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ФІНАНСОВІ ІННОВАЦІЇ: ПИТАННЯ ТЕОРІЇ 
ТА МОЖЛИВОСТІ ВПРОВАДЖЕННЯ 

В ЕКОНОМІКУ КРАЇНИ 

Роз гля ну то те о ре тич ні пи тан ня що до по яви, роз вит ку та ви ко ри стан ня фі нан со вих ін но ва -
цій. До слід же но мож ли ві на слід ки впро вад жен ня фі нан со вих ін но ва цій в еко но мі ку кра ї ни на
під ста ві теорії Хай ма на Мінсь кі. 

In the article the theoretical questions of appearance, development and use of financial innovations
are examined. The possible consequences of introducing financial innovations in the economy of coun-
try are also investigated according to the H. Minsk theory. 

Еко но мі ка Укра ї ни сьо год ні від чу ває знач ну не ста чу ін вес ти цій них кош тів.
Істот ну до по мо гу у про це сі за лу чен ня ін вес ти цій мо же на да ти фі нан со вий ри нок,
який остан нім ча сом роз ви ва єть ся ду же стрім ко. Основ ною пе ре по ною, що стри -
мує йо го зро стан ня, і на да лі є не ста ча ці ка вих для ін вес то ра фі нан со вих ін стру -
мен тів. То му на да но му ета пі роз вит ку фі нан со во го сек то ру еко но мі ки основ ну
ува гу вар то при ді ли ти пи тан ню впро вад жен ня на рин ку ка пі та лів но вих фі нан со -
вих ін стру мен тів. З од но го бо ку, це має спри я ти по даль шо му ефек тив но му роз -
вит ко ві бан ківсь ких і не бан ківсь ких фі нан со вих ін с ти ту цій, зок ре ма пен сій них
фон дів, стра хо вих ком па ній, тор гов ців цін ни ми па пе ра ми то що, з дру го го – ство -
ри ти но ві дже ре ла по крит тя бюд жет но го де фі ци ту й фі нан су ван ня прі о ри тет них
про грам роз вит ку тих чи ін ших га лу зей еко но мі ки та об’єк тів інф ра струк ту ри.
Адже важ ли вою фун к цією но вих фі нан со вих ін стру мен тів є на дан ня мож ли вос ті
юри дич ним і фі зич ним осо бам для ле галь но го по вер нен ня в ре аль ний сек тор еко -
но мі ки кош тів, які обер та ють ся по за бан ківсь ким сек то ром, що, у свою чер гу,
спри я ти ме зміц нен ню фі нан со вої сис те ми дер жа ви в ці ло му. 

Ана ліз остан ніх до слід жень і пуб лі ка цій свід чить про не зга са ю чий ін те рес віт -
чиз ня них на уков ців до проб лем роз вит ку фі нан со во го сек то ру еко но мі ки в ці ло му
та фон до во го рин ку зок ре ма. Се ред них мож на ви ді ли ти пра ці та ких до слід ни ків,
як А. Безп’ятов, Т. Бур ма, М. Бур ма ка, О. Моз го вий, В. Осколь сь кий, В. Кор нє єв,
Г. Кар пен ко, Г. Те ре щен ко, Є. Ша по ва лов. 
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Про те, го во ря чи про фі нан со ві но ва ції та мож ли вос ті їх упро вад жен ня в
Укра ї ні, ав то ри ду же ма ло ува ги при ді ля ють до слід жен ню й те о ре тич но му об ґ рун -
ту ван ню влас не са мих по нять “фі нан со ві ін но ва ції” та “фі нан со ві ін стру мен ти”.
До слід ни ки та кож час то звер та ють ува гу ли ше на по зи тив ні на слід ки впро вад жен -
ня фі нан со вих ін но ва цій, іг но ру ю чи не га тив ні ас пек ти, які мо жуть про яв ля ти ся
в умо вах не ста біль нос ті еко но мі ки. 

Ме тою стат ті є ви світ лен ня са ме цих ра ні ше не до слід же них ас пек тів фі нан -
со вої те о рії – роз крит тя сут нос ті по нят тя “фі нан со ві ін но ва ції” та про гно зу ван -
ня мож ли вих на слід ків їх упро вад жен ня в еко но мі ку. 

