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РИЗИКИ ЯК ЧИННИКИ 
НЕБЕЗПЕКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ 
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RISKS AS FACTORS OF DANGER 
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У статті досліджено основні види ризиків, які притаманні небанківсько-
му фінансовому сектору, наведена детальна їх характеристика, а також 
здійснено розподіл ризиків інвестиційної діяльності НБФУ в залежності від 
напрямків.
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Інвестиційна діяльність небан-
ківських фінансових установ (далі 
– НБФУ) в усіх її видах та формах 
супроводжується ризиками. Не варто 
ризики розглядати лише з негатив-
ної точки зору. Так, вони виконують 
роль своєрідного каталізатора, осо-
бливо під час прийняття інновацій-
них інвестиційних рішень. Суб’єкти 
господарювання стихійно шукають 
форми і засоби захисту від можливих 
небажаних наслідків. На практиці це 
виявляється в створенні страхових, 
резервних фондів, страхуванні під-
приємницьких ризиків. 

Необхідно зауважити, що ризики 
інвестиційної діяльності НБФУ є 
поняттям вужчим, ніж ризики діяль-
ності НБФУ. Разом з тим, коли ми 
говоримо про ті НБФУ, де інвестуван-
ня є основною діяльністю – ІСІ, тоді 
можна поставити знак дорівнює між 
цими двома поняттями. Очевидно, 

що ризики інвестиційної діяльності 
НБФУ мають місце в процесі прийнят-
тя інвестиційного рішення. Воно, в 
свою чергу може стосуватися рішень 
щодо інвестування на ринку цінних 
паперів, інноваційної діяльності, 
власного розвитку (мережі або ж вкла-
дання в інші сумісні бізнеси). Тож 
перелічені напрямки діяльності – це 
межі ризиків інвестиційної діяльності 
НБФУ. Зауважимо, що деяким ризи-
кам властиво виникати в усіх перелі-
чених напрямках. «Сприятливими» 
умовами для виникнення ризиків є 
невизначеність середовища, в якому 
здійснюється інвестиційна діяльність. 
Крім того, ще однією підставою появи 
ризиків є рішення НБФУ про реструк-
туризацію інвестиційного портфелю. 
Все це призводить до відхилення отри-
маного від запланованого результату, 
іншими словами до зміни цільових 
орієнтирів інвестиційної діяльності.
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Дослідивши [1-6], а також, беручи 
до уваги той факт, що фінансовий 
посередник виконує функцію по пе-
редачі ризиків можна виділити ос-
новні види ризиків, які притаманні 
небанківському фінансовому сектору 
в процесі фінансування інвестиційних 
процесів:

	 Ризик відсоткової ставки – це 
ризик, що виникає внаслідок роз-
біжності строків активів та пасивів, 
а це призводить до ризику зниження 
відсоткової маржі. Ризик відсоткової 
ставки можна розділити на ризик 
рефінансування та ризик реінвесту-
вання. Ризик рефінансування виникає 
тоді, коли пасиви виявляються ко-
ротшими, ніж активи, через це існує 
ймовірність, що нові залучені кошти 
для фінансування будуть дорожче, що 
може скоротити процентну маржу або 
взагалі зробити її від’ємною. Ризик 
реінвестування – пасиви виявляють-
ся довшими, ніж активи, через це є 
ймовірність того, що дохідність реін-
вестованих коштів буде меншою, ніж 
очікувана, а це знову ж призведе до 
скорочення або знищення відсоткової 
маржі.

Варто зауважити, що це один з 
основних ризиків, що притаманний 
фінансовому посередництву, зокре-
ма, небанківського. Сама концепція 
фінансового посередництва заснова-
на на залученні коштів вкладників 
і розміщення їх в кредити або в ін-
вестиції. Федеральна корпорація по 
страхуванню депозитів (США) пропо-
нує таку класифікацію ризику зміни 
процентної ставки. Зауважимо, що 
цей підхід корелюється із підходом 
Базельського комітету: ризик відсо-
ткової ставки складається з базисного 
ризику, ризику переоцінки, ризику 
опціонності, ризику кривої доходності 
та економічного ризику.

