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ÏÐÎÑÒÎÐÎÂÈÕ Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ ²ÍÍÎÂÀÖ²É

Äîñë³äæåíî òåîðåòèêî-ñóòí³ñí³ çàñàäè ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é â óìîâàõ ñèñòåìíèõ 
òðàíñôîðìàö³é. Âèÿâëåíî ïåðåäóìîâè âèíèêíåííÿ é ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é. 
Ñôîðìóëüîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ñïðèÿííÿ ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ é ðîç-
øèðåííþ ñôåðè îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Theoretical-essential principles of financial innovations in the time of systemic transformation 
are investigated. Preconditions of development and evolution of financial innovations are defined. 
Recommendations to promote global financial stability and to extend taxation of the financial 
sector are formed.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåç³íòåðìåä³àö³ÿ, ñåê’þðèòèçàö³ÿ, ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿, ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ô³íàíñîâèé ìàðêåòèíã, ô³íàíñîâ³ òåõíîëîã³¿.

Ñâ³òîâà ñï³ëüíîòà ïåðåáóâàº íàïåðåäîäí³ ðàäèêàëüíèõ çì³í ó ñôåð³ îðãà-
í³çàö³éíèõ, âèðîáíè÷èõ, ³íôîðìàö³éíèõ, òåõíîëîã³÷íèõ, ³ííîâàö³éíèõ, ô³íàí-
ñîâèõ ìîæëèâîñòåé ðîçâèòêó é ïåðåãëÿäó åêîíîì³÷íîãî ñâ³òîãëÿäó çàãàëîì. 
Ãëîáàëüíà åêîíîì³êà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîãëèáëåííÿì äèñáàëàíñ³â ì³æ ôàçà-
ìè â³äòâîðåííÿ, ïåðåâèðîáíèöòâîì ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ïåðåíàãðîìàäæåííÿì 
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ïð³îðèòåòí³ñòþ ðîçâèòêó â³ðòóàëüíîãî ñåêòîðó, íåâ³ä-
ïîâ³äí³ñòþ ð³âíÿ é õàðàêòåðó ïðîäóêòèâíèõ ñèë ð³âíþ é õàðàêòåðó ðîçâèòêó 
âèðîáíè÷î-ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí. Â óìîâàõ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ðåôîðì ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì çðîñòàº ðîëü ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é ó ñóñï³ëüíîìó 
â³äòâîðåíí³ ³ ñòèìóëþâàíí³ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ íà ìàêðî- é 
ì³êðîð³âíÿõ, ¿õ âèêîðèñòàííÿ äëÿ ïðîòèä³¿ êðèçîâèì ÿâèùàì.

Îñíîâí³ çàñàäè ðîçðîáêè íîâ³òí³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ îñîáëèâîñò³ ¿õ 
çàñòîñóâàííÿ äîñë³äæóþòüñÿ â çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³ é ïîòðåáóþòü îñìèñëåííÿ 
òà àäàïòàö³¿ òàêîãî äîñâ³äó äî óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é. Ñåðåä çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ-åêî-
íîì³ñò³â ö³é ïðîáëåì³ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ òàêèõ àâòîð³â, ÿê Ô. Áëåê, Ë. Ãàë³òö, 
Ð. Êîëá, Ð. Ìåðòîí, Äæ. Ìåðô³, Ì. Ì³ëëåð, Ì. Òîìñåò, Äæ. Ê. Õàëë, Ì. Øîóëñ 
òà ³í. Òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ ïðîáëåìè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âèâ÷àëè òàê³ 
â³äîì³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³, ÿê Î. Áàðàíîâñüêèé, Ñ. Áðóñ, Ä. Ãàï÷è÷, Ñ. Ãëóùåíêî, 
À. Ãîëîâêî, Þ. Êðàâ÷åíêî, À. Êðèêë³é, Î. Ìåíäðóë, Î. Ìîçãîâèé, Â. Øàôðàí. 
Ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ³ííîâàö³é äîñë³äæóâàëè âèäàòí³ åêîíîì³ñòè-êëàñèêè 
òà ñó÷àñíèêè: Ì. Áóíãå, Ô. Âàëåíòà, Ï. Äðóêåð, Î. Æèë³íñüêà, Â. Êóøë³í, 
². Ëþòèé, Ô. Ìèøê³í, Ì. Î÷êîâñüêà, Ã. Ïàíîâà, Ä. Ð³êàðäî, À. Ñì³ò, Ð. Ñîëîó, 
À. ×óõíî, É. Øóìïåòåð òà ³í. Âîäíî÷àñ, íåçâàæàþ÷è íà ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä 
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïîäàëüøîãî àíàë³çó ïîòðå-
áóþòü åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ç ïðèâîäó ôîðìóâàííÿ é âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñî-
âèõ ³ííîâàö³é äëÿ ö³ëåé ³íâåñòóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ñó÷àñí³ ðèíêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ ñïðèÿëè ðîçâèòêó ñôåðè íàäàííÿ ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã íà îñíîâ³ çàñòîñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é, ñó÷àñíèõ ìîäåëåé 
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³ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì, ñïðÿìîâàíèõ íà ï³äâèùåííÿ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íà ìàêðî- é ì³êðîð³âíÿõ. Ãîëîâíó 
ðîëü ó çàçíà÷åíèõ ïðîöåñàõ â³ä³ãðàëè ³ííîâàö³¿, ÿê³ “ó ñâî¿õ êðàùèõ ïðîÿâàõ, 
áóëè é çàëèøàòüñÿ ³íñòðóìåíòîì ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ òà ðîçøèðåííÿ ñôå-
ðè ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè”1. Ï³ä ô³íàíñîâîþ ³ííîâàö³ºþ ðîçóì³º-
ìî ïðîöåñ ìîäåðí³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ³íñòèòóòó, ùî ïîëÿãàº â óäîñêî-
íàëåíí³ îïåðàö³é, ïîñëóã, á³çíåñ-ïðîöåñ³â àáî ñòâîðåíí³ íîâèõ äëÿ çàäîâîëåííÿ 
ïîòðåá êë³ºíò³â ó ïðîöåñ³ îäåðæàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó. Âîäíî÷àñ, íà äóìêó 
çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ âàðòî ðîçãëÿäàòè, ÿê:

