
¹ 9–10/2011

75

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ÔÎÐÌÓÂÀÍÍß ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÃÎ
ÏÎÐÒÔÅËß Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

ÁÀÍÊÓ Â ÓÌÎÂÀÕ
ÍÎÐÌÀÒÈÂÍÈÕ ÎÁÌÅÆÅÍÜ

ÂÅÄÅÍÍß ÁÀÍÊ²ÂÑÜÊÎ¯
Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

Âñòóï. Âçàºìîçàëåæí³ñòü ôóíêö³îíó-
âàííÿ ð³çíèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, íåçâàæàþ÷è íà ìîæëèâ³ñòü ¿õ
îêðåìîãî ïðèâàëþâàííÿ ç ïîãëÿäó îá-
ðàíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íî¿ âçàºìîä³¿, îáó-
ìîâëåíà, íàñàìïåðåä, êëþ÷îâèìè çàñà-
äàìè ôóíêö³îíóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïî-
äàðþâàííÿ ó â³äêðèò³é ðèíêîâ³é åêî-
íîì³ö³. Ñïðÿìîâàí³ñòü òàêèõ çàñàä ñêå-
ðîâàíî íà äîñÿãíåííÿ íàéá³ëüø ïðèé-
íÿòíîãî åôåêòó â³ä âçàºìîä³¿ îêðåìèõ
ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìàþ÷³ íà
ìåò³ íàêîïè÷åííÿ òà ïåðåðîçïîä³ë
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ì³æ ñóá’ºêòàìè
ðèíêîâî¿ âçàºìîä³¿ äëÿ çàäîâîëåííÿ ¿õ
ïîòðåá ó äîñòàòíüîìó îáñÿç³ òàêèìè
ðåñóðñàìè ó áóäü-ÿêèé ÷àñ. Òîæ âèçíà-
÷àþ÷è ìîæëèâ³ñòü ðèíêîâî¿ âçàºìîä³¿
ì³æ ð³çíèìè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàí-
íÿ áàçóþ÷èñü íà àíãëî-ñàêñîíñüê³é àáî
ãåðìàíî-ÿïîíñüê³é ìîäåë³, âàðòî âñå æ
òàêè âêàçàòè íà íàÿâí³ñòü ñò³éêèõ
çâ’ÿçê³â ì³æ òàêèìè ñåãìåíòàìè ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ÿê áàíê³âñüêèé ñåêòîð
åêîíîì³êè òà ôîíäîâèé ðèíîê. ¥ðóí-
òîâí³ñòü ðîçãëÿäó îêðåñëåíîãî íàïðÿì-
êó äîñë³äæåííÿ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê íàìà-
ãàííÿ ðîçøèðèòè äæåðåëà çàáåçïå÷åí-
íÿ äîäàòêîâèìè ðåñóðñàìè ð³çíèõ
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ðèíêîâî¿ åêî-
íîì³êè, òàê é íåîáõ³äí³ñòþ ïîáóäîâè
ð³çíèõ ñèñòåì õåäæóâàííÿ ùîäî âèíèê-

íåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ïðè ðîçãëÿä³
âçàºìîä³¿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ç
ïðèâîäó çàïîçè÷åííÿ äîäàòêîâèõ ðå-
ñóðñ³â.

Òàêèì ÷èíîì, áóäü-ÿê³ ïèòàííÿ
åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âçàºìîä³ºþ
ì³æ áàíê³âñüêèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè
òà ôîíäîâèì ðèíêîì âèêëèêàþòü ÿê òå-
îðåòè÷íèé, òàê é ïðàêòè÷í³é ³íòåðåñ.
Ïðè öüîìó, âðàõîâóþ÷è ïðèâàëþâàííÿ
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ó â³ò÷èçíÿíîìó
åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó òà çâåðòàþ÷è
óâàãó íà íåîáõ³äíîñò³ õåäæóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ùî âèíèêàþòü ó
ñôåð³ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, âàðòî çî-
ñåðåäèòèñÿ íà ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó. ²íàêøå êàæó-
÷è, óïðàâë³ííÿ âçàºìîä³ºþ ì³æ áàíê³â-
ñüêèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè òà ôîíäîâèì
ðèíêîì ç ïîãëÿäó ³ñíóþ÷èõ ðåàë³é ðîç-
âèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè çíà÷íîþ
ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ôîðìóâàííÿ ïîðò-
ôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ õåäæó-
âàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â â éîãî ä³ÿëü-
íîñò³. Öå âèçíà÷àºòüñÿ ìîæëèâ³ñòþ ðîç-
âèòêó íå ëèøå îêðåñëåíî¿ âçàºìîä³¿, à
é áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ï³äâèùåííÿì
¿¿ åôåêòèâíîñò³ òà çàáåçïå÷åííÿì ³ííî-
âàö³éíèõ óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó. Â³äòàê îáðàíèé íàïðÿìîê
äîñë³äæåííÿ º àêòóàëüíèì òà ïðàêòè÷-
íî çíà÷èìèì.

