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²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍ² Ô²ÍÀÍÑÎÂ² ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ 
ÇÀËÓ×ÅÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²É

Ðîçãëÿíóòî óìîâè çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ òà ³ííîâàö³éíå ïîºäíàííÿ ³ñíóþ÷èõ ³íñòðóìåí-
ò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Âèçíà÷åíî òèïè ³ ñêëàäîâ³ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é. Îá´ðóíòîâàíî 
íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ óïðî-
âàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é äëÿ ðîçâèòêó 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Conditions for introduction of new instruments of financial market and innovative combination 
of already existent instruments are explored. Types and components of financial innovations 
are defined. The necessity of favorable conditions to attract investments as well as the necessity 
of introduction of innovative financial instruments of attraction of investments to develop real 
sector of economy of Ukraine are substantiated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ³ííîâàö³éí³ ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè, êëàñèô³êàö³ÿ 
ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, ³ííîâàö³éí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, àíòè³ííîâàö³ÿ, ³íâåñòèö³éíà 
ïðèâàáëèâ³ñòü, çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó åêîíîì³êó.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè àêòóàëüíèì º 
çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ òà ³ííîâàö³éíå ïîºäíàííÿ ³ñíóþ÷èõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â.

Ïðîáëåìàì ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó òà ôóíêö³îíóâàííÿ 
íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ 
íàóêîâö³â, òàêèõ ÿêèõ À. Àþïîâ, Ò. Áåðäí³êîâà, Ô. Áëîê, Ñ. Âàéí, Å. Ãàéäàð, 
Â. Ãàëàíîâ, Ñ. Êîòòë, Ë. Ìàêì³ëëàí, Ð. Ìþððåé, Î. Ñîõàöüêà, Ì. Òîìñåòò, 
Ä. Õàëë. ¯õí³ íàóêîâ³ ðîçðîáêè º áàçîþ äëÿ ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ó ñôåð³ 
çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿê ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ 
êàï³òàëó íà ðîçâèòîê åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Íàóêîâî-òåîðåòè÷íà òà ïðàêòè÷íà 
çíà÷óù³ñòü îêðåñëåíèõ ïðîáëåì çóìîâèëà âèá³ð òåìè, ïîñòàíîâêó çàâäàííÿ, 
àêòóàëüí³ñòü ³ ö³ëüîâó ñïðÿìîâàí³ñòü ñòàòò³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîñòåé çàïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é äëÿ ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ òðàäèö³éíî ïîä³ëÿ-
þòüñÿ íà ³ííîâàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â é ³íñòðóìåíò³â òà ³ííîâàö³¿ ô³íàíñî-
âèõ ïðîöåñ³â (ðèñ. 1).

Áàíê ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â (Bank for International Settlements — BIS) 
ó ñêëàä³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèîêðåìëþº âàëþòíèé, êðåäèòíèé ³ ôîíäîâèé 
(ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â) ðèíêè. Äî ñêëàäîâèõ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìîæíà òàêîæ â³äíåñòè ðèíêè ñòðàõîâèõ ïîñëóã ³ çîëî-
òà. Çàçíà÷åí³ ñêëàäîâ³ âçàºìîïîâ’ÿçàí³, ïðè öüîìó íàéá³ëüøó âàãó ìàþòü 
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êðåäèòíèé ðèíîê ³ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ 
ô³íàíñîâèé ðèíîê âèêîíóº ôóíêö³¿ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó, ïåðåðîçïîä³ëó 
åêîíîì³÷íèõ ðåñóðñ³â, ïëàò³æíî-ðîçðàõóíêîâó, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ³íôîð-
ìàö³éíî-êîíñóëüòàö³éíó1.