Зро зу мі ло, що ко ли йдеть ся про фі нан со ві ін но ва ції, то ма ються на ува зі ін но -
ва ції, що фун к ці о ну ють у фі нан со вій сфе рі. По нят тя “фі нан со ва ін но ва ція” пе ред -
ба чає якіс ний стри бок у ро бо ті фі нан со во го сек то ру, по су ті – це вид твор чос ті,
який при во дить до по яви зов сім но вої, ре во лю цій ної тех но ло гії, або но вий по во -
рот у ви ко ри стан ні вже ві до мої ідеї. 

При кла дом та кої твор чос ті є роз ши рен ня сфе ри стро ко вих кон т рак тів на тор -
гів лю то ва ра ми й фі нан со ви ми ін стру мен та ми, які ра ні ше не ви ко рис то ву ва ли ся
на ф’ючер с них май дан чи ках, вве ден ня но вих ва рі ан тів сво пів чи ство рен ня но вих
ти пів вза єм них фон дів.

Як фі нан со ва ін но ва ція та кож мо же ви сту па ти об’єд нан ня іс ну ю чих тех но -
ло гій чи про це сів для ство рен ня фі нан со во го ін стру мен та, при сто со ва но го до кон -
к рет ної си ту а ції. Цей ас пект час то іг но ру ють у дис ку сі ях з пи тань фі нан со во го ін -
жи ні рин гу, хо ча за сту пе нем важ ли вос ті він не по сту па єть ся пер шим двом. 

При кла дом є ви пад ки за сто су ван ня іс ну ю чих ін стру мен тів для змен шен ня фі -
нан со во го ри зи ку фір ми, зни жен ня вар тос ті її фі нан су ван ня, от ри ман ня ко рис ті
з де яких іс ну ю чих особ ли вос тей бух гал терсь ко го об лі ку та по дат ко во го за ко но -
дав ст ва чи з ме тою ви ко ри стан ня не ефек тив но го рин ку.

Щоб зро зу мі ти різ ни цю між ін но ва ці я ми, що яв ля ють со бою дій с но якіс ний
стри бок у мис лен ні, і ти ми, що ви зна ча ють но вий по во рот у ви ко ри стан ні вже ві -
до мих тех но ло гій, як при клад роз гля не мо про грам ну тор гів лю, при бут ком від якої
є різ ни ця між го тів ко вим рин ком ак цій і ф’ючер са ми на фон до ві ін дек си. Ви хід -
на ар біт раж на стра те гія, тоб то ку пів ля (про даж) го тів ко вих ак ти вів за од но час но -
го про да жу (ку пів лі) ф’ючер с них кон т рак тів, не є но вою, зок ре ма у тор гів лі зер -
ном во на ви ко рис то ву єть ся вже по над сто літ тя. Про те за сто су ван ня цієї стра те гії
до го тів ко вих ак цій та ін дек с них ф’ючер сів по тре бу ва ло ство рен ня склад них ма те -
ма тич них мо де лей, по туж них комп’юте рів і елек т рон них сис тем тор гів лі цін ни ми
па пе ра ми. Якщо ми скон цен т ру є мо ува гу на ба зо вій стра те гії, то дій де мо ви снов -
ку, що про грам на тор гів ля є но вим по во ро том у роз вит ку ста рої ідеї. З дру го го бо -
ку, як що ми зак цен ту є мо ся на зро стан ні ро лі в ро бо ті фі нан со вих ін же не рів склад -
но го мо де лю ван ня, роз ро бок про грам но го за без пе чен ня і комп’ютер них ме реж
зв’яз ку, то му си мо ви зна ти, що ця ін но ва ція міс тить пев ний якіс ний стри бок1.

1 
http://www.buklib.net. 
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Фі нан со ва ін но ва ція скла да єть ся з но вих фі нан со вих ін стру мен тів і фі нан со -
вих тех но ло гій. Фі нан со ві ін стру мен ти по ді ля ють ся на:

– кон цеп ту аль ні за со би – по нят тя й кон цеп ції, що ле жать в осно ві фі нан -
сів як не фор маль ної дис цип лі ни (те о рія вар тос ті, те о рія хед жу ван ня та ін.);

– фі зич ні за со би – ін стру мен ти й про це си, які мож на ви ко рис та ти для до -
сяг нен ня кон к рет ної ме ти (ін стру мен ти – зви чай ні ак ції, цін ні па пе ри з фік со -
ва ним до хо дом і т. п.; про це си – елек т рон на сис те ма тор гів лі цін ни ми па пе ра ми
та ін.).

