
167Соціально-економічні проблеми сучасного періоду України.
Проблеми інтеграції України у світовий фінансовий простір, 
Вип. 1 (99).

11. Череп а. в. Інвестознавство : підручник / а. в. Череп. – к. : кондор, 2006. – 398 с.
12. Шевцова Я. а. Інвестиційне забезпечення діяльності підприємств : дис. … канд. екон. наук 

: 08.06.01 / / Я. а. Шевцова ; східноукраїнський національний ун-т ім. володимира Даля. – 
луганськ, 2003.

Третяк Н. Н. 
Теоретические подходы к определению сущности инвестиционного обеспе-
чения деятельности субъектов хозяйствования
Исследована экономическая сущность инвестиционного обеспечения деятель-
ности субъектов хозяйствования, определены его необходимость и целесо-
образность. 
ключевые слова: инвестиционное обеспечение, инвестиции, инвестиционные 
ценности, концепция инвестиционного обеспечения.

Tretiak N. M. 
The theoretical bases of determination essence description of the investment 
providing of activity enterprises
The economic essence is probed of the investment ensuring activities of business entities, 
defined its activities and necessity.
Key words: investment ensuring, investment valuables, investment, conception.

Третяк Наталя Миколаївна – доцент, кандидат економічних наук, до-
цент кафедри економічної теорії Черкаського інституту банківської справи 
Університету банківської справи Національного банку України (м. київ).

УДк 336.763.54

І. М. Бурденко

іНстИтУЦіОНАЛьНА стРУКтУРА РЕГУЛюВАННя РИНКУ 
ПОХіДНИХ ФіНАНсОВИХ іНстРУмЕНтіВ:  

міжНАРОДНИй ДОсВіД

Проаналізовано й узагальнено сучасні тенденції розвитку інституціо-
нальної структури регулювання світового ринку похідних фінансових інстру-
ментів. Розглянуто американську та європейську моделі регулювання ринку 
похідних фінансових інструментів, визначено їхні особливості та основні су-
часні адміністративні інститути.

© І. М. Бурденко, 2013



168

І. М. Бурденко

Соціально-економічні проблеми сучасного періоду України.
Проблеми інтеграції України у світовий фінансовий простір, 

Вип. 1 (99).

ключові слова: ринок похідних фінансових інструментів (ПФІ), інсти-
туціональна структура, державне регулювання, саморегулівні організації.

постановка проблеми. стрімкий розвиток світового ринку ПфІ об-
умовлюється специфічними властивостями ПфІ: гібридність, незначний рі-
вень трансакційних витрат, високий леверидж, ліквідність. гібридність ПфІ 
характеризується їхніми функціональними можливостями, зокрема хеджу-
вальною, спекулятивною, інформаційною тощо. крім того, незначний рівень 
трансакційних витрат сприяв популяризації цих інструментів і зростанню їх-
ніх обсягів, зокрема, за оцінкою Deutsche Bѓrse Group, трансакційні витрати з 
придбання контракту на ПфІ на фондовий індекс Європейської біржі на 60% 
нижчі за витрати з купівлі портфеля базових активів [5]. 

саме значний обсяг операцій на ринку ПфІ створює нові проблеми 
для національних і наднаціональних регуляторів. Недоліки в регулюванні та 
контролі ринку фінансових похідних інструментів були однією з головних 
причин світової фінансової кризи.

результати світової фінансової кризи свідчать про необхідність рефор-
мування регулювання світового ринку ПфІ. Післякризовий етап розвитку сві-
тового ринку ПфІ характеризується процесом формування наднаціональної 
структури інституційного і правового регулювання. одночасно з цим особ-
ливої актуальності набуває питання підвищення ефективності регулювання 
на національному рівні. тому модернізація національного регулювання ринку 
ПфІ України неможлива без дослідження міжнародного досвіду інституцій-
ної структури регулювання ринку ПфІ. 