Базисний ризик виникає внаслідок 
слабкої кореляції між зміною фік-
сованої ставки по активам, пасивам 
та позабалансовим інструментам. 
Наприклад, депозитні ставки, що 
базуються на LIBOR, можуть зміни-
тися на 50 пунтків (сота частина від 
процента), водночас початкова ставка 
по кредиту може змінитися лише на 
25 пунктів за той же період. Таким 

чином, базисний ризик відображає 
усі можливі втрати від зменшення 
процентної маржі. Якщо ставки залу-
чення коштів і ставки їх розміщення 
зафіксувати один відносно іншого, то 
ризик можна елімінувати, але зросте 
економічний ризик.

Ризик переоцінки виникає внас-
лідок розбіжностей по строками між 
змінами купонів (фіксованих доходів) 
або грошових потоків від активів, 
пасивів чи позабалансових інстру-
ментів. Наприклад, цінні папери з 
довгостроковою фінансовою ставкою, 
що фондовані депозитами з коротко-
строковою ставкою, можуть створити 
ризик переоцінки – різна чутливість 
до відсоткової ставки через різні стро-
ки активів та пасивів. Цей часовий 
розрив означає розбіжність моментів 
встановлення ціни активів та пасивів, 
що призводить до різної чутливості 
капіталу до процентної ставки.

Ризик кривої доходності виникає 
внаслідок змін залежності між став-
кою і різними строками погашення 
однакових інструментів. Тобто ризик 
змін форми чи зміщення кривої про-
центного доходу. Наприклад, про-
центний дохід по 30-річним Казначей-
ським борговим зобов’язанням може 
змінитися на 200 пунктів, а дохід 
3-річних Казначейським цінним па-
перам зміниться тільки на 50 пунктів 
за той же самий період часу.

Ризик опціонності виникає тоді, 
коли час сплати та розмір грошового 
потоку по фінансовим інструмен-
там може змінюватися із зміною 
ринкової ставки процента. Це може 
несприятливо вплинути на доходи 
або ж економічну цінність НБФУ або 
банку (власних коштів), скорочуючи 
процентні доходи по активам, збіль-
шуючи ціну залучених коштів, або 
ж скорочуючи чисту теперішню вар-
тість очікуваного грошового потоку. 
Наприклад, страхова компанія при-
дбала облігації, які можна викупити 
достроково. Вони були емітовані при 
ринковій вартості 10-% процентній 
ставці. Така операція приносить 10 
% фіксованого доходу і строк його 
погашення настане через 30 років. 
Якщо ринкова ставка зменшиться 
до 8%, то емітент облігацій може 
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викупити їх достроково (новий борг 
буде дешевшим). Будучи на поготові, 
емітент миттєво викупить облігації 
у страхової компанії. В результаті 
страхова компанія недоотримає очі-
куваний грошовий потік (по 10% 
протягом 30 років). Внаслідок цього, 
страхова компанія повинна вклада-
ти кошти по новій, нижчій ставці. 
Отож, ризик опціонності полягає у 
нерівномірному розподілі процентного 
ризику по фінансовому інструменту, 
за якого страхова компанія бере на 
себе завідомо великі ризики.

Економічний ризик - ризик зміни 
вартості фінансових інструментів 
через зміну процентної ставки тобто 
зміну співвідношення попиту та про-
позиції фінансового інструменту.

	 Ринковий ризик – ризик змін 
цін на активи та пасиви внаслідок 
руху ринкових цін, відсоткових ста-
вок, обмінних курсів тощо.