— ñòâîðåííÿ, à ïîò³ì ³ ïîïóëÿðèçàö³þ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à 
òàêîæ íîâèõ ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é, óñòàíîâ ³ ðèíê³â2;

— íîâ³ ïðîäóêòè é ïîñëóãè, ñòâîðåí³ ô³íàíñîâîþ ³íäóñòð³ºþ äëÿ çàäîâî-
ëåííÿ çðîñòàþ÷èõ ³ äåäàë³ ð³çíîìàí³òí³øèõ ïîòðåá êë³ºíò³â3;

— íåïåðåäáà÷óâàí³ âäîñêîíàëåííÿ â ðÿä³ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â òà ³íñòðó-
ìåíò³â, âèêëèêàí³ íåñïîä³âàíèìè çì³íàìè ó ñôåð³ îïîäàòêóâàííÿ é ðåãóëÿòèâ-
íèõ îáìåæåíü4.

Ãîëîâà Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ Á. Áåðíàíêå çàóâàæóº, ùî 
ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ äîïîìàãàþòü ïîë³ïøèòè äîñòóï äî êðåäèò³â, ñêîðî÷óþòü 
âèòðàòè ³ çá³ëüøóþòü ìîæëèâ³ñòü âèáîðó5. Éîãî äóìêó ïîä³ëÿþòü Ë. Âàéò ³ 
Ñ. Ôðåéì, íàãîëîøóþ÷è, ùî ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ ÿâëÿþòü ñîáîþ ùî-íåáóäü, 
ùî ñêîðî÷óº âèòðàòè, ðèçèêè àáî çàáåçïå÷óº âäîñêîíàëåííÿ ïðîäóêòó/ïîñëóã/
³íñòðóìåíò³â6.

Ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ îõîïëþþòü ÿê íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, òàê ³ 
ô³íàíñîâ³ òåõíîëîã³¿. Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïîä³ëÿþòü íà: êîíöåïòóàëü-
í³ çàñîáè — ðåàë³çàö³ÿ êîíêðåòíèõ êîíöåïö³é (òåîð³ÿ õåäæóâàííÿ); ô³çè÷í³ 
çàñîáè — ³íñòðóìåíòè (ö³íí³ ïàïåðè) ³ ïðîöåñè (åëåêòðîííà ñèñòåìà òîðã³â-
ë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè), ÿê³ ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ äîñÿãíåííÿ îáðàíî¿ 
ìåòè. Âîíè ââàæàþòüñÿ ³ííîâàö³éíèìè â ðàç³ ÿêùî ÿâëÿþòü ñîáîþ: 1) ñïå-
ö³àëüíî ñòâîðåí³ ïðîäóêòè äëÿ óïðàâë³ííÿ ñïåöèô³÷íèì ãðîøîâèì ïîòîêîì 
³ çàñòîñîâóþòüñÿ íà äàíîìó ðèíêó âïåðøå; 2) ïðîäóêòè, ùî ³ñíóâàëè ðàí³-
øå, àëå õî÷ áè îäèí ³ç ¿õí³õ ïàðàìåòð³â ìîäèô³êîâàíèé ñïîñîáîì, óïåðøå 
çàñòîñîâàíèì íà öüîìó ðèíêó; 3) ñêîíñòðóéîâàí³ ïàêåòí³ ïðîäóêòè, â ÿêèõ 

1 Áåðíàíêå Á. Ðå÷ü Ïðåäñåäàòåëÿ ÔÐÑ îò 17.04.2009 / Á. Áåðíàíêå  [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.fedspeak.ru.

2 Tufano P. Financial Innovation / P. Tufano // Handbook of the Economics of Finance (Volume 
1a: Corporate Finance). — Elsevier, Amsterdam, 2003. — Ð. 307—336.

3 Chou Yuan K. Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines of Economic 
Growth / Yuan K. Chou, Martin S. Chin // University of Melbourne. — 2004. — January 9.

4 Miller M. H. Financial innovation: the last twenty years and the next / M. H. Miller // Journal of 
Financial and Quantitative Analysis. — 1986. — ¹ 21 (4). — Ð. 459—471.

5 Á. Áåðíàíêå ïðîäâèãàåò èííîâàöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — 
Ðåæèì äîñòóïó: http://bankir.ru/novosti/s/-b-bernanke-prodvigaet-innovacii-v-bankovskom-sektore-
2062452/#ixzz1dgzgrhy812.

6 Frame S. Technological Change, Financial Innovation, and Diffusion in Banking / S. Frame, 
L. White // Working Paper 2009-10 / Federal Reserve Bank of Atlanta. — 2009. — March. — 33 p.
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âïåðøå íà öüîìó ðèíêó çàñòîñîâàíî ïîºäíàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â òèõ, 
ùî ³ñíóâàëè ðàí³øå.

Äî íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íàëåæàòü áðîêåðñüê³ ðàõóíêè óïðàâë³í-
íÿ ãîò³âêîþ; çàáåçïå÷åííÿ ïóëîì ³ïîòåê; ïðîöåíòí³ ñâîïè; êîíâåðòîâàí³ îáë³-
ãàö³¿ ç ïðàâîì äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òîùî. Ó çâ’ÿçêó ç öèì çàóâàæèìî, ùî 
äåðæàâíà ï³äòðèìêà íîâèõ òåõíîëîã³é ðîçâèòêó ³ïîòåêè ³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é 
ó áóä³âåëüíèé êîìïëåêñ ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ â Óêðà¿í³7. Òàê, 
íà ì³æíàðîäíîìó ³ïîòå÷íîìó ðèíêó çíàéøëè çàñòîñóâàííÿ ð³çíîìàí³òí³ òèïè 
³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, êîòð³, íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, ïîòð³áíî 
³ìïëåìåíòóâàòè ó â³ò÷èçíÿíó ïðàêòèêó ùîäî ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â. Äî íèõ â³äíîñèìî òàê³:

— ñòð³ï;
— ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ êîìåðö³éíîþ íåðóõîì³ñòþ;
— ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ çàñòàâíèìè íà ñóäíà;
— ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ çàñòàâíèìè íà ë³òàêè;
— ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè (ã³áðèäí³ ö³íí³ ïàïåðè, êðåäèòí³ äåðèâàòèâè (äåôîëò-