аналіз останніх досліджень і публікацій. Уточнення ролі та місця 
міжнародних ф’ючерсних ринків у світовому фінансовому середовищі, вияв-
лення глобальних тенденцій їх розвитку розглянуто в роботах о. м. сохаць-
кої, питання регулювання ринку світового біржового ринку товарних дери-
вативів на сільськогосподарську продукцію – у роботі в. о. гниляк, основні 
тенденції, які вплинули на значне зростання торгівлі ПфІ у світі, досліджував 
а. в. безп’ятов, зарубіжний досвід правового регулювання операцій на ринку 
деривативів висвітлено в роботах в. в. гоффе і Є. а. Шаповалова. Проблемами 
функціонування і регулювання світового ринку деривативів займалися росій-
ські вчені, зокрема м. в. кисельов, а. селищев, о. буренин і в. галанов. однак 
основні сучасні тенденції розвитку інституціональної структури регулюван-
ня світового ринку ПфІ залишаються малодослідженими.

метою статті є аналіз, систематизація і узагальненні сучасних тенден-
цій розвитку інституціональної структури регулювання світового ринку ПфІ.

Виклад основного матеріалу. основною причиною сучасного рефор-
мування інституційної структури міжнародних органів регулювання є істотне 
зростанням ринкових (процентних, валютних) і операційних (недбалі дії, ма-
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ніпулювання, зловживання, недоліки внутрішнього контролю, шахрайство) 
ризиків, а також непрозорістю ринку ПфІ. Недостатня прозорість і розуміння 
ступеня захисту учасників ринку від фінансового шахрайства, маніпуляцій 
і зловживань, пов’язаних із торгівлею ПфІ, може призвести до негативного 
впливу на ринкову ліквідність. 

Наявні моделі регулювання універсальні в частині певних параметрів і 
одночасно значно розрізняються в національних економічних системах. Уні-
версальність моделей регулювання виявляється в такому: у формуванні за-
конодавства; у виділенні спеціальної регулюючої структури – органів нагляду 
за терміновим ринком; у встановленні правил і критеріїв допуску до ведення 
операцій із похідними цінними паперами; у здійсненні контролю за поточною 
діяльністю учасників ринку похідних цінних паперів; у наявності податкового 
регулювання [1].

Найбільш ефективною у світі визнана регуляторна модель структури 
ринку ПфІ у сШа (рис.). 

головним органом, що здійснює функції нагляду і регулювання амери-
канського ринку ПфІ, є комісія з цінних паперів та фондової біржі. При цьо-
му основною функцією державних органів є попередження маніпулювання 
ринком, захист клієнтів і забезпечення виконання функції перенесення ри-
зику і виявлення ціни [2]. комісія з цінних паперів та фондової біржі не має 
права накладати кримінальні санкції приватним або юридичним особам за 
порушення законодавства, але в її компетенції – визначати розміри штрафів, 
вилучати прибуток, отриманий нелегальним шляхом, забороняти приватним 
особам і компаніям проводити операції з цінними паперами і накладати забо-
рону на незаконні дії. У випадках, які вимагають покарання, комісія з цінних 
паперів та фондової біржі поєднує свої зусилля з міністерством юстиції сШа, 
федеральним бюро розслідувань або з прокуратурами штатів.

комісія з торгівлі товарними ф’ючерсами (Commodity Futures Trading 
Commission – CFTC) є незалежним органом уряду сШа, який регулює ринки 
ф’ючерсів і опціонів. На сьогодні комісія з торгівлі товарними ф’ючерсами 
гарантує економічну доцільність і вигідність ф’ючерсних та опціонних рин-
ків, забезпечуючи їхню конкурентність, ефективність і ліквідність, гаранту-
ючи цілісність і фінансову цілісність процесу клірингу, захищаючи учасників 
ринку від маніпуляції, неетичних торгових методів і шахрайства. контрольні 
й наглядові методи комісії дозволяють ринку ПфІ бути важливим інструмен-
том, за допомогою якого забезпечується справедливе ціноутворення і зни-
ження фінансових ризиків.

федеральна резервна система сШа повинна забезпечувати стабіль-
ність фінансової системи, контроль системних ризиків на фінансових ринках, 
у т. ч. на ринку ПфІ.
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рис. інституціональна структура регулювання ринку пФі у СШа

На рівні штатів діють власні органи регулювання, які володіють повно-
важеннями щодо покарання за порушення законодавства штатів.

