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ПЕРЕДМОВА

Світовий ринок деривативів на сьогоднішній день за обсягами тор-
гів перевищує обсяг ринків основних фінансових інструментів і має
досить динамічні темпи розвитку. Ця тенденція не змінилася, незва-
жаючи на їх негативну «славу» після початку світової фінансової кризи.
Причини популярності строкового ринку – широкі можливості ринку
похідних інструментів для інвесторів, що переслідують зовсім різні
цілі на фінансовому ринку. Переважна частина операцій з похідними
фінансовими інструментами здійснюється між відносно невеликим
колом найбільших міжнародних фінансових інститутів, в число яких
варто зарахувати всі провідні комерційні банки і фінансові компанії
світового значення. Значні розміри дозволяють даним учасникам
успішно конкурувати на ринку, надаючи широкий перелік фінансових
послуг для великої клієнтської бази і маючи в своєму розпорядженні
найсучасніші засоби і досягнення у сфері інформації, зв’язку та управ-
ління ризиками. Однак, високій концентрації капіталу в даному випад-
ку протистоїть і значна концентрація різних видів ризику. Виникнення
фінансових проблем всього лише у одного з основних ринкових суб’єк-
тів, призводить до появи труднощів відразу і у багатьох інших учасни-
ків. З викладеного випливає, що потенційною загрозою фінансовій
стабільності виступає неконтрольоване зростання обсягів операцій з
ПФІ як на макро-, так і мікрорівнях. Одним із важливих способів
попередження можливих негативних наслідків є удосконалення меха-
нізму забезпечення фінансової стабільності з урахуванням операцій
банків з ПФІ.

Питання забезпечення фінансової стабільності банківських уста-
нов достатньо широко висвітлено у працях вітчизняних та закордонних
вчених: О.І. Барановського, Т.М. Болгар, О.Б. Васильчишиної,
В.Я. Вовк, О.С. Вовченко, О.Г. Головко, О.В. Горалько, Н.О. Гребенюк,
Н.М. Давиденко, О.В. Дзюблюк, С.М. Дячек, М.І. Зубок, Я.В. Жарій,
О.С. Іршак, В.В. Коваленко, О.Є. Костюченко, Н.П. Погореленко,
С.С. Родченко, Ю.М Сапачук, І.Є. Семенча, Н.С. Ситник, В.Ф. Ти-
щенко, М.Е. Хуторної, Г. Дж. Шиназі, Б.В. Шпильового ті ін. За-
безпечення фінансової стабільності комерційних банків з урахуванням
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операцій з похідними фінансовими інструментами досліджували:
С.В. Бардаш, І.М. Бурденко, О.М. Буренін, Н.Г. Виговська, В.В. Гоффе,
С. Діденко, В.В. Довгалюк, Ю.В. Єльнікова, Ю.М. Коваленко,
Л.В. Кузнєцова, О.В. Лисенок, І.О. Макаренко, О.С. Новак, Л.О. При-
мостка, Н.В. Трусова, Я.А. Шмуратко та ін.

Незважаючи на вагомість напрацювань зазначених вище авторів,
існує низка невирішених питань, що не дозволяють вважати механізм
забезпечення фінансової стабільності банку під час проведення опера-
цій з ПФІ комплексним та адекватним, а також уповільнюють функціо-
нування системи ризик-менеджменту банку через відсутність дієвих
заходів управління похідними фінансовими активами, які враховували
б специфіку деривативних контрактів. Потребують додаткових до-
сліджень питання вибору ефективного макроекономічного інструмен-
тарію регулювання ринку ПФІ в Україні, а також удосконалення його
інфраструктури з метою забезпечення безпеки усіх його учасників,
зокрема банківських установ.

Необхідність вирішення визначених проблемних питань обумов-
лює вибір теми, мети та завдань монографічного дослідження, свідчить
про його актуальність, теоретичну та практичну значущість.

У монографії було зроблено спробу поглибити теоретичні засади,
розширити методичний інструментарій та сформувати організаційні
положення щодо забезпечення фінансової стабільності комерційних
банків під час проведення операцій з ПФІ.

Під час дослідження були розглянуті такі проблемні питання:
- обґрунтувати концептуальні засади забезпечення фінансової

стабільності (безпеки) комерційних банків при проведенні операцій з
похідними фінансовими інструментами на підставі застосування мето-
дології системного підходу;

- провести теоретико-методологічний аналіз підходів щодо визна-
чення сутності похідних фінансових інструментів та уточнити їх
класифікацію в межах об’єкта дослідження;

- ідентифікувати та дослідити потенційні внутрішні та зовнішні
загрози фінансовій стабільності комерційного банку, які виникають
при здійсненні операцій з різними видами ПФІ, а також ризики, в які
вони трансформуються;
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- розвинути інструменти оцінки забезпечення фінансової стабіль-
ності (безпеки) банківської діяльності з урахування похідних фінан-
сових інструментів;

- уточнити інструментарій діючого мікропруденційного регулю-
вання активних операцій комерційних банків з похідними фінансовими
інструментами;

- адаптувати діючий механізм забезпечення фінансової стабіль-
ності банку при проведенні операцій з ПФІ, враховуючи специфічні
ризики, притаманні деривативним контрактам;

- визначити основні положення сучасної макропруденційної по-
літики в Україні та порівняти їх з тими, що діють в країнах ЄС для ви-
явлення можливостей імплементації набору дієвих макропруденцій-
них інструментів в Україні;

- надати обґрунтовані пропозиції щодо практичного застосування
інструментарію макропруденційного регулювання операцій з ПФІ для
мінімізації негативного впливу ризиків операцій з похідними фінансо-
вими інструментами на фінансову стабільність;

- розробити рекомендації щодо удосконалення процесу регулю-
вання та інфраструктури ринку ПФІ в Україні, а також норм та правил
діяльності його учасників.

Об’єктом дослідження є фінансова стабільність комерційних бан-
ків із урахуванням операцій з похідними фінансовими інструментами.

Предметом дослідження є теоретичні, організаційні та методичні
засади забезпечення фінансової стабільності комерційних банків із
урахуванням операцій з похідними фінансовими інструментами.

Методологічною основою дослідження є системний та функціо-
нальний підходи до розвитку системи забезпечення фінансової ста-
більності комерційних банків із урахуванням операцій з похідними
фінансовими інструментами. У процесі вирішення поставлених зав-
дань застосовано загальнонаукові та спеціальні методи наукового
пізнання: методи наукової абстракції та узагальнення, аналізу і синтезу,
індукції та дедукції – при дослідженні концептуальних і практичних
засад забезпечення фінансової стабільності комерційних банків;
спостереження, порівняння, статистичного аналізу – при визначенні
порогового значення індикатора рівня використання кредитно-дефолт-
них свопів окремим банком та по банківській системі у цілому.
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Перший розділ монографії присвячено теоретичним засадам
забезпечення фінансової стабільності в умовах діяльності банків на
ринку похідних фінансових інструментів. В монографії розглянуто
сутність поняття ПФІ, а також уточнено ієрархічну класифікацію ПФІ,
що дозволило: обґрунтувати неоднозначну роль ПФІ в діяльності бан-
ків, які, з одного боку, є інструментами управління ризиками, а з ін-
шого – їх генератором; усунути труднощі при виявленні можливих
загроз та оцінці ризиків, які виникають під час їх використання; вста-
новити, що позабіржовий сегмент ринку ПФІ є небезпечним для фінан-
сової стабільності як окремого банку, так і всієї фінансової системи
через ряд характеристик позабіржових ПФІ, що роблять їх чутливими
з точки зору системного ризику, що вимагає підвищеної уваги не лише
з позиції внутрішньої системи управління ризиками банку, але й за-
стосування макроекономічного регулювання.

У другому розділі монографії виявлено та обґрунтовано елемент-
ний склад механізму забезпечення фінансової стабільності комерційних
банків під час проведення операцій з ПФІ, який складається з системи
ризик-менеджменту банківської установи, мікро- та макропруденцій-
ного регулювання. Запропоновано провести модифікацію діючих си-
стем управління активами комерційних банків шляхом впровадження
системи раннього реагування для виявлення потенційно проблемних
похідних фінансових активів. Доповнено перелік рекомендованих ІФС
через запровадження нового індикатора – «співвідношення кредитно-
дефолтних свопів куплених до валових кредитів» комерційних банків.
Запропоновано привести у відповідність до рекомендацій БКБН інст-
рументи мікропруденційного регулювання в Україні, шляхом удоско-
налення діючої методики розрахунку нормативу достатності капіталу
Н2, яка буде враховувати не лише кредитний, валютний та операційний
ризики, а й ринковий, який складається з процентного, валютного,
товарного та фондового ризиків, що дозволить використовувати влас-
ний капіталу як «буфер» поглинання можливих збитків від операцій з
ПФІ. Також сформульовано доповнення до методики визначення бан-
ками України розміру кредитного ризику за активними банківськими
операціями – здійснення оцінки кредитного ризику операцій банків з
ПФІ, що відображаються поза балансом як для наданих фінансових
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зобов’язань з урахуванням пропозиції доповнити перелік наданих
фінансових зобов’язань банків новою групою «Кредитні деривативи».

У третьому розділі монографії обґрунтовано необхідність імпле-
ментації макроекономічних заходів з регулювання операцій банків
України з деривативами з урахуванням досвіду регулювання світового
ринку ПФІ, у складі яких: впровадження вимог до капіталу банків;
проведення операцій з позабіржовими ПФІ через центральних конт-
рагентів; врахування вимог до початкової маржі та забезпечення; до-
тримання вимог до звітності; здійснення операцій купівлі-продажу че-
рез торгові майданчики; дотримання підвищених вимог до капіталу
та ліквідності для системно важливих учасників ринку. Такі заходи
обмежать дестабілізуючі проциклічні зміни; дозволять знизити ймовір-
ності реалізації ризику шахрайства та використання інсайдерської
інформації; сприятимуть підвищенню транспарентності, ліквідності
та ефективності вітчизняного ринку ПФІ, а також рівня безпеки усіх
його учасників, зокрема банківських установ, що забезпечить вико-
нання ринком ПФІ його ключових функцій – хеджування ризиків та
залучення інвестицій в економіку України.

Наукове видання призначене для докторантів, аспірантів, наукових
співробітників, здобувачів вищої освіти різних освітніх рівнів, які до-
сліджують проблеми забезпечення фінансової стабільності комер-
ційних банків про здійсненні операцій з похідними фінансовими інст-
рументами.
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РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ
ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ В УМОВАХ

ДІЯЛЬНОСТІ БАНКІВ НА РИНКУ ПФІ

1.1. Науково-методологічні основи взаємозв’язку
фінансової стабільності (фінансової безпеки) та операцій
з похідними фінансовими інструментами

Невід’ємною рисою ринкової економіки стали банківські кризи,
які не дозволяють належним чином виконувати трансформаційну та
регулюючу функції банківській системі. Є різні оцінки щодо кількості
таких криз за останні десятиліття, однак вважається, що протягом
останніх сорока років банківські кризи охоплювали економічні системи
більше 70 країн [174, с. 219]. Саме тому поняття фінансової стабільності
знаходиться у центрі уваги дослідників, коли вимагається конкретний
методичний інструментарій з недопущення фінансових криз або змен-
шення їх наслідків.

Вироблення певних теоретичних підходів і відповідного інструмен-
тарію для забезпечення фінансової стабільності стало відповіддю на
циклічні економічні кризи в провідних країнах світу, коли все більше
виділялася відособлена роль фінансового сектору економіки та вияв-
лялися його причинно-наслідкові зв’язки між розвитком подій (негатив-
них і позитивних) у реальному секторі економіки.

Сам фінансовий сектор трактується на сьогодні як «відокремлений
сектор економіки, що входить до складу фінансової системи за специфі-
кою функціонування, виконує основну функцію акумулювання і розпо-
ділу фінансових ресурсів через фінансових посередників, діяльність
яких на фінансових ринках повинна бути спрямована як на здійснення
ефективної діяльності та задоволення потреб споживачів фінансових
послуг, так і на забезпечення власної фінансової стійкості, що сприя-
тиме фінансовій стабільності сектору в цілому» [257, с. 24].

Вітчизняна практика доводить, що функцію акумулювання і розпо-
ділу фінансових ресурсів переважно виконують банківські установи
та банківська система відповідно. Так на кінець довоєнного 2021 року
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консолідовані активи комерційних банків складали 2 053 819 млн грн,
а небанківських фінансових установ 279 507 млн грн, що дорівнює
13,6 % від активів банків [183, с. 3]. Таким чином, забезпечення ста-
більності функціонування банківської системи є основою стабільності
функціонування вітчизняного фінансового сектору та економіки у
цілому.

На думку окремих дослідників поняття «фінансова стабільність»
є відносно новим для економічної науки [169, с. 79]. Однак застосуван-
ня на практиці урядом США кейнсіанської теорії для подолання
наслідків «великої депресії» ще у першій половині XX століття перед-
бачало серед іншого державне страхування банківських вкладів та
позик і регулювання діяльності банків та фондової біржі [264, с. 29].
Отже фінансова стабільність, нехай на її елементному рівні, знахо-
диться у центрі уваги дослідників останні сто років.

На ранніх етапах дослідження цієї проблематики використовувався
термін «фінансова нестабільність» [32]. Підходи І. Фішера та Дж. М.
Кейнса з цього питання отримали назву прототеорій. Мінскі Х.Ф.
формулює основи проциклічної теорії, згідно з якою фінансова неста-
більність є невід’ємною складовою фази зростання ділового циклу у
капіталістичній економіці, яка породжує всередині себе фінансову
структуру, схильну до фінансових криз [62; 145, с. 144]. Альтерна-
тивним підходом до названих вище є адаптивні теорії Дж. Стігліца та
Е. Вейса [257, с. 38].

Коли ідеться про сучасні підходи до фінансової стабільності, то
найчастіше у вітчизняних наукових працях цитують фахівця МВФ
Г.Дж. Шиназі [145, с. 144–145; 169, с. 79; 241]. Він дає таке базове ви-
значення фінансової стабільності: «Загалом, фінансову стабільність
можна розглядати з точки зору фінансової системи як здатність: (а)
сприяти як ефективному розподілу економічних ресурсів – просторово
і міжчасово – так і забезпечувати ефективність інших економічних
процесів (таких як накопичення багатства, економічне зростання та,
зрештою, соціальне процвітання); (b) оцінити розподіл та управління
фінансовими ризиками; та (c) підтримувати свою здатність виконувати
ці ключові функції – навіть якщо на них впливають зовнішні потрясіння
або накопичення дисбалансів – перш за все, через механізми само-
коригування» [75, с. 8].
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Вітчизняне законодавство не залишилося осторонь від забезпе-
чення стабілізаційних процесів у фінансовому секторі економіки, тому
в Законі України «Про Національний банк» прямо визначено, що
«фінансова стабільність – стан фінансової системи, в якому вона здатна
належним чином забезпечити можливість ефективно виконувати свої
ключові функції, такі як фінансове посередництво та забезпечення зді-
йснення платежів, і таким чином сприяти стійкому економічному зро-
станню, а також протистояти негативному впливу кризових явищ на
економіку» [230, ст. 1].

Водночас ст. 55 Закону Украйни «Про Національний банк» під
час визначення мети та сфери банківського нагляду запроваджує ще
одне поняття – безпеки банківської системи: «Головна мета банківсь-
кого регулювання і нагляду – безпека та фінансова стабільність бан-
ківської системи, захист інтересів вкладників і кредиторів». В силу
певних національних особливостей соціально-економічного розвитку,
які були продиктовані переходом від адміністративних методів управ-
ління економікою до ринкових, від державної форми власності до ба-
гатоукладного господарювання, в 1990-х роках саме питання еконо-
мічної та фінансової безпеки набуло значної актуальності. В цьому ж
контексті розглядалася стабільність фінансового, зокрема банківсько-
го секторів економіки.

Так, в Україні була прийнята низка нормативних актів, що врегу-
льовують цей важливий напрям функціонування держави та окремих
суб’єктів: Постанова ВРУ «Про Концепцію (основи державної полі-
тики) національної безпеки України» (1997 р.), Закон України «Про
основи національної безпеки України» (2003 р.), Наказ Мінекономіки
«Про затвердження Методики розрахунку рівня економічної безпеки
України» (2007 р.), «Методичні рекомендації щодо розрахунку рівня
економічної безпеки України» (2013 р.). Останній містить перелік скла-
дових інтегрального індикатора економічної безпеки країни, що налічує
128 показників, 7 з яких характеризують банківську безпеку [163].
Тобто в історичній ретроспективі саме поняття економічної та фінан-
сової безпеки, а не фінансової стабільності, знаходилося в центрі уваги
науковців і практиків в Україні.

На відміну від законодавства, серед відомих економістів і вчених
можна виділити три основних підходи до тлумачення фінансової ста-
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більності (табл. А.1): прямий, коли розкривають функції та характе-
ристики, властиві фінансовій системі у стабільному стані; зворотній,
коли відсутня фінансова нестабільність або фінансова криза; змішаний
як поєднання прямого і зворотного тлумачень [145, с. 145]. Порівняльну
характеристику цих підходів знаходимо у А.Я. Кузнєцової та М.Е. Ху-
торної [257, с. 96–97].

Для з’ясування місця та ролі операцій банків із похідними фінан-
совими інструментами в контексті забезпечення фінансової стабіль-
ності (фінансової безпеки діяльності банків), потрібно звернутися до
тлумачення понять «фінансова стабільність» та «фінансова безпека
банківської діяльності». Зважаючи на те, що теоретичним основам фі-
нансової стабільності та фінансової безпеки банківської діяльності
присвячена значна кількість наукових праць, контент-аналіз, систем-
ний та функціональний підходи дозволяють уточнити авторську пози-
цію при розгляді цього питання.

Контент-аналіз «фінансової безпеки» та «фінансової стабільності»
банківської діяльності демонструє значну тотожність на рівні тлумачен-
ня цих понять [95, 99, 104, 126, 107, 113, 114, 239, 241, 244], на рівні
методик їх оцінки [96; 117; 118; 122; 124, 132, 146, 160, 163, 191, 193,
207, 256] та механізмів забезпечення [119, 143, 147, 156, 169, 171, 240,
247, 272]1. За значної подібності функціонального призначення,
переліку та змісту елементів систем, інформаційних і ресурсних потоків
як в межах систем, так і з зовнішнім середовищем, ми маємо право
говорити про синонімічність вказаних понять.

Попри свою важливість контент-аналіз фактично є виділенням
домінуючої думки експертного середовища. Для поглиблення розуміння
та виділення певних ієрархічних рівнів логічним є визначення за допо-
могою системного підходу відповідних семантичних співвідношень
між поняттями «фінансова безпека», «фінансова стійкість», «фінансова
стабільність» по відношенню до комерційного банку та банківської
системи у цілому. Значною мірою достатньо обґрунтовані відповіді на
це питання знаходимо у працях таких дослідників як О.І. Барановсь-

1 Зазначений поділ за напрямами досліджень вказаних авторів здійснено за основними
питаннями, що висвітлювалися у праці. Водночас переважна більшість з них містять
тлумачення понять, методики оцінки та механізм або інструментарій забезпечення
фінансової стабільності (безпеки).
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кий, С.В. Бардаш, Т.М. Болгар, О.Б. Васильчишин, Н.Г. Виговська,
В.Я. Вовк, О.С. Вовченко, О.Г. Головко, О.В. Горалько, Н.О. Гребенюк,
Н.М. Давиденко, О.В. Дзюблюк, С.М. Дячек, М.І. Зубок, Я.В. Жарій,
О.С. Іршак, В.В. Коваленко, О.Є. Костюченко, І.Я. Кулиняк,
А.Я. Кузнєцова, В.О. Лесик, О.О. Любіч, Н.С. Педченко, З.С. Пес-
товська, Н.П. Погореленко, С.С. Родченко; Ю.О. Самура, Ю.М Са-
пачук, І.Є. Семенча, Н.С. Ситник, В.Ф. Тищенко, М.Е. Хуторна,
Б.В. Шпильовий і ряду інших відомих вітчизняних і закордонних
дослідників цієї проблематики. Наше завдання полягає в тому, щоб
виділити найбільш актуальні здобутки в межах поставлених завдань.

Отже системний підхід дозволяє поглибити зазначені поняття на
змістовному рівні. До того ж виникла ситуація, коли на практиці
(відповідно у нормативних актах) та в науковому середовищі вико-
ристовується декілька понять, що розкривають фінансову стабільність
(безпеку) і підходів до її оцінки та регулювання. Подібний стан речей,
коли «вирішення проблеми передбачає зв’язок цілей з багатьма
засобами їх досягнення; проблема має розгалужені зв’язки, які ви-
кликають віддалені наслідки в різних галузях економіки, та прийняття
рішень за ними вимагає врахування повної ефективності та повних
витрат» [204, с. 6], робить доречним використання системного підходу
для вирішення зазначеної проблеми. Також він може застосовуватися
«в будь-якій роботі з удосконалення методів та форм економічного
управління, тому що жоден з методів економічного управління не діє
сам по собі, а лише в певному сполученні, у взаємозв’язку» [204, с. 6].

Іншим методом, що дозволяє сформувати власні вихідні положення
щодо досліджуваної проблеми, є функціональний підхід, сутність якого
полягає в розгляді досліджуваної системи або її складових елементів з
позицій зовнішнього середовища. Тобто, будучи проявом впливу
окремої категорії на навколишнє соціально-економічне середовище,
функції розкривають її суспільне призначення. Як і сама сутність певної
категорії, її функції є явищем об’єктивним та динамічним. Кожна з
них формується стихійно, розвивається в міру розвитку самої сутності
категорії й соціально-економічного середовища, в якому воно
реалізується. Нав’язати чи позбавити відповідне поняття певної функції
неможливо, тобто йдеться про об’єктивний процес [123, с. 358]. Вихо-
дячи з викладеного та мети дослідження, потрібно виявити місце,
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порядок ідентифікації та інструментарій впливу на фінансову стабіль-
ність (безпеку) банків при здійсненні операції банками з ПФІ.

Одна з аксіом загальної теорії систем стверджує, що у системи є
одна постійна базова ціль-функція [154, с. 17]. Цілі функціонування
банківських установ і сутність їх діяльності як фінансових посеред-
ників достатньо глибоко висвітлені у навчальній і науковій літературі.
Усталеним є підхід, згідно з яким до банківської діяльності можна
зарахувати «комплекс із трьох посередницьких операцій: «залучення
у вклади грошових коштів фізичних і юридичних осіб та розміщення
зазначених коштів від свого імені, на власних умовах та на власний
ризик, відкриття і ведення банківських рахунків фізичних та юри-
дичних осіб» [227].

Виконання цього комплексу операцій можна вважати визначаль-
ною економічною ознакою банку в цілому. Перелічені операції є
базовими, вони створюють первинну (родову) сферу банківської
діяльності. Це місце визначається їх самою природою грошового ринку
[123, с. 434].

Остання теза про місце банку на грошовому ринку продиктована
положенням загальної теорії систем, яке стверджує, що ціль для систе-
ми задається ззовні. Зовнішнє середовище для банку – це грошовий
(фінансовий) ринок, де він виконує трансформаційну та емісійну
функції [123, с. 436].

Закон ієрархії цілей (розподіл цілей на підцілі) і закон ієрархії си-
стем (розподіл підцілей між підсистемами та підпорядкування під-
систем) передбачає, що окремі банки як фінансові інститути шляхом
свого об’єднання створюють банківську систему, яка вже має відмінні
від одиничного банку цілі та функції. «Головною метою діяльності
окремого банку є одержання прибутку та підвищення ринкової ціни
власного капіталу. Стосовно банківської системи ця ціль не лише не
збільшується пропорційно кількості банків, що входять до системи, а
й взагалі переміщується на другий план, залишаючись лише ціллю
окремих банків. На перше місце в системі виходять такі цілі:

– забезпечення суспільного нагляду і регулювання банківської ді-
яльності з метою узгодження інтересів окремих банків із загальносус-
пільними інтересами. Ця мета вступає в певну суперечність із
забезпеченням прибутковості як ключовою ціллю комерційних банків;
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– забезпечення надійності та стабільності окремих банків і бан-
ківської системи в цілому з метою стабілізації грошей та безперебійного
обслуговування економіки, завдяки чому банківська система впливає
на стан фінансового ринку та фінансового посередництва взагалі» [123,
с. 446].

Наведена вище цитата констатує статус і характеристики банків-
ської сфери з позиції системного підходу. Деталізація характеристик
банківської системи з використанням цього методу дослідження глибше
розкрита в таблиці Б.1. Тут же потрібно підкреслити, що банківська
система є різновидом великих систем, які характеризуються: наявністю
окремих підсистем, що мають власне цільове призначення, але під-
порядковуються цільовому призначенню всієї системи; наявністю
великої кількості різноманітних (матеріальних, інформаційних, фінан-
сових) зв’язків між підсистемами і в середині кожної підсистеми; наяв-
ністю зовнішніх зв’язків системи, що розглядається, з іншими систе-
мами (відкритість системи).

Відкрита система – перебуває в постійному обміні фінансовими
потоками та інформацією із зовнішнім середовищем. Ця характе-
ристика фактично обумовлює нелінійність та дисипативність. Перша
характеристика означає, що – руйнівні ефекти внутрішніх і зовнішніх
збурень поширюються у функціонуванні банківського сектору на основі
нелінійних зворотних зв’язків і кумулятивних ефектів, коли навіть
незначні зміни зовнішніх або внутрішніх параметрів можуть суттєво
змінити особливості його функціонування. Друга – не перебуває в
рівновазі, але характеризується стійкістю за рахунок самоорганізації
хаосу потенційних станів і має великі можливості до саморозвитку;
здатність фінансового сектору після критичної точки (точки біфуркації)
переходити з нестійкого стану до стійкого.

Важливим понятійним інструментом системного аналізу є ієрархія
підсистем у великій системі.

Про стійкість банківської системи на різних ієрархічних рівнях
говорить В.В. Коваленко як про комплексну характеристику. «З позиції
методології вона означає, що управління стійкістю банківської системи
слід розглядати у взаємозв’язку трьох основних рівнів: перший рівень
– об’єднання з економікою в цілому та її регіональними сегментами;
другий рівень – взаємозв’язок стійкості окремого банку зі стійкістю
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банківської системи в цілому як цілісного утворення; третій рівень – з
позиції окремо взятого банку як структури, яка містить у собі певні
частини» [147, с. 8].

Подібний підхід піддається обґрунтованій критиці. О.С. Вовчен-
ко доводить, що «фінансова стійкість виступає необхідною, але не до-
статньою умовою фінансової стабільності комерційного банку. Остання
також включає аспекти надійності з точки зору безперебійного та
ефективного виконання базових функцій банків, а також внутрішню
збалансованість бізнес-процесів, здатність поглинати наслідки ендо-
генних й екзогенних шоків, не передаючи їх реальному сектору еко-
номіки, та підтримувати постійний цілеспрямований розвиток в умовах
невизначеності» [114, с. 16].

З розглянутого нами вище випливає, що в ієрархії економічних
систем можна виділити такі рівні фінансової стабільності: економічної
системи, фінансової системи, банківської системи, фінансова безпека
(стабільність) банківської установи (рис. 1.1). Розгляд систем в ієрархії
дає можливість виявити нові їх властивості.

Подібний підхід зустрічаємо у О.Б. Васильчишин, яка у праці «Фі-
нансова безпека банківської системи України: філософські детер-

Рис. 1.1.
Рівні фінансової

стабільності
в ієрархії

економічних
систем
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мінанти» чітко розмежовує поняття «банківська сфера», «банківський
сектор», «банківська система», як різнопланові з позиції забезпечення
безпеки [107, c. 15]. З досліджень автора випливає, що безпека банків-
ської системи та безпека банку – це різні речі у зв’язку з тим, що банків-
ська діяльність може реалізовуватися на макро- та мікрорівнях. В пер-
шому випадку ключова роль належить регулятору – центральному бан-
ку, у другому – якісній організації роботи на рівні менеджменту комер-
ційного банку.

Звернення до системного та функціонального підходів, виявило
подвійну роль комерційного банку. Інституційно банк є учасником руху
капіталу в процесі суспільного відтворення, тобто посередником фі-
нансового ринку. Як суб’єкт господарювання банк є одним з багатьох
конкуруючих учасників ринку, що реалізує специфічний продукт, який
сам і виробляє. Заразом специфіка ситуації полягає у тому, що бан-
ківська діяльність як фінансового посередника та основна діяльність
банку як комерційного підприємства є фінансовою та інвестиційною
за своїм змістом.

Це дозволяє нам в подальшому орієнтуватися на поняття «безпека
банківської діяльності» як найбільш загальне з позиції предмета нашого
дослідження. Однак і цей висновок є проміжним. Викладені положення
та наукові підходи передбачають визначити поняття «безпека банку»,
«економічна безпека банку» та «фінансова безпека банку» як супідрядні
у названому порядку: перше – загальне, друге – проміжне, останнє –
конкретне. З позиції системного підходу одним з елементів системи є
суб’єкт. Саме залежно від ідентифікації останнього потрібно визначати
поняття безпеки та її види. Основними суб’єктами на мікрорівні за-
цікавленими у позитивних результатах діяльності банку як комерцій-
ного підприємства є власники, кредитори (вкладники) та інвестори.
Відповідно, на макрорівні таким суб’єктом є Національний банк як
вищий державний орган влади (регулятор) на вітчизняному фінансо-
вому ринку, що діє в інтересах суспільства в цьому секторі економіки.

Головною метою власників банку, як і будь-якого іншого підпри-
ємства, є отримання прибутку та/або капіталізація бізнесу. Саме тому
М.І. Зубок та С.М. Яременко стверджують, що безпека банку – це «стан
стійкої життєдіяльності, за якого забезпечується реалізація мети банку
та основних його інтересів, захист від внутрішніх і зовнішніх дестабілі-
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зуючих факторів незалежно від умов функціонування; властивість своє-
часно й адекватно реагувати на всі негативні прояви внутрішнього і
зовнішнього середовища банку; здатність протистояти різним посяган-
ням на власність, діяльність і імідж банку, створювати ефективний
захист від внутрішніх і зовнішніх загроз» [99, с. 51].

Основним структурним елементом безпеки банку є його економічна
безпека. Відповідно, вона повинна визначатися через задоволення
інтересів власників, інвесторів і кредиторів, якими є стабільне отриман-
ня прибутку (дивідендів) чи зростання ринкової вартості банку. В та-
кому контексті найбільш вдалим підходом до тлумачення цього поняття
є визначення сформульоване М.І. Зубком та С.М. Яременко. Під еко-
номічною безпекою банку вони розуміють «стан, за якого забезпе-
чується економічний розвиток і стабільність діяльності банку, гаранто-
ваний захист його ресурсів, здатність адекватно і без суттєвих втрат
реагувати на зміни внутрішньої і зовнішньої ситуації» [99, с. 254].

Зважаючи на те, що базовим поняттям у попередньому визначенні
є банківські ресурси та ефективність їх використання, це дозволяє нам
стверджувати, що важливою складовою економічної безпеки банку є
саме фінансова безпека. Авторська позиція ґрунтується на тому, що
переважаючим ресурсом за основною діяльністю банку є фінансові
ресурси. Саме від їх ефективного використання шляхом вкладення у
різні, знову ж таки, фінансові активи залежить досягнення банком
поставлених цілей діяльності. Безпекова складова буде проявлена через
уникнення дестабілізуючих ситуацій, джерелом яких є різнопланові
загрози.

Відмінність між економічною та фінансовою безпекою полягає у
тому, що перша відповідає переважно за збереження матеріальних й
інших ресурсів та зміцнення позицій на ринку внаслідок правильної
організації банківських операцій, а метою другої є попередження та
уникнення загроз для збереження та збільшення фінансових ресурсів
банку, забезпечення його фінансової стійкості, зростання його фінан-
сового потенціалу тощо. На думку С.С. Родченко, оскільки зазначені
завдання є ключовими у діяльності банківської установи, то доречним
буде говорити саме про фінансово-економічну безпеку банку як єдине
поняття [239, с. 160].

Ще один важливий теоретичний висновок, який формується з
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Рис. 1.2. Генезис та взаємозалежність ключових понять фінансової
стабільності та фінансової безпеки

попереднього аналізу та аргументації авторської позиції, полягає в тому,
що наукове поняття «фінансової безпеки банківської діяльності» та
нормативне «фінансова стабільність» є синонімічними, хоча і не то-
тожними. Розбіжності цих понять були узагальнені А.Я. Кузнєцовою,
М.Е. Хуторною, І.Є. Семенчою (табл. А.2). Авторський підхід показано
на рис. 1.2:

Незважаючи на те, що цілі, інструменти та методи їх досягнення
значною мірою подібні (інколи тотожні) у забезпеченні фінансової
стабільності та фінансової безпеки банківської діяльності, однак ці
поняття доречніше використовувати у першому випадку по відношенню
до макрорівня (банківська система), у другому – мікрорівня (комер-
ційний банк), так як це було показано на рис. 1.2. Хоча даний поділ є
доволі умовним. Раніше застосовані системний та функціональний
підходи, продемонстрована особлива роль комерційного банку, говорять
про те, що гарантований рівень фінансової безпеки банківської уста-
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нови, забезпечує належний рівень фінансової стабільності банківської
системи.

Банківська система є цілеспрямованою, тому вона володіє можли-
вістю формуватися та змінюватися в процесі пристосування до середо-
вища. Через процес постійних змін проявляється динамізм системи.
Динамізм банківської системи проявляється на інституційному та
функціональному рівнях. Це пояснюється тим, що банківська система
характеризується визначеною поведінкою і реактивністю, тобто
залежністю від середовища. Але динамізм цих систем у кібернетичному
плані має, особливий зміст, пов’язаний з характеристикою такої їх
якості, як гомеостаз системи, та інших особливостей управління.

По відношенню до банківської системи А.Я. Кузнецова та М.Е. Ху-
торна розкривають гомеостаз через стан нелінійної рівноваги: «Стан
банківського сектору, який характеризується структурно-функціональ-
ною впорядкованістю, здатністю протистояти збуренням і своєчасно
коригувати подальший напрям розвитку на основі внутрішнього
потенціалу, для ефективної реалізації якого необхідне відповідне інсти-
туційне середовище». Банківський сектор як відкрита, нелінійна, диси-
пативна система безперервно перебуває у стані динамічної рівноваги,
що є не лише його специфічною властивістю, а й наслідком перма-
нентного виникнення суперечностей (дисбалансів) як внутріш-
ньосистемних, так і тих, що є результатом впливу зовнішнього сере-
довища [257, с. 43].

В подальшому А.Я. Кузнецова та М.Е. Хуторна констатують погля-
ди значної кількості науковців, які говорять про «стійку рівновагу
фінансової системи (фінансового сектору, фінансових посередників)
як динамічну характеристику, яка відображає здатність до проти-
стояння внутрішнім або зовнішнім шокам та, завдяки внутрішньому
запасу міцності, повернення до початкового рівноважного
(збалансованого) стану після закінчення їхнього впливу. Водночас,
перебуваючи у стані стійкої рівноваги, така система безперебійно
виконує свої основні функції. Так само для системи характерний
стійкий розвиток, якщо вона здатна адаптуватися до негативних зов-
нішніх і внутрішніх факторів та відшуковувати новий стан рівноваги
під час їхньої дії. Саме це дозволяє системі перейти до нового вищого
рівня розвитку» [257, с. 56–57].
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Подібних поглядів дотримується згадуваний нами Г.Дж. Шиназі
втіливши їх в набір принципів (табл. А.3). П’ятий з них проголошує,
«що фінансову стабільність можна розглядати як континуум…. Концеп-
ція континууму є актуальною, оскільки фінанси фундаментально
включають невизначеність, є динамічною (як міжчасовому, так і іннова-
ційному плані) і складається з багатьох взаємопов’язаних та еволюцій-
них елементів (інфраструктура, інститути, ринки)» [75, с. 6–8].

Аналіз властивостей банківської діяльності з позиції системного
підходу доводить, що поняття фінансової стабільності теж є динаміч-
ним, а не статичним явищем. З такого підходу формується декілька
проміжних висновків.

По-перше, природа сучасних комерційних банків, як будь-якого
іншого суб’єкта господарювання, штовхає його до максимізації при-
бутку та ринкової вартості, що є основою для виникнення різноманіт-
них внутрішніх дисбалансів. У підсумку завжди будуть банки, що
підуть з ринку внаслідок невдалого менеджменту за тим чи іншим
напрямом діяльності.

По-друге, зовнішнє середовище є перманентно мінливим через
постійну волатильність фінансових ринків і відносин, які вони опо-
середковують. У зв’язку з тим, що банківська діяльність передбачає
нерозривний зв’язок її організації з зовнішнім середовищем – це ви-
магає своєчасної трансформації такої діяльності на методичному та
інструментарному рівнях для виконання банком своєї місії як фінан-
сового посередника.

По-третє, визначення поняття «фінансової стабільності» не є обо-
в’язково незмінним та може відрізнятися різним ступенем деталізації
залежно від місця застосування дефініції. Вважаємо, що наведене в
законі України «Про банки та банківську діяльність» визначення цього
поняття відповідає як потребам практики, так і наукових досліджень.

По-четверте, (тут ми погоджуємося з О.Г. Головко) «загальна
оцінка фінансової стабільності окремого банку є сукупністю часткових
оцінок такого розвитку» [117, с. 157].

Таким чином, стан фінансової стабільності – це постійний процес
переходу від одного стану рівноваги системи до іншого, що харак-
теризується заданим рівнем фінансової стійкості комерційних банків,
а сукупність позитивних результатів оцінки фінансової стійкості в різні
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періоди сформує стабільну банківську систему. За кумулятивним
ефектом отримуємо фінансову стабільність банківської системи як
сукупність стійких станів об’єктів, що входять до системи. В такому
разі стабільність буде означати не лише відсутність проблем у роботі
окремих банків, а щоб можливі проблеми не призвели до значних
відхилень від належного рівня функціонування банківської системи.
В таких умовах найбільша роль належить превентивним заходам мікро-
та макропруденційного регулювання та належна організація банків-
ської діяльності на рівні окремої установи.

З проведеного аналізу банківської систем як різновиду соціально-
економічних систем зрозуміло, які дії можна робити з нею. Для цього,
досліджуються функції системи, тобто все, що система робить (може,
повинна робити), а з іншого боку – сукупність елементів (схема), що
забезпечують функцію системи, та методи, за допомогою яких система
здійснює свої дії [259, с. 27–28]. Нижче наведено набір (схему)
основних елементів (об’єктів) системи забезпечення фінансової
стабільності (безпеки) банківської діяльності, що суттєві в контексті
нашого дослідження (рис. 1.3).

На рис. 1.2 та рис. 1.3 було показано, що основою фінансової ста-
більності банківської діяльності є фінансова стійкість. З позиції окре-
мого банку – це «характеристика його діяльності, яка може розкрива-
тися у вигляді тих або інших показників, їх сукупності або прояву
таких показників із погляду протидії ризикам та здатності виконувати
свої функції» [244, с. 82].

В такому випадку для забезпечення фінансової стабільності бан-
ківської діяльності, що дозволяє реалізувати банками належне функ-
ціонування у часі, будуть використовуватися інструменти внутрішнього
менеджменту, відповідний організаційний механізм та заходи, методи
й інструменти регуляторів, які впливають у цілому на зовнішнє сере-
довище. До переліку регуляторів належать: Законодавчі інституції, Ре-
гулятивні органи, Наглядові органи, Міністерство фінансів України,
Саморегулівні організації (більш детально див. табл. В.1).

Тут варто навести висновок В.С. Вовченко, який не лише не супе-
речить нашим підходам, а й підтверджує їх: «Фінансова стабільність
банківського сектору залежить не тільки від фінансової стабільності
та стійкості окремих банківських установ. Відповідно, фінансова
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стабільність окремого банку є необхідною, проте недостатньою пере-
думовою фінансової стабільності банківського сектору загалом» [114,
с. 67]. Тобто досягнути фінансової стабільності можливо суто через
належне забезпечення функціональних зав’язків між різнорівневими
елементами системи та ефективної організації роботи відповідного
механізму.

Власне на цьому побудована переважна більшість методик НБУ.
Наприклад, в основу «Положення про визначення банками України
розміру кредитного ризику за активними банківськими операціями»
покладено кумулятивний підхід до оцінки кредитного ризику: «Банки
визначають величину кредитного ризику за всіма активними банківсь-
кими операціями як сукупний розмір кредитного ризику за цими опера-
ціями станом на перше число кожного місяця, наступного за звітним,
у гривні…» [211]. Виходить, що гарантувавши методичні підходи та
організаційні заходи забезпечення фінансової безпеки за окремим ви-
дом операцій, тим самим гарантується загальний її рівень по банківсь-
кій установі та значною мірою по банківській системі.

Наш висновок підтверджується підходами закладеними у Кон-
цепцію забезпечення національної безпеки у фінансовій сфері, де прямо
вказано, що «Уникнути кризових явищ у банківській сфері можливо
шляхом проведення політики, спрямованої на … удосконалення меха-
нізму здійснення нагляду за банківським сектором та посилення ризик-
менеджменту в банках» [234]. Саме тому увага менеджменту банків-
ських установ і регуляторів зосереджується на чинниках, що пород-
жують нестабільність, і ризиках притаманних банківській діяльності
як на макро-, так і мікрорівнях2.

Водночас «на фінансову стабільність комерційного банку прямо
чи опосередковано впливає безліч чинників, чия природа, властивості
та характер впливу є різними. Від якості застосування методів іден-
тифікації, оцінки та нейтралізації своєчасно виявлених загроз залежить
ефективність функціонування механізму забезпечення фінансової
стабільності банку. Тому важливою передумовою підтримання на-
лежного рівня фінансової стабільності є ґрунтовне дослідження чин-

2 Більш детально проблема ризиків в межах об’єкту дослідження розглянуто у пункті 1.3
дослідження
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ників впливу, що формуються у макросередовищі діяльності банку, з
метою недопущення перетворення їх на реальні загрози» [114, с. 23].

Таке ставлення до досліджуваної проблематики визначає алгоритм
дій з боку зацікавлених суб’єктів: а) ідентифікація та оцінка загроз
внутрішнього й зовнішнього середовищ; б) прогнозування можливих
кризових ситуацій у банківській системі, у т.ч. на рівні окремого банку
запровадження системи діагностики та моніторингу стану фінансової
безпеки; в) розробка і застосування превентивних заходів, що виклю-
чають або знижують ризик; г) розробка і впровадження механізмів
ефективного реагування на загрози [181, с. 133; 144, с. 72].

Отже, фінансово-економічна безпека банківської діяльності по-
винна розглядатися у нерозривному зв’язку з ідентифікацією потен-
ційних загроз і шляхами їх подолання. Всі загрози поділяються на
зовнішні та внутрішні за своїм впливом на банківську діяльність. Де-
талізований їх перелік різниться залежно від авторських поглядів,
однак, значною мірою йдеться про одні й ті ж чинники (див., наприк-
лад, В.Я. Вовк [113, c. 203], О.В. Горалько [119, c. 335], М.І. Зубок
[99, с. 76–79], Я.В. Жарій [132, с. 133], О.Є. Костюченко [156, c. 26],
І.В. Пасічник [190, с. 633]). Найбільш важливі загрози для фінансово-
економічної безпеки банківської діяльності розглянуто в табл. 1.1.

Внутрішні:

– низька якість (ризиковість) банківських активів;
– структура активів і пасивів;
– низький рівень капіталізації банку;
– неякісна система управління ризиками;
– неефективна діяльність банку в частині фінансового менеджменту;
– недосконала маркетингова діяльність банку;
– рівень і компетенція менеджменту,
– наявність зловживань або протиправних дій персоналу;
– залежність від інсайдерів;
– порушення банком договірних умов.

Таблиця 1.1
Перелік найбільш поширених загроз фінансовій безпеці

банківської діяльності
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Зовнішні

– світова криза, зміна цін на експортному та імпортному ринках;
– висока вартість запозичення коштів на міжнародному ринку;
– пасивний платіжний баланс;
– високий по відношенню до ВВП борг,
– низька забезпеченість грошової маси золотовалютними резервами,
– уповільнення економічного зростання, висока інфляція,
– дефіцит державного бюджету,
– похибки у регулюванні банківської діяльності,
– стан грошово-кредитної політики центрального банку,
– недовіра до банківської системи,
– нерозвиненість фондового ринку,
– волатильність валютного ринку,
– недобросовісна конкуренція на ринку банківських послуг,
– навмисні протиправні дії з боку клієнтів,
– низький рівень кредитоспроможності потенційних позичальників.

В подальшому у нашому дослідження буде показано, що у зазначе-
них вище класифікаціях залишилися поза увагою значні загрози для
банківської діяльності. Так після глобальної фінансово-економічної
кризи 2008 року стало зрозуміло, що серед основних причин її виник-
нення було безвідповідальне, неконтрольоване використання ПФІ, за-
родження яких пов’язане з об’єктивними потребами реального сектора
економіки задля хеджування комерційних і фінансових ризиків. З ПФІ
відбувся «класичний» випадок характерний для традиційних фінан-
сових інструментів – вони стали джерелом нових типів ризиків як і
інші титули фіктивного капіталу.

Висловлена теза підтверджується висновками Форуму фінансової
стабільності (FSF) та Комітету європейських органів банківського на-
гляду (CEBS). Серед основних причин виникнення нестабільної си-
туації на світових фінансових ринках та наслідків світової фінансової
кризи 2008 року були названі: 1) велика кількість фінансових установ,
серед яких комерційні банки, страхові компанії хедж-фонди, а також
організації, що фінансуються з державного бюджету, виявилися неспро-
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можними реально оцінити масштаби левериджу та ступінь ризику
позикових коштів; 2) швидкий розвиток інновацій і стрімкі зміни у
бізнес-моделях значно випереджали системи ризик-менеджменту, ви-
моги до розкриття інформації, а також банківське регулювання та
нагляд, що залишало можливість прийняття надмірних ризиків та
сприяло слабкому андерайтингу, невідповідності строків погашення
та інфляції цін на активи; 3) переоцінка комерційними банками мож-
ливостей центральних банків щодо зниження напруги на фінансових
ринках через рефінансування і налагодженні складної ситуації, яка
лише посилювалася через низький рівень капіталізації учасників
ринку; 4) реалізація ризиків, які виносилися за баланси банків, що
призвело до непередбачених збитків; 5) зниження вимог до оцінки
кредитоспроможності позичальників, погіршення якості кредиту,
зниження стандартів оцінки структурованих кредитних продуктів, не-
достатній рівень ліквідності ринку, в результаті чого скоротилася частка
позикових коштів у фінансовій системі; 6) низький рівень обізнаності
інвесторів щодо ймовірних загроз, що виникають при використанні
продуктів структурованого фінансування, а також ризиків, притаман-
них таким продуктам; 7) надмірна довіра до оцінок рейтингових аге-
нтств і відсутність дієвого механізму їх регулювання з метою недо-
пущення шахрайства [134, 241].

Оцінка впливу зазначених чинників на фінансову безпеку комер-
ційних банків і фінансову стабільність банківської системи здійснює-
ться за допомогою відповідних індикаторів і методів діагностики його
ступеня (табл. 1.2).

Для полегшення наукового аналізу такої значної кількості існуючих
методик і моделей оцінки фінансової безпеки комерційних банків і
фінансової стабільності банківської системи деякі дослідники об’єд-
нують їх у чотири агрегованих групи: методи та моделі, що ґрунтуються
на використанні економічних нормативів як основних критеріїв оці-
нювання фінансової безпеки банків; методи та моделі, що базуються
на аналізі коефіцієнтів та фінансових показників діяльності банків;
методи та моделі, що ґрунтуються на оцінці банківських ризиків; під-
ходи, які використовують економіко-математичне моделювання; під-
ходи, які використовують методи експертних оцінок [107, с. 154; 273,
с. 1101].



29

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

Підходи до оцінки 
фінансової 

стабільності 
Тип інструменту Приклади методик/інструментів 

1 2 3 

1. Оцінка фінансової 
стабільності з 

використанням 
аналізу фінансових 

коефіцієнтів, зокрема 
визначення 

інтегрального 
індикатора: 

інструменти макро- 
та 

мікропруденційного 
аналізу 

1.1. Система індикаторів 
фінансової стійкості 

FSIs – індикатори фінансової 
стабільності банку за методикою МВФ 

(набір базових та додаткових 
індикаторів) 

1.2. Стрес-тестування банку 
– це набір аналітичних 

інструментів для 
виокремлення основних 

ризиків установи за 
допомогою кількісної оцінки 
впливу можливих шоків на 

банк 

1. Аналіз чутливості – виявлення 
ризиків, а також моделювання 

ймовірної реакції банківської установи 
на макроекономічні шоки. 

2. Сценарний аналіз – полягає у 
визначенні рівня стабільності 
фінансових установ, а також 

фінансового сектора до рідкісних, але 
ймовірних економічних сценаріїв. 

3. Аналіз «зараження» – виявлення та 
оцінка передачі шоків від окремої 
банківської установи фінансовому 

сектору, в результаті чого знижується 
рівень фінансової стабільність банків 

1.3. Нормативний підхід Нормативи, встановлені НБУ для 
регулювання банківської діяльності 

1.4. Метод композитних 
індексів – індикатори, що 
характеризують ситуацію, 

що реалізувалася 

Bank Z-Score або Z-статистики 
(розраховується експертами Світового 

банку); індекс стабільності А. Роя 

2. Непараметричний 
метод – визначення 

фінансової 
стабільності банків із 

використанням 
відносних 

індикаторів 

2.1. Сигнальний підхід – фіксація сигналів від попереджувальних 
індикаторів протягом періоду часу перед погіршенням фінансової 

стабільності 

2.2. Рейтингові оцінки – 
включає дистанційні та 

недистанційні (внутрішні) 
моделі банківського нагляду 

CAMELSO, CAMEO, CAMELS, 
PATROL, SREP, ORAP, BOPEC, 

PEARLS, рейтинг динамічної 
фінансової стабільності, рейтингова 

оцінка «Мінфін», авторські методики 
В. Кромонова, О. Ширінської, 

С. Семенова та ін. 

Таблиця 1.2
Підходи до оцінки фінансової стабільності

банківських установ
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3. Економетричне 
моделювання та 

статистичні моделі 

3.1. Таксонометричний метод 
– загальне оцінювання 
діяльності фінансових 
установ, завдяки якому 

визначають найстійкіші з 
них за певним переліком 

показників, який формується 
залежно від поставленого 

завдання 

Метод евклідових відстаней, який 
враховує не лише абсолютні величини 

показників кожного банку, але і ступінь 
їх наближення до еталонних показників; 
передбачає подання всіх статистичних 

даних за обраними показниками у 
вигляді матриці, де окремий рядок є 
вектором фінансової стабільності, 

координатами якого є значення 
показників 

 3.2. Кластерний аналіз – 
передбачає групування 

банків залежно від рівня 
впливу різних факторів на 

загальний показник їх 
фінансової стабільності 

Нейронна мережа Кохонена – для 
оцінки можливості банкрутства 

проводиться розподіл банків на два 
класи – банкрути та фінансово стабільні 

установи – з метою виявлення 
властивих цим класам характеристик і 

специфічних значень фінансово-
економічних показників їх діяльності. 

 3.3. Методи 
дискримінантного аналізу – є 

індикатором, що вказує на 
порушення функціонування 

банківської установи; 
дозволяє визначити фактори, 

що забезпечують розподіл 
банків на стабільні та 

нестабільні 

Найвідомішим прикладом є модель 
Альтмана – це фінансова модель 

(формула), розроблена американським 
економістом Едвардом Альтманом, 
покликана дати прогноз ймовірності 
банкрутства підприємства. Ноу-хау 

Альтмана полягає у підборі показників 
і, головне, ваг (коефіцієнтів), на які у 
формулі множаться ці показники та 

оцінки кінцевого значення. Висновки 
робляться на основі аналізу кількох 

років. 

 3.4. Статистичні моделі 
раннього передбачення – 

дозволяють визначити 
ступінь стійкості банку у 
майбутньому та часу до 

настання несприятливого 
стану 

Моделі передбачення зниження 
рейтингу (SEER rating, SCOR); моделі 

передбачення збитків (SAABA);  
статистичні моделі передбачення 

ймовірності банкрутства та строку до 
нього (SEER risk rank, Logit model, Cox 

model). 

 3.5. Факторний аналіз – полягає у виявленні причин зміни абсолютних і 
відносних фінансових показників, а також у визначенні впливу 

факторів на зміну фінансового показника, який аналізують. 

 3.6. Кореляційний аналіз – дозволяє побудувати регресійну модель за-
лежності фінансової стабільності від показників банківської діяльності. 

4. Математичні 
методи 

4.1. Теорія ймовірностей та теорія нечітких множин – передбачають 
побудову моделей на основі різних показників діяльності банківської 

установи для виведення кінцевого показника – індексу фінансової 
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6. Евристичні методи 6.1. Методи експертних оцінок – засновані на неформальних, 
інтуїтивних підходах та узагальненні досвіду розв’язання аналогічних 

завдань. 

7. Системи 
комплексної оцінки 

ризиків 

Даний підхід спрямований на всебічну оцінку банківських ризиків. 
Банківська установа є складною ієрархічною структурою, кожній 

складовій якої притаманні певні ризики (RATE; RAST). 

Вивчення існуючих наукових і нормативних (з боку регуляторів)
підходів доводить, що домінуючими є методи та моделі, які ґрунтуються
на використанні коефіцієнтів і показників. Причому всі методи та мо-
делі, за виключенням останнього пункту з наведеного переліку, вико-
ристовують фінансові показники та коефіцієнти.

Застосування методів і моделей з використанням економічних
нормативів діяльності банків і банківської системи піддається критиці
у зв’язку з тим, що вони із запізненням відображають реальний стан
справ на рівні окремого банку чи банківської системи. З цього приводу
О.Б. Васильчишин [107, с. 155] і Л.Б. Штефан [273, с. 1101] заува-
жують, «що економічні нормативи діяльності банків побудовані для
ідеального банку та не можуть об’єктивно відобразити рівень фінан-
сової безпеки банків, а також їх фінансову стійкість, враховуючи те,
скільки останнім часом було визнано неплатоспроможних банків, хоча
всі вони виконували економічні нормативи центрального банку. Тому
для оцінки рівня фінансової безпеки як окремого комерційного банку,
так і банківської системи в цілому варто використовувати відносні по-
казники, які є більш гнучкими, ніж економічні нормативи».

Отже узагальнюючим підходом до оцінювання рівня фінансової
безпеки є методики та моделі, засновані на використанні коефіцієнтів,
кількість яких буде різною, залежно від мети дослідження. Коефіцієнт-
ний підхід також покладено в основу методології оцінки фінансової
стабільності на макрорівні, розробленої МВФ та представленої сукуп-
ністю індикаторів, які комплексно характеризують стан фінансової
системи.

Індикатори фінансової стійкості – це показники поточного фінан-
сового стану і стійкості фінансових установ країни із сектору депозит-
них корпорацій, страхових корпорацій, пенсійних фондів та інших
фінансових корпорацій в цілому. Індикатори фінансової стійкості дають
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уявлення про ринки, на яких здійснюють свою діяльність фінансові
установи. Інформація поширюється в наборі даних «Індикатори
фінансової стійкості (Financial Soundness Indicators)» на сторінці МВФ
з доступу до макроекономічних і фінансових даних, відповідно до мето-
дології, викладеної в Керівництві зі складання індикаторів фінансової
стійкості (МВФ, 2019). Дані поширюються за 18 основними показни-
ками сектора депозитних корпорацій та 31 додатковими ІФС, з яких
12 сектору депозитних корпорацій, 6 сектору інших фінансових корпо-
рацій, 8 страхових компаній, 2 пенсійних фонди та 3 ринку нерухомості
(табл. 1.3.) [250].

Таблиця 1.3
Перелік індикаторів фінансової стійкості депозитних установ

№ 

з/п 
Індикатори фінансової стійкості депозитних установ 

1 2 

Базовий набір індикаторів 

1. Достатність капіталу 

Співвідношення регулятивного капіталу до активів, зважених на ризик.  

Співвідношення капіталу першого рівня до активів, зважених на ризик. 

Співвідношення недіючих кредитів за вирахуванням створених резервів до капіталу. 

Співвідношення базового капіталу до активів, зважених на ризик (є складовою капіталу 
першого рівня; складається зі звичайних акцій, резервів, емісійного доходу, отриманого 
від розміщення звичайних акцій). 

Співвідношення капіталу першого рівня до активів. 

2.  Якість активів 

Співвідношення недіючих кредитів до сукупних валових кредитів. 

Концентрація кредитів за секторами. 

Резерви під непрацюючі кредити. 