²ííîâàö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó — öå ñòâîðåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, òåõíîëîã³é òà ³íñòèòóò³â ³ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ³ çíèæåííÿ ð³â-
íÿ ðèçèêó. Ìàºòüñÿ íà óâàç³ ñóêóïí³ñòü òðüîõ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ï³äñèñòåì:

— íîâèõ òåõíîëîã³é ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ îïåðàö³é (íàñàìïåðåä íà îñíîâ³ 
³íôîðìàö³éíî-êîìóí³êàö³éíèõ òåõíîëîã³é);

— íîâèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â (äåðèâàòèâ³â, ñâîï³â, îïö³îí³â, ô’þ÷åðñ³â);
— íîâèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ ³íñòèòóò³â.
²ííîâàö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ïîä³ëÿþòüñÿ íà äâ³ ãðóïè:
1. Óïðîâàäæåííÿ íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè íîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïðèêëàäîì 

òàêîãî âïðîâàäæåííÿ º ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè — ñâîïè, ô’þ÷åðñè, 
ôîðâàðäè, à òàêîæ ³ííîâàö³éí³ ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè ðèíêó äåðèâàòèâ³â — ñâîï-
ö³îíè, êðåäèòí³ äåðèâàòèâè, ³ííîâàö³éí³ ë³çèíãîâ³ îïö³îíè òîùî.

2. Íîâå (³ííîâàö³éíå) ïîºäíàííÿ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî äàº 
çìîãó êîíñòðóþâàòè ð³çí³ ³ííîâàö³éí³ ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè ç ìåòîþ ï³äâèùåí-
íÿ ïðèáóòêîâîñò³, çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ñòðàõóâàííÿ ìîæëèâèõ 

1 Bank for International Settlements [Åëåêòðîíèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bis.org/
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Äæåðåëî: îô³ö³éíèé âåá-ñàéò ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà “Åêñïåðò ÐÀ” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.raexpert.ru/strategy/conception/part6/4/

Ðèñ. 1. Ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ
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ô³íàíñîâèõ òà ³ííîâàö³éíèõ ðèçèê³â, ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî çàáåçïå÷åííÿ 
³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Ïðèêëàäàìè òàêîãî ïîºä-
íàííÿ º ³ííîâàö³éíèé ë³çèíã, âåí÷óðíå ô³íàíñóâàííÿ, ôîðôåéòèíã, ôðàí÷àé-
çèíã, âèïóñê ñïåö³àë³çîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ï³ä ô³íàíñîâîþ ³ííîâàö³ºþ ðîçóì³ºòüñÿ ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò àáî òåõ-
íîëîã³ÿ, êîòð³ ïîêè ùî íå íàáóëè ïîøèðåííÿ íà êîíêðåòíîìó ðèíêó, àëå 
çàáåçïå÷óþòü ñâî¿ì êîðèñòóâà÷àì åôåêòèâí³øèé ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, äîõ³äíîñò³, ðèçèê³â, ë³êâ³äíîñò³ òà ³íôîðìàö³¿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ 
äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó. Çàðóá³æíà íàóêà äîñë³äæóº ÷îòèðè ñêëàäîâ³ ô³íàíñîâèõ 
³ííîâàö³é:

1) ö³íí³ ïàïåðè áóäü-ÿêî¿ ñòðóêòóðîâàíîñò³ òà ñêëàäíîñò³;
2) ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ñïîæèâ÷îãî òèïó (ôîíäè ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãà-

ö³é, âçàºìí³ ôîíäè ãðîøîâîãî ðèíêó, ô’þ÷åðñè “íà íàâ÷àííÿ” òîùî);
3) ô³íàíñîâ³ ïðîöåñè (“ðåºñòðàö³ÿ íà ïîëèö³”, òîáòî íàäàííÿ äîçâîëó íà 

âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ìîæå áóäå â³äêëàäåíèé íà òåðì³í äî òðüîõ ðîê³â; 
åëåêòðîííà òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïóáë³÷íèé ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òîùî);

4) ô³íàíñîâ³ ñòðàòåã³¿ òà ð³øåííÿ êîðïîðàö³é (ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ, 
îáì³í áîðãó íà áîðã, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ òîùî).