Îá´ðóíòîâàíî âàæëèâ³ñòü ðîçãëÿäó ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêà â óïðàâë³íí³ âçàºìîä³ºþ ì³æ îêðåìèìè ñåãìåíòàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Íàâåäåíî êðèòè÷íèé àíàë³ç äîö³ëüíîñò³ òà ìîæëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ ó ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ êëàñè÷íî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â áàíêó. Çàïðîïîíîâàíà îïòèì³çàö³éíà ìîäåëü ôîðìóâàííÿ ïîðò-
ôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó. Âèçíà÷åíî åòàïí³ñòü óçàãàëüíåíîãî ï³äõîäó ùîäî
ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â éîãî ä³ÿëüíîñò³.
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Àíàë³ç ïóáë³êàö³é òà îá´ðóíòóâàí-
íÿ ìåòè äîñë³äæåííÿ. Âàæëèâ³ñòü àíà-
ë³çó òà óçàãàëüíåííÿ âçàºìîä³¿ áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà ôîíäî-
âîãî ðèíêó äîñèòü øèðîêî âèñâ³òëþþòü-
ñÿ â äîñë³äæåííÿõ Ã. Ì. Àçàðåíêîâî¿
[1], Î. Â. Âàñþðåíêà [2], Â. Â. Êîðíºº-
âà [3]. Ó ïðàöÿõ â³äì³÷åíèõ íàóêîâö³â
äîêëàäíî ðîçãëÿíóòî ÿê îñíîâí³ çàñàäè
ðîçêðèòòÿ âçàºìîä³¿ áàíê³âñüêîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè òà ôîíäîâîãî ðèíêó, òàê
é êëþ÷îâ³ ôàêòîðè âïëèâó çàçíà÷åíèõ
ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó îäèí íà
îäíîãî. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî Ã. Ì. Àçà-
ðåíêîâà, Î. Â. Âàñþðåíêî, Â. Â.
Êîðíººâ âèçíà÷àþòü é óìîâè õåäæóâàí-
íÿ âèíèêàþ÷èõ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ó
ñôåð³ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðè öüî-
ìó òàêå îá´ðóíòóâàííÿ áóäóºòüñÿ íà
àíàë³ç³ òà ðîçêðèòò³ íàïðÿì³â âçàºìíèõ
âïëèâ³â, ùî äîçâîëÿº âðàõóâàòè ìíîæè-
íó ð³çíèõ ôàêòîð³â âíóòð³øíüîãî òà
çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ÿê áàíê³âñüêîãî ñåãìåíòó åêîíîì³-
êè,  òàê  é  ôîíäîâîãî  ðèíêó.  Òîæ  ïè-
òàííÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ
ïàïåð³â áàíêó º îïîñåðåäêîâàíèì â³äïî-
â³äíî äî ä³¿ âçàºìíèõ âïëèâ³â â³äì³÷å-
íèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Íàòîì³ñòü Â. Â. Êîâàëåíêî òà Ê. Ô.
×åðêàøèíà [4], Ã. ². Âåëèêî³âàíåíêî
òà Â. À. Ãîí÷àðåíêî [5], Î. Áðàæêî [6],
Ï. Ï. Ìàñëÿíêî òà À. Â. Ðÿáóøåíêî
[7] áåçïîñåðåäíüî òîðêàþòüñÿ ïèòàíü
óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêó. Îñíîâíèìè íàïðÿìàìè òàêîãî
ðîçãëÿäó â ðîáîòàõ â³äì³÷åíèõ àâòîð³â
º, íàñàìïåðåä, óçàãàëüíåííÿ ñòðàòåã³¿
ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
âèõîäÿ÷è ç îáðàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè òà ãîëîâíî¿ ìåòè ä³ÿëüíîñò³ êîí-
êðåòíîãî áàíêó. Ïðè öüîìó â³äì³÷åíå
ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêó ó ðîáîòàõ çàçíà÷åíèõ àâòîð³â,
ïåðåâàæíî, áàçóºòüñÿ íà ïîðòôåëüí³é
òåîð³¿ Ã. Ì. Ìàðêîâ³öà [8] ç óðàõóâàí-
íÿì çàñàä ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿. Çâ³ñíî,
ùî òàêèé ï³äõ³ä º êëàñè÷íèì òà øèðî-
êî ðîçïîâñþäæåíèì ùîäî ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó. Îäíàê
ó äàíîìó âèïàäêó, íà íàøó äóìêó, íå-
äîñòàòíüî âðàõîâóþòüñÿ ³ñíóþ÷³ ðåàë³¿
óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè, òîæ ëîã³÷íèì º ïîäàëü-
øèé ðîçâèòîê ï³äõîä³â ùîäî ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó.
Ïåðø çà âñå, öå ñòîñóºòüñÿ âðàõóâàííÿ
îáìåæåíü ùîäî âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ó âèãëÿä³
íèçêè åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â áàí-

ê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà çîñåðåäæåííÿ
óâàãè íà õåäæóâàíí³ ô³íàíñîâèõ ðè-
çèê³â áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Îòæå, â ÿêîñò³ ãîëîâíî¿ ìåòè äàíî-
ãî äîñë³äæåííÿ âèñòóïàº íàóêîâå îá-
´ðóíòóâàííÿ ï³äõîäó ùîäî ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ
ö³ëåé õåäæóâàííÿ ìîæëèâèõ ô³íàíñî-
âèõ ðèçèê³â ç óðàõóâàííÿì îáìåæåíü
ùîäî âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ñàìå öå ³ âèçíà÷àº òàê³ îêðåì³ çàâäàí-
íÿ äîñë³äæåííÿ ÿê ïðîâåäåííÿ êðèòè÷-
íîãî àíàë³çó ùîäî çàñòîñóâàííÿ êëàñè÷-
íî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ äëÿ ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó òà ðîç-
êðèòòÿ åôåêòèâíî¿ ìîäåë³ ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó.