3.  Прибуток та рентабельність 

Норма прибутку на активи. 

Норма прибутку на власний капітал. 

Співвідношення прибутку за процентами до валового доходу. 

Співвідношення непроцентних витрат до валового доходу. 

4.  Ліквідність 
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4.  Ліквідність 

Співвідношення ліквідних активів до сукупних активів (коефіцієнт ліквідних активів). 

Співвідношення ліквідних активів до короткострокових зобов’язань. 

Коефіцієнт покриття ліквідністю (LCR) – це співвідношення високоякісних ліквідних 
активів банку до суми, необхідної для покриття підвищеного відтоку коштів з банку 
впродовж 30 днів. 

Коефіцієнт чистого стабільного фінансування (NSFR) – співвідношення суми складових 
пасивів (регулятивний капітал та зобов’язання), зважених на установлені Національним 
банком відповідні коефіцієнти, які відображають рівень їх стабільності, до суми 
складових активів та позабалансових зобов’язань, зважених на установлені Національним 
банком відповідні коефіцієнти, які характеризують їх ліквідність. 

5.  Чутливість до ринкового ризику 

Співвідношення чистої відкритої валютної позиції до капіталу. 

Додаткові індикатори 

6. Співвідношення великих відкритих позиції до капіталу. 

Співвідношення географічного розподілу кредитів до сукупних валових кредитів. 

Співвідношення валової позиції за похідними фінансовими інструментами в активах до 
капіталу. 

Співвідношення валової позиції за похідними фінансовими інструментами в пасивах до 
капіталу. 

Співвідношення доходу від трейдингових операцій до сукупного доходу. 

Співвідношення витрат на персонал до непроцентних витрат. 

Спред між ставками за кредитами та депозитами. 

Спред між максимальною та мінімальною банківськими ставками. 

Співвідношення депозитів клієнтів до сукупних кредитів (без міжбанківських). 

Співвідношення валютних кредитів до сукупних кредитів. 

Співвідношення валютних зобов’язань до сукупних зобов’язань. 

Темпи зростання кредитування приватного сектору. 

 

Національний банк України взяв за основу індикатори фінансової
стабільності відповідно до методології Міжнародного валютного фонду.
Водночас забезпечення фінансової стабільності НБУ, значною мірою
покладається на якісні (тобто не вимірювані кількісно) цілі й не має
єдиних універсальних показників для їх оцінки. Проте існує спектр
показників, які допомагають виміряти рівень фінансової стабільності
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та передбачають порогові значення, а також комплексні індикатори,
які дозволяють оцінити поточну ситуацію у фінансовому секторі, проте
не дають прогнозу подальшого розвитку ситуації [237].

Так, серед діючих на практиці систем оцінки банківської діяль-
ності, яка має нормативне впровадження, варто виділити єдину проце-
дуру й методологію процесу наглядових перевірок та оцінки – SREP
(Supervisory Review and Evaluation Process). НБУ почав запроваджувати
наглядові інструменти SREP, що базуються на ризик-орієнтованому
та forward-looking підходах. У їх основу покладено оцінку ризиків та
якості управління цими ризиками в банку, питань корпоративного
управління, зокрема оцінки колективної придатності колегіальних
органів та системи внутрішнього контролю, а також здатність установи
забезпечувати безперервність діяльності [139]. Фактично методологія
SREP є новим рівнем розвитку рейтингової оцінки за системою
CAMELSO. Вона ґрунтується на оцінці ризиків із урахуванням аналізу
поточного стану банку, його стратегії, бізнес-моделі, а також розвитку
та оцінки того, як поведе себе банк в майбутньому.

Попередня система (CAMELSО) вдосконалювалася за рахунок
багаторічної апробації на практиці з 1998 року. Метою оцінки банків
за рейтинговою системою CAMELSО було визначення їх фінансового
стану, якості менеджменту та корпоративного управління, прозорості
операцій та ефективності внутрішніх контролів, управління ризиками;
виявлення недоліків, що можуть призвести до банкрутства банку та
вимагають посиленого контролю з боку органів банківського нагляду,
а також вжиття відповідних заходів для виправлення недоліків і ста-
білізації фінансового стану банку. Тобто ця система визначає основні
складові фінансово-економічної безпеки та дозволяє ідентифікувати
внутрішні загрози для банківської діяльності окремої установи. З
іншого боку, вона є методичним містком між мікро- та макрорівнями
фінансової безпеки банківської діяльності та забезпечує напрями
контролю та належні заходи з боку регулятора.

Необхідність оцінки фінансової стабільності (фінансової безпеки
банківської діяльності) не піддається безпосередньому виміру, через
що регулятор змушений для оцінки фінансової стабільності також
оцінювати стійкість системи за різних сценаріїв (зокрема шокових),
вивчати фінансові зв’язки фінансових установ (з контрагентами), про-
водити опитування банків та підприємств [237].
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Ґрунтуючись на викладеному дійдемо висновку, що у цілому
фінансова стабільність і фінансова безпека, зокрема банківської систе-
ми, визначається переліком наведених вище індикаторів. Позитивним
зрушенням є те, що МВФ, НБУ та окремі дослідники [107, с. 171]
пропонують показники, які враховують вплив операцій з ПФІ як на
фінансову стабільність банківської системи, так і фінансову безпеку
окремого банку. Однак при цьому користь вбачається в оцінці ризиків
відпливу капіталу з вітчизняної банківської системи, а не в цілому
визначення рівня фінансової стабільності банківської системи України.

Потрібно підкреслити, що механізм забезпечення фінансової
безпеки банківської діяльності з урахуванням ПФІ є мало розробленим,
відповідно, висвітленим в науковій літературі. В переважній більшості
праць розглядаються теоретичні підходи та надаються практичні
рекомендації з досягнення фінансової стабільності безпосередньо на
ринку ПФІ як вагомої складової фінансового ринку [106, 120, 121,
164, 170, 224, 225, 226, 248]. Є деякі автори, які висвітлюють роль
банків на ринку ПФІ і пов’язані з цим регулятивні підходи [158, 267,
268, 269, 270, 271]. І тільки у поодиноких дослідників знаходимо
розкриття ролі ПФІ у забезпеченні фінансової безпеки держави [98]
та підходи до безпеки функціонування банків на ринку похідних фі-
нансових інструментів [127, 267, 268].

Так С.В. Діденко розглядає управління безпекою на ринку ПФІ
через виокремлення індикативних показників, які (на думку автора)
дозволяють оцінювати зони безпеки. У підсумку аналізу автор робить
обґрунтований висновок, що на ринку ПФІ існує істотна кількість інди-
каторів щодо значень, які або дублюють один одного, або не відобра-
жають необхідної повноти інформації, яку потребує ринок [127, с. 49].
Водночас дослідження С.В. Діденко, попри детальні теоретико-методо-
логічні передумови забезпечення безпеки операцій банків з ПФІ, так і
не містить окремих чи інтегральних індикаторів оцінки відповідних
загроз, що мало б слугувати передумовами для запровадження відпо-
відних заходів.

Окремо необхідно виділити дослідження Л.В. Кузнєцової та
Я.А. Шмуратко, які комплексно розглянули теоретико-методологічні
засади функціонування сучасних ПФІ та визначили перспективи їх
подальшого використання банками. Окрему увагу автори приділили
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аналізу результатів використання банками деривативів. Обґрунтували,
що регулювання діяльності банків на ринку ПФІ в умовах економічної
нестабільності має базуватися на ризик-орієнтованому підході; запро-
понували методику управління операційними ризиками банків, що ви-
никають при використанні ПФІ [158].

Позитивно оцінюючи викладений науковий доробок зазначених
вчених, для вирішення поставленого нами наукового завдання – забез-
печення фінансової стабільності комерційних банків із урахуванням
операцій з ПФІ, повинен бути створений відповідний механізм як
результат синергетичного поєднання можливостей банківського менед-
жменту та заходами з боку регуляторів. Водночас потрібно враховувати,
що механізм забезпечення фінансової стабільності банківської системи
та фінансової безпеки банківських установ значною мірою вже сформо-
вано (див. рис. 1.4), однак існує потреба у розвитку окремих його еле-
ментів.

Основною передумовою сталого функціонування та поступального
розвитку банківської системи України є забезпечення фінансової ста-
більності. Остання стає невіддільною від певних характеристик сучас-
ної банківської системи, що вимагає підтримання на заданому рівні
основних параметрів банківської системи та окремого банку для досяг-
нення поставлених цілей.

У зв’язку з тим, що банківська система є складною, відкритою,
динамічною та складається з елементів нижчого порядку, то забезпе-
чення фінансової стабільності передбачає стійкість кожної складової
цієї системи.

Законодавче визначення фінансової стабільності є достатньо
ємним та належним чином розкриває сутність цього явища, яке полягає
у спроможності банківської системи виконувати свої функції навіть
під впливом негативних шоків та у випадках відхилення від рівноваж-
ного стану. Динамічний розвиток банківської системи передбачає
наявність механізмів самокоригування, спроможних виявляти ризики,
обмежувати й усувати дисбаланси до того, як вони призведуть до не-
гативних системних наслідків.

Забезпечення фінансової стабільності потребує системного підходу
до взаємодії учасників банківської системи (комерційні банки, НБУ,
інші регулятори), що має призвести до певного синергетичного ефекту
в досягненні завдань забезпечення фінансової стабільності.
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1.2. Сутність та види похідних фінансових інструментів,
які використовуються в діяльності комерційних банків

Світовий ринок деривативів на сьогоднішній день за обсягами
торгів перевищує обсяг ринків основних фінансових інструментів і
має досить динамічні темпи розвитку. Ця тенденція не змінилася, не-
зважаючи на їх негативну «славу» після початку світової фінансової
кризи. Причини популярності строкового ринку – широкі можливості
ринку похідних інструментів для інвесторів, що переслідують зовсім
різні цілі на фінансовому ринку. Переважна частина операцій з похід-
ними фінансовими інструментами здійснюється між відносно неве-
ликим колом найбільших міжнародних фінансових інститутів, до яких
варто зарахувати всі провідні комерційні банки і фінансові компанії
світового значення. Значні розміри дозволяють даним учасникам
успішно конкурувати на ринку, надаючи широкий перелік фінансових
послуг для великої клієнтської бази і маючи в своєму розпорядженні
найсучасніші засоби та досягнення у сфері інформації, зв’язку і управ-
ління ризиками. Однак, високій концентрації капіталу в даному випад-
ку протистоїть і значна концентрація різних видів ризику. Виникнення
фінансових проблем всього лише у одного з основних ринкових суб’єк-
тів призводить до появи труднощів відразу і у багатьох інших учасни-
ків.

Завдяки процесу глобалізації світової економіки, ПФІ з’являються
в усе більшій кількості на регіональних і національних фінансових
ринках країн, що розвиваються і країн з перехідною економікою. Тим
не менш, роль деривативів є суперечливою у фінансовій сфері: з одного
боку, ПФІ мають позитивний вплив на суб’єктів господарювання, які
здійснюють хеджування ризиків комерційної діяльності, з іншого –
негативний через спекулятивні механізми використання ПФІ і ви-
конання ними функції акселератора фінансової нестабільності.

На даний момент стабільність багатьох фінансових ринків зале-
жить значною мірою від факторів, що не піддаються прогнозуванню,
таких як політичні рішення, епідемії та пандемії, через що все більше
організацій прагнуть скоротити свої фінансові втрати внаслідок стрім-
кої зміни ринку. Для цього використовують похідні фінансові інстру-
менти, які мають подвійний вплив на результати діяльності учасників



39

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

ринку: як позитивний, так і негативний. Позитивний вплив полягає в
отриманні додаткових ресурсів шляхом залучення інвестицій та підви-
щення передбачуваності своїх доходів та витрат, а також можливості
хеджувати ринкові ризики. Негативний вплив проявляється через
зростання ринкового ризику, пов’язаного з вартістю базового активу,
ризику контрагента, який може перерости в ефект доміно та багато
інших видів ризиків і загроз не лише для окремо взятого суб’єкта ринку
ПФІ, а й для світової економіки в цілому.

Так, висока прибутковість інструментів, їх здатність до самос-
тійного обігу у відриві від базового активу, можливість хеджування
ризиків, розвиток фінансового інжинірингу та поява структурованих
продуктів стали основними причинами збільшення позабіржового
ринку у світі і поштовхом до кризових процесів. Саме безконтрольний
обіг інноваційних фінансових інструментів став причиною фінансової
кризи 2007–2009 рр., яка змусила регуляторів усвідомити необхідність
реформування управління сектора ПФІ. Загальний обсяг світового
ринку деривативів у 2020 році сягнув 648 трлн дол. США, що переви-
щує світовий рівень ВВП за 2020 рік (84,7 трлн дол. США) у 7,7 разів
(рис. 1.5) [14, 43]. Такі показники роблять питання регулювання даного
сегмента актуальним і на сьогодні, адже основою безпечного та одно-
часно ефективного функціонування як ринку ПФІ, так і фінансового
ринку є постійний контроль ризиків, що генерують ПФІ, та вдоскона-
лення системи управління ними.

Підвищення волатильності акцій, процентних ставок та валютних
курсів, глобалізація ринків капіталу, стимулювали попит на інстру-
менти для хеджування ризику з 1970-х років. Також важливим фак-
тором зростання ринку деривативів вважають розвиток технологій та
фінансового інжинірингу, який автоматизував проєктування складних
похідних. Ґрунтуючись на статистиці BIS, було виявлено, що обсяги
використання деривативів стрімко зростали починаючи з 1998 року і
до кризи 2007–2009 років, а згодом сягнули 746,8 трлн дол. США у
першому півріччі 2008 року. Водночас, позабіржовий ринок похідних
виріс у вісім разів із 80 трлн дол. США до 633 трлн дол. США у період
між 1998 та 2012 роками, біржовий ринок значно розширився за той
же період із 14 трлн дол. США – до 54 трлн. дол. США (приблизно
вчетверо). Після 2011–2012 років об’єм ринку деривативів значно не
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впав, але зростання непогашеної (валової) суми заборгованості дери-
вативів призупинилося та залишилося на стабільному рівні у рамках
600-800 трлн дол. США (рис. 1.5). Перша половина 2016 року харак-
теризувалась падінням обсягу ринку деривативів до 553 трлн дол.,
більшість науковців стверджує, що причиною цьому було введення
правил щодо неочищеної маржі (UMR), однак з приходом коронакризи
на кінець 2020 року загальна сума відновилася та склала 648 трлн
дол. США [14].

Рис. 1.5. Обсяг світового ринку деривативів порівняно
зі світовим ВВП, трлн дол. США

Перед тим як розглянути основні види операцій та переваги вико-
ристання ПФІ у банківській сфері необхідно уточнити, що варто розу-
міти під цими інструментами і в чому полягають їх специфічні риси.
На сьогодні, в економічній літературі немає єдиного підходу до тракту-
вання поняття «похідні фінансові інструменти». Досить часто зазначене
поняття ототожнюють з поняттям «похідні цінні папери», «дерива-
тиви», «гібридні фінансові інструменти» та «інструменти сек’юрити-
зації». Однак, взаємозаміна понять призводить до практичних проблем
ідентифікації конкретного похідного фінансового інструменту, порядку
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його оцінки та відображення в системі бухгалтерського обліку, а також
інструментів регулювання загроз фінансовій стабільності, які ПФІ
можуть приховувати. На наш погляд, необхідно уточнити визначення
згаданих вище понять з урахуванням світової економічної літератури,
закордонного та вітчизняного законодавства.

В одній зі своїх робіт В.О. Гниляк вказує на одну з основних влас-
тивостей похідних інструментів – похідність. Водночас, автор визначає,
що «похідність заснована на русі (зміні в часі) рівня доходу (прибутку,
маржі) при поточних та майбутніх грошових вкладеннях (грошових
потоках) у безпосередній або опосередкованій залежності від руху
(зміни) доходів або інших, інших видів, типів, методів фінансових вли-
вань (грошових потоків)» [116]. Так само, О.М. Сохацька згадує таку
властивість деривативів як «строковість, яка ґрунтується на протяж-
ності часу виконання угоди та розрахунків у ній (на зрушенні термі-
нів)». Поєднання двох самостійних властивостей строковості та похід-
ності створюють похідні продукти-інструменти [249].

Деякі вчені похідні фінансові інструменти класифікують як похідні
цінні папери, які визначаються або як бездокументарна форма вира-
ження майнового права (зобов’язання), що виникає у зв’язку зі зміною
ціни біржових активів, що лежать в основі даних паперів (валюти,
акцій, процентних ставок, кредитів тощо) або як цінні папери, що під-
тверджують сукупність прав власника по відношенню до емітента, в
основі яких лежить обов’язок поставки або купівлі певного базового
активу. Заразом відмінною рисою похідних цінних паперів як самостій-
ного класу цінних паперів зазвичай є їх мета, пов’язана з отриманням
прибутку від коливання цін на відповідний актив [138].

Англійський фахівець у галузі фінансів Б. Стайнер, оперуючи по-
няттям «похідних цінних паперів», при описі ф’ючерсів та опціонів
визначає їх як «строкові договори» чи контракти про майбутнє поста-
чання реального товару чи фінансового інструменту, які за таких умов
є базовими активами. Він розглядає похідний цінний папір як фінан-
совий інструмент, вартість якого визначається через вартість іншого
інструменту [80].

На противагу цьому, згідно з визначенням Банку міжнародних роз-
рахунків «деривативи» – це фінансові контракти, вартість яких зале-
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жить від вартості одного або більше активів, ставок або індексів, що
лежать в основі. З юридичної точки зору дериватив – це не передача
прав на майно (базисний актив), а право вимоги здійснення певних
дій з боку контрагента [15].

Також, ряд фахівців стверджує, що «строковий контракт» і «цінні
папери» – не є ідентичними поняттями через наявність таких відмін-
ностей [63, 108]:

1) Цінний папір – це титул власності на певне майно або відданий
в борг капітал. Строковий контракт – це тільки право або зобов’язання
поставити або купити в майбутньому базовий актив. Він виступає як
організаційний інструмент поставки.

2) Основна функція ринку цінних паперів зводиться до мобілізації
коштів, а функція строкового ринку в основному полягає у хеджуванні
цінових ризиків та узгодженні майбутніх господарських планів.

3) Цінні папери приносять, як правило, дохід у вигляді дивідендів
або відсотків, за строковими ж контрактами не існує такого виду доходу.

Неузгодженість щодо визначення поняття похідних фінансових
інструментів існує і в законодавстві України. Відповідно до Глосарію
банківської термінології НБУ, похідні фінансові інструменти – це фі-
нансові контракти або фінансові інструменти, що походять із (ба-
зуються на) інших фінансових інструментів(ах), які називають ба-
зовими інструментами. Основою такого фінансового інструменту
(контракту) можуть бути активи (наприклад, товари, акції, житлові
застави, нерухоме майно, облігації, позики), індекси (на відсоткові
ставки, валютні курси, фондові індекси, індекси споживчих цін) або
інші умови. Кредитні деривативи походять від позик, облігацій чи
інших форм кредитування [115].

Відповідно до МСФЗ 9 поняття «фінансові інструменти» характе-
ризується такими умовами [175]:

1) його вартість змінюється у відповідь на зміни визначеної ставки
відсотка, ціни фінансового інструмента, товарної ціни, валютного
курсу, індексу цін чи ставок, показника кредитного рейтингу чи індексу
кредитоспроможності, або іншої змінної величини, за умови, що у
випадку нефінансової змінної величини, ця змінна величина не є
специфічною для сторони контракту (що іноді називають базовою);



43

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

2) він не вимагає початкових чистих інвестицій або початкових
чистих інвестицій, менших ніж ті, що були б потрібні для інших типів
контрактів, які, за очікуванням, мають подібну реакцію на зміни ринко-
вих факторів;

3) погашається на майбутню дату.
Закон України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки»

ухвалений у 2020 році, містить два поняття «деривативні цінні папери»
та «деривативні контракти». Деривативні цінні папери – це цінні
папери, що посвідчують право власника у визначених проспектом
(рішенням про емісію цінних паперів) випадках та порядку вимагати
від емітента придбання або продажу базового активу та/або реалізації
встановлених проспектом (рішенням про емісію цінних паперів) прав
щодо базового активу, та/або здійснення платежу (платежів) залежно
від значення базового показника (опціонні сертифікати; фондові ва-
ранти; кредитні ноти; депозитарні розписки; державні деривативи).
Деривативний контракт – це договір, умови якого передбачають
обов’язок однієї або кожної із сторін такого договору щодо базового
активу, та/або умови якого встановлюються залежно від значення
базового показника, а також можуть передбачати обов’язок проведення
грошових розрахунків (опціон; форвард; ф’ючерс; своп; кредитний
дефолтний своп; свопціон; ф’ючерс на своп; форвард на своп; контракт
на різницю цін; контракт на майбутню відсоткову ставку; інші
правочини, що відповідають визначенню статті 31 цього Закону) [233].

У Цивільному кодексі України серед груп та видів цінних паперів
присутнє поняття «деривативні цінні папери», визначення якого є
ідентичним зі згаданим вище [262].

В Податковому кодексі України присутнє лише поняття «де-
риватив» – документ, що засвідчує право та/або зобов’язання придбати
чи продати у майбутньому цінні папери, матеріальні або нематеріальні
активи, а також кошти на визначених ним умовах (своп, опціон, фор-
вардний контракт, ф’ючерсний контракт) [208].

Група авторів О.Г. Шевченко, Т.В. Майорова, О.М. Юркевич,
С.В. Урванцева, О.А. Островська, О.М. Диба та Є.А. Поліщук в своїй
праці «Портфельне інвестування» зазначають, що «похідність» ін-
струменту характеризує та обставина, що ціна ПФІ визначається на
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підставі цін товарів, валюти, цінних паперів, що становлять їхню базу.
Автори притримуються думки, що поняття «похідні фінансові інстру-
менти» є більш ширшим за суттю і містить у собі як поняття «дери-
ватив», так і «гібридні цінні папери». При цьому, дослідники не ви-
діляють окремо такий підвид ПФІ як «сек’юритизацію» і до дери-
вативів зараховують ф’ючерсні контракти, форвардні контракти, оп-
ціони, варанти, свопи, депозитарні розписки, лінійні синтетичні цінні
папери, іпотечні деривативи, колари, флори, кепи; а до гібридних цін-
них паперів – індексовані облігації, конвертовані облігації, конвертовані
привілейовані акції, покриті опціонні цінні папери, облігації з варан-
тами FX, облігації на поведінку менеджменту. Однак, варто зазначити,
що в праці наголошується на тому, що основне призначення дерива-
тивів полягає у мінімізації ризиків, тоді як гібридні інструменти частіше
використовуються для максимізації доходу [222].

Новак О.С. у своїй праці в основу класифікації закріплює поняття
«похідні фінансові інструменти» як найширше, яке так само поділяє-
ться на похідні цінні папери та строкові контракти (деривативи). Водно-
час, автор вважає, що до похідних цінних паперів окрім гібридних ці-
нних паперів необхідно зарахувати також інструменти сек’юритизації,
представлені структурованими цінними паперами та забезпеченими
похідними цінними паперами, обґрунтовуючи таку класифікацію тим,
що інструментам сек’юритизації властиві такі ознаки похідних цінних
паперів як: випуск на основі емісії; вони посвідчують право на отри-
мання доходів що генерують їх забезпечення; передбачають регулярне
отримання фіксованого доходу та/або доходу від зміни їх ринкової
вартості [63].

Варто зазначити, що деякі науковці змішують поняття кредитних
деривативів і синтетичної сек’юритизації, оскільки групують їх на
основі такої мети застосування даних інструментів як передача кре-
дитного ризику. Однак, О.С. Новак виокремлює кредитні деривативи
в окрему групу. Автор зазначає, що «кредитний дериватив не має ознак
цінного паперу до моменту, поки не починає торгуватися на ринку як
окремий інструмент, в такому випадку він має кредитний рейтинг та
може приносити дохід внаслідок зміни його ринкової ціни. Якщо ж,
кредитний дериватив не торгується на ринку, то він представляє собою
строковий контракт, умови якого страхують покупця захисту від кре-
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дитних ризиків за структурованим цінним папером». На наш погляд,
даний підхід щодо розмежування понять «похідні фінансові інстру-
менти», «деривати», «похідні цінні папери» є найбільш обґрунтованим
[63].

Для більш глибокого розуміння специфіки, сутності ПФІ розгля-
немо детальніше їх функції на макро- і мікрорівні (табл. 1.4).

Таблиця 1.4
Функції похідних фінансових інструментів на мікро- та

макрорівнях
№ 

з/п 
Функція Визначення 

1 2 3 

1. Створення фіктивного 
капіталу та забезпечення 

його руху 

Виникнення фіктивного капіталу обумовлено розвитком 
кредитної системи та фінансового посередництва. Фіктивний 
капітал – це той капітал, який не функціонує безпосередньо в 
процесі виробництва і не є позичковим капіталом. Фіктивний 

капітал може існувати у різних формах, але найчастіше це 
поняття трактують як капітал, що вкладений у цінні папери 

та приносить його власнику дохід у вигляді дивіденду чи 
відсотка. Функція створення та забезпечення руху 

фіктивного капіталу має першочергове значення для 
забезпечення високих темпів соціально-економічного 

розвитку, а отже, є визначальною загально-економічною 
функцією деривативів, з якої формуються інші, прикладні 

функції. 

2. Управління фінансовими 
ризиками 

Застосування деривативів дає можливість брати на себе та 
продавати ризики, а також керувати ними. 

3. Спекулятивна Отримання прибутку за рахунок змін цін на строковому 
ринку. 

4. Арбітраж Отримання прибутку за рахунок одночасної купівлі-продажу 
одного й того самого активу на різних ринках. 

5. Інформаційна Сформована на терміновому ринку ціна базисного активу 
ПФІ складається під впливом ринкових очікувань покупців 
та продавців щодо майбутньої ціни цього активу. Рішення 

про майбутню купівлю-продаж базисних активів 
ухвалюються економічними суб’єктами в результаті оцінки 

інформації, що надходить з ринку ПФІ. 
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6. Відстрочення платежу та 
поставки 

Функція відстрочення платежу та поставки. Особливо сильно 
ця функція проявляється при укладанні угод із ф’ючерсами 
та біржовими опціонами. Інвестор, який має намір придбати 
базовий актив, отримує можливість сплатити лише частину 

його вартості. Частина, що залишилася, підлягає оплаті після 
закінчення терміну існування ф’ючерсу або опціону. 

Виконання цієї функції сприяє підвищенню ліквідності та 
капіталізації ринку, оскільки через механізм відстрочки 

платежу ринку залучаються нові гравці, які раніше не мали 
можливості стати його учасником. 

7. Деривативи полегшують 
певні нетипові вкладення 
капіталу, наприклад, при 

страхуванні та 
перестрахуванні, а також 
при переміщенні капіталу 
на інші території та нові 
центри господарювання 

При виконанні цієї функції особливу роль грає структура 
учасників ринків та зміни у ній. Дії державних та 
наднаціональних регуляторів щодо підвищення 

інформаційної прозорості ринків призводять до підвищення 
значущості та розширення використання деривативів. 

Доказом цього є поява в міжнародній практиці рейтингів 
надійності та ризикомісткості деривативів. 

8. Підвищення ліквідності 
фінансового ринку і його 

ефективності 

ПФІ сприяють поліпшенню операційної, інформаційної, 
цінової, оціночної та розподільчої функціональної 

ефективності, тим самим істотно підвищуючи ефективність 
фінансових та товарних ринків. 

9. Формування оптимального 
інвестиційного портфеля, 
що забезпечує необхідну 

дохідність за мінімального 
ризику 

Ця функція виконується за допомогою урахування до 
інвестиційного портфеля деривативів з метою хеджування 

ризику сильних несприятливих коливань ринкових цін 
базових активів. 

10. Інженерія нових видів 
деривативів 

Ефективні ф’ючерсні та опціонні стратегії перетворюються 
на самостійні гібридні деривативи на ринку. 

*узагальнено за [158, 170, 186, 222] 

Похідні фінансові інструменти, які на сучасному етапі обертаються
на окремих сегментах ринків, характеризуються значним ступенем різ-
номанітності. Пов’язуємо це з тим, що практика ринкових відносин
спричиняє нові умови та необхідність виникнення різних деривативів.
Крім того, різні види фінансових інструментів, що розглядаються у
науковій літературі, зумовлені відсутністю єдиної позиції науковців
стосовно класифікаційних ознак. Науковці мають різноманітні підходи
до класифікації ПФІ, внаслідок чого виникає певна внутрішня супе-
речність між класифікаційними ознаками та видами деривативів, що,
зі свого боку, породжує плутанину в обліку. Тому існує необхідність
чіткого визначення класифікаційних ознак ПФІ.
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На основі наукових джерел економічного спрямування нами було
виявлено класифікаційні ознаки та побудовано фасетну класифікацію
ПФІ для можливості проведення більш детального аналізу можливих
загроз у процесі здійснення банком операцій з тим чи іншим інстру-
ментом.

Найпопулярнішою класифікаційною ознакою ПФІ у сучасній еко-
номічній літературі є розподіл залежно від базового активу. Згадана
ознака стала традиційною, адже про неї йдеться майже в кожній праці
закордонних і вітчизняних дослідників деривативів [20, 42, 83, 170,
263]. Таким чином, вона містить такі види ПФІ:

1. Товарні (commodity derivatives) – похідні фінансові інструменти
на сільськогосподарську та лісову продукцію, електрику, нафту та
нафтопродукти, натуральний газ, метали та інші товарні активи.

2. Фондові (equity derivatives) – похідні фінансові інструменти на
акції, облігації, інші цінні папери, а також фондові індекси.

3. Валютні (foreign exchange derivatives) – похідні фінансові
інструменти іноземні валюти, валютні курси та інші валютні активи.

4. Процентні (interest rate derivatives) – похідні фінансові інст-
рументи, що мають у своїй основі відсоткові ставки за корпоративними
або державними борговими зобов’язаннями, депозитами, міжбанків-
ськими кредитами.

5. Інші (other derivatives), які у чистому вигляді складно зарахувати
до перелічених груп. До них належать:

5.1. Кредитні деривативи (credit derivatives) – похідні інструменти,
призначені для управління кредитними ризиками, виплати за яким
залежать від виникнення певних кредитних подій;

5.2. Страхові деривативи (insurance derivatives) – вид похідних
інструментів, виплати за якими залежать від суми страхових вимог
певного типу за встановлений період часу;

5.3. Погодні деривативи (weather derivatives) – виплати за ними
здійснюються залежно від середньої температури в конкретному місяці
на заданій території; інструменти, що залежать від інших погодних
умов;

5.4. Інші деривативи з екзотичними основами (other derivatives with
the exotic bases).
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Рис. 1.6. Динаміка та структура глобального ринку позабіржових
ПФІ з 1998 до 2021 року (I півріччя), трлн дол. США

Серед основних категорій позабіржових деривативів, представлених
на графіку (рис. 1.6), найпоширенішими завжди залишалися процентні,
так за I півріччя 2021 року їх частка склала 80 % загального обсягу
позабіржового ринку. Друге місце посіли валютні з часткою в 16,8 %.
ПФІ капіталу склали 1,2 %, кредитні – 1,55 %, товарні – 0,4 %, а також
інші ПФІ – 0,05 % загального обсягу позабіржового ринку деривативів
(див. рис. 1.8). Варто зазначити, що в порівнянні з періодом світової
фінансової кризи 2007–2008 років, частка кредитних деривативів
знизилася з 12 % (26,3 трлн дол. США) до 1,55 % (9,12 трлн дол. США) у
першій половині 2021 року [14]. Таке падіння пов’язують з початком нового
світового регулювання та впровадженням обов’язкового центрального
клірингу.

Залежно від цілей використання ПФІ поділяються на:
1. З метою хеджування – обмеження ризиків за базовими активами.

Оскільки сторони угод з похідними інструментами визначають їх умови
під час укладання, то за правильної ідентифікації ризиків цілком можливо
суттєве зниження їх рівня;
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2. З метою здійснення арбітражних угод – отримання безризикового
прибутку шляхом використання різних цін на однакову продукцію чи цінні
папери.

3. З метою здійснення спекулятивних угод – отримання прибутку за
рахунок різниці в курсі фінансових інструментів, яка може виникнути у
часі.

Класифікаційний поділ ПФІ залежно від ринків обігу присутній у
більшості наукових джерел, а також в документах спеціалізованих
організацій, серед яких наприклад Міжнародна асоціація свопів і
деривативів (ISDA), Банк міжнародних розрахунків (BIS), та враховує
такі види інструментів [15, 45]:

1. Біржові інструменти (exchange-traded instruments) – це в основному
ф’ючерси та біржові опціони, угоди за якими укладаються на біржі шляхом
відкритого торгу або за допомогою автоматизованої системи;

2. Позабіржові інструменти (over-the-counter / OTC instruments) – це
форварди, позабіржова частина опціонів, свопи, переважна більшість
екзотичних інструментів.

Рис. 1.7. Динаміка глобального ринку біржових похідних фінансових
інструментів з 1998 до 2021 (I півріччя) року, трлн дол. США

Порівнюючи темпи та обсяги зростання позабіржових та біржових
деривативів, варто зазначити, що об’єм ринку стандартизованих
біржових угод зростав до 2008 року включно до 74,2 трлн дол. США,
а потім знизився у 2009 році до 51 трлн дол. США (рис. 1.7). Потім
знову зафіксовано ріст до 72,4 трлн дол. США у першому півріччі
2011 року та знову падіння у 4-му кварталі 2011 року до 53,6 трлн
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дол. США. Найбільший обсяг був зафіксований у першій половині
2019 року – 120 трлн дол. США, але зниження до 95 трлн дол. США
на кінець 2019 року. За перше півріччя 2020 року обсяг дорівнював 97
трлн дол. США, а за аналогічний період 2021 року біля 88 трлн дол.
США [14, 82].

Аналізуючи наведені дані можна сказати, що частка біржових дери-
вативів ніколи не перевищувала 18 % від загального світового сукуп-
ного обсягу непогашеної суми заборгованості, зосереджуючи основний
об’єм на дилерських OTC ринках. У першій половині 2020 року лише
10 % деривативів (65,9 трлн дол. США) припадає на похідні цінні па-
пери, що торгуються на біржах, тоді як 90 % (582,1 трлн дол. США)
розміщуються поза біржою на дилерських OTC [14, 82]. У першому
півріччі 2021 року такі показники склали 14 % і 86 % відповідно
(рис. 1.8).

Рис. 1.8. Структура позабіржових ПФІ за I півріччя 2021 року, %

Дані позабіржового ринку ПФІ не завжди є точними через такі
особливості:

1. Гнучкість контрактів ПФІ: можливість створення похідних
фінансових інструментів на будь-яких умовах.
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2. Ринок є децентралізованим, з безліччю дилерів та маркет-
мейкерів. Система контролю ризиків заснована на частковому
депонуванні забезпечення між учасниками позабіржових угод, однак
ці умови є максимально гнучкими залежно від домовленостей сторін
(депонування може бути відсутнім).

3. Складність закриття угод на позабіржовому ринку. Закриття
угоди вимагає додаткових тимчасових і фінансових витрат.

4. Децентралізація ліквідності між безліччю учасників позабір-
жового ринку.

5. Закритість інформації про угоди для учасників торгів. Незва-
жаючи на необхідність звіту, угоди залишаються закритими для
інших учасників позабіржового ринку.

6. Відсутність біржових комісії під час укладання угод. Витра-
ти здійснення угод значно нижчі, ніж на біржовому ринку.

Так само, біржовий ринок ПФІ дозволяє отримати більш точну
статистичну інформацію, адже біржі характеризуються низкою
переваг, а саме:

1. Стандартизованість контрактів. Біржа встановлює певний
перелік контрактів, із заздалегідь встановленими параметрами (най-
менування контракту, вид розрахунків за контрактом, кількість базо-
вого активу, крок ціни, ліміти зміни ціни, гарантійне забезпечення
тощо).

2. Централізований кліринг ПФІ – всі розрахунки за похідними
фінансовими інструментами здійснюється через Центрального
контрагента з неттінгом взаємних зобов’язань. Наявність системи
ризиків, зокрема механізму гарантійного забезпечення та варіа-
ційної маржі – це дозволяє біржі контролювати ризики учасників
торгів.

3. Простота закриття угод шляхом укладання офсетних угод.
4. Відкритість інформації про угоди – будь-яка угода, укладена

на біржовому ринку, є видимою для всіх учасників торгів, що не
завжди відповідає інтересам учасника ринку ПФІ.

5. Наявність біржової комісії, що підвищує витрати на здійс-
нення операцій. На біржових торгах торгівля ПФІ відбувається через
центрального контрагента. Центральний контрагент – особливий
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фінансовий інститут, організація, з якою укладаються всі угоди на
біржових торгах. Центральний контрагент виконує такі функції:

- є гарантом виконання зобов’язань перед сумлінними учас-
никами торгів незалежно від виконання своїх зобов’язань окремими
учасниками;

- здійснює централізований кліринг за всіма угодами учасників
торгів;

- приймає на себе ризики за угодами, що укладаються учасни-
ками, будучи посередником між сторонами покупця і продавця: тоб-
то є продавцем для кожного покупця, і покупцем для кожного про-
давця;

- створює систему контролю за ризиками для запобігання ри-
зику дефолту контрагентів;

- позбавляє учасників торгів від необхідності встановлювати
ліміти на контрагентів і навіть контролювати кредитний ризик конт-
рагента.

Відповідно до Інструкції з бухгалтерського обліку операцій з
ПФІ в банках України з метою відображення в бухгалтерському
обліку розрізняють:

1. Похідні фінансові інструменти, що обліковуються за справед-
ливою вартістю через прибутки/збитки.

2. Похідні фінансові інструменти, що призначені для обліку хед-
жування.

Найпоширенішою ознакою поділу ПФІ у наукових джерелах є
за економічною природою. Більшість вітчизняних та закордонних
науковців, які розглядають ПФІ з позиції економічного змісту, про-
понують виділяти такі види як форвард, ф’ючерс, опціон та своп.
Серед них Дж. Халл [42], Л. Примостка [225], В.Д. Базилевич [263]
та інші.

За Міжнародними стандартами фінансової звітності (МСФЗ 9)
деривативи поділяються «залежно від характеру контрактних від-
носин» на фінансові активи та фінансові зобов’язання. Однак, у
фінансовій діяльності прийнято розрізняти не вид фінансового інст-
рументу, а позицію, яка виникла у зв’язку з проведенням операції.
Довга позиція означає купівлю фінансових інструментів, тобто з
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погляду бухгалтерського обліку – актив банку. Коротка позиція озна-
чає продаж інструментів і є зобов’язанням для продавця [175].

Супрович Г.О. у своїй дисертаційній роботі виділяє таку класи-
фікаційну ознаку «як за обов’язковістю виконання угоди»: тверді
(обов’язкові до виконання обома сторонами угоди (форварди, ф’ю-
черси, свопи)) та умовні (не зобов’язують учасників угоди до її вико-
нання (опціони)) [253].

У праці В.В. Гоффе знаходимо поділ ПФІ «залежно від зміни
вартості»: лінійні, вартість яких змінюється пропорційно вартості
базисних активів; нелінійні, вартість яких не має такої пропор-
ційності як в лінійних, що характерно для гібридних ПФІ [120].

Виговський В.Г. у своїх дослідженнях вказує на важливість ура-
хування позабалансового ризику при оцінці кредитоспроможності
підприємства. Під позабалансовим ризиком науковець розуміє
«потенційну імовірність зростання кредитного ризику банківської
установи в результаті недостатнього інформаційного відображення
позабалансових операцій (щодо наявності та руху ресурсів та їх
джерел, які не належать підприємству, але тимчасово знаходяться
в його розпорядженні) у фінансовій звітності підприємства-пози-
чальника» [110]. На нашу думку, виходячи з підходу до визначення
поняття ПФІ як явища, яке генерує велику кількість загроз при
здійсненні операцій з даними інструментами, доцільним для ризик
менеджменту банківських установ та регулювання є застосування
такої класифікаційної ознаки як «за відображенням в плані рахунків
бухгалтерського обліку», в межах якої виділити балансові та поза-
балансові ПФІ з метою врахування «позабалансового» ризику, який
впливає на рівень фінансової стійкості і формування відповідного
рівня резервів за активними операціями банку. Ф’ючерси, форварди,
свопи належать до позабалансових операцій – це незавершені угоди
(після підписання договору не відбувається визнання ні виручки,
ні витрат, оскільки відсутній «рух» активів чи зобов’язань), які ві-
дображаються в балансі. Опціони передбачають сплату премії вже
на момент їх придбання (продажу). Отже, вони відображаються в
балансі: у покупця – як актив, у продавця – як інші зобов’язання.
Позабалансовий характер деривативів створює додаткові ризики для
банків. Базельський комітет з банківського нагляду опублікував
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«Принципи ефективного управління ризиком ліквідності та нагляду
за ним», які, зокрема, рекомендують банкам включати у свій аналіз
ризику ліквідності грошові потоки, пов’язані з переоцінкою, вико-
нанням контрактів щодо похідних фінансових інструментів або
настанням термінів платежів за ними, зокрема можливість для конт-
рагентів вимагати додаткову заставу, наприклад, у разі зниження
кредитного рейтингу банку або його кредитоспроможності чи зни-
ження вартості базисного активу. Своєчасне підтвердження позабір-
жових угод із ПФІ є важливим для такого аналізу, оскільки непід-
тверджені торгові операції ставлять під питання точність вимірів
можливого ризику банку. Розроблені також БКБН «Принципи
управління процентним ризиком та нагляду за ним» навіть виді-
ляють особливе джерело процентного ризику – так званий опціон-
ний ризик – та пропонують заходи щодо його зниження [184].

Шмуратко Я.А. зазначає, що «суттєвою особливістю ризиків
деривативів є те, що результат настання тієї ж самої ризикової події
матиме різні наслідки для банку та буде залежати не від декількох
чинників, а саме від типу операції, виду угоди, місця обігу ПФІ то-
що». Так, наприклад, для покупця опціонного контракту сума потен-
ційних збитків зумовлена розміром премії, яку покупець сплачує
продавцю (емітенту) опціону, тоді як для продавця сума збитків не
має обмежень [268].

Досить вдало висловлюється з цього приводу й М.С. Томсет:
«При максимально спекулятивних цілях опціони не містять нічого,
окрім ризику, оскільки є однією із специфічних форм парі з приводу
майбутнього руху вартості цінних паперів. Однак, при консерватив-
ному підході опціони можуть бути використані в якості страхування
від втрат при інвестиціях у цінні папери для хеджування позиції»
[83].

Група авторів з Іспанії Луїс Отеро Гонсалес, Луїс Ігнасіо Род-
рігес Хіль, Онофре Марторель Куніль, Хосе М. Меріго Ліндаль у
своїй праці «Вплив фінансових інновацій на рівень ризику євро-
пейських банків», розглядають вплив сек’юритизації та викорис-
тання кредитних деривативів на фінансову стабільність європей-
ських банків. Вони доводять гіпотезу, що кредитні деривативи
мають позитивний вплив, коли використовуються саме з метою хед-
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жування ризиків. Однак, використання кредитних деривативів з
метою торгівлі може суттєво знизити рівень фінансової стабільності
банку [36].

Жан Жоб де Вріз Роббе та Поль Алі у своїй праці «Сек’юрити-
зація та право» зазначають, що доволі часто першочерговою метою
використання банками сек’юритизації активів є уникнення вимог
БКБН щодо достатності капіталу. Нарощення власного капіталу чи
формування резервів за активними операціями призводить до зни-
ження прибутковості комерційного банку [2]. Враховуючи зазна-
чений вище факт, фінансові інститути почали розробляти нові фі-
нансові інструменти (інструменти класичної та синтетичної сек’ю-
ритизації, а також кредитні деривативи), які дають можливість
обійти обмеження щодо капіталу та підвищити прибутковість через
вкладення вивільнених коштів у нові кредити.

Наукові дослідження, розглянутих нами вчених вказують на те,
що різним задачам, які банк планує реалізувати проводячи операції
з ПФІ відповідають різні види ризиків та рівень їх впливу на фі-
нансову стійкість. Саме тому пропонуємо застосувати таку класифі-
каційну ознаку як «за вирішуваними завданнями», в межах якої
виділити стандартні завдання – хеджування, арбітраж, спекуляції,
а також нестандартні – вихід на нові ринки, переміщення капіталу
на нові території, уникнення вимог щодо створення резервів (для
банківських установ), уникнення сплати місцевих податків, уник-
нення інвестиційних обмежень, рефінансування кредитних ресурсів.
Такого роду маніпуляції з використанням похідних фінансових
інструментів, політика дерегулювання та покладання регулюючих
органів на добросовісність ризик-менеджменту всередині банків-
ської установи, а також відсутність дієвих інструментів попереджен-
ня поширення ризиків, що стало нищівним не лише для окремо
взятих банківських установ, але й для фінансової стабільності бага-
тьох країн через реалізацію системного ризику, що й стало причи-
ною світової фінансової кризи 2007–2009 рр. Така класифікація
дасть змогу управлінню банківської установи враховувати всі мо-
жливі ризики від здійснюваних операцій з ПФІ, а також регулюючим
органам усвідомлювати можливі загрози фінансовій стабільності
банківської системи та фінансовій безпеці держави.
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На основі функціонального підходу та контент-аналізу еконо-
мічної літератури та законодавчої бази побудуємо фасетну класи-
фікацію ПФІ (рис. 1.9).

Рис. 1.9. Фасетна класифікація похідних фінансових інструментів

Правильна класифікація дозволяє ефективно використовувати всі
переваги, притаманні ринку похідних фінансових інструментів та
водночас врахувати всі можливі ризики, які виникають під час
здійснення операцій з похідними фінансовими інструментами. Ми
пропонуємо використовувати два підходи до класифікації ПФІ – як
фасетного, так й ієрархічного, які дозволяють умовно розбити об’єкти
на підмножини на основі їх характерних ознак з метою упорядкування
і систематизації.
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Рис. 1.10. Ієрархічна класифікація похідних фінансових інструментів

Ієрархічний метод класифікації – це послідовний розподіл безлічі
об’єктів на підлеглі класифікаційні угруповання. Водночас розподіл
проводиться спочатку за обраною ознакою на великі класифікаційні
угруповання, а потім кожен з них поділяється за іншою ознакою на
ряд наступних угруповань, конкретизуючи об’єкт класифікації. Отже,
між класифікаційними угрупованнями встановлюється підпорядко-
ваність (ієрархія). Фасетний метод полягає в паралельному розподілі
безлічі об’єктів на незалежні класифікаційні угруповання. Основна
перевага фасетної класифікації полягає у гнучкості її структури. Зміни
у кожному з фасетів не впливають на інші фасети. Мета класифікації
полягає у створенні впорядкованої структури, що дозволяє найповніше
відобразити ознаки, властиві похідним фінансовим інструментам.

Аналіз підходів (табл. 1.5) до визначення понять «похідні фінансові
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інструменти», «деривативи», «похідні цінні папери», «гібридні цінні
папери» та «інструменти сек’юритизації» дозволив нам виділити
основні критерії для побудови ієрархічної класифікації ПФІ (див. рис.
1.10).

Таблиця 1.5
Критерії розробки ієрархічної класифікації похідних

фінансових інструментів*

Визначення поняття Кількість складових 
інструменту 

Ціль використання 

1 2 3 

 

1) Інструменти, що базуються на одному 
чи двох простих складових, чи в основі 
яких знаходиться похідний фінансовий 

інструмент; 2) є строковими контрактами; 
3) не є емісійними; 4) не передбачають 

передачу прав власності на актив. 

Найчастіше 1 1. 
Деривативи базовий 

актив (екзотичні 
деривативи можуть 

мати декілька 
базових активів). 

Хеджування ризиків або 
спекуляції. 

2. Похідні цінні папери 

Гибридні цінні папери (комбіновані) 

Інструменти, що: 

1) містять ознаки двох або більше 
традиційних інструментів; 2) є 

емісійними; 3) посвідчують право на інші 
цінні папери. 

Як мінімум дві 
складові: борговий і 
пайовий інструмент 

Максимізація доходу. 

Збільшення власного капіталу. 

2.1. Синтетичні (забезпечені інструменти) 

Інструменти: 

1) з кількох зв’язаних складових для 
відтворення характеристик одного 

конкретного фінансового інструменту; 
2) є емісійними; 3) вони посвідчують 

право на отримання доходів що 
генерують їх забезпечення;  4) 

передбачають регулярне отримання 
фіксованого доходу та/або доходу від 

зміни їх ринкової вартості. 

Комбінації від двох і 
більше складових. 

Балансовий спосіб 
фінансування, який не 
забезпечує покращення 

співвідношення заборгованості 
до власного капіталу. 

Основною метою є хеджування 
кредитних ризиків. 

2.2. Структуровані (традиційна сек’юритизація) 
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2.2. Структуровані (традиційна сек’юритизація) 

Інструменти, що: 

1) поєднують в собі характеристики 
інших типів складних та/або традиційних 
інструментів з додатковими умовами; 2) є 

емісійними; 3) посвідчують право на 
отримання доходів, що генерують їх 

забезпечення; 4) пропонують те, чого не 
можуть інші фінансові інструменти, 

інвестор сам визначає необхідні йому 
умови. 

Декілька складових 
або цілі кошики 

складових. 

Позабалансовий спосіб 
фінансування, який забезпечує 

поліпшення співвідношення 
заборгованості до власного 

капіталу. Звільнення капіталу 
для покриття ризиків. Основна 

функція – отримання більш 
дешевих ресурсів, однак 

пов’язана зі значими втратами. 

 *узагальнено за [20, 36, 42, 63, 83, 110, 120, 121, 148, 158, 170, 175, 263]

Розглядаючи структуру позабіржових деривативів за інструмен-
тами, варто зазначити, що найпопулярнішими протягом періоду з 2001
до I півріччя 2021 року були процентні свопи (> 50 %) (рис. 1.11).

Вони стали популярними наприкінці 1970-х і на початку 1980-х,
коли корпорації зіткнулися з сильними коливаннями курсу. Фінансові
інструменти для зменшення пов’язаного з цим ризику стали необхід-
ністю. Фінансові установи, чий прибуток безпосередньо залежить від
зобов’язань, які сильно реагують на курси валют, стали основними

Рис. 1.11. Структура та динаміка позабіржових деривативів за
інструментами за 2001–2021 роки, трлн дол. США
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користувачами процентних свопів, які нині є найпопулярнішим типом
процентних деривативів. Так, у I половині 2021 року цей вид дерива-
тивів склав 61 % загального обсягу позабіржових ПФІ. Кредитні де-
фолтні свопи (CDS), зростаючі обсяги яких до 2007 року відіграли не-
гативну роль у світовій фінансовій кризі 2007–2009 рр., зайняли частку
всього 1,45 % в I половині 2021 року, в той час як у II половині 2007
року складали 10 %. Зниження частки CDS після 2008 року почалося
з впровадженням першого етапу регулювання та нових правил ведення
торгів кредитних дефолтних свопів (CDS) [14].

Таким чином, структура позабіржових деривативів за інструмен-
тами, які займали найбільшу частку на I половину 2021 року була
такою: процентні свопи – 61,04 % (372,376 трлн дол. США), FRAs –
12,07 % (73,626 трлн дол. США), прямі форварди та FX свопи – 10,1
% (61,569 трлн дол. США), процентні опціони – 6,85 % (41,81 трлн
дол. США) та валютні свопи – 4,71 % (28,748 трлн дол. США) (рис.
1.12) [14].

Рис. 1.12. Структура позабіржових деривативів за інструментами за I
половину 2021 року, трлн дол. США

В Україні ринок деривативів є доволі молодим сегментом фінан-
сового ринку, зародження якого розпочалося в ті часи, коли в розвину-
тих країнах він уже досяг високого рівня і мав значний вплив на соціа-



61

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

льне і економічне життя. Деякі дослідники виділяють певні етапи ево-
люції зазначеного ринку в Україні. Наприклад, І.М. Бурденко вважає,
що наразі Україна знаходиться на четвертому етапі з 2010 р. дотепер,
якому передували такі періоди [106]:

- початковий етап – етап формування – пов’язує з першою поло-
виною 90-х років ХХ ст.;

- другий, регулятивний – 1995–2000 рр.;
- третій, методологічний – з 2001 до 2009 р.
Так, Я.А. Шмуратко пов’язує розвиток ринку похідних цінних па-

перів з появою і функціонуванням бірж в Україні. Науковець вважає
доцільним виділення таких основних періодів розвитку українського
ринку ПФІ [269]:

1) 1994–1998 рр. – період впровадження операцій з ПФІ на фон-
дових біржах країни;

2) 2003–2009 рр. – період поновлення операцій із деривативами,
вдосконалення механізмів функціонування ринку;

3) 2010 р. – дотепер – якісно новий період розвитку вітчизняного
ринку ПФІ.

Однак, провівши аналіз статистичних даних світового та українсь-
кого ринків деривативів та порівнявши їх, вважаємо, що ринок дерива-
тивів в Україні скоріше застряг на другому етапі розвитку. Фактично,
з 1994 до 2010 року відбувалося зародження, формування ринку дери-
вативів. Українська економіка характеризувалася складними умовами:
економічна криза; незначний обсяг торгів деривативами; несвоєчасне
формування та недосконалість законодавчої бази. Фактично ринок
похідних цінних паперів почав свій розвиток у 2010 р., коли розпочали-
ся торги ф’ючерсними контрактами на індекс UX на Українській біржі
та триває до наших днів.

На сьогодні, український ринок представлений ф’ючерсними кон-
трактами, опціонами, опціонними сертифікатами та державними дери-
вативами і не демонструє позитивної світової тенденції до зростання,
а навпаки, впродовж останніх 4 років скорочується. За підсумком
2020 року обсяг торгів деривативами становив 3,05 млрд грн. У за-
гальній структурі обсягів торгів на ринку цінних паперів частка обсягу
торгів деривативами склала 0,3 % сукупного обсягу торгів на ринку
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капіталу. Тоді як в 2011 році обсяг торгів деривативами становив 23,98
млрд грн з часткою обсягу більше 1 % (рис. 1.13) [238].

Рис. 1.13. Обсяг торгів деривативами на ринку цінних паперів
у 2011–2020 роках, млрд грн

На відміну від світового ринку деривативів в Україні на позабір-
жовий сегмент у 2020 році припало всього 2,8 % (0,09 млрд грн.) від
загального обсягу ринку. Лише у 2015 році позабіржові похідні займали
частку у 5 %, а також у 2016 році – 10,5 %. Так, обсяг торгів дерива-
тивами на біржовому ринку у 2020 році становив 2,96 млрд грн, тобто
97,20 % обсягу договорів з деривативами (рис. 1.14) [238]. Для порів-
няння, проаналізовані нами статистичні дані показують, що обсяг сві-
тового ринку деривативів за аналогічний період більше у 7,7 разів біль-
ший ніж світовий ВВП, що свідчить про певний дисбаланс між фінан-
совим та реальним секторами економіки.

Рис. 1.14. Обсяг торгів деривативами на біржовому та позабіржовому
ринку у 2011–2020 роках, млрд грн
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Тип 
торговельного 

майданчика 

Рік 

2011 2012 2013 2014 2015 

млрд 
грн % млрд 

грн % млрд 
грн % млрд 

грн % млрд 
грн % 

Біржовий ринок 23,82 99,33 24,77 99,44 18,01 100 9,59 99,9 5,83 99,15 

Позабіржовий 
ринок 0,16 0,67 0,14 0,56 0 0 0,01 0,1 0,05 0,85 

Всього 23,98 100 24,91 100 18,01 100 9,6 100 5,88 100 

Тип 
торговельного 

майданчика 

Рік 

2016 2017 2018 2019 2020 

млрд 
грн % млрд 

грн % млрд 
грн % млрд 

грн % млрд 
грн % 

Біржовий ринок 2,28 95 5,03 89,5 2,65 97,8 0,21 95,5 2,96 97,2 

Позабіржовий 
ринок 0,12 5 0,59 10,5 0,06 2,2 0,01 4,5 0,09 2,8 

Всього 2,4 100 5,62 100 2,71 100 0,22 100 3,05 100 

 

Таблиця 1.6
Структура торгів деривативами в Україні у 2011–2020 рр., млрд

грн

Впродовж останніх 10 років обсяги торгів на біржі завжди переви-
щували 89 % (табл. 1.6). На нашу думку, макроекономічна нестабіль-
ність, мінлива кон’юнктура ринку цінних паперів, а також низький
рівень розвитку ринку деривативів вказують на те, що дана тенденція
є позитивною і повинна продовжуватися, оскільки біржа має ряд
переваг, які дають можливість знизити ризик невиконання зобов’язань
сторонами за угодою.