í³ ñâîïè òà êðåäèòí³ íîòè);
— çàáåçïå÷åí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.
Äî ðîçðîáêè íîâ³òí³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà ïîõ³äíèõ ô³íàí-

ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çàëó÷åíî áàãàòî ó÷àñíèê³â, òîìó áàãàòîñòóï³í÷àñò³ ñõåìè 
óñêëàäíþâàëè â÷àñíå é ïîâíå íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Ïî-ïåðøå, ôîðìó-
âàííÿ ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â º ïðîöåñîì ïîÿâè é ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ì³æ éîãî îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè: äåðæàâîþ, ô³çè÷íèìè 
òà þðèäè÷íèìè îñîáàìè. Çàãàëîì ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè º àëüòåðíà-
òèâíîþ ôîðìîþ ³íâåñòóâàííÿ, îñê³ëüêè ìîæóòü ñëóãóâàòè ÿê äëÿ äîâãîòåðì³-
íîâîãî ³íâåñòóâàííÿ, òàê ³ çä³éñíåííÿ êîðîòêîòåðì³íîâèõ ñïåêóëÿö³é.

Ïî-äðóãå, äëÿ ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â õàðàêòåðíîþ º 
ïîñò³éíà ìîäèô³êàö³ÿ, ðîçðîáêà ñêëàäíèõ ñòðóêòóðíèõ ³ ñèíòåòè÷íèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî äàþòü çìîãó îäåðæóâàòè äîõ³ä çà ïî÷àòêîâèõ ì³í³ìàëüíèõ 
âêëàäåíü ³íâåñòîð³â. Òîìó îïåðàö³¿ ç òåðì³íîâèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè 
ïîòðåáóþòü äîòðèìàííÿ ïåâíèõ ïðèíöèï³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ì³í³ì³çàö³þ ðèçèê³â.

Ïî-òðåòº, ñèñòåìíå çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â íîâèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ óãîä 
çóìîâëþº çàëó÷åííÿ íîâèõ ó÷àñíèê³â. Ñó÷àñíîþ òåíäåíö³ºþ º ñòâîðåííÿ ãëî-
áàëüíîãî òîðãîâåëüíîãî ïðîñòîðó (ì³æêîíòèíåíòàëüíèõ ³ ì³æðåã³îíàëüíèõ òîð-
ãîâåëüíèõ àëüÿíñ³â), çîêðåìà â ïëîùèí³ êîíñîë³äàö³¿ á³ðæîâî¿ òà ïîçàá³ðæî-
âî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ùî ïîòðåáóº ãàðìîí³çàö³¿ ðåãóëÿòèâíèõ íîðì ³ òåõí³÷íèõ 
ñòàíäàðò³â äëÿ îäíî÷àñíî¿ ó÷àñò³ â òîðãàõ íà äåê³ëüêîõ ïëîùàäêàõ. Äèðåêòîð-
ðîçïîðÿäíèê Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó Ê. Ëàãàðä ââàæàº, ùî íåîáõ³äíî 
ðîç³ðâàòè ïîðî÷íå êîëî, êîëè “áàíêè çàâäàþòü øêîäè ñóâåðåííèì ñòðóêòó-
ðàì, à ñóâåðåíí³ ñòðóêòóðè — áàíêàì”8. Â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî ñóâåðåííèõ 

7 Íîâ³ òåõíîëîã³¿ çìåíøóþòü âèòðàòè // Óðÿäîâèé êóð’ºð. — 2012. — ¹ 41. — 2 áåðåç. — Ñ. 2.
8 Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà. Ëàãàðä ïðèçûâàåò ê äåéñòâèÿì áåç ïðîìåäëåíèÿ, ÷òîáû 2012 ãîä ñòàë 

“Ãîäîì èñöåëåíèÿ” // Îáçîð ÌÂÔ. — 2012. — 23 ÿíâ. — 4 ñ.



           

Íàóêîâèé ñåì³íàð

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 8’201272

áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ñïðèÿòèìå áàíêàì, ÿê³ çáåð³ãàþòü çíà÷í³ àâóàðè òàêèõ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ âèêîðèñòîâóþòü íåïðÿì³ àáî ïðÿì³ äåðæàâí³ ãàðàíò³¿.

Îñíîâíèìè ñòðóêòóðíèìè óìîâàìè9, ùî çóìîâëþþòü âèíèêíåííÿ ³ííî-
âàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, º: ìàêðîåêîíîì³÷í³ (êîëèâàííÿ ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â âïëèâàþòü íà ïðîöåñ ðîçïîä³ëó ãðîøîâîãî ðåñóðñó. 
ßê íàñë³äîê, ó÷àñíèêè åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ðîçøèðþâàòèìóòü ñâî¿ âèìîãè 
äî åëåìåíò³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ùî ñïîíóêàòèìå ôîðìóâàííÿ íàëåæíîãî 
ïîïèòó é óòâîðåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, êîòð³ ö³ ðîçøèðåí³ âèìî-
ãè çàäîâîëüíÿòèìóòü); íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ (íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åí-
íÿ çä³éñíþº ÿê ïîçèòèâíèé, òàê ³ íåãàòèâíèé âïëèâ íà åôåêòèâí³ñòü âèêî-
ðèñòàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Íàïðèêëàä, çì³íè â ñèñòåì³ 
îïîäàòêóâàííÿ ïåâíèõ îïåðàö³é ïðèçâîäÿòü äî çíèæåííÿ ¿õíüî¿ ðåíòàáåëü-
íîñò³, ùî çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïîÿâè íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ 
êîìïåíñàö³¿); òåõíîëîã³÷í³ (ìîäåðí³çàö³ÿ òåõíîëîã³¿ âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â çàáåçïå÷óº åôåêòèâí³øå óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, çàñòîñóâàííÿ 
ñêëàäíèõ ìàòåìàòèêî-åêîíîì³÷íèõ ìîäåëåé, êîòð³, äî ïîÿâè ô³çè÷íèõ ³íôîð-
ìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, çä³éñíþâàëèñÿ ç³ çíà÷íèìè âèòðàòàìè ÷àñó é ðåñóðñ³â).

