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АНАЛІЗ НЕГАТИВНИХ НАСЛІДКІВ ВИКОРИСТАННЯ
ІННОВАЦІЙНИХ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ

НА СВІТОВОМУ ФІНАНСОВОМУ РИНКУ

АНОТАЦІЯ. Розглянуто випадки використання інноваційних фінансових
інструментів, які призвели до негативних наслідків у виглядів втрат бі-
льше 100 млн дол. США на рівні суб’єктів фінансового та нефінансового
секторів економіки у період з 1974 по 2013 рр. Проаналізовано та сис-
тематизовано випадки негативного використання інноваційних фінан-
сових інструментів за принципом приналежності до країни, за принципом
циклічності розвитку фінансових ринків, за обсягами втрат, за видами
ринків і за фінансовими інструментами. На основі дослідження судових
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справ, прес-релізів, офіційних коментарів керівників і публікацій у фінан-
сових засобах масової інформації виокремлено та розглянуто причини
втрат. Запропоновано рекомендації для уникнення негативних наслідків
від використання інноваційних фінансових інструментів.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: інноваційні фінансові інструменти, фінансові ринки,
фінансові втрати.

Постановка проблеми та її зв’язок із важливими науковими
чи практичними завданнями. Стрімкий розвиток інноваційного
фінансового інструментарію в останні деятиріччя був обумовлений
цілою низкою факторів. Це і мінливість макроекономічного стану,
нестабільність цін, облікових ставок, курсу валют, волатильність
фондових індексів, постійні зміни нормативно-правових умов фун-
кціонування фінансових ринків, жорстка конкуренція серед учасни-
ків фінансового ринку. Крім того, технологічний розвиток, змога
накопичувати та швидко обробляти дані, реалізовувати складні еко-
нометричні моделі, поява нових інтелектуальних технологій (мо-
дель ціноутворення опціонів Блека-Шоулза, модель ціноутворення
активів (CAPM)) також справили відповідний вплив.

Новітні фінансові інструменти дозволяли мінімізувати негативний
вплив коливання процентних ставок, товарних активів, фондових ін-
дексів тощо. За допомогою цих інструментів покращився процес
управління кредитним і фінансовими ризиками. Сучасні комп’ютері
технології допомогли сконструювати безліч синтетичних стратегій
інвестування з використанням складних фінансових інструментів, за-
безпечуючи при цьому можливість учасникам фінансового ринку
можливість отримання значних прибутків з контрольованим ризи-
ком. Сучасні фінансові інструменти допомагали спрощувати, здеше-
влювати операції та скорочувати час по значній кількості транзакцій
на кредитних, фондових, страхових і товарних ринках. Враховуючи
очевидний позитивний вплив використання інноваційних фінансових
інструментів виникає питання негативного впливу цих інструментів
на окремих суб’єктів фінансової та нефінансової сфери діяльності. За
умови присутності масових збитків від використання інноваційних
фінансових інструментів доцільно було б виявити тенденції та струк-
туру таких збитків, причини, якими були спровоковані втрати та уза-
гальнити висновки щодо їх подальшого унеможливлення.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженням негати-
вних наслідків використання інноваційних фінансових інструментів
присвячено чимало посткризових праць західних учених. П. Валісон
відніс субстандартні іпотечні кредити до каталізатора кризи 2008—
2010 рр. [1]. М. Браннермеєр виокремив труднощі та недоліки оцінки
низки інноваційних фінансових інструментів, що призвело до поши-
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рення ризиків у світовій фінансовій системі  [2]. Взаємозв’язок між
іпотечною кризою, ринком житла та значним зниженням вартості
цінних паперів продемонстрував М. Дангей [3]. Хоча багато вчених
ставить під сумнів основний вплив фінансових інструментів на кризу
2008—2010 рр., базуючись на дослідженнях, що були здійсненні на
базі кризи в Ісландії. Зокрема такої думки дотримується Д. Фланеррі
[4]. Науковець Е. Пінто стверджує, що інноваційні фінансові інстру-
менти відігравали другорядну роль, а ключовою причиною кризи
2008—2010 рр. стала помилкова політика уряду США щодо функці-
онування державних іпотечних агентств Фенні Май і Фреді Мак [5].
Виокремлення негативних ефектів використання інноваційних фі-
нансових інструментів здійснив Д. Халл [6]. Ним були сформовано
рекомендації для максимально ефективного використання інновацій-
них фінансових інструментів.