Такий низький рівень розвитку ринку деривативів в Україні
пов’язаний з наступними проблемами, вирішенню яких до 2020 року
не докладалися зусилля:

1. Недосконалість та відсутність спеціального нормативно-право-
вого підґрунтя щодо регулювання випуску та обігу похідних фінансо-
вих інструментів. Тільки у 2020 році представлений Закон України
«Про ринки капіталу та організовані товарні ринки».

2. Низький рівень розвитку відповідної інфраструктури, наприк-
лад, відсутність ефективного клірингу.
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3. Незацікавленість більшості господарюючих суб’єктів у здійс-
ненні угод з деривативами, що пов’язано з низьким рівнем поінфор-
мованості суб’єктів господарювання про ПФІ.

4. Обмеженість спектра інструментів українського ринку дери-
вативів.

5. Відсутність привабливих умов для активізації участі на ринку
деривативів інвесторів, які за рахунок своїх тимчасово вільних фінан-
сових ресурсів можуть збільшувати рівень інвестування в економіку.

Не зважаючи на скорочення ринку деривативів за останні роки, в
межах євроінтеграції Україна спрямована на вирішення низки вказаних
вище проблем, про що свідчить Стратегія розвитку фінансового сектора
України до 2025 року, яка передбачає 5 основних напрямів розвитку:
зміцнення фінансової стабільності; сприяння макроекономічному ро-
звитку та зростанню економіки; розвиток фінансових ринків; розши-
рення фінансової інклюзії; впровадження інновацій у фінансовому
секторі. Таким чином, для розвитку ринку деривативів в Україні регу-
лятори повинні спрямувати свої зусилля на вирішення таких завдань:

- активізувати розвиток ліквідних ринків фінансових інструментів
(деривативів, корпоративних акцій та облігацій тощо);

- вдосконалити регулювання страхової діяльності відповідно до
Solvency II та принципів IAIS;

- забезпечити правове регулювання страхових посередників;
- модернізувати біржову та депозитарну інфраструктуру;
- забезпечити створення Комплексної інформаційної системи

моніторингу фондового ринку;
- адаптувати положення міжнародних стандартів функціонування

інфраструктури ринків капіталу (вимог CSDR, EMIR, MIFID ІІ, MIFIR,
PFM) до вітчизняних реалій та впровадити їх.

В межах Закону України «Про внесення змін до деяких законодав-
чих актів щодо спрощення залучення інвестицій та запровадження
нових фінансових інструментів» у 2020 році вже було запроваджено
новий механізм захисту учасників ринку шляхом застосування інсти-
туту ліквідаційного неттінгу, який сприяє зменшенню ризиків та ви-
вільненню капіталу [228].

Банки та інвестиційні фірми (з метою хеджування власних ризиків
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та ризиків клієнтів), а також трейдери та виробники сільгосппродукції
давно чекали на створення української стандартної документації для
деривативів. Так, у 2021 році проєкт USAID «Трансформація фінан-
сового сектору» разом з Американською торговельною палатою в
Україні та Незалежною асоціацією банків України оголосили про за-
провадження української генеральної угоди для позабіржових дери-
вативів, яка базується на генеральній угоді ISDA. В процесі розробки
документації та адаптації оригінальних документів ISDA з урахуванням
специфіки українського регулювання та національного ринку були
задіяні провідні асоціації приватного сектору, банки, інвестиційні та
юридичні фірми, урядові установи. Таким чином, наявність стандарт-
ної документації повинна зробити операції з фінансовими та товарними
деривативами безпечнішими, більш ефективними та менш витратними,
а отже й сприятиме збільшенню їх популярності [228, 252].

Загальний же висновок з проведеного аналізу полягає у тому, що
саме через нерозвиненість ринку ПФІ в України є унікальний шанс
його розбудови на актуальних новітніх засадах з метою:

- завершення переходу до нагляду на основі оцінки ризиків банків;
- імплементації положень Європейського законодавства на підставі

Угоди про асоціацію з ЄС;
- упровадження НБУ нових наглядових інструментів, що ґрунту-

ються на проведенні оцінки ризиків банків та якості управління цими
ризиками (risk-based approach) на підставі методології SREP;

- законодавчого закріплення застосування нових ризик-орієнтова-
них інструментів: оцінка банку та камеральні перевірки його діяльності.
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1.3. Ризики при здійсненні операцій з похідними
фінансовими інструментами як загроза фінансовій
стабільності комерційних банків

Банк, як комерційна установа, ставить перед собою завдання в
отриманні максимально можливого прибутку, здатного забезпечувати
стійкість і надійність його існування, який також може бути викорис-
таний для розширення банківської діяльності в будь-якому напрямку.
Орієнтир банку на прибутковість операцій пов’язаний з різними ви-
дами ризиків, які, так само, за відсутності системи обмеження, можуть
призвести як до прибутку, так і до збитків.

Управління ризиками, як невід’ємним явищем банківської діяль-
ності, є основою її стабільного функціонування. Якщо доторкнутися
до історії банківської справи, то хотілося б зазначити, що спочатку
банки здійснювали лише депозитні операції, але швидко розвиваючись,
згодом стали посередниками при передачі коштів, тим самим взявши
на себе інші ризики.

У діяльності сучасних банків постійно присутні різні види ризиків,
які розрізняються між собою місцем і часом їх появи, зовнішніми і
внутрішніми факторами, які впливають на їх рівень, а, отже, і на методи
їх аналізу та регулювання. Кожна операція, проведена банком, містить
частку ризику, який може бути різних масштабів і по-різному компен-
суватися. На сьогодні практично неможливо виокремити банківські
операції, які б повноцінно виключали ризик і завчасно гарантували б
певний фінансовий результат. В умовах ринку, банки, що уникають
ризику, свідомо приречені на розорення і вихід з фінансової арени.
Для банківської діяльності важливим фактором є не можливість уник-
нення ризику, а передбачення і зниження його до об’єктивного рівня.
Однією з варіацій розвитку ситуації під час виникнення ризиків є
ймовірність або навіть загроза втрати банком частини своїх ресурсів,
недоотримання прибутку, а так само створення додаткових витрат у
результаті здійснення певних фінансових операцій.

Проводячи аналіз економічної літератури, пов’язаної з ризик-
менеджментом, можна зробити висновок, що дослідниками не
вироблений єдиний підхід щодо визначення поняття «ризик». Водночас
серед існуючих підходів умовно можна виділити дві групи. Перший
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підхід характеризує ризик як негативне явище, яке обов’язково призведе
до фінансових втрат. Прихильник класичної концепції Дж. Міль
поняття ризику розглядав як математичне очікування втрат, що можуть
виникнути у результаті реалізації певного рішення [61]. Головним недо-
ліком даної концепції  є неповне розкриття сутності ризику та його
економічного значення.

Так, в своїх наукових працях український науковець Л.О. Примост-
ка ототожнює ризик з дією, спрямованою на привабливу мету, досяг-
нення якої пов’язане з елементом небезпеки, загрозою втрати або не-
успіху [224, c. 8–9].

Економіст І.А. Бланк розглядає ризик як ймовірність виникнення
несприятливих наслідків у формі втрати доходу або капіталу в ситуації
невизначеності умов здійснення його фінансово-господарської діяль-
ності [102].

Визначення інших науковців категорії «ризику» як явища, що при-
зводить до негативних результатів, розглянуто в таблиці Г.1.

Виходячи з зазначених вище визначень, ризик переважно детермі-
нується як небезпека, ймовірна небезпека, можливість, подія, діяль-
ність, рівень невизначеності, ситуативна характеристика, загроза.
Однак, такий підхід недостатньо повно розкриває сутність категорії
ризику, адже, не враховує можливості отримання позитивних резуль-
татів, які залежать від дії певних внутрішніх та зовнішніх чинників.
За цим підходом виходить, що ризик є негативним явищем, яке доціль-
но уникати, але в такому випадку, розвиток економіки також зупи-
ниться. Банківські установи не можуть дозволити в своїй діяльності
повне уникнення ризиків, бо заразом втрачається сенс їх функціону-
вання. Відмова брати на себе економічно доцільні обсяги ризиків при-
зведе до нереалізованих можливостей і повної втрати конкуренто-
спроможності.

Представники другої групи, неокласики А. Маршалл і А. Пігу вва-
жали, що ризик – це ймовірність відхилення від поставлених цілей.
Згідно з неокласичною теорією ризик може означати не лише ймо-
вірність зазнати збитків, а й можливість отримати неочікувані прибутки
[71]. Таким чином, дана концепція ототожнює ризик з можливістю
отримати позитивні результати.
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Однак існує ще одна концепція ризику, прибічники якої допус-
кають, що ризик є своєрідним індикатором ситуації невизначеності у
відношенні здійснення тієї чи іншої події в майбутньому. При цьому
невизначеність розглядається як неповнота або неточність інформації
щодо умов господарської діяльності, включаючи супутні витрати і
отримані результати. Важливий вклад у розвиток теорії ризику зробив
американський економіст Ф. Найт, який розглядав ризик як невизна-
ченість, що є джерелом виникнення чистого прибутку чи збитків [51].
Варто зазначити, що третя концепція розкриття поняття ризику як
невизначеності допускає існування великої кількості сценаріїв розвитку
подій залежно від ухвалених рішень і факторів, що на них впливають.
В таблиці Г.1 зібрано різні визначення поняття «ризик» як невизна-
ченості.

Проаналізувавши зазначені вище дослідження науковців, ми сфор-
мували висновок, що найпоширенішими визначеннями поняття «ри-
зик» є:

1. Ступінь невизначеності одержання майбутніх чистих доходів.
2. Можливість відхилення від обраної мети.
3. Прибуток чи втрати, пов’язані з реалізацією обраної альтер-

нативи.
4. Невизначеність фінансових результатів у майбутньому.
5. Відсутність впевненості щодо досягнення поставленої мети.
6. Ймовірність неотримання доходів запланованого рівня за умов

невизначеності.
Ризики, що формуються в українській банківській системі, харак-

теризуються досить високим рівнем порівняно з тими ж самими
видами ризиків банківських інститутів, що функціонують у розвинених
країнах. Така ситуація обумовлена нестабільністю української еко-
номіки, недосконалістю банківської системи, а також переважно агре-
сивним менталітетом топ-менеджерів банківських організацій.

Для конкретизації поняття «банківський ризик» розглянемо його
визначення в історичній та сучасній економічній літературі (табл. 1.7).

Національний банк України визначає ризик банківської діяльності,
«як ймовірність того, що події, очікувані або неочікувані, можуть мати
негативний вплив на капітал та/або надходження банку.
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Таблиця 1.7
Визначення поняття «банківський ризик»

№ 

з/п 
Автор Визначення поняття «банківський ризик» 

Аналіз економічної літератури 

1. Бондаренко Н.В. [105] 

Банківський ризик – це можливість прийняття раціонального чи 
нераціонального управлінського рішення, в рамках якого можна 

дати вірогідну кількісну і/або якісну оцінку дії факторів і, як 
наслідок, отримати один з трьох економічних результатів: 
позитивний (прибуток), нульовий або негативний (збиток). 

2. Васильєва Т.А. [130] 

Кількісно оцінена ймовірність невідповідності обсягових, 
просторових та часових параметрів фінансових потоків банку 

очікуваним; яка формується у результаті цілеспрямованої дії або 
бездіяльності зацікавлених суб’єктів економічних відносин, що 

відбивається на зміні його фінансового стану та динаміки 
розвитку. 

3. Загородній А.Г., 
Вознюк Г.Л [136] 

Ризик – це усвідомлення можливості небезпеки виникнення 
непередбачених очікуваного прибутку, майна, грошей у зв’язку з 

випадковими змінами умов економічної діяльності, 
несприятливими обставинами. 

4. Островська Г.Ю. 
[187] 

Ризиком у бізнесі та банківській діяльності зокрема є дії суб’єкта 
господарювання за непрозорих, невизначених обставин. 

5. Парасій–Вергуненко 
І.М. [189] 

Під банківським ризиком розуміють можливість зазнати втрат у 
разі виникнення несприятливих для банку обставин. 

6. 
Козьменко С., 

Шпиг Ф., Волошко І. 
[152] 

Банківський ризик – це вартісне вираження імовірності подій, що 
спричиняє фінансові втрати. 

7. Примостка Л.О. [223] Банківський ризик – це фінансові втрати, що виникають у разі 
реалізації певних ризиків. 

8. Шегда А.В. [265] 

Ризик передбачає втрати (збитки), імовірність яких пов’язана з 
наявністю невизначеності (браку або недостовірністю 

інформації), а також зиск і прибуток, отримати які можливо лише 
завдяки діям, пов’язаним з ризиком. 

9. Сахарцева І.І, 
Шляга О.В. [242] 

Банківський ризик – це об’єктивна реальність, яку необхідно 
враховувати під час планування діяльності в майбутньому. 

10. Фастовець М. [260] Банківський ризик – це імовірність отримання доходів, менших 
від очікуваних, зниження вартості активів. 
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Ризики банківської діяльності формуються із її специфіки, що здій-
снюється в умовах ринкових відносин, і означають імовірність одер-
жання доходів, менших від очікуваних, зниження вартості активів.
Підвищені банківські ризики призводять до значних фінансових втрат
і, як наслідок, до банкрутства банків. З точки зору банку, ризик – це
потенційна можливість недоотримання доходів або зменшення
ринкової вартості капіталу банку внаслідок несприятливого впливу
зовнішніх та внутрішніх факторів. Такі збитки можуть бути прямими
(втрата доходів або капіталу) чи непрямими (накладення обмежень на
здатність банку досягати своїх бізнес-цілей)» [245].

Враховуючи вказані вище визначення в цьому дослідженні ми буде-
мо використовувати поняття банківського ризику як ймовірність виник-
нення в діяльності банку ситуації розвитку подій (відмінного від перед-
бачуваного) внаслідок невизначеного впливу зовнішніх та внутрішніх
факторів, що вимагає ухвалення рішення про необхідність здійснення
дії (бездіяльності) в умовах наявності альтернатив, та що призводить
до подальшого відхилення фактичних результатів від очікуваних.

Як свідчать сучасні дослідження і спостереження, проблема ризику
набуває дедалі більшого суспільного значення, через існування невиз-
наченості при ухваленні фінансових рішень, постає об’єктивна проб-
лема застосування адекватних методів виявлення, ідентифікації, оцінки
та нейтралізації відповідних ризиків, що виникають при здійсненні
операційної, інвестиційної та фінансової діяльності банку.

Однією з головних умов застосування ефективних методів управ-
ління ризиками є класифікація ризиків. Проблемам ризику присвячено
багато наукових досліджень, в яких наведено різноманітні підходи до
їх класифікації. Під класифікацією ризиків розуміється розподіл ри-
зиків на конкретні групи за певними ознаками задля досягнення по-
ставленої мети.

Дж. Кейнс першим представив класифікацію ризиків у своїх пра-
цях. Він вказував на те, що у вартість товару необхідно включати не
лише витрати, пов’язані зі зносом обладнання, змінами ринкових умов
і розміру ціни, а також закладати витрати на ризик, який пов’язаний з
відхиленням фактичної виручки товару від очікуваної величини. Таким
чином, він виділив три основні види ризику, з якими стикається суб’єкт
інвестиційної діяльності. По-перше, це підприємницький ризик – не-
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визначеність отримання очікуваного доходу від вкладення коштів. Цей
вид ризику пов’язаний з сумнівами підприємця щодо отримання виго-
ди від інвестування власних коштів. По-друге, Кейнс виділив ризик
«позикодавця», під яким розумів ймовірність неповернення кредиту,
що враховував небезпеку ухилення від повернення кредиту та низьку
якість забезпечення. Третім видом став ризик зміни цінності грошової
одиниці, який передбачав ймовірність втрати коштів у результаті зміни
курсу національної грошової одиниці (ринковий ризик або ризик інф-
ляції) [50].

Кейнс вважав, що перелічені вище ризики тісно пов’язані одне з
одним. Наприклад, позичальник, погоджуючись на ризиковий проєкт,
сподівається отримати якомога більшу різницю між відсотком за кре-
дитом та нормою рентабельності; кредитор же, враховуючи високий
ризик, прагне також максимізувати різницю між чистою нормою від-
сотка і своєю процентною ставкою. У результаті ризики «накладаю-
ться» одне на одного, що не завжди помічають інвестори [50]. Відтоді,
переважна більшість дослідників слідом за Кейнсом почали виділяти
такі ризики: операційний ризик, ринковий ризик, кредитний ризик.
Варто зазначити, що сучасні науковці суттєво доповнили класифікацію
ризиків за різними ознаками, проте базові ризики, виділені Кейнсом,
згадуються практично в кожній з економічних праць.

В економічній літературі можна зустріти кілька варіантів класифі-
кації банківських ризиків. Ризики можуть відрізнятися між собою за
часом і місцем виникнення, за сукупністю різних факторів, які впли-
вають на їх рівень, а також за способами і методами їх аналізу. Класи-
фікацію ризиків за різники ознаками наведено в таблиці Г.3.

Як свідчить інформація, відображена в таблиці Г.3, більшість
авторів наукових робіт економічного спрямування класифікують
ризики за такою ознакою як сфера виникнення та впливу. Таким чином,
за сферою виникнення та впливу всі банківські ризики поділяються
на дві великі групи: зовнішні і внутрішні (див. рис. 1.15). Також, за-
лежно від категорії ризику, внутрішні ризики можуть бути фінансовими
(пов’язані з непередбаченими змінами фінансової стійкості окремого
банку) чи функціональними (мають відношення до діяльності банку в
цілому), а зовнішні включають ризики операційного середовища (на-
приклад, політичний, нормативно-правовий, соціальний, ризик країни,
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ризик конкуренції, ризик стихійних лих, макроекономічний, форс-ма-
жорні ризики, репутаційний, галузевий тощо). Однак варто зауважити,
що перелік ризиків, які науковці пропонують зараховувати до цих двох
груп, є різним залежно від проаналізованих досліджень.

Рис. 1.15. Класифікація ризиків банківської діяльності

Так, наприклад, Т.Ю. Лелеко [161] до зовнішніх ризиків зараховує
ті, що безпосередньо не пов’язані з діяльністю банку або його кон-
тактної аудиторії. На рівень зовнішніх ризиків впливає дуже велика
кількість факторів – політичні, економічні, демографічні, соціальні,
географічні та ін. Так само, внутрішні ризики включають ті, які пов’я-
зані з діяльністю самого банку, його клієнтів (позичальників) або з
конкретними контрагентами.
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Лисенок О.В., застосовуючи поділ впливу на внутрішній та зов-
нішній, зазначає що внутрішні ризики можуть поділятися на такі, які
піддаються кількісній оцінці: фінансові (кредитний, ліквідності, про-
центний, валютний, ринковий); функціональні (операційний, техно-
логічний) та ризики, які не піддаються кількісній оцінці: функціональні
(стратегічний, репутації, юридичний, моральний) (табл. Г.3). В той
час, коли зовнішні ризики не піддаються кількісній оцінці (макроеко-
номічні, політичні, правові, ризик країни) [165, 166].

Хмеленко А.В. та В.Я. Вовк виділяють таку класифікаційну ознаку
як «за розподілом ризиків у часі». За цією ознакою ризики поділяються
на минулий, поточний та майбутній. Такий розподіл відіграє важливу
роль у прогнозуванні можливих майбутніх втрат банку. Ці ж до-
слідники виокремлюють ризики за ступенем або рівнем впливу (низь-
кий, помірний, повний). Ступінь банківського ризику характеризується
ймовірністю події, що веде до банківської втрати коштів на цю опера-
цію, і виражається як відсоток або коефіцієнт [261].

Заслуговує на увагу одна з важливих класифікаційних ознак ризи-
ків, яка називається «за основним змістом діяльності». Зокрема, Т.Ю.
Лелеко [161] зараховує до цього класу ризик ліквідності; ризик втрати
фінансової стійкості; процентний ризик банківської книги: ризик
розривів, базисний ризик; операційний ризик: комплаєнс-ризик, інфор-
маційний ризик, ризик легалізації відмивання доходів отриманих
злочинним шляхом; модельний ризик; ризик кібербезпеки; ризик
зараження; ризик концентрації; ринкові ризики: ризик дефолту,
процентний ризик торгової книги, ризик кредитного спреду, фондовий
ризик, валютний ризик, товарний ризик, ризик волатильності.

Відповідно до розглянутих вище концепцій поняття «ризик» – це
явище, яке може мати як негативні, так і позитивні результати, саме
тому багато наукових джерел містять поділ ризиків «за наслідками
ри-зику» або «за рівнем втрат». Наприклад, таку ознаку в своїх нау-
кових дослідженнях застосовує І.А. Бланк і зараховує до неї такі види
ризику як допустимий, критичний та катастрофічний. Більше того,
науковець, в межах класифікаційної ознаки «за характером фінансових
втрат», виділяє ризик, що призводить суто до економічних втрат; ризик,
що призводить лише до упущеної вигоди; ризик, що спонукає як еко-
номічні втрати, так і додаткові прибутки [102].
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Відповідно до Методичних вказівок з інспектування банків «Систе-
ма оцінки ризиків», затверджених постановою Правління Національ-
ного банку України від 15.03.2004 № 104, з метою здійснення банківсь-
кого нагляду Національний банк України виділяє дев’ять категорій
ризику (рис. 1.16) [245].

Рис. 1.16. Класифікація банківських ризиків за НБУ
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Оскільки основним завданням виявлення та класифікації ризиків
є їх оцінка для цілей усунення або зменшення негативних наслідків,
то доцільно звернути увагу на класифікацію «за можливістю перед-
бачення» (прогнозовані та непрогнозовані), а також «за можливістю
управління» (відкриті ризики, що не підлягають регулюванню; закриті
ризики, що підлягають регулюванню) та «за засобами управління»
(наприклад, використання плаваючих процентних ставок, проведення
політики диверсифікації, страхування кредитів тощо). Такі класи-
фікаційні ознаки ризиків розглядали багато вчених, серед яких І.А.
Бланк [102], А.В. Хмеленко [261], В.Я. Вовк [113, 261] та інші.

Кожному з напрямів банківської діяльності притаманне поєднання
певних видів ризиків і операції комерційних банків з ПФІ не є винят-
ком. Як вже зазначалося в попередньому пункті нашого дослідження,
похідні фінансові інструменти як гнучкий інструмент управління ри-
зиками, завоювали величезну популярність серед комерційних банків.
Однак, зловживання даними інструментами, концентрація ризиків
серед обмеженого кола найбільших системоутворюючих фінансових
інститутів та значний обіг деривативів на ринках усіх базисних активів
призвели до краху фінансової системи у 2007 році. Таким чином,
інструменти, створені для мінімізації ризику, спричинили не лише саму
кризу, а й суттєво примножили розмір втрат. Враховуючи цей факт,
розуміння того, які саме види ризиків притаманні операціям банків з
ПФІ є актуальним. Загальний ризик, якому піддається банк на ринку
ПФІ, формується з декількох складових [222]. На сьогодні міжнародні
організації з регулювання банківської діяльності та світового ринку
деривативів визнають існування і необхідність в оцінці, постійному
контролі й управлінні наступних видів ризиків: операційного ризику;
кредитного ризику; ринкового ризику; ризику ліквідності [222].

Операційний ризик – це ризик фінансових втрат внаслідок поми-
лок у системі управління компанії, помилок під час проведення тор-
гових операцій, дій персоналу. Класифікація типів можливих не-
сприятливих подій за БКБН, що описують операційний ризик є такою:

- зловживання та протиправні дії працівників;
- протиправні дії сторонніх осіб, стосовно організації;
- порушення працівниками чи організацією трудового законо-

давства;



76

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

- неналежні виконання зобов’язань перед клієнтами;
- пошкодження або втрата основних засобів або інших матеріаль-

них активів через зовнішні фактори;
- вихід з ладу обладнання та систем (у 2005 р. Citigroup втратив

близько 7 млн дол. за 7 секунд зважаючи на збій трейдингової системи;
на початку 90-х UBS втратив близько 200 млн дол. через помилку в
методиці обчислень цін опціонів) [42];

- помилка управління, виконання.
Найважливішими підвидами операційного ризику є ризик агента

та правовий ризик. Ризик агента є причиною багатьох великих втрат
під час здійснення операцій з деривативами. Суть ризику полягає в
тому, що трейдер банку перевищує свої повноваження, або діє не на
користь фінансової установи. Потенціал цього ризику досить великий,
адже, банки часто не приділяють йому належної уваги, а спекулятивні
схеми, які застосовуються трейдерами, здатні обійти стандартні про-
цедури контролю. Так само, правовий ризик пов’язаний із юридичною
стороною виконання договору. Це ризик того, що угоду між контра-
гентами виявиться неможливим виконати за чинним законодавством
або ж, угоду буде неналежним чином оформлено, тобто це ймовірність
понести втрати через прогалини або порушення юридичних вимог
чинного законодавства. На ринку деривативів цей ризик виникає через
транснаціональність самого ринку, а отже і правову систему регу-
лювання.

Наступним видом ризику, який є характерним для операцій з ПФІ,
є кредитний ризик. Наведемо визначення, яке дає БКБН: «кредитний
ризик визначається як ймовірність того, що позичальник банку чи кон-
трагент не зможе виконати свої зобов’язання відповідно до укладених
угод» [11]. Кредитний ризик є основним ризиком, з яким стикаються
банківські організації та фінансові інститути, що працюють на позабір-
жових ринках, зокрема на ринку деривативів. Регулюючі організації
давно приділяють цьому питанню увагу, і на сьогоднішній день вироб-
лено вимоги щодо створення резервного капіталу для кредитного порт-
феля банківських організацій та фінансових компаній, рекомендації
щодо управління кредитним ризиком.

Оскільки кредитний ризик є основним ризиком для кредитних
організацій, які утворюють ядро фінансової системи, то неправильна
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оцінка і некоректні процедури контролю кредитного ризику можуть
призвести до кризи всієї фінансової системи. Так, у зв’язку з кризами
2007, 2008 та 2011 років БКБН запровадив більш суворі норми до
капіталів банків для зменшення рівня кредитного ризику. Кредитний
ризик, пов’язаний з транзакціями з деривативами, має складнішу
природу, ніж кредитний ризик, який притаманний позикам. Це пояс-
нюється тим, що сума зобов’язань, які висуваються у разі дефолту за
деривативами, є важко передбачуваною.

Щодо ризику ліквідності, то НБУ визначає його як наявний або
потенційний ризик для надходжень і капіталу, що виникає через не-
здатність банку виконати свої зобов’язання у відповідний термін [115].
У даному випадку ми розглядаємо ризик ліквідності операцій з
деривативами, тому актуально визначати його як ймовірність зазнати
збитків, пов’язаних із:

- потенційною необхідністю продати фінансовий інструмент за
ціну нижче за його ринкову вартість, у зв’язку з тим, що фінансовий
інструмент необхідно продати в максимально короткі терміни або в
обставинах, коли попит на фінансовий інструмент, що продається,
обмежений;

- неможливістю продати або купити фінансовий інструмент через
брак попиту та пропозиції.

БКБН ринковий ризик визначається як ризик втрат за балансовими
та позабалансовими позиціями, пов’язаний з рухом ринкових цін. НБУ
під ринковим ризиком розуміє наявний або потенційний ризик для
надходжень та капіталу, який виникає через несприятливі коливання
вартості цінних паперів, товарів і курсів іноземної валюти [115]. Вив-
чення вказаних вище джерел дозволяє зробити висновок, що най-
частіше ринковий ризик поділяється на процентний, фондовий, валют-
ний та товарний. Водночас специфіка кожного виду ризику визна-
чається типом відкритої позиції і, відповідно, особливістю фінансових
інструментів, що її формують [11]:

1. фондовий ризик – ризик за цінними паперами та ПФІ, чутли-
вими до зміни справедливої вартості пайових цінних паперів;

2. валютний ризик – ризик за відкритими кредитною організацією
позиціями у іноземних валютах та дорогоцінних металах;



78

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

3. процентний ризик – ризик за цінними паперами та ПФІ, чутли-
вим до змін процентних ставок;

4. товарний ризик – ризик щодо товарів, включаючи дорогоцінні
метали, та ПФІ, чутливих до коливання цін товарів.

Існує два основних механізми впливу фінансових операцій на при-
буток (капітал): це переоцінка або прямий вплив на фінансовий резуль-
тат. Відповідно, для аналізу впливу ринкових ризиків на банк виділено
дві категорії позицій: торговельний та банківський портфелі (книги).
Критерієм поділу, запропонованим БКБН, є намір кредитної організації
щодо проведення операцій із фінансовими інструментами. Торговий
портфель – набір позицій щодо фінансових інструментів або товарів,
які утримуються з метою отримання спекулятивного доходу від торгівлі
або призначених для хеджування інших позицій у торговому портфелі.
Банківський портфель містить усе, що не належить до торгового порт-
феля. Проблема поділу активів на ці дві групи буває досить складною,
оскільки суттєвий вплив на тактику банку має кон’юнктура фінансових
ринків.

Основні види ризиків, що притаманні операціям комерційних бан-
ків з ПФІ, розглянуто в таблиці Г.2 і таблиці 1.8, а також на рисунку
1.17.

Варто зазначити, що ризики операцій комерційного банку, зокрема
і ПФІ поділяють на дві складові:

- несистематичний ризик, який властивий окремому виду фінансо-
вого активу чи діяльності конкретного емітента. Цей вид ризику пов’я-
заний з некваліфікованим керівництвом банківської установи, невда-
лою маркетинговою стратегією, втратою основних клієнтів, нераціо-
нальною сумою коштів, що інвестується та іншими індивідуальними
для банку подіями, що впливають на її фінансовий стан. Несистема-
тичний ризик ще називають диверсифікованим, неринковим і специ-
фічним, оскільки банк може обирати фінансовий інструмент, який
забезпечує прийнятний рівень несистематичного ризику. Несисте-
матичний ризик можна значно знизити або ж взагалі звести до нуля
завдяки диверсифікації, якщо рівень кореляції компонентів портфеля
низький;
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Таблиця 1.8
Найпопулярніші види угод із похідними фінансовими

інструментами і відповідні ризики

№ 
з/п Вид угоди 

Характеристика можливого 
розміру збитків, можливі 
зобов’язання та надання 

забезпечення 

Види ризику 

1 2 3 4 

1. Ф’ючерсні 
біржові угоди 

 обсяг збитків необмежений 
та може перевищити розмір 

наданого забезпечення; 
 на погашення зобов’язань 

клієнта банк може 
використовувати всі активи 

клієнта; 
 розмір вимог до 

забезпечення визначають умови 
договору між банком та клієнтом 

ризик використання кредитного 
важеля, ризик примусового 

закриття позиції, ринковий ризик 
(ціновий ризик, валютний ризик, 

ризик процентних ставок), 
ліквідності, ризик країни, 

юридичний, інформаційний, 
операційний, ризик ділового 

партнера, інші ризики 
2. Операції з 

опціонами 

збитки покупця опціону обмежено 
обсягом сплаченої премії. Так 
само, обсяг збитків продавця 
опціону необмежений і може 
перевищити розмір наданого 

забезпечення 

3. 
Валютний своп 

Валютний 
форвард 

обсяг збитків клієнта необмежений 
і може перевищити розмір 

наданого забезпечення 

ринковий ризик (валютний ризик, 
ризик процентних ставок, ціновий 

ризик), ризик використання 
кредитного важеля або ризик 
маржинальної торгівлі, ризик 
примусового закриття позиції, 
ризик ліквідності, ризик OTC, 

ризик країни, юридичний ризик, 
операційний ризик, ризик 

ділового партнера, інші ризики 

4. Кредитні 
деривативи 

Кредитний; ринковий; операційний; юридичний ризики. 
Неякісний відбір позичальників: 

Банк виявляє меншу схильність до ретельного відбору позичальників. 
Банк використовує забезпечення активів низької якості, що підвищує 

вартість забезпечення активів високої якості. 
Керуючий активами відбирає активи низької якості 

Викривлення системи оцінки ризиків 
Позабалансовий ризик 

Моральний ризик: 
Банк може послаблювати нагляд за використанням позик. 

Банк може передчасно оголошувати дефолт. 
Продавець забезпечення відмовляється повністю або частково 

здійснювати платежі 
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5. Інструменти 
сек’юритизації 

Ризики активів, що сек’юритизуються 
Кредитний ризик, ризик 

довгострокового погашення, 
процентний ризик 

Інституціональні ризики 

Ризики банкрутства оригінатора, 
спеціальної установи або 

страхової компанії, операційний 
ризик, моральний ризик 

Ризик цінних паперів 

Валютний ризик, ризик асиметрії 
інформації, ризик ліквідності, 

ризик довгострокового 
відкликання цінного папера 

 - систематичний ризик, який формується під впливом загальних
зрушень на ринку цінних паперів. Цей вид ризику є досить добре
вивченими та отримав кількісне вираження у моделях.

Деякі макроекономічні чинники, які визначають рівень систе-
матичного ризику розглянуті на рисунку 1.18.

Рис. 1.18. Макроекономічні чинники систематичного ризику
фінансового активу

Однак варто зазначити, що вчені виділяють ще третю складову
ризику, а саме – системний ризик, який часто ототожнюють з систе-
матичним, хоча це є хибним твердженням. Глобалізація економіки, з
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одного боку, відкрила шлях до «переливу» капіталів з одних країн в
інші, а з іншого – стала причиною волатильності глобального еконо-
мічного середовища, проявом якої є так звані «глобальні шоки», які
мають масштабний характер і отримали назву системний ризик. МВФ
визначає системний ризик як «ризик порушення функціонування
ринків фінансових послуг, що зумовлено погіршенням діяльності всіх
складників фінансової системи, та існує висока ймовірність виник-
нення серйозних негативних наслідків для реальної економіки». БКБН
пов’язує системний ризик із тим, що «крах чи значні порушеннями
фінансової стійкості низки глобальних фінансових інститутів спричи-
нить суттєві потрясіння у фінансовій системі, що, у свою чергу, призве-
де до збитків у реальній економіці» [12]. Раніше системним ризикам
приділялося недостатньо уваги, однак криза мексиканського песо, кри-
за на азійських ринках, а також криза США, пов’язана з сек’юрити-
зацією активів стали поштовхом до активізації комплексних досліджень
даного напрямку та спричинила перегляд системи регулювання фінан-
сових ринків, зумовили формування сучасного пруденційного нагляду.
На думку П. Смаги, серед основних рис, які притаманні системним
ризикам є такі: випадковість виникнення, непередбачуваність; пору-
шення функціонування фінансової системи; масштабний (системний)
вплив; ефект зараження, або ефект доміно; вплив на реальний сектор
економіки; значний ризик дефолту; зв’язок між різними елементами
фінансової системи [79]. Варто зазначити, що на сьогодні існує близько
30 відмінних між собою моделей оцінки системних ризиків, однак
єдиної методології й досі не закріплено. Більшість досліджень вказує
на необхідність оцінювання частки кожної окремої фінансової установи
в системному ризику, а також враховувати вплив чинників порушень
на фінансових ринках на загальний стан учасників ринків. Системний
ризик умовно можна поділити на три складові, реалізація яких у су-
купності збільшує ймовірність запуску світових фінансових криз [79,
155]:

1. Ризик поширення – це локальна проблема, спричинена екзоген-
ними чинниками, яка може набути системного характеру. На рівні
банківських установ проявляється в тому, що банкрутство одного банку
може спричинити банкрутство іншого, навіть якщо другий банк почат-
ково здавався платоспроможним.
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Рис. 1.19. Механізм виникнення, реалізації та наслідків системного
ризику

2. Ризик макроекономічних шоків – каталізатором є екзогенні чин-
ники, що призводять до негативних наслідків для сектору фінансових
посередників, ринків та підривають фінансову безпеку держави.

3. Ризик дисбалансів – нарощування дисбалансів у фінансовій
системі впродовж тривалого періоду.

Механізм виникнення, реалізації та наслідків системного ризику
розглянуто на рисунку 1.19.

Варто зазначити, що ще в 1996 р. М. Аглієтта [1] вказував на невиз-
наченість у оцінках кредитного ризику (особливо на ринку свопів) та
розвитку фінансових деривативів як потенційних чинників нако-
пичення системного ризику. При управлінні ризиками для учасників
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ринку відбувається не просто передача індивідуального ризику, а заміна
його системним. Утворення надлишкової кількості контрактів-зв’язків
призводить до підвищення рівня системного ризику, що порушує фі-
нансову стабільність. Саме тому ринок ПФІ значною мірою відповідає
за глобальний характер сучасних фінансових криз.

Певні операції комерційних банків з деривативами, як і сам ринок
ПФІ можуть перетворитися в акселератора системного ризику банків-
ської системи в цілому, реалізація якого призведе до банківської кризи
і буде мати негативний вплив на реальний сектор економіки. Бажання
банків отримати більші прибутки, розширити можливості кредиту-
вання, усвідомлене прийняття великих ризиків або нехтуваннями
рекомендаціями регулятора щодо методів управління активами при-
зводять до реалізації розглянутих вище ризиків, однак через складність
самих інструментів, високої концентрації ринку ПФІ, відсутність ді-
євого механізму захисту учасників ринку реалізація ризиків дерива-
тивів може призвести не лише до зниження фінансової стійкості
окремої установи, але й призведе до банкрутств інших учасників та
банківської кризи, що матиме негативні наслідки для фінансової
безпеки і економічного зростання (див. рис. 1.19).

Фабоцці Ф. вказує на те, що розвиток ринку ПФІ супроводжується
появою та накопиченням дисбалансів ризиків різних учасників ринку
похідних, а, в першу чергу, комерційних банків, які займають суттєву
долю на ринку деривативів. Складність ціноутворення деривативів, а
також наявність інформаційної асиметрії ринку призводить до від-
сутності розуміння реальних масштабів ризиків, на які наражаються
кінцеві споживачі внаслідок операцій з похідними. Таким чином, ос-
новна загроза, яку можуть спричинити деривативи формується з їх так
званої функції трансформації індивідуальних ризиків у системні [28].

З огляду на такий підхід, можна зробити висновок, що головною
загрозою для стабільності банківської системи та економічної безпеки
в цілому є трансформація ризиків, яка здійснюється на ринку дери-
вативів (рис. 1.20). На рисунку 1.20 видно, що банківські установи за-
стосовують деривативи для хеджування власних ризиків, однак не
зменшують їх, а лише передають іншим суб’єктам ринку ПФІ, і одно-
часно приймають на себе ризики, що притаманні конкретним видам
деривативів, які при цьому використовуються. Використання кредит-



85

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

ного важеля дозволяє збільшити обсяги операцій на ринку ПФІ, що
призводить до появи «бульбашок». Тісні взаємозв’язки учасників ринку
базових активів і ринку похідних забезпечують реалізацію ланцюгових
банкрутств, коли банкрутство одного учасника ринку негативно пливає
на фінансову стійкість інших пов’язаних з ним учасників.

Рис. 1.20. Трансформація ризиків операцій банків із ПФІ

Комерційні банки окрім класичного посередництва на грошовому
ринку почали активно використовувати деривативи для управління
проблемними активами, кінцевим виявом чого стала іпотечна криза
на ринку США, наслідки якої переросли у глобальну фінансову кризу
й світову рецесію. Через зміну кон’юнктури ринку залучення дорогих
кредитів стало не вигідним для суб’єктів господарювання, які вдалися
до більш привабливого джерела фінансування – дешевого випуску цін-
них паперів. Оскільки попит на кредити впав, комерційні банки були
змушені шукати альтернативні варіанти – застосування деривативів.
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Послаблення вимог до оцінки кредитоспроможності позичальників
призвело до істотного зростання частки проблемних кредитів, вия-
вивши негативну дію на фінансову стійкість банків.

Однією з особливостей ринку деривативів є його висока концент-
рація. Криза почалася в США і швидко поширилася на інші країни, а
також перейшла з фінансових ринків на всю економіку в цілому. Багато
фінансових компаній збанкрутували, інші – були розформовані уря-
дами різних країн. Період з 2000 до 2006 року характеризується бур-
хливим зростанням субстандартного іпотечного кредитування, що є
більш ризикованим ніж звичайне. Зростання конкуренції на ринку кре-
дитування серед фінансових інститутів, послаблення вимог до пози-
чальників, зробило доступним кредитні ресурси на придбання житла
для багатьох сімей, рівень кредитоспроможності яких раніше вважався
недостатнім. Все це призвело до зростання попиту на ринку нерухо-
мості і, як наслідок, до зростання цін. Банки подібне поєднання підви-
щення попиту і цін сприйняли вкрай позитивно, адже це означало для
них більше виданих позик, вищий рівень прибутку, а високі ціни перед-
бачали надійне забезпечення іпотеки.

Однак, зростання ціни зробили неможливим придбання неру-
хомості для деяких сімей. Таким чином, щоб продовжувати залучати
нових позичальників, банки знайшли спосіб ще більше послабити
стандарти кредитування, почавши видавати позики під плаваючу став-
ку, суть якої полягала в тому, що перші два-три роки кредит виплачу-
вався за фіксованою низькою ставкою, однак в подальшому ставка
зростала. Дослідження за кількістю дефолтів за іпотечними кредитами
показують, що якість виданих позик в період з 2004 до 2007 року постій-
но знижувалася, а згідно з розрахунками AMP Capital Investors розмір
ринку субстандартних кредитів в 2007 році зріс до рекордних 1,4 трлн
дол. [42]. Кредитори вважали за доцільне проводити сек’юритизацію
виданих іпотечних позик, а не створювати резерви під них. Використан-
ня даного механізму призвело до ще більшого розростання «бульбашки».

Згідно з дослідженнями американських економістів, існував пев-
ний зв’язок між сек’юритизацією і ослабленням стандартів кредиту-
вання, іншими словами – багато банків виходили з того, чи можливо
було заробити на продажу позики зовнішнім інвесторам. До всього
іншого єдині показники, що характеризували сек’юритизовані активи
були відношення виданого кредиту до вартості застави та рейтинг по-
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зичальника, що, в першу чергу, вказує на занадто «м’які» вимоги до
позичальника, а друге те, що для кредитора важливіше було не забезпе-
чення низьких ризиків портфеля кредитів, а можливість його продажу.

У міжнародній практиці деривативи є важливим елементом функ-
ціонування фінансових, грошових і товарних ринків. Однак через їх
комплексність та зв’язок з іншими активами та фінансовими інстру-
ментами використання деривативів є складною сферою діяльності фі-
нансових інститутів, яка вимагає особливих форм регулювання і на-
гляду з боку регуляторів. Банкрутства і фінансові труднощі найбільших
операторів ринку кредитних деривативів лише підтверджують цей
факт. Серед них інвестиційні банки Bear Stearns і Merrill Lynch, JP
Morgan Chase і Bank of New York, а також збанкрутілий 2008 р. Lehman
Brothers [42]. Найбільші втрати фінансових і нефінансових організацій
в історії на ринку деривативів розглянуто в таблиці 1.9.

Таблиця 1.9
Найбільші втрати фінансових установ в історії на ринку ПФІ

№ 

з/п 
Фінансові організації 

1 2 3 

1. CITIBANK 

Трейдер бельгійської філії банку в 1965 році проводив 
спекуляції на збереження вартості фунта стерлінга. Ряд 
спекулятивних позицій на продаж підривав початковий 

несанкціоновано великий форвардний контракт на купівлю. 
Дана операція була розкрита, і банком було ухвалено передчасне 

і непродумане рішення про термінове закриття початкового 
контракту за 2 тижні до його закінчення, що призвело до втрат у 

розмірі 8 млрд дол. 

2. ALLIED IRISH BANK 

Цей банк втратив близько 700 млн доларів у результаті 
багаторічних спекулятивних дій на парі ієна/долар одного з його 

трейдерів, який працював на валютній біржі. Він не лише 
приховував свої збитки, а й підробляв звітність, з якої було 
видно, що банк продовжує заробляти гроші. В результаті 

трейдер отримав близько 433000 доларів преміальних за свої 
шахрайські операції. Трейдера засудили до 7,5 років в’язниці, а 
також зобов'язали виплатити всю втрачену банком суму – 691 

млн доларів. 

3. AMARANTH Хедж-фонд втратив 6 млн дол. у 2006 р. під час торгів на 
природний газ. 
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4. BARINGS 

Банк з 200-річною історією припинив своє існування через дії 
трейдера Ніка Лісона в Сінгапурі, який торгував на Nikkei 225 з 

ф’ючерсами і опціонами, викликавши втрати близько 1 млрд 
дол. 

5. DAIWA BANK Японський банк на початку 90-х років втратив 1 млрд дол. на 
операціях з деривативами. 

6. ENRON’S 
COUNTERPARTIES 

Протягом довгого часу приховував від акціонерів критичну 
ситуацію, спричинену комплексними структурними 

інструментами, що в підсумку призвело до судових позовів на 
1 млрд дол. 

7. KIDDER PEABODY 
Дії трейдера Джозефа Джетта призвели до втрат в 350 млн 

дол. через помилки в комп’ютерній схемі розрахунків 
прибутку. 

8. LONG-TERM CAPITAL 
MANAGEMENT Хедж-фонд втратив близько 4 млрд дол. 

9. MIDLAND BANK 
Британський банк грав на коливанні процентних ставок, 

помилившись в прогнозах, втратив 500 млн дол., що в 
подальшому призвело до його ліквідації. 

10. SOCIETE GENERALE Втратив 7 млрд дол., спекулюючи на майбутньому русі 
фондових індексів за допомогою ф’ючерсів у 2008 році. 

Нефінансові організації 

11. SHOWA SHELL SEIKYU Підприємство зазнало фінансових втрат близько 1,4 млрд дол. 
США на валютних форвардах. 

12. ALLIED LYONS Ця продовольча компанія втратила 159 млн дол. у1991 році, 
продаючи опціони «кол» на валютному ринку. 

13. GIBSON GREETINGS Компанія з виробництва листівок втратила 20 млн дол. у 
1994 р., продаючи екзотичні деривативи на процентні ставки. 

14. HAMMERSMITH AND 
FULHAM 

Британська компанія втратила 600 млн дол. через транзакції з 
опціонами і свопами за відсотковими ставками. 

15. METALLGESELLSCHAFT 

Німецьке підприємство заключило довгострокові контракти з 
постачання нафти і бензину, а також застрахувало їх 

короткостроковими контрактами за ф'ючерсами. Втрати за 
операціями склали 1,3 млрд дол. 

16. ORANGE COUNTY У 1994 році муніципальна організація втратила 2 млрд дол 
через спекуляції з деривативами на процентні ставки. 

17. PROCTER & GAMBLE У 1994 році операції з екзотичними деривативами на 
процентні ставки спричинили втрати у 90 млн дол. 

18. SUMITOMO 
Дії єдиного трейдера даної японської компанії спровокували 

втрати в 2 млрд дол. на ринках міді, ф'ючерсів і опціонів у 
1990 році. 
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Таким чином, крім основних видів ризику (кредитного, ринкового,
операційного та ліквідності), які проявляються на рівні окремого банку,
операції з деривативами мають такі загрози, що впливають на форму-
вання системного ризику економіки країни:

1. Моральний ризик. Використовуючи кредитні деривативи для
передачі своєї частки ризику, банки створюють «моральний ризик».
Кредитні деривативи дозволяють банкам управляти їх неліквідним
кредитним накопиченням, а також обмежувати їх кредитну позицію.
Цей вид похідних фінансових інструментів спонукає банки брати на
себе зайві ризики і видавати позики менш надійним позичальникам у
більших кількостях, ніж вони позичали б за відсутності кредитних де-
ривативів. Таким чином, це призводить до ослаблення функції контро-
лю банків та зниженню рівня якості кредитних послуг.

2. Викривлення системи оцінки ризиків. Уявна безпека, яка спо-
нукає банки взяти на себе більші ризики, ніж вони можуть понести,
може призвести до більшої небезпеки, ніж проблема моральних
ризиків. Поділ кредитного ризику має зробити економічну систему без-
печнішою, але водночас неконтрольоване розширення кредиту веде
до паніки і обвалу ринку. Таким чином, кредитні деривативи викрив-
ляють систему оцінки ризиків: замість того, щоб оцінювати і приймати
кредитні ризики розумно, в банку з’являється спокуса придбати стра-
ховий захист і просто зняти проблему. В кінцевому підсумку, застосу-
вання такого механізму призводить до зростання сукупного обсягу
кредитних ризиків в економіці.

3. Асиметрія інформації – дана проблема виникає, коли покупець
кредитного деривативу має більшу, порівняно з продавцем кредитного
захисту, інформацію щодо фінансового стану своїх позичальників. Про-
давці кредитних деривативів оцінюють ймовірність дефолту та вартість
кредитного деривативу виходячи з загальнодоступної інформації та
характеристик позичальника. У цій ситуації, покупці кредитних дери-
вативів, які мають більш детальну інформацію щодо своїх позичаль-
ників, знають, чи є кредитний дериватив на їх актив недооціненим чи
переоціненим. Таким чином, покупці купуватимуть здебільшого недо-
оцінені кредитні деривативи, а продавці кредитного захисту втрача-
тимуть гроші. Найгірший варіант проблеми асиметричної інформації
– це інсайдерська торгівля. Банк-кредитор, що має близькі відносини
з позичальником, заздалегідь може отримати інформацію про можли-
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вий дефолт. Ґрунтуючись на цій інформації, банк-кредитор купує кре-
дитно-дефолтний своп, щоб захистити себе, водночас транспортуючи
таким чином збитки від дефолту на продавця кредитного свопу. Усві-
домлюючи існування проблеми асиметрії інформації, продавець кре-
дитного захисту вимагає сплати додаткової премії для покриття потен-
ційних втрат, що так само призводить до збільшення витрат викорис-
тання кредитних деривативів для захисту і, отже, негативно позначаєть-
ся на зростанні та ефективності ринку кредитних деривативів.

Рис. 1.21. Схема реалізації та впливу ризиків деривативів на мікро- та
макрорівнях
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Таким чином, можна стверджувати, що наслідки використання
комерційними банками кредитних деривативів, з точки зору проблеми
ризику та нестабільності на світовому фінансовому ринку, є неодно-
значними. Нерегульоване застосування захисту операцій комерційних
банків за допомогою деривативів при реалізації кредитних та сукуп-
ності інших видів ризиків під час виникнення кризових явищ призво-
дить до значних втрат, а в результаті навіть до банкрутства фінансових
установ. З огляду на цей факт, стабільність банківського сектору і всієї
фінансової системи в умовах ринкової економіки неможливо забезпе-
чити без регулювання діяльності банків на ринку похідних фінансових
інструментів (див. рис. 1.21).

З метою забезпечення фінансової стабільності, актуальним є ризик-
орієнтований нагляд за учасниками даного ринку, а також встановлення
критичного порогу, за якого реальні та потенційні втрати від зростання
системного ризику перевершують вигоду від зниження приватних
ризиків та підтримки обсягу ринку нижче за цей рівень. На відміну
від індивідуальних ризиків комерційних банків, якими доцільно
управляти на рівні ризик-менеджменту окремого банку, системний
ризик вимагає впровадження зовнішнього регулювання та застосу-
вання макроекономічних підходів для забезпечення фінансової
стабільності системи в цілому. Криза 2007–2009 рр. є історичним під-
твердженням недостатності управління індивідуальними ризиками
банків на мікрорівні, яке потребує доповнення у вигляді макропру-
денційного підходу для запобігання та мінімізації наслідків банківських
панік і системних фінансових криз. Появу та вплив макроекономічних
шоків майже неможливо спрогнозувати, тому комерційний банк
повинен підтримувати достатній рівень фінансової стійкості та вико-
нувати вимоги регулятора для підвищення спроможності протистояти
негативним наслідкам дії зовнішніх непередбачуваних загроз та в
періоди економічної нестабільності.

Необхідність вчасної ідентифікації системного ризику та реагу-
вання обґрунтовуються глобальною невизначеністю на фінансових
ринках. НБУ, як мегарегулятор, повинен постійно удосконалювати
існуючі моделі визначення загроз стабільності фінансової безпеки та
застосовувати ефективний мікро- і макропруденційний інструментарій
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для можливості вчасного реагування на реалізацію системного ризику.
Враховуючи зазначені вище факти, особливо важливого значення
набувають механізми регулювання діяльності комерційних банків на
ринку деривативів, як і механізму функціонування самого ринку ПФІ.

ВИСНОВКИ ДО ПЕРШОГО РОЗДІЛУ

1. Природа сучасних комерційних банків вимагає від нього макси-
мізації прибутку та ринкової вартості, що є основою для виникнення
різноманітних внутрішніх дисбалансів. Водночас зовнішнє середовище
є перманентно мінливим через постійну волатильність фінансових
ринків і відносин, які вони опосередковують. У зв’язку з тим, що бан-
ківська діяльність передбачає нерозривний зв’язок її організації з зов-
нішнім середовищем – це вимагає своєчасної трансформації механізмів
забезпечення фінансової стабільності (безпеки) на методичному та
інструментарному рівнях для належного виконання банком своєї місії
як фінансового посередника. Фінансову стабільність банківської си-
стеми за кумулятивним ефектом отримуємо як сукупність стійких ста-
нів об’єктів, що входять до системи.

2. Здійснений аналіз економічної сутності ПФІ у наукових дослід-
женнях та нормативно-правовій базі дозволив зробити висновок про
відсутність єдиних підходів до визначення сутності та класифікації
ПФІ. Виявлені суперечності та прогалини у вітчизняному законодавстві
перешкоджають створенню ефективної законодавчої бази регулювання
операцій комерційних банків із похідними фінансовими інструмен-
тами. Уточнено ієрархічну класифікацію ПФІ за допомогою фасетного
методу. В її основі закріплюється найбільш ширше поняття «похідні
фінансові інструменти», які, в свою чергу, поділяються на «деривативи»
(строкові контракти) та «похідні цінні папери», що включають гібридні
цінні папери та інструменти сек’юритизації. Запропонована класи-
фікація дала можливість врахувати більшість характеристик з метою
упорядкування і систематизації ПФІ, що дозволило усунути труднощі
під час виявлення можливих загроз та оцінки ризиків, які виникають
при здійсненні операцій з ними. Визначення функцій ПФІ на макро-
та мікрорівнях дозволило встановити не лише низку переваг їх за-
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стосування для різних учасників ринку, а й дало можливість поглибити
розуміння проявів дуалістичної природи ПФІ як інструментів управ-
ління і генератора ризиків, а також їх неоднозначний вплив на фінан-
сову стабільність окремої банківської установи та фінансової системи
в цілому.

3. У результаті статистичного аналізу світового ринку похідних
фінансових інструментів виявлено, що частка біржового сегмента
ніколи не перевищувала 18 % від загального світового сукупного обсягу
непогашеної суми заборгованості, зосереджуючи основний об’єм на
позабіржових ринках. Дослідження особливостей біржової та поза-
біржової торгівлі, їх основних переваг та недоліків дозволило встано-
вити, що здійснення операцій з біржовими ПФІ вже за своєю суттю є
менш ризикованими та безпечнішими для банківської діяльності,
оскільки більша частина ризиків нівелюється біржовими вимогами
до маржі та забезпечення, додатковими біржовими зборами, обме-
женнями, а також жорстким контролем за усіма операціями і учасни-
ками ринку. Натомість, позабіржові ПФІ мають такі характеристики,
які роблять їх чутливими з точки зору системного ризику: можливість
формування умов угоди з урахуванням індивідуальних потреб клієнта,
відсутність прозорості ринку, високий рівень взаємозалежності великих
учасників ринку та ринкова концентрація. Таким чином, визначено,
що підвищену увагу варто приділити регулюванню саме позабіржового
вітчизняного ринку ПФІ, забезпечити його послідовне та повне рефор-
мування, а також управлінню позабіржових деривативних контрактів,
які характеризуються високим рівнем комплексності та гнучкості, що
підвищить рівень безпеки усіх учасників ринку, зокрема й банківських
установ.

4. Розглянуто стан вітчизняного ринку ПФІ, під час чого було виз-
начено, що на сучасному етапі український ринок деривативів характе-
ризується низьким розвитком через наявність таких проблем: відсут-
ність нормативно-правового підґрунтя щодо регулювання випуску та
обігу ПФІ; відсутність відповідної інфраструктури та ефективного
клірингу; низького рівня поінформованості суб’єктів господарювання
про ПФІ; обмеженість спектра інструментів; недовіру інвесторів; від-
сутність транспарентності; випадки шахрайства та використання
приватної інформації. Встановлено, що з появою нових для україн-
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ського ринку інструментів, пріоритетним напрямом діяльності вітчиз-
няних регуляторів має бути створення безпечного підґрунтя функціо-
нування ринку ПФІ шляхом адаптації до вітчизняних реалій та впро-
вадження положення міжнародних стандартів функціонування інфра-
структури ринків капіталу (вимог CSDR, EMIR, MIFID ІІ, MIFIR,
PFM), що забезпечить розбудову ринку на новітніх засадах із метою:
1) завершення переходу до нагляду на основі оцінки ризиків банків;
2) імплементації положень Європейського законодавства на підставі
Угоди про асоціацію з ЄС; 3) упровадження НБУ нових наглядових
інструментів, що ґрунтуються на проведенні оцінки ризиків банків та
якості управління цими ризиками (risk-based approach) на підставі
методології SREP; 4) законодавчого закріплення застосування нових
ризик-орієнтованих інструментів: оцінка банку та камеральні перевірки
його діяльності.