Ùîäî ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é, òî ¿õí³é ðîçâèòîê âïëèâàº íà âèá³ð ñòðàòå-
ã³¿ ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Â³äïîâ³äíî çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é 
ïîòðåáóº ³äåíòèô³êàö³¿ áàãàòüîõ ÷èííèê³â. Ïî-ïåðøå, ðîçðîáëÿþ÷è òåõíîëîã³þ 
ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ïðàâîâ³ çàñàäè é àäàïòèâí³ñòü; 
ïî-äðóãå, ³ííîâàö³¿ ìàþòü óðàõîâóâàòè ïîòðåáè êë³ºíò³â; ïî-òðåòº, ³ííîâàö³¿ 
ïîâ’ÿçàí³ ç ðèçèêîì ³ òîìó äîö³ëüíî ðåàë³çóâàòè ï³ëîòí³ ïðîåêòè, ÿê³ º äîðîãèìè 
³ òðèâàëèìè. Ïðè öüîìó âàæëèâî óíèêàòè ìîæëèâèõ ïðîòèð³÷ êîðïîðàòèâíî¿ 
êóëüòóðè é òåõíîëîã³é. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ íå ïîâèííå çàâàæàòè ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, à ìàº çàáåçïå÷óâàòè ïðîçîð³ñòü ³ äîñòóïí³ñòü ïðîäóêò³â 
äëÿ ñïîæèâà÷³â, ùîá âîíè ìîãëè çðîáèòè ïðàâèëüíèé âèá³ð ³ îòðèìàòè äîõ³ä.

Âîäíî÷àñ òðàíñôîðìàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì çóìîâëþº âèíèêíåííÿ 
íîâèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, îñîáëèâî â êîíòåêñò³ ðîçâèòêó íîâî¿ òåõíî-
ëîã³÷íî¿ ïàðàäèãìè (òàáëèöÿ). Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ êëàñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ 
³ííîâàö³é â³äáóâàºòüñÿ â ðîçð³ç³: 1) âèêîðèñòîâóâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â; 2) êàòåãîð³é ó÷àñíèê³â; 3) ðåæèìó îïîäàòêóâàííÿ; 4) âàðò³ñíèõ ïîêàçíèê³â; 
5) òåðì³í³â ðåàë³çàö³¿; 6) ñòóïåíÿ ðèçèêó.

Äî îñíîâíèõ êðèòåð³¿â ðîçðîáêè é ðîçì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é 
äîö³ëüíî â³äíåñòè òàê³: ö³íîâà äîñòóïí³ñòü ³ ñòàíäàðòèçàö³ÿ ïîñëóã, óí³âåð-
ñàëüí³ñòü ³ àäàïòèâí³ñòü òåõíîëîã³é, îð³ºíòàö³ÿ íà ö³ëüîâó êë³ºíòóðó. Ðîçâèòîê 
á³çíåñ-ïðîöåñ³â ïåðåäáà÷àº âïðîâàäæåííÿ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, çì³íó 
îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè òîùî.

Ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, ïðàãíåííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó äî îòðèìàííÿ 
ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó, øâèäêèé ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðíèõ åëåìåíò³â ðèí-
êó ñïðè÷èíÿòü ïîÿâó íîâèõ, ñêëàäíî ñòðóêòóðîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. 

9 Campbell T. Money and Capital Markets / T. Campbell. — Glenview, IL : Scott, Foresman, 1988.
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Òàêèìè º ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ́ ðóíòóþòüñÿ íà ìåõàí³çì³ ñåê’þðèòèçàö³¿. Ñë³ä çàçíà-
÷èòè, ùî îñòàííÿ ïåðåòâîðèëàñÿ íà îäíó ç íàéâàæëèâ³øèõ ô³íàíñîâèõ íîâàö³é, 
âèêëèêàíèõ íåîáõ³äí³ñòþ äèâåðñèô³êàö³¿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, çìåíøåííÿ àáî 
í³âåëþâàííÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â ³ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêèõ òà ³íøèõ 
óñòàíîâ. Àìåðèêàíñüêèé ó÷åíèé Ë. ËîÏàê³ íàçâàâ ñåê’þðèòèçàö³þ àêòèâ³â 
“ñð³áíîþ êóëåþ”, êîòðà âáèâàº â³äïîâ³äàëüí³ñòü10. Ó÷åíèé ââàæàº, ùî ¿¿ ïåðåâà-
ãè çàëåæàòü â³ä íàä³éíîñò³ â³äîêðåìëåííÿ ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â â³ä ³íøèõ, 
òîáòî â³ä ìîæëèâîñò³ âèíèêíåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ â ðàç³ áàíêðóòñòâà êðåäèòîðà 
÷è âòðàòè íèì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Íà íàøó äóìêó, ïðîöåñ ñåê’þðèòèçàö³¿ ñóïðîâîäæóºòüñÿ äåç³íòåðìåä³à-
ö³ºþ (disintermediation), òîáòî óñóíåííÿì ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â³ä ïåðå-
ðîçïîä³ëó êàï³òàë³â. Äëÿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ïóáë³÷í³ àêö³îíåð-
í³ òîâàðèñòâà â³ääàþòü ïåðåâàãó åì³òóâàííþ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó, à íå îòðèìàííþ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â. Òîáòî äåç³íòåðìåä³àö³ÿ ñïðèÿº 
³íâåñòóâàííþ çàîùàäæåíü ó ö³íí³ ïàïåðè. Ïðè öüîìó ðîçðîáëþâàí³ ïðàâè-
ëà é íîðìè, ùî çàêð³ïëþþòü ïðèïóñòèì³ ãðàíèö³ âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ 
³ííîâàö³é, çàñòàð³âàþòü äóæå øâèäêî. Çàçâè÷àé ï³ä ÷àñ êðèç ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
æîðñòê³ñòü çàõîä³â íàãëÿäó é êîíòðîëþ, ïîñèëåííÿ ïðîòåêö³îí³çìó ç áîêó äåð-
æàâè, âîäíî÷àñ ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ï³äéîìó âîíè, ÿê ïðàâèëî, ë³áåðàë³çó-
þòüñÿ. Îäíàê òàêó ïðàêòèêó âáà÷àºìî ìàëîåôåêòèâíîþ âíàñë³äîê òîãî, ùî 
ðåãóëþâàííÿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïåðåäáà÷àº íå ëèøå ïðîöåñ ðîç-
ðîáêè ïðàâèë ³ ðåêîìåíäàö³é ðåãóëÿòîðàìè ðèíêó, à é ïîðÿäîê ¿õ âçàºìîä³¿.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà äàëà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
ðåàëüíèé øàíñ âèéòè ç òóðáóëåíòíîñò³ â ³íø³é ÿêîñò³. Ó ð³÷íîìó çâ³ò³ 