Виділення невирішених раніше частин загальної пробле-
ми, котрим присвячується стаття. Слід зазначити, що дослі-
дження західних учених у більшій мірі стосувалися макроеконо-
мічного рівня. У вітчизняній науковій літературі негативні
аспекти використання інноваційних фінансових інструментів з
точки зору можливих втрат конкретних учасників фінансових
ринків розглядалися не в повній мірі.

Формулювання мети та завдання дослідження. Стрімкий
інфраструктурний розвиток і поява інноваційних фінансових ін-
струментів є неможливими без розуміння негативних наслідків
використання цих інструментів. При цьому, необхідним є ком-
плексний підхід при дослідженні цього питання в контексті
з’ясування причин виникнення негативних наслідків використан-
ня інноваційних фінансових інструментів у розрізі окремих ін-
струментів і суб’єктів у певні періоди часу.

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґру-
нтуванням отриманих наукових результатів. Для дослідження
впливу на окремий суб’єкт було проаналізовано фінансові втра-
ти, які зазнавали фінансові установи та комерційні структури че-
рез використання фінансових інструментів при здійсненні опера-
цій на фінансових і товарних ринках. Розгляд відповідних втрат
відбувалосяв період з 1974 по 2013 рр. у розрізі окремо взятих
країн Західної і Східної Європи, Японії і США за таких умов:

1) сума втрат вища за 100 млн дол. США для одного суб’єкта;
2) неринковий характер втрат;
3) втрати, пов’язані з невірним (некоректним) використанням

фінансового інструменту.
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У результаті проведеного аналізубуло отримано вибірку у 44
випадки в 14-ти країн світу. При цьому, загальна сума втрат
склала 75 млрд дол. США (рис. 1).

Рис. 1. Втрати від інноваційних фінансових інструментів
за період 1974—2013 рр. (обсяги втрат за роками і країнами

та кількість випадків на рік)4

Як видно з рис. 1. географія випадків з невідповідним викори-
станням фінансових інструментів, що призвели до фінансових
втрат, є доволі широкою. Звичайно, найбільша концентрація та-
ких випадків спостерігається у розвинених країнах: США — 29,9
млрд дол. або 39 % загальних фінансових втрат, Європа — 26,8
млрд або 35,6 % та Японія — 9,5 млрд або 12,5 % від загальних
втрат. Нарощення кількості та обсягів втрат відбувалося в кризо-
ві роки — перша половина 90-х (економічна криза в Європі та
банківська криза в Японії) 1993 — 4,7 млрд, 1994 — 6,17 млрд,
1995 — 3,56 млрд та 1996 — 3,46 млрд. Дефолт у Росії та криза
Південно-Східної Азії в 1997—1998 рр. (6,4 млрд дол. втрат) та
фінансова криза 2007—2010 рр., де було зафіксована найбільшу
кількість випадків — 13, задіяних країн — 7 і фінансових втрат
на загальну суму 27,9 млрд дол. Але активізація спостерігалася і
                     
4Побудовано авторами на основі [6—47].
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в періоди економічного піднесення (2006 рік — 6,7 млрд дол.) та
посткризового відновлення (2012 р. — 5,8 млрд дол.).

Було проаналізовано інструментарій, який був задіяний фі-
нансовими та комерційними установами в операціях, що призве-
ли до негативних наслідків у вигляді фінансових втрат (рис. 2).

Рис. 2. Обсяги втрат та кількість випадків за інструментами5

З цієї вибірки три інструменти були базовими та «відповіда-
ли» за операції на готівковому ринку (спот ринку): акції, обліга-
ції та валюта. Зазначені інструменти «відповідають» лише за
7,1% (5,38 млрд. дол.) втрат від загальної вибірки. Аналогічно, по
згаданим інструментам не спостерігалася і значної кількості ви-
падків (8 випадків). Інші дев’ять інструментів мали інноваційну
природу: біржовий фонд, кредитний дефолтний своп, опціон,
РЕПО, своп, форвард, ф’ючерс, цінні папери, що забезпечені іпо-
текою. Найбільше фінансових втрат було отримано від викорис-
тання ф’ючерсу — 24,1 млрд (11 випадків), CDS — 16,56 млрд
дол. (4 випадки) та опціоном — 9,7 млрд дол. (10 випадків).