До від нос но но вих фі нан со вих ін стру мен тів на ле жать бро керсь кі ра хун ки
управ лін ня го тів кою, об лі га ції, за без пе чен ня пу лом іпо тек, про цен т ні сво пи, кон -
вер то ва ні об лі га ції з пра вом до стро ко во го по га шен ня, звіль не ні від по дат ку об лі -
га ції з пла ва ю чою став кою та ба га то ін ших.

Фі нан со ва тех но ло гія – це еко но міч на й фі нан со ва те о рії, ма те ма тич ні й ста -
тис тич ні ме то ди, комп’ютер на й те ле ко му ні ка цій на тех ні ка і т. п. При кла дом но -
вих фі нан со вих тех но ло гій мо же бу ти по ява на Нью-Йорксь кій фон до вій бір жі
комп’ютер ної сис те ми для по точ но го зві рян ня об ся гу ку пів лі й про да жу, ві до мої
під на звою ДОТ-сис те ми (Designated Order Turnaround (DOT) System).

Тех но ло гіч ні ін но ва ції при ско ри ли й по си ли ли про цес гло ба лі за ції. Так, ви -
ко ри стан ня но вих за со бів зв’яз ку да ло змо гу під ви щи ти швид кість здій с нен ня
між на род них опе ра цій, що спри я ло збіль шен ню їх об ся гу, зок ре ма че рез ство рен -
ня роз ра хун ко во-пла тіж них сис тем СВІФТ, ТАРГЕТ то що.

Як вва жа ють екс пер ти, ін но ва ції, що з’яви ли ся остан нім ча сом, ство рю ють
на фі нан со вих рин ках ат мо сфе ру не ви зна че нос ті, не впев не нос ті, нер воз нос ті, що
під ви щує не ста біль ність і мож ли вість різ ких ко ли вань, особ ли во на рин ках країн,
які роз ви ва ють ся, і кра їн з пе ре хід ною еко но мі кою.

Фі нан со ві ін но ва ції так са мо, як будь-які ін ші, мож на по ді ли ти на:
– кри зо ві ін но ва ції, го лов ною озна кою яких є розв’язан ня проб ле ми ре алі -

за ції то ва ру (ро бо ти, по слу ги) у зв’яз ку з па дін ням по пи ту на ньо го і змен шен ням
об ся гу йо го про да жу, а та кож склад ні шої проб ле ми – ви жи ван ня гос по да рю ю чо -
го суб’єк та на рин ку в умо вах жор ст кої кон ку рен ції. Кри зо ва ін но ва ція спря мо -
ва на на лік ві да цію ор га ні за цій ної, ви роб ни чої, еко но міч ної чи фі нан со вої кри зи
гос по да рю ю чо го суб’єк та;

– ін но ва ції роз вит ку, ме тою яких є під ви щен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті
про дук ту і са мо го гос по да рю ю чо го суб’єк та в май бут ньо му. Та кі ін но ва ції ви кли -
ка ні пер с пек тив ни ми про гно за ми гос по дарсь кої ді яль нос ті, на прик лад про гно за -
ми втрат кон ку рен тос п ро мож нос ті то ва ру, па дін ням імід жу гос по да рю ю чо го
суб’єк та, мож ли вим йо го бан к рут ст вом; 

– но ві фі нан со ві опе ра ції, до яких на ле жать фор ми кон т ро лю і об лі ку ру ху гро -
шо вих кош тів і цін них па пе рів (за мін ни ки гро шей), ме то ди пла ну ван ня фі нан со вих
по каз ни ків, ме то до ло гія скла дан ня фі нан со вих пла нів різ них ви дів (ба ланс до хо дів і
ви трат, план гро шо вих по то ків, бюд же ту ван ня, опе ра тив ні фі нан со ві пла ни та ін.),
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прий о ми фі нан со во го ана лі зу, фор ми ор га ні за ції фі нан со вої ро бо ти гос по да рю -
 ючо го суб’єк та, ін тер ак тив не й ін ше ана ло гіч не ін вес ту ван ня ка пі та лу, мер д жер та
ін ші дії, пов’яза ні зі спро бою за хоп лен ня гос по да рю ю чо го суб’єк та (на прик лад, дії
“ін вес то рів-стерв’ят ни ків”), дії із за хоп лен ня но вих фі нан со вих рин ків;

