестабільності ринку похід-
них фінансових інструментів є також значний обсяг 
незастрахованих зобов’язань банківських холдин-
гів. У 10% найбільших американських банківських 
холдингів незастраховані зобов’язання становлять 
більше 40% зобов’язань за активами. Представлена 
структура пасивів порушує стійкість фінансової сис-
теми і посилює ризики масового вилучення вкладів, 
що спонукатиме банківські установи розпродавати 
власні активи, посилить падіння цін і призведе до 
розвитку кризових явищ [5].

Розвиток інноваційних технологій у сучасних 
умовах сприяв появі інноваційних похідних фінан-
сових інструментів на біржовому ринку. Серед пред-
ставлених інструментів варто виділити біткоїни, 
розповсюдження яких призвело до появи бірж, що 
спеціалізуються на торгівлі похідними інструмен-
тами зазначеної криптовалюти. У 2011 р. першою у 
світі спеціалізованою біржею з хеджування ризиків 
з біткоїнами стала ICBIT (Домініка), яка дає можли-
вість торгувати трьох-, шестимісячними та річними 
ф’ючерсними контрактами на біткоїн-долар, а осно-
вними учасниками є невеликі інвестфонди і при-
ватні особи з різних країн світу. Згідно з маркетин-
говою стратегією було проведено ребрендінг ICBIT, у 
результаті чого компанія отримала назву OrderBook.
net [6]. У 2013 р. було створено сінгапурську біржу 
Btc.sx, яка дозволяє хеджувати ризики з біткоїнами.

Відношення офіційних регуляторів до платіжної 
системи Біткоїн є дуже обережним, що пояснюється 
існуванням багатьох ризиків, у тому числі віднесен-

ням зазначених операцій до категорії інструментів 
з відмивання грошей. Для забезпечення легального 
функціонування похідних фінансових інструмен-
тів на біткоїни у 2014 р. торговельна система Tera 
Exchange запустила першу регульовану торгівельну 
платформу, яка почала надавати поточну інформа-
цію про індекси цін на зазначену криптовалюту. 
Дозвіл від Комісії з торгівлі товарними ф’ючерсами 
США сприяв формуванню легального ринку крипто-
валютних свопів, який дозволяє інституціональним 
клієнтам більш безпечно і ефективно хеджувати свої 
позиції та вільно торгувати новим інструментом. У 
майбутньому передбачається, що ринок деривативів 
дозволить стабілізувати курс біткоїнів, а запрова-
дження нового індексу сприятиме інтеграції торго-
вельних майданчиків та узгодженню політики ціно-
утворення [7].

Іншим сегментом ринку деривативів є позабіржо-
вий сектор, який, за оцінками експертів, становить 
приблизно 95% похідних фінансових інструментів. 
Варто наголосити, що зазначений сектор є більш 
прибутковим, а значна кількість операцій знахо-
диться поза межами нагляду офіційних регуляторів. 
Для зазначеного фінансового інструменту відсутня 
стандартизація параметрів угод, що зменшує ліквід-
ність ринку. Проте система управління похідними 
фінансовими інструментами в межах офіційних бан-
ківських установ також може бути дуже складною і 
непрозорою.

На кінець II кварталу 2014 р. світовий обсяг поза-
біржових деривативів склав 691,5 млрд дол., що на 
18% більше, ніж було перед економічною кризою у 
2008 р. (рис. 4).
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Рис. 4. Динаміка позабіржових деривативів  
за 1998–2014 рр.

Складено за: Amounts outstanding of over-the-counter (OTC) 
derivatives  [Електронний ресурс].  – Режим доступу : 
http://www.bis.org/statistics/derdetailed.htm

На кінець червня 2014  р. валова ринкова вар-
тість позабіржових деривативів склала близько 17,4 
трлн дол., знизившись порівняно з аналогічним пері-
одом 2013 р. на 13,9%. Окреслена тенденція поясню-
ється поступовим зменшенням процентних дерива-
тивів, які займають становище, що превалює, серед 
позабіржових інструментів. На ринках кредитних 
дефолтних свопів на кінець червня 2014  р. контр-
акти з центральними контрагентами склали 27% від 
умовних CDS, що на 23% більше порівняно з анало-
гічним періодом попереднього року [9].