Структурувавши негативний ефект використання фінансового
інструменту, взявши за основу ринок, на якому їх зазнавали
                     
5Побудовано авторами на основі[6—47].
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окремі суб’єкти (рис. 3), можна бачити, що обсяги втрат розподі-
лися доволі рівномірно між усіма сегментами.

Рис. 3. Обсяги втрат за сегментами фінансового ринку
та інструментами, що використовувалися6

Вище продемонстровано стійку тенденцію помилкового викорис-
тання фінансових інструментів в цілому на фінансовому ринку. Так,
на ринку акцій було зафіксовано 15,5 млрд дол. збитку, на валютному
— 15,5, на товарному — 14,3, ринку облігацій — 10,6, кредитний ри-
нок 17,9 млрд відповідно. Розподіл між фінансовими інструментами є
закономірним. Більшість проблемних операцій на товарному та фон-
довому ринках припали на ф’ючерс через масовість його викорис-
тання саме нацих сегментах. У свою чергу, кредитний дефолтний
своп забезпечив 87 % з 17,95 млрд втрат на кредитному ринку. На
ринку інструментів з фіксованою дохідністю негативні наслідки для
суб’єктів формувалися при використанні форвардів, РЕПО та безпо-
середньо облігацій. На валютному ринку більшість втрат були
пов’язані з використанням опціонів, меншу частинку займають опе-
рації з форвардами та свопами.

Дослідивши фінансові втрати в розрізі основних ринкових се-
гментів в період з 1974 до 2012 рр. (рис. 4) можна визначити пев-
ні закономірності.
                     
6Побудовано авторами на основі [6—47].
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Рис. 4. Обсяги втрат від хибного використання фінансових інструментів
за основними ринковими сегментами в період з 1974 по 2012 рр.7

Валютний і фондові (ринок акцій) ринки на всьому проміжку
вибраного періоду генерували негативні наслідки від використання
фінансових інструментів. Ринок облігацій відзначився «сплесками»
в період 1994—1995 рр. (зростання рівня відсоткових ставок у
США) та 1998 року (суверенний дефолт Російської Федерації). Зна-
чні втрати на кредитному ринку спостерігалися лише в 2008 та 2012
рр., були присутні окремі випадки в 1987 та 1994 рр.

Аналіз причин негативних наслідків використання інновацій-
них фінансових інструментів базувався на дослідженні судових
справ, прес-релізів, офіційних коментарях керівників і публікацій
у фінансових засобах масової інформації кожного конкретного
випадку [6—47]. На основі проведеного дослідження було виді-
лено такі причини:

1) невірно побудований хеджинг  — вид операцій, який перед-
бачав захист позицій суб’єкта на фондових, товарних, валютних,
кредитних ринках від ризику цінових коливань (хеджинг), але
був виконаний з невірно обраною стратегією хеджингу, яка за-
                     
7Побудовано авторами на основі [6—47].



ISSN: 2310-9734 Фінанси, облік і аудит. 2015. Випуск 1 (25)

133

мість зниження ризику призвела до негативних наслідків у ви-
гляді фінансових втрат суб’єкта;

2) несанкціоновані операції — вид операцій, які проводилися
працівником або підрозділом без дозволу або відома керівництва,
контролюючої особи або підрозділу;

3) свідоме збільшення ризику — вид операцій, які проводилися
працівником, підрозділом бо компанією без потреби та з суттє-
вим але невиправданим нарощенням ризику задля отримання збі-
льшеного прибутку;

4) невірна оцінка ризику ліквідності. Ця причина характеризу-
ється помилковою оцінкою ризику ліквідності, яка при успішних
інвестиційних, хедж чи арбітражних ідеях призводить до значних
втрат при фіксації позицій суб’єкта;

5) невірна оцінка ринкових ризиків. Аналогічно, як і з ризиком
ліквідності операції проводилися з помилковою оцінкою ринко-
вих ризиків;

6) відсутність лімітів ризику. Операції що проводилися пра-
цівником або підрозділом без встановлених лімітів ризику з боку
відповідальних осіб або підрозділів.

7) недостатній контроль. Операції що проводилися праців-
ником або підрозділом без достатнього контролю на предмет ри-
зиків, інструментів, об’єктів інвестування тощо;

8) нерозуміння ступенів ризику. Операції, що проводилися праців-
ником або підрозділом без відповідного розуміння ступенів ризику.

Розглянемо обсяги фінансових втрат за причинами та прина-
лежністю до фінансової та нефінансової сфери суб’єктів, з якими
траплялися негативні випадки (рис. 5).