10 LoPucki L. The Death of Liability / L. LoPucki // The Yale Law Journal. — 1996. — ¹ 1. — 
P. 106.

Òàáëèöÿ.  Òèïè ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é çàëåæíî â³ä ïåð³îäó ðîçâèòêó 
òåõíîëîã³÷íî¿ ïàðàäèãìè

Ïåð³îä ðîçâèòêó 
òåõíîëîã³÷íî¿ ïàðàäèãìè Òèïè ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é 

Âèíèêíåííÿ

Çàáåçïå÷åííÿ ðîçðîáêè òà âïðîâàäæåííÿ íîâîââåäåíü
Çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó é ïîøèðåííÿ
Ìîäåðí³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
Çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ ïåðåðîçïîä³ë ðèçèê³â
Ðåô³íàíñóâàííÿ çîáîâ’ÿçàíü àáî ìîá³ë³çàö³ÿ àêòèâ³â
Ñóìí³âí³ ³ííîâàö³¿

Óïðîâàäæåííÿ
Çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ ïåðåðîçïîä³ë ðèçèê³â
Ðåô³íàíñóâàííÿ çîáîâ’ÿçàíü àáî ìîá³ë³çàö³ÿ àêòèâ³â
Ñóìí³âí³ ³ííîâàö³¿

Ðîçâèòîê
Çàáåçïå÷åííÿ ðîçðîáêè òà âïðîâàäæåííÿ íîâîââåäåíü
Çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó é ïîøèðåííÿ
Ìîäåðí³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Çð³ë³ñòü
Çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó òà ïîøèðåííÿ íîâîââåäåíü
Ðåô³íàíñóâàííÿ çîáîâ’ÿçàíü àáî ìîá³ë³çàö³ÿ àêòèâ³â
Ñóìí³âí³ ³ííîâàö³¿

Äæåðåëî: Perez C. Technological Revolutions and Financial Capital: The Dynamics of Bubbles and 
Golden Ages / C. Perez. – Cheltenham Edward Elgar Publishing Ltd, 2002. – 198 ð.
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Ì³æíà ðîä íîãî âàëþòíîãî ôîíäó “Çàáåçïå÷åííÿ ñïðàâåäëèâîãî é çáàëàíñî-
âàíîãî çðî ñòàííÿ” (2011)11 âèçíà÷åíî, ùî ðîçðîáêà ñõåìè òðàíñãðàíè÷íî¿ 
ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè º âàæëèâèì ïåðøèì åòàïîì ó ñêëàäàíí³ ñõåì ñèñ-
òåìíîãî ðèçèêó é âèÿâëåíí³ “ë³í³é ðîçëîì³â”, ùî äîïóñêàþòü ïîøèðåí-
íÿ ô³íàíñîâèõ øîê³â. Ñêëàäàííÿ ñõåì íàäàº ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè ôàêòîðè 
óðàçëèâîñò³, ñïîñòåð³ãàòè é ïîïåðåäæàòè ñèñòåìí³ ðèçèêè íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ.

Ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é çàëåæèòü â³ä çì³öíåííÿ ãëîáàëüíî¿ ñèñ-
òåìè ô³íàíñîâîãî çàõèñòó, ÷îìó ìàº ñïðèÿòè ï³äâèùåííÿ ïîòåíö³àëó ÌÂÔ — 
âíåñåííÿ 37 êðà¿íàìè âèíÿòêîâîãî âêëàäó â ðîçì³ð³ 456 ìëðä äîë. ÑØÀ äëÿ 
ï³äòðèìêè Ôîíäó. Çä³éñíþþòüñÿ çàõîäè ùîäî ïîïîâíåííÿ éîãî ðåñóðñ³â äëÿ 
ï³äòðèìêè êðà¿í ³ç íèçüêèìè äîõîäàìè — ÷åðåç Òðàñòîâèé ôîíä äëÿ ô³íàíñó-
âàííÿ ñêîðî÷åííÿ á³äíîñò³ ³ ñïðèÿííÿ åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ12.

Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº ðîçìåæóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ ôóíêö³é ³ 
îáîâ’ÿçê³â ðåã³îíàëüíèõ ìåõàí³çì³â äëÿ íàäàííÿ êðèçîâèõ ïîçèê áåç çàëó÷åííÿ 
ÌÂÔ13. Ïî-ïåðøå, âàðòî âèçíàòè, ùî ïðîäîâæóº ïîãëèáëþâàòèñÿ ïîä³ë ïðàö³. 
ßêùî â îäí³é ÷è äâîõ íåâåëèêèõ êðà¿íàõ â³äáóâàºòüñÿ ô³íàíñîâà êðèçà ìàëîãî 
ìàñøòàáó, òî ðåã³îíàëüíèé ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì êðàùå ï³äõîäèòü äëÿ íàäàííÿ 
êðèçîâèõ ïîçèê áåç çàëó÷åííÿ Ôîíäó. Ïî-äðóãå, íåîáõ³äíî óçãîäèòè ìîæëèâ³ 
ñåãìåíòè êîíêóðåíö³¿ ì³æ ðåã³îíàëüíèìè ìåõàí³çìàìè ³ ÌÂÔ äëÿ ïîïåðå-
äæåííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â. Çàóâàæèìî, ùî îäíî÷àñíå çàñòîñóâàííÿ ð³çíèõ 
ñõåì ó÷àñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó â äàíîìó ìåõàí³çì³ ìîæå âèêëèêàòè õàîñ íà 
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó.