Íàâåäåíà êëàñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é íàî÷íî â³äîáðàæàº ñòó-
ï³íü óí³âåðñàëüíîñò³ ¿õ çàñòîñóâàííÿ. Òàê, ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â º òàêèìè, ùî íàéëåãøå òèðàæóþòüñÿ, îñê³ëüêè ïðàâèëà òîðã³âë³ 
òà þðèäè÷í³ â³äíîñèíè ñòîð³í óãîäè ñòàíäàðòèçîâàí³ é ñïîæèâà÷àì ïðîñò³øå 
îö³íèòè ïåðåâàãè öèõ ³ííîâàö³é. Ô³íàíñîâ³ ïðîöåñè º çíà÷íî ñêëàäí³øèìè, à 
ô³íàíñîâ³ ñòðàòåã³¿ é ð³øåííÿ — ùå á³ëüø ³íäèâ³äóàëüíèìè òà ïåðåäáà÷àþòü 
áàãàòî íþàíñ³â ó êîæíîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó.

Ââàæàºìî äîö³ëüíèì ïîä³ë ³ííîâàö³é íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íà àâòîíîìí³ 
é ³íäóêîâàí³. Àâòîíîìí³ ³ííîâàö³¿ ìàþòü ñïîíòàííå ïîõîäæåííÿ, òîáòî ñïî-
÷àòêó ç’ÿâëÿºòüñÿ ïåâíà ñõåìà àáî ³äåÿ, ÿêó ïîò³ì íàìàãàþòüñÿ åôåêòèâíî 
çàñòîñóâàòè. Â ³íøîìó âèïàäêó ñïî÷àòêó âèíèêàº ïðîáëåìíà ñèòóàö³ÿ, à ³ííî-
âàö³ÿ ñòàº ðåçóëüòàòîì ïîøóêó âèõîäó ç íå¿. ²íäóêîâàí³ ³ííîâàö³¿ ìîæóòü áóòè 
ðåàêö³ºþ íà çì³íó óìîâ ðèíêó àáî çîâí³øí³õ óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ, íàïðè-
êëàä âèìîã äåðæàâíèõ ðåãóë³âíèõ îðãàí³â àáî ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ. ßê 
ñâ³ä÷èòü â³ò÷èçíÿíà é çàðóá³æíà ïðàêòèêà, á³ëüø³ñòü ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é º 
³íäóêîâàíèìè.

Ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ïîêè ùî â³äñòàº â³ä çàõ³äíèõ êðà¿í çà ð³âíåì 
ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ïðîöåñ³â ³ òåõíîëîã³é, à îòæå, 
íàãàëüíîþ ïîòðåáîþ º ïîñèëåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Óò³ì, îñòàíí³ì ÷àñîì ì³ñöå é ðîëü ôîíäîâîãî ðèíêó ó â³ò÷èçíÿí³é åêî-
íîì³ö³ ÿê³ñíî çì³íþþòüñÿ: ÿê ÷àñòèíà ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³í âèêîíóº íèçêó 
ìàêðî- é ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ôóíêö³é, îñíîâíèìè ñåðåä ÿêèõ º ðåãóëþâàííÿ 
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³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â òà åôåêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë ðåñóðñ³â. Ïðîãðàìà åêîíî-
ì³÷íèõ ðåôîðì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè íà 2010—2014 ðîêè “Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà” òà Ïðîãðàìà ðîçâèòêó 
ôîíäîâîãî ðèíêó ïåðåäáà÷àþòü ïîë³ïøåííÿ óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ìåõàí³çìó 
ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³.

Çàçíà÷èìî, ùî â 2011 ð. ñïîñòåð³ãàëîñÿ ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ òà ë³êâ³ä-
íîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, âäîñêîíàëåííÿ ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè, ìåõàí³çì³â çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, óìîâ ³ ïðàâèë äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
é íàãëÿäó íà öüîìó ðèíêó. Îñíîâíîþ ôóíêö³ºþ ôîíäîâîãî ðèíêó º çàáåç-
ïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Òàê, îáñÿã ³íâåñòèö³é, 
çàëó÷åíèõ ó åêîíîì³êó Óêðà¿íè ç äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ó 
2011 ð. ñÿãíóâ 173,38 ìëðä ãðí (äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ó 2010 ð. — 92,91, ó 2009 ð. — 
137,10 ìëðä ãðí)2, ùî çàñâ³ä÷óº ïîñèëåííÿ ðîë³ öüîãî ðèíêó â åêîíîì³÷íèõ 
ïðîöåñàõ â Óêðà¿í³ (ðèñ. 2).