Як видно з наведеного рисунку, найбільші втрати спостеріга-
лися через невірне хеджування, через несанкціоновані операції та
через свідоме збільшення ризику.

Далі розглянемо обсяги фінансових втрат за основними фі-
нансовими інструментами та причинами (рис. 6).

Як видно з рис. 6, у несанкціонованих операціях було задіяно
більшість інструментів. Найбільше втрат як фінансових, так і не-
фінансових установи зазнали від використання ф’ючерсу. У 2008
році 6,4 млрд дол. втрат зафіксував французький банк Société
Générale від несанкціонованої торгівлі ф’ючерсом на індекси акцій
одним з ф’ючерсних трейдерів [9]. Торговельна компанія
Sumitomo Corporation в 1995—1996 рр. втратила 3,46 млрд дол.
США від несанкціонованих операцій протягом 10-тирічного тер-
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міну головного мідного трейдера [13]. У 2010 р. британський під-
розділ швейцарського банку UBS зазнав втрат у 1,83 млрд дол. від
самовільних операцій працівником з біржовими фондами (ETF)
[15]. У 2005 році був зафіксований випадок з несанкціонованими
операціями на ф’ючерсному ринку міді одним з торгівців китайсь-
кого державного резерву [42]. Як ми бачимо з наведених прикла-
дів, випадки несанкціонованих операції не мають чіткої концент-
рації, а траплялися в різних структурах за типом діяльності, в різні
роки, в різних країнах і проводилися через різні інструменти.

Рис. 5. Обсяги фінансових втрат за причинами та приналежністю
до фінансової та нефінансової сфери суб’єктів

з якими траплялися негативні випадки8

                     
8 Побудовано авторами на основіаналізу [6—47].
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Рис. 6. Обсяги фінансових втрат
за фінансовими інструментами та причинами

Висновки і перспективи подальших досліджень у даному на-
прямку. Виникнення новітніх фінансових інструментів пов’язане
зпозитивними зрушеннями, що відбувалися в науково-технічній
сфері, сфері фінансових ринків і були пов’язані, перш за все, з роз-
ширенням можливостей щодо використання інструментарної бази
та з доволі конкретними питаннями, наприклад, щодо необхідності
зниження рівня ризиків, оптимізацією транзакційних витрат, забез-
печенням вищого рівня прибутку в результаті проведення операцій.
Але при хибному використанні інноваційного фінансового інстру-
менту (навіть того, що має значну історію використання на фінан-
совому ринку) суб’єкт може зазнати значних втрат.

Дослідивши використання окремих фінансових інструментів у
певні періоди часу можна зробити висновок, що:

1) географія випадків з невідповідним використанням фінан-
сових інструментів, що призвели до фінансових втрат, є доволі
широкою. Найбільша концентрація таких випадків спостерігаєть-
ся в розвинених країнах, а нарощення кількості та обсягів втрат
відбувалося в кризові роки;



ISSN: 2310-9734 Finance, accounting and audit. 2015. Issue 1 (25)

136

2) найбільше фінансових втрат було отримано від використання
такого фінансового інструменту, як ф’ючерсу, CDS та опціону;

3) за негативним ефектом використання фінансового інстру-
менту, беручи за основу ринок, на якому їх зазнавали окремі
суб’єкти, доведено, що обсяги втрат розподіляються рівномірно
між усіма сегментами (кредитними, товарними, валютними рин-
ками, а також ринками акцій і облігацій);

4) за втратами, що пов’язані з хибним використанням фінан-
сових інструментів, слід зазначити, що валютний і фондові (ри-
нок акцій) ринки на всьому проміжку дослідженого періоду гене-
рували негативні наслідки від використання цих інструментів.
Так, ринок облігацій відзначався негативними явищами в період
1994—1995 рр. (зростання рівня відсоткових ставок у США) та
1998 року (суверенний дефолт Російської Федерації), а суттєві
втрати на кредитному ринку спостерігалися лише в 2008 та 2012
рр. та були присутні окремі випадки в 1987 та 1994 рр.