5. Розглянуто зовнішні і внутрішні загрози фінансовій стабільності
банків при здійсненні операцій з конкретними видами похідних фінан-
сових інструментів, що дало можливість визначити найнебезпечніші
для використання види ПФІ – інструменти позабіржового ринку,
зокрема, кредитні деривативи (через моральний ризик, асиметрію
інформації, викривлення системи оцінки ризиків). Ідентифіковано
ризики, притаманні кожному виду ПФІ, завдяки чому вдалося вста-
новити, що сукупний ризик формується з трьох складових, а саме: не-
систематичного ризику, який властивий окремому виду фінансового
активу чи діяльності конкретного емітента, а також, який ще нази-
вається специфічним (кредитний, операційний, ліквідності), оскільки
банк може обирати фінансовий інструмент, який забезпечує прийнят-
ний його рівень; систематичного ризику (ринковий, політичний,
правовий, соціальний, технологічний), який формується під впливом
загальних зрушень на ринку ПФІ; системного ризику, який формується
у результаті макроекономічних шокових подій, дисбалансів або
поширення негативних явищ. Узагальнення згаданих вище ризиків
дозволило визначити шляхи зменшення їх впливу на діяльність комер-
ційних банків під час проведення операцій з ПФІ. Визначено, якщо
систематичний та несистематичний компоненти сукупного ризику
можна повністю уникнути завдяки диверсифікації або зменшити їх
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вплив за допомогою інших методів внутрішньої системи ризик-менед-
жменту, то системний ризик потребує підвищеної уваги регуляторів,
адже його управління ускладнюють такі характеристики, як випадко-
вість виникнення, непередбачуваність, порушення функціонування
фінансової системи, масштабний (системний) вплив, ефект зараження,
вплив на реальний сектор економіки, значний ризик дефолту, зв’язок
між різними елементами фінансової системи. Виявлено, що певні
операції комерційних банків з деривативами, як і сам ринок ПФІ мо-
жуть перетворитися в акселератора системного ризику, реалізація якого
призведе не лише до зниження фінансової стійкості окремої установи,
але й до банкрутств інших учасників та банківської кризи, що матиме
негативні наслідки для фінансової безпеки і реального сектора
економіки. Тому комерційні банки повинні підтримувати достатній
рівень фінансової стійкості та виконувати пруденційні вимоги регу-
лятора щодо нормативів та обмежень для підвищення спроможності
протистояти негативним наслідкам дії зовнішніх непередбачуваних
загроз та в періоди економічної нестабільності.

Основні результати та положення даного розділу опубліковані
автором в наукових працях: [67, 68, 69, 194, 198, 199, 200, 202, 203,
205].
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РОЗДІЛ 2

РОЗВИТОК ОРГАНІЗАЦІЙНОГО-МЕТОДИЧНОГО
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ

БАНКІВСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
З УРАХУВАННЯ ПФІ НА МІКРОРІВНІ

2.1. Розвиток показників оцінки забезпечення фінансової
стабільності банківської діяльності з урахування похідних
фінансових інструментів

Передумовою належного забезпечення фінансової стабільності
(безпеки) банківської діяльності є ефективний інструментарій її діагно-
стики. В першому розділі нашого дослідження було наголошено, що
ядром ухвалення рішень із стратегії та тактики забезпечення фінансової
стабільності та безпеки банківської діяльності є існування належного
інструментарію оцінки їх стану. Уніфікованого та одноманітного пере-
ліку інструментів, методів і методик визначення фінансової стабільності
та безпеки банківської діяльності не існує. Погореленко Н.П. з цього
приводу зазначає, що є декілька теоретичних підходів до оцінки фінан-
сової стабільності банку, які можна об’єднати у дві групи: розроблені
НБУ; розроблені вченими: інтегральний показник, агрегований інди-
катор, авторська методика тощо [207]. Обов’язковими до виконання є
показники розроблені НБУ та закріплені у відповідних нормативних
актах: Постанова № 368 від 28.08.2001 «Про затвердження Інструкції
про порядок регулювання діяльності банків в Україні» [232]; «Методика
розрахунку економічних нормативів регулювання діяльності банків в
Україні» [172, с. 98]; Методичні вказівки з інспектування банків «Си-
стема оцінки ризиків» [245]; «Методичні рекомендації щодо організації
та функціонування систем ризик-менеджменту в банках України»
[235]; Рішення Правління НБУ № 393-рш від 01.11.2016 «Про схва-
лення процедур інспектування» [236].

За допомогою економічних нормативів діяльності банків в Україні
забезпечується стабільна діяльність банків та своєчасне виконання ни-
ми зобов’язань перед вкладниками, а також усувається неправильний
розподіл ресурсів і втрата капіталу через ризики, що притаманні бан-
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ківській діяльності. Економічні нормативи є основою пруденційного
регулювання банківської діяльності в контексті сформованих Базельсь-
ким комітетом із питань банківського нагляду принципів. Їх розрахунок
здійснюється за чітко встановленими вищезгаданими нормативними
актами методиками, які переважно ґрунтуються на основі регулятив-
ного капіталу.

Одним із найважливіших елементів забезпечення фінансової ста-
більності та безпеки банківської діяльності є система ризик-менеджмен-
ту на рівні окремої банківської установи, яка має на меті забезпечення
здійснення банком операцій в межах допустимих параметрів ризиків
та у такий спосіб, який забезпечить захист інтересів вкладників і кре-
диторів [235]. Остання заснована на відповідній системі оцінки ризи-
ків, яка надає можливість НБУ «визначати, як певні існуючі або потен-
ційні проблеми, на які наражається банк або банківська система, впли-
вають на характер і рівень ризиків у цьому банку. За результатами
оцінки ризиків наглядовці складають плани і визначають дії нагляду.
Нагляд на основі оцінки ризиків є поглибленим продовженням нагля-
дової функції, що ґрунтується на ризиках та вже певний час викорис-
товується НБУ. Такий поглиблений підхід дозволив розробити та запро-
понувати для використання уніфіковані визначення ризиків, структуру
для оцінки цих ризиків та інтегрований порядок здійснення оцінки
ризиків у процесі нагляду» [245].

Також НБУ для оцінки та дотримання належного рівня фінансової
стабільності банківської системи використовує рекомендовані Міжна-
родним валютним фондом індикатори фінансової стійкості [30] та
Основні принципи ефективного банківського нагляду (Базель III) [184].

Індикатори фінансової стійкості належать до непараметричних ме-
тодів оцінювання фінансової стабільності банківської системи, заснова-
них на сигнальному підході. Кількісна оцінка у такому підході форму-
ється на основі обчислення індикаторів, заснованих на первинних
показниках (у т.ч. коефіцієнтах) діяльності окремих банків. «Сигналь-
ний підхід використовують для дослідження та зіставлення показників
напередодні та під час кризи, щоб мати можливість виявити чинники,
що є попереджувальними «сигналами» наближення кризи, шляхом
моніторингу випадків порушення показниками граничних значень у
межах [114, с. 70].
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Кожен обраний показник подає «сигнал», якщо його величина пе-
ретинає критичні межі, або ж не подає сигнал, якщо його значення
знаходиться в межах відповідної зони. Дослідженню фінансової ста-
більності банку за таким підходом передує формулювання гіпотез, на-
приклад: гіпотеза H0 – банківська установа є фінансово стійкою та гі-
потеза Н1 – банківська установа має ризик втрати фінансової стійкості
(притаманні дисбаланси, що можуть призвести до фінансової кри-
зи)» [114, с. 71].

ІФС представляють собою систему раннього оповіщення щодо мо-
жливих фінансових небезпек і формування загроз, що передують дис-
балансам, які можуть формуватися у процесі функціонування банків-
ської системи. Вони є важливим інструментом не лише діагностики
негативних тенденцій у розвитку банківської системи, а й становлять
основу розроблення заходів із запобігання їх наслідкам.

Міністерство економіки також не залишилося осторонь від забез-
печення фінансової складової економічної безпеки держави. Ним була
розроблена відповідна методика з метою реалізації заходів щодо оцінки
та відвернення (нейтралізації) реальних і потенційних загроз націо-
нальним інтересам в економіці, в т.ч. у банківській сфері. Методичні
рекомендації Мінекономіки передбачають розрахунок рівня економічної
безпеки України за допомогою інтегрального індексу, який визна-
чається ієрархічно – спочатку індекси за окремими сферами економіки,
а потім – узагальнений індекс.

Індекс фінансової безпеки банків передбачає використання таких
індикаторів: частка простроченої заборгованості за кредитами в загаль-
ному обсязі кредитів, наданих банками резидентам України, співвідно-
шення банківських кредитів та депозитів в іноземній валюті, частка
іноземного капіталу у статутному капіталі банків, співвідношення дов-
гострокових (понад 1 рік) кредитів та депозитів, рентабельність активів,
співвідношення ліквідних активів до короткострокових зобов’язань,
частка активів п’яти найбільших банків у сукупних активах банківської
системи [173].

Недоліком запропонованої Мінекономіки методики визначення
фінансової безпеки банківського сектору є врахування незначної кіль-
кості індикаторів. Водночас вище було показано, що рекомендованих
МВФ і НБУ індикаторів фінансової стійкості банківського сектору має
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бути значно більше, щоб максимально врахувати чинники зовнішнього
та внутрішнього середовищ.

Як бачимо, кожен методичний підхід, розроблений НБУ або
Мінекономіки, окремо не дає точного результату, бо вони охоплюють
лише певні складові діагностики фінансової стабільності банківської
системи. У наукових публікаціях виділяють й інші недоліки існуючих
підходів оцінки фінансової стабільності банківської системи. Наприк-
лад, В.І. Огієнко та О.В Луняков констатують: наявність великої кіль-
кості індикаторів, частина з яких дублюють один одного; різновектор-
ність напрямків змін індикаторів, що ускладнює виділити загальні
тенденції в їхній динаміці; недосконалість системи підготовки статис-
тичних даних в Україні для розрахунку всього спектра індикаторів
стійкості банківської системи; індикатори фондового ринку не є повною
мірою репрезентативними для оцінки стійкості банківської системи,
зокрема в частині здійснення операцій банків з ПФІ; відсутність за
рекомендованими індикаторами граничних значень, які б сигналі-
зували про можливі загрози та небезпеки у банківській системі то-
що [182, с. 4].

Таким чином, існує сильна потреба у формуванні нових підходів,
які могли б покращити кількісні та якісні показники оцінки рівня фі-
нансової стабільності банківської системи. Водночас не лише комплекс
ІФС потребує подальшого вдосконалення в частині уточнення визна-
чень індикаторів і методик їх розрахунку, а й відповідні нормативи
НБУ та згадана методика Мінекономіки.

Вибір переліку індикаторів залежить від рівня загальної вразли-
вості банківської системи та дестабілізуючих чинників на банківську
діяльність. Аналіз індикаторів дає можливість визначити стан фінан-
сової стабільності (безпеки) банківської системи на підставі тенденцій
у цій сфері.

У такому аналізі важливе значення має порівняння оптимальних
значень індикаторів (інтервал, у якому забезпечені найсприятливіші
умови функціонування банківської системи) і порогові значення (ве-
личини, перевищення яких стає причиною несприятливих тенденцій
у банківській системі). Відхилення фактичного значення індикатора
від порогового свідчить про необхідність профілактики або усунення
причин, які спричиняють ці відхилення [254, с. 54].
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Порогові значення індикаторів є інструментом аналізу, прогнозу-
вання та планування діяльності не лише на макро-, а й мікрорівні.
Тобто рівень окремої банківської установи, а не лише весь банківський
сектор, є об’єктом (процес або стан) аналізу за допомогою відповідних
індикаторів. Підтвердження нашої позиції знаходимо у В.О. Лесика,
який стверджує: «Забезпечення фінансової стабільності банківської
системи в цілому передбачає підтримку фінансової стабільності
кожного банківського інституту, що ускладнює поділ інструментів мак-
ро- та мікропруденційної політики» [163, с. 61]. Подібний підхід обґрун-
товує і О.Б. Васильчишин: «Щодо вибору показників оцінки рівня фі-
нансової безпеки банківської системи загалом, то більшість показників
є аналогічними до показників оцінки фінансової безпеки комерційних
банків, однак значення самих показників обчислюється загалом по
системі» [107, с. 172].

Аналізуючи показники оцінки рівня фінансової стабільності та
фінансової безпеки банківської діяльності, Л.Б. Штефан робить вис-
новок, «що сьогодні існує проблема не тільки вибору необхідної кіль-
кості таких показників для оптимального аналізу фінансової безпеки
банківської системи, але й проблема визначення найвпливовіших
показників на фінансову безпеку банків» [273, с. 1104]. Зважаючи на
те, що переважно така система вже створена та функціонує певний
час, існує потреба в уточненні окремих її показників. Вибір показників
для оцінювання рівня фінансової стабільності банківської системи і
фінансової безпеки банків необхідно здійснювати за принципами
вимірності, прогнозованості та значущості (табл. 2.1) [273, с. 1104].

Таблиця 2.1
Принципи вибору показників для оцінювання рівня фінансової

стабільності банківської системи

№ Назва принципу Зміст принципу 

1. Вимірності 

пропонований показник діяльності банків або 
функціонування банківської системи має бути вимірним, 

тобто мати конкретне кількісне значення в абсолютному чи 
відносному значенні. Окрім цього, цифрові дані для 
обчислення значення цього показника мають бути 

доступними для дослідника. 
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2. Прогнозованості 
передбачає змогу прогнозування майбутньої динаміки того 
чи іншого показника, оскільки однією з основних вимог до 
управління тим чи іншим процесом є його прогнозованість. 

3. Значущості 
показник має бути значущим для діяльності банків і мати 
вагомий вплив на кількісні параметри його діяльності та 

фінансову безпеку банку в цілому. 

 

Щодо вибору конкретних показників оцінки фінансової стабіль-
ності банківської системи та фінансової безпеки банківської установи,
то необхідно враховувати не тільки досвід кризових явищ економіки
України, а й провідних економік світу (США) та економічних об’єднань
(ЄС). Як зазначають А.І. Сухоруков та О.Д. Ладюк, порогові значення
індикаторів у більшості випадків не можуть бути точно обчислені на
основі розрахунків, а визначаються на основі емпіричного досвіду екс-
пертами. Для визначення порогових значень індикаторів фінансової
стабільності (безпеки) потрібно також враховувати «граничні рівні
критеріїв, встановлених для країн, що є кандидатами на вступ до ЄС.
Крім того, для України як порогові значення ФБ можуть прийматися
значення відповідних показників інших країн» [255, с. 73].

Водночас існуючий стан речей у цій сфері засвідчує наявність пев-
них проблем. Так В.О. Лесик здійснив аналіз одинадцяти найбільш
відомих з діючих в Україні підходів до оцінювання фінансової стабіль-
ності банківської системи [163, с. 44]. Проведене вченим дослідження
демонструє, що у них всіх недостатньо враховані значимі екзогенні
фактори банківської діяльності, основним серед яких є рівень кредитно-
дефолтних свопів.

На користь нашого підходу щодо розширення кола ІФС свідчать
погляди О.С. Іршак, яка стверджує «особливістю якісного підходу до
прогнозування настання фінансових криз є відсутність застосування
будь-яких формальних тестів щодо можливості використання вибраних
індикаторів» [143, с. 229].

Зважаючи на те, що в основу ІФС покладено «сигнальний» підхід,
для вибору адекватних вхідних показників та визначення рівня їх
прогностичної спроможності необхідна наявність точних ретроспек-
тивних статичних даних з банківської діяльності у період попередніх
криз [114, с. 71]. Тому для визначення ступеня релевантності ІФС,
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тобто їхньої здатності своєчасно сигналізувати про майбутні небезпеки
та загрози у банківській системі шляхом виявлення в ній дисбалансів,
необхідно їх проаналізувати до і під час останньої глобальної
фінансової кризи 2008–2009 років [182, с. 4].

У центрі такого аналізу опинилися операції фінансових установ з
ПФІ. Особлива роль щодо впливу на фінансову стабільність серед ПФІ
належить кредитним деривативам, адже саме через їх нерегульоване
використання банківськими установами відбулася фінансова криза
2007–2009 років, яка вкрай негативно вплинула на економіки багатьох
розвинених країн, та наслідки якої світ відчуває й сьогодні. Науковці
налічують декілька десятків причин, що стали поштовхом до спаду в
економіці та початком недовіри до банківської сфери. Дійсно, фінансову
кризу спричинила взаємодія багатьох чинників, серед яких основне
місце віддають буму на ринку ризикованих іпотечних кредитів, недо-
оцінці фінансових ризиків, надлишку вільних грошей, і глобальному
дисбалансі інвестицій та заощаджень. Кредитні деривативи, а саме
кредитно-дефолтні свопи (CDS), що опинилися в центрі уваги, ставши
основним інструментом збагачення та отримання дешевих ресурсів,
перетворилися на причину масових банкрутств фінансових установ
та інвесторів.

CDS були розроблені в 1994 році американським банком JP Morgan
Inc. для передачі кредитного ризику зі свого балансу на продавців
захисту. Згідно зі словником ISDA «кредитно-дефолтний своп – це до-
говір, призначений для передачі кредитного ризику боргового зобов’я-
зання між сторонами. Покупець кредитного свопу отримує кредитний
захист, тоді як продавець свопу гарантує кредитоспроможність базового
цінного паперу. У CDS ризик дефолту передається від власника цінного
паперу до продавця свопу. Більшість кредитних деривативів мають
форму кредитно-дефолтних свопів» [45].

Існують тисячі наукових статей, робіт та робочих документів, по-
в’язаних з визначенням економічної ролі CDS. Тим не менш, питання
доцільності та безпеки використання цього виду кредитних деривативів
ще й досі залишаються актуальними. Лобісти фінансового сектору пра-
гнули зробити ринок ПФІ більш безпечним та притримувалися політи-
ки дерегулювання деривативів. Однак, Акт щодо модернізації торгівлі
товарними ф’ючерсами, ухвалений наприкінці 2000 року Конгресом
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США, який забороняв законодавче регулювання ПФІ, став лише
першим кроком до зростання ринку складних фінансових продуктів.
Так, передумовами кризи, у розгортанні якої звинувачують хаотичне
зростання об’єму ринку CDS, став бум на ринку нерухомості у 2006
році. У той час інфляція нерухомості підскочила до двозначного числа,
тому Федеральна резервна система значно знизила процентні ставки,
що призвело до здешевлення іпотечних кредитів та дозволило людям
придбати раніше недоступну нерухомість. Обсяг продажів житла почав
збільшуватися, а середні ціни на житло по всій країні зросли, досягнув-
ши національного максимуму на початку 2006 року. Американці
реалізовували свою мрію, інвестуючи в будинки, навіть якщо й не мали
необхідного кредитного рейтингу для отримання відповідної іпотеки.
Зі свого боку, банкірам сподобалася ідея процвітаючої економіки та
швидких грошей у кишенях. Щоб охопити якомога більше учасників
та задовільнити попит кожного позичальника, вони вигадували різні
види іпотеки. Таким чином, вимоги до кредитоспроможності знизились
до такого низького рівня, що навіть не потрібно було підтверджувати
наявність мінімального доходу, активів у власності чи бути працевлаш-
тованим.

З 2001 року фінансовий сектор США, де провідні позиції займали
декілька інвестиційних банків, страхових компаній та рейтингових
агентств, набрав колосальних обертів. Згадані учасники ринку були
пов’язані механізмом сек’юритизації, який об’єднував трильйони
доларів інвесторів по всьому світу, однак, складність якого була також
недооцінена. Даний механізм передбачав продаж іпотечних кредитів
початковими кредиторами інвестиційним банкам, які, так само
об’єднували їх в пули різноманітних боргових активів за допомогою
емісії облігацій. Таким чином, поряд з традиційними цінними папе-
рами стали випускатися облігації, забезпечені борговими зобов’язан-
нями (CDO) – цінні папери, що відповідають синтетичній сек’юрити-
зації.

Одразу після того, як покупці підписували свої контракти, іпотечні
кредити вже були продані в CDO інвестиційним і комерційним банкам,
таким як Merrill Lynch, Bear Stearns, Lehman Brothers, Citibank або Wells
Fargo. Далі вони були перепродані зацікавленим інвесторам, які отри-
мували кошти від позичальників іпотеки та згодом залучали до угоди
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ще більше сторін, створюючи ланцюжок із значним потенціалом си-
стемного ризику. Інвестори таких цінних паперів керувалися оцінкою
рейтингових агентств. Таким чином, кредитори припинили детальну
оцінку кредитних ризиків потенційних позичальників, а інвестиційні
банки, опираючись на думку рейтингових агентств, продавали CDO
на мільярди доларів.

Кількість виданих кредитів лише зростала в період з 2000 до 2004
року, зокрема, які мали назву «субстандартні», що входили до CDO і
також отримували високі рейтинги. Облікова ставка у 2004 році впала
до максимально низького рівня і складала 1 %, однак, вже у 2006 році
зросла до 6,25 %, спричинивши суттєве подорожчання кредитів. Зі
свого боку, позичальники в умовах плаваючої ставки по кредитам не
змогли виконувати свої зобов’язання перед кредиторами, що призвело
до зниження попиту на іпотеку та падіння ціни на нерухомість. Вартість
сек’юритизованих цінних паперів впала на 12 млрд дол., після чого
слідувала паніка на фондовому ринку та банкрутство його основних
учасників, які були залучені до операцій на вторинному іпотечному
ринку [6].

CDS були страховим полісом для інвестора, який володів CDO.
Цей особливий тип деривативів випускала компанія AIG, якій інвес-
тори сплачували премію, однак, у випадку неможливості погашення
боргового зобов’язання компанія повинна була компенсувати збитки
інвестору. Ринок CDS не мав ніяких вимог і лімітів, тому AIG не мала
фонду з потенційних втрат [6].

Існує багато наукових досліджень та емпіричних даних, які дово-
дять, що існує зв’язок між сек’юритизацією, розростанням ринку CDS
та збільшенням кількості дефолтів іпотечних кредитів, що й спрово-
кувало світову фінансову кризу. Деякі з них далі розглянуто в нашому
дослідженні.

Мічалак Т. та А. Уде в роботі «Сек’юритизація і банківська стабіль-
ність» (Credit Risk Securitization and Bank Soundness) надають емпіричні
докази того, що сек’юритизація кредитного ризику негативно впливає
на фінансову стабільність банків. У дослідженні використовується
модель Альтмана z-score з урахуванням макроекономічних, банків-
ських, регуляторних та інституційних факторів і унікальна вибірка з
743 операцій сек’юритизації, здійснених 55 холдингами у Західній
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Європі та Швейцарії за період з 1997 до 2007 рр. При досліджені взає-
мозв’язку між сек’юритизацією та стабільністю банку враховувалися
макроекономічні, специфічні для банку, регулятивні та інституціональ-
ні фактори, які можуть вплинути на стабільність банку, сек’юритизацію
або те й інше. До змінних макроекономічного контролю було включено
темпи зростання реального ВВП, темпи інфляції та реальні коротко-
строкові процентні ставки для макроекономічного розвитку країни [60].

Поряд з макроекономічними контрольними змінними було вклю-
чено додаткові змінні, такі як чиста процентна маржа банку для контро-
лю прибутковості фінансової установи, відношення непрацюючих
кредитів до загальної суми активів як ключового показника кредитного
ризику та якості кредитного портфеля, співвідношення витрат до до-
ходів для контролю ефективності та ліквідних активів до загальної
суми. Для того щоб зробити точні статистичні висновки про взаємо-
зв’язок між сек’юритизацією та стабільністю банку, було проведено
аналіз чутливості. Таким чином, було враховано міждержавні відмін-
ності у банківській структурі та структурі ринку капіталу, а також у
нормативно-правовому та інституційному середовищі, щоб встановити
можливі зв’язки між цими заходами та впливом сек’юритизації на
стабільність банку. Для перевірки гіпотези про те, що сек’юритизація
кредитного ризику впливає на стійкість банку, науковці використали
специфічну для банку модель з випадковими ефектами і встановили
фіктивні параметри часу для контролю ефектів, пов’язаних із часом.

Результат проведеного аналізу показав, що операції з сек’юри-
тизації негативно впливають на банківську стабільність. Відповідно
до базових регресій коефіцієнта z-score науковці підтвердили додаткові
гіпотези про те, що банки можуть переважно використовувати сек’ю-
ритизацію як джерело регулятивного арбітражу капіталу, утримуючи
більшу частину своїх кредитних ризиків у межах позиції першого
збитку (прямий ефект), а також те, що банки можуть використовувати
ліквідний капітал від продажу угод сек’юритизації як додаткове дже-
рело фінансування для придбання нових, однак, ризикованих активів
при реструктуризації своїх загальних портфелів активів (непрямий
ефект). Більше того, дані аналізу чутливості показують, що операції
сек’юритизації банків, які працюють на більш концентрованих та кон-
курентних банківських ринках, а також на більш розвинених ринках
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капіталу, менш схильні до фінансової нестабільності. Жорсткіша рин-
кова дисципліна, удосконалене державне банківське регулювання та
нагляд призводять до підвищення фінансової стійкості банків [60].

Дослідники Д. Амірам, В. Бівер, В.Р. Лендсман у своїй науковій
роботі «Вплив торгівлі CDS на інформаційну асиметрію в синди-
кованих позиках» (The Effects of CDS Trading on Information Asymmetry
in Syndicated Loans) емпірично доводять наявність негативного ефекту
у вигляді системного ризику від використання CDS. Оскільки ринок
синдикованих кредитів є ключовим джерелом корпоративного фінансу-
вання, а торгівля CDS набула значного поширення, науковці дослід-
жують, чи не погіршує початок торгівлі CDS проблему інформаційної
асиметрії всередині кредитного синдикату. Започаткування ринку CDS
створює потенційний позитивний зовнішній ефект для ринку синдико-
ваних позик, надаючи головному організатору альтернативний меха-
нізм хеджування кредитного ризику, пов’язаного з частиною позики,
яку він утримує. Однак здатність головного організатора хеджувати
кредитний ризик за допомогою CDS створює потенційний негативний
зовнішній ефект, оскільки торгівля CDS знижує ефективність власності
головного організатора, яка слугує механізмом для пом’якшення про-
блем інформаційної асиметрії несприятливого відбору та морального
ризику. Ініціювання CDS створює ще один негативний зовнішній ефект,
збільшуючи ризик дефолту контрольної установи, оскільки спекулянти,
які тримають CDS на позичальника, можуть мати стимули спонукати
його до дефолту [4].

Юнес Р. у своїй роботі «Дослідження впливу передачі кредитно-
го ризику на стабільність і ефективність банківської діяльності»
(Investigation on the credit risk transfer effects on the banking stability and
performance) досліджує вплив використання кредитних деривативів
та сек’юритизації на банківський ризик, ліквідність та прибутковість
у до- та посткризовий періоди. Науковець стверджує, що дивовижне
зростання ринку кредитних деривативів та сек’юритизації змінило
основну мету використання цього механізму зі зниження кредитного
ризику на суто комерційну, спрямовану на збільшення прибутку банку
за рахунок вивільнення коштів та прийняття вищого рівня ризику, що
сприяло крихкості фінансової системи. У даній дослідницькій роботі
автор, використовуючи три моделі (модель оцінки непрацюючих
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кредитів, модель Альтмана z-score, оцінку рентабельності активів),
доводить гіпотезу про те, що банки, перекладаючи кредитний ризик
за допомогою механізму сек’юритизації та кредитних деривативів,
значно пом’якшують вимоги до кредитування та мають низький стимул
до моніторингу, що призводить до значного погіршення якості
кредитного портфеля та збільшення рівня банківського ризику. В роботі
емпірично доведено, що кількість непрацюючих кредитів банків
зростає зі збільшенням рівня операцій сек’юритизації та використання
кредитних деривативів у докризовий період і відповідно знижується
після кризи та початку впровадження жорсткішого регулювання
згаданих інструментів. Також, за допомогою моделі z-показника було
доведено, що передача кредитного ризику за допомогою сек’юритизації
та кредитних деривативів негативно впливає на банківську стабіль-
ність [94].

Група науковців А. Кара, Д. Маркес-Ібаньєс, С. Онгена в дослід-
женні «Сек’юритизація і стандарти кредитування: докази з ринку
позик» (Securitization and lending standards: evidence from the wholesale
loan market) висувають гіпотезу, що сек’юритизація сприяє зростанню
рівня банківського кредитування, спонукає до зниження кредитних
стандартів і підвищення вразливості фінансової системи до шоків лі-
квідності. В даній роботі автори вивчають зв’язок між сек’юритизацією
та стандартами кредитування, досліджуючи цінову поведінку євро-
пейських банків, які брали участь у процесі сек’юритизації при наданні
кредиту. Використовуючи дані з ринку синдикованих позик, у роботі
перевірили, чи банки, які є більш активними у створенні цінних па-
перів, забезпечених активами, більш агресивно оцінюють кредитний
ризик при наданні нових позик (тобто надають кредити з нижчою
прибутковістю). Цей підхід має перевагу в тому, що вивчає банківські
стандарти кредитування за допомогою інформації з «перших рук» про
їхню основну діяльність з кредитування, одночасно враховуючи де-
тальні умови банку, позичальника та інструментів. Це, так само,
свідчить про зміни банків у їх профілі прийняття ризиків. Результати
дослідження показують, що банки, більш активні у створенні сек’ю-
ритизованих активів, також більш схильні пом’якшувати (тобто зни-
жувати) вимоги до оцінки кредитного ризику під час надання нових
позик [49].
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Група авторів Е. Арентсен, Д.С. Мауер, Б. Розенлунд, Г.Х. Чжан,
а також Ф. Чжао у своїй роботі «Дефолти іпотечних позик та кредитно-
дефолтні свопи» (Subprime Mortgage Defaults and Credit Default Swaps)
презентують емпіричне дослідження впливу CDS на сплеск
неповернень «субстандартних» іпотечних кредитів під час фінансової
кризи 2007–2008 років. Дослідження проводилося з використанням
пробіт-регресійної моделі на вибірці з 9606797 приватних сек’ю-
ритизованих «субстандартних» іпотечних кредитів, виданих у період
з 2003 до 2007 року. Науковці перевірили гіпотезу про те, що CDS
сприяли кризі «субстандартного» іпотечного кредитування, спону-
каючи ініціаторів іпотечних кредитів надавати кредити ризикованим
позичальникам, щоб задовольнити попит на «субстандартні» кредити
з боку емітентів (MBS) та інвесторів. У роботі також розглядається
вплив покриття CDS на дохідність кредиту та різну дохідність кредитів
в іпотечних пулах з покриттям CDS і без нього; вплив термінів покриття
CDS на прострочену заборгованість за кредитом; вплив типу емітента
іпотечних цінних паперів на зв’язок між покриттям CDS та про-
строченою позикою [5].

По-перше, в роботі перевірялося чи ймовірність прострочки
кредитів в пулах, покритих контрактами CDS, є вищою ніж кредитів
у пулах без покриття CDS. Водночас, в пробіт-регресійній моделі
враховувалися такі контрольні змінні: характеристики позичальників
та кредитів, регіональних житлових та економічних умов; справедлива
оцінка кредиту на момент надання позики (FICO); фіктивна змінна,
що дорівнює одиниці, якщо позичальник має повну документацію про
доходи та активи; фіктивна змінна, що дорівнює одиниці, якщо по-
зичальник не є власником нерухомості; фіктивна змінна, що дорівнює
одиниці, якщо позика має штраф за дострокове погашення; розмір
іпотеки при видачі, в доларах; фіктивна змінна, що дорівнює одиниці,
якщо позика має забезпечення лише відсотками; початкова процентна
ставка за кредитом, у відсотках; комбіноване співвідношення позики
до вартості (CLTV); співвідношення внутрішнього боргу до доходу
(DTI); фіктивна змінна, що дорівнює одиниці, якщо DTI відсутній;
рефінансування готівкою; маржа; ставка скидання; зростання індексу
цін на житло; рівень безробіття та середній дохід. Так, було виявлено,
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що покриття CDS значно збільшує ймовірність простроченої забор-
гованості за кредитом. Наведені в роботі статистичні дані показують,
що за весь період вибірки рівень простроченої заборгованості за
кредитами з одночасним покриттям CDS майже вдвічі перевищує
рівень простроченої заборгованості за кредитами без покриття або
подальшого покриття CDS. Різниця в рівні простроченої заборгованості
за кредитами з покриттям CDS і без нього збільшується з 1,2 % у 2003 р.
до 15,3 % у 2006 р. Розрив скорочується в 2007 р., але, як і раніше,
очевидний вищий рівень простроченої заборгованості за кредитами з
покриттям CDS [5].

По-друге, досліджувався вплив термінів покриття CDS на про-
строчені платежі за «субстандартними» іпотечними кредитами у межах
кредитних пулів, які покриваються контрактами CDS. Перевірка цього
припущення є більш важливою для розуміння того, чи вплинуло по-
криття CDS на рішення про видачу ризикового кредиту, коли покриття
діє вже до, а не після видачі кредиту. Використовуючи велику базу
даних приватних сек’юритизованих іпотечних кредитів, автори вия-
вили, що вищий рівень дефолтів концентрувався в іпотечних пулах із
одночасним покриттям CDS, а також те, що позики, які виникли після
або незадовго до початку покриття CDS мають ще вищий рівень
прострочень. Тобто, контракти CDS заохочували видачу ризикованих
низькоякісних іпотечних кредитів, тому що в результаті моделювання
науковці отримали більш високу ймовірність прострочки по кредитам,
виданим після початку покриття CDS, ніж до початку покриття CDS
[5].

По-третє, протягом вибіркового періоду існувало три типи емітен-
тів іпотечних цінних паперів із різними частками участі у видачі кре-
дитів, сек’юритизації та участі на ринку CDS. Емітенти типу D (депо-
зитарні) – це фінансові установи та їхні філії, які здійснюють комер-
ційні банківські операції. Ці емітенти брали активну участь у всьому
ланцюжку постачання «субстандартних» іпотечних кредитів від ство-
рення та сек’юритизації до ринку CDS. Емітенти типу М (багато-
секторні) – це інвестиційні банки. Прикладами таких типів емітентів
були Goldman Sachs, Bear Stearns і Lehman Brothers. Ці емітенти брали
активну участь у процесі сек’юритизації та на ринку CDS, але не брали
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прямої участі у видачі кредитів. Нарешті, емітенти типу I (незалежні)
– це іпотечні фінансові компанії (наприклад, Countrywide і New Century
Financial), які спеціалізуються на видачі іпотечних кредитів, але мають
обмежений доступ до ринку CDS. Кожен із трьох типів емітентів
сек’юритизував приблизно однакову кількість «субстандартних» позик
протягом періоду з 2003 до 2007 року. Однак, більша частка позик, се-
к’юритизованих емітентами типів M та I, була покрита контрактами
CDS. Водночас, найбільші частки покриття CDS приходяться на най-
ризикованіші типи «субстандартних» кредитів [5].

Для всіх трьох типів емітентів та у кожному році надання кредиту
рівень простроченої заборгованості завжди вищий, якщо кредит має
одночасне покриття CDS. Найбільша різниця в показниках прострочок
спостерігається за кредитами в угодах емітентів типу D (комерційних
банків), водночас різниця в рівні прострочок за кредитами з покриттям
CDS і без нього становить 7,5 %, 16,6 %, 21,9%, 19,8 % за кредитами
у 2004, 2005, 2006 та 2007 роках відповідно [5].

Особливої уваги заслуговує робота дослідниці А. Лазукікової «Роль
кредитно-дефолтних свопів під час кризи іпотечного кредитування
2007–2009 років» (The role of credit default swaps during the subprime
mortgage crisis in 2007–2009), в якій висуваються такі гіпотези [55]:

1. Рівень прострочення іпотечних кредитів залежав від терміну
погашення випущених CDS.

2. Рівень простроченої заборгованості за іпотечними кредитами
зростав разом зі збільшенням обсягу випущених кредитно-дефолтних
свопів.

3. Кількість прострочених іпотечних кредитів була більшою у
2006–2008 ніж у 2009–2011 роках.

У роботі застосовується стандартна методологія: регресійна модель
(МНК – метод найменших квадратів) з рівнем прострочення іпотечних
кредитів як залежної змінної та незалежні змінні, які можна розділити
на дві групи: макро- та мікроекономічні змінні. До макроекономічних
належить ВВП, процентна ставка за кредитами, інфляція (поточна та
очікувана), обсяг банківських активів, достатність капіталу, загальний
обсяг інструментів грошового ринку, загальний обсяг іпотечних цінних
паперів, а також політична стабільність. До мікроекономічних нале-
жить кількість дефолтів, обсяг облігацій, спреди CDS, непогашені облі-
гації та рівень довіри споживачів до банківського сектору.
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Основними джерелами даних є Асоціація індустрії цінних паперів
і фінансових ринків США (SIFMA), Fred Economic Data та BIS. Для
доведення основної гіпотези про те, що обсяг прострочених іпотечних
кредитів залежав від обсягу випущених CDS, у роботі створено систему
з трьох пробіт-моделей. У першій моделі кредитно-дефолтні свопи роз-
поділено за базовим сектором, у другій – за терміном погашення, в
третій – за рейтингом. Залежною змінною, яка є загальною для кожної
із трьох моделей, виступає рівень простроченої заборгованості.
Незалежні змінні відрізняються для кожної моделі. Пробіт-модель –
це тип регресії, де залежна змінна може приймати лише два значення,
які позначаються як 0 і 1. Наприклад, Y може представляти наявність/
відсутність певної умови, успіх/провал певного пристрою, відповідь
так/ні в опитуванні тощо. Також, є вектор регресорів X, які впливають
на результат Y. Тобто ймовірність того, що Y (залежна змінна) набуде
значення 0 або 1 (у цьому випадку діюча або прострочена іпотека)
змінюється залежно від урахування конкретних незалежних змінних
моделі. Модель має такий вигляд (формула 2.1) [55]:

푃(푌 = 1푋) = Ф(푋푇훽),                                            (2.1)
де 푃(푌 = 1푋) – ймовірність того, що Y набуде значення 1 за заданих 
змінних X; 
Ф – кумулятивна функція розподілу стандартного нормального розподілу; 
훽 – певний параметр, здебільшого розрахований методом максимальної 
правдоподібності. 

За допомогою даної ймовірнісної моделі встановлено наявність
залежності прострочення іпотеки від терміну погашення свопів. Зву-
зивши модель до трьох змінних, а саме кількості свопів терміном «до
одного року включно», «понад один рік і до п’яти років», а також «по-
над п’ять років», автор роботи виокремлює дві статистично значущі
змінні, а саме «до одного року включно» і «понад п’ять років», що дає
достатньо інформації, щоб підтвердити першу гіпотезу. Тобто, резуль-
тати емпіричного дослідження показують, що рівень прострочення
іпотечних кредитів корелював із терміном погашення випущених CDS
– рівень прострочення був вищим для короткострокових позик. Нау-
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ковець також доводить, що обсяг «субстандартних» кредитів зріс разом
із обсягом випущених CDS, що суперечить страховій природі кредитно-
дефолтних свопів.

У третій заключній моделі CDS розділили на п’ять груп на основі
інвестиційного рейтингу: інвестиційний рівень, нижче інвестиційного
рівня, AAA/AA, A/BBB і без рейтингу. Оскільки шахрайство рейтин-
гових агентств було однією з головних причин краху фінансової систе-
ми, виникла гіпотеза про значний зв’язок між залежною змінною та
згаданим набором даних. Добре відомо, що насправді не всі іпотечні
кредити, які отримували преміальний рейтинг AAA або AA, належали
до найменш ризикованих, оскільки рейтингові агентства співпрацю-
вали з інвесторами та емітентами.

В результаті побудови моделі статистична значущість трапляється
в одній зі змінних, як і очікувалося. «Нижче інвестиційного рівня» –
це категорія свопів, заснованих на іпотечних кредитах, які навіть не
повинні були видаватися, адже не відповідали жодним критеріям оцін-
ки кредитоспроможності. Оскільки вони були дуже низькоякісними
та нестабільними, придбання страхового інструменту для такого ризи-
кованого інвестування здавалося розумним заходом. З іншого боку,
створювалося замкнуте коло: чим більше свопів було продано, тим бі-
льше ризикованих кредитів видавалося, що призводило до збільшення
кількості CDS і процес повторювався знову. При тестуванні моделі
доведено, що дана змінна є статистично значущою, а отже автор до-
слідження, не відхиляє другу гіпотезу, оскільки «субстандартні» іпо-
течні кредити визначаються як «нижчі інвестиційного рівня». На
завершення, у роботі статистично доведено, що рівень прострочення
іпотеки був нижчим у період 2006–2008 рр. ніж у 2009–2011 рр. – це
означає, що ефект доміно низькоякісних іпотечних кредитів мав вели-
чезний вплив навіть у посткризовий період [55].

У роботі «Кредитно-дефолтні свопи та зниження вимог до ре-
гулятивного капіталу: дослідження європейських банків» (Credit default
swaps and regulatory capital relief: evidence from European banks)
дослідники Д. Торнтон і К. Томмазо висувають гіпотезу про те, що
кредитно-дефолтні свопи використовуються європейськими банками
для регулятивного арбітражу з метою зниження вимог до капіталу та
можливості брати на себе більший рівень ризику [84]. Більше того,
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автори роботи стверджують, що банки, які використовують CDS, ге-
нерують вищий рівень прибутковості капіталу за рахунок меншої
кількості зважених на ризик активів, якими вони володіють, порівняно
з банками, які не використовують CDS. Зниження вимог до капіталу
шляхом передачі кредитного ризику кредитними деривативами спри-
чиняє занепокоєння з трьох причин.

По-перше, навіть якщо відбувається передача реального ризику,
ці операції спричиняють занепокоєння щодо фінансової стабільності
через збільшення взаємозв’язку, перетворення кредитного ризику на
ризик контрагента та приховування рівня достатності капіталу для
інвесторів і контрагентів. По-друге, хоча органи банківського нагляду
мають велику кількість даних про банки, вони можуть мати обмежену
інформацію про небанківські установи, які продають кредитний ризик
і в підсумку ризикують зазнати збитків. По-третє, банк із низьким
коефіцієнтом регулятивного капіталу має стимул купувати CDS, щоб
отримати можливість зниження вимог до регулятивного капіталу шля-
хом зменшення ваг ризику корпоративних позик, тобто CDS може вико-
ристовуватися для регулятивного арбітражу з метою зниження вимог
до капіталу.

Таким чином, у роботі науковці доводять такі три гіпотези емпі-
ричним шляхом [84]:

1. По-перше, припускається, що якщо CDS використовуються для
цілей зниження вимог до капіталу, то ймовірність використання CDS
буде вищою для банків, які мають більші обмеження по капіталу.

2. По-друге, очікується, що банки, які використовують деривативи
мають нижчий рівень зважених за ризиками активів щодо сукупних
активів, ніж банки, які не використовують CDS.

3. По-третє, за інших рівних умов установи, що використовують
CDS для зниження регулятивних вимог до капіталу, повинні отри-
мувати більший прибуток на капітал, ніж банки, які не використовують
CDS, що відображає пов’язану з цим «економію капіталу».

Для підтвердження вказаних вище гіпотез використовувалися дані
50 європейських банків із 14 країн ЄС за період з I кварталу 2001 року
до I кварталу 2016 року. До контрольних змінних було враховано ро-
зміри банку, структуру чистого доходу та його зростання, частку ринку,
рентабельність капіталу та його волатильність, ліквідність, структуру
фінансування та умовну суму сек’юритизованих активів [84].
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У результаті перевірки основної гіпотези, Торнтон і Томмазо до-
водять, що банківські установи з нижчим коефіцієнтом достатності
капіталу мають більші стимули використовувати CDS. Ймовірність
використання кредитних деривативів відносно великими банками, які
займають більшу частку ринку депозитів, мають вищий рівень рен-
табельності капіталу, більшу частку фінансування яких становлять
банківські депозити, значна частка активів яких сек’юритизована, є
значно більшою. І навпаки, ймовірність використання CDS нижча,
якщо рентабельність власного капіталу більш мінлива, а банк відносно
ліквідний. Дослідники також емпірично підтверджують те, що си-
стемно важливі банки за допомогою використання CDS знижують суму
активів, яка зважується на ризик, таким чином вивільняють кошти з
метою реінвестування та збільшення кількості операцій з кредитування.
Результати також показують, що використання CDS здійснює пози-
тивний і статистично значущий вплив на рентабельність власного
капіталу, що узгоджується з третьою гіпотезою про те, що використання
кредитних деривативів дозволяє «економити» банківський капітал.
Таким чином, результати роботи для європейських банків показують,
що кредитно-дефолтні свопи використовуються банками для участі в
регулятивному арбітражі [84].

Шан, Тан та Ян у роботі «Вплив кредитно-дефолтних свопів на
банківський капітал, кредитування, ризик і прибуток» (The Effects of
Credit Default Swaps on Bank Capital, Lending, Risk, and Return)
висувають і доводять декілька гіпотез про те, що після початку вико-
ристання кредитних деривативів банки збільшують обсяги кредиту-
вання завдяки реінвестуванню коштів, вивільнених через передачу
кредитного ризику, знижують вимоги до оцінки кредитоспроможності
потенційних позичальників, беруть на себе більший рівень ризику, а
також знижується рівень фінансової стійкості банківських установ,
які використовують CDS [77].

Під час перевірки гіпотез було виявлено позитивну кореляцію між
обсягом випуску позик і кількістю операцій банків з CDS. Видача позик
і торгівля CDS стрімко зростали з початку 2000 року до середини 2007
року, коли вибухнула криза іпотечного кредитування. Крім того,
торгівля CDS стала активнішою в місяці, що передували ініціації позик.
Кількість угод CDS досягає піку в місяць ініціації позики та скоро-



115

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

чується протягом наступних шести місяців. Дане спостереження перед-
бачає зв’язок між торговою діяльністю банків CDS та розширенням
можливостей з кредитування. Таким чином, підвищений рівень бан-
ківського ризику є результатом збільшення пропозиції кредитів завдяки
використанню захисту CDS. У дослідженні також проаналізовано ре-
зерви на збитки за кредитами, що є власною оцінкою банку рівня ри-
зику кредитного портфеля, який він спроможний покрити власним
капіталом. Більший резерв на збитки за кредитами свідчить про усві-
домлення банками додаткових ризиків, які вони беруть на себе. Уста-
нови, які використовували CDS, формували резерв на збитки за кре-
дитами на 25 % більший, ніж банки, які не використовували CDS.
Більший обсяг резерву вказує на те, що банк очікує, що рівень збитків
за кредитними портфелями буде вищим, тобто банки свідомо беруть
на себе більший ризик. Таким чином, банки обирають більш агресивну
стратегію кредитування тоді, коли купують захист CDS [77].

За допомогою Z-показника доведено гіпотезу про те, що за інших
рівних умов банки, які використовують CDS, є менш фінансово стій-
кими порівняно з банками, які не використовують CDS. Результати
оцінки регресії банківських заходів щодо прийняття ризиків після
початку використання банком CDS вказують на те, що дані установи
мають нижчі показники Z-оцінки. Загальні результати дослідження
суперечать головній функції CDS як інструменту управління ризиками
банку, яка б мала сприяти покращенню передачі ризиків та диверси-
фікації, якби деривативи використовувалися належним чином, а не
стали інструментом регулятивного арбітражу та збільшення прибутку
будь якою ціною [77].

Наведені приклади досліджень, здійснених у різних країнах із
використанням валідної методології констатують таке:

– банки можуть використовувати ліквідний капітал від продажу
угод сек’юритизації як додаткове джерело фінансування для придбання
нових активів шляхом реструктуризації своїх загальних портфелів
активів, однак ризикованих;

– спостерігається позитивна кореляція між обсягом надання нових
позик і кількістю операцій банків з CDS. Дане спостереження перед-
бачає зв’язок між торговою діяльністю банків CDS та розширенням
можливостей з кредитування. Таким чином, підвищений рівень бан-
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ківського ризику є результатом збільшення пропозиції кредитів завдяки
використанню захисту CDS;

– значне зростання ринку кредитних деривативів та сек’юритизації
змінило основну мету використання цього механізму зі зниження
кредитного ризику на суто комерційну, спрямовану на збільшення при-
бутку банку за рахунок вивільнення коштів та прийняття вищого рівня
ризику, що сприяло виникненню дисбалансів у фінансовій системі.
Для трьох типів емітентів CDS (депозитарні фінансові установи, інвес-
тиційні банки, іпотечні фінансові компанії) та у кожному році надання
кредиту рівень простроченої заборгованості завжди виявлявся вищий,
якщо кредит мав одночасне покриття CDS;

– емпірично доведено наявність негативного ефекту у вигляді си-
стемного ризику від використання CDS. Системно важливі банки за
допомогою використання CDS знижують суму активів, яка зважується
на ризик, таким чином вивільняють кошти з метою реінвестування та
збільшення кількості операцій з кредитування. Результати також пока-
зують, що використання CDS здійснює позитивний і статистично зна-
чущий вплив на рентабельність власного капіталу, тому банки можуть
переважно використовувати сек’юритизацію як джерело регулятивного
арбітражу капіталу, утримуючи більшу частину своїх кредитних ризи-
ків у межах позиції першого збитку.

Викладене дозволяє нам доповнити міжнародні та вітчизняні під-
ходи до ІФС шляхом запровадження нового індикатора з встановленням
порогового значення для нього. Завдання подібного індикатора полягає
у забезпеченні можливості превентивного впливу на кредитний та
системний ризики, що виникають внаслідок операцій банків з ПФІ.
Реалізувати цю мету можна за рахунок недопущення певного мульти-
плікативного ефекту, який полягає у нарощенні кредитного портфеля
за рахунок CDO та CDS. Схожі пропозиції вже висуваються в окремих
наукових дослідження (дивись, наприклад, Р.В. Корнилюк), коли
пропонується показник, що розраховується як відношення деривативів
до активів з контрольним значенням на рівні медіани по ЄС [155, с.
457]. Однак в цій пропозиції йде мова про всі деривативи та всі активи,
хоча доведеним є факт зростання саме кредитів від використання бан-
ками придбаних CDS.
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Значення індикатора запропонованого МВФ (cпіввідношення
валової позиції за ПФІ в активах до капіталу) «вказує на ризик потен-
ційних збитків за позиціями фінансових похідних банків відносно
капіталу. Хоча чиста і відповідна позиція могла б вказувати на обме-
жений ризик потенційних збитків, на ринку фінансових похідних осо-
бливе значення має ризик контрагента і, таким чином, важливо від-
стежувати величину валових позицій» [178, с. 26]. Як бачимо він сто-
сується балансових вимог чи зобов’язань. Поза увагою залишаються
кредитно-дефолтні свопи. До того ж цей показник є рекомендова-
ним.

Нами пропонується показник, що розраховується як «співвідно-
шення CDS куплених до валових кредитів» комерційних банків. На
перший погляд він є уточнюючим до індикатора «відношення дери-
вативів (кредитно-дефолтних свопів у нашому випадку) до активів»
комерційних банків. Однак ми повинні зважати, що, по-перше, домі-
нуючим активом комерційних банків є кредити – у середньому 55-60
% від сукупних активів. По-друге, саме куплений банками захист
призводить до нарощування кредитних активів. По-третє, мінімізувати
ризики, на які наражається банк у зв’язку з проданим захистом у формі
CDS, можна використовуючи рекомендації НБУ, які вже містяться у
«Положенні про визначення банками України розміру кредитного
ризику за активними банківськими операціями». Останній з викла-
дених підходів потребує уточнень, тому це питання розглядається нами
у подальшому в межах удосконалення мікропруденційного нагляду.

В досліджені вище було зазначено, що один з дієвих заходів із
забезпечення фінансової стабільності під час здійснення операцій
банків з ПФІ є зупинення нарощення ризикових кредитних портфелів
– зупинка мультиплікативного ефекту. Це поняття передбачає недопу-
щення видачі нових кредитів за рахунок купленого захисту CDS понад
вже існуючий у банках обсяг кредитної заборгованості. Тобто критичне
значення такого індикатора повинно дорівнювати одиниці або 100 %.

В такому разі ми залишаємо місце для сек’юритизації банківських
активів, позитивний ефект від якої визнаний на практиці та науковими
дослідженнями [3, 24, 41, 91]. Однак непрямо зупиняємо його через
обмеження ризиків, на які наражається банк при повторному здійсненні
подібних операцій.
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Для обґрунтування критичного рівня індикатора були використані
раніше розкриті методологічні підходи запровадження ІФС (врахування
досвіду кризових явищ провідних економік світу (США) та еконо-
мічних об’єднань (ЄС); порогові значення індикаторів визначаються
на основі емпіричного досвіду експертами; для визначення порогових
значень індикаторів фінансової стабільності потрібно враховувати
граничні рівні критеріїв, встановлених для країн, що є кандидатами
на вступ до ЄС; як порогові значення фінансової стабільності можуть
прийматися значення відповідних показників інших країн) та ста-
тистичний аналіз.

Розрахунок показників, які можуть послужити індикатором фінан-
сової стабільності банків, що використовують CDS, наведено у табли-
ці 2.2.

Результат є показовим без використання додаткових методів статис-
тичного аналізу. У перший кризовий 2007 рік глобальної фінансово-
кредитної кризи відношення обсягу купленого захисту CDS до валових
кредитів (Ік2) у США дорівнювало – 1,001 (100,1 %). Цей же показник
у світовому масштабі в зазначений період дорівнював – 1,06 (106 %).
Отримані дані повністю підтверджують нашу гіпотезу та дає підстави
стверджувати про можливість використання цього показника як
індикатора з граничним значенням – 1 (100 %).

Значною мірою є інформативним і показник відношення загаль-
ного обсягу CDS до валових кредитів (Ік1). У 2007 році він склав по
США – 1,7945 (179,45 %), у 2008 році – 2,0664 (206,64 %). Цей же
показник у світовому масштабі дорівнював у 2007 році – 2,156
(215,6 %), а у 2008 році – 1,6 (160 %). Отриманий результат дає
підстави стверджувати про можливість використання цього показника
як індикатора з граничним значенням – 2 (200 %).

Як бачимо з таблиці 2.2 перший з показників є менш інформа-
тивним через розбіжності у структурі активів комерційних банків у
економічно провідних країнах світу (США) та країн іншого світу.
Відношення загального обсягу CDS до активів (ІА) по США у 2007 році
дорівнював – 1,0887 (108,87 %), а у 2008 році – 1,1755 (117,55 %).
Цей же показник у світовому масштабі дорівнював у 2007 році – 0,860
(86,0 %), а у 2008 році – 0,582 (58,2 %).
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Поступове
зниження запро-
понованого ін-
дикатора за пе-
ріод з 2009 до
2014 року по-
яснюється рів-
нем наявних в
цей період не-
працюючих кре-
дитів і відповід-
ним їх знижен-
ням, після чого
анулювався за-
хист через CDS
(див. табл. Ж.1)
У подальшому в
період з 2014 ро-
ку спостерігає-
ться стрімке зни-
ження показни-
ка індикатора,
що підтверджує
дієвість заходів,
які передбачали:

стандартизацію документації CDS шляхом впровадження генеральної
угоди ISDA; запровадження протоколів щодо реструктуризації конт-
рактів CDS у разі виникнення кредитних подій; обов’язковий цент-
ралізований кліринг для стандартизованих CDS; запровадження вимог
до звітності щодо операцій з CDS; вимоги до маржі та забезпечення;
нові нормативи ліквідності та під-вищені вимоги до капіталу для бан-
ківських установ (Базель III). Дані заходи нового макроекономічного
регулювання детально розглянуто в Розділі 3.