Ðåçóëüòàòè. ßê áóëî çàóâàæåíî âèùå
êëàñè÷íîþ îñíîâîþ äëÿ ðîçâ’ÿçêó ãî-
ëîâíî¿ ìåòè äàíîãî äîñë³äæåííÿ çàãà-
ëîì ìîæå áóòè îáðàíî ïîðòôåëüíó òåî-
ð³þ Ã. Ì. Ìàðêîâ³öà [8]. Ñóòí³ñòü òàêî¿
òåîð³¿ ïîëÿãàº ó ðîçãëÿä³ ìíîæèíè ìîæ-
ëèâèõ ð³çíîâèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ
ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ïîðòôåëþ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áàíêó, âðàõî-
âóþ÷³ ñï³âñòàâëåííÿ äîõîäó â³ä îêðå-
ìîãî ð³çíîâèäó ö³ííîãî ïàïåðó òà ³ìîâ-
³ðíîñò³ îòðèìàííÿ òàêîãî äîõîäó, ùî
çîêðåìà âèçíà÷àº ñòóïåíü ðèçèêó çàñ-
òîñóâàííÿ òîãî àáî ³íøîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðó ó ä³ÿëüíîñò³ áàíêó. Âîäíî÷àñ ç
öèì îñíîâîþ äëÿ òàêîãî ðîçêðèòòÿ ôîð-
ìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ ïàïåð³â áàí-
êó º ñóêóïí³ñòü ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàç-
íèê³â ³ìîâ³ðíîãî îòðèìàííÿ äîõîäó â
ðîçð³ç³ îêðåìèõ ð³çíîâèä³â ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Îòæå, öå âèçíà÷àº êëàñè÷íó ïîð-
òôåëüíó òåîð³þ ÿê ³ìîâ³ðí³ñíó ìîäåëü,
ùî, ç îäíîãî áîêó, äîçâîëÿº ðîáèòè
³ìîâ³ðí³ñí³ ïðèïóùåííÿ ùîäî ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó,
à â³äòàê ðîçãëÿäàòè ð³çí³ ñöåíàð³¿ ç
ôîðìóâàííÿ òàêîãî ïîðòôåëÿ ³ îáèðàòè
íàéêðàùèé ç ìîæëèâèõ òà âèõîäÿ÷è ³ç
óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ áàíêó, à ç ³íøî-
ãî, âèìàãàº çà íåîáõ³äíå âðàõîâóâàòè
â³ðîã³äí³ñòü íàñòàííÿ ïðèïóñòèìîãî
ñï³âñòàâëåííÿ äîõîäó òà ðèçèêó çà îá-
ðàíèì ð³çíîâèäîì ö³ííîãî ïàïåðó, ùî
íàêëàäàº õàðàêòåðí³ îáìåæåííÿ íà çà-
ñòîñóâàííÿ êëàñè÷íî¿ ïîðòôåëüíî¿
òåîð³¿. Çì³ñòîâí³ñòü òàêèõ îáìåæåíü
âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ùî, çàçâè÷àé,
³ìîâ³ðí³ñòü ñï³âñòàâëåííÿ äîõîäó òà
ðèçèêó çà îáðàíèì ð³çíîâèäîì ö³ííîãî
ïàïåðó º ñòàòèñòè÷íîþ õàðàêòåðèñòè-
êîþ, ÿêà îá÷èñëþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî
ðÿäó äàíèõ, ÿêèé âèçíà÷àº çíà÷åííÿ
ïîêàçíèêó äîõîäó, îòðèìàíîãî â³äïîâ³-
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äíî äî çàñòîñîâàíîãî ö³ííîãî ïàïåðó.
Öå æ ñòîñóºòüñÿ é ðîçðàõóíêó ðèçèêó
â îòðèìàíí³ òàêîãî äîõîäó. Îäíàê ÿêùî
äëÿ åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿í òàê³
ðÿäè äàíèõ º äîñòàòí³ìè òà ñòàòèñòè÷-
íî çíà÷èìèìè, òî íàæàëü öüîãî íå ìîæ-
ëèâî ñêàçàòè ïðî ðÿäè äàíèõ, ÿê³ â³äîá-
ðàæàþòü äèíàì³êó îòðèìàíîãî äîõîäó
â³ä âïðîâàäæåííÿ îêðåìîãî ð³çíîâèäó
ö³ííîãî ïàïåðó ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³
ç âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íà-
ñàìïåðåä, öå îáóìîâëåíî:

íåäîñêîíàë³ñòþ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäî-
âîãî ðèíêó;

íåäîñòàòí³ì ãîðèçîíòîì âèçíà÷åííÿ
íåîáõ³äíèõ ðÿä³â äàíèõ âíàñë³äîê ïî-
ð³âíÿíî ç íåçíà÷íèì ïåð³îäîì ôóíêö³-
îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó ïî â³äíîøåííþ äî åêîíîì³÷íî ðîç-
âèíåíèõ êðà¿í;

ïîðóøåííÿì ñòàòèñòè÷íèõ çâ’ÿçê³â
ì³æ ðÿäàìè äàíèõ ç ïîãëÿäó îêðåìèõ
ð³çíîâèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî. Â
ÿêîñò³ ï³äòâåðäæåííÿ òàêèõ âèñíîâê³â
ìîæíà âêàçàòè äîñë³äæåííÿ Ã. Ì. Àçà-
ðåíêîâî¿ [9], À. Êàì³íñüêîãî òà Î.
Øïèðêî [10], Ñ. Â. Íàóìåíêîâî¿ òà Ò.
Ã. Áóé [11]. Ïðè öüîìó À. Êàì³íñüêèé
òà Î. Øïèðêî â³äì³÷àþòü, ùî çàñòîñó-
âàííÿ êëàñè÷íî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿
ôîðìóâàííÿ ñóêóïíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêó ó ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ
º îáìåæåíèì ³ ç ïîãëÿäó êðà¿í ç ðîçâè-
íåíîþ åêîíîì³÷íîþ ñèñòåìîþ âíàñë³-
äîê âèíèêíåííÿ îñòàíí³ì ÷àñîì íàä-
ì³ðíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ ðèíêó,
ïðîÿâîì ÷îãî º ä³¿ êîíêóðåíò³â òà
îá’ºêòèâí³ íàìàãàííÿ åì³òåíò³â ö³ííèõ
ïàïåð³â ïðèõîâóâàòè ïîâíó òà âè÷åðï-
íó ³íôîðìàö³þ ùîäî âèíèêàþ÷èõ
îáñòàâèí âèïóñêó îêðåìèõ ð³çíîâèä³â
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî
ðèíêó. Òîæ öå ùå á³ëüøå óñêëàäíþº
ìîæëèâ³ñòü âðàõóâàííÿ â³ðîã³äíîñò³
íàñòàííÿ ïðèïóñòèìîãî ñï³âñòàâëåííÿ
äîõîäó òà ðèçèêó çà îáðàíèì ð³çíîâè-
äîì ö³ííîãî ïàïåðó.