Розвиток фінансового інжинірингу на ринку 
позабіржових фінансових інструментів призвів до 
появи кредитних деривативів, екзотичних похідних 
фінансових інструментів, до яких належать азій-
ські, бар’єрні, бінарні, складні опціони. Серед пред-
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ставлених контрактів на особливу увагу заслуговує 
такий інноваційний продукт, як бінарний опціон 
(цифровий опціон, опціону «все або нічого», опціон 
із фіксованим прибутком), що являє собою похідний 
фінансовий інструмент, який залежно від виконання 
зазначеної умови щодо зростання чи зменшення вар-
тості базового активу у встановлений момент часу 
приносить заздалегідь визначений розмір прибутку 
або збитку. Згідно з класифікацією бінарних опціо-
нів у системі інтернет-трейдингу виділяються: кла-
сичний бінарний опціон (Call-опцін та Put-опціон); 
опціон «Конструктор»; опціон «One touch» опціон 
Range; кореляційний бінарний опціон [10].

В умовах детінізації банківського сектору ключо-
вою проблемою стає визначення «токсичності» цих 
активів, що пояснюється намаганнями банків мінімі-
зувати допуск до певної інформації про їхню діяль-
ність та відсутністю узгодженої міжнародної сис-
теми обліку деривативів. Парадоксальність ситуації 
у тому, що світовими центрами тіньової банківської 
системи стали США та країни ЄС, які належать до 
групи найрозвиненіших держав світу та вважаються 
лідерами у боротьбі з незаконними операціями у 
фінансовій сфері.

Варто зазначити, що між ризиками за кредитами 
та бінарними опціонами існують значні відмінності, 
оскільки торгівля останніми відбувається в умовах біль-
шої невизначеності. Основними факторами, що впли-
вають на кредитні ризики похідних фінансових інстру-
ментів, є: волатильність процентної ставки, валюти, 
товарів, акцій тощо; строки погашення та ліквідність 
контрактів; кредитоспроможність контрагентів.

Для більшості угод з похідними фінансовими 
інструментами кредитні ризики є двосторонніми, 
насамперед це стосується свопів, які становлять осно-
вну частину похідних банківських контрактів. Тобто 
у різні періоди функціонування контракту кожний 
учасник договору може мати поточний кредитний 
ризик по іншій стороні. Оскільки рівень кредитного 
ризику являє собою функцію руху ринкових факто-
рів, то банківські установи не мають обмежені мож-
ливості щодо визначення кількісних характеристик 
деривативних контрактів у майбутньому [11].

Введення у 2015  р. в ЄС нормативно-правових 
актів, що включають правила на електронну тор-
гівлю, забезпечують прозорість та рентабельність, 
а також здійснення клірингу для стандартних сво-
пів, сприятиме посиленню регулювання європей-
ського ринку деривативів. Активні зусилля Франції 
й Австрії призвели до того, що з 1 січня 2016 р. всі 
фінансові операції, за винятком первинного ринку 
і банківських кредитів, будуть обкладатися подат-
ком, якщо хоча б одна зі сторін перебуває в ЄС. 
Уряд Франції в рамках впровадження податку на 
фінансові трансакції має на меті оподаткування усіх 
деривативів, а не лише кредитних дефолтних сво-
пів (CDS). Угода повинна бути розповсюджена на усі 
фінансові продукти, за винятком первинного ринку 
і банківських кредитів. Удосконалена директива 
Євросоюзу «Про ринки фінансових інструментів» – 
MiFID ІІ (Markets in Financial Instruments Directive) 
(2014  р.)  – передбачає обмеження з використання 
високочастотної торгівлі за допомогою автомати-
зованих комп’ютерних систем, використання тем-
них пулів ліквідності та спекуляцій з сировинними 
активами. Чималаа увага приділяється створенню 
організованої торгівельної платформи, що дозволить 
покращити прозорість на позабіржовому ринку дери-
вативів. Остаточне запровадження норм MiFID II у 
2017 р. повинно сприяти уповільненню нормативно-

правових змін, які регламентують діяльність фінан-
сових компаній [12].

У США існує низка протиріч стосовно ролі та 
ступеня регулювання ринку похідних фінансових 
інструментів. Критики послаблення регулювання 
фінансової системи обґрунтовують свою точку зору 
підвищеним ризиком діяльності банківських уста-
нов, які намагаються максимізувати прибутки за 
рахунок здійснення сумнівних операцій. Прибічники 
лібералізація вважають, що регулювання відповідно 
до Закону Додда-Франка значно збільшує витрати 
банківських установ та не захищає національну еко-
номіку від кризових явищ. Уряд США розглядає 
можливість щодо збільшення фінансування Комісії 
з цінних паперів і бірж на 15% – до 1,7 млрд дол. у 
2016 р., Комісії з ф’ючерсної біржової торгівлі – на 
29%, до 322 млн дол.