американська модель передбачає самостійно організовану спільноту 
професіональних посередників, у якій переважає внутрішньобіржове регулю-
вання, а відповідний державний орган виконує спостережні функції. саморе-
гулівні організації беруть активну участь у механізмі регулювання ринку ПфІ 
у сШа, що дозволяє підвищувати ефективність діяльності комісії з цінних 
паперів та фондової біржі, додає регуляторній структурі всеосяжний харак-
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тер і забезпечує захист інтересів усіх учасників ринку ПфІ й цілісність ринку. 
система саморегулювання у сШа працює, оскільки цілісність ринку веде до 
посилення упевненості інвесторів, а це сприяє розширенню бізнесу. 

У сШа до саморегулівних організацій відносять недержавні про-
фесійні об’єднання і асоціації, що регулюють торгівлю фінансовими інстру-
ментами, зокрема строкові біржі, Національна ф’ючерсна асоціація (National 
Futures Association – NFA), Національна асоціація дилерів із цінних паперів 
(National Association of Securities Dealers – NASD), асоціація ф’ючерсної ін-
дустрії (Futures Industry Association – FIA). Діяльність цих організацій конт-
ролює комісія з цінних паперів та фондової біржі. 

клірингова і депозитарна діяльність забезпечується небанківською 
установою – Депозитарно-трастова і клірингова корпорація (The Depository 
Trust & Clearing Corporation – DTCC), а клірингове обслуговування папе-
рів казначейства і державних агентств зосереджене у кліринговій корпора-
ції щодо роботи з паперами з фіксованими доходами (Fixed Income Clearing 
Corporation – FICC). 

Проте незважаючи на розвиненість інституціональної структури регу-
лювання ринку ПфІ у сШа, вона має низку недоліків, які пов’язані з недоско-
налим контролем за операціями з позабіржовими ПфІ та системним ризиком 
через недостатнє розмежування повноважень регуляторних органів і непро-
зорість системи регулювання. 

остання є організацією, афільованою з DTCC і є самостійною юридич-
ною особою [6]. розробленням і прийняттям принципів (стандартів) складан-
ня фінансової звітності займається незалежний неурядовий орган – рада зі 
стандартів фінансового обліку (Financial Accounting Standards Board – FASB). 
Значення цих стандартів полягає у встановленні диференційованого підходу 
до відображення спекулятивних операцій і операцій хеджування, їхньої вар-
тості, доходів і втрат.

відмітимо, що в даний час відбувається процес конвергенції міжнарод-
них стандартів обліку і звітності (GAAP USA і мсбо/мсфЗ) з метою внесен-
ня змін для отримання корисної і прозорої інформації щодо впливу ПфІ на 
оцінку активів і зобов’язань, що дозволить отримати транспарентну звітність.

отже, американську модель регулювання ринку ПфІ можна визначи-
ти як контрольоване самоуправління. така модель характеризується високою 
часткою роздрібних інвесторів і низькою часткою власності держави, біль-
шою відкритістю, використанням концепції спеціалізованих банків [1].

На відміну від сШа, формування структури інституційно-правово-
го регулювання ринку ПфІ в Євросоюзі розпочалося тільки з моменту його 
створення – 1993 року. формування фондового ринку, у т. ч. і ринку ПфІ 
Єс, відрізняється взаємопов’язаними тенденціями, що характеризуються 
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виникненням нових і трансформацією старих інститутів, знаходять своє 
відо браження в появі нових фінансових інструментів [7], що, на думку бірлі, 
викликає «об’єктивну необхідність у правовому регулюванні, зіставному з 
традиційними фінансовими інструментами і цінними паперами, що оберта-
ються» [9]. 

У даний час регуляторна інституціональна структура ринку ПфІ Єс пе-
ребуває у процесі оновлення і подальшого розвитку. це зумовлено тенденція-
ми посилення конкуренції на ринку капіталів, розширенням дії багатобічних 
торгівельних систем, забезпеченням свободи надання інвестиційних послуг, 
гармонізацією законодавства Єс щодо ринку цінних паперів та інвестицій-
них послуг, що характеризується різноманітністю інструментів, швидкістю, 
надійністю і ефективним клірингом [7].

Європейська модель регулювання ринку ПфІ передбачає наявність 
наднаціонального і національного рівнів регулювання. На наднаціональному 
рівні відбуваються процеси уніфікації стандартів, принципів і рекомендацій. 
ці принципи і правила не дозволяють ринку ПфІ функціонувати безкон-
трольно і хаотично, що забезпечується діями відповідних інститутів за допо-
могою використання доцільних методів, механізмів, моделей та інструментів 
регулювання.