Ñóñï³ëüñòâî çàö³êàâëåíå â òîìó, ùîáè ãëîáàëüíà åêîíîì³÷íà ³íòåãðàö³ÿ 
ñóïðîâîäæóâàëàñÿ êîîðäèíàö³ºþ çàõîä³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè íà íàö³î-
íàëüíîìó ð³âí³ òà ãàðìîí³çàö³ºþ ì³æíàðîäíîãî ðåãóëþâàííÿ äëÿ çàïîá³ãàííÿ 
óðàçëèâîñò³ â ãëîáàëüí³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³. Çàãàëîì “íîâà ñòðóêòóðíà åêî-
íîì³êà” º ìåòîäîì ïåðåãëÿäó ï³äõîä³â äî ñò³éêîãî ðîçâèòêó. Äî âàæëèâèõ ³í³-
ö³àòèâ ïðîâ³äíèõ öåíòðàëüíèõ áàíê³â ñë³ä â³äíåñòè ïðîãðàìó êóï³âë³ îáë³ãàö³é 
“Ïðÿì³ ìîíåòàðí³ îïåðàö³¿” Öåíòðàëüíîãî ºâðîïåéñüêîãî áàíêó, òðåò³é ðàóíä 
ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ, ðîçøèðåíó 
Ïðîãðàìó êóï³âë³ àêòèâ³â Áàíêó ßïîí³¿.

Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ïîçèòèâíî ïîçíà÷àºòü-
ñÿ íà ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³, çðîñòàþòü âèðîáíèöòâî é çàéíÿò³ñòü. Áàãàòî 
óðÿä³â óçÿëèñÿ çà ñêîðî÷åííÿ íàäì³ðíîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó, àëå ÷åðåç 

11 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä: ãîäîâîé îò÷åò 2011. Îáåñïå÷åíèå ñïðàâåäëèâîãî è ñáàëàí-
ñèðîâàííîãî ðîñòà // Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä, 2012. — C. 38; Ìèðîâîé ïîäúåì çàìåäëÿåò-
ñÿ, à ðèñêè ñíèæåíèÿ ðîñòà óñèëèâàþòñÿ. Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè // Áþëëåòåíü 
îñíîâíûõ ïðîãíîçîâ ÏÐÌÝ. — 2012. — 24 ÿíâ.

12 Ñîäåéñòâèå ïîèñêó ìíîãîñòîðîííèõ ðåøåíèé äëÿ ãëîáàëüíîãî ìèðà [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://blog-imfdirect.imf.org/2012/08/30/promoting-multilateral-solutions-
for-a-globalized-world.

13 Êàâàè Ì. Ôèíàíñîâûé ðåãèîíàëèçì. Ðåãèîíàëüíûå ìåõàíèçìû ôîðìèðóþò íîâóþ ìåæäóíà-
ðîäíóþ ôèíàíñîâóþ àðõèòåêòóðó è ñïîñîáñòâóþò ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè / Ì. Êàâàè, 
Ä. Ëîìáàðäè // Ôèíàíñû è ðàçâèòèå. — 2012. — Âûï. 49. — ¹ 3. — Ñåíò. — Ñ. 23—25.
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íåâèçíà÷åí³ñòü ³ ñëàáê³ñòü ô³íàíñîâèõ ñåêòîð³â äîñÿãíåííÿ â áþäæåòí³é ñôåð³ 
ñóïðîâîäæóþòüñÿ íåçàäîâ³ëüíèìè ïîêàçíèêàìè çðîñòàííÿ àáî ðåöåñ³ºþ.

Ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, ³ êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, äåðæàâí³ 
ðåãóëÿòîðè çä³éñíþþòü çàõîäè ùîäî àêòèâ³çàö³¿ ïîäàòêîâî-áþäæåòíî¿ òà ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé êàë³áðóâàííÿ ïîë³òèêè 
â óìîâàõ ìîæëèâèõ çíà÷íèõ çîâí³øí³õ ðèçèê³â çíèæåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ.

Ïðîòÿãîì 2012 ð. ñâ³òîâ³ äèñáàëàíñè çìåíøèëèñÿ, àëå äëÿ ¿õ ïîäîëàííÿ 
íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè ïîñë³äîâí³ çàõîäè. Êðèçà â çîí³ ºâðî º çàãðîçîþ äëÿ 
ñâ³òîâèõ ïåðñïåêòèâ14. Öåíòðàëüíèé ºâðîïåéñüêèé áàíê ðîçðîáèâ ìåõàí³çì, 
ùî ñïðèÿº ïîâíîìó â³äîáðàæåííþ íèçüêèõ äèðåêòèâíèõ ñòàâîê ó âàðòîñò³ 
çàïîçè÷åíü íà ïåðèôåð³¿. Óðÿäè çä³éñíþþòü çàõîäè ùîäî ðîçðîáêè çàõèñíèõ 
ìåõàí³çì³â ó çîí³ ºâðî. Òîìó äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè ³íòåðâåíö³¿ â áàíê³âñüêèõ 
ñèñòåìàõ ³ íàäàâàòè ï³äòðèìêó ñóâåðåííèì ïîçè÷àëüíèêàì, ùî ïîòðåáóº ñòâî-
ðåííÿ áàíê³âñüêîãî ñîþçó ç ºäèíîþ ñèñòåìîþ çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ é âæèâàííÿ çàõîä³â ùîäî áþäæåòíî¿ ³íòåãðàö³¿. Âàðòî äîòðèìóâàòèñÿ 
ïðèíöèïó, ùî ïîñèëåííÿ ñòðàõîâèõ ìåõàí³çì³â ó çîí³ ºâðî ìàº ñóïðîâîäæóâà-
òèñÿ ïîñèëåííÿì êîíòðîëþ â çîí³ ºâðî.