Ïðîòÿãîì 2011 ð. Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ) çàðåºñòðóâàëà 251 âèïóñê îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ íà ñóìó 

2 Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê — 2011: âïåâíåí³ñòü, ñò³éê³ñòü òà çðîñòàííÿ / Íàö. êîì³ñ³ÿ 
ç ö³í. ïàïåð³â òà ôîíä. ðèíêó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nssmc.gov.ua
/activities/annual.

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê — 2011: âïåâíåí³ñòü, ñò³éê³ñòü òà çðîñòàííÿ / Íàö. 
êîì³ñ³ÿ ç ö³í. ïàïåð³â òà ôîíä. ðèíêó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nssmc.
gov.ua/activities/annual.

Ðèñ. 2. Çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó åêîíîì³êó Óêðà¿íè ç äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â 
ôîíäîâîãî ðèíêó â 2007—2011 ðð., ìëðä ãðí
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35,91 ìëðä ãðí (ðèñ. 3). Ïîð³âíÿíî ç 2010 ð. îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â 
îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ çá³ëüøèâñÿ íà 26,42 ìëðä ãðí, àáî ó 3,78 ðàçà3.

Íà íàø ïîãëÿä, â Óêðà¿íè âåëè÷åçíèé ïîòåíö³àë äëÿ àäàïòàö³¿ äî â³ò÷èç-
íÿíèõ óìîâ ñó÷àñíèõ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ òåõíîëîã³÷íèõ 
ñèñòåì àâòîìàòèçàö³¿ ðîáîòè ç íèìè, åôåêòèâí³ñòü ÿêèõ äîâåäåíà ì³æíàðîä-
íîþ ïðàêòèêîþ. Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ÿê êàðäèíàëüíî ìîæå çì³íèòèñÿ 
ðèíîê ï³ä âïëèâîì íîâîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó. Íàïðèêëàä, ñåðòèô³êàòè 
ó÷àñò³ ïóë³â ³ïîòåê ó ÑØÀ ïîâí³ñòþ çì³íèëè õàðàêòåð ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðå-
äèòóâàííÿ, ï³äâèùèëè éîãî ë³êâ³äí³ñòü.

Íàéïîøèðåí³øèìè ó ñâ³ò³ º òàê³ ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿4:
1) ïðîöåíòí³ é âàëþòí³ ñâîïè (Interest-Rate and Cross Currency Swaps) — 

ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè, ùî íàäàþòü ìîæëèâ³ñòü îáì³íó ãðîøîâîãî ïîòîêó ó ôîð-
ì³ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè, çá³ëüøåíî¿ àáî çìåíøåíî¿ íà ïåâíó ìàðæó, íà ãðîøîâèé 
ïîò³ê ó ³íø³é àáî ò³é ñàì³é âàëþò³ ó ôîðì³ ô³êñîâàíî¿ ñòàâêè. Ïåðø³ îïåðàö³¿ 
ç âèêîðèñòàííÿì ïðîöåíòíèõ ñâîï³â áóëè ðîçðîáëåí³ òà ïðîâåäåí³ áàíê³ðà-
ìè “JPMorgan” ó ñåðåäèí³ 1980-õ ðîê³â. Ïîïåðåäíèêàìè ïðîöåíòíèõ ³ âàëþò-
íèõ ñâîï³â, ÿê³ âåëèêîþ ì³ðîþ âèçíà÷èëè ïîïèò íà íèõ, ñòàëè ñïåö³àëüí³ 

3 Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê — 2011: âïåâíåí³ñòü, ñò³éê³ñòü òà çðîñòàííÿ / Íàö. êîì³ñ³ÿ 
ç ö³í. ïàïåð³â òà ôîíä. ðèíêó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nssmc.gov.ua
/activities/annual.

4 Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè è â ìèðå / ïîä ðåä. Å. Ò. Ãàéäàðà. — Ì. : Ïðîñïåêò, 2009. — 256 ñ.

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê — 2011: âïåâíåí³ñòü, ñò³éê³ñòü òà çðîñòàííÿ / Íàö. 
êîì³ñ³ÿ ç ö³í. ïàïåð³â òà ôîíä. ðèíêó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nssmc.
gov.ua/activities/annual.