На думку експертів – учасників ради з фінансової стабільності, ви-
користання нормативів, що рекомендуються міжнародними організаціями, 
сприятиме підвищенню міцності світового фінансового ринку, оскільки од-
номанітність норм дозволить контролювати будь-який фінансовий інститут 
незалежно від того, під норми права якої країни він потрапляє [8].

основним регулятором у структурі наднаціонального регулювання 
міжнародного фінансового ринку є рада з фінансової стабільності. основною 
метою цього органу є виявлення системних ризиків, слабких місць у світовій 
фінансовій стабільності, розроблення і застосування регуляторної і наглядо-
вої політики в цій сфері. 

Загальним регулюванням ринку ПфІ в Європейському союзі займа-
ється спеціалізований міжнародний регуляторний орган – міжнародна ор-
ганізація комісій із цінних паперів (International Organization of Securities 
Commissions – IOSCO). основними завданнями організації є обмін інформа-
цією щодо досвіду регулювання, аби сприяти розвиткові національних ринків 
цінних паперів, а також ринків ПфІ; взаємна допомога в забезпеченні ціліс-
ності фінансового ринку шляхом беззастережного запровадження відповід-
них стандартів і протидії можливим зловживанням. міжнародна організація 
комісій із цінних паперів вважає, що діяльність у цій сфері має бути підпоряд-
кована таким цілям: захист інтересів інвесторів; забезпечення функціонуван-
ня ринків на основі добросовісності, прозорості та ефективності; зменшення 
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системного ризику [10]. основні цілі і принципи, дотримання яких відстежує 
цей регулятор, відображено у спеціальному документі – «цілі та принципи 
регулювання ринку цінних паперів». Документи комісії є основою для здій-
снення діяльності для національних державних регуляторів. При цьому ре-
гулятор велике значення в регулюванні ринку ПфІ відводить саморегулівним 
організаціям і міжнародній співпраці з ними.

створення і підтримання функціонування фінансових ринків, у т. ч. 
ринку ПфІ, в Єс покладено на Європейське управління за наглядом за рин-
ком цінних паперів (European Securities and Markets Authority – ESMA), який 
також є незалежним наднаціональним фінансовим регулятором, що несе від-
повідальність за регулювання фінансових ринків Євросоюзу. крім того, ESMA 
регулює діяльність рейтингових агентств у країнах Єс. Європейське управ-
ління за наглядом за ринком цінних паперів стежить за тим, що закони Єс, 
такий як Директива про ринки фінансових інструментів, щодо фінансових 
ринків, які повинні діяти на всій його території, дійсно реалізовувалися в 
усіх країнах-учасниць і сприяє розвиткові узгодження між всіма фінансови-
ми сегментами і регулятивними органами Єс. суть функцій ESMA полягає, 
по-перше, у поліпшенні захисту інвесторів, гарантуючи однакове ставлення 
до них у всьому Єс, і, по-друге, у стеженні за стабільністю різних фінансових 
ринків усередині Єс за допомогою регулювання функцій, прозорості, ефек-
тивності витрат, конкуренції і цілісності через єдину систему правил [3].

будучи органом Євросоюзу, Управління звітує Парламентові Євросо-
юзу через зустрічі комітетів і публікує щорічні звіти. воно також повністю 
підпорядковане Європейській комісії і раді Єс.

Проведення взаємних розрахунків і регулювання валютно-кредитних 
відносин в Єс забезпечує банк міжнародних розрахунків (Bank for International 
Settlements – BIS), сприяє центральним банкам держав, що беруть участь у ньо-
му. одночасно банк міжнародних розрахунків акумулює і надає статистичну 
інформацію про світові операції з біржовими і позабіржовими ПфІ. 

На національному рівні державне регулювання залишається важливим 
щодо забезпечення ефективного функціонування ринку ПфІ та здійснюєть-
ся державними регуляторами і саморегулівними організаціями за допомогою 
системи нормативно-правового забезпечення. 

Зазначимо, що існують суттєві відмінності у структурах і механізмах 
регулювання національних ринків ПфІ, які пов’язані зі ступенем розвитку 
національних ринків, нормативно-правового поля, повноваженнями нагля-
дових органів на національному рівні.