 Ðàçîì ç öèì, âèçíà÷àþ÷³ ìîæ-
ëèâ³ñòü ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ
ïàïåð³â íà îñíîâ³ ³ìîâ³ðí³ñíî¿ ìîäåë³
Ã. Ì. Ìàðêîâ³öà, ñë³ä â³äì³òèòè âðàõó-
âàííÿ â òàêîìó âèïàäêó áóäü-ÿêèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çàñòîñîâóþòüñÿ äëÿ
ðåàë³çàö³¿ ð³çíèõ íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³
áàíêó. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ãîâîðèòè,
ùî çàñòîñóâàííÿ êëàñè÷íî¿ ïîðòôåëü-
íî¿ òåîð³¿ Ã. Ì. Ìàðêîâ³öà º óí³âåðñàëü-
íèì çàñîáîì ç ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó. Îäíàê öå æ ìîæ-
íà ââàæàòè é ïåâíèì íåäîë³êîì òàêî¿

òåîð³¿, áî äîñèòü ñêëàäíî ëèøå íà ñòà-
òèñòè÷íîìó ð³âí³ âðàõóâàòè óìîâè òà
îáìåæåííÿ ùîäî âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³. Â³äòàê êëàñè÷íà ïîðòôåëü-
íà òåîð³ÿ íå äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ïðè
çàãàëüíîìó ï³äõîä³ ç ¿¿ çàñòîñóâàííÿ
îêðåìî åôåêòèâí³ñòü ïîðòôåëÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â â çàëåæíîñò³ â³ä íàïðÿì³â ôîð-
ìóâàííÿ òàêîãî ïîðòôåëÿ. Òàê âðàõó-
âàííÿ ð³çíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â â
îäíîìó ïîðòôåë³ âèçíà÷àº ëèøå çàãàëü-
íó åôåêòèâí³ñòü ñôîðìîâàíîãî ïîðòôå-
ëÿ íå âðàõîâóþ÷³ ìîæëèâ³ îáìåæåííÿ
ùîäî çàñòîñóâàííÿ îêðåìèõ ð³çíîâèä³â
òàêèõ ïàïåð³â. Âîäíî÷àñ ç öèì ïîáóäî-
âà ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó ç
óðàõóâàííÿì ìîæëèâèõ îáìåæåíü ùîäî
çàñòîñóâàííÿ òàêèõ ïàïåð³â âèìàãàº
âïðîâàäæåííÿ ïîïåðåäíüî¿ ïðîöåäóðè
ç îö³íêè ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ òà-
êèõ ïàïåð³â äëÿ ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³ä-
íîãî ïîðòôåëÿ. Îòæå í³âåëþºòüñÿ çà-
ãàëüíà óí³ô³êîâàí³ñòü êëàñè÷íîãî ïîð-
òôåëüíîãî ï³äõîäó ùîäî ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áàí-
êó. Òîáòî, â äàíîìó âèïàäêó çàãàëüíà
ñóòí³ñòü ïðîöåäóðè ç ôîðìóâàííÿ ïîð-
òôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó íàáóâàº äâà
åòàïè (ðèñ. 1):

 ïåðøèé åòàï – âèçíà÷àº ìîæëèâ³ñòü
çàñòîñóâàííÿ îáðàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
äëÿ ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ïîðòôå-
ëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â;

 äðóãèé åòàï – âèçíà÷àº äîö³ëüí³ñòü
çàñòîñóâàííÿ îáðàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
äëÿ ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ïîðòôå-
ëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

 Îòæå, ç íàâåäåíîãî âèùå âèäíî, ùî
ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêó ç ìåòîþ âðàõóâàííÿ óìîâ òà îá-
ìåæåíü ùîäî çàñòîñóâàííÿ îêðåìèõ
ð³çíîâèä³â òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â º ðîçíåñåíèì çà îêðåìèìè åòà-
ïàìè, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî íåïðà-
âèëüíîãî âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ òà-
êîãî ïîðòôåëÿ â ö³ëîìó. Äî òîãî æ â
æîäíîìó ðàç³ íå âèçíà÷àºòüñÿ ñï³âñòàâ-
ëåí³ñòü ïðèïóñòèìèõ îáñÿã³â çàñòîñó-
âàííÿ îêðåìèõ ð³çíîâèä³â ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïðè ôîðìóâàíí³ â³äïîâ³äíîãî ïîð-
òôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áàíêó.
²íàêøå êàæó÷è, íå éäåòüñÿ ìîâà ïðî
âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîãî (àáî ïðèéíÿòíî-
ãî) îáñÿãó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïîðòôåë³
áàíêó âèõîäÿ÷è ç íàÿâíèõ óìîâ òà îá-
ìåæåíü âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
â  ö³ëîìó.  Îòæå â äàíîìó âèïàäêó òà-
êîæ ìîæëèâ³ ïîðóøåííÿ ó âèçíà÷åíí³
åôåêòèâíîñò³ (îïòèìàëüíîñò³) ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó.