Рис. 2.1. ІФС банків, що використовували кредитно-
дефолтні свопи по США

Рис. 2.2. ІФС банків, що використовували кредитно-
дефолтні свопи у світі
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2.2. Мікропруденційне регулювання як один з елементів
забезпечення фінансової стабільності банківської
діяльності при використанні похідних фінансових
інструментів

Затяжний характер глобальної фінансової кризи 2007–2009 рр.
продемонстрував джерело виникнення нової загрози світовій фінан-
совій системі – швидке розширення ринку деривативів, обсяг якого
(80 трлн доларів у 2008 році) перевищував загальносвітовий ВВП [14].
Ставши причиною кризи, деривативи вступили в протиріччя зі своєю
економічною сутністю як інструменту страхування і хеджування ри-
зиків на фінансовому ринку. Даний факт спричинив сумніви щодо
самої необхідності існування деривативів, оскільки на них переклали
відповідальність за банкрутство найбільших фінансових установ.
Складні фінансові інструменти де-факто розширили можливості
кредитування, причому найчастіше в обхід вимог до розміру власного
капіталу, що, безумовно, підвищувало ризики фінансової стійкості не
лише самих кредитно-фінансових інститутів, а й національних фінан-
сових систем в цілому. Регулюючі органи виявилися не спроможними
реально оцінювати їх ризики і, в основному, покладалися на оцінки,
які розробляються самими фінансово-кредитними інститутами, що
створюють ці інструменти. Результатом стала низка дефолтів по всьому
світу, оскільки фінансові установи, бажаючи отримати великі при-
бутки, інвестували у недооцінені за рівнем ризику ПФІ.

На сьогодні дослідження складності та різноманіття фінансових
деривативів не можна вважати завершеним, оскільки вся сукупність
фінансових ризиків стає очевидною лише після впровадження нових
фінансових продуктів у практику. З метою підтримання фінансової
стабільності та уникнення повторів фінансових криз необхідно було
посилити вимоги щодо функціонування ринку ПФІ, а також врахо-
вувати усі можливі ризики та реформувати різні сфери банківської
діяльності. З огляду на цей факт, банківські регулятори ухвалили рі-
шення посилити увагу до структури та якості капіталу, враховувати
проблему проциклічності, удосконалювати стандарти з управління
ліквідністю, проводити диверсифікацію кредитних портфелів, а також
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контролювати інвестиційну діяльність. У різних країнах світу підходи
та методи регулювання різняться, враховуючи рівень розвитку країни
та економічні особливості.

До провідних організацій – розробників міжнародних стандартів
з регулювання секторів фінансових послуг, які мають різні цілі, завдан-
ня і функції, належать Базельський комітет з питань банківського
нагляду, Рада з міжнародних стандартів фінансової звітності (IASB),
Міжнародна організація комісій з цінних паперів (IOSCO), Група з
розробки фінансових заходів боротьби з відмиванням грошей (FATF),
Форум фінансової стабільності (FSF), Європейська рада з системних
ризиків (ESRB), Об’єднаний комітет європейських наглядових органів
(Європейська банківська адміністрація, або EBA), Європейська стра-
хова та пенсійна адміністрація (EIOPA), Європейська ринкова та об-
лігаційна адміністрація (ESMA). Варто констатувати, що новостворені
європейські органи нагляду отримали досить широкі повноваження
щодо безпосереднього нагляду за діяльністю фінансових установ, які
працюють у країнах Європейського Союзу, а також право заборони
чи обмеження діяльності на фінансових ринках тих установ, чиї дії
загрожують фінансовій стабільності [170]. Однак, світова практика
свідчить, що найвпливовішим інститутом у банківській сфері, що
функціонує на наддержавному рівні, є БКБН. Незважаючи на існу-
вання певних відмінностей в функціонуванні банківських систем
різних країн, переважно використовуються рекомендації Базельського
комітету для пруденційного регулювання та нагляду, навіть в тих кра-
їнах, де імплементація даних стандартів не є обов’язковою.

Пруденційне регулювання банківської діяльності, спрямоване на
обмеження або запобігання її ризиковому характеру та потенційним
негативним наслідкам для всього фінансового ринку, відіграє коло-
сальну роль через підвищення системних ризиків, що зароджуються в
банківському секторі. Необхідність регулювання проявляється в охо-
пленні всіх процесів функціонування банківської системи, що без-
посередньо впливають на стабільне функціонування всього еконо-
мічного механізму, внаслідок чого роль регулювання та нагляду зали-
шається високою як у періоди економічного спаду, так і в періоди під-
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йому економіки або стабільного стану банківської системи. Під пру-
денційним регулюванням розуміють систему норм, що має на меті
забезпечення стабільного та надійного функціонування банківської си-
стеми в цілому, а також встановлення економічних нормативів функці-
онування банків та здійснення банківського нагляду, головним інстру-
ментом якого є застосування норм впливу від регулюючих органів.
Пруденційне регулювання передбачає закріплення економічно обґрун-
тованих вимог, що пред’являються до провадження діяльності кредит-
них організацій з метою підвищення їх фінансової стійкості та запобі-
гання неплатоспроможності [159].

Основними завданнями пруденційного регулювання є мінімізація
ризиків банківської діяльності, створення умов для стабільного функці-
онування та розвитку банківської системи, а також запобігання кри-
зовим явищам на національному ринку банківських послуг. Завдяки
виконанню даних завдань, досягається основна мета пруденційного
регулювання – захист усіх суб’єктів фінансового ринку від негативних
фінансових наслідків та системних криз, що виходять за межі банків-
ського та навіть фінансового ринків [11, 12, 131, 155, 159].

Пруденційне регулювання банківської діяльності проявляється у
таких формах:

1. Встановлення обмежень та норм для суб’єктів, які бажають здій-
снювати банківську діяльність, зокрема, обов’язкову реєстрацію та
ліцензування.

2. Фіксування мінімальних економічних стандартів банківської дія-
льності, виражених у кількісних нормативних вимогах до достатності
капіталу та ліквідності, що визначають параметри функціонування
банків та є стримуючим фактором для занадто ризикової діяльності.

3. Здійснення нагляду за дотриманням банками положень еконо-
мічних стандартів для забезпечення стабільного функціонування бан-
ківської системи.

Основні етапи розвитку пруденційного регулювання та нагляду
банківської діяльності пов’язані зі становленням та розвитком самої
банківської системи України (див. рис. 2.3).
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Рис. 2.3. Етапи розвитку регулювання ключових банківських ризиків
в Україні 1991–2021 рр.

Першим рокам незалежності (1991–2001) були притаманні про-
цеси, пов’язані з перереєстрацією та реорганізацією банківських уста-
нов. Ринковий капітал спільних підприємств та акціонерних товариств
поступово витіснив частку капіталу, вкладеного різними державними
установами. Кризова ситуація тих років, економічна та політична не-
стабільність, відсутність нормативно-правової бази, яка б могла забез-
печити розвиток банківської системи та фінансову стабільність в країні
– всі ці умови стали причинами високого рівня недовіри фізичних та
юридичних осіб до діяльності комерційних банків. На даному етапі
банки зосередилися на збільшенні обігу коштів та розширені послуг
кредитування, саме тому в 1993 році було затверджено Постанову НБУ
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«Про затвердження Положення про економічні нормативи регулювання
діяльності комерційних банків». Були представлені перші обов’язкові
економічні нормативи для банків, серед яких – мінімальні вимоги до
розміру статутного капіталу, необхідний рівень платоспроможності та
ліквідності, нормативи розміру кредитного ризику на позичальника
та розмір обов’язкових резервів, що розміщуються в НБУ. Відсутність
механізмів формування ефективної банківської системи, мінімальні
суми акціонерного капіталу та неврахування альтернативних напрямків
розміщення залучених коштів крім надання короткострокових кредитів
є основними характерними ознаками першого «нерегульованого» етапу
розвитку банківської справи незалежної України. Неврахування
кредитного ризику, ризику ліквідності та розширення діяльності з кре-
дитування спровокувало першу банківську кризу через значну розбіж-
ність між реальним і балансовим капіталами банків. Суми неповер-
нених кредитів значно перевищували сукупний розмір капіталу банків,
що і стало поштовхом до розробки «Положення про порядок форму-
вання і розмір страхових фондів комерційними банками», який був
проваджений НБУ для захисту вкладників та кредиторів банківських
установ, а також забезпечення фінансової стабільності. Дане Поло-
ження стало першим кроком до впровадження Базельських принципів
нагляду та регулювання банківських установ в Україні, а також містило
першу методику оцінки ризиків кредитування та управління ними.
Однак, варто зазначити, що правління комерційних банків не по-
спішало чітко слідувати рекомендаціям НБУ, адже резерви під кредитні
операції формувалися з прибутку банку, що не влаштовувало власників.
На цьому етапі з’являється усвідомлення регулюючими органами не-
обхідності зміни статусу нормативних положень з рекомендацій в обо-
в’язкові до виконання [103, 130, 141, 147, 150].

Другий етап регулювання (2001–2007) починається з випуском
Постанови № 279 «Про порядок формування та використання резервів
під кредитні операції», яка передбачала удосконалення попередніх
нормативних актів на основі зарубіжного досвіду та дозволяла банкам
використовувати більш гнучкий підхід до створення і використання
резервів. Політичні чинники 2004 року спровокували депозитну кризу,
яку банківська система успішно подолала, стала конкурентоспромож-
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ною, фінансово стабільною та характеризувалася бурхливим розвит-
ком. На даному етапі банківська система України завдяки своїй інвес-
тиційній привабливості для іноземних фінансових груп була втягнута
в процес глобалізації фінансових ринків. Стрімке збільшення кількості
комерційних банків, вливання іноземного капіталу, зростання активів,
пасивів, рентабельності, розширення кредитної там інвестиційної
активності призвело до зростання прибутків банків [103, 130].

Однак, глобалізація фінансових ринків та вкладання іноземного
капіталу не лише призвели до розвитку банківської системи, але й до
появи великої кількості ризиків, з якими банківська система не змогла
впоратися без відповідної системи зовнішнього реагування. Частка
іноземних коштів в капіталі банків складала більше 40 %, тож уникнути
впливу негативних макроекономічних чинників було неможливим.
Отже, третій етап 2007–2008 рр. є початком світової фінансової кризи,
що негативно вплинула на українську фінансову систему: девальвація
гривні, значна частка прострочених кредитних зобов’язань, зупинка
кредитування, заборона на зняття депозитів, низька якість активів [103,
130].

Четвертий етап (2010–2016 рр.) – період недовіри до банківської
системи, уповільнення розвитку під впливом нестабільності гривні,
уповільнення бізнес-активності, відтік депозитів населення, зниження
доларового еквіваленту кредитів банківської системи [103, 130].
Більшість дій органів регулювання були спрямовані на зменшення
частки проблемних кредитів та розробку заходів щодо регулювання
ризику девальвації, депозитного, ліквідності, кредитного, ризику непла-
тоспроможності, операційного, політичного та ризику країни.

П’ятий етап, який розпочався з 2016 року і триває й досі характери-
зувався поступовим виходом з кризового стану, скороченням неплато-
спроможних банків, підвищенням рівня капіталізації. НБУ активно
впроваджує рекомендації БКБН та регулювання щодо нових вимог до
капіталу для зниження індивідуальних банківських ризиків та си-
стемного ризику для забезпечення стабільності банківської системи.

Світова фінансова криза 2007-2008 років виявила слабкі місця
чинної на той час угоди «Міжнародна конвергенція вимірювання ка-
піталу і стандартів капіталу: нові підходи» (Базель II) щодо регулю-
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вання стабільності банків та банківських систем [155, 158]. Саме тому,
ще не впроваджений повною мірою Базель II був доповнений новими
положеннями, які стали основою Базеля III та є обов’язковими для
банків Європейського Союзу, а також орієнтиром для банківського сек-
тору України [155].

Аналіз існуючого до 2008 року регулювання на світовому фінан-
совому ринку висвітив наступні його недоліки [155, 159]:

- основним методом управління ризиками небанківських фінан-
сових інституцій, що беруть участь у сек’юритизації активів, були ме-
ханізми ринкової дисципліни. У ході фінансової кризи з’ясувалося,
що лише ринкової дисципліни недостатньо для обмеження нарощу-
вання системного ризику. Банкрутство деяких небанківських фінан-
сових інститутів мало системні наслідки, руйнуючи ключові сегменти
фінансових ринків;

- регулятори та існуючі стандарти регулювання не враховували
ризиків, які з’являлися від взаємодії між регульованими та нере-
гульованими інститутами, видами діяльності та ринками. Водночас
посилення регулювання щодо тих інститутів, видів діяльності та рин-
ків, що входять до компетенції регуляторів, стимулювало появу нових
форм передачі ризику, що не дозволило запобігти наростанню си-
стемних ризиків.

Таким чином, БКБН зосередив свою увагу на вдосконаленні ме-
тодів пруденційного регулювання, запобігання розповсюдженню криз,
розробці нових антикризових заходів, розробці системи моніторингу
системних ризиків, створенні додаткових буферів капіталу для по-
криття можливих збитків залежно від фази економічного циклу. Новий
пакет Базельських рекомендацій, так само як і попередній, стосувався
удосконалення структури капіталу банківських установ і посилення
контролю щодо рівня їх фінансової стійкості, однак, на цей раз охопив
не лише оцінку діяльності окремих банків (мікропруденційне регу-
лювання та нагляд), але й врахував необхідність проведення комп-
лексного аналізу процесів фінансової системи (макропруденційне ре-
гулювання) (рис. 2.4) [12].

Враховуючи світовий досвід забезпечення безпеки банківських
установ на ринку деривативів, дієвим методичним підходом щодо
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регулювання ризиків операцій з ПФІ є оцінка вимог до капіталу під
кредитний, ринковий та операційний ризики. Регулювання банківських
операцій з деривативами на засадах достатності власного капіталу
повинно допомогти вирішити такі проблемні питання: накладе обме-
ження щодо можливості прийняття банківськими установами надмір-
ного ризику; підвищить рівень транспарентності ринку ПФІ, а також
дозволить капіталу виконати функцію «буферу» поглинання негатив-
них наслідків реалізації шокових подій, а також не дозволить спричини-
ти ланцюгову реакцію та поширитися системному ризику на інших
учасників ринку.

Базельський підхід мікропруденційного регулювання полягає у
забезпеченні достатнього рівня капіталу для формування міцного під-
ґрунтя фінансової стійкості банку та готовності поглинути неперед-
бачені збитки. Рекомендації Базеля ІІІ стосуються механізму розрахунку
такого розміру капіталу, який буде ефективним для захисту від ризиків
під час провадження різних видів діяльності банку. З метою забез-
печення стабільної діяльності банків та своєчасного виконання ними
зобовязань перед вкладниками, а також запобіганню неправильного
розподілу ресурсів і втрат капіталу через ризики, що притаманні бан-
ківській діяльності, НБУ встановлює порядок визначення економічних
нормативів, що є обовязковими до виконання всіма комерційними
банками, та розробка яких відбувається на базі стандартів БКБН (табл.
2.3).

Таблиця 2.3
Економічні нормативи регулювання діяльності банківських

установ НБУ

№ 
з/п 

Ціль 
використанн

я 
Назва нормативу Формула розрахунку Нормативне 

значення 

1 2 3 4 5 

1. Достатність 
капіталу 

мінімального 
розміру 

регулятивного 
капіталу (Н1) 

Н1 = ОК + ДК − В 200 млн грн 

достатності 
(адекватності) 
регулятивного 
капіталу (Н2) 

퐻2 =  
РК

Ар + Свп +
+ОР 푥 10 − НКР

푥100% не менше 10 % 
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капіталу (Н2) 

Ар + Свп +
+ОР 푥 10 − НКР

  
достатності 
основного 

капіталу (Н3) 
퐻2 =  

ОК
Ар + Свп +

+ОР 푥 10 − НКР

푥100% не менше 7 % 

2. Нормативи 
ліквідності 

коефіцієнт 
покриття 

ліквідністю (LCR) 
за всіма валютами 

(LCRBB) та в 
іноземній валюті 

(LCRIB); 

퐿퐶푅 =  
ВЛА

чистий 
очікуваний

відплив 
грошових коштів
протягом 30 днів

푥100% не менше 100 % 

коефіцієнт 
чистого 

стабільного 
фінансування 

(NSFR) 

푁푆퐹푅 =  
퐴푆퐹

푅푆퐹 − НКР 푥100%, 
 

де ASF – обсяг наявного 
стабільного фінансування; 
RSF – обсяг необхідного 

стабільного фінансування; 
НКР – величина непокритого 
кредитного ризику, визначена 
згідно з Інструкцією № 368. 

не менше ніж: 
90 % 

починаючи з 01 
жовтня 2021 

року; 

100 % 
починаючи з 01 

квітня 2023 
року. 

 

3. 
Нормативи 
кредитного 

ризику 

максимального 
розміру 

кредитного 
ризику на одного 
контрагента (Н7), 

퐻7 =  
Зс
РК 푥100% не більше 25 % 

великих 
кредитних ризиків 

(Н8) 
퐻8 =  

Зв
РК 푥100% не має 

перевищувати 
8-кратний 

розмір 
регулятивного 
капіталу банку 

максимального 
розміру 

кредитного 
ризику за 

операціями з 
пов’язаними з 

банком особами 
(Н9) 

퐻9 =  
Зін

ОК + ДК − В1 푥100% не більше 25 % 

(Н9) 

4. Нормативи 
інвестування 

інвестування в 
цінні папери 

окремо за кожною 
установою (Н11) 

퐻11 =  
Кін
РК 푥100% не більше 15 % 

загальної суми 
інвестування 

(Н12) 
퐻12 =  

СКін
РК 푥100% не більше 60 % 

 

Серед економічних нормативів НБУ одне з найважливіших місць
посідає норматив достатності капіталу, який відповідно до Інструкції
№ 368 визначається як співвідношення регулятивного капіталу та су-
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марної балансової вартості активів і позабалансових зобовязань, зваже-
них за ступенем кредитного ризику після їх зменшення на суму забезпе-
чення, а також до цього додається сукупна сума відкритої валютної
позиції банку за всіма іноземними валютами та банківськими мета-
лами, мінімальний розмір операційного ризику, помножений на кое-
фіцієнт 10 та виключається величина непокритого кредитного ризику
[172].

Таблиця 2.4
Порівняння діючих вимог до достатності капіталу банків

за НБУ та за Базелем III, що застосовуються в ЄС

№ 
з/п 

Врахування 
видів ризику 

при 
розрахунку 
показника 

H2 

Інструкція «Про порядок 
регулювання діяльності банків 

в Україні», затверджена 
постановою Правління НБУ 

від 28.08.2001 № 368 

Вимоги до достатності капіталу на 
основі Стандартів Базель III, що 

застосовується в ЄС 

1. Кредитний 
Враховуються та 

використовуються коефіцієнти, 
передбачені Інструкцією № 368, 

для ризикозваження активів 

Для ризикозваження активів 
застосовуються коефіцієнти, які 

визначаються відповідно до таких 
підходів: стандартизованого (вагові 
коефіцієнти засновані на поточних 

єдиних оцінках ризику країн 
експортних кредитних агентств та 

оцінках зовнішніх рейтингових 
агентств, що визнані прийнятним 

наглядовим органом) та IRB-підходу 
(фундаментального або 

вдосконаленого), заснованого на 
внутрішніх рейтингах банків. 

2. Операційний 

Передбачено поетапне 
врахування із застосуванням 

коефіцієнтів: 
із 31 грудня 2021 року – 0,5; 
із 30 грудня 2022 року – 1. 

За Базелем ІІ до оцінки активів 
застосовувалися такі підходи: базовий, 

стандартизований, вдосконалений. 
Однак, за Базелем ІІІ з 2022 року 
запланований перехід до єдиного 

Стандартизованого підходу, через те, 
що два спрощені підходи виявилися 

нечутливими до ризику. 

3. 

Ринковий: 
процентний, 
валютний, 

фондовий та 
товарний 

Враховується лише валютний 
ризик. Оцінка ринкового ризику 

здійснюється у тестовому 
режимі. Перехід до повного 
врахування усіх складових 

ринкового ризику (процентного, 
валютного, фондового, 

товарного) планується з 2023 
року. 

Враховуються усі складові ринкового 
ризику. До оцінки активів 

передбачається застосування таких 
підходів: спрощений 

стандартизований, стандартизований 
та підхід, заснований на основі 

внутрішніх моделей банку. 

 

Основним недоліком методики розрахунку показника достатності
(адекватності) регулятивного капіталу, затвердженої Інструкцією № 368,
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було неврахування операційного та ринкового ризиків. У 2021 році
відбулися певні нововведення, а саме вимога при розрахунку нормативу
H2 окрім кредитного та валютного ризиків додатково враховувати
операційний ризик. Також з 2023 року планується враховувати ще й
ринковий ризик, не лише в частині валютного ризику, але й такі його
складові як фондовий, процентний та товарний, на основі внесення
відповідних положень до Інструкції про порядок регулювання діяль-
ності банків в Україні. Одним із дієвих методів управління ризиками
банку є метод «поглинання» негативних наслідків реалізації ризику.
В цьому випадку вирішальну роль на фінансову стійкість та платоспро-
можність банку має достатність обсягу його капіталу [159]. Оскільки
деривативи є фінансовими інструментами, що генерують не лише кре-
дитний ризик, а й ринковий та операційний, то впровадження нових
вимог на базі Базельських стандартів III щодо врахування зазначених
вище видів ризиків при розрахунку нормативу достатності (адек-
ватності) капіталу (H2) є важливим кроком регулятора для підвищення
стійкості банків до потенційних кризових явищ, захисту сектору від
накопичення системних ризиків і сприяння збереженню фінансової
стабільності [158, 159].

З метою вдосконалення діючих в Україні пруденційних вимог до
достатності капіталу банків, а також наближення до положень БКБН,
розрахунок мінімальних вимог до капіталу для покриття ризиків з 2023
року повинен мати такий вигляд (формула 2.2):

퐻2 =  Регулятивний капітал
КР+ОР+РР

× 100%,                                (2.2)

де КР – кредитний ризик за активами та позабалансовими інстру-
ментами;

ОР – операційний ризик;
РР – ринковий ризик, враховуючи такі його складові: фондовий,

валютний, товарний, процентний.

Таким чином, НБУ планує запровадити розрахунок мінімальної
суми, яка є необхідною для того, щоб:

- по-перше, покрити кредитний ризик, водночас використовуючи
стандартизований підхід  норматив капіталу помножений на суму акти-
вів зважених на ризик (CAR x RWA(КР));
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- по-друге, покрити операційний та ринковий ризики, за такої умо-
ви розраховується сума збитків від подій ОР і РР, яка трансформується
в еквівалент ризикозважених активів шляхом множення на коефіцієнт,
обернений до капіталу.

З 1 січня 2022 року НБУ висуває до банків мінімальні вимоги до
покриття капіталом операційного ризику у розмірі 50 % розрахункового
розміру зі збільшенням до 100 % з 1 січня 2023 року [216]. Важливість
вимог до капіталу під покриття операційного ризику зростає з огляду
на підвищення ймовірності його реалізації внаслідок розширення
видової різноманітності фінансових інструментів, які застосовуються
в банківських операціях, зокрема використання нових для українського
ринку видів деривативів. З метою збереження необхідного рівня
фінансової стійкості та захисту клієнтів банки повинні розробляти на-
лежні політики та системи управління операційними ризиками.

Операційний ризик під час проведення операцій комерційних бан-
ків із ПФІ може реалізовуватися внаслідок таких типів подій [176]:

- втрати внаслідок шахрайських дій щодо навмисного порушення
норм законодавства України або внутрішньо-банківських документів,
здійснених працівниками банку;

- втрати внаслідок шахрайських дій або навмисного порушення
норм законодавства України, внутрішньо-банківських документів, здій-
снених іншими особами;

- втрати внаслідок неумисного або недбалого ставлення до профе-
сійних обовязків перед клієнтами (враховуючи неналежну якість реко-
мендацій) або в результаті недосконалості продуктів банку;

- втрати внаслідок збоїв, порушень у роботі систем підтримки ді-
яльності;

втрати внаслідок розладу, збоїв під час оброблення транзакцій бан-
ком або неналежного виконання контрагентами банку своїх зобовязань.

З метою отримання найбільш достовірних результатів оцінки нео-
чікуваних збитків від операційного ризику необхідно моделювати їх
розподіл на основі даних. Недоступність даних та складність моде-
лювання є основними причинами того, чому банки не можуть точно
оцінити збитки від операційного ризику. Відповідно до Базеля III за-
стосовується єдиний стандартизований підхід до оцінки операційного
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ризику, який дозволяє провести оцінку на основі публічної фінансової
звітності, містить ті показники, що найбільше корелюють з опера-
ційним ризиком та є елементами звіту про доходи та витрати банку
[12, 176]. Даний підхід є універсальним для банків незалежно від
структури доходів.

Стандартизований підхід для розрахунку вимог до капіталу під
операційний ризик (ORCR) має такий вигляд (формула 2.3) [176]:

푂푅퐶푅 = 퐵퐼퐶 푥 퐼퐿푀,                                               (2.3)

(якщо BI ≤ 1, то αj = 0,12; 1 < BI ≤ 30, то αj = 0,15; 
= 0,15; BI > 30, то αj = 0,18); 

퐵퐼 = 퐼퐿퐷퐶 + 푆퐶 + 퐹퐶,                                            (2.4)

푂푅퐶푅 = 퐵퐼퐶 푥 퐼퐿푀,                                               

퐵퐼 = 퐼퐿퐷퐶 + 푆퐶 + 퐹퐶,                                            

де ILDC – це складова процентних доходів, лізингу (оренди) та
дивідендів;

SC – складова послуг;
FC – фінансова складова.
Алгоритм розрахунку ILDC є таким: обирається мінімальне з двох

величин  між абсолютним значенням різниці процентних доходів (про-
центні доходи, доходи за лізингом) і витрат (процентні витрати, витрати
за лізингом), а також між лімітом чистої дохідності активів (2,25 %
процентних активів  кредитів, цінних паперів, активів у лізингу) [176].
До мінімальної з вказаних вище величин додається дохід від дивідендів
(дивіденди від інвестицій у акції, неконсолідованих дочірніх компаній,
асоційованих компаній та спільних підприємств) [216].

Розрахунок SC передбачає такі дії: між комісійним доходом (комісії,
отримані від надання послуг) і комісійними витратами (комісії, що
сплачуються за отримання послуг; аутсорсингові комісії, що сплачу-

де BIC – це компонента бізнес-індикатора, що відображає орієн-
товні неочікувані збитки від операційного ризику банку та розраховує-
ться шляхом множення бізнес-індикатора (BI) на коефіцієнти бj, який
залежить від розміру BI

ILM – це коефіцієнт, який коригує потребу в капіталі залежно від
історичних даних про збитки від подій операційного ризику банку.

Зі свого боку, бізнес-індикатор (BI) є сумою трьох таких складових
(формула 2.4) [176]:
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퐼퐿푀 = 퐿푛 exp(1) − 1 +  퐿퐶
퐵퐼퐶

0,8
,                                (2.5)퐼퐿푀 = 퐿푛 exp(1) − 1 +  퐿퐶

퐵퐼퐶

0,8
,                                

ються банком за надання фінансових послуг) обирається максимальне
значення, до якого, так само, додається максимальна з таких двох вели-
чин, як інший операційний дохід (доходи від звичайних банківських
операцій, що не враховані в інші статті BI, такі як дохід від оренди ін-
вестиційної нерухомості) та інші операційні витрати (витрати та збитки
від звичайних банківських операцій, не включених до інших позицій
BI) [176, 216].

Показник FC розраховується як сума чистого прибутку/збитку за
торговою книгою (чистий результат від переоцінки та операцій з акти-
вами, що включені банком до торгової книги) та чистого прибутку/
збитку за банківською книгою (чистий результат від переоцінки та
операцій з активами, що включені банком до банківської книги) [176].

Базель дозволяє банку застосовувати масштабування компонента
бізнес-індикатора (BIC), який є усередненою по системі базою оцінки
потреби в капіталі під операційний ризик. Для такої цілі застосовується
коефіцієнт масштабування (ILM), який коригує потребу в капіталі за-
лежно від бази подій операційного ризику банку, а також розрахову-
ється за формулою 2.5 [176]:

де LC – це компонент втрат, який дорівнює 15-кратним середнім
щорічним втратам операційного ризику, понесеним за попередні 10
років.

Основними вимогами до розрахунку компоненти втрат (LC) є якіс-
на база операційного ризику та її відповідність основним вимогам Ба-
зеля, необхідність використання десяти років якісних даних про що-
річні втрати (під час переходу до стандартного підходу, тимчасово при-
наймні дані за останні 5 років), а банки, які не мають пятирічних якіс-
них даних, повинні розраховувати капітал під операційний ризик вик-
лючно на основі BIC [176].

НБУ у грудні 2021 року вже затвердив Положення про порядок
визначення банками України мінімального розміру ринкового ризику,
а також оголосив про проведення його тестових розрахунків з метою
аналізу [215]. Однак, варто зазначити, що вимоги щодо врахування
ринкового ризику у розрахунку нормативів адекватності капіталу ще
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не знайшли своє відображення в Інструкції № 368 (див. табл. 2.4).
Регулятор лише оголосив про можливі наміри впровадити зазначені
вище вимоги з 1 січня 2023 року (рис. 2.5).

Рис. 2.5. Складові ринкового ризику, що реалізуються через вплив
зовнішніх загроз та факторів при здійсненні операцій банків з ПФІ

Відповідно до Положення визначення ринкового ризику має
певний алгоритм та передбачає такі етапи (табл. 2.5) [177]:

1. Комерційні банки повинні зробити розподіл фінансових інстру-
ментів на банківську і торгову книги відповідно до цілі їх утримання.
Після цього вибрати інструменти, які належать до торгової книги та
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здійснити їх розподіл за чутливістю до складових ринкового ризику
(процентного, фондового, валютного, товарного).

2. Другий етап передбачає врахування опціонів, для якого застосо-
вується спрощений метод (для банків, які тільки утримують опціони,
але не випускають) та метод дельта-плюс (для банків, які утримують і
випускають опціони). Спрощений метод передбачає те, що позиції в
опціонах оцінюються відокремлено від складових ринкового ризику,
а потім додаються до суми відповідного ризику, залежно від чутливості.
За методом дельта-плюс еквівалент дельти базового активу опціонів
включається до оцінки процентного, фондового, валютного та товарно-
го ризиків, виходячи з чутливості до них базового активу. Додатково
розраховуються та додаються гама- та вега-ризики.

3. Наступний етап передбачає виключення з розрахунку фінансові
активи, на які зменшується регулятивний капітал банку, а також згорта-
ються позиції за однаковими інструментами для фондового та процент-
ного ризиків.

4. Далі проводиться сам розрахунок розміру ризику, водночас по-
зиції зважуються на коефіцієнти ризику, а також для процентного та
фондового розраховуються загальний (чутливість усього портфеля до
несприятливих змін процентних ставок чи вартості фінансових інстру-
ментів на ринку в цілому) та специфічний (повязаний з емітентом або
інструментом, враховуючи ризик кредитних спредів та дефолту) ри-
зики.

5. На завершальному етапі розрахунку усі розміри ризиків додаю-
ться та корегуються на відповідні коефіцієнти. НБУ пропонує застосо-
вувати для цього формулу 2.6 [177, 215]:

РР = ПР × 1.625∗ + ФР × 4.375∗ + ВР × 1.5∗ + ТР × 2.375∗,           (2.6)

де РР – ринковий ризик;
ПР – процентний ризик торгової книги + ризик опціонів (розра-

хований за спрощеним методом), чутливих до ПР;
ФР – фондовий ризик торгової книги + ризик опціонів (розра-

хований за спрощеним методом), чутливих до ФР;
ВР – валютний ризик + ризик опціонів (розрахований за спро-

щеним методом), чутливих до ВР;
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ТР – товарний ризик + ризик опціонів (розрахований за спрощеним
методом), чутливих до ТР;

*Коефіцієнти масштабування, визначені на основі БКБН, враховуючи
мінімальні вимоги до капіталу.

Таблиця 2.5
Порядок розрахунку розміру ринкового ризику за складовими

№ 
з/п 

Порядок розрахунку 
складових РР 

Вид фінансових 
інструментів, що 
включаються до 

розрахунку 
Примітка 

1 2 3 4 

1. 

Процентний ризик торгової книги = Специфічний ризик + Загальний ризик 
Специфічний ризик: зважені за 

ризиком торгові позиції на 
основі типу емітента та 

рейтингу цінного папера. 
Загальний ризик: торгові 
позиції розкладаються на 

кошики залежно від строку та 
ставки, зважуються на ризик та 

поетапно узгоджуються між 
різними кошиками. Частина 

узгоджених позицій 
зараховується до загального 

розміру ризику – горизонтальні 
та вертикальні виключення. 

 привілейовані акції, 
що не конвертуються в 

прості або привілейовані 
акції інших класів; 

 боргові цінні папери; 
 деривативні цінні 

папери; 
 деривативні 

контракти; 
 фінансові інструменти 
з фіксованою дохідністю, на 
ціну яких впливають ринкові 

процентні ставки. 

Розраховується окремо 
за кожною іноземною 

валютою. 

2. 

Фондовий ризик = Специфічний ризик + Загальний ризик 

Специфічний ризик: 8 % суми 
валових торгових позицій банку 

(тобто сума абсолютних 
значень всіх довгих та всіх 

коротких позицій). 
Загальний ризик: 8 % чистої 
довгої або короткої позиції. 

 привілейовані акції, 
що не конвертуються в 

прості або привілейовані 
акції інших класів; 

 пайові цінні папери; 
 деривативні цінні 

папери; 
 деривативні 

контракти; 
 фінансові інструменти 
з нефіксованою дохідністю, 
на вартість яких впливають 
зміни їх ринкової вартості. 

Розраховується для 
кожного національного 

ринку окремо. 

3. 

Валютний ризик 
Розраховується чиста довга чи 

коротка позиція за кожною 
валютою та золотом. 

Розраховується окремо сума 
довгих та окремо сума коротких 

позицій в усіх валютах. 
До розміру ризику 

зараховується 8% абсолютного 
значення більшої з суми довгих 
або коротких позицій у валютах 
та абсолютної чистої позиції в 

золоті. 

 інструменти 
номіновані в іноземній 

валюті; 
 золото; 

 інші фінансові 
інструменти, на вартість 

яких впливає зміна 
валютного курсу. 

Розраховується окремо 
для кожної валюти та 

золота. 
Розраховується як для 
інструментів торгової, 
так і банківської книги. 
Розраховується також 
для золота, оскільки 

його ринкова поведінка 
більше корелює з 

іноземними валютами, 
порівняно з цінними 

металами. 

– привілейовані акції, що не
конвертуються в прості або
привілейовані акції інших
класів;
– боргові цінні папери;
– деривативні цінні папери;
– деривативні контракти;
– фінансові інструменти з
фіксованою дохідністю, на
ціну яких впливають
ринкові процентні ставки.

– привілейовані акції, що не
конвертуються в прості або
привілейовані акції інших
класів;
– пайові цінні папери;
– деривативні цінні папери;
– деривативні контракти;
– фінансові інструменти з
нефіксованою дохідністю, на
вартість яких впливають
зміни їх ринкової вартості.

– інструменти номіновані в
іноземній валюті;
– золото;
– інші фінансові
інструменти, на вартість
яких впливає зміна
валютного курсу.
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4. 

Товарний ризик 
Сума абсолютних значень 

чистих відкритих позицій за 
кожним товаром, зважених на 

15 %, а також абсолютних 
значень валових товарних 

позицій за кожним товаром, 
зважених на 3 %. 

 товарні позиції; 
 дорогоцінні метали 

(окрім золота); 
 фінансові 

інструменти, на вартість 
яких впливає зміна ринкової 

вартості товарів. 

Товарні позиції, 
виражаються у 

стандартних для 
товарів одиницях 

виміру, що 
конвертуються в 

гривневий еквівалент за 
офіційним курсом НБУ 

Якщо розглядати рівень ринкового ризику в розрізі складових, то
в Україні основним ризиком залишається валютний. Незважаючи на
той факт, що потреба в капіталі під ринковий ризик навіть для найбіль-
ших системно важливих банків є незначною на відміну від кредитного
та операційного ризиків, розрахунок усіх складових ринкового ризику
точніше відображає рівень ризику портфеля та змінює рівень достат-
ності капіталу банку [177].

Багато вітчизняних науковців, досліджуючи питання достатності
капіталу банків, обґрунтовують необхідність впровадження рекомен-
дацій БКБН. Так, Я.М. Кузніченко у своїй дисертаційній роботі «Пру-
денційне регулювання достатності капіталу банку» порівнює рівень
достатності (адекватності капіталу) ПриватБанку, розрахований
відповідно до діючих на той час вітчизняних вимог (які враховували
лише кредитний та валютний ризики), а також розрахований відпо-
відно до міжнародних стандартів (де враховуються кредитний, опера-
ційний та ринковий ризики). У даному дослідженні науковець емпірич-
ним способом доводить, що застосування підходу до розрахунку до-
статності регулятивного капіталу, запропонованого Базелем III, є більш
чутливим до ризиків та призводить до зниження рівня достатності
капіталу нижче за нормативний. Відповідно, потреба в підвищенні
рівня капіталізації банку стає очевидною [159]. Оскільки показник
H2 є одним із основних індикаторів визначення рівня фінансової стій-
кості банку, можна зробити висновок, що удосконалення його розра-
хунку шляхом урахування ринкового ризику (фондового, валютного,
процентного, товарного) підвищить достовірність оцінки рівня фінан-
сової стійкості банку та обмежить рівень ризиків, який банк може на
себе взяти під час проведення операцій з ПФІ.

Вище ми детально розглянули найбільш актуальний на сьогодні
напрям пруденційного регулювання  це врахування та мінімізація рин-

– товарні позиції;
– дорогоцінні метали (окрім
золота);
– фінансові інструменти, на
вартість яких впливає зміна
ринкової вартості товарів.
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кового ризику за операціями банків з ПФІ. Однак залишається не менш
проблемна складова роботи банків з ризиками  кредитний ризик. Його
виникнення щодо обєкта нашого дослідження має потенційний харак-
тер у звязку з нерозвиненістю вітчизняного ринку ПФІ та певних видів
цих інструментів. Раніше, в межах нашого дослідження, була розкрита
та підтверджена роль кредитних деривативів як тригеру дестабілізації
фінансового ринку та банківської системи. Тому, для повного охоплення
можливих негативних сценаріїв розвитку подій необхідно виявити
спроможність їх запобіганню за допомогою існуючого механізму боро-
тьби з кредитним ризиком у випадку операцій банків з ПФІ.

Емпірично доведено, що найбільш ефективним способом запобі-
гання кредитному ризику є формування комерційними банками спеціа-
льних резервів.

В Україні вже 27 років у межах мікропруденційного регулювання
використовується обовязкове формування резервів під можливі збитки
за кредитними операціями як найбільш дієвий спосіб мінімізації цього
виду ризиків. Подібну практику було запроваджено у 1995 р. з прийнят-
тям «Положення про порядок формування і розмір резервних і страхо-
вих фондів комерційних банків» [218]. Однак вже в цьому ж році НБУ
своєчасно реагує на виявлені методологічні прорахунки та ухвалює
нову редакцію положення, яким передбачено створення страхових
фондів на підставі оцінки якості кредитного портфеля [133, с. 25].

Чергова зміна порядку формування і використання резерву для
відшкодування можливих втрат за позиками комерційних банків від-
булася в 1997 р., де згідно з новим нормативним актом було надано
рекомендації щодо визначення фінансового стану позичальника, визна-
чено класи надійності позичальника і порядок списання безнадійної
заборгованості за рахунок резерву [217].

З метою підвищення надійності та стабільності банківської сис-
теми, захисту інтересів кредиторів і вкладників банків з 06.07.2000 р.
НБУ установив порядок формування та використання резерву для від-
шкодування можливих втрат за кредитними операціями банків, який
діяв до 25.01.2012 р. [220]. Для розрахунку резерву під кредитні ризики,
банки здійснювали класифікацію кредитного портфеля за кожною кре-
дитною операцією залежно від фінансового стану позичальника, стану
обслуговування позичальником кредитної заборгованості та з урахуван-
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ням рівня забезпечення кредитної операції. Банки самостійно визна-
чали рівень ризику кредитних операцій, оцінювали фінансовий стан
позичальників та вартість застави в межах чинного законодавства.
Відповідно за результатами класифікації кредитного портфеля визна-
чалася категорія кожної кредитної операції: «стандартна», «під конт-
ролем», «субстандартна», «сумнівна» чи «безнадійна». Загальна забор-
гованість за кредитними операціями становить валовий кредитний
ризик для кредитора. На його основі для цілей розрахунку резервів на
покриття втрат за кредитними операціями визначався чистий кредит-
ний ризик з урахуванням вартості прийнятого забезпечення. Як бачимо,
в цей період комерційним банкам була надана значна автономія при
розрахунку резерву.

Розробка чергових методичних підходів до формування та вико-
ристання банками України резервів для відшкодування можливих втрат
за активними банківськими операціями була здійснена після фінансової
кризи 2008 р., коли органи банківського нагляду змушені були вжити
заходів проти системних ризиків [219]. Як було зазначено у першому
розділі, ризик стає системним тоді, коли розрізнені дії окремих ко-
мерційних банків консолідуються в певний потенціал, спроможний
спричинити кризу.

На сьогодні діє Положення НБУ № 351 від 30.06.2016 р. «Про
визначення банками України розміру кредитного ризику за активними
банківськими операціями», яке розроблене спільно з експертами МВФ,
Світового банку, міжнародної компанії Oliver Wyman, USAID [211].
Цей нормативний акт фактично віддзеркалює методологічні підходи
Базельського комітету з питань банківського нагляду. Його основна
мета  забезпечити повну та своєчасну оцінку банками величини кредит-
ного ризику, що сприятиме коректному розрахунку їх капіталу з метою
посилення фінансової стабільність банківської системи [157, с. 244].

Тобто резервуванню передує класифікація активів, що є базою для
визначення адекватного рівня резервів під можливі кредитні втрати.
Разом із загальними резервами резерви під можливі втрати формують
здатність банку протистояти збиткам. Для визначення розміру резервів
потрібно враховувати кредитну історію, заставу та всі інші чинники,
які впливають на ймовірність погашення кредитів.
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Відносно новим для вітчизняної практики запобіганню кредитному
ризику було запровадження таких понять як: EAD  експозиція під ри-
зиком, PD  імовірність дефолту боржника/контрагента, LGD  втрати в
разі дефолту.

Алгоритм розрахунку розміру кредитного ризику на індивідуальній
основі наведено на рис. 2.6, а на груповій основі на рис. 2.7 [210].

Рис. 2.6. Алгоритм розрахунку розміру кредитного ризику
на індивідуальний основі

Рис. 2.7. Алгоритм розрахунку розміру кредитного ризику на груповій
основі
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Згідно до п. 6 Розділу 1 Положення № 351 банки визначають вели-
чину кредитного ризику за всіма активними банківськими операціями
як сукупний розмір кредитного ризику за цими операціями станом на
перше число кожного місяця, наступного за звітним, у гривні. У п. 16
деталізовано, які операції тлумачяться як кредитні: 1) кредити, надані
юридичним та фізичним особам, бюджетним установам; 2) кредити
та вимоги до банків (враховуючи операції зворотного репо, розміщення
коштів на кореспондентських рахунках, кошти в розрахунках);
3) фінансова дебіторська заборгованість; 4) дебіторська заборгованість
за господарською діяльністю; 5) боргові цінні папери; 6) акції та інші
фінансові інвестиції; 7) похідні фінансові активи [211].

Отже на перший погляд питання оцінки ризику та відповідно
формування резервів за операціями банків з ПФІ є врегульованим і
методично розкритим. Більш детально воно висвітлюється у Розділі
XIV під назвою «Порядок визначення значення коефіцієнта ймо-
вірності дефолту контрагента за похідними фінансовими активами».
В ньому зазначено, що банк визначає розмір кредитного ризику за
похідними фінансовими активами, за якими позитивна переоцінка
вартості активів за опціонними, форвардними та ф’ючерсними конт-
рактами, а також суми перерахованої премії опціону обліковуються за
балансовими рахунками двох груп: 1) похідні фінансові активи, які
обліковуються за справедливою вартістю через прибутки/збитки; 2)
похідні фінансові активи, що призначені для обліку хеджування [211].

Водночас з наведеної нами у першому розділі дослідження класи-
фікації ПФІ зрозуміло, що значна їх частка обліковується поза балан-
сом. В такому випадку необхідно опиратися на принцип викладений
у п. 13 Розділу 2 Положення № 351, а саме «переваги сутності здійсню-
ваних банком активних операцій над їх формою…». Згідно з цим прин-
ципом оцінка кредитного ризику операцій банків з ПФІ, що відобра-
жаються поза балансом, повинна здійснюватися як для наданих фінан-
сових зобовязань (п. 102, Розділ 9 Положення № 351). У цьому пункті
пропонується додати нову групу наданих фінансових зобовязань «Кре-
дитні деривативи продані». Сама ж оцінка кредитного ризику за цим
типом зобовязань здійснюється на методичних основах, викладених у
п. 102, Розділ 9 Положення № 351 [211].
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Таким чином, пруденційне банківське регулювання є важливим
елементом забезпечення безпеки банківських установ на ринку ПФІ,
оскільки через реалізацію операційних ризиків (внутрішніх та зовніш-
ніх), ризик шахрайства, ймовірність недобросовісної поведінки менед-
жерів та персоналу банку, які залучені у здійсненні операцій з ПФІ, а
також ймовірність поширення системного ризику і виникнення макро-
економічних шокових подій використання методів управління інди-
відуальними ризиками внутрішньою системою ризик-менеджменту не
завжди є ефективним та не може охопити весь спектр можливих загроз.
Поняття «пруденційний» спочатку використовувалося в економіці в
контексті таких понять:

- пруденційний нагляд (тобто попередній, «ранній» нагляд для ана-
лізу потенційних ризиків, загроз та проблем у діяльності фінансових
інституцій);

- пруденційні норми (обовязкові вимоги до інститутів, виконання
яких забезпечує їхню надійність, ліквідність та платоспроможність);

- пруденційне регулювання (регулювання, спрямоване на запо-
бігання ризикам, загрозам, потенційним небезпекам для функціону-
вання фінансових інститутів).

Концепція пруденційного регулювання спочатку використову-
валася в межах мислення на мікрорівні, націленого на розуміння та
регулювання ризиків в окремих фінансових інститутах. Швидкий ро-
звиток фінансових інновацій, ускладнення структури фінансових рин-
ків та глобалізація потоків капіталу загострили загрози, для запобігання
яким мислення на мікроекономічному рівні стало недостатньо. Серія
фінансових криз спричинила усвідомлення існування нового типу
ризиків системної природи. Для їх регулювання потрібно глибоке стру-
ктурне розуміння фінансової системи як цілісного організму, що роз-
вивається за законами, які не зводяться до суми властивостей її окремих
елементів  фінансових інститутів. Виникали парадоксальні явища, коли
за певних умов прагнення окремих банків зменшити ризики приз-
водило до глобального зростання ризиків банківської системи в цілому.
Пруденційне регулювання, спрямоване на контроль ризиків окремих
фінансових інститутів, не вирішувало проблему управління систем-
ними ризиками, тому було наголошено на необхідності нового типу
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пруденційної політики, в основі якої знаходиться регулювання фінан-
сової системи як цілісності, що характеризується певною структурою
та власними законами розвитку. В результаті цього провідні міжнародні
установи з регулювання банківської діяльності розробили інструменти
макропруденційної політики, які в комплексі з мікропруденційним регу-
люванням та внутрішньою системою управління ризиками банку фор-
мують дієвий механізм забезпечення фінансової стабільності банків-
ської установи на ринку ПФІ.
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2.3. Механізм забезпечення фінансової стабільності
комерційних банків при здійсненні операцій з похідними
фінансовими інструментами

Операції з похідними фінансовими інструментами належать до
найризикованіших видів банківської діяльності. Складність та гнуч-
кість різних видів ПФІ, існування прогалин в нормативно-правовій
базі, методах оцінки, бухгалтерському обліку, а також недостатній
рівень обізнаності менеджерів банків щодо можливих загроз, які
мають різні типи таких інструментів, не дозволяють забезпечити
фінансову стабільність банку при використанні ПФІ лише за допо-
могою фінансового менеджменту. Більше того, варто згадати про
вплив зовнішніх загроз, непередбачуваної поведінки інших учас-
ників ринку або контрагентів банку та системного ризику, реаліза-
цію яких часто просто неможливо передбачити, а отже неможливо
й управляти такими ризиками лише за допомогою внутрішньої си-
стеми ризик менеджменту. Доцільним є використання комерційними
банками комплексного та адекватного механізму управління ризи-
ками, який враховував би специфіку операцій з ПФІ, а також вста-
новлені регулятором вимоги щодо управління ризиками для під-
тримки необхідного рівня фінансової стабільності.

Механізм забезпечення фінансової стабільності банку, а також
формування універсальної системи оцінювання фінансової безпеки
банку та банківської системи розглядається в багатьох працях віт-
чизняних науковців, таких як О.Б. Васильчишин [107], О.С. Вовчен-
ко [114], Н.М. Давиденко [124], Н.Р. Журибіда [134, 135], М.І. Зве-
ряков [137], В.В. Коваленко [147], Я. Кузніченко [159], В.О. Лесик
[163], О.М. Музичка [180], Н.П. Погореленко [207], Л.Б. Штефан
[273]. Зокрема, дослідженням операцій банків на ринку ПФІ, функ-
ціонуванням самого ринку та його інфраструктури займалися такі
науковці як В.Д. Базилевич [263], С.В. Бардаш [97], Л.В. Кузнєцова
[158], П.О. Куцик [125], О.В. Лиса [164], О.В. Лисенок [168],
Т.В. Майорова [222], І.О. Макаренко [170], О. Парандій [188],
Л.О. Примостка [224,  225,  226],  В.М. Шелудько [266],
Я.А. Шмуратко [267, 268, 269, 270, 271] та багато інших. Однак,
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через низький рівень розвитку ринку ПФІ та відсутність багатьох
видів деривативних контрактів в Україні, значна кількість проблем-
них питань залишаються недостатньо розкритими або ж абсолютно
не висвітлюються в працях. До таких належить і питання формуван-
ня дієвого механізму управління ризиками операцій комерційних
банків з ПФІ, адже в більшості праць, для ПФІ зазначаються ті ж
самі методи та інструменти як і при операціях на ринку цінних па-
перів в цілому.

Виходячи з класифікації похідних фінансових інструментів, на-
веденої в Розділі 1 (див. рис. 1.10), згідно з якою здійснюється поділ
інструментів на строкові контракти (деривативні контракти) та
похідні цінні папери, виокремлення та уточнення понять яких в
нормативно-правовій базі України відбулося відносно недавно,
виникає необхідність ухвалення ефективних управлінських рішень
щодо кожного виду ПФІ окремо. Така необхідність викликана тим,
що кожному виду деривативних контрактів, як і похідним цінним
паперам, притаманні свої загрози, які трансформуються в різні види
ризиків (індивідуальні, систематичний, системний), тому елементи
механізму забезпечення фінансової стійкості при використанні різ-
них видів ПФІ повинні бути адаптовані, враховуючи специфіку та
характеристики відповідного виду інструментів, його складність, а
також мету здійснення операцій.

Враховуючи спрямованість України на фактичний запуск ринку
деривативів, збільшення обсягів операцій, впровадження іннова-
ційних похідних інструментів, імплементацію нормативно-правової
бази, розробленої на основі європейського досвіду, яка містить роз-
ширену класифікацію ПФІ, нові положення щодо функціонування
та удосконалення інфраструктури ринку, питання адаптації меха-
нізму забезпечення фінансової стабільності при використанні саме
деривативних контрактів, виходячи з особливостей операцій з ними,
є актуальним. Особливо у випадку потенційних можливостей вико-
ристання банками кредитних деривативів, які дають змогу пере-
розподілити кредитні ризики, вивільнити кошти з метою реінвес-
тування і збільшити обсяги кредитування, однак, які можуть спричи-
нили величезні загрози не лише окремій установі, але й можуть
стати тригером системної фінансової кризи через застосування не-
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дієвих інструментів управління ними. Українська банківська сис-
тема вже має досвід впровадження зазначених інноваційних інстру-
ментів, хоча йдеться не зовсім про використання кредитних дерива-
тивів. Так, АТ КБ «ПриватБанк» здійснив транскордонну секюрити-
зацію активів за законодавством Великобританії, а ПАТ «Укргаз-
банк», Державна іпотечна установа та Держаний ощадний банк Ук-
раїни випустили звичайні іпотечні облігації відповідно до Закону
України «Про іпотечні облігації» [269].

З огляду на те, що банківські установи є елементом банківської
системи та відіграють провідну роль на фінансовому ринку, значне
погіршення фінансової стійкості або банкрутство окремого банку в
результаті накопичення надмірного рівня індивідуальних ризиків
матимуть негативний вплив на фінансову стабільність усієї бан-
ківської системи. Операції комерційних банків з ПФІ, як і сам ринок
цих інструментів, можуть перетворитися в акселератора системного
ризику банківської системи в цілому, реалізація якого призведе до
фінансової кризи і буде мати негативний вплив на реальний сектор
економіки. Таким чином, з метою забезпечення належного рівня
фінансової стабільності при здійсненні операцій з ПФІ, комерційний
банк повинен використовувати дієвий механізм управління ризи-
ками, набір елементів якого повинен включати як внутрішню сис-
тему ризик-менеджменту, так і мікро- та макропруденційне регулю-
вання (див. рис. 2.8).

Найважливішим елементом в механізмі забезпечення фінансової
стабільності банку при здійсненні операцій з ПФІ є внутрішня система
управління ризиками банку. Процес управління ризиками в банку
передбачає декілька таких етапів:

1. Ідентифікація усіх можливих ризиків. Перший етап передбачає
побудову матриці ризиків. Заразом, за першого методичного підходу
будується агрегована матриця, яка не передбачає кількісної чи якісної
оцінки ризиків. Такий тип матриці будується для систематизації най-
більш значущих ризик-факторів, водночас визначаються усі види ри-
зиків та вказуються керовані та некеровані ризик-фактори. Завдяки
чіткому визначенню та розподілу ризик-факторів на керовані та неке-
ровані менеджмент банку має можливість обрати найбільш ефективний
метод управління ризиків за керованими факторами або ж можливі
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заходи помякшення дії некерованих факторів. Другий методичний під-
хід є субєктивним та неточним, оскільки заснований на методі експерт-
них суджень, а матриця відображається у вигляді таблиці, в якій зазна-
чається ймовірність настання ризиків та рівень можливих втрат. Третій
підхід полягає в кількісній оцінці ризиків, за якої зазначається сума
фактичних та можливих втрат, що розраховуються із заданою імовір-
ністю виникнення. Останній методичний підхід до побудови матриці
ризиків є комбінованим  здійснюється на основі кількісних і якісних
методів оцінки, однак є трудомістким та вимагає чіткої інтерпретації
кожного параметру.

2. Вимір/оцінка ризиків є другим етапом управління ризиками та
передбачає проведення постійного аналізу індивідуальних та портфель-
них ризиків банку. Вимір ризиків повинен починатися з визначення
наявності кореляційного звязку між ними, адже це дає можливість ви-
значити сукупний ризик, який повинен узгоджуватися з ризик-апе-
титом банку.

На основі отриманих результатів оцінки ризиків банківські уста-
нови формують сценарії різних стресових подій, які можуть виникнути
в різних сферах та трансформуватися в різні види ризиків, а також
розробляють відповідні плани реагування на кризові події. Рівень ри-
зику за кожною позицією порівнюється з лімітами, на основі чого ви-
значається необхідність внесення певних змін до системи лімітів від-
повідно до ринкових умов.

Різні методи оцінки фінансових ризиків банків розглянуто в табли-
ці 2.6.