Ðèñ. 3. Îáñÿãè çàðåºñòðîâàíèõ ÍÊÖÏÔÐ âèïóñê³â îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ 
ó 2007—2011 ðð., ìëðä ãðí
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óìîâè ñòîñîâíî ñòàâîê êóïîí³â çà âèïóñêàìè îáë³ãàö³é ³ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ 
(Floating Rate Notes);

2) áàçèñí³ ñâîïè (Basis Swaps) — ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè, êîòð³ íàäàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü êîíòðàãåíòàì îáì³íÿòèñÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè, ïðèâ’ÿçàíèìè àáî äî 
ð³çíèõ ðåôåðåíñíèõ ñòàâîê, àáî äî îäí³º¿ ñòàâêè, êîòðà êîòèðóºòüñÿ äëÿ ð³çíèõ 
òåðì³í³â. Ïðèêëàäîì ìîæå ñëóãóâàòè îáì³í ãðîøîâèìè ïîòîêàìè, ïðèâ’ÿçàíèìè 
äî ñòàâêè Libor ó äîëàðàõ ÑØÀ íà òðè òà ø³ñòü ì³ñÿö³â â³äïîâ³äíî;

3) êðåäèòí³ äåôîëòí³ ñâîïè (Credit Default Swaps, CDS) — ô³íàíñîâ³ ïðîäóê-
òè, ùî ïåðåðîçïîä³ëÿþòü êðåäèòí³ ðèçèêè, ïðèòàìàíí³ äåÿêèì ³íñòðóìåíòàì 
(çîáîâ’ÿçàííÿì), ó ò. ÷. êðåäèòè é îáë³ãàö³¿. Ïîêóïåöü êðåäèòíîãî ñâîïà îòðè-
ìóº çàõèñò â³ä êðåäèòíîãî ðèçèêó, à ïðîäàâåöü ãàðàíòóº íàä³éí³ñòü áàçîâîãî 
çîáîâ’ÿçàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, ðèçèê äåôîëòó çà áàçîâèì ³íñòðóìåíòîì ïîâí³ñòþ 
àáî ÷àñòêîâî ïåðåäàºòüñÿ â³ä éîãî óòðèìóâà÷à (êðåäèòîðà ÷è âëàñíèêà îáë³ãà-
ö³é) äî ïðîäàâöÿ êðåäèòíîãî ñâîïà. Ðàçîì ³ç òèì ïðîäàâöåâ³ êðåäèòíîãî ñâîïà 
òàêîæ âëàñòèâèé ïåâíèé êðåäèòíèé ðèçèê (³ñíóº ðèçèê éîãî íåñïðîìîæíîñò³ 
âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ çà êðåäèòíèì ñâîïîì), òîìó ïîêóïåöü îñòàííüîãî 
îòðèìóº çàõèñò â³ä êðåäèòíèõ ðèçèê³â çà áàçîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì òà áåðå íà ñåáå 
ðèçèê âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà êðåäèòíèì ñâîïîì éîãî ïðîäàâöåì;

4) îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè (Collateralised Debt 
Obligation — CDO) — öå ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ÿêè-
ìè çàáåçïå÷åíî âèçíà÷åíèì ïîðòôåëåì îáë³ãàö³é, êðåäèò³â ÷è ³íøèõ áàçîâèõ 
àêòèâ³â. Îêðåìèì âèïàäêîì CDO º ñèíòåòè÷í³ îáë³ãàö³¿ (Synthetic Collateralised 
Debt Obligations), çàáåçïå÷åí³ áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, âèêîíàííÿ îáîâ’ÿçê³â 
çà êîòðèìè ïîâí³ñòþ àáî ÷àñòêîâî çàáåçïå÷åíî ïîðòôåëåì êðåäèòíèõ ñâîï³â 
òà ³íøèõ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ö³íà ÿêèõ çàëåæèòü â³ä ïîðòôåëÿ 
³íøèõ áàçîâèõ àêòèâ³â;

