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АНОТАЦІЯ
У статті визначено особливості функціонування ринку по-

хідних фінансових інструментів, проаналізовано сучасні науко-
ві підходи до визначення сутності банківського регулювання та 
механізму регулювання операцій банків на ринку похідних фі-
нансових інструментів; запропоновано авторське трактування 
сутності регулювання банківської діяльності на ринку похідних 
фінансових інструментів та надано рекомендації щодо удоско-
налення методів регулювання.

Ключові слова: фінансовий ринок, банк, ринок похідних 
фінансових інструментів, регулювання, механізм.

АННОТАЦИЯ
В статье определены особенности функциониро-

вания рынка производных финансовых инструментов, 
проанализированы современные научные подходы к опред-
елению сущности банковского регулирования и механиз-
ма регулирования операций банков на рынке производных 
финансовых инструментов; предложена авторская трактовка 
сущности регулирования банковской деятельности на рынке 
производных финансовых инструментов и даны рекоменда-
ции по совершенствованию методов регулирования.
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АNNOTATION
In the article the features of function in market of derivatives 

analyzed modern scientific approaches to determining the nature 
of banking regulation and mechanism of regulation of banking 
transactions in the market of derivative financial instruments; 
The author interpretation of the nature of banking regulation in 
the market of derivatives and recommendation on improving 
management techniques.
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Постановка проблеми. В умовах впливу гло-
балізації та інформаційних технологій на ді-
яльність фінансових посередників, у поєднанні 
з процесами дезінтермедіації функцій банків на 
фінансовому ринку та падіння рівня доходнос-
ті традиційних фінансових інструментів, банки 
України активізують процеси впровадження 
та використання нових продуктів на кредит-
ному та фондовому ринках. Діяльність банків 
поступово ускладнюється, розширюється пере-
лік послуг та операцій, які не є традиційними 
для них, унаслідок чого збільшуються доходи 
банківських установ, але у той же час підви-
щуються ризики, тому виникає необхідність у 
регулюванні процесів використання новітніх 
фінансових інструментів.

Зазначене підтверджується аналізом чинни-
ків, що сприяли виникненню останньої світо-

вої фінансово-економічної кризи, одним із яких 
були суттєві недоліки в системі регулювання ді-
яльності банківського сектору економіки прак-
тично усіх країн світу. Необхідність вирішення 
проблем, з якими стикнулися міжнародні та 
національні регулятори фінансових ринків при 
подоланні негативного впливу кризи, потребує 
не тільки нових підходів до регулювання, а й 
глибинної трансформації та переосмислення 
існуючих методів регулювання, формування 
нових концептуальних засад регулювання су-
часної діяльності банків, що свідчить про акту-
альність дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженню процесів регулювання діяльності 
банків присвячена досить велика кількість на-
укових праць. Серед наукових праць, які ста-
ли теоретичною основою дослідження даного 
питання, необхідно відзначити роботи зарубіж-
них учених: Л. Галіца, Я. Гінді, Дж. Маршала 
і В. Бансала, Х. Мінскі, Ж. Матука та ін. Се-
ред вітчизняних науковців заслуговують уваги 
роботи Б. Адамика, Л. Алексеєнко, І. Лютого, 
В. Міщенка, О. Орлюка, Л. Примостки та ін.

Суттєвий внесок в дослідження процесів 
регулювання ринку зробили такі вчені, як: 
А. Буренін, А. Галанов, О. Гришина, О. Звоно-
ва, А. Фельдман. Серед вітчизняних науковців 
проблемам розвитку ринку похідних фінансо-
вих інструментів присвячені праці А. Бурден-
ко, Л. Примостки, О. Сохацької та ін.

Аналіз наукових праць дозволяє дійти ви-
сновку, що проблематиці регулювання банків-
ської діяльності присвячено велику кількість 
наукових досліджень, а при дослідженні ринку 
похідних фінансових інструментів (далі ПФІ) 
здебільшого визначаються сутність, місто та 
роль ПФІ у фінансовій системі. Разом з тим 
проблемам регулювання цього сегменту фінан-
сового ринку приділено, на нашу думку, недо-
статньо уваги, тому вони потребують подальшо-
го поглибленого вивчення. 