Таблиця 2.6
Методи оцінки фінансових ризиків банків

Метод Вид фінансового 
ризику 

Переваги Недоліки 

1 2 3 4 
1. Статистичні методи 

1.1. Метод «Монте 
Карло» 

кредитний 
Високий рівень 

визначення розміру втрат і 
ймовірності реалізації 
ризику в ординарних 

умовах 

Потребує обробки 
великої кількості 

статистичної інформації; 
низька ефективність в 

кризових ситуаціях 

1.2. Z-модель 
Альтмана 

1.3. Модель Чесера 
1.4. Модель Дюрана 

1.5. VaR-метод кредитний, 
ринковий 

2. Метод експертних оцінок 
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2. Метод експертних оцінок 
2.1. Метод Дельфі фондовий, 

процентний, 
валютний, 
кредитний 

Доцільно застосовувати 
при відсутності 

достовірної інформації Має суб’єктивний 
харакер 

2.2. Метод «дерево 
прийняття рішень» 

2.3. Метод 
рейтингів 

(коефіцієнтів) 
кредитний Має високу ефективність 

у кризових ситуаціях 

3. Аналітичні методи 
3.1. Дюрація Фондовий 

Дає можливість 
факторного аналізу 
параметрів; висока 

ефективність в умовах 
кризи 

Трудомісткість 3.2. Стрес-
тестування 

фондовий, 
процентний, 
валютний, 
кредитний, 
ліквідності 

3.3. GAP-аналіз процентний 

4. Метод аналогій кредитний, 
ліквідності, 
валютний, 
фондовий, 

процентний 

Високий рівень 
ефективності оцінки в 

ординарних умовах 

Важко створити 
аналогічні умови 

5. Комбінований 
метод 

Високий рівень 
ефективності оцінки в 

ординарних та кризових 
умовах 

Обробка статистичної та 
управлінської інформації 

вимагає багато часу 

 

3. Організація та вибір методів управління є третім етапом уп-
равління ризиками. Дослідженням різних методів управління ризи-
ками банку займаються багато вчених, тим не менш, і досі не існує їх
єдиної системної класифікації. Так, у працях різних науковців, серед
яких Т.А. Васильєва [130], К.Д. Семенова [243], Л.І. Донець [128], та
нормативних документах регуляторів одні й ті ж самі методи зарахо-
вують до різних класифікаційних ознак, водночас деякі автори нази-
вають їх прийомами, способами чи методами управління ризиками.
Відповідно до Положення про організацію системи управління ризи-
ками в банках України та банківських групах, затверджене постановою
Правління НБУ № 64 від 11.06.2018, серед методів управління ризи-
ками банку виділяється такі: прийняття, передавання (страхування),
помякшення (хеджування, диверсифікація) та уникнення ризиків (рис.
2.9) [213].

Проаналізувавши різні економічні джерела та наукові праці, можна
зробити висновок, що більшість науковців виділяють такі основні методи
управління ризиками [103, 141, 188, 209, 213, 243, 246]:
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Рис. 2.9. Методи управління ризиками відповідно до «Положення про
організацію системи управління ризиками в банках України та

банківських групах»

1. Уникнення (ухилення, скасування, виключення) ризику  даний
спосіб нейтралізації ризиків полягає у розробці таких заходів внутрішнього
характеру, які виключають конкретний вид банківського ризику. Наприк-
лад, до основних з таких заходів належать: відмова від здійснення бан-
ківських операцій, рівень ризику за якими надмірно високий; відмова від
використання у високих обсягах власного капіталу; відмова від надмірного
використання залучених коштів. Перелічені та інші форми уникнення
банківського ризику позбавляють банк додаткових джерел формування
прибутку, а відповідно впливають на темпи його економічного розвитку
та ефективність використання власного капіталу.

2. Метод розподілу (дисипації) заснований на частковій їх передачі
партнерам за окремими банківськими операціями таким чином, щоб
можливі втрати кожного учасника були відносно невеликими. Диверси-
фікація є найбільш застосовуваним на практиці методом розподілу бан-
ківських ризиків.

3. Методи локалізації ризику, які передбачають ідентифікацію та ви-
ділення найризикованіших ділянок діяльності банку. Прикладом даного
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методу є виокремлення ризикових операцій банку через створення дочірніх
компаній, компаній з управління активами чи фондів.

4. Методи компенсації ризиків належать до попереджувальних методів
та ґрунтуються на підході завчасного реагування на зміну дії зовнішніх
факторів та економічної ситуації. До даної групи зараховують формування
резервів на покриття очікуваних втрат для компенсації дії ризиків.

Група авторів Н.П. Шульга, В.І. Міщенко, Л.Л. Анісімова та багато
інших науковців виділяють дві основні групи методів управління ризиками
банку, а саме методи мінімізації та оптимізації ризиків [141]. Такі самі
методичні підходи зазначаються у вимогах «Методичних рекомендацій
щодо організації та функціонування системи ризик-менеджменту в банках
України», відповідно до яких оптимізація застосовується до ризиків, які
піддаються кількісній оцінці (щодо яких є залежність між ризиками й
доходами), а мінімізація  відповідно до ризиків, що не піддаються кількісній
оцінці. Однак підхід, що полягає в мінімізації, на практиці застосовується
як до фінансових, так і до нефінансових ризиків.

Найчастіше на практиці оптимізація застосовується до кредитного
чи інвестиційного портфеля. Сутність підходу оптимізації полягає у виборі
такої структури банківського портфеля, за якої забезпечується оптимальне
співвідношення його елементів за рівнем ризику, прибутковості, ліквідності
тощо. Метод мінімізації полягає у доведенні рівня ризиків банку до
найменшого розміру шляхом ретельного балансування активів і пасивів,
а також регулювання основних параметрів портфеля. Завдяки мінімізації
банк зводить до мінімуму коливання вартості портфеля і не потребує
додаткових ресурсів на створення резервів або відкриття компенсуючих
позицій. Однак варто враховувати такий недолік даного методу, що
мінімізуючи рівень ризиків банк втрачає вигідні можливості.

Проаналізувавши офіційну звітність, а також положення банків щодо
управління ризиками та системи-ризик менеджменту, можна виділити
такі способи, прийоми та методи управління ризиками, що застосовуються
банками в Україні:

- встановлення різного типу лімітів;
- створення резервів на покриття збитків;
- покриття втрат від реалізації ризиків власним капіталом банку;
- забезпечення достатнього рівня капіталізації та створення відпо-

відних буферів капіталу для поглинання негативних наслідків;
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- хеджування;
- диверсифікація;
- оцінка критичних показників за різними видами ризику;
- розробка програми мотивації підрозділів, що залучені в управлінні

ризиками;
- постійний контроль якості кредитного, інвестиційного, депозитного

портфелів, а також портфелів цінних паперів;
- продаж ризикових активів;
- перекладання ризиків шляхом гарантій і поручительства;
- прийняття ліквідного забезпечення;
- визначення різних типів маржі.
На основі аналізу економічної літератури, рекомендацій та положень

регуляторів, а також внутрішніх положень банків України можна виділити
такі найпопулярніші методи управління ризиками банківських установ:
лімітування, хеджування, сек юритизація, резервування, диверсифікація,
концентрація, страхування та імунізація [85, 86, 90, 103, 109, 141, 188,
209, 213, 243, 246].

Механізм лімітування банківських ризиків використовується за
такими їх видами, які виходять за межі допустимого рівня. Лімітування є
важливим методом зниження ризику. Комерційні банки повинні дотри-
муватися не лише вимог положення щодо внутрішньої системи ліміту-
вання, а й пруденційних лімітів ризику, що встановлює НБУ через впро-
вадження економічних нормативів.

Для обмеження ризиків, з якими стикається комерційний банк під
час проведення операцій з ПФІ, доцільно використовувати структуру лімі-
тів, зображену на рисунку (рис. 2.10).

Комерційні банки використовують той чи інший ліміт, попередньо
провівши статистичну або ж експертну оцінку ризик-факторів, а також
ризик-апетиту банку. Водночас, обовязково необхідно враховувати
зовнішні ліміти, що встановлюються НБУ, та не допускати дублювання
внутрішніх лімітів і нормативів регулятора. Існують такі види внутріш-
ніх лімітів: позиційні ліміти (VaR-ліміти, ліміти на абсолютний ризик,
обємні ліміти), структурні ліміти (ліміти концентрації, пайові ліміти),
ліміти фінансового результату (stop-loss і stop-out) (табл. З.1).
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Рис. 2.10. Структура можливих лімітів для обмеження ризиків операцій
банку з ПФІ

Важливим правилом при формуванні портфелів цінних паперів
та ПФІ є застосування такого методу управління ризиками як диверси-
фікація. Принцип дії механізму диверсифікації заснований на розподілі
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ризиків, що перешкоджає їх концентрації. Однак диверсифікація не
може звести ризик до нуля, тому що на діяльність банківської установи
впливають зовнішні чинники, які не повязані з вибором конкретних
обєктів вкладення чи залучення капіталу, і, отже, в цьому випадку ди-
версифікація не впливає. Тому використання цього механізму повинно
доповнюватися іншими методами управління ризиками. Диверси-
фікація є базовим і найменш затратним способом зниження рівня
ризику інвестиційного портфеля.

Страхування банківських ризиків – це попереднє відрахування
ресурсів та перекладання частини відповідальності щодо компенсації
збитків від реалізації певних ризиків на страхову компанію. Цей метод
зазвичай застосовують для запобігання наслідкам впливу неконтро-
льованих факторів на банківську діяльність. Водночас, даний метод
неможливо використати для зменшення ймовірності реалізації ризику
або схильності до нього, оскільки він ставить за мету відшкодування
збитків від прояву ризику.

Резервування – це метод управління банківськими ризиками,
заснований на резервуванні банком частини банківських ресурсів, що
дозволяє подолати негативні наслідки з тих чи інших банківських опе-
рацій. Основне завдання резервування полягає в оперативному подо-
ланні тимчасових труднощів банківської діяльності. Використовуючи
даний механізм, необхідно мати на увазі, що страхові резерви у всіх їх
формах, хоч і дозволяють швидко відшкодувати понесені підприєм-
ством фінансові втрати, заморожують використання досить суттєвої
суми банківських коштів [141].

Хеджування є методом управління ризиків, який спрямований,
перш за все, на нівелювання негативного впливу цінових змін на
фінансових ринках. Цей метод зниження ризиків полягає в занятті
протилежної позиції по відношенню до існуючої, якщо між фінан-
совими інструментами є чітка кореляція. Залежно від масштабів хеджу-
вання виділять два його види: мікро- та макрохеджування. Мікрохед-
жування передбачає захист прибутку банку за окремими великими
угодами (хеджуються тільки певні позиції балансу), а макрохеджування
захист прибутку у цілому або чистого відсоткового доходу.
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Секюритизація – метод управління ризиками, який передбачає
трансформацію боргових зобовязань банку в ліквідні інструменти
ринку капіталів через випуск боргових цінних паперів, що забезпечені
пулом однорідних активів. Даний метод має як ряд переваг  дозволяє
залучати дешевші кредитні ресурси, диверсифікувати джерела фінан-
сування, підвищити прибутковість на власний капітал, перенести від-
повідальність за зобовязаннями на цільову компанію, так і ряд недоліків
зниження якості наданих кредитів, суттєві витрати на проведення
секюритизації, недосконале правове регулювання даного процесу в
Україні, зниження обсягу регулятивного капіталу через вимоги Базеля
III.

Концентрація полягає у скупчені ризику банку у конкретній галузі,
у певній категорії клієнтів чи географічному регіоні. Якщо актив чи
зобовязання банку, що характеризуються спільним фактором, переви-
щують певний рівень (межу) капіталу, виникає концентрація ризиків.
Вітчизняний регулятор зараховує до даних факторів такі [213]:

- велика кількість кредитів або інвестиційних проєктів, що фінан-
суються з одного джерела;

- вкладення коштів в один проєкт або в одну галузь;
- зобовязання перед одним позичальником чи групою споріднених

позичальників;
- надання кредитів декільком позичальникам на фінансування

одного й того ж самого проєкту.
В умовах кризового стану економіки зосередженість на одному

певному сегменті або ж спеціалізація на обслуговуванні певної клі-
єнтури є більш ризикованою діяльністю ніж універсальна діяльність,
тому кожен банк повинен дотримуватися певного рівня концентрації
при формуванні банківського портфеля. З метою використання кон-
центрації як ефективного методу управління ризиками, даний інстру-
мент повинен застосовуватися на основі аналізу сегментів інвесту-
вання, а також поєднуватися з системою лімітів. Через важливість
ризику концентрації НБУ встановлює пруденційні економічні
нормативи, що певною мірою обмежують інвестиційні можливості
банківських установ, серед яких норматив максимального розміру
кредитного ризику на одного контрагента (H7); норматив великих
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кредитних ризиків (H8); норматив максимального розміру кредитного
ризику за операціями з повязаними з банком особами (H9); норматив
інвестування в цінні папери окремо за кожною установою (Н11); нор-
матив загальної суми інвестування (Н12) [172].

Імунізація передбачає захист банківського портфеля від зниження
його вартості під час реалізації процентного та цінового ризику (не-
сприятливих змін відсоткових ставок). Даний метод управління ризи-
ками полягає у формуванні такого портфеля, за якого комбінуються
фінансові інструменти, що зводять до мінімуму його чутливість різниці
між вартістю активів та зобовязань банку до зміни відсоткових ставок
на ринку. Банки використовують імунізацію для захисту балансу від
змін ринкових відсоткових ставок протягом визначеного періоду
завдяки формуванню такої структури балансу, за якої відображення
результатів переоцінки є однаковим і не має негативного впливу на
капітал [141].

Аналіз уроків світової фінансової кризи змінив загальносвітові
тенденції у регулюванні банківської діяльності та забезпеченні безпеки
банку. В межах глобального перегляду регуляторних вимог Базе-
льським комітетом з банківського нагляду було наголошено не лише
на необхідності впровадження більш жорстких вимог до мікро- та ма-
кропруденційного регулювання, але й на посиленні ролі ризик-менед-
жменту в системі корпоративного управління. В межах Угоди про
асоціацію з ЄС вітчизняним регулятором було впроваджено вимоги
Положення про організацію системи управління ризиками в банках
України та банківських групах, затверджене постановою Правління
НБУ № 64 від 11.06.2018 року та було розроблено на основі євро-
пейських норм законодавства, тим не менш враховує особливості бан-
ківського сектору України. Дане Положення базується на трьох лініях
захисту (табл. К.1), що повинно забезпечити створення цілісної куль-
тури управління ризиками в банках. Нові вимоги спрямовані на залу-
чення ради банку до управління ризиками, підвищення рівня її обізна-
ності щодо усіх етапів процесу управління ризиками, використання
банками модернізованих методик ризик-менеджменту, а також забез-
печення незалежності та обєктивності підрозділів ризик-менедж-
менту (рис. 2.11).
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4. Моніторинг полягає в аналізі ризиків в динаміці, причин змін,
а також планування превентивних заходів на випадок підвищення рівня
ризиків.

5. Наступним етапом управління ризиками банку є контроль. Вну-
трішній контроль передбачає перевірку дотримання вимог внутріш-
ньобанківських документів, нормативно-правових актів, вимог чинно-
го законодавства, проведення незалежної оцінки та експертизи системи
управління ризиками. Організація внутрішнього аудиту та складання
управлінської звітності є важливими завданнями системи ризик-менед-
жменту для забезпечення внутрішнього контролю.

В межах Комплексної програми розвитку фінансового сектору Ук-
раїни до 2020 року НБУ затвердив перехід до нагляду на основі оцінки
адекватності та ефективності системи управління ризиками банку за
методологією SREP (Supervisory Review and Evaluation process) [139].
НБУ розпочав упровадження нових наглядових інструментів, що
ґрунтуються на проведенні оцінки банків шляхом оцінки їх ризиків та
якості управління цими ризиками (risk-based approach). Відповідно до
методології SREP оцінка банку проводиться за такими чотирма елемен-
тами [139]:

1. Аналіз та оцінка бізнес-моделі. Оцінюється життєздатність біз-
нес-моделі банку та визначається стійкість його стратегії розвитку. З
метою визначення життєздатності бізнес-моделі банку визначається
завдяки оцінці її спроможності до формування прийнятного рівня до-
ходів протягом наступних 12 місяців, враховуючи показники ефек-
тивності, відповідність структури фінансування банку його бізнес-
моделі, ризик-апетиту. Стійкість стратегії банку визначається на під-
ставі оцінки її спроможності генерувати прийнятний рівень доходів
упродовж щонайменше наступних 3-х років згідно з затвердженою
стратегією банку та бізнес-планом, зокрема з урахуванням виконання
стратегії банку в минулому.

2. Оцінка рівня організації корпоративного управління та внут-
рішнього контролю банку, яка проводиться шляхом оцінювання ефек-
тивності функціонування наступних елементів: системи корпора-
тивного правління; корпоративної культури та культури прийняття ри-
зику; організаційної структури та функціонування органів управління;
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політики винагород; системи управління ризиками; системи внутріш-
нього контролю.

3. Оцінка достатності капіталу з метою покриття основних видів
ризиків банку (кредитного, процентного, ринкового та операційного)
протягом наступних 12 місяців. Також встановлюються вимоги до
здійснення необхідних заходів у випадку недостатності капіталу.

4. Оцінка ліквідності, яка проводиться з метою визначення до-
статності ліквідних активів для покриття ризиків ліквідності та фінан-
сування [139].

У результаті проведення оцінки за методологією SREP формує-
ться стратегія нагляду за банком з урахуванням ризиків, притама-
нних його діяльності та категорії банку, визначається потреба у про-
веденні планових та позапланових інспектувань.

Вітчизняні банки у своїй діяльності стикаються переважно з
операціями з цінними паперами, а обсяг їх операцій з ПФІ є незнач-
ним та обмежується валютними деривативами. Таким чином, віт-
чизняна практика управління активними операціями комерційних
банків ґрунтується на досвіді управління ризиками цінних паперів
і деяких видів традиційних деривативних контрактів. Однак, поява
нових для українського фінансового ринку видів ПФІ за останні
роки, закріплення положень щодо визначення їх сутності, класифіка-
ції та регулювання в нормативній базі, а також стратегія фінансового
сектору на розвиток ринку ПФІ, вказує на необхідність модифікації
діючих систем управляння активами та ризиками банків з урахуван-
ням специфіки конкретних видів деривативних контрактів. Дерива-
тивні контракти характеризуються високим рівнем складності, пе-
редбачають гнучкість умов їх використання та поєднують різні типи
специфічних ризиків, а отже вимагають нових навичок та прийомів
від фінансового менеджменту, інструментів і методів управління
ризиками, які дозволять діяти на випередження.

Система раннього реагування є сучасним підходом до управ-
ління активними операціями банку, адже дозволяє почати активні
дії раніше для запобігання неприйнятного для банку сценарію.
Ефективна система раннього реагування дозволяє зменшити наван-
таження на підрозділи по роботі з проблемними активами. Ефек-
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тивність системи раннього реагування залежить від кожної її скла-
дової (рис. 2.12).

Рис. 2.12. Складові системи раннього реагування

Кожен потенційно-проблемний похідний фінансовий актив про-
ходить чотири ключові етапи: виявлення, класифікацію, застосування
необхідних засобів впливу, а також оцінку результатів. Етап виявлення
містить такі заходи, як збір та підготовку даних; розрахунок значень
інди-каторів; отримання та оцінку результатів моделей; маркування
потенційно-проблемних активів. По-перше, проводиться ідентифікація
окремих видів ризиків по кожному похідному фінансовому активу, що
розглядається. Водночас, банк повинен враховувати усі зовнішні та
внутрішні фактори, що можуть вплинути на реалізацію того чи іншого
виду ризику за кожним видом похідного фінансового інструменту (табл.
Л.1). Кількісна оцінка ризиків за похідними фінансовими активами
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здійснюється з використанням набору показників (індикаторів) від-
повідно до використовуваних моделей оцінки та залежно від видів по-
хідних фінансових активів, які розраховуються на основі внутрішніх
та зовнішніх даних банку.

Система раннього реагування банку щодо визначення потенційно-
проблемних похідних фінансових активів повинна наповнюватися та-
кими даними:

1. Внутрішніми даними банку: фінансові характеристики конкрет-
ного похідного фінансового активу, а саме поточна ціна предмета до-
говору/базового активу, ціна виконання, термін виконання контракту,
рівень процентної ставки, волатильність дохідності базового активу,
кредитна якість предмета контракту – ймовірність дефолту і його очіку-
вана глибина тощо; інформація, що характеризує стан ринку ПФІ.

2. Зовнішніми даними: публічна інформація (публікації в засобах
масової інформації, висновки експертів, новини) і глобальні дані (мак-
роекономічна статистика, статистика ринку чи галузі, зміни до законо-
давства).

Виявлення потенційно проблемних похідних фінансових активів
відбувається за допомогою набору індикаторів, які можуть відрізнятися
залежно від виду похідного фінансового активу (табл. 2.7).

Таблиця 2.7
Приклади індикативних показників оцінки ПФІ на основі

внутрішніх даних банку

№ 
з/п 

Формула Складові показника Характеристика показника 

1 2 3 4 
1. 퐷푒푙푡푎 =  

∆푉
∆푆 ΔV – зміна вартості ПФІ; ΔS – 

зміна вартості базисного 
активу. 

Дозволяє оцінити величину зміни 
вартості похідного фінансового 
інструменту при незначній або 

малій зміні базисної цінової 
зміни базисного цінового 

фактора. 
2. 퐷푢푟푎푡푖표푛

=  −퐷푒푙푡푎 푥
1 + 푟

푉  

Duration – величина чутливості 
вартості; Delta – від’ємне 

значення зміни ціни 
фінансового інструменту; r – 
зміна процентної ставки; V – 

величина фінансового 
інструменту. 

Відображає чутливість вартості 
інструмента до зміни величини 
інструменту, а також до зміни 

процентної ставки. 
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3. 퐺푎푚푚푎 =  
∆퐷푒푙푡푎

∆푆  ΔDelta – незмінно мала зміна 
ціни вартості базисного 

активу; ΔS – ступінь зміни 
базисного фактора. 

Характеризує зміну дельти при 
зміні базисного цінового 

фактора. 

4. 푉푒푔푎 =  
∆푉
∆휎 ΔV – зміна базисного чинника; 

Δσ – зміна волатильності 
базового цінового чинника. 

Дозволяє виміряти зміну вартості 
інструменту при зміні 

волатильності базового цінового 
фактора. 

5. 푇ℎ푒푡푎 =  
∆푉
∆푡  ΔV – зміна базисного чинника; 

Δt – вимір часового 
проміжку, протягом якого 

відбувається зміна величини 
базисного активу. 

Характеризує вартість 
фінансового інструменту при 

зміні терміну, що залишається до 
його виконання. 

6. 휌 =  
∆푉
∆푟  ΔV – зміна базисного чинника; 

Δr – зміна процентної ставки. 
Використовується для 

позначення зміни вартості 
процентних опціонів при зміні 

процентної ставки. 
7. 퐿푎푚푏푑푎 =  

∆푉
∆푑  ΔV – це зміна базисного 

чинника; Δd – зміна величини 
дивідендів для опціонів на 

акції або рівня валютної 
процентної ставки у випадку з 

валютними похідними 
(свопами) 

Використовується для 
визначення зміни вартості 

опціонів при зміні дивідендів 

8. 푆푝푒푒푑 =  
∆퐺푎푚푚푎

∆푆  ΔGamma – зміна показника 
delta в певний період часу; 

ΔS – ступінь зміни базисного 
чинника. 

Використовується для 
визначення швидкості зміни ціни 

базисного активу. 

9. 퐶표푙표푟 =  
∆퐺푎푚푚푎

∆푡  ΔGamma – зміна дельти за 
певний проміжок часу; Δt – 

змінюється проміжок часу, в 
межах якого проводилися 

вимірювання. 

Відображає зміну гами в міру 
мінливості часу до виконання 

контракту. 

10. 푉표푚푚푎 =  
∆푉푒푔푎

∆휎
 ΔVega – зміна ризику похідних 

фінансових інструментів; 
Δσ – зміна волатильності 

базового цінового фактора. 

Відображає чутливість значення 
змінної вега до зміни 

передбачуваної волатильності 
опціону. 

 

Комерційні банки повинні використовувати весь спектр доступних
для аналізу даних, які поділяються за такими типами:

- інфраструктурні дані, що містять співвідношення обсягів поза-
біржового і біржового сегментів ринку; наявність системи забезпечення
та маржі; наявність центральних контрагентів; якість менеджменту
управління ризиками біржі та центральних контрагентів; рівень транс-
парентності ринку; розвиток сучасних технологій;

- поведінкові дані, до яких належать такі показники: індекси рин-
ків базових активів та показники його волатильності; спред між цінами
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попиту і пропозиції, процентний спред на кредитному ринку; активи,
зобовязання, фінансовий результат учасників ринку; відношення влас-
ного капіталу до активів учасників ринку; відношення обсягу відкритих
позицій у ПФІ до власного капіталу учасників; кількість створених та
ліквідованих учасників ринку [170];

- концентрації ризиків ринку ПФІ: відношення обсягу ринку ПФІ
до ВВП; рівень левериджу; частка проблемних фінансових активів у
ПФІ у системі до їх загального обсягу; обсяг тіньових угод з ПФІ,
спрямованих на маніпулювання та шахрайство; валова схильність
учасників ринку до ризику, повязаному з використанням ПФІ; рівень
морального ризику [170];

- стану економіки та фінансового сектора: капіталізація ринків
базових активів; рівень процентних ставок; обсяг і ріст ВВП; індекс
інфляції; вплив глобалізації; циклічність розвитку економіки; коливан-
ня валютного курсу;

- регулятивні, які включають рівень розвитку системи саморегулю-
вання на ринку; стандартизація контрактів; діджиталізація, регулюван-
ня та оподаткування операцій на ринку ПФІ;

- методологічні, а саме відповідність моделей оцінки ПФІ сучас-
ним їх видам і реаліям; достовірність відображення в обліку; доступ-
ність та достовірність інформації щодо операцій ПФІ.

Узагальнена схема роботи системи раннього реагування зображена
на рис. 2.13.

Другим етапом реалізації системи раннього попередження є класи-
фікація, що передбачає перевірку значень тригерів; розподіл потенцій-
но-проблемних активів за списками спостереження; сегментацію вияв-
лених потенційно-проблемних похідних фінансових активів за катего-
ріями відповідно до певних критеріїв. Класифікація та управління по-
тенційно-проблемними похідними фінансовими активами здійснює-
ться з допомогою класичної схеми (рис. 2.14).

Організація роботи зі списками спостережень здійснюється відпо-
відно до таких базових правил:

1. Підвищення рівня ризику є критерієм включення до списку спо-
стережень. До списку спостереження включаються похідні фінансові
активи, за якими спостерігається або передбачається збільшення різних
видів ризиків.
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2. Активізація роботи з похідним фінансовим активом зі списку.
Список спостережень є підґрунтям для вчинення додаткових заходів з
метою уникнення проблемності активу.

3. Довільна кількість списків спостереження. Кількість списків
спостереження залежить від індивідуальних характеристик контрактів
та ризиків, що прийняті банком, а також розвитку системи моніторингу.

4. Групування списків за рівнем критичності ситуації з активом.
Списки відрізняються критичністю можливих наслідків.

5. Стандартизовані плани заходів за кожним списком спосте-
реження. Значний перелік можливих заходів впливу, що можуть бути
використані банком для запобігання проблемності, має бути сфор-
мований для кожного списку.

6. Обмеження у часі на перебування похідного фінансового активу
у списку. Актив не може перебувати у списку спостереження на по-
стійній основі. Для виключення активу зі списку спостереження має
бу-ти чіткий регламент.

Рис. 2.14. Схема класифікації та управління потенційно-проблемними
похідними фінансовими активами
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Третій етап роботи з потенційно-проблемними похідними фінансо-
вими активами полягає у визначенні заходів впливу. Даний етап перед-
бачає визначення короткого переліку заходів впливу, коригування обра-
них заходів впливу для кожного активу, реалізацію плану заходів, а
також моніторинг та динамічне корегування планів заходів.

Залежно від того, до якої з груп (надзвичайна увага, значна увага,
підвищена увага) списку спостережень зараховано потенційно-проб-
лемний актив, підбираються відповідні заходи впливу: спостереження,
довгострокові заходи, короткострокові заходи. Успішний результат
запобігання погіршення якості похідного фінансового активу залежить
від правильного вибору заходу впливу, які повинні бути гнучкими та
динамічними. Водночас, постійно повинен здійснюватися їх моні-
торинг та коригування. Крім цього, варто зазначити, що система повин-
на формуватися та коригуватися як цілісний механізм, тобто виявлені
попереджувальні сигнали, класифікація потенційно-проблемних дого-
ворів за списками та відповідні плани заходів повинні функціонувати
гармонічно та комплексно (рис. 2.15).

Рис. 2.15. Система раннього реагування як цілісний механізм
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Заключним етапом реалізації системи раннього реагування є оцін-
ка результатів, яка включає моніторинг списків спостережень та вико-
нання плану заходів, оцінку ефективності заходів впливу, аналіз ефек-
тивності функціонування системи в цілому, а також корекцію та вдоско-
налення системи.

Контроль виконання плану заходів та оцінка його результатів про-
водиться за чотирма основними критеріями, а саме:

1. Чіткі строки виконання. Основна мета системи раннього реагу-
вання  це можливість мати в запасі додатковий час для ефективного
реагування. Несвоєчасне виконання заходів нівелює саму сутність існу-
вання СРР.

2. Повнота виконання. Контроль відповідності реалізованих захо-
дів затвердженим заходам, а також проведення аналізу причин відхи-
лень, якщо такі мали місце.

3. Ефективність виконання. Аналіз змін в потенційній проблем-
ності похідного фінансового активу, які відбулися завдяки застосуван-
ню відповідних заходів, або ж відсутність таких змін. Оцінка своєчас-
ності проведення таких заходів.

4. Коригування заходів. Трансформація плану заходів у випадку
виявлення відхилень. Визначення нових тригерів та розробка відповід-
ного плану дій для них, а також заміна статичних сценаріїв динаміч-
ними [129, 206].

Оцінка та перегляд ефективності СРР повинна відбуватися на
регулярній основі. Необхідно постійно проводити аналіз того, які
індикатори мали ключовий вплив для включення відповідного активу
в проблемну групу, а також, чи існує проблема в наборі індикаторів,
що використовуються, або ж в їх визначеній значущості. Підвищеної
уваги потребують активи, які стали проблемними в кінці життєвого
циклу системи. Таким чином, необхідно переглянути, які саме заходи
впливу застосовувалися до таких активів, повноту та своєчасність їх
виконання, а також чи мало місце динамічне коригування плану
заходів. Окрім цього, варто оцінити коректність побудови «глобальної
класифікації» активів; якій групі проблемності відповідали найменш
ефективні групи заходів (які потребували корекції). Ефективність та
результат функціонування системи раннього реагування залежить від
доступності даних, інтегрованості СРР та якості роботи усіх автомати-
зованих систем, а також злагодженої роботи кожного підрозділу банку.
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ВИСНОВКИ ДО ДРУГОГО РОЗДІЛУ

1. Аналіз методологічних підходів і діючої практики щодо питань
формування механізму забезпечення фінансової стабільності банку
показав, що існуючі підходи в основному орієнтовані на операції з
традиційними або похідними цінними паперами, водночас, виявлено
відсутність дієвих методів управління такими видами ПФІ як строкові
контракти, що пояснюється відсутністю видової різноманітності дери-
вативних контрактів на вітчизняному ринку та незначними обсягами
операцій з ними протягом тривалого періоду. Встановлено, що
складність та гнучкість різних видів ПФІ, які спричиняють специфічні
ризики, існування прогалин в нормативно-правовій базі, методах
оцінки, бухгалтерському обліку, а також недостатній рівень обізнаності
менеджерів банків щодо можливих загроз, які супроводжують операції
з такими інструментами, не дозволяють повною мірою забезпечити
фінансову стабільність банку при використанні ПФІ лише за допомо-
гою фінансового менеджменту. Таким чином, уточнено вимоги до
механізму забезпечення фінансової стабільності банківської установи
з урахуванням операцій з ПФІ, набір елементів якого має включати як
внутрішню систему ризик-менеджменту з позиції банку, так і мікро-
та макропруденційне регулювання з позиції регулятора, що дозволить
врахувати індивідуальні ризики банку і попередити негативні сценарії
впливу зовнішніх загроз та реалізації системного ризику не лише на
окрему банківську установу, але й на фінансову стабільність усієї бан-
ківської системи.

2. На підставі дослідження внутрішніх систем управління ризи-
ками комерційних банків в Україні встановлено, що вітчизняна практи-
ка управління активними операціями ґрунтується переважно на опера-
ціях з цінними паперами і деякими видами традиційних деривативних
контрактів. З огляду на появу за останні роки нових для українського
фінансового ринку видів ПФІ, закріплення положень щодо визначення
їх сутності, класифікації та регулювання в нормативній базі, а також
стратегія фінансового сектора на розвиток ринку ПФІ, запропоновано
провести модифікацію діючих систем управління активами комер-
ційних банків шляхом впровадження системи раннього реагування,
яка міститиме такі етапи: 1) виявлення потенційно проблемних похід-
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них фінансових активів за допомогою відповідного набору індикаторів
раннього попередження, який формується залежно від виду похідного
фінансового активу; 2) класифікацію  сегментацію виявлених потен-
ційно-проблемних похідних фінансових активів за категоріями якості
відповідно до певних критеріїв; 3) застосування необхідних засобів
впливу залежно від групи, до якої було зараховано похідний фінансовий
актив; 4) оцінку результатів  контроль за строками, повнотою, ефектив-
ністю виконання, а також коригування заходів. Система раннього реа-
гування щодо виявлення потенційно-проблемних похідних фінансових
активів дозволить: 1) застосувати нові навички та прийоми фінансового
менеджменту, інструменти і методи управління ризиками з урахуван-
ням специфіки конкретних видів деривативних контрактів, які
дозволять діяти на випередження та попередити настання негативного
сценарію для банку; 2) почати активні дії раніше для запобігання втрат;
3) зменшити навантаження на підрозділи по роботі з проблемними
активами; 4) врахувати як внутрішні, так і зовнішня загрози, завдяки
застосуванню усіх можливих індикаторів виявлення потенційно-
проблемних похідних фінансових активів.

3. Розглянуто досвід ЄС щодо імплементації положень мікропру-
денційного регулювання, заснованих на рекомендаціях Базельського
комітету з банківського нагляду (БКБН), під час чого виявлено
невідповідність діючих інструментів мікропруденційної політики в
Україні європейським, що перешкоджає виконанню вимог для успішної
європейської інтеграції. Обґрунтовано необхідність регулювання опе-
рацій банків із деривативами на засадах достатності власного капіталу,
який буде «буфером» поглинання можливих збитків при реалізації
ризиків операцій з деривативами. Запропоновано удосконалити діючу
методику розрахунку нормативу достатності капіталу Н2 на основі ре-
комендацій БКБН шляхом врахування не лише кредитного, валютного
та операційного ризиків, а й ринкового, який складається з процентно-
го, валютного, товарного та фондового ризиків, що дозволить: 1)
врахувати основні види ризиків, які генерують деривативи в процесі
їх використання; 2) імплементувати світовий досвід регулювання
банківської діяльності, зокрема повязаної з ПФІ; 3) обмежити можливі
збитки від операцій з ПФІ власними коштами банку; 4) обмежити
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надмірний обсяг вкладень у високоризикові види деривативних конт-
рактів; 5) забезпечити більшу чутливість до ризиків, що виникають
під час використання ПФІ, що призводить до зниження рівня достат-
ності капіталу нижчого за нормативний, висвітлюючи потребу в докапі-
талізації; 6) сформувати точнішу інформаційну базу для досягнення
бізнес-цілей, не створюючи за такої умови загрози фінансовій стабіль-
ності банку; 7) підвищити прозорість ринкової інформації; 8) підви-
щити рівень стійкості банківських установ в період стресів та кризових
явищ; 9) зменшити ймовірність розповсюдження системного ризику
по всій фінансовій системі.

4. Обґрунтовано необхідність регулювання операцій банків із кре-
дитними деривативами, зокрема, кредитно-дефолтними свопами, які
мають суперечливий вплив на фінансову стабільність банківських
установ та стали однією з причин світової фінансової кризи 20072009
років через дерегулювання операцій з ними. Кредитно-дефолтним сво-
пам притаманний ряд особливостей, а саме: можливість надмірного
розширення «позабалансового» кредиту, уникнення вимог до капіталу,
вивільнення коштів з метою реінвестування, розширення можливостей
кредитування, уникнення вимог щодо формування резервів, які роблять
їх небезпечним інструментом в руках недобросовісного менеджменту,
метою якого є отримання надприбутків, нехтуючи водночас безпекою
банку, інвесторів та вкладників. Доповнено додатковий перелік індика-
торів фінансової стійкості депозитних установ показником викорис-
тання кредитно-дефолтних свопів окремим банком та по банківській
системі у цілому як відношення обсягу цього виду ПФІ до валових
кредитів банку (банківської системи). Обґрунтовано порогове значення
індикатора використання кредитно-дефолтних свопів на рівні 100 %
від обсягу наявних валових кредитів окремого банку (банківської си-
стеми), що дозволить своєчасно виявити можливі дисбаланси на рівні
окремого банку та підвищення системного ризику по банківській си-
стемі у цілому.

5. В межах мікропруденційного нагляду доповнено методику виз-
начення банками України розміру кредитного ризику за активними
банківськими операціями, де пропонується здійснення оцінки кредит-
ного ризику операцій банків з ПФІ, що відображаються поза балансом
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як для наданих фінансових зобовязань. Для цього запропоновано до-
повнити перелік наданих фінансових зобовязань банків новою групою
«Кредитні деривативи».

Основні результати та положення даного розділу опубліковані авто-
ром в наукових працях: [68, 69, 194, 198, 199, 200, 201, 203].
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РОЗДІЛ 3

УДОСКОНАЛЕННЯ РЕГУЛЮВАННЯ БАНКІВСЬКОЇ
ДІЯЛЬНОСТІ

З УРАХУВАННЯ ПФІ ДЛЯ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОЇ
СТАБІЛЬНОСТІ НА МАКРОРІВНІ

3.1. Макропруденційне регулювання як сукупність
інструментів мінімізації негативного впливу ризиків
операцій з похідними фінансовими інструментами на
фінансову стабільність

Ринок ПФІ відіграє особливу роль в економіці. З одного боку, лише
на рівні окремих субєктів економіки ПФІ дозволяють управляти ризи-
ками, формувати стабільні грошові потоки, створюють умови реалі-
зації довгострокових економічних планів, відкривають нові можли-
вості стратегічного планування, інвестицій, прискорення темпів еко-
номічного зростання. З іншого боку, на ринок ПФІ комерційні банки
виходять не лише з метою хеджування, а й отримання доходів від зміни
вартості даних інструментів. Для них ПФІ є засобом спекулятивної
діяльності та отримання прибутку на основі прогнозування динаміки
фінансових показників. При зміні цінової конюнктури деякі банки
можуть зазнавати збитків, а інші  навіть стикнутися з проблемою зни-
ження рівня фінансової стійкості. Реалізація фінансових ризиків мож-
лива і на макрорівні. Економічна криза 2007–2009 років показала, що
інструменти, спочатку покликані запобігати ризикам, можуть сприя-
ти дестабілізації світової економіки. Недостатнє регулювання, склад-
на структура контрактів, відсутність обліку угод та аналізу ризиків
ринку позабіржових ПФІ сформували нетранспарентний ринок, тому
вимагають з боку регуляторів реалізації екстрених заходів реагуван-
ня. У результаті після кризи 2007–2009 років на ринок ПФІ звернули
увагу не лише як на акселератора індивідуальних ризиків фінансових
установ, а й при оцінці системних ризиків для вирішення завдань за-
безпечення фінансової стабільності. Аналіз ринку ПФІ в контексті заг-
роз фінансовій стабільності включає оцінку позицій найбільших його
учасників, розуміння стратегій, що ними використовуються, виявлен-
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ня цінових умов для купівлі/продажу або виконання контрактів, аналіз
ризиків концентрації та потенційного зараження фінансової системи
ці питання стали фокусом уваги мегарегуляторів.

Після кризи 2007–2009 років фінансові системи світу зробили вис-
новки, що підтримка фінансової стійкості окремих кредитних уста-
нов та досягнення цінової стабільності не гарантує фінансову стабі-
льність, а також існує необхідність переглянути діючі підходи до регу-
лювання банківського сектора на випадок негативних змін та кризо-
вих явищ. Стало зрозуміло, що є необхідність створення «амортиза-
ційних подушок» для комерційних банків з метою покриття ризиків
та поглинання негативних наслідків макроекономічних шоків. Таким
чином, мікропруденційний нагляд, фіскальну та монетарну політику
доповнили ще одним компонентом – макропруденційною політикою.
Головна мета макропруденційної політики полягає в нейтралізації сис-
темних ризиків та посилення стійкості фінансового сектора для забез-
печення фінансової стабільності.

З визнанням необхідності введення макропруденційного регулю-
вання, був розширений периметр регулювання фінансового ринку, а
саме [12]:

- надання можливості регуляторам краще контролювати та реа-
гувати на ризики у тих сегментах ринку, які вже регулюються нині.
Регуляторам необхідно контролювати обидві сторони процесу пере-
дачі ризику;

- надання можливості раннього виявлення регуляторами транс-
формації діючих фінансових інститутів у системно важливі, для га-
рантування, що такі фінансові установи є обєктами відповідних регу-
лятивних вимог щодо розкриття інформації шляхом максимально
можливого розширення публічної звітності. Це дозволяє посилити
ринкову дисципліну, а також підвищити ефективність моніторингу
регуляторів;

- розвиток такого підходу до використання позикового капіталу,
який міг би обмежити рівень ризиків, що приймаються фінансовими
інститутами;

- підвищення вимог до ліквідності для обмеження ризиків ліквід-
ності, що є результатом бізнес-моделі, побудованої на припущенні про
тривалі високі рівні ліквідності ринку;
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- підвищення вимог, що стосуються корпоративного управління,
ризик-менеджменту та схем винагороди топ-менеджменту;

- розвиток наглядових заходів – застосування ризик-орієнтованого
підходу для великих комерційних банків, що підлягають регулярному
нагляду та впливу.

Перші згадки про макропруденційний підхід регулювання зяви-
лися в офіційних документах лише після появи загроз та системних
ризиків, що виникли у звязку зі швидким зростанням фінансових інно-
вацій  деривативів та активізацією операцій міжнародних банків щодо
виведення ризиків за баланси. Різке зростання фінансових інновацій,
дерегулювання та використання структурних змін суттєво змінили
міжнародну фінансову систему. Більшість нових фінансових інстру-
ментів, що набували форми позабалансових контрактів, драматично
посилили свою роль у фінансовій інфраструктурі; великі міжнародні
фінансові потоки пішли з каналів банківського кредитування на прямі
канали кредитних ринків; фінансові ринки стали глобальними та тісно
інтегрованими; мобільність капіталу досягла найвищого рівня. Акти-
візація діяльності міжнародних банків на ринках деривативів забез-
печила їх експансію на ринок капіталу через позабалансову діяльність.
Внаслідок цих тенденцій виникли серйозні негативні наслідки для
банківського сектора та фінансової системи в цілому. Накопичення
ризиків стало серйозним викликом органам регулювання та нагляду.
Тоді джерела ризиків були поділені на сім груп [38, 159]:

- регуляторний арбітраж;
- недооцінка ризиків інноваційних інструментів;
- переоцінка їх ліквідності, що створює «міраж ліквідності»;
- непрозорість ризиків, що випливають з інтенсивного зростання

запозиченості елементів фінансової системи;
- небезпека концентрації ризику;
- перевантаження платіжної та облікової систем, що відображає

різке зростання обсягу угод;
- посилення потенціалу зростання волатильності фінансових

ринків;
- прискорене зростання загального боргу.
Реалізація відразу великою кількістю компаній однотипних стра-

тегій, спрямованих на використання короткострокового ринкового
фінансування, позабіржових деривативів та надмірно залежних від
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оцінок кредитних рейтингових агентств призвело до накопичення мас-
штабних системних дисбалансів та суттєвих втрат, коли ці ризики мате-
ріалізувалися. Можна констатувати, що історичні провали діяльності
банків на ринку ПФІ виявилися несумісними з ідеями про виключно
«очисну» роль банкрутств фінансових посередників, виключно пози-
тивну роль банківської конкуренції і про вільну банківську діяльність,
що передбачало диктат ринку, політику дерегулювання і відсутність
нагляду. Недієвість концепції поєднання монетарної політики і мікроп-
руденційного нагляду спонукала до появи нових тенденцій регулю-
вання, заснованих на превентивних заходах.

Вперше публічно поняття «макропруденційна політика» визнача-
лося як сукупність видів діяльності центральних банків та інших ре-
гулюючих органів, спрямованих на забезпечення фінансової стабіль-
ності в цілому, а також сталого зростання та ефективності фінансової
системи [89]. Макропруденційна модель передбачає недопущення на-
копичення дій чинників системного ризику, проведення аналізу еко-
номічних, соціальних і фінансових зрушень на макрорівні та застосу-
вання методів боротьби зі зміщеними стимулами діяльності економіч-
них гравців у бік неоптимальних рівноваг у періоди фінансового підйо-
му. Відповідно до макропруденційної політики, ключовою функцією
НБУ як мегарегулятора є забезпечення фінансової стабільності банкі-
вської системи та зниження акумуляції системних ризиків, що, зі сво-
го боку, сприяє стійкому позитивному внеску фінансового сектору в
економічне зростання [251]. Фінансова стабільність, за визначенням
ЄЦБ, це «умови, за яких фінансова система, до якої належать фінан-
сові посередники, ринки та інфраструктура фінансових ринків, здат-
на протистояти шокам і мінімізувати фінансові дисбаланси. Це зни-
жує імовірність збоїв у процесі фінансового посередництва, які мо-
жуть бути достатньо жорсткими, щоб значно погрішити розміщення
заощаджень у прибуткові інвестиційні можливості» [31].

На відміну від традиційного пруденційного регулювання, макро-
пруденційний підхід враховує взаємозвязки між фінансовими інсти-
тутами, можливі ефекти «зараження». Іструментарій макропруден-
ційної політики спрямований на розвязання такої фундаментальної
проблеми, як накопичення банками надмірних ризиків, які вони форму-
ють через звичайне кредитування, а також через розвиток банківсь-
ких операцій на ринку деривативів і розширення торгівлі на фондово-
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му ринку за рахунок власних коштів, що дає доступ банкам до на-
прямів інвестицій з високим рівнем ризику (рис. 3.1).

Страхування депозитів, викупи акцій державою та гарантії цент-
ральних банків як кредиторів останньої інстанції є ефективними спо-
собами захисту від системного ризику. Тим не менш, дані інструменти
не здатні протистояти формуванню морального ризику, що призводить
до акумуляції системної нестабільності протягом тривалого періоду і
підсилює негативні наслідки банкрутств банківських установ.

Макропруденційне регулювання спрямоване на регулювання та
запобігання системному ризику і полягає як у розширенні спектра
регулювання всередині самого банківського ринку (вивчення кредит-
ної установи у взаємозвязку з іншими учасниками ринку, на відміну
від мікропруденційного нагляду, спрямованих на моніторинг відпові-
дності встановленим пруденційним нормам), так і регулювання межі
банківського та навіть фінансового сектора, повязаного з великою рол-
лю кредитних організацій у функціонуванні та фінансуванні реально-
го сектора економіки [251]. Таким чином, можна позначити ключову
відмінність макропруденційного регулювання від мікропруденційно-
го, що полягає як у різному рівні поставлених цілей та завдань, так і у
безпосередньому обліку ряду факторів під час здійснення регулятор-

Рис. 3.1. Схема впливу макропруденційної політики на економічний цикл
(ВВП 1999 р. = 100 %)
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ної діяльності (табл. 3.1). Наприклад, при реалізації мікропруденцій-
ного регулювання не враховуються фактори системних взаємозвязків
та системного ризику, а також ряд інших характеристик, які є ключо-
вими для макропруденційного регулювання. Однак, для досягнення
фінансової стабільності мегарегулятори використовують поєднання
мікропруденційних, монетарних, фіскальних та інші методів регулю-
вання (рис. 3.2). Адже, ефективне мікропруденційне регулювання
сприяє стійкості індивідуальної фінансової інституції, що, так само,
автоматично знижує негативний впливає на рівень банківської та фі-
нансової безпеки в цілому та ймовірність розвитку криз.

Таблиця 3.1
Порівняльна характеристика макро- та мікропруденційної

політик

№ 
з/п 

Характеристика Макропруденційна політика Мікропруденційна 
політика 

1 2 3 4 
1. Стратегічна ціль Фінансова стабільність 

(підвищення стійкості 
фінансової системи, зниження 
ймовірності системних криз) 

Підвищення фінансової 
стійкості конкретної 

установи 

2. Макроекономічний 
фактор 

Макроекономічні умови 
розглядаються як ендогенний 

фактор 

Макроекономічні умови 
розглядаються як екзогенний 

фактор 
3. Модель ризиків у 

фінансовому секторі 
Загальні та систематичні шоки Специфічні шоки 

4. Оцінка перспектив Імовірнісний підхід, заснований 
на оцінках ризиків, акцент на 

сценарному аналізі 

Підхід, заснований на аналізі 
формальної звітності, акцент 
на внутрішньому контролі та 

перевірках 
5. Взаємозв’язки і загальні 

ризики учасників ринку 
Враховуються у регулюванні та 

нагляді 
Не враховуються у 

регуляторно-наглядовій 
діяльності 

6. Налаштування 
пруденційних норм 

Підхід «згори вниз»: 
відстеження системних шоків 

фінансового сектору 

Підхід «знизу вгору»: 
відстеження ризиків окремих 

учасників ринку розкриття 
інформації 

7. Основна спрямованість 
регулювання та нагляду 

1) Банки та фінансові інститути 
великі за розміром та складною 

структурою 
2) Стан фінансового ринку 

3) Забезпечення 
контрциклічності 

Захист певних фінансових 
інститутів 

8. Розкриття інформації Широке розповсюдження 
результатів оцінки, зокрема 

показники фінансової стійкості, 
макропруденційні індикатори, 

сигнали моделей раннього 
сповіщення 

Стандартизовані звіти та 
інформація для цілей 

нагляду 

9. Інструменти оцінки Основні та додаткові Нормативи діяльності банків. 
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сповіщення 
9. Інструменти оцінки 

фінансової стабільності 
Основні та додаткові 

індикатори фінансової 
стійкості, індекс фінансового 

стресу (ІФС) 

Нормативи діяльності банків. 
Оцінка ризиків банків. 

Модель Z-score. Модель 
Мертона 

10. Оцінювання перспектив Ймовірнісний підхід, що 
базується на оцінці ризиків, 

акцент на сценарному аналізі 

Підхід, що базується на 
аналізі формальної звітності, 

акцент на внутрішньому 
контролі та перевірках 

 
Макропруденційне регулювання в результаті має сприяти досяг-

ненню не лише макроекономічній стабільності, але й стратегічних і
тактичних цілей мікропруденційної політики. Стабільна економічна
ситуація на макрорівні не є сумою індивідуальних результатів, оскі-
льки додатково необхідно забезпечити контроль за реакцією фінансо-
вої системи на стресові події, ефекти зараження усередині фінансово-
го сектору, ефекти зворотного звязку між реальним та фінансовим сек-
торами. Необхідність координації макропруденційного нагляду обу-
мовлена непередбачуваними результатами колективних дій учасників
фінансових ринків та споживачів фінансових послуг, спрямованих на
помякшення індивідуальних наслідків шоку або мінімізацію індиві-
дуального ризику, однак які спричиняють збільшення загальних втрат
(рис. 3.3).

Рис. 3.3. Трансформація індивідуальних ризиків банку в макроекономічний

Фокусування на мікропруденційних вимогах та неврахування
макропогляду на фінансову стійкість призвело до підвищення систем-
ної взаємовразливості та кореляцій вартості секюритизованих і суве-
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ренних активів, коли високий рівень індивідуальної фінансової стій-
кості кредитних установ не стали гарантією протистояння сильним
макроекономічним потрясінням. Тим не менш, мікропруденційний під-
хід, який ґрунтується на аналізі індивідуальної надійності банків є
досить вагомим інструментом оцінки загроз фінансовій системі та є
актуальним в Україні. Разом із тим вважаємо, що врахування систем-
них загроз є важливим через появу нових деривативних фінансових
інструментів в діяльності банків, а також зростання частки інсайдерсь-
ких кредитів, державних цінних паперів, депозитних сертифікатів НБУ
та деривативів у структурі банківських активів [155].

Макроекономічна політика в Україні має такі складові (див. рис.
3.4) [251]:

Рис. 3.4. Схема основних етапів реалізації макропруденційної політики

1. Наявність необхідних інституційних механізмів – державні орга-
ни, відповідальні за забезпечення фінансової стабільності та макро-
пруденційну політику, наділені необхідними повноваженнями щодо
використання необхідних інструментів. Ядром поточних реформ світо-
вої архітектури фінансового регулювання у спробах впоратися із гло-
бальною фінансово-економічною кризою є формування інститутів роз-
робки та реалізації макропруденційної політики. У США створено мак-
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ропруденційні структури (Financial Stability Oversight Council – FSOC;
Systemic Risk Council – SRC) та ухвалено низку законів, зокрема, за-
кон Додда-Френка (Dodd-Frank Act), спрямованих на боротьбу із сис-
темними ризиками. У Європейському Союзі засновано Європейську
раду з системних ризиків (European Systemic Risk Council  ESRC), в
Англії – Комітет фінансової політики (Financial Policy Committee – FPC),
в Україні – Рада з фінансової стабільності (див. рис. 3.5).

Рис. 3.5. Установи-учасники ради з фінансової стабільності та їх роль у
забезпеченні мікро- та макропруденційної політики
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2. Система макропруденційного аналізу складається з певних еле-
ментів, включаючи панель індикаторів ризиків, механізм раннього
попередження, стрес-тестування. Макропруденційне стрес-тестуван-
ня містить оцінку фінансової стійкості широкого кола фінансових
організацій (як банків, так і некредитних фінансових організацій), на
груповій основі з урахуванням внутрішньосекторальних та міжсекто-
ральних звязків (мережевих ефектів), реакції учасників на стресовий
шок та їх ринкової взаємодії (ефектів зворотного звязку). Наразі в Ук-
раїні НБУ проводить стрес-тестування суто банківських установ, що
дає змогу оцінити вплив економічних шоків та визначити до якого
рівня втрат він призведе. Стрес-тести передбачають сценарії погіршен-
ня макроекономічних, галузевих та специфічних фінансових показ-
ників.

Концепція сучасного пруденційного нагляду базується на розумінні
того, що банки завжди мають бути готовими до настання кризи. Стрес-
тестування, яке було введено у відповідь на кризові явища та з 2010
року увійшло у регуляторну практику багатьох країн світу, передбачає
оцінку показників діяльності банків або банківської системи; тесту-
вання впливу несприятливих подій на ці показники; визначення не-
обхідних заходів для підвищення стійкості банків або банківської си-
стеми до подібних несприятливих подій.

Під час глобальної кризи 2007–2009 років значно зросла роль
стрес-тестів у арсеналі регуляторів. Однією з причин, чому криза ви-
явилася настільки сильною, було те, що на тлі залежності учасників
від ринкового фінансування на ринку була відсутня будь-яка інформа-
ція щодо вкладень банків у ризиковані продукти (у США – у структу-
ровані продукти, повязані з іпотекою та деривативи, у Єврозоні – до
державних облігацій та надання кредитів позичальникам проблемних
країн). Це призвело до масштабного зростання недовіри на ринку, для
усунення якого владою США вперше було вирішено використати стрес-
тести.

Під стрес-тестуванням у загальному плані розуміють досліджен-
ня змін властивостей системи чи обєкта у нестандартних (стресових)
умовах. Стрес-тести застосовуються у медицині, інженерії та інших
галузях. У більш вузькому значенні стрес-тест фінансової установи –
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це випробування на міцність її фінансового стану в умовах ймовірно-
го шоку. Макропруденційне стрес-тестування реалізується органом,
відповідальним за забезпечення фінансової стабільності, та спрямо-
ване на оцінку стійкості банківського чи фінансового сектора в ціло-
му, розробку макропруденційних заходів, планування антикризових
заходів підтримки. Мета стрес-тестування, що реалізується самими
фінансовими установами чи наглядовим органом, – оцінити стійкість
індивідуальних учасників до шоку, забезпечити наявність у них дос-
татнього капіталу та ліквідних активів для збереження стійкості під
час реалізації стресу [140].

З 2018 року НБУ розпочав проведення оцінки стійкості банків,
яка передбачає, зокрема, проведення стрес-тестування для окремо виз-
наченого НБУ переліку банків. Під час стрес-тестування визначають-
ся оціночні показники фінансової звітності банку (балансу та звіту
про прибутки й збитки) та необхідний рівень капіталу на три роки
після звітної дати за базовим та несприятливим макроекономічними
сценаріями. НБУ щорічно актуалізує макроекономічні сценарії, мо-
делі стрес-тестування та порядок їх використання. За результатами
стрес-тестування для банків установлювався необхідний рівень дос-
татності основного та регулятивного капіталу. У разі якщо у банку за
підсумками другого або третього етапу оцінки стійкості значення по-
казників достатності капіталу нижче, ніж встановлено вимогами НБУ,
у нього виникає потреба в докапіталізації. Банки, щодо яких виявлено
потребу в капіталі, повинні розробити програму капіталізації та план
заходів для підтримки або відновлення рівня капіталу. Запроваджен-
ня такого інструменту, як щорічна оцінка стійкості, дає змогу виявити
не лише поточні, а й майбутні ризики банків. Завдяки стрес-тестуван-
ню банки на першому етапі його здійснення проводять якісний внут-
рішній аудит і заздалегідь намагаються попередити проблеми з ліквід-
ністю, на наступних етапах НБУ перевіряє банки на стресостійкість,
тим самим зміцнюючи стабільність банківської системи.