Регулювання ринку похідних фінансових інстру-
ментів доцільно здійснювати виходячи з пропозицій 
комісара Комісії з ф’ючерсної біржової торгівлі США 
Дж. Джанкарло. Запропонована посадовцем альтер-
натива є більш ефективною порівняно з Розділом VII 
Закону Додда-Франка. До основних пропозицій нале-
жать:

1. Надання Комісії з ф’ючерсної біржової торгівлі 
можливості повного нагляду за ринком свопів.

2. Запровадження єдиних правил Комісією з 
ф’ючерсної біржової торгівлі щодо торгівлі свопами.

3. Повернення до гнучких механізмів Закону 
Додда-Франка, які дозволяють органічно розвивати 
ринок свопів у країні.

4. Встановлення вимог до фінансових продуктів, 
підвищення професіоналізму та формування етичної 
поведінки у учасників ринку свопів.

5. Підвищення прозорості трансакцій за рахунок 
сприяння торгівлі свопами та підвищення ліквід-
ності ринку.

Інтенсивний розвиток біржової торгівлі та впро-
вадження інноваційних цифрових технологій при-
зводять до поступового відмирання традиційних 
механізмів торгівлі фінансовими інструментами. З 2 
липня 2015  р. CME Group Inc., яка є найбільшим 
північноамериканським ринком фінансових дерива-
тивів та має торгові майданчики у Чикаго і Нью-
Йорку, переходить лише на електронну торгівлю 
ф’ючерсними контрактами. Проте складність органі-
зації угод на торгівлю ф’ючерсами S&P500 та опці-
онами на ф’ючерси у сучасних умовах не дозволяє 
відмовитись від класичної системи їх продажу [13].

Запровадження секторальних санкцій та зниження 
цін на нафту у 2014 р. викликали турбулентність на 
валютному ринку Росії, що істотно вплинуло на функ-
ціонування ринку похідних фінансових інструментів 
країни. Падіння курсу рубля призвело до значних 
збитків національних корпорацій, які долучились до 
тіньового ринку позабіржових валютних деривати-
вів. Основною причиною завданих компаніям збит-
ків стала їхня ризикована політика, яка передбачала 
створення похідних фінансових інструментів для 
зниження процентних витрат за кредитами або отри-
мання додаткових доходів спекулятивного характеру 
на курсовій переоцінці. У зазначених обставинах Уряд 
Росії не має можливостей детально проаналізувати 
ситуацію у зв’язку з відсутністю повної та достовір-
ної інформація про фактичні обсяги тіньового ринку 
позабіржових деривативів, і, як наслідок, неможливо 
визначити рівень втрат від його діяльності [14].

Реєстрація похідних фінансових інструментів в 
Україні почалася у 2009 р., проте вітчизняні компанії 
розглядають їх переважно як засіб оптимізації подат-
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кових зобов’язань, що стримує розвиток ринку дери-
вативів у країні. 4 грудня 2014 р. для інтенсифікації 
торгівлі на фондових біржах Правлінням НБУ було 
прийнято постанову № 793 «Про затвердження Поло-
ження про порядок погодження Національним бан-
ком України типових (зразкових) форм деривативів». 
На початок 2015  р. право на торгівлю зазначеними 
деривативами в країні отримали ПФТС, Українська 
біржа та фондова біржа «Перспектива». В умовах 
нестабільності фінансової системи та значної деваль-
вації національної валюти у лютому 2015 р. фондова 
біржа «Перспектива» змушена була призупинила 
торги місячними ф’ючерсними контрактами на курс 
гривні до долара США та курс гривні до євро [15].

Висновки. Отже, в сучасних умовах спостеріга-
ється посилення ризиків у глобальному економіч-
ному середовищі, що пояснюється зростанням спе-
кулятивних позабіржових операцій з похідними 
фінансовими інструментами. Окреслені тенденції 
посилюються запровадженням інноваційних видів 
зазначених інструментів, серед яких окреме місце 
посідають цифрові контракти. Поряд з цим істотна 
концентрація біржових деривативів у незначної 
кількості банківських установ призводить до моно-
полізації ринку та його тінізації. Удосконалення 
нормативно-правових механізмів регулювання рин-
ків похідних фінансових інструментів відповідно 
до існуючих реалій дозволить посилити прозорість 
їхньої біржової та позабіржової торгівлі, а також 
мінімізувати існуючі ризики.
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