¹ 9–10/2011

78

Á
À

Í
Ê

²
Â

Ñ
Ü

Ê
²
 
Î

Ï
Å

Ð
À

Ö
²
¯

   
   

  

  
   

  
  

 
  

  
 

  

     

Ðèñ. 1. Óçàãàëüíåíà ïðîöåäóðà ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó
íà îñíîâ³ êëàñè÷íî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿ Ã. Ì. Ìàðêîâ³öà

Òàêèì ÷èíîì, íàâåäåíå âèùå, ó ï³-
äñóìêó âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ðîçãëÿ-
äó ³íøîãî ï³äõîäó ùîäî ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó, âðà-
õîâóþ÷³ óìîâè òà îáìåæåííÿ ³ç çàñòî-
ñóâàííÿ òàêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ùîäî âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³.

Ïåðøèì êðîêîì ³ç âèçíà÷åííÿ òà-
êîãî ï³äõîäó º ðîçãëÿä êîíêðåòíî¿
ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â àáî íàïðÿìó
áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, çã³äíî ÿêîãî
òàê³ ïàïåðè äîö³ëüíî âèçíà÷èòè. Çà-
ãàëîì ïîñòàâëåíå ïèòàííÿ ñòîñóºòüñÿ
çàãàëüíîãî îá´ðóíòóâàííÿ âèçíà÷åíî¿
òåìè  äîñë³äæåííÿ  òà  çà  äîö³ëüíèì
âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ðîçãëÿäó ôîð-
ìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áà-
íêó ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèçèê³â  éîãî  ä³ÿëüíîñò³.  ²íàêøå  êà-
æó÷è, ïðè ôîðìóâàíí³ â³äïîâ³äíîãî
ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
áàíêó áóäåìî ðîçãëÿäàòè ö³íí³ ïàïå-
ðè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ì³í³ì³-
çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³. Ïðèêëàäîì òàêèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ìîæíà âêàçàòè åì³ñ³þ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ êðåäèòíîãî
ðèçèêó áàíêó íà îñíîâ³ çàñòîñóâàííÿ
CRT ³ííîâàö³éíèõ äåðèâàòèâ³â [12],
³íñòðóìåíò êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ (ETFs) äëÿ ðîç÷åïëåííÿ çàãàëüíîãî
ðèçèêó áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â íà îñíîâ³
ö³ëî¿ ìíîæèíè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìå-
íò³â äî ÿêèõ âõîäèòü àêö³¿ òà á³ðæîâ³
³íäåêñè [13] àáî çàñòîñóâàííÿ CLO ³í-
ñòðóìåíò³â, ÿê³ óñåðåäíþþòü âàðò³ñòü
ðåàë³çàö³¿  ìîæëèâèõ  êðåäèòíèõ  ïðî-
åêò³â, ùî çìåíøóº ÿê ðèçèê âèêî-
íàííÿ îêðåìèõ êðåäèòíèõ óãîä, òàê é
âîëàò³ëüí³ñòü âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ êî-
øò³â [14]. Õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèçèê³â  áàíê³âñüêî¿  ä³ÿëüíîñò³  â  ðîç-
ð³ç³ îêðåìèõ ïîçèö³é çà áàçèñíèìè

àêòèâàìè òàêîæ ìîæëèâå çà äîïîìî-
ãîþ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â, àáî ñâî-
ï³â íà îñíîâ³ âðàõóâàííÿ çàãàëüíî¿
äîõ³äíîñò³ àêòèâ³â áàíêó.