	 Кредитний ризик (ризик 
емітента чи контрагента) – ризик 
невиконання контрагентом сво-
їх зобов’язань, тобто ймовірність 
того, що грошовий потік може бути 
здійснений в неповному розмірі або 
взагалі не реалізований. Він виникає 
через небажання або ж нездатність 
виконувати контрагентом своїх 
зобов’язань по раніше укладеним 
договорам. Кредитний ризик мож-
на поділити на систематичний та 
спеціальний. Системний кредитний 
ризик обумовлений загальною еко-
номічною ситуацією в галузі та в 
економіці, який стосується більшо-
сті НБФУ. Його дія поширюється на 
всіх учасників інвестиційного про-
цесу в країні, що зумовлено зміною 
економічного циклу, загостренням 
політичної та економічної ситуації, 
виникненням природних та тех-
ногенних катастроф, зменшенням 
рівня платоспроможного попиту, 
посиленням інфляційних процесів, 
зміною податкового законодавства та 
іншими подіями макроекономічного 
характеру, що в сукупності впли-
вають на ціни фінансових інстру-
ментів та їх процентні ставки [7]. 
Спеціальний ризик – ризик дефолту, 
що притаманний окремій НБФУ та 
зумовлений специфікою НБФУ.

	 Ризик ліквідності – ризик не-
сподіваного відтоку пасивів фінансо-
вого посередника за порівняно короткі 
строки по заниженій ціні. Вважа-
ється, що на розвинутих фінансових 
ринках (ті, що близькі до досконалих) 
ризику ліквідності не існує, а є тільки 
ціновий ризик. Ціновий ризик, а не 
ризик ліквідності означає, що при 
реалізації активів їх ціна може ви-
явитися нижчою, ніж очікувана. Крім 
того, будь-який економічний агент 
за умови гарного фінансового стану 
може залучити ресурси з фінансових 
ринків по заздалегідь невідомій ціні. 
Ризик ліквідності витікає з ринково-
го ризику, оскільки невизначеність в 
цінах призводить до невизначеності 
доходності та ліквідності активів. Ри-
зик ліквідності в свою чергу виникає 
з екзогенної та ендогенної неліквід-
ності ринкових активів. Екзогенна 
неліквідність виникає із загальних 
характеристик, що притаманні для 
всіх гравців на ринку. Ендогенна 
ліквідність - специфічна неліквід-
ність, що про притаманна кожному 
активу окремо; наприклад великий 
розмір позиції по окремому фінансо-
вому інструменту означає визначену 
неліквідність цього інструмента для 
власника.

Ризик нецільової діяльності ви-
никає «… у зв’язку з можливістю 
інвестування в активи пов’язаних 
осіб засновників» [8]. Проте чинне 
законодавство не містить чіткої за-
борони і не накладає обмеження на 
інвестиції в цінні папери, випущені 
юридичними особами, пов’язаними 
із засновниками НПФ. Відсутність 
таких обмежень наражає учасників 
НПФ на суттєві ризики створення 
«внутрішніх» кептивних фондів зі 
спотвореними цілями та перерозподі-
лом ресурсів на користь засновників. 
Такі фонди, очевидно, не максимізу-
ватимуть чисті активи своїх учасників 
за прийнятного рівня ризику, оскіль-
ки матимуть відмінні від статутних 
цільові установки діяльності.

	 Позабалансові ризики – ри-
зики, що виникають в результаті 
позабалансової діяльності НБФУ. 
Позабалансова діяльність передба-
чає застосування купівлі-продажу 
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фінансових інструментів, вилучення 
доходу з плати за послуги та прода-
жу позик - все, що впливає на при-
бутки НБФУ (здебільшого страхових 
компаній), але не відображається в 
балансі. Як уже зазначалося, спроби 
НБФУ управляти процентним ри-
зиком привели до укладання угод 
на строк, опціонів для боргових ін-
струментів та обміну процентними 
ставками.

	 Технологічні ризики – ризик 
того, що інвестиції в технології (інно-
вації) можуть не принести очікуване 
покращення транзаакційних витрат, 
на яке можна розраховувати внас-
лідок ефекту економії на масштабі 
та розмаїтті. Особливо це стосується 
діяльності технічних небанківських 
фінансових посередників, які займа-
ються переказом коштів, клірингом 
тощо.