– но ві фі нан со ві про дук ти, які є фор мою ма те рі а лі за ції та ких фі нан со вих
опе ра цій, які ма ють не від чут ну фор му, то му їх не мож на про да ти. Вті лю ють ся у
ви гля ді ін струк цій, пра вил, ме то дич них вка зі вок, фор мул, гра фі ків, тоб то яко гось
пев но го до ку мен та, який, у свою чер гу, є фі нан со вим про дук том, а от же, об’єк -
том ку пів лі-про да жу.

Як са мо стій на еко но міч на ка те го рія фі нан со ва ін но ва ція має та кі особ ли вос ті2: 
– обов’яз ко вість про да жу но во го фі нан со во го про дук ту на рин ку фі нан со вих

ін но ва цій, тоб то як що про дукт або опе ра ція не ре алі зо ва ні, во ни не є но ви ми; 
– обов’яз ко вість ре алі за ції фі нан со вої опе ра ції на рин ку або все ре ди ні гос -

по да рю ю чо го суб’єк та;
– фун к ці о наль на за леж ність фі нан со вої ін но ва ції від ча су, тоб то кож на ін -

но ва ція має свій жит тє вий цикл;
– особ ли вість са мо го фі нан со во го про дук ту, яка ви ра жа єть ся: у на яв нос ті ма -

со во го й оди нич но го по пи ту; у фун к ці о ну ван ні лі мі то ва но го й не лі мі то ва но го
про дук ту; в іс ну ван ні про дук ту у фор мі май на й у фор мі май но вих прав.

Фі нан со вий про дукт є ма те рі аль ною час ти ною офор м ле ної по слу ги фі нан со -
во го ін с ти ту ту та має вид ре чі (тоб то від чут ну фор му), при зна че ної для про да жу
на фі нан со во му рин ку. До фі нан со во го про дук ту на ле жать цін ні фон до ві па пе ри,
мо не ти з до ро го цін них ме та лів, плас ти ко ві роз ра хун ко ві або кре дит ні кар т ки, до -
го во ри бан ківсь ко го ра хун ку, пен сій ні по лі си, об’єк ти не ру хо мос ті та ін.

Но вий фі нан со вий про дукт по ді ля єть ся на:
– ма со вий – це про дукт без чіт ко ви ра же них ін ди ві ду аль них, особ ли вих рис.

Різ нить ся ли ше за ви да ми про дук ту або фі нан со во го ак ти ву. Ви пус ка єть ся з роз -
ра хун ку на ін вес то рів і зви чай них гро ма дян та вклю чає в се бе об лі га ції дер жав ної
внут ріш ньої по зи ки всіх ви дів, бан ківсь кий де по зит ний ра ху нок, пен сій ний по -
ліс, стра хо ве сві доц т во, оп цій ний кон т ракт, ф’ючерс та ін.;

– оди нич ний, тоб то ін ди ві ду аль ний про дукт. Як річ має ха рак тер ні, тіль ки
йо му влас ти ві особ ли вос ті, що ви ді ля ють йо го се ред ін ших про дук тів. Оди нич ний
фі нан со вий про дукт є різ но ви дом фі нан со во го ак ти ву або про дук ту. Має пев не
ко ло по куп ців, то му ви пус ка єть ся з роз ра хун ку на кон к рет них спо жи ва чів (ну міз -
ма ти, те зав ра то ри, ін вес то ри);

– лі мі то ва ний – це про дукт, об сяг (кіль кість) ви пус ку яко го стро го кво ту -
єть ся (вста нов лю єть ся на ета пі ви пус ку про дук ту). Обсяг (кіль кість) ви пус ку про -
дук ту ви зна ча єть ся ба гать ма чин ни ка ми: роз мі ром ста тут но го ка пі та лу гос по да -
рю ю чо го суб’єк та, по пи том по куп ців, на яв ніс тю оди ни ці са мо го про дук ту