ßê  ùî  æ  ãîâîðèòè  ïðî  çàãàëüíó
îçíàêó  ð³çíèõ  ³íñòðóìåíò³â  äëÿ  õå-
äæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â áàíêó,
òî ñë³ä â³äì³òèòè, ùî â³äïîâ³äí³ ö³íí³
ïàïåðè, çàçâè÷àé, ìàþòü íåô³êñîâàí³
ïîêàçíèêè ïðèáóòêó, áî âåëè÷èíà òà-
êîãî ïðèáóòêó âèçíà÷àºòüñÿ çíà÷åí-
íÿìè ïîêàçíèê³â áàçîâîãî àêòèâó,
ô³íàíñîâ³ ðèçèêè ÿêîãî õåäæóþòüñÿ
òà çàëåæèòü â³ä óìîâ âèêîðèñòàííÿ
òàêîãî àêòèâó. Òîæ ìîæíà êîíñòàòó-
âàòè, ùî äëÿ âèçíà÷åííÿ ìîäåë³ ôîð-
ìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêó äîö³ëüíî  âèõîäèòè  ç  àíàë³çó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ìàþòü íåô³êñîâà-
íèé  ïðèáóòîê.  Âèõîäÿ÷è  ç  öüîãî  â
ìîäåë³ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ
ïàïåð³â áàíêó íåîáõ³äíî çàñòîñóâàòè
çíà÷åííÿ ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó, îñ-
íîâíèì ïðèçíà÷åííÿì ÿêîãî º ïî-
êðèòòÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ð³çíî-
ìàí³òíèõ ðèçèê³â, ÿê³ áàíêè áåðóòü
íà ñåáå â ïðîöåñ³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³
[15]. Äî òîãî æ çíà÷åííÿ ðåãóëÿòèâ-
íîãî êàï³òàëó çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ ðîç-
ðàõóíêó ð³çíèõ íîðìàòèâ³â åêîíîì³÷-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó, ùî äîçâîëÿº
âðàõóâàòè ³ñíóþ÷³ óìîâè òà îáìåæåí-
íÿ íà âåäåííÿ â³äì³÷åíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Íàñòóïíèì êðîêîì ç âèçíà÷åííÿ
àâòîðñüêîãî ï³äõîäó ùîäî ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó º
âðàõóâàííÿ åôåêòèâíîñò³ ôîðìóâàííÿ
òàêîãî ïîðòôåëÿ. Íà â³äì³íó â³ä êëà-
ñè÷íî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿, äå ïîêàç-
íèêîì åôåêòèâíîñò³ ôîðìóâàííÿ âè-
ñòóïàº, çîêðåìà, ðîçêèä ìàòåìàòè÷-
íîãî î÷³êóâàííÿ ³ìîâ³ðíîãî îòðèìàí-
íÿ äîõîäó â ðîçð³ç³ îêðåìèõ ð³çíîâè-
ä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, òàêîæ ìîæíà çà-
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ñòîñóâàòè äëÿ îòðèìàííÿ ïðèéíÿòíî-
ãî ðîçâ’ÿçêó ïîñòàâëåíîãî ïèòàííÿ
ð³øåííÿ îïòèì³çàö³éíî¿ çàäà÷³ ùîäî
âèçíà÷åííÿ çàãàëüíî¿ åôåêòèâíîñò³
îáðàíî¿ ñóêóïíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ç
ïîãëÿäó äåÿêîãî ¿õ óçàãàëüíåíîãî ïî-
êàçíèêà. Â ÿêîñò³ òàêîãî êðèòåð³þ
åôåêòèâíîñò³ (îïòèìàëüíîñò³) ìîæå
áóòè âñòàíîâëåíèé îáñÿã ðåçåðâ³â,
ñôîðìîâàíèõ ï³ä îïåðàö³¿ áàíêó ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè, àáî ïðèéíÿòíà
âåëè÷èíà âèòðàò, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà
âèïóñê òà çàïðîâàäæåííÿ îá³ãó â³äïî-
â³äíèõ  ö³ííèõ  ïàïåð³â  òîùî.  Òîáòî
çàãàëîì òàêèé êðèòåð³é âèçíà÷àº ö³-
ëüîâó ôóíêö³þ îïòèì³çàö³éíî¿ çàäà÷³
äëÿ ðîçâ’ÿçêó çàâäàííÿ ç ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó:

optqqF n ),...,( 1 ,                    (1)

äå ),...,( 1 nqqF  – ôóíêö³îíàëüíà çà-
ëåæí³ñòü  ç  âèçíà÷åííÿ  êðèòåð³þ  îï-
òèìàëüíîñò³ (åôåêòèâíîñò³) ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó
â çàëåæíîñò³ â³ä ìíîæèíè îáðàíèõ

äëÿ  öüîãî  ( nqq ,...,1 ): ïàðàìåòð³â ä³ÿ-
ëüíîñò³ áàíêó, ïàðàìåòð³â âèïóñêó òà
îá³ãó åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òî-
ùî;

opt  – ïàðàìåòð êðèòåð³þ îïòèì³-
çàö³¿ (åôåêòèâíîñò³) ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó,
ÿêèé, çàçâè÷àé, ìîæå áóòè âèçíà÷å-
íèé ÷åðåç ì³í³ìóì àáî ìàêñèìó äîñÿ-

ãíåííÿ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ ),...,( 1 nqqF .
 Íàïðèêëàä, ÿêùî âèçíà÷èòè â

ÿêîñò³ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ ì³í³ìóì âè-
òðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç âèïóñêîì ³ îá³ãîì
åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ õå-
äæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â áàíêó,
òî âèðàç çà ôîðìóëîþ (1) ïðèéìå íà-
ñòóïíèé âèãëÿä:

min
1

k

i
iivb

,                          (2)

äå iv  –  îáñÿã  îêðåìîãî  ð³çíîâèäó
åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ
õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â â éî-
ãî ä³ÿëüíîñò³;

ib  – óñåðåäíåíå çíà÷åííÿ âèòðàò
äëÿ åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìå-
òîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â
áàíêó, ïîâ’ÿçàíèõ ç âèïóñêîì òà îá³-
ãîì îêðåìîãî ð³çíîâèäó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â.

 Ðàçîì ç öèì îáìåæåííÿ ö³ëüîâî¿
ôóíêö³¿ çà ôîðìóëàìè (1) àáî (2) ç
ïîãëÿäó ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ õåäæóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â éîãî ä³ÿëüíîñò³
îáóìîâëþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî âèçíà-
÷åííÿ êîíêðåòíî¿ ãðóïè òàêèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (äèâ. çàóâàæåííÿ
çðîáëåí³ âèùå). Òîáòî, òàê³ îáìåæåí-
íÿ ïîâ’ÿçàí³ ³ç ïðèïóñòèìèìè çíà-
÷åííÿìè ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó áàí-
êó òà â³äïîâ³äíèìè íîðìàòèâàìè éîãî
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òîæ ó ï³ä-
ñóìêó ñèñòåìó òàêèõ îáìåæåíü ìîæ-
íà çàïèñàòè íàñòóïíèì ÷èíîì:

,

,

,)(

12

11

12

11

H

H
i

PK

NH

NH

NVZPK

                      (3)

äå )(VZPK  – ôóíêö³îíàëüíå âèçíà-
÷åííÿ ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó áàíêó,
ÿêå ñêîðåãîâàíå â çàëåæíîñò³ â³ä îáñÿ-