3. Оцінка ефективності макропруденційної політики. Для розумі-
ння ефективності заходів потрібно оцінити, по-перше, чи сприяли вони
підвищенню стійкості фінансових інститутів, по-друге, чи змогли вони
стримати формування «бульбашки», обмежити надмірне зростання
кредитування.
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4. Урахування ефектів «міграції» фінансової активності. При зас-
тосуванні заходів макропруденційної політики необхідно враховувати
можливість «міграції» фінансової активності (як у країні, так і транс-
кордонно) за межі галузей впливу макропруденційних інструментів.
Основний засіб боротьби з «міграцією» такого роду полягає в розши-
ренні сфери застосування макропруденційних інструментів на всі скла-
дові фінансової системи (не лише банківський сектор).

5. Застосування макропруденційних інструментів з інструмента-
ми мікропруденційної, грошово-кредитної, фіскальної та інших еко-
номічних політик.

Основні заходи, які можуть бути застосовані для реалізації ефек-
тивного макропруденційного регулювання [25]:

1. Інструменти адміністративного характеру, що дозволяють
регулювати темпи зростання кредитування. До них належать такі інст-
рументи: установлення верхньої межі для коефіцієнта кредитного за-
безпечення; визначення верхньої межі для коефіцієнта боргового на-
вантаження; встановлення лімітів кредитування в іноземній валюті;
обмеження на концентрацію кредитного ризику.

2. Інструменти загального характеру, що ґрунтуються на впливі
на капітал або резерви. На сьогодні найбільш поширеним інструмен-
том загального характеру є контрциклічний буфер капіталу, основною
метою якого є підвищення стійкості банківського сектору. Даний бу-
фер може сприяти і зниженню проциклічності банківського кредиту-
вання, оскільки передбачається, що необхідність формування додат-
кового капіталу в період буму може зменшити апетит банків до над-
мірного кредитування. Також, застосовується показник фінансового
важеля (левериджа), який був розроблений як статичний показник,
проте теоретично він може використовуватися як макропруденційний
інструмент на динамічній основі.

3. Макропруденційні інструменти, спрямовані на обмеження сек-
торальних дисбалансів. Секторальні макропруденційні інструменти
використовуються при зростанні ризиків в окремому сегменті для уп-
равління переважно ризиками кредитування, впливаючи на попит та
пропозицію (наприклад, введення обмежень на іпотечні позики, сек-
торальні вимоги до достатності капіталу). Такі інструменти можуть
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впливати на певні категорії позик, групи позичальників, стосуватися
обєктів власності в окремому регіоні чи кредитів, виданих у певних
валютах.

4. Інструменти з управління ліквідністю та валютним ризиком.
МВФ зараховує до макропруденційних інструментів нормативи ліквід-
ності (зокрема такі Базельські показники, як норматив короткостроко-
вої ліквідності (LCR) та норматив структурної ліквідності (NSFR)).
До глобальної фінансової кризи 20072009 років міжнародних норма-
тивів ліквідності не було, і окремі країни запроваджували аналогічні
нормативи (вимоги щодо наявності «буферу» ліквідності, забезпечен-
ня стабільності фінансування), часто саме з метою обмеження сис-
темного ризику, зокрема, невідповідності щодо термінів між актива-
ми та зобовязаннями.

5. Структурні інструменти. У 2015 році «Група 20» схвалила
пропозиції щодо впровадження стандарту загальної спроможності
поглинання збитків. Під здатністю поглинати збитки розуміється на-
явність додаткових ресурсів у вигляді капіталу та певних боргових
інструментів, які можна використовувати для покриття втрат. Рівень
вимог до спроможності фінансових інститутів поглинати збитки виз-
начався з урахуванням обсягів коштів, які фактично потрібні для вре-
гулювання зобов’язань при банкрутствах великих фінансових інсти-
тутів.

6. Інструменти, орієнтовані на споживачів фінансових послуг.
Заходи, що впливають на регульованих фінансових посередників, не
завжди є ефективними через можливу міграцію кредитної активності
та транскордонні ефекти. Для вирішення зазначених проблем засто-
совуються заходи, спрямовані на споживачів фінансових послуг. У
деяких країнах для стримування «бульбашок» на ринках нерухомості
активно використовуються мито та податки на збільшення вартості
капіталу. Застосування таких інструментів може бути особливо корис-
ним, коли однією з причин зростання цін на нерухомість є приплив
іноземного капіталу.

Розглянуті вище заходи, спрямовані на забезпечення фінансової
стабільності, дозволяють обмежити системні ризики у банківському
секторі та підвищити здатності банків абсорбувати втрати у разі реа-
лізації стресів.
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Таблиця 3.2
Найпоширеніші інструменти, що використовуються

для реалізації цілей макропруденційної політики в країнах
Європи та США

№ 
з/п 

Цілі 
макропруденційної 

політики 

Можливі інструменти 

1 2 3 
1. Обмеження розширення 

кредитування та 
левериджу 

Інструменти капіталу: 
Вимоги, що висуваються до капіталу після отримання 
результатів стрес-тестів банків. Норматив левериджу. 

Контрциклічний буфер капіталу. Буфер системного ризику. 
Секторальні вимоги до капіталу. 

Нормативи та обмеження кредитування: 
Норматив великих кредитних ризиків. LTV – норматив 

співвідношення кредиту до вартості забезпечення. DSTI – 
норматив співвідношення виплат за кредитом та доходу. DTI – 

норматив кредиту до доходу. 
2. Недопущення дефіциту 

ліквідності 
LCR – коефіцієнт покриття ліквідністю 

NSFR – коефіцієнт чистого стабільного фінансування 
3. Обмеження концентрації 

ризиків 
Інструменти капіталу: 

Норматив левериджу. Буфер системного ризику. Секторальні 
вимоги до капіталу. 

Нормативи та обмеження кредитування: 
Норматив великих кредитних ризиків. LTV – норматив 

співвідношення кредиту до вартості забезпечення. DSTI – 
норматив співвідношення виплат за кредитом та доходу. DTI – 

норматив кредиту до доходу. 
4. Обмеження впливу 

викривлених стимулів 
Інструменти капіталу: 

Норматив левериджу. Додаткові вимоги до капіталу системно 
важливих банків. Буфер системного ризику. 

Інструменти ліквідності: 
Додаткові вимоги до ліквідності системно важливих банків. 
LCR – коефіцієнт покриття ліквідністю. NSFR – коефіцієнт 

чистого стабільного фінансування. 
Інші інструменти: 

Зниження кредитування пов’язаних осіб. Сприяння реалізації 
стратегії розвитку державних банків. Надання рекомендацій для 

підвищення якості управління ризиками. 
5. Підвищення стійкості 

фінансової 
інфраструктури 

Інші інструменти: 
Розвиток та підвищення стійкості платіжних систем 

центрального банку. 
Регулювання ризику контрагента на ринку деривативів та 

взаємопов’язаність фінансових інфраструктур. 
Вищі вимоги до капіталу для торгів, що не проходять через 

клірингові центри центрального контрагента. 
Вимоги до маржі та дисконту для клірингу через центрального 

контрагента. 
Підвищені вимоги до розкриття інформації. 

Заборона здійснення торгівлі на позабіржовому ринку 
деривативів за власні кошти банку. 
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Через великі обєми позабіржових ринків ПФІ та їх складність в
країнах Європи та США для такої цілі макропруденційної політики як
«підвищення стійкості фінансової інфраструктури» впроваджено до-
даткові інструменти зниження загроз фінансовій стабільності, які спря-
мовані на регулювання ризику контрагента на позабіржовому ринку
деривативів, а також ринкового, операційного, системного ризику, ри-
зику банкрутства системно важливої фінансової установи, ризику роз-
рахунків та ризику шахрайства (торгівлі інсайдерською інформаціє)
(табл. 3.2). Так, після світової фінансової кризи 2008 року були роз-
роблені нові макропруденційні вимоги та інструменти, які полягають,
в першу чергу, у впровадженні централізованого клірингу позабіржо-
вих деривативів, а також доповнювалися такими заходами [26, 44,
252]:

1. Модернізація та впровадження нових принципів функціону-
вання інфраструктури ринку.

2. Впровадження електронних торгових майданчиків, стандарти-
зація позабіржових деривативів та переведення певних їх видів на
біржі.

3. Проведення клірингу через центрального контрагента.
4. Поява торгових депозитаріїв для інформування регуляторних

органів про угоди з позабіржовими ПФІ.
5. Підвищення вимог до капіталу учасників ринку ПФІ, які вико-

ристовують при розрахунках централізований кліринг.
6. Введення правил початкової маржі за позабіржовими контрак-

тами без централізованого клірингу.
7. Полегшення доступу до капіталу для малих і середніх підприє-

мств шляхом введення ринку SME Growth Market.
8. Підвищення захисту інвесторів, зокрема шляхом заборони от-

римання «безкоштовної» аналітики інвестиційної компанії, та впро-
вадження додаткових вимог до незалежності щодо діяльності консуль-
тування з питань інвестиційної стратегії.

9. Введення режиму розкриття інформації до і після торгів фінан-
совими інструментами з метою досягнення більшої прозорості ринку.

10. Забезпечення недискримінаційного доступу до торговельних
та постторговельних послуг.
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11. Посилення загальноєвропейського регуляторного спостережен-
ня і співробітництва між національними регуляторами.

Окрім вимог до діяльності банківських установ та організацій-
них питань на позабіржовому ринку ПФІ продовжується активна роз-
робка та впровадження інструментів регулювання діяльності нефінан-
сових компаній. Більше того, окремі країни, наприклад США, засто-
совують прямі інструменти макропруденційної політики, такі як забо-
рона на здійснення певних видів операцій для банків на ринку ПФІ,
особливо для системноважливих установ, від яких залежить фінансо-
ва стабільність всієї системи [35, 37]. До прикладів таких прямих інст-
рументів впливу, що розроблялися в США та Європі, належать такі:

- Закон Гласса Стігалла, який обмежував інвестиційну діяльність
банків на ринку цінних паперів (нині скасований).

- Правило Волкера (в межах Закону Додда-Френка в США), що
обмежує торгівлю деривативами за власні кошти банків.

- Положення Звіту Вікерса (Великобританія), що стосується роз-
дрібних банків та передбачає чітке відокремлення у балансі кредитно-
депозитних операцій, що є традиційними для банків, від інвестицій-
ної діяльності для уникнення фінансування ризикових торгових опе-
рацій за рахунок вкладів клієнтів.

Жорсткі макропруденційні вимоги висуваються також до цент-
ральних контрагентів, від яких залежить фінансова стабільність на
ринку ПФІ. Важливість функціонування центральних контрагентів на
позабіржовому ринку деривативів пояснюється наступними фактами:
кліринг позабіржових ПФІ покращує та спрощує управління ризика-
ми сторонами договору, так само як і підвищує ефективність угод, а
доступ до інформації з боку наглядових органів та інших учасників
клірингу забезпечує стабільність та стійкість функціонування фінан-
сової системи. Для цього було розроблено нормативно-технічні стан-
дарти, що передбачають вимоги до кандидатів на отримання реєст-
рації або авторизації центральних контрагентів. Дані умови включа-
ють насамперед вимоги до початкового капіталу центральних контра-
гентів, розмір якого має бути достатнім для покриття ризиків і наразі
визначений у сумі 7,5 млн євро [26]. Зі свого боку центральні контра-
генти, авторизовані в ЕС, проходять стрес-тестування для визначення
рівня стійкості до можливих кризових явищ.
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Затверджену НБУ у 2020 році Стратегію макропруденційної пол-
ітики, версія якої є на сьогодні діючою, було розроблено на основі
законодавства ЄС та США, однак адаптовано до вітчизняних умов
розвитку економіки (табл. М.1). Якщо порівняти основні цілі макро-
пруденційної політики та інструменти, за рахунок яких вони досяга-
ються в Україні та країнах ЄС або США, то можна помітити відсутність
у переліку інструментів підвищення стійкості фінансової інфраструк-
тури аналогу переліку вимог до забезпечення безпеки учасників рин-
ку деривативів. Цьому є декілька пояснень:

- по-перше, в Україні ринок ПФІ не є достатньо розвинутим та не
виділяється великими обсягами на відміну від країн Європи та США;

- по-друге, органом, що регулює фондовий ринок та цінні папери
в Україні є НКЦПФР. Саме на НКЦПФР накладено регуляторні та
наглядові функції щодо створення умов для належного та ефективно-
го функціонування ринку цінних паперів;

- по-третє, до 2020 року в Україні було практично відсутнє право-
ве підґрунтя функціонування та регулювання ринку деривативів та
інструменти зменшення негативних наслідків реалізації ризиків та
банкрутства контрагентів. Навіть після ухвалення у 2020 році Закону
України «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки», ринку
ПФІ в Україні притаманна низка проблем, яку можна вирішити імпле-
ментацією додаткових вимог до регулювання.

Тим не менш, є певні факти, які вказують на необхідність вклю-
чити до набору інструментів макропруденційної політики НБУ саме
превентивні інструменти регулювання ринку ПФІ в Україні, а саме:

1. Хоча обовязки регулювання фондового ринку в Україні покла-
дено на НКЦПФР, якщо проаналізувати склад членів Ради з фінансо-
вої стабільності та їх функції, то обовязок щодо розробки макропру-
денційного інструментарію покладено саме на НБУ (рис. 3.5). Тим
паче, що НБУ відповідає за регулювання діяльності та нагляд на фон-
довому ринку за банківськими установами, які є одними з найбіль-
ших учасників ринку капіталів.

2. Відповідно до «Стратегії розвитку фінансового сектору Украї-
ни до 2025 року» пріоритетним питанням є боротьба зі зловживання-
ми на ринках капіталу [251].
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У 2020 році був ухвалений Закон України «Про ринки капіталу та
організовані товарні ринки», що стало першим кроком до запобігання
правопорушенням та повинно створити передумови для протидії зло-
вживанням на фондовому ринку, а також удосконалити систему на-
гляду та контролю за діяльністю його учасників відповідно до міжна-
родних стандартів. Однак, не дивлячись на перші кроки до впровад-
ження нового регулювання та проведення модернізації інфраструкту-
ри ринків капіталу в Україні згідно з міжнародними стандартами, зок-
рема вимогами актів ЄС CSDR, EMIR, MiFID II, MiFIR, робота над
розробленням цільової моделі реформування депозитарної, розрахун-
кової та клірингової інфраструктури ринків капіталу знаходиться лише
на початковому етапі. Проблемними та недостатньо врегульованими
є питання прозорості формування цін на базові активи через відсутність
повноцінної системи пред-трейд та пост-трейд звітності за операція-
ми з базовими активами. Таким чином, модернізація, консолідація та
сприяння розвитку біржової, розрахункової та клірингової інфраст-
руктури ринків капіталу та організованих товарних ринків відповід-
но до міжнародних стандартів є необхідним для забезпечення подаль-
шого економічного розвитку країни.

3. В «Стратегії розвитку фінансового сектору України» порушуєть-
ся питання розвитку ринку ПФІ в Україні та збільшення  використан-
ня деривативів з метою хеджування ризиків. Про це свідчить початок
використання НБУ нових інструментів роботи на фінансовому ринку,
а саме валютних та процентних свопів [252].

Економічна криза в Україні, яка почалася в 2014 році стала пош-
товхом до швидкого знецінення національної валюти України. Внаслі-
док девальвації української гривні інфляція в країні досягла 43,3 % у
2015 р., що, зі свого боку, сприяло збільшенню заборгованості (в іно-
земній валюті) приватних підприємств [142]. Через ці події кількість
непрацюючих кредитів у банківській системі істотно зросла, що при-
звело до збитковості. З метою стабілізації української гривні та
збільшення контролю центрального банку над міжбанківським валют-
ним ринком, було розроблено «Стратегію монетарної політики на 2016–
2020 рр.», затверджену Постановою Правління НБУ №541 «Про ос-
новні засади грошово-кредитної політики на 2016–2020 роки» від
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18.08.2015 [231]. НБУ ввів низку адміністративних обмежень та зас-
тосував нові інструменти стабілізації обмінного курсу української
гривні, одним з яких стали валютні інтервенції.

В «Основних засадах грошово-кредитної політики на 2016–2020
роки», які передбачали перехід на режим плаваючого обмінного кур-
су, було зазначено, що у разі потреби НБУ здійснюватиме інтервенції
на валютному ринку з метою поповнення міжнародних резервів або
для запобігання надмірним коливанням валютного курсу. Таким чи-
ном, цей механізм став дієвим інструментом НБУ, що безпосередньо
впливає на ліквідність міжбанківського валютного ринку та динаміку
вартості національної грошової одиниці. З 7 лютого 2019 року НБУ
оголосив про наміри проводити валютні інтервенції на умовах «своп»,
тобто з зобовязанням зворотного продажу валют. До нововведень опе-
рації «своп» використовувалися лише з метою регулювання ліквідності
банківської системи – такі операції проводилися лише шляхом купівлі
НБУ валюти у банків [231].

Валютні інтервенції на умовах «своп» проводяться у форматах:
- гривня/іноземна валюта;
- іноземна валюта/іноземна валюта.
Основними формами проведення валютних інтервенцій на умо-

вах «своп» є:
- для формату «гривня/іноземна валюта» – проводяться у формі

валютного аукціону, за єдиним курсом або за найкращим курсом.
- водночас для формату «іноземна валюта/іноземна валюта» – мо-

жуть проводитися лише у формі за єдиним курсом.
Валютні інтервенції на умовах «своп» покликані виконувати такі

завдання:
- сприяти згладжуванню коливань на валютному ринку, які мо-

жуть бути наслідком тимчасових диспропорцій у структурі валютної
ліквідності банків;

- допомогти ефективно впливати на загальний попит та пропо-
зицію грошей в Україні і, відповідно, сприяти виконанню головного
завдання НБУ – забезпечувати цінову стабільність [231].

НБУ за потреби використовуватиме цей інструмент для згладжу-
вання як актуальних, так і потенційних коливань на валютному рин-
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ку. Крім того, валютні інтервенції на умовах «своп» допоможуть за-
безпечити цінову стабільність, зокрема, шляхом досягнення середнь-
острокової цілі зі зниження інфляції до 5 % +/- 1 в. п. у середньостро-
ковій перспективі. Валютні інтервенції на умовах «своп» можуть здій-
снюватися як з доларом США, так і з іншими валютами, в яких фор-
муються міжнародні резерви. Утім, з огляду на стан валютного ринку
та структуру валютної ліквідності в банківській системі найбільш зат-
ребуваними можуть бути інтервенції з використанням долара США
та євро.

НБУ також затвердив єдиний принцип ціноутворення за такими
операціями. Передбачається, що показник, який відображає різницю
між процентними ставками під час купівлі валюти НБУ у банків на
умовах «своп», не може бути меншим за різницю облікової ставки +2
в. п. і ставки Libor -1 в. п. Натомість під час продажу валюти НБУ цей
показник не може бути більшим за різницю облікової ставки -2 в. п. і
ставки Libor +1 в. п. Для цих розрахунків береться ставка Libor за
відповідною іноземною валютою, встановлена того робочого дня, що
передує дню укладання угоди. Якщо угода «своп» укладається на строк
до 7 днів включно, то для розрахунку беруться ставки Libor на 7 днів.
Якщо угода «своп» укладається на більший строк, то для розрахунку
беруться ставки Libor на 1 місяць. У сучасних макроекономічних ук-
раїнських реаліях валютні інтервенції на умовах «своп» є відносно
новим важливим інструментом НБУ, що безпосередньо впливає на
ліквідність міжбанківського валютного ринку та динаміку вартості
національної грошової одиниці.

НБУ сприяє розвитку фінансових ринків для поглиблення механ-
ізму монетарної трансмісії та здійснює підтримку процесів економіч-
ного розвитку через розвиток ринку ПФІ (деривативів). Постановою
від 28.05.2020 № 67 було затверджено Положення про проведення
Національним банком України на міжбанківському ринку операцій
своп процентної ставки.

Своп процентної ставки (IRS)  це інструмент, який дає можливість
банкам хеджувати, тобто зменшувати їхні процентні ризики. Своп
процентної ставки дозволяє банкам застрахуватися від змін вартості
ресурсів шляхом фіксації ставки за кредитами на тривалий період на
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одному рівні. Таким чином, це сприятиме розгортанню довгостроко-
вого кредитування у гривні. На сьогоднішній день в Україні склалась
така ситуація, що довгострокові кредити є важко доступними з огляду
на кредитні ризики та занадто дорогими з огляду на вартість ресурсів.
Банки як правило залучають депозити на короткі строки до одного
року порівняно з необхідними довгостроковими кредитами на 3, 5 і
навіть 10 років. Тому у банків завжди є ризик зміни вартості залуче-
них ресурсів. Ставки за депозитами постійно змінюється, проте кре-
дити видаються на більш тривалий період з фіксованою ставкою.
Операції своп дають можливість уникнути цих ризиків [231].

Для цього НБУ розширив периметр завдань, визначених Поло-
женням про основи процентної політики Національного банку. Відте-
пер завдання процентної політики буде полягати не лише в утриманні
на певному рівні короткострокових ставок міжбанківського ринку (що
є першою ланкою процентного каналу монетарного трансмісійного
механізму), а й посилення дієвості тих ланок трансмісійного механіз-
му, які забезпечують вплив короткострокових ставок на вартість дов-
гострокових фінансових інструментів.

Мета здійснення операцій IRS НБУ з банками:
- посилення монетарної трансмісії через забезпечення більш тісно-

го звязку між ставками за коротко- та довгостроковими фінансовими
інструментами;

- сприяння довгостроковому кредитуванню через зниження про-
центного ризику.

Основним завданням, яке намагається вирішити НБУ при здійс-
нення операцій своп процентної ставки з банками є запуск ринку IRS.
Під запуском ринку мається на увазі ситуація, коли залишок угод IRS
між банками (без угод з НБУ) ≥ 5 % від портфеля кредитів банків у
гривні, наданих юридичним та фізичним особам. Запровадження но-
вого інструменту спрямоване на отримання позитивного ефекту одра-
зу в декількох напрямках. По-перше, використання процентного сво-
пу з банками посилить дієвість монетарної політики Національного
банку. Важливою складовою механізму ціноутворення за цим інстру-
ментом є рівень короткострокових ставок міжбанківського ринку, які
корелюють з обліковою ставкою Національного банку. Тож банки, які
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укладатимуть процентні свопи, матимуть додатковий стимул коригу-
вати власні процентні політики відповідно до динаміки облікової став-
ки. По-друге, поштовх для запуску ринку процентних свопів, яким
може стати участь НБУ у у таких операціях, дасть змогу банкам зни-
жувати власні процентні ризики [231].

НБУ проводить операції своп процентної ставки з банками шля-
хом оголошення аукціонів за допомогою власного програмно-техно-
логічного забезпечення або з використанням електронних торговель-
них систем. Також визначає періодичність, строк, мінімальний/мак-
симальний рівень граничної ставки, обсяги проведення операцій своп
процентної ставки та додаткові умови щодо проведення операцій своп
процентної ставки після розгляду зазначеного питання Комітетом з
монетарної політики, Правління НБУ. Для проведення операцій своп
процентної ставки від банку вимагається укладення із НБУ Генераль-
ного договору про проведення таких операцій, а також сформований
банком гарантійний фонд, який має забезпечувати всі операції своп
процентної ставки, включаючи всі надані заявки.

Важливими макропруденційними інструментами превентивного
регулювання та забезпечення фінансової стабільності в разі реалізації
кризових явищ виступають також буфер консервації, контрциклічний
буфер, буфер системної важливості (застосовується до банків, які на-
були статусу системно важливих) та буфер системного ризику. Дані
бу-фери капіталу формуються понад значення нормативу достатності
основного капіталу та призначені для підвищення здатності банків
протистояти кризовим явищам шляхом створення додаткової «подушки
безпеки» та зменшення ймовірності банкрутств банків [251]. Буфер
запасу (консервації) капіталу накопичується банками протягом періоду
економічного зростання для компенсації можливих втрат, які вини-
кають в умовах загального економічного спаду. Контрциклічний буфер
капіталу має на меті захист банківського сектору від акумулювання
ризиків у періоди кредитної експансії. Буфер системного ризику  це
ще один макропруденційний інструмент, який допомагає покрити збит-
ки від реалізації ризиків, які не покриваються іншими мікро- та макро-
пруденційними інструментами. Перераховані вище інструменти не до-
зволяють зупинити реалізацію певних видів ризиків, однак виступають
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«подушками безпеки» і використовуються під час дії макроекономічних
шоків, криз та спадів в економіці, а також застосовуються не лише до
операцій з ПФІ, а й у інших випадках [251].

Важливим макропруденційним інструментом, який був введений
Базелем III, після негативних наслідків використання ПФІ, які вили-
лися у світову фінансову кризу, став коефіцієнт левериджу. Оскільки
однією з причин кризи називають стрімке зростання активів банків
та позабалансових зобовязань. У багатьох випадках банки викорис-
товують надмірне кредитне плече, дотримуючись при цьому нормативів
достатності капіталу до активів, зважених на ризик. Коефіцієнт леве-
риджу  це мінімальне відношення капіталу першого рівня до сукупних
активів та позабалансових зобовязань [251]. Мінімальна вимога щодо
рівня левериджу визначена на рівні 3 %. Показник левериджу активно
використовується країнами Євросоюзу, а також зявився і в переліку
інструментів макропруденційної політики НБУ, однак його запровад-
ження поки що відкладено [12].

Формування та реалізація стратегії макропруденційної політики є
необхідним для збереження стабільності фінансової системи та запо-
бігання системним ризикам, які здатні спричинити суттєві економічні
спади. Доповнення макропруденційної політики інструментами регу-
лювання ринку ПФІ є актуальним, тому що сприяє вирішенню низки
проблем, а саме [111, 150, 258]:

1. Ринки деривативів дозволяють їх учасникам брати на себе значні
ризики з відносно невеликим авансовим капіталом, збільшуючи
потенціал для надмірного левериджу. Макропруденційні заходи, такі
як маржинальні вимоги та ліміти позицій, а також коефіцієнт леве-
риджу допомагають контролювати леверидж і обмежувати прийняття
надмірних ризиків, гарантуючи, що учасники ринку підтримують на-
лежні буфери капіталу та зменшують ймовірність реалізації дестабі-
лізуючих подій.

2. Сприяння ефективному ціноутворенню, управлінню ризиками
та розподілу капіталу завдяки забезпеченню доступу до інформації
учасникам ринку, що дозволяє їм приймати обґрунтовані рішення, а
ринкам ПФІ виконувати функцію хеджування.

3. Підвищення транспарентності ринку через встановлення вимог
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до звітності та регулятивний нагляд, що зменшує можливість злов-
живань, інсайдерської торгівлі, маніпулювання ринком, а також під-
вищує достовірність оцінки реального рівня ризику, що зміцнює довіру
інвесторів і покращує функціонування ринку.

4. Зменшення ризику контрагента шляхом встановлення вимог до
забезпечення, централізованого клірингу та методик управління ризи-
ками, що дозволяє підвищити стійкість учасників ринку та зменшити
ймовірність дефолту контрагентів.

5. Зменшення ймовірності виникнення системних фінансових криз
через взаємопов язаність ринку ПФІ з іншими частинами фінансової
системи, включаючи банки, страхові компанії та інші фінансові уста-
нови.

6. Підвищення стійкості фінансової системи до шоків та зменшення
ймовірності банкрутства банків шляхом провадження вищих вимог
до капіталу або додаткових буферів.

7. Недопущення формування бульбашок цін на активи завдяки
впровадженню співвідношення позики до вартості або буферів капіталу
для стримування надмірного кредитування та спекулятивної поведінки
на фондових ринках.

Таким чином, макропруденційне регулювання відіграє вирішальну
роль у підтримці фінансової стабільності шляхом виявлення, моніто-
рингу та усунення ризиків, а також доповнює традиційне мікропруден-
ційне регулювання, яке зосереджується на безпеці та надійності окре-
мих фінансових установ, а разом вони утворюють комплексну норма-
тивну базу для захисту економіки від системних ризиків.
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3.2. Імплементація закордонного досвіду регулювання
операцій з похідними фінансовими інструментами

Формування ринку ПФІ спочатку обумовлювалося необхідністю
застосування гнучких інструментів ризик-менеджменту, але згодом
стало суттєвим і при використанні у спекулятивних цілях. Торгівля
позабіржовими деривативами проводиться за межами регульованих
бірж, що часто є причиною негативних наслідків для комерційних
банків, адже коли ціни рухаються в негативному для учасників ринку
напрямку, то через надмірне кредитне плече уникнути величезних втрат
практично неможливо. Розвиток ринку деривативів на біржовому та
позабіржовому сегментах проходив різні етапи у світовій історії. З
трансформацією торгівлі почали виникати централізовані ринки то-
варів. Таким ринкам передували періодичні ярмарки, підконтрольні
церковним інституціям. Ринки стали спеціалізованими та враховува-
ли торгові потреби різних груп населення. Варто зазначити, що ПФІ
переважно залишалися, згідно з сучасною термінологією, «позабір-
жовими», водночас тісно повязаними з окремими ринками.

Становлення Англії як морської держави стало одним з факторів,
що приводяться як причини появи першої офіційної біржі торговими
похідними – Королівської біржі в Лондоні, заснованої в 1565 році.
Згодом першою спробою регулювання ПФІ стало ухвалення закону
сера Джона Бернарда, основні положення якого полягали в [53, 92]:

- забороні будь-яких видів опціонів (покупець мав право вимага-
ти повернення грошей, переданих продавцеві);

- забороні укладання договорів, що передбачають виплату різниці
курсової вартості цінних паперів (у будь-якому разі цінні папери мали
справді передаватися покупцеві);

- забороні на укладання договорів купівлі - продажу акцій, якщо
продавець не мав у наявності або не був їх власником;

- тому, що брокери були змушені вести облік усіх угод, до яких
мали відношення.

Однак, цей закон, як і багато інших актів, що випускалися з метою
регулювання сфери фондового ринку, на практиці не застосовувався.
Перша офіційна товарна біржа була створена в Сполучених Штатах у
1848 році. Торгова палата Чикаго створила централізоване місце для
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ведення переговорів з приводу форвардних контрактів, а вже в 1925
році формується перша фючерсна клірингова палата [53, 92].

Розпад міжнародної Бреттон-Вудської валютної системи на основі
фіксованого обмінного курсу відбувся в 1971 році. Проблеми системи
фіксованого обмінного курсу призвели до нової міжнародної валют-
ної системи, відомої як Ямайська міжнародна валютна система. Ямай-
ська система заснована на попиті та пропозиції основних валют. Впро-
вадження системи плаваючого обмінного курсу спричинило нестабіль-
ність обмінних курсів основних валют. Було створено великий простір
для торгівлі валютами та відсотковими ставками. Після розвалу Брет-
тон-Вудської системи спостерігалося значне збільшення обсягу торгів
як фінансовими, так і товарними похідними. Починаючи з цього пер-
іоду похідні купуються та продаються двома способами. Договори зі
стандартизованими умовами торгуються на біржах. Індивідуальні уго-
ди укладаються на позабіржовому ринку через великі «дилерські» бан-
ки, які підтримують позабіржовий ринок, хеджуючи ризики своїх клієн-
тів один перед одним або на біржі [53, 92].

В останні десятиліття XX століття зявилися нові типи похідних:
валютні деривативи, відсоткові фючерси, а також опціони на фондові
індекси тощо. Сегмент позабіржових ПФІ, на відміну від біржових
контрактів, розвивався в умовах відсутності звітності та постійного
мо-ніторингу угод. Швидке поширення кредитно-дефолтних свопів по
секюритизованих паперах призвело до того, що вплив ринку ПФІ на
фінансову стабільність у 2007-2009 роках виявився колосальним. Че-
рез відсутність прозорості, стандартизації та обліку угод учасники рин-
ку та регулятори не змогли своєчасно оцінити ризики та реальні агре-
говані позиції щодо позабіржових ПФІ. Ці фактори з урахуванням ви-
сокої концентрації ринку та глибокого взаємозвязку між учасниками
мали нищівний вплив на глобальну фінансово-економічну систему,
виявивши необхідність інтегральної взаємодії країн з питань регулю-
вання ринку позабіржових ПФІ.

З метою зниження системних ризиків у Піттсбурзі (США, 2009
рік) було проведено саміт держав «Групи двадцяти», за підсумками
якого було ухвалено рішення щодо розвитку регулювання позабіржо-
вих ПФІ у світі. Як основні напрями розвитку були виокремлені стан-
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дартизація позабіржових контрактів, запровадження обліку та цент-
ралізованого клірингу позабіржових угод, розвиток електронної торгів-
лі та підвищення вимог до контрактів, за якими не здійснюється цен-
тралізований кліринг [76]. Рішення, ухвалені на рівні «Групи двадця-
ти», сприяли активізації процесу переведення позабіржових дерива-
тивів на централізований кліринг. Торгівля позабіржовими ПФІ за
участю централізованого клірингу вимагала, щоб контракти мали су-
воро стандартизовані умови та положення згідно з загальноприйня-
тою практикою ризик-менеджменту, яка пізніше була формально за-
кріплена регулюючими документами, такими як, наприклад, Principles
for Market Infrastructure. Стандартизований характер ПФІ забезпечу-
вав їх ліквідність та цінову конкурентоспроможність, підтримуючи
стабільність на ринку [76]. У межах реалізації Піттсбурзької угоди
Європейський союз (ЄС) з 2012 року почав поетапно вводити European
Market Infrastructure Regulation (EMIR EU) [27], а Великобританія
(EMIR UK) [87] – стандарти, що встановлюють порядок обігу позабі-
ржових похідних інструментів на ринку та регулюють роботу центра-
лізованого клірингу. У 2010 році було ухвалено закон Додда-Франка,
який обмежив коло учасників – резидентів США, які можуть безпосе-
редньо укладати угоди на позабіржовому ринку [22]. Регулювання ПФІ
в США стало проводитися Комісією з цінних паперів та бірж (SEC) та
Комісією з торгівлі товарними фючерсами (CFTC).

Враховуючи міжнародний досвід у напрямку регулювання ринку
ПФІ з метою подолання наслідків світової фінансової кризи, вважає-
мо за доцільне проаналізувати основні досягнення міжнародної прак-
тики, що дозволить ефективно впровадити основні вимоги міжнарод-
ного регулювання ринку деривативів у вітчизняну практику (табл. 3.3).

Закон Додда-Френка в США містив такі важливі нововведення та
заходи [22]:

1. Правило Волкера є одним з ключових пунктів Закону Додда-
Френка, який охоплює саме діяльності банків на ринку ПФІ. Дане
правило стосується інвестиційних обмежень, а саме – передбачає за-
борону на здійснення комерційними банками торгівлі деривативами
за власні кошти, а також обмежує спекулятивні операції з ПФІ. Бан-
кам забороняється брати участь у високоризикових приватних інвес-
тиційних компаніях чи хедж-фондах.
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Зокрема, правило Волкера забороняє банкам, які використовують
гарантії уряду, інвестувати кошти вкладників у хедж-фонди та фонди
прямих інвестицій в обсязі, що перевищує 3 % їх капіталу першого
рівня, а також володіти більше ніж 3 % капіталу таких фондів. Такі
заходи та обмеження є певним кроком в минуле до Закону Гласса-
Стіґолла 1933 р., який вперше передбачив необхідність відокремлен-
ня інвестиційної та комерційної діяльності банків через небезпеку кон-
флікту інтересів, коли банки інвестують кошти в цінні папери, які
фактично є коштами їх вкладників. Деякі регулятори пов язують кри-
зу 2008 року саме з відміною Закону Гласса-Стіґолла. Правило Волке-
ра також вводить поняття системно важливих банків, які є занадто
великими, щоб збанкрутувати (too big to fail), адже банкрутство однієї
такої фінансової установи, може спричинити ланцюгову реакцію і
системну кризу, тому вимоги до капіталу та оцінки ризиків таких банків
мають пропонуватися на індивідуальній основі, а їх діяльність обо-
вязково підпадати під більш пильну увагу регуляторів.

2. Законом передбачено персональну відповідальність топ-менед-
жерів за фінансові результати банку: усунення від управління компа-
нією у разі банкрутства, стягнення з них завданої банківській уста-
нові шкоди, заборону подальшої адміністративної діяльності в інших
фінансових компаніях.

3. Створення Управління кредитних рейтингів (SEC). Необхідність
здійснення нагляду за діяльністю рейтингових агенцій Комісією з
цінних паперів та бірж США стала очевидною після цілеспрямова-
них злочинних дій щодо присвоєння високих рейтингів низькоякіс-
ним цінним паперам. Так, SEC вже підтвердило ефективність своєї
діяльності, коли виявило факти порушення внутрішнього контролю в
позначеннях кредитних рейтингів при оцінці іпотечних цінних паперів
на мільярди доларів агентством Moodys у 2013 році. Агентство визна-
ло прогалини у внутрішньому контролі та зобовязалося виправити
650 рейтингів цінних паперів номінальною вартістю близько 50 млрд
доларів, а також виплатити санкцій на суму 16,5 млн доларів SEC
[153].

4. Програма нагороди викривачів порушень та шахрайства, по-
вязаних з операціями з цінними паперами та деривативами. Відпові-
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дно до Закону Додда-Френка SEC розробив програму заохочення вик-
ривачів для стимулювання повідомлення про порушення федерально-
го законодавства. Умови програми передбачають забезпечення мож-
ливості анонімного повідомлення щодо порушень, допомоги в подаль-
шому працевлаштуванні та грошову винагороду у розмірі від 10 % до
30 % від сплати штрафних санкцій, стягнутих у судовому порядку з
порушників законодавства. За період із 2011 року дії програми, SEC
вдалося отримати більше 2 мільярдів доларів США у фонд захисту
прав інвесторів, з них 700 мільйонів доларів виділили на сплату вина-
городи викривачів. Програма винагороди викривачів стала свого роду
відповіддю на програму підвищених бонусів менеджерів-співробіт-
ників банків, які прагнули отримати більші преміальні виплати і на-
магалися видати як можна більше кредитів позичальникам, незважа-
ючи на їх низький рівень кредитоспроможності.

5. Запровадження клірингу через центрального контрагента
(ЦК). Центральний контрагент є посередником за угодами, що укла-
даються в межах його діяльності, тим самим усуваючи приватні уго-
ди. Учасник ринку, який бажає взяти участь у позабіржовій угоді,
повідомляє центрального контрагента про свою зацікавленість в ук-
ладанні свопу. ЦК укладає угоду з кожною зі сторін, веде переговори
щодо певних важливих умов угоди, а також юридично замінює собою
зацікавлені сторони у межах кожної з угод. Проведення торгів через
центрального контрагента зменшує кредитний ризик (ризик контра-
гента), операційний, ринковий, юридичний ризик і ризик дефолту. ЦК
перевіряє кредитоспроможність учасників, знижує системні ризики,
крім того, деякі центральні контрагенти сприяють підвищенню про-
зорості ціноутворення [73]. Зокрема, до такого виду позабіржових де-
ривативів як свопи висуваються жорсткі вимоги щодо застосування
клірингу саме через центрального контрагента, який регулюється спец-
іальними федеральними агентствами США [74]. Клірингові установи
вимагають в обовязковому порядку вносити частину забезпечення у
вигляді неочищеної (початкової) маржі під час укладання деривативу
з метою покриття можливих збитків та в подальшому вносити варіац-
ійну маржу для покриття фактичних збитків, які можуть понести кон-
трагенти. Вимоги до маржі щодо здійснення операцій зі свопами об-
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ґрунтовані ймовірністю виникнення високого рівня ризику, який може
не покритися наявним обсягом капіталу та викликати банкрутство сис-
темно важливого банку, що буде мати негативний вплив на фінансову
стабільність США та світу в цілому. В макропруденційній політиці
під таким інструментом як маржинальні вимоги, передбачається на-
дання клірингового забезпечення у вигляді грошових коштів чи цінних
паперів для захисту від кредитного і ринкового ризиків та збереження
фінансової стійкості. Маржинальні вимоги мають бути ризик-орієн-
тованими та пропорційними рівню ризиків та специфіки певного виду
деривативу. Ризик-орієнтованість означає, що в період високої вола-
тильності вимоги до маржі є вищими, щоб компенсувати негативний
вплив ринкового ризику, а під час нормальної конюнктури ринку розмір
маржі може бути невисоким. Така модель має проциклічний характер
[10].

Таким чином, розмір забезпечення, який вноситься у вигляді маржі
обмежує розмір позиції та може покрити як фактичні, так і потенційні
збитки. До дилерів та до інших учасників ринку зі значними позиція-
ми щодо ПФІ висуваються додаткові вимоги до капіталу та маржі,
окрім встановлених умовами центрального клірингу. Маржа захищає
та забезпечує безпеку учасників ринку позабіржових свопів та усієї
фінансової системи. Винятком з вимог до клірингу є операції хеджу-
вання ризиків нефінансових бізнес-операцій для комерційних кінце-
вих користувачів або компаній, а також регулюючі органи можуть зро-
бити винятки на індивідуальній основі для невеликих фінансових ус-
танов. Однак, навіть за таких умов необхідно обовязково подавати
дані щодо позицій до торговельних сховищ [10].

Статистичні дані аналізованого періоду з 1998 до 2021 року підтве-
рджують, що пік зростання валової суми заборгованості позабіржових
деривативів трапився на світові кризи 2008, 2011, 2014 років (рис.
3.6). Водночас, позабіржовий ринок похідних виріс у вісім разів із 80
трлн дол. США до 633 трлн дол. США у період між 1998 та 2012 ро-
ками. Перша половина 2016 року характеризувалася падінням обсягу
ринку деривативів до 553 трлн дол., що підтверджує ефективність ве-
дення правил щодо початкової маржі (UMR), однак з приходом коро-
накризи під кінець 2020 року загальний сума відновилася та становила
648 трлн дол. США.
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Рис. 3.6. Динаміка та структура глобального ринку позабіржових ПФІ за
валовою сумою заборгованості з 1998 до 2021 року (I півріччя), трлн дол.

США

Тим не менш, кредитні дефолтні свопи (CDS) зайняли частку
всього 1,45 % в I половині 2021 року, в той час як у II половині 2007
року складали 10 % загального обсягу позабіржових операцій з ПФІ,
що також підтверджує дієвість регулювання та нових правил ведення
торгів кредитно-дефолтних свопів [14].

Активне впровадження центрального клірингу для позабіржових
деривативів почалося лише з 2010 року [74]. Першими під нові вимоги
підпали кредитні деривативи, частка проходження через центральний
кліринг яких склала 5 % і з часом лише зростала. Особливого аналізу
та підвищеної уваги потребували саме кредитно-дефолтні свопи, тому
з 2010 року центральний кліринг операцій з ними зріс з 6 % до 45 %
під кінець 2020 року. А вже з 2016 року був зафіксований центральний
кліринг для 61 % деривативів на процентну ставку. На практиці нові
вимоги особливо стосувалися саме форвардних угод процентної ставки,
центральний кліринг яких у 2016 році був зафіксований на рівні 84 %
їх загального обсягу, а також процентних свопів, 67 % операцій з якими
пройшли через ЦК (рис. 3.7) [14].
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Рис. 3.7. Динаміка частки деривативів світового ринку, що проходили
через центрального контрагента за категорією, у %

На кінець 2020 року коронакризи, який уповільнив впровадження
жорстких вимог, обсяг операцій з різними інструментами, які пройшли
через центральний кліринг, була така: форвардні угоди процентної став-
ки – 82 %, процентні свопи – 72 %, кредитні дефолтні свопи – 45 %,
прямі форварди – 7 %. Водночас, згідно з статистичними даними Банку
міжнародних розрахунків, через центральний кліринг не проходили
валютні свопи та опціони (рис. 3.8) [14].

Статистичні дані Ради фінансової стабільності (FSB) свідчать, що
понад дві третини (17 з 24) юрисдикцій-членів FSB мають чинні ком-
плексні стандарти обовязкового централізованого клірингу, процес
провадження яких продовжується (табл. Н.1). Юрисдикції, де відбу-
вається повільна адаптація нових вимог регулювання до внутрішньо-
го законодавства, повідомляють про вжиття заходів щодо активації
обовязкового централізованого клірингу. Наприклад, Туреччина пла-
нує запровадити зобовязання щодо клірингу в другій половині 2022
року. Органи влади також завершують роботу над структурою еквіва-
лентності та повязаними з нею структурами, які дозволять функціо-
нувати в юрисдикціях зовнішньому ЦК [65].
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Рис. 3.8. Динаміка частки деривативів світового ринку, що проходили
через центрального контрагента за видом, у %

6. Запровадження двостороннього клірингу (розрахунок, засно-
ваний на заліку взаємних вимог) для деяких видів позабіржових дери-
вативів, які не проходять через центрального контрагента для управ-
ління кредитним ризиком. Похідні інструменти та операції з цінними
паперами є основними джерелами створення левериджу, зокрема в
небанківському фінансовому секторі, це вимагає превентивних регу-
ляторних заходів на цих ринках. Найпопулярнішим методом управлі-
ння ризиком контрагента, надмірним зростанням кредитного плеча, а
також ризиком ліквідності є забезпечення на основі двосторонньої
угоди. Забезпечення слугує ефективним макропруденційним превен-
тивним інструментом захисту від ризику зараження, якщо воно про-
понує комплексне покриття від загального потенційного ризику кон-
трагента і має юридичну силу у разі невиконання зобовязань контра-
гентом. Більшість двосторонніх домовленостей про забезпечення пе-
редбачають лише обмін варіаційної маржі (що покриває коливання
вартості контракту), але не містять вимог початкової маржі (покриття
потенційних витрат на заміну контракту у випадку, якщо початковий
контрагент не виконує зобовязання) [65].

7. Запровадження електронних торгових майданчиків, депози-
таріїв та стандартизація позабіржових деривативів для зниження
операційного ризику. Торгівля позабіржовими деривативами прохо-
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дить багато етапів обробки від укладання торгової угоди між сторона-
ми до підтвердження транзакції та подальшого управління позабір-
жовим контрактом. Управління даним процесом передбачає існуван-
ня складних та взаємоповязаних етапів. Оскільки позабіржові ринки
деривативів забезпечують високий рівень гнучкості у визначенні еко-
номічних і юридичних умов укладання контрактів, це забезпечує існу-
вання низки індивідуалізованих і складних ПФІ, які все ще вимага-
ють значного ручного втручання під час їх обробки. Низький рівень
стандартизації контрактів на позабіржові деривативи та низька авто-
матизація процесів призводить до високого рівня операційного ризи-
ку, тобто ризику збитків внаслідок неадекватних або несправних
внутрішніх процесів і систем. Оскільки, позабіржові деривативи є кон-
трактами, які укладаються в індивідуальному порядку, то будь-яка
інформація щодо угоди та контрагентів зазвичай є закритою. Одним
із механізмів підвищення прозорості позабіржових ринків деривативів
є створення електронних майданчиків, стандартизація угод та функці-
онування депозитарії (торгових сховищ), до яких регулюючі органи
вимагають подавати повну інформацію щодо позицій з ПФІ для за-
гального доступу про ціни та обсяги операцій. Крім того, торгові де-
позитарії повинні публікувати сукупні позиції за класами деривативів,
надаючи учасникам ринку більш чітке уявлення про ринок позабір-
жових ПФІ [26].

8. «Push-out rule» – це пункт, який вимагає, щоб банки, зареєст-
ровані як своп-дилери, не брали участь у певних операціях зі свопами
для збереження їх права на федеральну фінансову допомогу, але доз-
воляє їм «виштовхнути» таку діяльність до небанківських філій у ме-
жах однієї банківської холдингової компанії. У початковій редакції
заборона включала значний перелік різних видів свопів, однак через
поправки, внесені в 2014 році, тепер це правило охоплює лише свопи
на основі цінних паперів, забезпечених активами.

У результаті реалізації вимог Закону Додда-Френка можна виді-
лити низку позитивних та негативних змін. До позитивних належать
такі [33, 74]:

1. Зобовязання здійснювати кліринг позабіржових деривативів
через центрального контрагента та звітувати про деривативи в торго-
ві сховища поширюється на універсальні та інвестиційні банки, стра-
хові компанії, фонди тощо, а також на нефінансові компанії (енерге-
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тичні компанії, авіакомпанії, виробники тощо), які мають великі по-
зиції позабіржових деривативів. Це знижує ризик невиконання зобо-
вязань контрагентом та ймовірність накопичення системного ризику.

2. Правило Волкера захищає кошти вкладників комерційних бан-
ків, не дозволяє реалізуватися конфлікту інтересів, знижує ймовірність
реалізації внутрішнього операційного ризику банку у вигляді недо-
бросовісної поведінки менеджерів та співробітників, які можуть ро-
бити вигляд, що не помічають низький кредитний рейтинг контраген-
та чи позичальника, а також забезпечує безпеку банку, знижує ймо-
вірність його банкрутства та у випадку з системно-важливими уста-
новами запобігає системному ризику.

3. Стандартизація та звітування до депозитаріїв підвищує про-
зорість ринку, зменшує його операційний, ринковий ризик та систем-
ний ризики.

4. Статистика світового ринку деривативів вказує на зменшення
обсягів кредитно-дефолтних свопів після 2011 року, коли нові вимоги
було введено в дію.

До фактів, які оцінюють неоднозначно належать такі:
1. Так звана «фючеризація» або переміщення позабіржових свопів

на ринок фючерсів – це спроба торгувати свопами, але в межах регу-
лювання фючерсів. Така трансформація імітує своп усередині фючер-
сної оболонки. Для більш стандартних інструментів поява Закону
Додда-Френка знищила основні переваги використання позабіржових
свопів – вони більше не є дешевими та простими у використанні, що
змушує учасників ринку шукати альтернативні варіанти.

2. Початкова маржа, відрахування до спеціального гарантійного
фонду та прямі витрати у вигляді клірингових зборів є причинами
значного збільшення витрат на процедуру укладання свопу. Здорощан-
ня є значним навіть порівняно з процедурою укладання фючерсних
контрактів, тому деякі трейдери використовують їх як альтернативу
своп-контрактам для уникнення підвищених вимог регулювання.

3. Через центрального контрагента можуть проходити лише стан-
дартизовані своп-договори, ринок яких за своєю суттю є більш прозо-
рим, ліквідним та менш ризикованим. В той же час, нестандартні сво-
пи, які укладаються на індивідуальних умовах, що й спричинили кри-
зу 2008 року, не підпадають під нове регулювання. Винятки із поло-
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ження про обовязковість проходження клірингу позабіржових дери-
вативів через центрального контрагента, що дозволяють укладати угоди
на індивідуальних умовах призводить до того, що дилери вносять не-
значні коригування у своп-договори, оскільки прагнуть уникнути тран-
закцій через клірингові установи. Наприклад, якщо конкретна угода
підпадає під проходження обовязкового клірингу, але може бути транс-
формована у два інших типи деривативів, які не охоплюються прави-
лами регулювання і не проходять кліринг через ЦК, учасники ринку
зможуть уникнути клірингових вимог шляхом зміни оригінальної уго-
ди.

Реформа регулювання операцій з позабіржовими ПФІ відбулася і
в країнах Європейського Союзу (ЄС), однак з певними відмінностя-
ми. В ЄС правила щодо позабіржових деривативів, центральних кон-
трагентів і депозитаріїв встановлює Регламент європейської ринкової
інфраструктури (EMIR) [27]. EMIR набув чинності у 2012 році, а перші
зобовязання щодо депозитаріїв і центральних контрагентів почали дія-
ти вже наступного року. Усі фінансові компанії та системно важливі
нефінансові установи повинні були розпочати обмін початковою та
варіаційною маржою на усі ПФІ, що не проходять через централізова-
ний кліринг. Однак зазначені вимоги не застосовуються до валютних
форвардів і свопів, за якими здійснюється фізичний розрахунок. Клю-
чові вимоги почали активно реалізовуватися з другої половини 2016
року і повинні були бути завершені до 2020 року. Однак, криза коро-
навірусу тимчасово призупинила активне впровадження жорсткого
регулювання позабіржових деривативів.

Контракти нефінансових компаній, обсяг яких не перевищує вста-
новлений кліринговий поріг не зобовязані проводити операції через
ЦК. Операції нефінансових компаній, повязані з хеджуванням ризиків
їх діяльності, віднімаються від загальної позиції на ринку деривативів
і не враховуються при розрахунку порогового значення, встановлено-
го для клірингових зобовязань. Наприклад, такі винятки для операцій
хеджування можуть мати місце, коли авіакомпанії використовують
позабіржові деривативи для фіксації ціни, за якою вони купують па-
ливо, або коли експортери використовують позабіржові деривативи,
щоб захистити себе від коливань обмінних курсів.
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Європейське регулювання не має аналогів правила «виштовху-
вання» чи правила Волкера, однак у кожній країні ЄС діють локальні
правила, обмеження та ліміти для банківських установ на певні опе-
рації з ПФІ.

Важливою подією у сфері регулювання деривативів в ЄС стало
створення ISDA – це асоціація, створена для забезпечення безпеки
учасників ринків деривативів. Одним з основних напрямів діяльності
ISDA є розробка стандартної документації для деривативів. На сьо-
годні вже більшість угод позабіржових деривативів документується за
допомогою стандартизованих форм ISDA.

Структура документації ISDA для ПФІ містить такі рівні доку-
ментації [21]:

1. Генеральна угода ISDA – це узгоджений на міжнародному рівні
документ (комплексна угода), який використовується для забезпечен-
ня певного правового та кредитного захисту сторін, які є учасниками
операцій з позабіржовими деривативами. Угода складається з розділів,
які окреслюють договірні відносини між сторонами. Вона містить стан-
дартні умови, які детально описують, що станеться, якщо одна зі сторін
не виконує зобовязання, наприклад, банкрутство та те, як операції з
позабіржовими деривативами припиняються або закриваються після
дефолту.

Генеральна угода ISDA передбачає такий макроекономічний
інструмент регулювання позабіржового ринку ПФІ як ліквідаційний
неттінг [46]. Ліквідаційний неттінг є основним інструментом помяк-
шення кредитних ризиків, повязаних з проведенням позабіржових опе-
рацій з деривативами. Даний інструмент передбачає процедуру при-
пинення дії договірних зобовязань зі стороною, яка порушила свої пла-
тіжні зобовязання, та подальше зведення позитивних та негативних
значень вартості активів, яка підлягає відшкодуванню, у єдину чисту
суму кредиторської або дебіторської заборгованості (рис. 3.9).

Відповідно до Закону ISDA від 2018 року «Про неттінг» дане по-
няття має таке визначення: неттінг – це процес реалізації договірних
положень, що передбачають припинення, ліквідацію та/або акселера-
цію, підрахунок та визначення нетто-балансу взаємних вимог, який
може здійснюватися лише на основі повідомлення або навіть авто-
матично залежно від положень відповідного договору [47].
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Оскільки позабіржовий ліквідаційний неттінг здійснюється на
основі укладених за межами організованих торгових майданчиків угод
про неттінг (netting agreements), сторони яких часто перебувають у
різних юрисдикціях, то його реалізація на міжнародних фінансових
ринках забезпечується завдяки існуванню транскордонних позабір-
жових угод, що є частиною стандартної документації ISDA.

2. Додаток до генеральної угоди – вносить зміни до певних пунктів
генеральної угоди відповідно до вимог сторін.

3. Документ про кредитне забезпечення (є необовязковою умовою)
– кредитне забезпечення є методом надання застави або забезпечення
зобовязань за похідними транзакціями та може бути документально
підтверджена за допомогою: додатку до кредитного забезпечення або
актом про кредитне забезпечення, який є окремими документом.

4. Підтвердження – містить економічні умови окремого виду тор-
гівлі.

Зазначений вище перелік документів, укладений між двома сто-

Рис. 3.9. Макропруденційні інструменти позабіржового ринку ПФІ
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ронами, становить єдину угоду. Такий перелік документів є ключо-
вим для положень про взаємозалік у генеральній угоді та є незамін-
ним, якщо в межах однієї генеральної угоди здійснюється кілька тран-
закцій.

Порівняння основних вимог регулювання ринку позабіржових
ПФІ в США та ЄС розглянуто в таблиці 3.4.