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Використання ПФІ сучасни-
ми банками, як свідчать результати останньої 
світової економічної кризи, в умовах відсут-
ності дієвих методів та норм регулювання має 
проциклічний характер, тобто посилює кризові 
явища на фінансових ринках. Сучасні прагнен-
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ня учасників фінансового ринку до оптимізації 
балансів, пошук нових джерел прибутковості 
та необхідність страхування ризиків призвело 
до зростання обсягів ринку ПФІ, особливо його 
позабіржових операцій до рівня передкризово-
го 2007  р. Особливу занепокоєність викликає 
той факт, що у після кризовий період фінан-
сові холдинги США (яким належать 34,7% су-
купних активів американської банківської сис-
теми) збільшили обсяги похідних фінансових 
інструментів на 72% при зростанні реальних 
активів лише на 23%. Збільшують обсяги опе-
рацій з похідними фінансовими інструментами 
і європейські банки. Тому, на наш погляд, роз-
робка та використання нових засад регулюван-
ня діяльності банків на ринку ПФІ стає нагаль-
ним завданням сьогодення.

Метою статті є аналіз методологічних за-
сад регулювання діяльності банків на ринку 
похідних фінансових інструментів та розробка 
рекомендацій щодо їх удосконалення. Для до-
сягнення мети у статті вирішено такі завдання: 
визначено особливості функціонування ринку 
похідних фінансових інструментів, проаналі-
зовано сучасні наукові підходи до визначення 
сутності банківського регулювання та меха-
нізму регулювання операцій банків на ринку 
похідних фінансових інструментів, надано ре-
комендації щодо удосконалення методів регу-
лювання.

Виклад основного матеріалу. Особливості 
функціонування ринку ПФІ, його «інфекційна» 
природа, роль банків на цьому сегменті фінан-
сового ринку, системні ризики, які генеруються 
банківськими установами в процесі здійснення 
операцій на ринку ПФІ, потребують детального 
аналізу існуючих та розробки нових методів та 
підходів щодо загального регулювання операцій 
як на ринку ПФІ, так і регулювання діяльності 
банків на цьому сегменті фінансового ринку.

Критичний аналіз наукової літератури дозво-
ляє дійти висновку, що не існує єдиної думки 
щодо сутності поняття «банківське регулюван-
ня». Визначаючи зміст поняття банківського ре-
гулювання, на нашу думку, варто звернути ува-
гу на розкриття змісту поняття «регулювання». 

Енциклопедія соціології надає наступне тлу-
мачення поняття «регулювання»:

1. Приведення у порядок, впорядкування 
(механізму, діяльності тощо); управління ру-
хом, напрямом, діями, відносинами тощо.

2. Сукупність приписів, що створюють орга-
ни влади або управління і мають за мету внести 
відомий порядок в ту або іншу сферу життя.

3. Форма цілеспрямованого управлінського 
впливу, орієнтованого на підтримку рівноваги 
керованого об’єкта та на його розвиток за до-
помогою введення в нього регуляторів (норм, 
правил, цілей, зв’язків)» [1]. Зауважимо, що у 
порівнянні, наприклад, з тлумаченням, що на-
дається словником іншомовних слів [2, с. 497], 
регулювання розглядається не тільки як впо-
рядкування, а і як управління напрямку роз-

витку об’єкту регулювання. Це уточнення ак-
туальне для дослідження вітчизняного ринку 
ПФІ, який знаходиться на етапі свого форму-
вання, тобто національні регулятори мають 
змогу скеровувати напрям розвитку, тоді як 
регулятори розвинених країн мають впорядко-
вувати вже сформовані національні ринки.

Суттєвий внесок в визначення економічної 
сутності поняття «регулювання», який відобра-
жає особливості сьогоденних процесів в світовій 
фінансовій системі, зробили автори досліджен-
ня «Регулювання діяльності банків в умовах 
глобальних викликів». Так, регулювання роз-
глядається як «самостійна організаційна систе-
ма, базова на взаємодії механізмів регулювання 
діяльності конкретних суб’єктів економіки…, 
цілісний організм, мета діяльності якого поля-
гає в тому, щоби привести у належно впорядко-
вану всю економічну систему» [3, с. 24]. Мета 
регулювання досягається шляхом створення 
моделі механізму регулювання, якому власти-
вий пошук взаємодій, взаємозв’язків, процес 
економічного налаштування, здатний урахову-
вати розмаїття чинників відтворення, тобто цей 
механізм з’являється як результат взаємодії 
механізмів регулювання окремих суб’єктів.

Таким чином, при визначенні сутності по-
няття регулювання, автори наголошують на не-
обхідності врахування взаємозв’язків між еле-
ментами економічної системи, яка є об’єктом 
регулювання, що дозволяє враховувати її осо-
бливості та відмінності. На нашу думку, вико-
ристання зазначених методологічних засад буде 
сприяти формуванню наукових основ регулю-
вання операцій банків на ринку ПФІ.