ãó ö³ííèõ ïàïåð³â VZ , ùî ðîçãëÿäà-
þòüñÿ â ÿêîñò³ ïîòåíö³éíèõ ñêëàäîâèõ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ
õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â éîãî
ä³ÿëüíîñò³. Â³äïîâ³äíå êîðåãóâàííÿ òà-
êî¿ ôóíêö³îíàëüíî¿ çàëåæíîñò³ ìîæå
áóòè ïîäàíå ó íàñòóïíèé ñïîñ³á:

VZRZPKVZPK )( ,           (4)

äå PK  – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ ðåãó-
ëÿòèâíîãî êàï³òàëó áàíêó,

RZ  – îáñÿã ñôîðìîâàíèõ ðåçåðâ³â
ï³ä âèïóñê íåîáõ³äíîãî îáñÿãó ö³ííèõ
ïàïåð³â ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñî-
âèõ ðèçèê³â áàíêó,

VZ  – çàãàëüíèé îáñÿã íåîáõ³äíîãî
âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ õå-
äæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â áàíêó;

iH11 – íîðìàòèâ ³íâåñòóâàííÿ çà
îêðåìèì ð³çíîâèäîì ö³ííèõ ïàïåð³â,
çíà÷åííÿ ÿêîãî º çàëåæíèì â³ä îáñÿ-
ãó âèïóñêó ïåâíîãî ð³çíîâèäó ô³íàí-
ñîâîãî ³íñòðóìåíòó;

12H  – íîðìàòèâ çàãàëüíî¿ ñóìè
³íâåñòóâàííÿ, çíà÷åííÿ ÿêîãî º çàëå-
æíèì â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó åì³ñ³¿

ö³ííèõ ïàïåð³â VZ  äëÿ õåäæóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â áàíêó;

1211
,, HHPK NNN

– âñòàíîâëåí³
çíà÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ íîðìàòèâ³â áà-
íê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
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Òàêîæ äëÿ ð³øåííÿ ïîñòàâëåíîãî
çàâäàííÿ âàðòî âðàõîâóâàòè é âèêî-
íàííÿ óìîâ íåâ³ä’ºìíîñò³ îáñÿã³â
îêðåìîãî ð³çíîâèäó åì³òîâàíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ õåäæóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â â éîãî ä³ÿëüíîñò³
òà óñåðåäíåíî¿ âàðòîñò³ âèòðàò,
ïîâ’ÿçàíèõ ç âèïóñêîì òà îá³ãîì
îêðåìîãî ð³çíîâèäó ö³ííîãî ïàïåðó.
Òîáòî ìàºìî íàñòóïíèé âèðàç:

kivb ii ,1,0, .                      (5)

 Òàêèì ÷èíîì ôîðìóëè (1), (3), (4)
òà (5) âèçíà÷àþòü çàãàëüíó ìîäåëü
ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
áàíêó ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñî-
âèõ ðèçèê³â éîãî ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³ä-
íî äî íîðìàòèâ³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, à ôîðìóëè (2), (3), (4) òà (5) ðî-
çêðèâàþòü â³äïîâ³äíó ìîäåëü ç óðà-
õóâàííÿì ì³í³ì³çàö³¿ âèòðàò,
ïîâ’ÿçàíèõ ç âèïóñêîì òà îá³ãîì ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ÿê³ âèçíà÷àþòü íàé-
á³ëüø ïðèéíÿòíó ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó. Òîáòî
ðîçâ’ÿçêîì òàêî¿ ìîäåë³ º âèçíà÷åí-
íÿ, íàñàìïåðåä, ïðèéíÿòíî¿ ñòðóêòó-
ðè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó ç
ìåòîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçè-
ê³â éîãî ä³ÿëüíîñò³.

Ðîçãëÿíóò³ ìîäåë³ ìîæóòü áóòè ìî-
äèô³êîâàí³ é ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³ êî-
ðåãóâàííÿ íà ñóìó ïåðåâèùåííÿ ³í-
øèõ íîðìàòèâ³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíî-
ñò³ áàíêó (ÿêùî çîêðåìà àíàë³çóºòüñÿ
êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü áà-
íêó). Òàêå êîðåãóâàííÿ ìîäåë³ ñòîñó-
ºòüñÿ âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ðåãóëÿ-
òèâíîãî êàï³òàëó òà ñèñòåìè îáìå-
æåíü ñòîñîâíî ðîçãëÿäó äîäàòêîâèõ
íîðìàòèâ³â, ÿê îáìåæåíü îïòèì³çà-
ö³éíî¿ çàäà÷³, â³äïîâ³äíî äî ²íñòðóê-
ö³¿  ïðî  ïîðÿäîê  ðåãóëþâàííÿ  ä³ÿëü-
íîñò³ áàíê³â â Óêðà¿í³.

 Ðàçîì  ç  öèì,  â³äïîâ³äíî  äî  ïîäà-
íîãî, óçàãàëüíåíèé ï³äõ³ä ³ç âèçíà-
÷åííÿ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó ç ìå-
òîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â
éîãî ä³ÿëüíîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ íàñòóï-
íèìè âçàºìîçàëåæíèìè ì³æ ñîáîþ ÿê
ºäèíå ö³ëå åòàïàìè:

 äîñë³äæóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü ó õå-
äæóâàíí³ îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ðèçè-
ê³â ä³ÿëüíîñò³ áàíêó;

 âèçíà÷àþòüñÿ îêðåì³ ð³çíîâèäè
âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó äëÿ
õåäæóâàíí³ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â éîãî
ä³ÿëüíîñò³, îáñÿãè òàêèõ âèïóñê³â òà
ìîæëèâ³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç âèïóñ-
êîì òà îá³ãîì îêðåìîãî ð³çíîâèäó
ö³ííîãî ïàïåðó òà âèçíà÷àºòüñÿ ö³-