5) êîíäó¿òè (Asset-Backed Commercial Paper Conduits). Íàÿâí³ñòü ïîïèòó 
âåëèêèõ ³íâåñòîð³â íà ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè ç âèñîêèì ñòóïåíåì çàõèñòó â³ä 
êðåäèòíèõ ðèçèê³â òà ³íøèìè çàäàíèìè ïàðàìåòðàìè ïðèçâåëà äî âèíèêíåí-
íÿ òåõí³êè ïîäâ³éíîãî é áàãàòîðàçîâîãî ïåðåïàêóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â â³ä 
áàçîâèõ àêòèâ³â;

6) ñåê’þðèòèçàö³ÿ (Securitisation) º ñõåìîþ ðåô³íàíñóâàííÿ ïàêåò³â îäíî-
ð³äíèõ ïðàâ âèìîã ÷åðåç íàäàííÿ êðåäèò³â ÷è ïàïåð³â, ùî âèïóñêàþòüñÿ, çàáåç-
ïå÷åíèõ óêàçàíèìè ïàêåòàìè òà çàêëàäåíèìè â òàê³ ñõåìè ³íñòðóìåíòàìè êðå-
äèòíî¿ ï³äòðèìêè. ßê ïðàâèëî, ñåê’þðèòèçàö³ÿ ïðîâîäèòüñÿ ç ðåàëüíèì ïðî-
äàæåì, ó ïðîöåñ³ êîòðîãî îðèã³íàòîð (áàíê-êðåäèòîð) ðåàë³çóº âñ³ êðåäèòè ç³ 
ñâîãî áàëàíñó íà êîðèñòü êîìïàí³¿ ñïåö³àëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ (Special Purpose 
Vehicle — SPV), ÿêà, ó ñâîþ ÷åðãó, äëÿ ïðèäáàííÿ ïàêåòà çàëó÷àº ô³íàíñóâàííÿ 
øëÿõîì âèïóñêó ðåéòèíãîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî êóïóþòüñÿ ³íâåñòîðàìè.

Ïðè öüîìó ñë³ä çàóâàæèòè: íåãàòèâíèé åôåêò ó ô³íàíñîâîìó ñåðåäîâèù³ 
ÑØÀ, êîòðèé ïåðåäóâàâ ô³íàíñîâ³é êðèç³, ìàëà ñàìå ñåê’þðèòèçàö³ÿ, êîëè 



           

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 10’201274

íà áàç³ çîáîâ’ÿçàíü âèïóñêàëèñÿ äåðèâàòèâè. Äî ÷èñëà íîâèõ ïðîäóêò³â âõî-
äèëè êîìåðö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ðàí³øå â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñëóãóâàëè àâòî-
ìàòè÷íèìè ñòàá³ë³çàòîðàìè. Ïðîòå, ç 1990-õ ðîê³â îñíîâíèì ¿õ âèäîì ñòàëè 
ABCP (Asset-Backed Commercial Papers), ùî âèïóñêàþòüñÿ íà áàç³ ïåðåïàêåòó-
âàííÿ çàñòàâ. Ï³ä ÷àñ êðèçè, êîëè ïðîêîòèëàñÿ õâèëÿ áàíêðóòñòâ çà ³ïîòå÷-
íèìè ïîçèêàìè, ABCP â³äðåàãóâàëè ïåðøèìè. Ðåøòà êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â 
ó 2008 ð. òåæ ïî÷àëè çíåö³íþâàòèñÿ. Íîâèíêîþ áóëè é êðåäèòíî-äåôîëòí³ 
ñâîïè (CDS) — ³íñòðóìåíòè, êîòð³ äàþòü çìîãó äèâåðñèô³êóâàòè, ñòðóêòóðó-
âàòè òà ïðîäàâàòè îêðåìî êðåäèòíèé ³ ðèíêîâèé ðèçèêè, çàâäÿêè ÷îìó ìîæíà 
õåäæóâàòè îïåðàö³¿ íà âèñîêîìó ð³âí³.