Çì³íè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ïîòðåáóþòü â³äïîâ³äíî¿ àäàïòàö³¿ ÌÂÔ äëÿ 
îáñëóãîâóâàííÿ ïîòðåá äåðæàâ-÷ëåí³â, ùî ôîðìóþòü ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî. 
Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ ñòàâèòü ïåðåä Ôîíäîì òàê³ îñíîâí³ çàâäàííÿ:

— ïîãëèáëåíèé àíàë³ç âòîðèííèõ åôåêò³â ³ òðàíñãðàíè÷íèõ íàñë³äê³â;
— óäîñêîíàëåííÿ îö³íêè çàõîä³â ïîë³òèêè êðà¿í ùîäî îáì³ííèõ êóðñ³â;
— êðèòè÷íèé ï³äõ³ä äî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ 

ì³æíàðîäíîìó ð³âíÿõ.
Îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó äîö³ëüíî äîñë³äæóâàòè ç îãëÿäó íà 

òàê³ ïîçèö³¿: ç óðàõóâàííÿì ðèçèêîâàíîãî ïîâîäæåííÿ ïîäàòêè ìîæóòü ñòà-
òè êîðåãóâàëüíèì ³íñòðóìåíòîì, ùî ïîïåðåäæóº éìîâ³ðí³ñòü êðèçîâèõ ÿâèù; 
ïîäàòêè ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ ìîæóòü ñòàòè ³íñòðóìåíòîì íàäõîäæåíü äî 
äåðæàâíîãî áþäæåòó é îñíîâîþ âèäàòê³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çàïîá³ãàííÿ êðèçî-
âèì ÿâèùàì.

Ïîä³ëÿºìî òî÷êó çîðó ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â, ÿê³ ââàæàþòü, ùî îïîäàò-
êóâàííÿ ìîæå äîïîâíèòè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, îñê³ëüêè éîãî 
ìîæíà çîñåðåäèòè íà ðèçèêàõ äëÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó, à íå ëèøå äëÿ 
îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é15.

Òàê³ íîðìàòèâè, ÿê âèìîãè ì³í³ìàëüíîãî ðîçì³ðó êàï³òàëó, ñòâîðþþòü 
áóôåðí³ ðåçåðâè, ùî äîïîìàãàþòü îêðåìèì îðãàí³çàö³ÿì ïîêðèòè çáèòêè, à 
îïîäàòêîâóâàííÿ ìîæå çàáåçïå÷èòè ðåñóðñè, íåîáõ³äí³ óðÿäàì äëÿ ³íòåðâåíö³é 
ó ñèñòåì³ çàãàëîì.

14 Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè: ïðåîäîëåíèå âûñîêèõ óðîâíåé äîëãà è âÿëîãî 
ðîñòà // Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä. — 2012. — Îêò. — 5 c.

15 A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector. Final Report for the G20 
// International Monetary Fund. — Washington, 2010. — June; Fiscal Monitor: Balancing Fiscal Policy 
Risks. — Washington, 2012; Keen M. Rethinking the Taxation of the Financial Sector / M. Keen 
// CESifo Economic Studies. — 2012. — Vol. 57. — No. 12010. — April. — Ð. 1—24.
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Ó åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³16 ðîçãëÿäàþòü ÷îòèðè îñíîâíèõ âèäè ïîäàòê³â ó 
ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³:

1. Â³äðàõóâàííÿ íà ö³ë³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ — çá³ð ç áàëàíñó ô³íàí-
ñîâî¿ îðãàí³çàö³¿ (³ äåÿêèõ ïîçàáàëàíñîâèõ ñòàòåé) äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñïëàòè 
ãàëóççþ ñïðàâåäëèâî¿ ÷àñòêè ïðÿìèõ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç óðåãóëþâàííÿì ïðî-
áëåìíèõ îðãàí³çàö³é, ÿêå ìîæå âêëþ÷àòè ¿õ ïðîäàæ, ïåðåäà÷ó àáî ë³êâ³äàö³þ.

2. Ïîäàòîê íà ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿ (ÏÔÎ) — ñïðàâëÿºòüñÿ ç âàðòîñò³ îêðå-
ìèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é, òàêèõ ÿê îïåðàö³¿ ç ³íñòðóìåíòàìè ó÷àñò³ â êàï³òàë³.

3. Ïîäàòîê íà ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü — ñïðàâëÿºòüñÿ ³ç ñóìè ïðèáóòêó é 
âèíàãîðîäè îðãàí³çàö³¿. Ïîäàòîê íà ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü, çà åêîíîì³÷íîþ ñóò-
í³ñòþ, º äëÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêâ³âàëåíòîì ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü, â³ä 
ÿêîãî öåé ñåêòîð òðàäèö³éíî çâ³ëüíÿâñÿ.

4. Ïîäàòîê íà äîõîäè êîðïîðàö³é — ñïðàâëÿºòüñÿ â á³ëüøîñò³ êðà¿í, 
äå ïîäàòêîâà ñèñòåìà äîçâîëÿº êîìïàí³ÿì (âêëþ÷àþ÷è êîìïàí³¿ ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó) âèðàõîâóâàòè ç îïîäàòêîâóâàíèõ äîõîä³â âèïëàòè ïðîöåíò³â 
êðåäèòîðàì, àëå íå âèïëà÷åí³ ³íâåñòîðàì äèâ³äåíäè. Öå ñòâîðþº ïîäàòêî-
âèé ïåðåê³ñ íà êîðèñòü áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, ùî ï³äñèëþº ñòèìóëè äëÿ 
ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é äî ïðèéíÿòòÿ íàäì³ðíîãî ðèçèêó17. Ðåôîðìóâàííÿ 
öüîãî ïîäàòêó ñïðèÿòèìå çìåíøåííþ íàäì³ðíîãî ëåâåðåäæó ó ô³íàíñîâîìó 
ñåêòîð³.

Ï³äñóìîâóþ÷è, çàçíà÷èìî, ùî äëÿ ñïðèÿííÿ ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëü-
íîñò³ íîâó ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó àðõ³òåêòóðó ôîðìóþòü ðåã³îíàëüí³ ìåõàí³ç-
ìè. Ïðîïîçèö³¿ ùîäî ðîçøèðåííÿ ñôåðè îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó 
äàäóòü çìîãó àêóìóëþâàòè ïîäàòêè ç íèí³øíüîãî ïîêîë³ííÿ äëÿ îïëàòè çáèò-
ê³â, ÿê³ âèêëèêàëè éîãî ä³¿, äëÿ ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü.

