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Ринок цінних паперів Товарний ринок

Економічна
функція

Залучення капіталу
Вкладення з метою 
отримати прибуток від росту 
вартості паперів
Стратегія виходу з інвестиції

Відкриття ціни
Хеджування ризику

Ціна Ціна акції однакова у Києві,
Одесі чи Харкові

Ціна кукурудзи є різною в 
кожному місті: транспортні
витрати

Право 
власності Власник підприємства

Власник продукції 
підприємства
Зв’язок з торговими 
партнерами

Контракт
IBM не Exxon
Pepsi не Apple

Пшениця це пшениця, а
кукурудза це кукурудза
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САМОРЕГУЛЮВАННЯ
• Нью-Йоркська фондова біржа: з 1792 р.

• CBОT: торги пшеницею, кукурудзою, соєю з 1848 р.

• CME: торги тваринним маслом, яйцями, свининою на бекон з 1898 р.

• СРО Національної ф'ючерсної асоціації: існує з 1982 р.

УРЯД: ПОДВІЙНЕ РЕГУЛЮВАННЯ
• Комісія строкової біржової торгівлі (CFTC): з 1975 р.
 Ф'ючерси: с/г продукція   валюта   енергоносії   індекс на акції

• Комісія з цінних паперів та бірж США (SEC): з 1934 р.
 Цінні папери, опціони та акції емітентів

УРЯД: БАГАТОРІВНЕВЕ РЕГУЛЮВАННЯ
• Робоча група з фінансових ринків при Президенті США з 1988 р.

 CFTC    SEC    РАДА УПРАВЛЯЮЧИХ ФРС  МІНІСТЕРСТВО ФІНАНСІВ США
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США - CFTC

ЗАЯВА ПРО МІСІЮ

Захищати користувачів ринку та населення 
від шахрайства, маніпуляцій, зловживань 
та системного ризику, пов'язаного з 
деривативами, на які поширюється дія 
Закону «Про товарну біржу», та сприяти 
створенню відкритих, конкурентних і 
фінансово міцних ринків.
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УРЯД: Валютна біржа ЦБР 1992 р.
• ММВБ, торги деривативами на валютну пару RUR/USD
• Креатура Центрального банку Росії
БАГАТОРІВНЕВЕ РЕГУЛЮВАННЯ 2005 р.
• Паралельне регулювання
 Федеральна комісія щодо ринку цінних паперів Росії  Міністерство 
антимонопольної політики  Міністерство праці та соціальної 
політики Міністерство фінансів

• Товарні біржі
 Москва  Санкт-Петербург
 Мурманськ  Владивосток

УРЯД: ДЕРЖАВНИЙ НАГЛЯД
• Федеральна служба фінансових ринків (ФСФР) 
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САМОРЕГУЛЮВАННЯ
• Рисова біржа Доджіма: 1697 р.

УРЯД: БАГАТОРІВНЕВЕ РЕГУЛЮВАННЯ
• Законом про товарну біржу 1893 р. створено рисову біржу в Токіо
• Закон про цінні папери та біржі (1948) 
• Зміни до Закону про товарну біржу 1950, 1990, 1999 рр.

РЕГУЛЮВАННЯ ПРОДУКТІВ
• Аграрні продукти: Міністерство сільського господарства, 
лісівництва та рибного господарства: кукурудза, рис, соя, цукор

• Цінні папери: Комісія нагляду за цінними паперами та біржами
(SESC): акції, корпоративні облігації

• Товарні ф'ючерси: Міністерство економіки, промисловості та 
торгівлі (METI): нафта, золото, мідь, каучук

• Фінансові ф'ючерси: Міністерство фінансів: державні облігації

САМОРЕГУЛЮВАННЯ
 СРО Асоціація товарних ф'ючерсів
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НЕКОНТРОЛЬОВАНЕ РОЗРОСТАННЯ
• 50 маленьких приватних та місцевих 
державних товарних бірж

УРЯД: ПОВНОВАЖЕННЯ
• Товари: Державна рада
• “Повідомлення про тверде приборкання сліпого розвитку
ринку ф'ючерсів” 
 Замість 50 малих товарних бірж тепер три державні біржі:

• Дайлян соя-боби, соєва олія, кукурудза

• Шанхай мідь, алюміній, золото, нафта

• Женгжу пшениця,  цукор,  бавовна

• Комісія Китаю з регулювання цінних паперів (CSRC) 1992 р.

УРЯДОВИЙ НАГЛЯД
• Народний банк Китаю (Центральний банк)
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САМОРЕГУЛЮВАННЯ
• Королівська біржа: 1571 р.; Лондонська біржа металів: 1877 р.

• Лондонська міжнародна біржа фінансових ф'ючерсів та 
опціонів: 1982 р.

УРЯД: один регулятор … а потім два
• Управління з фінансових послуг (1985 - квітень 2013)

• а потім два (з 1.04.2013 р.)
 Комісія з пруденційного регулювання

здійснює щоденний регуляторний нагляд
 Комісія з фінансової поведінки

незалежний орган; захист прав споживачів та нагляд за 
поведінкою юридичних осіб

Посилання: підтримано новим комітетом з фінансової політики Банку Англії (2013 р.)
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MIFID II: Директива ЄС про 
ринки фінансових 
інструментів

• Європейська комісія з цінних паперів та ринків
(ESMA)

• Положення про інфраструктуру ринку ЄС (EMIR)
• Директива про зловживання на ринку (MAD)
• Положення про зловживання на ринку (MAR)
• Положення про чесність і  прозорість енергетичних 
ринків (REMIT)

• Організація колективного інвестування в перевідні 
цінні папери (UCITS)
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СПІЛЬНІ РИСИ?

•ЛІЦЕНЗУВАННЯ
•МОНІТОРИНГ

•ПРАВОЗАСТОСУВАННЯ
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ЛІЦЕНЗУВАННЯ
• Достатність капіталу 

• Освіта, навички і досвід персоналу

• Відповідність базовим вимогам до звітності

• Незалежні директори

• Конфлікт інтересів

• Заборона на угоди з власною
зацікавленістю
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МОНІТОРИНГ

• Обов'язкова звітність
• Виїзні перевірки

• Безвиїзні (документарні) перевірки
• Належна операційна діяльність: 
Маржа  Розрахунки
 Кліринг  Внутрішнє правозастосування
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ПРАВОЗАСТОСУВАННЯ
• Санкції за невиконання правил ринку
• Штрафи

• Призупинення торгівлі
• Анулювання ліцензій
• Загроза кримінального провадження

• Невідворотність і швидкість 
застосування санкцій
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ВИСНОВОК

• НЕ ІСНУЄ “ЄДИНОЇ НАЙКРАЩОЇ” МОДЕЛІ

• РІШЕННЯ? Історія     Стан розвиненості ринку
Приватний сектор Держава 

• ОСНОВНА ДІЯЛЬНІСТЬ РЕГУЛЯТОРА: ІДЕНТИЧНА
 Ліцензування  Моніторинг  Правозастосування

• ФОРМА ВЛАСНОСТІ? Приватна Державна
Спільна державно-приватна
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ЯК ЦЕЙ ПРОЦЕС ПІДЕ ДАЛІ 
В УКРАЇНІ?

Мета буде того варта …



СУПЕРДЕРЖАВА НА СВІТОВОМУ АГРАРНОМУ РИНКУ



СУПЕРДЕРЖАВА НА СВІТОВОМУ АГРАРНОМУ РИНКУ 