Серед причин негативних наслідків використання інновацій-
них фінансових інструментівв результаті проведеного аналізу бу-
ли з’ясовані такі:

1) невірно побудований хеджинг;
2) несанкціоновані операції;
3) свідоме збільшення ризику;
4) невірна оцінка ризику ліквідності;
5) невірна оцінка ринкових ризиків;
6) відсутність лімітів ризику;
7) недостатній контроль;
8) нерозуміння ступенів ризику.
У результаті проведеного дослідження було з’ясовано, що

найбільші втрати спостерігалися через невірне хеджування, через
несанкціоновані операції та через свідоме збільшення ризику,
причому, у несанкціонованих операціях було задіяно більшість
фінансових інструментів. Найбільше втрат як фінансові, так і не-
фінансові установи зазнали від використання ф’ючерсу.

Можливими рекомендаціями щодо уникнення негативних на-
слідків від використання інноваційних фінансових інструментів,
у загальному підсумку, відповідно могли б стати:

1) встановлення рівнів ризику на основі додатково проведено-
го аналізу;
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2) аналіз сценаріїв і проведення випробувань стосовно викори-
стання інноваційних фінансових інструментів;

3) додатковий «внутрифірмовий» контроль відповідальних за
операції співробітників і відділів;

4) відповідна оптимізація управлінської структури, що
пов’язана з проведенням операцій з інноваційними фінансовими
інструментами;

5) постійна перевірка математичних моделей, що використо-
вуються;

6) консервативна оцінка прибутків від операцій з такими ін-
струментами;

7) правильне розуміння відповідних угод з боку контрагентів.

Наступним дослідженням у цьому напрямі може стати уза-
гальнення існувавших і існуючих практик (на конкретних при-
кладах) стосовно причин негативних наслідків використання но-
втніх фінансових інструментів та обґрунтування і подальше
вдосконалення рекомендацій для уникнення цих наслідків від ви-
користання фінансових інструментів у практичному напрямі.
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Анализ негативных последствий
использования инновационных
финансовых инструментов

на мировом фынансовом рынке

АННОТАЦИЯ. Рассмотрены случаи использования инновационных
финансовых инструментов, которые привели к негативным послед-
ствиям в виде потери более 100 млн дол. США на уровне субъектов
финансового и нефинансового секторов экономики в период с 1974
по 2013 гг. Проанализированы и систематизированы случаи негати-
вного использования инновационных финансовых инструментов по
принципу принадлежности к стране, по принципу цикличности раз-
вития финансовых рынков, по объемам потерь, по видам рынков и по
финансовым инструментам. На основании исследования судебных
дел, пресс-релизов, официальных комментариев руководителей и
публикаций в финансовых средствах массовой информации выделены
причины потерь. Предложены рекомендации для избежания негатив-
ных последствий от использования инновационных финансовых инс-
трументов.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: инновационные финансовые инструменты, фи-
нансовые рынки, финансовые потери.
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Analysis of the negative consequences
of the use of innovative financial

instruments in the global financial market

ABSTRACT. The cases of use of innovative financial instruments, which led
to negative consequences in terms of loss of more than 100 mln. USD in
financial and non-financial sectors in the period from 1974 to 2013 are
reviewed. The cases of negative use of innovative financial instruments,
that were analyzed and systematized, are based on principles of belonging
to the country, on principles of cyclical developments on financial markets,
in terms of losses and by type of market and financial instruments. Based
on case researches, press releases, official comments of managers and
financial publications in the media the causes of losses are allocated.
Recommendations to avoid the negative consequences of the use of
innovative financial instruments are suggested.

KEY WORDS: innovative financial instruments, financial markets, financial
losses.
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УДОСКОНАЛЕННЯ ЦІНОУТВОРЕННЯ
В ІНВЕСТИЦІЙНІЙ СФЕРІ УКРАЇНИ

АНОТАЦІЯ. Діюча в Україні податкова система детермінує зростан-
ня податкових платежів пропорційно зростанню цін. Це вигідно для
фіскального змісту системи, однак, неприйнятно з позицій платників
податків та, врешті, стабілізації цін національної економіки. Виникає
суперечлива ілюзія зростання доходів національного бюджету, яка
обумовлюється, передусім, інфляційними чинниками — зростанням
цін, збільшенням податкової маси та дефіциту бюджету, оскільки
інфляційні процеси значною мірою впливають на його витрати. Та-
ким чином, діючий механізм ціноутворення відображає реальний стан
ефективності економіки України, яка залишається неадекватною
економічним умовам і завданням розвитку та не сприяє подоланню
сучасної економічної кризи на національному рівні.
 У статті розглянуто сучасний стан ціноутворення в інвестиційній
сфері України. Автор детально аналізує законодавчу та нормативну
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