Ïîäàòîê ìàº ñïðàâëÿòèñÿ ç á³ëüø øèðîêîãî êîëà ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 
Ó ïåðñïåêòèâ³ öå ñïðèÿòèìå ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³, à çâ³ëüíåííÿ äåÿêèõ 
óñòàíîâ â³ä ïîäàòêó ìîæå ñòèìóëþâàòè ïîäàòêîâèé àðá³òðàæ, çà ÿêîãî ö³ óñòà-
íîâè çì³íþâàòèìóòü ñâîþ êëàñèô³êàö³þ, ùîá ñêîðèñòàòèñÿ ïåðåâàãàìè á³ëüø 
âèã³äíîãî ïîäàòêîâîãî ðåæèìó. Ñòâîðåííÿ ïîäàòêîâèõ ñòèìóë³â ñïðèÿòèìå 
çàïðîâàäæåííþ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é â óìîâàõ ñòð³ìêîãî ðîçâèòêó áàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîðó.

Íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº âèêîðèñòàííÿ òåõíîëîã³é ô³íàíñîâîãî ìàð-
êåòèíãó é îá´ðóíòóâàííÿ êîíêðåòíèõ çàõîä³â ç àêòèâ³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ùî ïîòðåáóº çä³éñíåííÿ òàêèõ çàõîä³â. Ïî-ïåðøå, ñë³ä ïðè-
ä³ëèòè óâàãó çì³öíåííþ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè íà ðèíêàõ çàáåçïå÷åíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ é ìîí³òîðèíãó çà íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, ÿê³ 
ñïðèÿþòü ñèñòåìíîìó ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³.

16 Ãîòëèá Äæ., Èìïàâèäî Ã., Èâàíîâà À. Íàëîãîîáëîæåíèå ôèíàíñîâ. Ìíîãèå åâðîïåéñêèå 
äèðåêòèâíûå îðãàíû ñêëîíÿþòñÿ ê èäåå ðàñøèðåíèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà 
/ Äæ. Ãîòëèá, Ã. Èìïàâèäî, À. Èâàíîâà // Ôèíàíñû è ðàçâèòèå. — 2012. — Âûï. 49. — ¹ 3. — 
Ñåíò. — Ñ. 44—47.

17 de Mooij R. Debt, Taxes, and Banks / R. de Mooij // IMF Working Paper, 12/48. — 2012.
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Ïî-äðóãå, ñë³ä â³äïðàöþâàòè ìîäåë³ ïîïåðåäæåííÿ âàëþòíî-ô³íàíñî-
âèõ êðèç ³ ì³í³ì³çàö³¿ éìîâ³ðíèõ âòðàò; îïòèì³çóâàòè îáñÿãè ñòàá³ë³çàö³éíèõ 
ðåçåðâ³â (çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â) äëÿ ãàðàíòóâàííÿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè äî 
ìîæëèâèõ çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ êðèç; äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè äîö³ëüíî ñèñòåìàòèçóâàòè ïîñòóïàëüíå ï³äâèùåííÿ åêñïîðòíèõ 
äîõîä³â; óñòàíîâèòè êîíòðîëü çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ â³äñòåæåííÿ 
íàäõîäæåíü ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó.

Ïî-òðåòº, äëÿ ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ô³íàíñîâ³ 
³íñòèòóòè ïîòðåáóþòü ðîçðîáêè é âèêîðèñòàííÿ ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Ó äàíîìó êîíòåêñò³ ô³íàíñîâèé ìàðêåòèíã ðîçðîáëÿº ñó÷àñí³ ìåòîäè-
êè, ùî áàçóþòüñÿ íà ìîäåëüíèõ êîíñòðóêö³ÿõ, ïðîåêòóâàíí³ êàíàë³â ðîçïîä³-
ëó, ôîðìóâàíí³ ö³íîâî¿ ïîë³òèêè é âèâ÷åíí³ ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â. Îñê³ëüêè 
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè º âàæëèâèìè ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, 
âîíè ïîâèíí³ àêòèâ³çóâàòè ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü. Ñòðóêòóðà âêëàäåíü íåäåð-
æàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ó ö³íí³ ïàïåðè íå ìàº ³ñòîòíîãî âïëèâó íà çàãàëüíó 
ñòðóêòóðó âêëàäåíü ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Íåçíà÷í³ îáñÿãè çàëó÷åííÿ 
ïåíñ³éíèõ âíåñê³â îáìåæóþòü ìîæëèâîñò³ ôîíä³â çä³éñíþâàòè äèâåðñèô³êà-
ö³þ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â ó äîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Òàêèì ÷èíîì, â óìîâàõ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ òðàíñôîðìàö³é ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì âàðòî âèçíà÷èòè åêîíîì³÷í³ çàñàäè íåîáõ³äíîñò³ ðîç-
ðîáêè é çàïðîâàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, ÿêèìè º: îñâîºííÿ íîâèõ 
ðèíê³â, ïîÿâà íîâèõ ãðàâö³â, äèñòðèáóö³ÿ íîâèõ ïðîäóêò³â ³ àêòèâ³çàö³ÿ 
ä³ÿëüíîñò³ íåáàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. Âàæëèâîþ ðèñîþ åôåêòèâíîãî ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ìåõàí³çìó º âçàºìîä³ÿ éîãî ñêëàäîâèõ: ìåòîä³â, 
³íñòðóìåíò³â, ôîðì ³ âàæåë³â âïëèâó íà ôîðìóâàííÿ â³äíîñèí, ÿê³ âèíèêàþòü 
ç ïðèâîäó ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ðîçðîáêè ³ âïðîâàäæåííÿ ô³íàíñî-
âèõ ³ííîâàö³é. Âîäíî÷àñ ÿê³ñí³ çì³íè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ñïðèÿòèìóòü 
ðîçâèò êó ô³íàíñîâî-³íôðàñòðóêòóðíî¿ ï³äñèñòåìè, ÿêà çàáåçïå÷óº ³íñòèòó-
ö³îíàëüíèé ñòàòóñ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é; îïòèì³çàö³¿ òðàíñàêö³éíèõ 
âèòðàò íà ¿õ ïðîâåäåííÿ; êîðèãóâàííþ êîãí³òèâíèõ äèñôóíêö³é ñóá’ºêò³â; 
óäîñêîíàëåííþ òåõíîëîã³÷íîãî ðóõó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, à òàêîæ ìîí³òî-
ðèíãó é ðåïë³êàòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é.