2 
Ба ла ба нов И.Т. Ин но ва ци он ный ме нед ж мент. – СПб.: Пи тер, 2001. – С. 33.
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(об’єк ти не ру хо мос ті) і т. п. До лі мі то ва них фі нан со вих про дук тів на ле жать, зок -
ре ма, ак ції, об лі га ції, кре дит ні уго ди різ них ви дів, об’єк ти не ру хо мос ті та ін.; 

– не лі мі то ва ний – це фі нан со вий про дукт, об сяг (кіль кість) ви пус ку яко го
не об ме же но кво та ми. Ви пус ка єть ся з роз ра хун ку на мож ли во го по тен цій но го по -
куп ця. Че рез не ви зна че ну чи сель ність по куп ців об сяг йо го ви пус ку не об ме жу -
єть ся жод ни ми нор ма ми й умо ва ми, окрім чин ни ка ку пі вель но го по пи ту. До не -
лі мі то ва них фі нан со вих про дук тів на ле жать, зок ре ма, мо не ти з до ро го цін них
ме та лів, плас ти ко ві кар т ки, бан ківсь кі ра хун ки, стра хо ві сві доц т ва, пен сій ні по лі -
си та ін.

Но вий фі нан со вий про дукт та кож мо же іс ну ва ти у фор мі:
– май на, тоб то ре чей. Це ма те рі аль ний об’єкт пра ва влас нос ті, на прик лад,

гро ші, мір ні злит ки зо ло та, мо не ти, кош тов не ка мін ня, цін ні па пе ри, зе мель ні ді -
лян ки та ін.;

– май но во го пра ва, що озна чає пра во на во ло дін ня, роз по ряд жен ня й ко рис -
ту ван ня пев ним май ном. До фі нан со во го про дук ту у фор мі май но вих прав на ле -
жать та кі до ку мен ти, як до го вір бан ківсь ко го ра хун ку, кре дит на уго да, пен сій ний
по ліс і т. п.

Про цес роз роб лен ня но вих фі нан со вих ін стру мен тів і опе ра цій них схем (но -
вих фі нан со вих тех но ло гій) має на зву фі нан со вий ін жи ні ринг. Тер мін “фі нан со вий
ін жи ні ринг” з’явив ся у 1991 ро ці та, за ви зна чен ням Дж. Фі нер ті3, пе ред ба чає
проек  ту ван ня, роз роб лен ня й ре алі за цію ін но ва цій них фі нан со вих ін стру мен тів і
про це сів, а та кож твор чий по шук но вих під хо дів до розв’язан ня проб лем у сфе рі
фі нан сів. Особ ли ва ува га у ви зна чен ні при ді ля єть ся “ін но ва цій но му” та “твор чо -
му” під хо дам.

З по гля ду прак ти ки фі нан со вий ін жи ні ринг охоп лює ба га то різ них сфер, го лов -
ни ми з яких є: фі нан си ак ці о нер них ком па ній, тор гів ля, управ лін ня дов го стро ко ви -
ми і ко рот ко стро ко ви ми вкла ден ня ми гро шо вих кош тів, управ лін ня ри зи ка ми. 

Онов лен ня іс ну ю чих та ство рен ня но вих фі нан со вих про дук тів і по слуг ста -
ло про від ним чин ни ком роз вит ку сві то вих фі нан со вих рин ків про тя гом остан ніх
30-ти ро ків. Як за зна ча ло ся, фі нан со ві ін но ва ції своєю по явою іні ці юють мас -
 штаб ні пе ре тво рен ня від по від них фі нан со вих рин ків і, як на слі док, впли ва ють на
роз ви ток еко но мі ки в ці ло му. 

Вод но час, по при за галь ну по зи тив ну оцін ку цьо го яви ща, ви кли ка ють за не -
по ко єн ня мож ли ві не га тив ні на слід ки зро стан ня кіль кос ті фі нан со вих ін но ва цій:
те о ре тич ні роз роб ки за хід них вче них-еко но міс тів свід чать про те, що в пев них
умо вах без кон т роль ний “ін но ва цій ний бум” у фі нан со вій сфе рі міс тить за гро зу
для мак ро еко но міч ної рів но ва ги, що під твер д же но прак ти кою роз ви ну тих кра їн. 