Проте разом наднаціональні і національні інститути та органи регулю-
вання Єс створюють цілісну структуру регулювання і модель інституціональ-
но-правового забезпечення, якою повинні керуватися всі учасники  ринку ПфІ 
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при здійсненні діяльності. При цьому для запобігання виникненню кризових 
явищ на міжнародному фінансовому ринку, зокрема ринку ПфІ, слід змінюва-
ти інституційну структуру системи державного регулювання на національно-
му рівні з урахуванням тенденцій і особливостей розвитку інституціональної 
структури регулювання світового ринку ПфІ, що є безперечним чинником 
зміцнення системи регулювання міжнародного ринку в цілому. 

таким чином, основу інституційної структури регулювання ринку ПфІ 
становить система адміністративних інститутів, яким належить значна роль у 
механізмі регулювання ринку ПфІ. 

Дослідження інституціональної структури регулювання ринку ПфІ в 
зарубіжній практиці дозволяє зробити такі висновки:

 − міжнародна інституціональна структура регулювання ринку ПфІ 
складається із трьох рівнів: строкові біржі, що організовують тор-
гівлю ПфІ, і які мають усталені правила і звичаї діяльності; саморе-
гулівні національні і міжнародні організації, державне регулювання;

 − Європейська модель регулювання ринку ПфІ передбачає наявність 
наднаціонального і національного рівнів регулювання. При цьому 
роль регулювання на національному рівні залишається актуальним, 
що обумовлено необхідністю забезпечення ефективного функціо-
нування національних ринків ПфІ, а це є якісним показником сис-
теми регулювання міжнародного ринку в цілому;

 − на наднаціональному рівні відбуваються процеси уніфікації стан-
дартів, принципів і рекомендацій. ці принципи і правила не до-
зволяють ринку ПфІ функціонувати безконтрольно і хаотично, що 
забезпечується діями відповідних інститутів за допомогою вико-
ристання доцільних методів, механізмів, моделей та інструментів 
регулювання;

 − необхідність уніфікації обумовлена процесами глобалізації фінан-
сових ринків, інтернаціоналізації і міждержавної інтеграції, які іні-
ціюють поступове розмивання ідентифікаційних меж між різними 
національними моделями державного регулювання [1] ринку ПфІ;

 − цільова переорієнтація наднаціональних і національних систем 
регулювання з концепції безпеки фінансових посередників і про-
фесійних учасників ринку ПфІ на концепцію захисту інвестора та 
стабільності його функціонування через єдину систему правил.
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Институциональная структура регулирования рынка производных финан-
совых инструментов: международный опыт
Проанализированы и обобщены современные тенденции развития институци-
ональной структуры регулирования мирового рынка производных финансовых 
инструментов. Рассмотрены американская и европейская модели регулирова-
ния рынка производных финансовых инструментов, определены их особеннос-
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Г. Г. Козоріз

ЗАРУБіжНИй ДОсВіД ФОРмУВАННя 
ЕФЕКтИВНИХ іНстИтУтіВ сОЦіАЛьНОГО стРАХУВАННя

Досліджено історичні передумови розвитку соціального страхування в 
низці країн світу. Проаналізовано ключові інституціональні характеристики 
окремих національних систем соціального страхування. Виділено концепту-
альні компоненти формування цивілізованого інституту соціального стра-
хування, що засновані на передових досягненнях, і визначено пріоритетні на-
прями їх розвитку для України. 

ключові слова: соціальні ризики, соціальне забезпечення, інститут 
соціального страхування, пенсійне страхування, страхування від безробіт-
тя, страхування здоров’я, страхування від нещасних випадків на вироб-
ництві.

постановка проблеми. відмінною рисою життя сучасної людини є 
соціально-економічні ризики, що пов’язані з настанням нещасних випадків, 
хворіб, старінням населення, безробіттям тощо. У соціально орієнтованих 
економіках зниження таких ризиків покладено на базовий інститут соціаль-
ного страхування, який суттєво зміцнив свої позиції за минуле століття (зо-
крема, обсяги його фінансування збільшилися з 1–2% ввП до 10–25% ввП у 
більшості розвинутих країн). Зазначені зміни були б неможливі без активної 
державної підтримки, що проявляється в сукупності заходів законодавчого, 
регуляторного і контрольного впливу, спрямованих на формування сприят-
ливого інституціонального середовища для ефективного функціонування 
цього суспільно важливого напряму соціальної політики.
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