	 Операційний ризик – ризик не-
виконання послуги, збою інформацій-
ної системи, втрати інформації та тех-
нічного збою. Для оцінки операційно-
го ризику придатні два типа моделей: 
модель функціональної залежності та 
модель топологічної залежності [9]. У 
першому випадку розглядаються стан-
дартні моделі стохастичної залежності 
від різних факторів ризику. Тополо-
гічні моделі розглядають архітектуру 
системи і організацію бізнес-процесів, 
тобто послідовність виконання робіт 
по наданню послуги. Очевидно, що 
на відміну від ринкового або кредит-
ного ризику, операційний ризик є 
складнішим з огляду його оцінки та 
передачі іншим учасникам ринку у 
звязку із складними залежностями 
бізнес-процесів, які створюють ризик 
«непоставки» послуги клієнту. Таким 
чином, операційний ризик можна оці-
нити, вибравши ключові операційні 
активності, які утворюють ланцюжок 
доданої вартості.

	 Ризик концентрації [10] ви-
никає через інвестування НБФУ 
значної (часто переважної) частини 
відповідних ресурсів у цінні папери, 
емітовані підприємствами однієї га-
лузі економіки або ж зосередження 
значної частини (часто переважної) 
інвестиційного портфелю в одному 
виді цінних паперів або у цінних 

паперах одного емітента. Цей ри-
зик можливий також за умов від-
сутності диверсифікації портфелів 
інвестицій за строками, а також 
інвестиційної діяльності в одному 
регіоні. 

	 Інші ризики: ризики законо-
давства, податкові ризики тощо.

Зауважимо, наведена інформація 
свідчить про те, що більшість видів 
ризиків фінансових посередників 
випливають з особливостей інституці-
ональної структури, які ґрунтуються 
насамперед на функціях по зміні па-
раметрів фінансових ресурсів. Також 
підкреслимо той факт, що фінансовий 
посередник, змінюючи якісні харак-
теристики грошових потоків, бере на 
себе різні ризики, які впливають на 
його стабільність.

На початку цього пункту ми визна-
чили межі ризиків, що притаманні 
інвестиційній діяльності, тож, наразі 
з усіх перелічених ризиків вважаємо 
за необхідне розподілити усю їх су-
купність по напрямках інвестиційної 
діяльності НБФУ (Табл. 1.).

Як бачимо з табл. 1, серед наведе-
них ризиків майже усі притаманні 
інвестиційній діяльності, що пов’я-
зана з діяльністю на ринку цінних 
паперів. Втім, в силу своїх специфіч-
них характеристик, цій сфері з точки 
зору інвестиційної діяльності НБФУ 
на ринку цінних паперів не прита-
манні технологічні ризики та поза-
балансові ризики, також специфічні 
ризики. Не усі ризики мають вплив 
на власний розвиток. Серед тих, які, 
все ж таки, його мають, можна виді-
лити ризик переоцінки, опціонності, 
концентрації, ринковий ризик (ризик 
ліквідності, специфічний та система-
тичний ризики), позабалансовий та 
технологічний ризики. Інноваційна 
діяльність НБФУ, хоч і пов’язана із 
підвищеним ступенем ризику, але 
притаманні їй лише деякі: ризик 
переоцінки, ризик концентрації, 
ринковий ризик, ризик ліквідності, 
позабалансовий, систематичний, тех-
нологічний. 

Попри глибокі наявні дослідження 
специфіки ризиків інвестиційної ді-
яльності НБФУ є потреба у вивченні 
проблем мінімізації ризиків.



107

№ 8/2015	  

Таблиця 1

Розподіл ризиків інвестиційної діяльності НБФУ  
в залежності від напрямків

Ризики інвестиційної 
діяльності НБФУ

Напрямки інвестиційної діяльності НБФУ

Власний 
розвиток

Інвестиційна 
діяльність на ринку 

цінних паперів

Інноваційна 
діяльність

Ризик відсоткової ставки - + -
Базисний ризик - + -
Ризик переоцінки + + +
Ризик кривої доходності - + -
Ризик опціонності + + -
Економічний ризик - + -
Ризик концентрації + + +
Ринковий ризик + + +
Ризик ліквідності + + +
Кредитний ризик - + -
Систематичний ризик + + +
Специфічний ризик + - -
Ризик нецільової діяльності - + +
Позабалансовий ризик + - +
Технологічний ризик + - +
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