Однією з та ких роз ро бок, на якій вар то зу пи ни ти ся де таль ні ше, є те о ре -
тич не об ґ рун ту ван ня гіпотези фі нан со вої не ста біль нос ті Хай ма на Мінсь кі. Теорія

3
Finnerty J.D. Corporate Financial Analysis. New York: McGraw-Hill, 1986. – Р. 67.
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бу ду єть ся на вко ло еко но міч ної су пе реч нос ті, суть якої по ля гає у про ти став лен -
ні сус піль но го бла га при ват но му ін те ре со ві гос по да рю ю чих суб’єк тів, що на у -
ков ці від зна ча ли ще за дов го до по яви теорії4. 

Про те Х. Мінсь кі роз гля дає цю су пе реч ність у но во му ра кур сі – з по гля ду
суб’єк тів фі нан со вих рин ків. Згід но з йо го теорією на су час но му ета пі функціо ну -
вання фі нан со вої сис те ми викликає знач ні за мас ш та ба ми як по зи тив ні, так і не -
га тив ні на слід ки. До сяг нув ши ви со ко го рів ня роз вит ку, мо біль на та гли бо ко ін -
тег ро ва на в усі сфе ри еко но мі ки фі нан со ва сис те ма в при род но му ста ні (за
від сут нос ті за ко но дав чих та ін ших об ме жень) ви роб ляє ім пуль си, які де ста бі лі зу -
ють еко но міч ну рів но ва гу як усе ре ди ні са мої фі нан со вої сис те ми, так і в еко но -
мі ці в ці ло му. 

У сво їй теорії Х. Мінсь кі на дає ве ли ко го зна чен ня чин ни ко ві ча су, по бу до ві
еко но міч них від но син у ди на мі ці, чим до во дить мас ш таб ність впли ву змін у фі -
нан со вій сис те мі на еко но мі ку в ці ло му. 

Ві до мо, що з пе ре хо дом до ка пі та ліс тич ної фор ми ви роб ниц т ва еко но міс ти
ста ли ви ді ля ти ка пі тал і ка пі таль ні ак ти ви як са мо стій ний фак тор ви роб ниц т ва.
По діб но до то го, як до маш ні гос по дар ст ва по став ля ють на ри нок фак то рів ви роб -
ниц т ва ро бо чу си лу, так і біль ша час ти на ка пі та лу є про дукт ом фі нан со вої сис те -
ми. Вже хо ча б з цієї при чи ни фі нан со ва сис те ма не мо же бу ти по став ле на на під -
лег лі по зи ції що до ви роб ниц т ва, а зна чить, ви сту пає при най м ні як рів но прав на
скла до ва еко но міч ної сис те ми. 

На су час но му ета пі фі нан со ві від но си ни на бу ли якіс но ін шо го сен су й до сяг ли
без пре це ден т них мас ш та бів. З од но го бо ку, суб’єк ти фі нан со во-кре дит ної сис те ми
до сяг ли та ко го рів ня са мо стій нос ті, який знач ною мі рою уне мож лив лює “об с лу го -
ву ю чий” ста тус фі нан сів і кре ди ту. Вод но час за леж ність ви роб ни ків від дже рел фі -
нан су ван ня не втра чає ак ту аль нос ті в еко но міч ній си ту а ції, що скла ла ся, на впа ки –
зро стан ня кіль кос ті злит тів і по гли нань остан ні ми де ся ти літ тя ми, що при зво дить до
укруп нен ня біз не су на тлі ін тен си фі ка ції між на род ної кон ку рен ції, спри чи няє збіль -
шен ня по пи ту ви роб ни ків на фі нан су ван ня та ка пі таль ні ак ти ви. Ви кли ка не цим
зро стан ня чис ла фі нан со вих по се ред ни ків є най більш зна чу щою ха рак те рис ти кою
су час ної еко но мі ки. Та ким чи ном, Х. Мінсь кі на го ло шує на важ ли вій ро лі фі нан сів
у рин ко вій еко но мі ці, а та кож зро стан ні за леж нос ті еко но мі ки від фі нан сів. 