Òîä³ æ ó çàðóá³æí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ç’ÿâèëèñÿ ïóáë³êàö³¿ ïðî òå, ùî 
â³äáóâàºòüñÿ ïðîöåñ òðàíñôîðìàö³¿ çàïðîâàäæåíî¿ äëÿ ï³äâèùåííÿ íàä³éíîñò³ 
ðèíêó ³ííîâàö³¿ â ¿¿ ïðîòèëåæí³ñòü — àíòè³ííîâàö³þ, ÷èííèê äåñòàá³ë³çàö³¿ 
ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Êàòåãîð³ÿ “àíòè³ííîâàö³ÿ” ââåäåíà ðîñ³éñüêèì 
ó÷åíèì Þ. Â. ßêîâöåì äëÿ âèçíà÷åííÿ íîâîââåäåíü, ÿê³ ìàþòü ðåãðåñèâíèé 
õàðàêòåð, ïðèçâîäÿòü äî ÷àñòêîâî¿ äåãðàäàö³¿ â ò³é ÷è ³íø³é ñôåð³ ëþäñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³5. Îòæå, ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ ìîæóòü ìàòè ÿê ïîçèòèâíèé (³ííîâàö³¿ 
ðîçâèòêó), òàê ³ íåãàòèâíèé (êðèçîâ³ ³ííîâàö³¿) âïëèâ íà åêîíîì³êó êðà¿íè. 
Ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿, íå ï³äòâåðäæåí³ ðåàëüíèìè àêòèâàìè, âè÷åðïàëè ñåáå. 
² ëèøå ³ííîâàö³¿ â ïðîìèñëîâ³é ñôåð³, ðîçâèòîê íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é º êëþ-
÷îâèìè ïåðåäóìîâàìè ñòðàòåã³÷íîãî ïîçèö³îíóâàííÿ Óêðà¿íè ó ñâ³ò³. Íîâ³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïîâèíí³ çàáåçïå÷óâàòè åôåêòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé, 
ñïîæèâ÷èé, êîìåðö³éíèé ðóõ ðåàëüíèõ ãðîøåé.

Â³ò÷èçíÿí³ é çàðóá³æí³ òåîðåòèêè òà ïðàêòèêè ðîçãëÿäàþòü ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè ÿê çàñ³á âêëàäåííÿ, ïðèäáàííÿ é ðîçïîä³ëó êàï³òàëó, ÿê ïëàò³æ-
íèé çàñ³á òà ÿê çàñ³á êðåäèòó. Ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò — öå äîãîâ³ð, ó ðåçóëü-
òàò³ êîòðîãî îäíî÷àñíî âèíèêàþòü àêòèâ ó îäí³º¿ îðãàí³çàö³¿ òà ô³íàíñîâå 
çîáîâ’ÿçàííÿ ð³çíîãî õàðàêòåðó â ³íøî¿, òîáòî ¿õ âèá³ð, çðåøòîþ, âïëèâàº íà 
àêòèâè é çîáîâ’ÿçàííÿ îðãàí³çàö³é6.

Çàïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïîâ’ÿçàíå ç³ ñïå-
öèô³÷íèìè ïðîáëåìàìè, îäí³ºþ ç ÿêèõ º ïî÷àòêîâà íåë³êâ³äí³ñòü ¿õí³õ ðèíê³â, 
ùî íå äàº çìîãè âèçíà÷èòè ¿õíþ ðåàëüíó ö³íó òà îáñÿãè ðèíêîâîãî ïîïèòó. 
Ïåâíîþ ì³ðîþ öå ïîÿñíþºòüñÿ ñêëàäí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â äëÿ ïîòåí-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ç òî÷êè çîðó ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â. Ââàæàºìî, ùî ³ííîâàö³éí³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ñë³ä â³äíåñòè äî òàê çâàíèõ åêñïåðèìåíòàëüíèõ áëàã, 
ðèñè êîòðèõ ïðîÿâëÿþòüñÿ ó ïðîöåñ³ ¿õ âèêîðèñòàííÿ.

Îñíîâîþ êëàñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â º ïðèðîäà â³äíîñèí êë³-
ºíòà é îôåðåíòà, ñåãìåíò ðèíêó, íà ÿêîìó îáåðòàºòüñÿ ³íñòðóìåíò, ñòðîê 

5 ßêîâåö Þ. Â. Ýïîõàëüíûå èííîâàöèè ÕÕ² âåêà / Þ. Â. ßêîâåö. — Ì. : Ýêîíîìèêà, 2004. — 
444 ñ.