Щодо поняття «банківське регулювання», то 
проведений аналіз існуючих трактувань надає 
змогу дійти висновку, що у наукових розроб-
ках існує принаймні два підходи до визначення 
цього терміну.

Представники першого під регулюванням ро-
зуміють вплив держави на розвиток банківсько-
го сектора економіки, який забезпечує стабіль-
ний розвиток та функціонування банківської 
системи. Наприклад, Б. Адамик, О. Любунь, О. 
Орлюк та інші визначають банківське регулю-
вання як систему заходів, за допомогою яких 
центральний банк забезпечує стабільне, без-
печне функціонування банків та запобігає дес-
табілізуючим процесам у банківському секторі 
[4, с. 174; 5, с. 208-209; 6, с. 151].

Представники другого підходу акцентують 
увагу на нормах та механізмах чинного регу-
лювання, розуміючи під банківським регу-
люванням створення відповідної нормативної 
бази, яка регламентує діяльність банківських 
установ. Так, В. Міщенко під банківським ре-
гулюванням розуміє насамперед створення від-
повідної правової бази у вигляді законодавчих 
та нормативних положень, які б визначали такі 
межі поведінки банків, які б сприяли надій-
ному та ефективному функціонуванню банків-
ської системи [7,  с.  47]. Аналітики Світового 
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банку визначають банківське регулювання як 
«…процес формування і закріплення уповнова-
женими органами спеціальних правил та норм 
на основі діючих законів зі метою їх ефективно-
го застосування у діяльності банків» [8, с. 116].

Зауважимо, що методи регулювання діяль-
ності банків на ринку ПФІ підпорядковуються 
специфічним нормам регулювання ринку ПФІ 
та водночас є складовими системи регулювання 
банківських операцій. Саме тому дієве регулю-
вання операцій банків з похідними фінансови-
ми інструментами можливе виключно при на-
явності дієвих норм регулювання ринку ПФІ.

Як було зазначено вище, аналіз наукової лі-
тератури, яка присвячена дослідженням ринку 
похідних фінансових інструментів, дозволяє 
дійти висновку, що наукові праці сучасних 
вчених присвячені здебільшого дослідженню 
сутності інструментів ринку ПФІ, стратегій їх 
використання для вирішення окремих завдань 
економічних суб’єктів. Щодо досліджень сучас-
них проблем регулювання ринку ПФІ, то варто 
зазначити, що науковці переважно приділяють 
увагу загальним проблемам фінансового регу-
лювання, визначаючи загальні принципи та за-
сади процесів регулювання операцій на цьому 
ринку. Це зумовлено, на нашу думку, перш за 
все відсутністю єдиних підходів до визначення 
сутності ринку ПФІ, складності його структу-
ри, специфічних особливостей функціонування. 
Так, на думку більшості вчених, ринок ПФІ є 
частиною ринку рику цінних папері, тому він 
не розглядається як самостійний об’єкт регулю-
вання та підпорядковується загальним нормам 
регулювання фінансового ринку та ринку цін-
них паперів.

Зауважимо, що міжнародні фінансові ін-
ституції постійно приділяють увагу питанням 
регулювання операцій з цінними паперами. 
Так, ще у 1998 р. Міжнародна організація ко-
місій з цінних паперів (IOSCO) схвалила до-
повідь «Цілі і принципи регулювання ринку 
цінних паперів» де підкреслюється, що прин-
ципи регулювання цінних паперів розповсю-
джуються і на ринки ПФІ, коли це випливає 
з контексту. У цьому ж документі визначено 
основні цілі регулювання, до яких відносять-
ся наступні: захист інвесторів, забезпечення 
законності,ефективності та прозорості ринку, 
сприяння зниженню системних ризиків. Ви-
значені цілі ще й досі є актуальними, тому, на 
нашу думку, можуть бути реалізовані шляхом 
імплементації у законодавчі акти та норми, що 
регулюють сучасну діяльність учасників ринку 
ПФІ [9, c. 320].

Необхідність подальших розробок методоло-
гічних засад регулювання ринку похідних фі-
нансових інструментів виникла після фінансо-
вої кризи 2008 р., коли проблеми регулювання 
цього ринку з площини економічних досліджень 
перейшли у площину політичних дискусій та 
стали предметом обговорення на рівні керівни-
ків провідних країн світової економіки. 