ëüîâà ôóíêö³ÿ â³äïîâ³äíî¿ îïòèì³çà-
ö³éíî¿ çàäà÷³ çã³äíî ôîðìóëè (2);

 âñòàíîâëþºòüñÿ ñèñòåìà îáìåæåíü
ùîäî ìîæëèâîãî çàñòîñóâàííÿ îêðå-
ìèõ  ð³çíîâèä³â  ö³ííèõ  ïàïåð³â  äëÿ
õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ó ä³-
ÿëüíîñò³ áàíêó â³äïîâ³äíî äî ôîðìóë
(3), (4) òà (5);

 ðîçðàõîâóþòüñÿ îïòèìàëüíèé ïëàí
ðîçâ’ÿçêó îïòèì³çàö³éíî¿ çàäà÷³ ç âè-
çíà÷åííÿ åôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â áàíêó â³äïîâ³äíî äî óìîâ
ïîñòàâëåíîãî çàâäàííÿ;

 àíàë³çóºòüñÿ îòðèìàíèé ðîçâ’ÿçîê
îïòèì³çàö³éíî¿ çàäà÷³ òà â³äáóâàºòüñÿ
éîãî êîðåãóâàííÿ. Çîêðåìà ìîæíà
âèçíà÷èòè ò³ ð³çíîâèäè ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, îáñÿãè ÿêèõ º íåñóòòºâèìè ùîäî
âïëèâó íà ñòàë³ñòü áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³.  Ó  ïðîñò³øîìó  âèïàäêó  ç  îòðè-
ìàíîãî îïòèìàëüíîãî ïëàíó âèêëþ-
÷àþòüñÿ ò³ ð³çíîâèäè ö³ííèõ ïàïåð³â,
çíà÷åííÿ îáñÿã³â ÿêèõ ó ñòðóêòóð³
îòðèìàíîãî ïîðòôåëÿ äîð³âíþþòü íó-
ëþ.

Âèñíîâêè. Â ðîáîò³ ïðîâåäåíî àíà-
ë³ç ùîäî çàñòîñóâàííÿ êëàñè÷íîãî òà
àâòîðñüêîãî ï³äõîäó ç ìåòîþ ôîðìó-
âàííÿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó
äëÿ õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â
â éîãî ä³ÿëüíîñò³. Çîêðåìà âèçíà÷åíî
íåäîë³êè òà ïåðåâàãè êëàñè÷íî¿ ïîðò-
ôåëüíî¿ òåîð³¿ Ã. Ì. Ìàðêîâ³öà äëÿ
ð³øåííÿ ïîñòàâëåíîãî çàâäàííÿ äî-
ñë³äæåííÿ. Ç ìåòîþ óñóíåííÿ ïîòåí-
ö³éíèõ íåäîë³ê³â êëàñè÷íî¿ ïîðòôå-
ëüíî¿ òåîð³¿ îá´ðóíòîâàíî äîö³ëüí³ñòü
çàñòîñóâàííÿ ðîçâ’ÿçêó îïòèì³çàö³é-
íî¿ çàäà÷³ äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó. Íàâåäåíî îï-
òèì³çàö³éíó ìîäåëü ôîðìóâàííÿ
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó, ÿêà
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä êëàñè÷íèõ ï³äõîä³â
ìîæëèâ³ñòþ îäíî÷àñíîãî âðàõóâàííÿ
îáìåæåíü ùîäî óìîâ âåäåííÿ áàíê³â-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà âàðò³ñíèõ àñïåêò³â
âèïóñêó íåîáõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç
ìåòîþ õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçè-
ê³â  â  ä³ÿëüíîñò³  áàíêó. Öå äîçâîëÿº
çíà÷íî ïîêðàùèòè ñòàí ôóíêö³îíó-
âàííÿ áàíêó,  áî  ó  äàíîìó  âèïàäêó
ïðîïîíîâàíà ìîäåëü ñïðèÿº îòðèìàí-
íþ ïðèéíÿòíî¿ ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ  ïàïåð³â  âèõîäÿ÷è  ç  óìîâ  òà
îáìåæåíü ùîäî âåäåííÿ áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³. Ó ï³äñóìêó öå ³ âèçíà÷àº
ñòóïåíü îòðèìàíî¿ íîâèçíè.

Âîäíî÷àñ ç öèì â ðîáîò³ ðîçêðèòî
åòàïí³ñòü ï³äõîäó ³ç âèçíà÷åííÿ ôîð-
ìóâàííÿ åôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â áàíêó ç ìåòîþ õåäæóâàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â éîãî ä³ÿëüíîñò³
íà îñíîâ³ çàïðîïîíîâàíî¿ ìîäåë³ ôîð-
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ìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî ïîðòôåëÿ. Òàêîæ
ïîêàçàíî ìîæëèâ³ñòü êîðåãóâàííÿ çàï-
ðîïîíîâàíî¿ ìîäåë³ â çàëåæíîñò³ â³ä
ñòàíó êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôå-
ëÿ áàíêà. Ïðîòå äëÿ óçàãàëüíåííÿ åòàï-
íîñò³ â ï³äõîä³ ùîäî ôîðìóâàííÿ åôåê-
òèâíîãî êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíîãî ïîð-
òôåëÿ áàíêó äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè
çì³íí³ñòü ïîäàíèõ ó ðîáîò³ ôîðìóë ïðî-
ïîíîâàíî¿ ìîäåë³, ùî ³ âàðòî âèçíà÷è-
òè â ÿêîñò³ ïîäàëüøîãî íàïðÿìêó äîñ-
ë³äæåííÿ.
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