Уче ний та кож від зна чає ви со ку рух ли вість ін с ти ту цій ної сис те ми, в якій очі -
ку ван ня май бут ніх при бут ків і по точ ні до хо ди суб’єк тів змі ню ють ся в рам ках
струк ту ри фі нан со вої сис те ми й од но час но ви до змі ню ють її. При цьо му про від на
роль від во дить ся під при єм це ві – фі нан со во му по се ред ни ко ві, який у вза є мо дії з
ди на мі кою по пи ту на свої по слу ги ви сту пає ру шій ною си лою змін в ін с ти ту цій -
ній струк ту рі фі нан со вої сис те ми. Ана лі зу ючи су час ну рин ко ву еко но мі ку, на уко -
вець особ ли во ви ді ляє но ва торсь ку роль фі нан со во го по се ред ни ка.

4
Розмаинский И.В. “Гипотеза финансовой нестабильности” Мински: теория делового

цикла XXI века. – http://www.ie.boom.ru/Rozmainsky/fragilation.htm.
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Отже, у за про по но ва ній Х. Мінсь кі мо де лі рин ко вої еко но мі ки ми ну ле, сього -
 ден ня й май бут нє об’єд на ні не тіль ки па ра мет ра ми ви роб ниц т ва та йо го фак то ра ми,
але та кож на сам пе ред фі нан со ви ми від но си на ми. Клю чо ві фі нан со ві від но си ни
пов’язу ють ство рен ня й во ло дін ня ка пі таль ни ми ак ти ва ми зі струк ту рою фі нан -
со вої сис те ми та її ди на мі кою, що, у свою чер гу, ви зна чає ха рак тер і тем пи роз -
вит ку еко но мі ки. У роз ви ну тих сис те мах чис ло фі нан со вих по се ред ни ків, які
пов’язу ють влас ни ків ка пі та лу та суб’єк тів ви роб ниц т ва, мо же знач но зрос та ти.
При цьо му дер жа ва ви сту пає тією си лою, яка ре гу лює й на прав ляє ді яль ність бан -
ків і фі нан со вих по се ред ни ків5. 

По діб но до всіх під при єм ців у рин ко вій еко но мі ці, фі нан со ві по се ред ни ки
ціл ком усві дом лю ють те, що ін но ва ції за без пе чу ють під ви ще ну нор му при бут ку.
В ре зуль та ті во ни, по су ті, є тор гов ця ми, які ство рю ють фі нан со ві ін но ва ції в про -
це сі ску по ву ван ня ак ти вів і про да жу зо бов’язань. 

У про це сі ви вчен ня вза є мин до хід – борг Х. Мінсь кі ви ді ляє три гру пи еко но -
міч них суб’єк тів за ха рак те ром фі нан со вої струк ту ри та мо де лі фі нан со вої по ве дін ки: 

– хе де ри: їх ня струк ту ра фі нан сів по бу до ва на та ким чи ном, що во ни ма ють
мож ли вість по кри ти свої зо бов’язан ня за ра ху нок над ход жень. Чим ви ща час т ка
фі нан су ван ня за ра ху нок влас них кош тів, тим біль ша ймо вір ність то го, що да ний
еко но міч ний суб’єкт на ле жить до гру пи хе де рів; 

– спе ку лян ти: ці суб’єк ти вда ють ся до прак ти ки об слу го ву ван ня сво їх фі нан -
со вих зо бов’язань не за ра ху нок влас них до хо дів, а шля хом ефек тив но го управ -
лін ня бор гом. На прик лад, мо жуть фі нан су ва ти ви пла ти за по зи ка ми час т ко во з
опе ра цій них до хо дів, про те при цьо му бу дуть ви му ше ні вда ва ти ся до прак ти ки
про лон га ції по зик і ви пус ку но вих бор го вих зо бов’язань у мі ру на бли жен ня тер -
мі нів по га шен ня по пе ред ніх; 