Міжнародні підходи, що рекомендовані для 
реформування системи регулювання світових 
фінансових ринків і ринку ПФІ, як їх найбільш 
ризикової складової, викладені у рішеннях са-
мітів G20 (2008 та 2009 рр.). До основних по-
ложень та рекомендацій самітів необхідно від-
нести:

-	 стандартизацію похідних фінансових ін-
струментів;

-	 введення інституту централізованого клі-
рингу для операцій з похідними фінансовими 
інструментами;

-	 формування торгових репозитаріїв з ме-
тою створення інформаційної бази для збере-
ження та подання достовірних даних по всіх 
позабіржових деривативах для здійснення цен-
тралізованого клірингу незалежно від місця 
угоди;

-	 інтеграцію принципу підвищених вимог 
до капіталу для тих фінансових інституцій, що 
здійснюють операції з позабіржовими дерива-
тивами та не підлягають централізованому клі-
рингу (принципи Базеля III) [10].

Але вказані рекомендації, на нашу думку, 
мають інституціональний характер, який має на 
меті регулювання та впорядкування механізмів 
функціонування ринків ПФІ. Разом з тим відсут-
ні рекомендації щодо управління та контролю за 
ризиками, що генеруються при використанні по-
хідних фінансових інструментів суб’єктами рин-
ку ПФІ взагалі та банками зокрема.

Зауважимо, що в сучасних умовах впрова-
дження зазначених вище рекомендацій виникає 
необхідність розробки механізму регулюван-
ня. У зв’язку з цим заслуговує на увагу підхід 
до визначення механізму регулювання ринку 
ПФІ, запропонований вченими О. Гришиною та 
О. Звоновою [11]. Вчені пропонують здійсню-
вати регулювання ринку похідних фінансових 
інструментів на мікро– та макроекономічному 
рівнях.

На мікроекономічному рівні пропонується 
використовувати внутрішні методи регулю-
вання, а саме – саморегулювання учасниками 
ринку операцій з похідними фінансовими ін-
струментами, яке здійснюється безпосередньо 
професійними учасниками ринку як окремо 
(приватне управління ризиками або «ринко-
ва дисципліна»), так і шляхом створення ко-
лективних систем фінансової допомоги, участі 
банків та інших суб’єктів ринку в процесах ре-
гулювання в якості внутрішніх регуляторів фі-
нансових ризиків.

На макроекономічному рівні автори пропо-
нують використовувати зовнішні методи регу-
лювання, які визначаються як комплекс рин-
кових та державних методів регулювання, що 
спрямовані на впорядкування руху капіталу 
на національному та міжнаціональному рин-
ках, та мають на меті підтримку фінансового 
ринку, підтримку забезпечення неінфляційного 
зростання національної економіки, забезпечен-
ня руху капіталів між галузями та державами 
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та формування системи фінансової безпеки у 
всіх секторах фінансового ринку [11,  с.  116-
120]. Отже, автори пропонують при визначенні 
методів регулювання операцій на ринку ПФІ 
розглядати його як складову міжнародного фі-
нансового ринку, акцентуючи увагу на необхід-
ність системного аналізу, враховуючи взаємоза-
лежності та взаємозв’язки між ринками.

Висновки та пропозиції. Підсумовуючи ре-
зультати дослідження, вважаємо, що з ураху-
ванням специфіки ринку похідних фінансових 
інструментів, який за своєю сутністю є «надбу-
довою» над ринками базисних активів та, таким 
чином, охоплює всю економічну систему, необ-
хідно формувати методологічні підходи до ре-
гулювання саме на цьому. Крім того, необхідно 
враховувати те, що банки відіграють провідну 
роль у функціонуванні цього сегменту фінансо-
вого ринку, а банківське регулювання операцій 
з похідними фінансовими інструментами вихо-
дить за межі загально визначеного поняття бан-
ківського регулювання як за метою регулюван-
ня, так і за методологію. Тому, на нашу думку, 
банківське регулювання повинно ґрунтуватися 
на дослідженні та виявленні механізмів взаємо-
дії банківських установ з іншими суб’єктами гос-
подарювання, що функціонують на ринку ПФІ, 
відображаючи та враховуючи взаємозв’язки та 
вплив діяльності банків на загальний стан еко-
номічної системи. Механізми функціонують на 
засадах відповідних законів, норм, процедур та 
правил. Зазначене надає змогу визначити регу-
лювання банківської діяльності на ринку похід-
них фінансових інструментів як процес форму-
вання і закріплення уповноваженими органами 
спеціальних правил та норм на основі діючих за-
конів, які б відображали механізми взаємодії та 
зв’язків банківських установ з іншими елемен-
тами економічної системи, з метою досягнення 
стабільного функціонування та розвитку еконо-
мічної системи у цілому.
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