6 Àþïîâ À. À. Êîíñòðóèðîâàíèå è ðåàëèçàöèÿ èííîâàöèîííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ 
/ À. À. Àþïîâ. — Ì. : NOTA BENE, 2007. — 220 ñ.
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ïîñòàâêè òîùî. Ìè ïîãîäæóºìîñÿ ç íàóêîâîþ ïîçèö³ºþ, ùî äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ðîë³ êëàñèô³êàö³éíèõ îçíàê äîö³ëüíî îáðàòè ö³íîóòâî-
ðåííÿ íà ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò òà ñòðîê âèêîíàííÿ êîíòðàêò³â.

Çà ïåðøîþ îçíàêîþ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè êëàñèô³êóþòüñÿ ÿê ðåàëüí³ 
(îñíîâí³, áàçîâ³) ö³íè àáî êóðñè, êîòð³ âèçíà÷àþòüñÿ íà ðèíêó ÷åðåç âçàºìî-
ä³þ ïîïèòó é ïðîïîçèö³¿, òà ïîõ³äí³, ö³íè íà ÿê³ º ïîõ³äíèìè â³ä ö³í áàçîâîãî 
àêòèâó (der³vat³ve ³nstruments). Çà äðóãîþ îçíàêîþ âîíè ïîä³ëÿþòüñÿ íà ³íñòðó-
ìåíòè ç íåãàéíîþ ïîñòàâêîþ — êàñîâ³, àáî ñïîòîâ³ (cash spot), òà ñòðîêîâ³ 
³íñòðóìåíòè (term³ne ³nstruments), îñê³ëüêè º êîíòðàêòàìè íà êóï³âëþ-ïðîäàæ 
áàçîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ìàéáóòíüîìó çà ö³íàìè ÷è êóðñàìè, ïîãî-
äæåíèìè ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ òàêèõ êîíòðàêò³â7.

Âàðòî íàãîëîñèòè, ùî çàïðîâàäæåííÿ ðîçãëÿíóòèõ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é âèìàãàº çì³íè (ìîäåðí³çàö³¿) óêðà¿í-
ñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, òîáòî àêòèâíî¿ ïîçèö³¿ äåðæàâè. Ñòâîðåííÿ ÿê³ñíî¿ íîð-
ìàòèâíî¿ áàçè ìàº ñòàòè ïåðøî÷åðãîâèì êðîêîì äëÿ ïîäîëàííÿ ãàëüì³âíèõ 
÷èííèê³â ïðèïëèâó ³íâåñòèö³é òà ñïðèÿòè ä³ÿëüíîñò³ åôåêòèâíîãî é ë³êâ³äíîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Òàêèì ÷èíîì, çàïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ Óêðà¿íè òà ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñòåé ¿õ åôåêòèâíîãî 
âèêîðèñòàííÿ ïîâ’ÿçàí³ ç íåîáõ³äí³ñòþ ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàá-
ëèâîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîë³ïøåííÿ ïðàâîâîãî îôîðìëåííÿ 
â³äíîñèí ì³æ åì³òåíòàìè (ïîçè÷àëüíèêàìè) òà ³íâåñòîðàìè (êðåäèòîðàìè), 
ñåê’þðèòèçàö³¿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³ êðåäèòíèõ 
ðèçèê³â íà ðèíêàõ êàï³òàëó òà ïîñèëåííÿ çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â ³ êðåäèòîð³â, 
óäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çàïðîâàäæåííÿ íàä³éíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â òà ðîçì³ùåííÿ ïðè-
âàòíèõ êîøò³â ãðîìàäÿí, çì³öíåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

7 Ñîõàöüêà Î. Ì. Á³ðæîâà ñïðàâà : ï³äðó÷íèê / Î. Ì. Ñîõàöüêà. — 2-ãå âèä., çì³í. ³ äîï. — 
Ò. : Êàðò-áëàíø; Ê. : Êîíäîð, 2008. — 632 ñ.