– Пон ци – збір не по зна чен ня для фі нан со вих афер. Тер мін пов’яза ний з
ім’ям Кар ло са Пон ци – аме ри кан ця іта лійсь ко го по ход жен ня, який у 1919 ро ці
ство рив у Бос то ні фі нан со ву пі ра мі ду, що при нес ла близь ко 15 млн дол. США до -
хо ду. До цієї гру пи на ле жать еко но міч ні суб’єк ти, які не ма ють до стат ньо го опе -
ра цій но го до хо ду ні для об слу го ву ван ня бор гу, ні для по га шен ня основ ної су ми
зо бов’язань. Во ни ма ють мож ли вість від по ві да ти за зо бов’язан ня ми ли ше з до по -
мо гою про да жу ак ти вів і ви пус ку но вих по зик. Суб’єк ти Пон ци ско ро чу ють рі -
вень своєї фі нан со вої стій кос ті, а їх ні бор ги ма ють най ниж чий рі вень на дій нос ті
внас лі док ве ли ких ри зи ків, які не суть утри му ва чі та ких бор гів. 

Х. Мінсь кі де мон ст рує, що ха рак тер фі нан со вої ді яль нос ті кож но го з суб’єк -
тів фі нан со вої сис те ми ви зна чає ін с ти ту цій ну струк ту ру цієї сис те ми в ці ло му, що,
у свою чер гу, ви зна чає та кож по ве дін ку еко но міч ної сис те ми6. У мі ру зро стан ня

5 
Ле бе дев А. Фи нан со вые ин но ва ции как фак тор воз мож ной де ста би ли за ции эко но ми ки:

те о рия Хай ма на Мин ски. – http://www.hghltd.yandex.net. 
6 
Там само. 
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час т ки суб’єк тів Пон ци і ско ро чен ня час т ки хед же рів еко но мі ка ру ха єть ся від
стану стій кос ті, в яко му во на са мо стій но по вер та єть ся до рів но ва ги в ра зі дії яких-
не будь де ста бі лі зу ю чих чин ни ків, до ста ну вкрай не ста біль ної сис те ми, яка по -
стій но пе ре бу ває під за гро зою ко лап су та по тре бує ак тив но го втру чан ня дер жа ви.

На уко вець від зна чає дво я кий ха рак тер ін но ва цій ної ді яль нос ті у фі нан со вій
сфе рі: з по гля ду ін те ре сів гос по да рю ю чо го суб’єк та фі нан со ва ін но ва ція роз гля -
да єть ся як ін стру мент оп ти мі за ції фі нан со вих по то ків, про те з по гля ду фі нан со -
вої струк ту ри еко но мі ки са ме фі нан со ві ін но ва ції мо жуть при зво ди ти до зро стан -
ня час т ки суб’єк тів Пон ци, а по тім ви кли ка ти кри зо ві мак ро еко но міч ні яви ща. 

Під су мо ву ю чи ви ще ска за не, мож на зро би ти та кі ви снов ки.
За своєю сут ніс тю фі нан со ва ін но ва ція є на бо ром но вих фі нан со вих ін стру -

мен тів і фі нан со вих тех но ло гій. За леж но від пок ла де них на неї фун к цій во на по -
кли ка на розв’язу ва ти різ ні проб ле ми що до ре алі за ції то ва ру або на дан ня но вих
ви дів по слуг.

У су час но му сві ті змі ни ло ся сприй нят тя ро лі й міс ця фі нан со вої сис те ми в
еко но мі ці: до слід ни ки вже не став лять її на під лег лі по зи ції що до ви роб ниц т ва,
во на ви сту пає як рів но прав на скла до ва еко но міч ної сис те ми, а остан нім ча сом
мож на спо сте рі га ти зро стан ня за леж нос ті еко но мі ки від фі нан сів.

На су час но му ета пі функціонування фі нан со вої сис те ми викликає знач ні за
мас ш та ба ми як по зи тив ні, так і не га тив ні на слід ки.

У су час них еко но міч них умо вах дер жа ва ви сту пає ре гу лю ю чою си лою, на -
прав ля ю чи ді яль ність бан ків і фі нан со вих по се ред ни ків.

Основ ним не га тив ним на слід ком від упро вад жен ня фі нан со вих ін но ва цій з
по гля ду фі нан со вої струк ту ри еко но мі ки є те, що во ни при зво дять до зро стан ня
час т ки суб’єк тів, за лу че них у фі нан со ві афе ри, що ви кли кає кри зо ві мак ро еко но -
міч ні яви ща.
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