Таблиця 3.4
Порівняння основних вимог регулювання ринку позабіржових

ПФІ в США та ЄС

№ 
з/п Вимоги регулювання 

Застосовуються до: 
дилерів 

позабіржовог
о ринку 

деривативів 

інших фінансових 
контрагентів 

нефінансових 
контрагентів 

1 2 3 4 5 
1. Проходження 

клірингу для 
відповідних 

позабіржових ПФІ 

ЄС: Так** 
США: Так* 

ЄС: Так** 
США: Так* 

ЄС: Ні*, крім нефінансових 
контрагентів, позиції яких 

перевищують певні клірин-
гові ліміти США: Так, крім 
нефінансових компаній, що 
проводять операції хеджу-
вання комерційних ризиків 

2. Звітність для операцій 
з позабіржовими ПФІ 

ЄС: Так 
США: Так 

ЄС: Так 
США: Так 

ЄС: Так 
США: Так 

 Макропруденційні 
вимоги до маржі для 

позабіржових ПФІ, що 
не проходять через 

центральний кліринг 

ЄС: Так** 
США: Так*** 

ЄС: Так** 
США: Так**,*** 

ЄС: Так 
США: Так 

3. Вимоги до капіталу 
для операцій з 

позабіржовими ПФІ, 
що не проходять через 
центральний кліринг 

ЄС: Так** 
США: Так 

ЄС: Так** 
США: Ні. Засто-
совується тільки 

для великих учас-
ників операцій зі 

свопами 

ЄС: Ні 
США: Ні (окрім великих 

учасників операцій зі 
свопами) 

4. Авторизація/реєстраці
я та додаткові бізнес 

вимоги 

ЄС: Так (в 
межах MiFID) 

США: Так 

ЄС: Ні (крім сек-
торальних вимог) 

США: Ні. 
Застосовується 

лише для великих 
учасників опера-

цій зі свопами 
(окрім банків,опе-
рації яких обме-
жені правилом 

«виштовхування2) 

ЄС: Ні 
США: Ні (окрім великих 

учасників операцій зі 
свопами) 

 
Примітки

*Відповідно до Закону Додда-Френка, ПФІ, на які поширюються клірин-
гові зобов язання, також повинні торгуватися через механізм виконання своп-
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контрактів, якщо одна зі сторін не є нефінансовою організацією, яка вибирає
звільнення від клірингу та обовязкове публічне розміщення в реальному часі
звітності застосовуватиметься до усіх клірингових угод, незалежно від того,
чи підпадають під обовязкову вимогу до клірингу. Закон також вимагає від
регуляторів встановити ліміти позиції для позабіржових деривативів. В ЄС
питання торгівлі та прозорості розглядаються окремо в межах законодавчих
пропозицій щодо заміни MiFID.

**Відповідно до EMIR зобов язання щодо клірингу застосовуються до
операцій між фінансовими контрагентами, нефінансовими контрагентами,
позиції яких (за винятком певних операцій хеджування) перевищують
визначений поріг клірингу, та до певних субєктів господарювання за межами
ЄС. EMIR вимагає від фінансових і нефінансових контрагентів, які переви-
щують кліринговий поріг (а також від певних неєвропейських компаній) мати
передбачені процедури для обміну застави та проводити щоденну оцінку
транзакцій, однак додаткові правила зменшення ризиків застосовуються до
всіх фінансових і нефінансових контрагентів. EMIR також вимагає від фінан-
сових контрагентів мати відповідний розмір капіталу для незабезпеченого
ризику.

***Закон Додда-Франка вимагає від регуляторів встановлювати маржи-
нальні вимоги до дилерів і основних учасників своп операцій для неклірин-
гових транзакцій без виключення для випадків, коли контрагентом неклірин-
гової транзакції є кінцевим користувачем (однак, відповідно до законодавства
США маржинальні вимоги не мають застосовуватися до кінцевих користу-
вачів).

Таким чином, розглядаючи міжнародний прогрес у впровадженні
нових стандартів регулювання ринку ПФІ, а також національний і ре-
гіональний прогрес у впровадженні макропруденційних інструментів
та реформ Великої двадцятки щодо глобального ринку позабіржових
деривативів після світової фінансової кризи 2007-2009 років, можна
зробити такі висновки (табл. Н.1) [65]:

1. Загальна реалізація реформ G20 у сфері позабіржових дерива-
тивів вже досягла значного прогресу до 2020 року, але через корона-
кризу уповільнилась. Тим не менш, вже у 2021 році в юрисдикціях-
членах FSB спостерігається подальший поступовий прогрес.

2. Що стосується вимог до капіталу для операцій з деривативами,
що не проходять через централізований кліринг, то 15 із 24 юрисдикцій-
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членів FSB мають вищі за мінімальні вимоги до капіталу, які значно
зросли після 2020 року, та очікується, що у 2022 році до виконання
цих вимог приєднається ще більше країн.

2. У 16-ти юрисдикціях діють вимоги до маржі для операцій з де-
ривативами, що не проходять через централізований кліринг. Дві юрис-
дикції підготували проєкти нових стандартів. Деякі країни, які ще не
запровадили вимоги, планують зробити це до того, як остаточний етап
впровадження набуде чинності 1 вересня 2022 року.

3. Торгова звітність: у 23-х юрисдикціях FSB діють вимоги щодо
торгової звітності, однак продовжується удосконалення функціонуван-
ня торгових сховищ і вимоги до звітності. В останній юрисдикції три-
ває підготовка до авторизації торгового репозиторію та виконання ви-
мог.

4. У 17 юрисдикціях-членів FSB діють вимоги до централізованого
клірингу.

5. Торгівля на електронних майданчиках здійснюється у 13 юрис-
дикціях.

Варто також зазначити, що більшість юрисдикцій скасували або
не продовжили заходи, введені раніше для полегшення операційного
навантаження для учасників ринку позабіржових деривативів у відпо-
відь на COVID-19 (рис. 3.10).

Рис. 3.10. Кількість юрисдикцій-членів Ради фінансової стабільності, що
впровадили відповідні вимоги нового регулювання ринку позабіржових ПФІ
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Не зважаючи на те, що нове макропруденційне регулювання світо-
вого позабіржового ринку ПФІ оцінюється неоднозначно, статистичні
дані свідчать про те, що все більше країн запроваджує жорсткіші ви-
моги та адаптують інструменти до внутрішнього законодавства та умов.
Впровадження найжорсткіших вимог відбулося в США, що повязано
з історично вищим рівнем розвитку ринку деривативів, а також склад-
ністю та великим обсягом ПФІ. Статистичні дані свідчать, що вже пі-
сля перших років дії нового регулювання, обмежень для банків, вве-
дення початкової та варіаційної маржі валова сума заборгованості світо-
вого ринку деривативів знизилася, а частка кредитних деривативів,
безвідповідальне використання яких призвело до колапсу у світовій
економіці, значно скоротилася. Незважаючи на те, що ринок дерива-
тивів в Україні ще не набув такого масштабу як ринок США чи євро-
пейських країнах, попередні фінансові кризи, тригером для більшості
яких стало нерегульоване використання фінансових інструментів, вка-
зують на недієвість саморегулюючої моделі учасників ринку. Міжна-
родний досвід впровадження кліринго-розрахункової системи та тор-
гової звітності поступово вирішує проблему стандартизації складних
позабіржових ПФІ, підвищуючи прозорість самого ринку та безпеку
його учасників. Вимоги до маржі та підвищеного рівня капіталу доз-
воляє вирішити питання кредитного ризику (ризику невиконання зо-
бовязань контрагентом), а ліквідаційній неттінг пришвидшує і спрос-
товує процедуру припинення договору при банкрутстві одного з кон-
трагентів. Макропруденційна політика та її інструментарій, який після
кризи 2008 року має превентивний характер, є необхідним доповнен-
ням до мікропруденційного регулювання та внутрішньої системи ри-
зик-менеджменту учасників ринку деривативів, адже забезпечує реа-
лізацію заходів готовності банківських установ до поглинання нега-
тивних наслідків дії макроекономічних шоків та зовнішніх загроз, що
зі свого боку дозволяє зберегти фінансову стійкість як окремої фінан-
сової установи, так і забезпечити фінансову стабільність банківської
системи і економічну безпеку. Зважаючи на спрямованість державних
органів регулювання на розвиток вітчизняного ринку деривативів, а
також збільшення кількості операцій банків із такими ПФІ як валютні
свопи та свопи процентної ставки, адаптація міжнародного досвіду
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регулювання ринку ПФІ є запорукою готовності до виникнення мож-
ливих загроз.

Питанням оцінки впливу впровадження нових вимог регулюван-
ня на ринок деривативів, фінансовий ринок та економіку займалися
багато науковців, серед яких найбільшої уваги заслуговує робота І.М.
Бурденко «Моделювання впливу рівня транспарентності ринку ПФІ
на фінансову глибину» [18]. В своєму дослідженні І.М. Бурденко до-
водить позитивний вплив застосування макропруденційного інстру-
ментарію на основі Закону Додда-Френка щодо підвищення транспа-
рентності ринку деривативів на макроекономічні показники та фон-
дові індекси США, порівнюючи період до введення нових вимог до
2010 року і після. Дослідження було проведено за допомогою еконо-
метричних моделей, а також було обрано декілька провідних макро-
економічних показників США (ВВП США, дефлятор ВВП, індекс спо-
живчих цін, загальні доходи бюджету, профіцит/дефіцит готівки, ставка
Федеральної резервної системи, рівень безробіття, індекс ділової ак-
тивності, валове накопичення капіталу, портфельні інвестиції, співвід-
ношення банківського капіталу до активів, ринкова капіталізація ком-
паній, що входять до лістингу, у поточних цінах, реальна відсоткова
ставка, фінансова глибина) та фондові індекси. Емпірично було дове-
дено, що рівень фінансової глибини та фондові індекси, а також й
інших макроекономічних показників почали зростати з підвищенням
транспарентності ринку деривативів після введення Закону Додда-
Френка [18].

Таким чином, поява потреби у вдосконаленні інформаційної функ-
ції ринку деривативів через посилення вимог до транспарентності була
спричинена фінансовою кризою 2008-2009 років. Глобальні процеси,
повязані з лібералізацією фінансового сектора та розвитком технологій
і комунікацій, призвели до зростання ролі ринку капіталу як основно-
го джерела фінансування. Зміцнення вартості фондового ринку, почи-
наючи з 1990-х років, супроводжувалося феноменальним зростанням
світового ринку деривативів. Інструменти ринку деривативів стали
невідємною частиною фінансового ринку, адже, функції, які викону-
ються на ньому специфічні та властиві лише йому: хеджування та роз-
поділ ризиків, забезпечення ліквідності та інформування про майбутній
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напрямок цін на спот-ринку, а також формування морального ризику
через асиметрію інформації на фінансових ринках. Посткризове гло-
бальне реформування ринку деривативів у напрямку підвищення його
стандартної прозорості має забезпечити зростання його ефективності
та захист інвесторів. Ефективність нового макроекономічного регу-
лювання доводить необхідність здійснення заходів, повязаних із ре-
формуванням регулювання ринку деривативів України, забезпечення
імплементації світових стандартів щодо забезпечення прозорості ринку
деривативів з метою зниження можливих зовнішніх щодо учасників
ринку загроз і ризиків.
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3.3. Напрями реформування регулювання ринку похідних
фінансових інструментів в Україні з метою зменшення
негативного впливу зовнішніх загроз фінансовій
стабільності комерційних банків

За останні десятиліття використання деривативів як інструментів
хеджування набуло більших масштабів через посилення ролі ПФІ на
світових фінансових ринках. Деривативи є ефективним засобом, який
використовується для розвитку ринків капіталу, незалежно від того,
чи призначені вони для хеджування ризиків, у спекулятивних цілях
чи для підвищення ефективності функціонування ринків. Їх доступ-
ність є стимулом для інвестиційної діяльності, підвищення рівня про-
позиції та попиту, а також для захисту активів підвищеного ступеня
вразливості в умовах волатильності ринкової конюнктури. В результаті
нарощування масштабів діяльності, що стимулюється застосуванням
деривативів, ринки капіталу отримують можливість надавати субєктам
господарювання додаткові джерела залучення коштів, таким чином,
сприяючи підвищенню показників економічного зростання та забез-
печенню більшої стійкості фінансового сектора.

Управління індивідуальними ризиками комерційних банків опе-
рацій з ПФІ доцільно здійснювати на рівні ризик-менеджменту відпо-
відної установи. Однак, враховуючи ймовірність настання макроеко-
номічних шокових подій, а також значну кількість зовнішніх загроз,
які виникають на світовому чи вітчизняному ринку ПФІ та економіці,
а в результаті трансформуються в ризики та впливають на фінансову
стійкість банківської установи, необхідно мінімізувати ймовірність
впливу таких ризиків шляхом удосконалення макроекономічного регу-
лювання ринку ПФІ та його учасників.

Міжнародний ринок деривативів нині регулюється на рівні над-
національних структур і організацій. До міжнародних інститутів на-
лежать Міжнародна асоціація свопів та деривативів (ISDA) та Банк
міжнародних розрахунків (BIS). Ці організації мають виконувати такі
функції, як розвиток інфраструктури ринку деривативів, регулювання
глобального ринку ПФІ, уніфікація контрактів та умов угод, аналіз
ринкової інформації, моніторинг діяльності учасників ринку [170]. Го-
ловним завданням BIS є координація фінансових відносин між дер-
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жавами, сприяння розвитку міжнародних фінансових розрахунків; BIS
є поручителем і гарантом у межах міжнародних фінансових відносин,
а також постійно проводить роботу з акумулювання та аналізу стати-
стичної інформації про сучасний стан ринків капіталу. Членами ISDA
є як найбільші дилери ринку деривативів, так і різні державні устано-
ви та нефінансові організації, які використовують ПФІ для здійснен-
ня економічної діяльності, хеджування ризиків [170].

У кожній країні заходи нового регулювання знаходяться на різних
етапах впровадження, однак лідером реалізації вимог щодо функціо-
нування позабіржового ринку ПФІ залишаються США. Деякі норма-
тивно-правові процеси виявилися складнішими ніж очікувалося, зокре-
ма і транскордонна координація, тому регулятори деяких країн ухва-
лили рішення відтермінувати проведення реформ та почекати закін-
чення їх проведення і координації в США та Європі, де ринки ПФІ
історично більш розвинуті [67].

Дослідженнями розвитку, функціонування та регулювання ринку
ПФІ займалися такі вітчизняні вчені як І.М. Бурденко, В. Вірченко,
М.Є. Краснова, Л.В. Кузнєцова, О.В. Парандій, Л.О. Примостка, О. Со-
лодка, О.М. Шевченко, В. Шелудько, Я.А. Шмуратко та ін. Переважна
частина згаданих дослідників підтверджують у своїх працях, що віт-
чизняний ринок ПФІ характеризується низкою проблем та не виконує
дві свої найважливіші функції – хеджування ризиків та залучення
інвестицій в економіку України. Український ринок деривативів можна
описати як неефективний та нетранспарентний, що зі свого боку спри-
чиняє ризик асиметрії інформації, шахрайства, моральний ризик, ви-
користання інсайдерської інформації, що в результаті підсилює сис-
темні ризики та впливає на фінансову стійкість комерційних банків
як найбільших учасників ринку. Наявність зазначених проблем та
ризиків спричинена фактичною відсутністю нормативно-правової бази
та ефективних правил функціонування ринку ПФІ, недосконалістю
інфраструктури та слабким регулюванням ринку деривативів, що й
не дозволяє сформуватися адекватному інформаційно-аналітичному
середовищу.

Завдяки інформаційній функції забезпечується ефективність ринку
ПФІ, яка дозволяє в режимі реального часу отримувати інформацію
про реальні ціни (коли ціна фінансового інструменту дорівнює його
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справедливій вартості). Транспарентна інформація дозволяє комер-
ційним банкам спрогнозувати та оцінити майбутні зміни ринкової вар-
тості фінансових інструментів, дохідність від операцій з ними та доці-
льність їх здійснення [17, 18]. Ефективність та транспарентність ринку
ПФІ дозволяє ризик-менеджменту банку врахувати систематичний
ризик при формуванні портфелів цінних паперів, а також обрати від-
повідний метод управління ним (рис. 3.11).

Рис. 3.11. Вплив транспарентності ринку ПФІ на ухвалення рішень
учасниками ринку при проведенні операцій з деривативами

Однак, вітчизняний ринок ПФІ через свої незначні обєми і наяв-
ність інсайдерської інформації є неефективним, що не дозволяє досто-
вірно оцінити вплив зовнішніх загроз та зводить нанівець доцільність
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застосування деяких методів управління систематичним ризиком, вже
не кажучи про системний, який взагалі практично неможливо перед-
бачити [56]. Також, потрібно враховувати, що абсолютна ефективність
ринку – це ідеальний стан, який існує лише в теорії, а на практиці ін-
вестиційний менеджмент, не завжди є раціональним та добросовісним,
вбачаючи свою основну мету в отриманні надприбутків від спекуля-
тивних операцій, а не в хеджуванні ризиків, що теж значною мірою
впливає на стан ринку [9, 48].

Підвищення рівня транспарентності, ліквідності та ефективності
вітчизняного ринку ПФІ, а також гарантування безпеки його учасників
можливо через вибір відповідної моделі регулювання та створення ре-
гуляторами необхідних умов для належного виконання ринком його
фун-кцій [76, 81].

Розглядаючи характеристики українського ринку ПФІ за наведени-
ми критеріями (рис. 3.12), можна зробити такі висновки:

1. Регулювання здійснюється державою в особі НБУ та НКЦПФР,
а також саморегулівними організаціями, що вказує на змішаний тип
за субєктами регулювання.

Рис. 3.12. Види моделей регулювання фінансового ринку
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2. Модель регулювання є функціональною (цільовою). Обєктом
регулювання є діяльність на ринку цінних паперів та ПФІ (НКЦПФР);
діяльність на грошово-кредитному ринку (НБУ).

3. Діє достатньо жорстке регулювання, що повязано з низьким
рівнем розвитку ринку ПФІ в Україні. Банківське регулювання та наг-
ляд (компетенція НБУ), а також регулювання та контроль за випуском
цінних паперів та ПФІ (НКЦПФР) засноване на достатньо жорстких,
детально розписаних правилах і процедурах, а також контролем за їх
дотриманням.

4. Для вітчизняного ринку притаманний інтервенціоністській під-
хід, адже фінансовий ринок України характеризується високим рівнем
ринкового ризику, що вимагає високий рівень державного втручання
та формування «зверху» масиву правил та норм функціонування та
поведінки його учасників.

5. Розкриття інформації вимагається державними органами регу-
лювання, які створюють законодавчі та нормативні документи, що
регламентують подачу звітності.

Розглядаючи світовий досвід регулювання ринку ПФІ з позиції
субєктів, а саме державних органів або саморегулюючих організацій,
необхідно зазначити, що держава завжди виконує певний набір функцій
в управлінні ринком, водночас змінюється лише їх обсяг (табл.3.5).

На сьогодні до діючих  моделей державного регулювання у світі
належать такі: модель єдиного регулятора (мегарегулятора), за якої
один орган здійснює регулювання та нагляд за банківськими та не-
банківськими установами (усім фінансовим сектором); секторальна,
яка передбачає розподіл функцій між декількома органами щодо на-
гляду за кожним з основних сегментів фінансового ринку (банківсь-
ким, страховим, ринком цінних паперів) та модель перехресного регу-
лювання, яка передбачає здійснення пруденційного нагляду одним
органом, а регулювання операцій на фінансовому ринку – іншим [8,
52]. Кожній моделі притаманні свої переваги та недоліки, а також мож-
ливість вирішення тих чи інших зовнішніх загроз для забезпечення
безпеки учасників ринку (табл. 3.6). Жодну з моделей державного ре-
гулювання не можна назвати ідеальною, однак найпоширенішими є
модель мегарегулятора та секторальна.
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Характеристика Функції 
1. Модель саморегулювання 

Регулювання ринку 
ПФІ здійснюється 

переважно 
саморегулівними 

організаціями 

1. Встановлення стандартів професійної діяльності учасників ринку 
ПФІ. 
2. Сертифікація та ліцензування професійних учасників ринку. 
3. Розробка правил професійної етики та контроль за їх дотриманням. 
4. Здійснення перевірок діяльності учасників ринку. 
5. Подання звітності. 

2. Модель державного регулювання 
Комплекс заходів, 
який розробляє та 

проводить держава, в 
особі регулюючих 

органів щодо 
упорядкування, 

контролю, нагляду 
над ринком ПФІ та 

запобігання 
порушенням та 

шахрайству у цій 
сфері 

1. Розробка та ухвалення нормативно-правових актів щодо 
функціонування ринку ПФІ та діяльності його учасників. 
2. Регулювання операцій з різними видами похідних фінансових 
інструментів та обов’язків учасників ринку ПФІ. 
3. Видача ліцензій та забезпечення контролю за здійсненням 
професійної діяльності на ринку. 
4. Розробка та впровадження системи захисту прав інвесторів, а також 
контролю за дотриманням цих прав. 
5. Контроль за системами ціноутворення. 
6. Перевірка достовірності інформації та звітності учасників ринку. 
7. Розробка правил випуску, обігу та інформації щодо різних видів ПФІ. 
8. Контроль за діяльністю осіб, які залучені в супроводі операцій з ПФІ. 

 

Таблиця 3.5
Характеристика світових моделей регулювання ринку ПФІ

Таблиця 3.6
Можливість зниження ризиків операцій ПФІ, що формуються
під впливом зовнішніх загроз, через вибір відповідної моделі

регулювання ринку ПФІ

Можливість вирішення зовнішніх загроз для банку при здійсненні 
операцій з ПФІ 

Модель 
регулювання ринку 
деривативів 

Є
ди

но
го

 
ре

гу
ля

то
ра

 

С
ек

то
ра

ль
на

 

П
ер

ех
ре

сн
а 

1 2 3 4 
ТЕХНОЛОГІЧНІ/МЕТОДОЛОГІЧНІ 

Модифікація технічного забезпечення ринків ПФІ; введення електронних 
торгових майданчиків; наявність торгових репозиторіїв 

+ +/- + 

Забезпечення безпеки торгових сховищ інформації та звітності; роботи 
програмного забезпечення від зовнішніх кібер-атак 

+ - + 

Забезпечення ефективного функціонування систем розрахунків, 
перерахувань; контроль за кліринговою діяльністю, роботою 
депозитаріїв, фондових бірж та інших установ на ринку 

+ - +/- 

Запровадження зрозумілих моделей оцінки фінансових інструментів - - +/- 
Побудова зрозумілої для всіх системи ризик-менеджменту для операцій з 
ПФІ 

- - +/- 

ІНФРАСТРУКТУРНІ 
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ІНФРАСТРУКТУРНІ 
Забезпечення транспарентності ринку ПФІ - - + 
Підвищення рівня ліквідності ринку ПФІ + + + 
Ефективні законодавче регулювання ринку ПФІ, нормативні вимоги та 
обмеження щодо операцій з ПФІ 

- - + 

Підвищені стандарти діяльності учасників ринку ПФІ + - + 
Забезпечення дієвого механізму захисту учасників ринку ПФІ - - +/- 
Вимоги до проведення уніфікації стандартизації ПФІ + - + 
Вимоги реєстрації та контроль рівня фінансової стійкості центральних 
контрагентів, клірингових центрів, учасників ринку ПФІ 

+ - +/- 

Недопущення появи монопольних переваг окремих інститутів - +/- + 
ПРАВОВІ 

Підвищення вимог до звітності учасників ринку + - + 
Забезпечення повноти нормативно-правової бази + - + 

КРИМІНОГЕННІ 
Розробка та впровадження дієвих заходів викривання шахрайських дій 
учасників ринку та адміністративної/кримінальної відповідальності за 
правопорушення  

- - +/- 

Співпраця з міжнародними органами та установами з метою 
недопущення злочинних дій у сфері фінансових послуг 

+ - + 

ОРГАНІЗАЦІЙНІ 
Ефективна координація та взаємодія органів регулювання та нагляду + - + 
Ефективна співпраця державних органів регулювання та нагляду з 
саморегулівними організаціями 

+ + + 

Недопущення створення регуляторної монополії - + + 
Розробка ефективної системи реагування та зниження дії ризиків у 
випадку форс-мажорів 

- - + 

 

В Україні діяла секторальна модель регулювання ринку дерива-
тивів, однак через ряд недоліків, а саме: недосконалість правової бази,
складнощі при оцінці ризиків фінансових інструментів, низьку коор-
динацію та взаємодію між органами регулювання та нагляду, фраг-
ментарність нормативної бази, дана модель довела свою неефек-
тивність. Проведений аналіз можливостей вирішення зовнішніх заг-
роз для банку при здійсненні операцій з ПФІ під час застосування різ-
них моделей державного регулювання доводить, що перехресна мо-
дель є найбільш доцільною (Табл). З 2020 року НБУ став регулятором
не лише банківського сектору, а й ринків небанківських послуг, однак
повноваження щодо регулювання ринку цінних паперів залишається
за НКЦПФР – це рішення фактично змінило діючу секторальну мо-
дель регулювання на перехресну, що є позитивним кроком на шляху
до вирішення існуючих проблем функціонування ринку ПФІ в Україні
та дозволить врахувати такі вимоги при новому регулюванні:

- посилить співпрацю регуляторів та учасників ринку;
- забезпечить єдині стандарти та процедури нагляду, контролю і

транспарентності, що дозволить знизити рівень системних ризиків,
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які виникають через моральний ризик та асиметрію інформації на рин-
ку ПФІ;

- здійснення ефективного контролю за ризик-менеджментом та
методиками оцінки деривативів учасників ринку (особливо за банкі-
вськими установами);

- підвищення рівня прозорості ринку ПФІ через впровадження
підвищених вимог щодо звітування учасниками ринку та розкриття
інформації, а також забезпечення безперешкодного доступу органів
регулювання та нагляду до необхідних даних щодо операцій з дерива-
тивами;

- стандартизація деривативних контрактів, уніфікація, розробка
супровідної документації за міжнародними стандартами, удосконален-
ня інфраструктури та IT-технологій;

- недопущення монополії окремих органів регулювання чи нагля-
ду;

- контроль за розкриттям інформації щодо операцій з ПФІ у звіт-
ності (враховуючи неможливість достовірної оцінки гнучких ПФІ та
позабалансового обліку) [40].

Завдяки ухваленню Закону України «Про ринки капіталу та органі-
зовані товарні ринки» був закладений фундамент, що дозволить фак-
тично запустити ринок ПФІ. Однак, нормативно-правові акти, роз-
роблені на основі законодавства ЄС, що регулюють ринок деривативів
не враховують низку питань та інструментів регулювання, особливо
не дозволяють зменшити рівень ризиків, пов язаних з позабіржовими
деривативами, що залишає проблему фрагментарності нормативної
бази невирішеною. Тим паче, що перехід до більшості положень ново-
го регулювання мають довготривалий перехідний період.

Торгівля позабіржовими деривативами проводиться за межами
регульованих бірж, що часто є причиною катастрофічних наслідків
для комерційних банків, адже коли ціни рухаються в негативному для
учасників ринку напрямку, то через надмірне кредитне плече уникну-
ти величезних втрат практично неможливо [68]. Тому окрім готов-
ності системи ризик-менеджменту банку до шокових подій та реалі-
зації системного ризику через дотримання вимог виконання норма-
тивів НБУ щодо достатності капіталу, ліквідності та лімітів ризиків
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окремих активних операцій банку, необхідно впроваджувати дієві
макропруденційні положення функціонування самого ринку ПФІ та
превентивні інструменти зменшення ризиків та поглинання втрат у
випадку їх реалізації [7, 10, 13, 16, 23]. Таким чином, існуюче законо-
давство потребує доповнення та розробки додаткових положень для
зниження рівня наявних загроз та ризиків ринку ПФІ (табл. 3.7).

Таблиця 3.7
Ризики банку, що трансформуються із зовнішніх загроз,
які виникають на ринку ПФІ, а також можливі шляхи

зменшення їх впливу шляхом удосконалення
інфраструктури ринку

№ 
з/п 

Ризик, що 
формується на ринку 

ПФІ 

Шляхи 
нівелювання/зменшення дії 

ризику 

Назва нормативних актів, які 
потрібно удосконалювати 

1 2 3 4 
1. Кредитний ризик - 

ризик невиконання 
зобов’язань 

контрагентом 

Проведення операцій через 
Центрального контрагента (в 
т.ч. й позабіржових), вимоги 

до маржі та забезпечення, 
пруденційні вимоги до 

Центрального контрагента 

Закон «Про ринок капіталів та 
організовані товарні ринки»; 
Положення про клірингову 
діяльність; Положення про 

підтримання ліквідності 
центрального контрагента 

2. Ризик ліквідності 

3. Ризик банкрутства 
контрагента 

Ліквідаційний неттінг Закон «Про ринок капіталів та 
організовані товарні ринки»; 
Положення про клірингову 

діяльність 
4. Системний ризик, 

моральний ризик, 
асиметрія інформації 

Проведення операцій через 
Центрального контрагента (в 
тому числі й позабіржових), 

вимоги до маржі та 
забезпечення, вимоги до 

капіталу учасників ринку, 
пруденційні вимоги до 

Центрального контрагента, 
вимоги до звітності; 
стандартизація ПФІ; 
додаткові вимоги до 

учасників клірингу, які 
домовились про операційну 

сумісність 

Закон «Про регулювання ринку 
капіталів та організовані товарні 

ринки»; Положення про 
клірингову діяльність; Положення 

про підтримання ліквідності 
центрального контрагента; 

Положення щодо пруденційних 
нормативів 

5. Операційний ризик, 
ризик розрахунків, 
кібер-атаки, ризик 
витоку інформації 

Удосконалення депозитарної 
системи; стандартизація 

ПФІ; торгівля через 
електронні торгові 

майданчики; удосконалення 
системи захисту даних 

Закон України «Про ринок 
капіталів та організовані товарні 

ринки»; Закон України «Про 
депозитарну систему України» 
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Низка реформ щодо цінних паперів та деривативних контрактів,
яка здійснювалася за рекомендаціями Європейського банку реконст-
рукції та розвитку (ЄБРР), а також Міжнародної асоціації свопів і де-
ривативів (ISDA), призначена для спрощення залучення інвестицій
та запровадження нових фінансових інструментів. До переліку важ-
ливих нововведень, покликаних зменшити ризики українського рин-
ку ПФІ, належать такі:

- уточнено поняття «деривативні цінні папери» та «деривативні
контракти», надано суттєвий перелік їх видів та визначення понять, а
також наділення НКЦПФР повноваженням розширювати їх класифі-
кацію за потреби;

- введено поняття «ліквідаційного неттінгу», яке полягає у визна-
ченні вартості кожної деривативної операції, припиненні дериватив-
ної операції та зарахуванні зустрічних однорідних вимог між сторо-
нами, під час якого сума вартостей, яка підлягає сплаті одній стороні,
зараховується проти суми вартостей, яка підлягає сплаті іншій сто-
роні. Визначено, що ліквідаційний неттінг повинен бути передбаче-
ний Генеральною угодою або правилами клірингу, прийнятих цент-
ральним контрагентом;

6. Недостатній рівень 
транспарентності; 

інформаційний ризик 

Підвищені вимоги до 
звітності учасників ринку; 

детальна звітність щодо 
позабіржових ПФІ до 

торгового репозиторію; 
розробка законодавства, що 
регулює діяльність торгових 
репозиторіїв; торгівля через 

електронні торгові 
майданчики; уніфікація та 

стандартизація ПФІ 

Розробка положення/нормативних 
актів, що містять правила 

регулювання діяльності торгових 
репозиторіїв, а також затвердити 

процедуру подання інформації 
щодо операцій з деривативами до 
торгового репозиторію та правила 

розкриття такої інформації 
торговим репозиторієм 

7. Ризик шахрайства Запровадження системи 
викривачів шахрайських дій; 

дієва система покарання, 
штрафні санкції 

Закон «Про регулювання ринку 
капіталів та організовані товарні 

ринки» 
8. Ризик інсайдерської 

інформації 

9. Ризик монополії 
певних регулюючих 
органів; установ на 

ринку ПФІ 

Впровадження перехресної 
моделі регулювання ринку 

ПФІ; передбачене 
законодавством необмежена 

кількість центральних 
контрагентів 

Закон «Про регулювання ринку 
капіталів та організовані товарні 

ринки»; Положення про 
клірингову діяльність 

10. Проциклічність Ризик-орієнтовані 
маржинальні вимоги 

Положення про клірингову 
діяльність 
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- встановлено правила визнання недійсними деривативних кон-
трактів, що були укладені неплатоспроможними учасниками ринку;

- визначено процедуру забезпечення виконання зобов язань за
деривативами (маржа та забезпечення);

- введено нові правила звітування та клірингу ПФІ;
- встановлено вимоги щодо створення торгових репозиторіїв, які

будуть забезпечувати централізовану базу даних та зберігати інфор-
мацію щодо операцій з позабіржовими деривативами, що повинно
підвищити прозорість ринку для можливості державних органів на-
лежним чином виконувати свої функції регулювання та нагляду, а та-
кож дозволить запобігати зловживанням на ринку деривативів;

- стандартизація даних торгового репозиторію для полегшення
виконання контрольно-наглядових функцій за ідентифікаторами юри-
дичних осіб, базових активів/показників та операцій;

- адаптація стандартної європейської документації деривативів для
України на базі Генеральної угоди ISDA;

- запровадження значних штрафних санкцій за невиконання ви-
моги щодо звітування про проведення операцій з позабіржовими де-
ривативами;

- кліринг за позабіржовими деривативами залишається необовяз-
ковим, хоча НКЦПФР залишає за собою право на змінення вимог щодо
цього питання [233].

Однак, варто зазначити, що зазначені вище положення є всього
лише певним початком та базисом для подальшого розвитку та удос-
коналення регулювання ринку деривативів в Україні. Адже, на сьо-
годні українське законодавство не охоплює повною мірою усі необхідні
процеси та питання щодо проведення операцій з ПФІ учасниками
ринку. Враховуючи цей факт, актуальним є проведення подальшого
розвитку правового регулювання ринку та підвищення складності ук-
раїнської законодавчої бази, шляхом більш повної імплементації зако-
нодавчих актів ЄС, зокрема, MiFID II, MiFIR, EMIR та CSDR (табл.
3.8).
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До ПФІ позабіржового ринку належать валютні похідні інстру-
менти, деривативи за процентною ставкою, похідні за акціями, то-
варні похідні та кредитні деривативи. Кредитні деривативи, а саме
кредитно-дефолтні свопи, стали найнебезпечнішим видом позабіржо-
вих похідних для фінансової стабільності, тому більшість заходів ре-
гулювання стосувалася саме цього виду похідних. Неефективне уп-
равління кредитним (ризик невиконання угоди контрагентом) ризи-
ком було однією з трьох основних проблем у функціонуванні ринку
позабіржових деривативів, до інших причин виникнення загроз зара-
ховують відсутність прозорості позицій та ризиків, а також неефек-
тивні інструменти помякшення операційного та системного ризику, а
швидше за все взагалі їх відсутність. Таким чином, модернізовані за-
ходи регулювання, які було розроблено в США та Євросоюзі, а також
які продовжують удосконалювати з 2010 року, стосувалися нівелю-
вання негативного впливу зазначених вище чинників.

Захист від ризиків, банківська безпеки та фінансова стійкість на
мікро рівні повинні забезпечуватися безпосередньо самими банківсь-
кими установами як саморегулюючими учасниками ринку деривативів,
проте, на практиці це виявляється не зовсім так. Використовуючи
інструменти регулювання ринку ПФІ, регулюючі органи не лише ве-
дуть боротьбу з порушеннями правил діяльності банківських установ,
але й забезпечують виконання завдань макроекономічної політики,
серед яких провідне місце належить недопущенню зниження рівня
фінансової стабільності, поширення системного ризику та готовність
до поглинання негативних наслідків світових фінансових криз.

Дерегулювання ринку деривативів, що почалося 1990-х, на по-
чатку 2000-х закінчилося фінансовою кризою і в 2010 році змусило
країни G-20 розробити нові вимоги до торгівлі позабіржовими ПФІ та
поведінки учасників даного ринку, спрямованих на підвищення про-
зорості ринку та усунення системних ризиків. Ці реформи вносять
радикальні зміни у діяльність усіх фінансових установ та до структу-
ри позабіржових ринків ПФІ, що значно впливають на бізнес-моделі,
рентабельність, організаційні структури компаній, операції, інформа-
цію та технології фінансових установ, що проводять операції з ПФІ.
Деякі провідні країни реалізували ініціативи реформ глобального ре-
гулювання, запропонованих лідерами країн Великої двадцятки (G20):
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США провели реформу Уолл-стріт Додда-Френка і ухвалили Закон
«Про захист споживачів», а ЄС ухвалив директиву про ринки ПФІ
(MiFID II / MiFIR) та ввів регулювання інфраструктури європейських
ринків (EMIR). Основними положеннями нового регулювання стали
впровадження вимог щодо клірингу та звітності.

Саме макропруденційні інструменти регулювання ринку є най-
більш ефективними при дії макроекономічних шоків та є дієвим анти-
кризовим засобом. Для банківських установ сам ринок ПФІ є джере-
лом зовнішніх ризиків, які внутрішній системі ризик-менеджменту
практично неможливо передбачити і знизити у випадку реалізації мак-
роекономічної шокової події та дії системного ризику. Особливо ризи-
кованою є діяльність банків на позабіржовому ринку ПФІ, якому при-
таманний високий рівень ризику через відсутність дієвих механізмів
регулювання та забезпечення безпеки контрагентів, тому актуальним
є проведення подальшого розвитку правового регулювання даного
сегмента ринку шляхом імплементації законодавчих актів ЄС. Окрім
готовності системи ризик-менеджменту банку до шокових подій та
реалізації системного ризику через дотримання вимог регулювання,
виконання нормативів НБУ щодо достатності капіталу, ліквідності та
лімітів ризиків окремих активних операцій банку, необхідно впровад-
жувати дієві макропруденційні положення функціонування самого
ринку ПФІ та превентивні інструменти зменшення ризиків та погли-
нання втрат у випадку їх реалізації.

ВИСНОВКИ ДО ТРЕТЬОГО РОЗДІЛУ

1. Обґрунтовано доцільність адаптації інструментів макропруден-
ційної політики європейських країн, яка ґрунтується на вимогах БКБН,
до вітчизняних реалій, що дозволить забезпечити такі умови, за яких
фінансова система, буде здатна протистояти шокам і мінімізувати
фінансові дисбаланси.

Враховуючи позитивний досвід міжнародного регулювання фінан-
сових ринків, запропоновано доповнити макропруденційну політику
в Україні додатковими переліком інструментів, який спрямований на
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регулювання ризику контрагента на позабіржовому ринку деривативів,
а також ринкового, операційного, системного ризику, ризику банкрут-
ства системно важливої банківської установи, ризику розрахунків та
ризику шахрайства (торгівлі інсайдерською інформацією), що сприя-
тиме підвищенню стійкості фінансової інфраструктури та зниженню
загроз фінансовій стабільності.

2. Запропоновано активувати коефіцієнт левериджу, який зявився
в переліку інструментів макропруденційної політики НБУ, однак його
запровадження поки ще відкладено. Коефіцієнт левериджу визначаєть-
ся як мінімальне відношення капіталу першого рівня до сукупних ак-
тивів та позабалансових зобовязань; є важливим макропруденційним
інструментом, введений Базелем III після негативних наслідків вико-
ристання ПФІ, які спричинили світову фінансову кризу. Мінімальна
вимога щодо рівня левериджу повинна бути визначена на рівні 3 %,
що відповідає міжнародним вимогам макропруденційного регулюван-
ня. Даний інструмент дозволить обмежити стрімке зростання активів
банків та позабалансових зобовязань, а також надмірне кредитне пле-
че; зменшить ймовірність зазнати збитків, обсяг яких може суттєво
перевищити обсяг інвестиції та/або забезпечення через зміну ринко-
вої ситуації, оскільки зміни цін ПФІ часто можуть бути більшими,
ніж зміни цін базових активів відповідних фінансових інструментів.

3. Вивчено світовий досвід впровадження інструментарію макро-
пруденційного регулювання світового ринку ПФІ, який після кризи
2008 року має превентивний характер, є необхідним доповненням до
мікропруденційного регулювання та внутрішньої системи ризик-ме-
неджменту учасників ринку деривативів. Виявлено позитивний ефект
реалізації підвищених вимог щодо торгівлі позабіржовими деривати-
вами, зокрема, кредитними деривативами. Обґрунтовано необхідність
імплементації світових стандартів регулювання ринку деривативів Ук-
раїни, які забезпечать реалізацію заходів готовності банківських уста-
нов до поглинання негативних наслідків дії макроекономічних шоків
та зовнішніх загроз, що так само дозволить зберегти фінансову стій-
кість як окремої фінансової установи, так і забезпечити фінансову ста-
більність банківської системи і економічну безпеку.

4. Проведене порівняння моделей регулювання ринку ПФІ, а саме
мегарегулятора, секторальної та перехресної моделей щодо їх потенц-
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ійних можливостей вирішення ключових проблем функціонування віт-
чизняного ринку деривативів, що дозволило обґрунтувати доцільність
впровадження в Україні саме перехресної моделі, яка сприятиме:

1) посиленню співпраці регуляторів та учасників ринку;
2) забезпеченню єдиних стандартів та процедур нагляду, контро-
лю та транспарентності, що дозволить знизити моральний ризик
та асиметрію інформації на ринку ПФІ;
3) здійсненню ефективного контролю за ризик-менеджментом та
методиками оцінки деривативів учасників ринку;
4) удосконаленню інфраструктури та IT-технологій на ринку ПФІ;
5) недопущенню монополії окремих органів регулювання чи на-
гляду.
5. Обґрунтовано можливі шляхи зменшення рівня ризиків комер-

ційного банку, що трансформуються із зовнішніх загроз на ринку ПФІ,
шляхом удосконалення ринкової інфраструктури та підвищення рин-
кової дисципліни.

Запропоновано:
1) впровадити вимоги проведення позабіржових операцій через
Центрального контрагента за результатами оцінки ризиків за ви-
дами ПФІ, враховуючи обєми контрактів, якими контрагентами
здійснюються, мету операцій, порогові клірингові значення, а та-
кож ліміти на певні види операцій; уточнити вимоги до маржі та
забезпечення, а також пруденційні вимоги до Центрального кон-
трагента, що дасть можливість зменшити ризик невиконання зо-
бовязань контрагентом, ризик ліквідності, моральний ризик та аси-
метрію інформації;
2) забезпечити повний перехід до перехресної моделі регулюван-
ня ринку ПФІ, передбачити законодавством необмежену кількість
центральних контрагентів, що знизить ризик монополії певних
регулюючих органів та деяких установ на ринку ПФІ;
3) законодавчо забезпечити обовязковий перехід до стандартизо-
ваної документації позабіржових деривативів; підвищені вимоги
до звітності учасників ринку; детальну звітність щодо позабіржо-
вих ПФІ до торгового репозиторію; розробку законодавства, що
регулює діяльність торгових репозиторіїв; забезпечення торгівлі
через електронні торгові майданчики, що підвищить рівень транс-
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парентності ринку та дозволить банкам отримувати достовірну
інформацію для ухвалення ефективних управлінських рішень;
4) розробити програму винагороди викривачів порушень, що доз-
волить знизити ймовірність реалізації ризику шахрайства та ви-
користання інсайдерської інформації;
5) запровадити ризик-орієнтовані маржинальні вимоги, щоб мак-
симально можливою мірою обмежувати дестабілізуючі проци-
клічні зміни. Запропоновані заходи сприятимуть підвищенню
транспарентності, ліквідності та ефективності вітчизняного рин-
ку ПФІ, а також рівня безпеки усіх його учасників, зокрема банк-
івських установ, що забезпечить виконання ринком ПФІ його клю-
чових функцій – хеджування ризиків та залучення інвестицій в
економіку України.

Основні результати та положення даного розділу опубліковані авто-
ром в наукових працях: [66, 194, 195, 196, 197, 199, 200, 201, 202, 203].
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ВИСНОВКИ

Вирішення актуального наукового завдання з поглиблення теоре-
тичних засад, розширення методичного інструментарію та формуван-
ня організаційних положень щодо забезпечення фінансової стабіль-
ності комерційних банків під час проведення операцій з похідними
фінансовими інструментами дозволило сформулювати наступні вис-
новки та пропозиції теоретичного і практичного характеру:

1. Застосування системного та функціонального підходів, а також
доведення особливої ролі комерційного банку на фінансовому ринку
доводять, що гарантований рівень фінансової безпеки кожної банкі-
вської установи забезпечує належний рівень фінансової стабільності
національної банківської системи. Це досягається за рахунок превен-
тивних заходів у розрізі мікро- та макропруденційного регулювання і
належної організації банківської діяльності на рівні окремої устано-
ви. Забезпечення фінансової стабільності потребує системного підхо-
ду до взаємодії суб єктів банківської системи (комерційні банки, НБУ,
інші регулятори), що має призвести до певного синергетичного ефек-
ту в досягненні завдань забезпечення фінансової стабільності. Водно-
час особлива роль має приділятися розвитку окремих елементів відпо-
відного механізму забезпечення фінансової стабільності банківської
системи з урахуванням операцій з похідними фінансовими інструмен-
тами.

2. Розвязанню поставленої мети сприятиме уточнення класифі-
кації ПФІ, яка передбачає закріплення в її основі найбільш ширшого
поняття «похідні фінансові інструменти», які так само поділяються на
«деривативи» (строкові контракти) та «похідні цінні папери», що вклю-
чають гібридні цінні папери та інструменти секюритизації.

Отриманий результат задіяно у доповненні ієрархічної класифі-
кації за фасетним методом, що дозволило:

1) обґрунтувати неоднозначну роль ПФІ в діяльності банків, які, з
одного боку, є інструментами управління ризиками, а з іншого –
їх генератором;
2) усунути труднощі при виявленні можливих загроз та оцінці ри-
зиків, які виникають під час їх використання;
3) встановити, що позабіржовий сегмент ринку ПФІ є небезпеч-
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ним для фінансової стабільності як окремого банку, так і всієї
фінансової системи через ряд характеристик позабіржових ПФІ,
що роблять їх чутливими з точки зору системного ризику і вима-
гає підвищеної уваги не лише з позиції внутрішньої системи уп-
равління ризиками банку, але й застосування макроекономічного
регулювання.
3. Сутнісна ідентифікація внутрішніх та зовнішніх загроз, що тра-

нсформуються в ризики при проведенні операцій комерційних банків
з ПФІ, дозволила встановити, що сукупний ризик банку формується з
трьох складових, а саме: несистематичного та систематичного ризиків,
яких можна повністю уникнути завдяки диверсифікації або зменшен-
ню їх впливу за допомогою інших методів внутрішньої системи ри-
зик-менеджменту, а також системного ризику, для якого є характер-
ним випадковість виникнення, непередбачуваність, порушення функ-
ціонування фінансової системи, масштабний (системний) вплив, ефект
зараження через звязок між різними елементами фінансової системи.
Означені атрибути сукупного ризику банку потребують превентивних
заходів регулювання, – підтримки достатнього рівня фінансової стій-
кості банківських установ, формування додаткових буферів капіталу
та виконання пруденційних вимог регулятора щодо інших нормативів
та обмежень.

4. У дослідженні доповнено перелік рекомендованих ІФС через
запровадження нового індикатора – «співвідношення CDS куплених
до валових кредитів» комерційних банків – із встановленням порого-
вого значення для нього на рівні одиниці або 100 %. Застосування за-
пропонованого індикатора створюватиме умови для превентивного
впливу на кредитний та системний ризики, що виникають внаслідок
операцій банків з ПФІ; дозволить своєчасно виявити можливі дисба-
ланси на рівні окремого банку та підвищення системного ризику по
банківській системі в цілому; унеможливить видачу нових кредитів за
рахунок купленого захисту CDS понад вже існуючий у банках обсяг
кредитної заборгованості. Досягнення цієї мети передбачає недопу-
щення певного мультиплікативного ефекту, який полягає у нарощенні
кредитного портфеля за рахунок CDO та CDS.

5. Запропоновано привести у відповідність до рекомендацій БКБН
інструменти мікропруденційного регулювання в Україні, шляхом удос-
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коналення діючої методики розрахунку нормативу достатності капіта-
лу Н2, яка буде враховувати не лише кредитний, валютний та опера-
ційний ризики, а й ринковий, який складається з процентного, валют-
ного, товарного та фондового ризиків, що дозволить використовувати
власний капіталу як «буфер» поглинання можливих збитків від опе-
рацій з ПФІ. Застосування удосконаленого підходу дозволить: 1) вра-
хувати основні види ризиків, які генерують деривативи в процесі їх
використання; 2) імплементувати світовий досвід регулювання банкі-
вської діяльності, зокрема повязаної з ПФІ; 3) обмежити можливі збит-
ки від операцій з ПФІ власними коштами банку; 4) обмежити над-
мірний обсяг вкладень у високоризикові види деривативних контрактів;
5) забезпечити більшу чутливість до ризиків, що виникають під час
використання ПФІ, що призводить до зниження рівня достатності ка-
піталу нижче за нормативний, висвітлюючи потребу в докапіталізації.

Також у межах мікропруденційного нагляду сформульовано до-
повнення до методики визначення банками України розміру кредит-
ного ризику за активними банківськими операціями – здійснення оцін-
ки кредитного ризику операцій банків з ПФІ, що відображаються поза
балансом як для наданих фінансових зобовязань з урахуванням про-
позиції доповнити перелік наданих фінансових зобовязань банків но-
вою групою «Кредитні деривативи».

6. Виявлено та обґрунтовано елементний склад механізму забез-
печення фінансової стабільності комерційних банків під час прове-
дення операцій з ПФІ, який складається з системи ризик-менеджмен-
ту банківської установи, мікро- та макропруденційного регулювання.
Здійснено його уточнення з метою врахування операцій не лише з тра-
диційними та похідними цінними паперами, але й з деривативними
контрактами. Запропоновано провести модифікацію діючих систем
управління активами комерційних банків шляхом впровадження сис-
теми раннього реагування: 1) виявлення потенційно проблемних по-
хідних фінансових активів за допомогою відповідного набору індика-
торів раннього попередження; 2) сегментації потенційно проблемних
похідних фінансових активів за категоріями якості відповідно до пев-
них критеріїв; 3) застосування необхідних засобів впливу; 4) оцінки
результатів та коригування заходів. Це дозволить: 1) завчасно виявля-
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ти потенційно-проблемні похідні фінансові активи за допомогою інди-
каторів раннього попередження, які дозволятимуть враховувати як
внутрішні, так і зовнішні загрози; 2) розпочати активні дії раніше по-
гіршення якості активів для недопущення розвитку негативного сце-
нарію для банку; 3) проводити сегментацію виявлених потенційно-
проблемних похідних фінансових активів за категоріями відповідно
до певних критеріїв для застосування найбільш ефективних заходів
впливу.

7. Запропоновано адаптувати окремі інструменти макропруденц-
ійного регулювання, що діють в Європейському Союзі та були роз-
роблені БКБН у відповідь на негативні наслідки використання ПФІ,
які спричинили світову фінансову кризу. У складі пропозицій запро-
вадження коефіцієнту левериджу, який розраховується як мінімальне
відношення капіталу першого рівня до сукупних активів та позаба-
лансових зобовязань, мінімальне значення якого визначається Євро-
пейськими стандартами на рівні 3 %, що дозволить: 1) унеможливити
надмірне кредитне плече; 2) обмежити рівень як балансових, так і
позабалансових ризиків, які бере на себе банк, що є особливо доціль-
ним у випадку з деривативами; 3) обмежити потенційні збитки. Впро-
вадження макроекономічних заходів та інструментів забезпечить підви-
щення стійкості фінансової інфраструктури та зниження загроз фінан-
совій стабільності.

8. Обґрунтовано необхідність імплементації макроекономічних
заходів з регулювання операцій банків України з деривативами з ура-
хуванням досвіду регулювання світового ринку ПФІ, у складі яких:

1) впровадження вимог до капіталу банків;
2) проведення операцій з позабіржовими ПФІ через центральних
контрагентів;
3) врахування вимог до початкової маржі та забезпечення;
4) дотримання вимог до звітності;
5) здійснення операцій купівлі-продажу через торгові майданчи-
ки;
6) дотримання підвищених вимог до капіталу та ліквідності для
системно важливих учасників ринку. Означені заходи забезпечать
готовність банківських установ до поглинання негативних наслід-
ків дії макроекономічних шоків та зовнішніх загроз.
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9. Запропоновано шляхи зменшення рівня ризиків комерційного
банку, що трансформуються із зовнішніх загроз на ринку ПФІ, які пе-
редбачають:

1) повний перехід до перехресної моделі державного регулюван-
ня ринку ПФІ;
2) стандартизацію позабіржових ПФІ;
3) проведення позабіржових операцій через Центрального контра-
гента за результатами оцінки ризиків за видами ПФІ, враховуючи
обєми контрактів, якими контрагентами здійснюються, мету опе-
рацій, порогові клірингові значення, а також ліміти на певні види
операцій;
4) запровадження ризик-орієнтованих маржинальних вимог;
5) деталізацію звітності щодо позабіржових ПФІ до торгового репо-
зиторію;
6) необхідність розробки програми винагороди викривачів шах-
райства. Такі заходи обмежать дестабілізуючі проциклічні зміни;
дозволять знизити ймовірності реалізації ризику шахрайства та
використання інсайдерської інформації; сприятимуть підвищен-
ню транспарентності, ліквідності та ефективності вітчизняного
ринку ПФІ, а також рівня безпеки усіх його учасників, зокрема
банківських установ, що забезпечить виконання ринком ПФІ його
ключових функцій – хеджування ризиків та залучення інвестицій
в економіку України.
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Додаток  А

Таблиця А.1
Існуючі погляди зарубіжних економістів на зміст поняття

«фінансова стабільність»*

Автор Визначення 
Джон Чант (Банк Канади) Фінансова нестабільність − це такі умови на фінансових ринках, 

які загрожують завдати шкоди ефективності економіки через вплив 
на роботу фінансової системи. Така нестабільність може погіршити 

не тільки роботу окремих фінансових установ та ринків, але й 
нефінансових одиниць, таких як домогосподарства, підприємства 

та уряди, настільки, що потік фінансів до них стає обмеженим. 
Фінансова стабільність є зворотнім явищем. 

Ендрю Крокетт (Банк 
міжнародних розрахунків) 

Фінансова стабільність − це відсутність ситуації, за якої 
відбувається погіршення економічних показників, спричинене 

коливаннями цін на фінансові активи або нездатністю фінансових 
установ виконувати свої договірні зобов’язання. 

Бундесбанк (центральний 
банк Німеччини) 

Фінансова стабільність − це стійкий стан, у якому фінансова 
система ефективно виконує свої ключові економічні функції, такі 

як розподіл ресурсів і розподіл ризику, а також здійснення 
платежів, а також здатна робити це навіть у разі потрясінь, 

стресових ситуацій, періоди значних структурних змін. 
Вім Дуйзенберг (ЄЦБ) Фінансова стабільність − це безперебійне функціонування 

ключових елементів, які формують фінансову систему. 
Роджер Фергюсон (Рада 
керуючих Федеральної 

резервної системи США) 

Фінансова стабільність − це протилежність фінансовій 
нестабільності, яка передбачає провал ринку або негативний вплив 

зовнішніх ефектів на реальну економічну діяльність. 
Майкл Фут (Управління 

фінансових послуг 
Великобританії) 

Фінансова стабільність складається з таких елементів: а) монетарна 
стабільність; б) рівні зайнятості, близькі до природного рівня 
економіки; в) впевненість у діяльності ключових фінансових 

установ і ринків в економіці; г) відсутність відносних змін цін на 
реальні або фінансові активи в економіці, які можуть підірвати 

пункти (a) або (б). 
Ендрю Лярж, заступник 
Голови банку Англії з 

питань фінансової 
стабільності 

Фінансова стабільність − це збереження довіри до фінансової 
системи. 

Фредерік Мішкін Фінансова стабільність − це протилежне поняття до фінансової 
нестабільності, яка виникає, коли потрясіння у фінансовій системі 
заважають потоку інформації, так що фінансова система більше не 
може виконувати свою роботу зі спрямування коштів тим, хто має 

інвестиційні можливості. 
Банк Норвегії Фінансова стабільність означає, що фінансова система є стійкою до 

шокових подій в економіці, а тому вона здатна опосередковувати 
фінансування, здійснювати платежі та перерозподіляти ризики у 

задовільний спосіб. 
Томмазо Падоа-Скіоппа 

(ЄЦБ) 
Фінансова стабільність є умовою, коли фінансова система здатна 

протистояти потрясінням, не поступаючись кумулятивним 
процесам, які погіршують розподіл заощаджень на інвестиційні 

можливості та обробку платежів в економіці. 
Ноут Веллінк (Банк 

Нідерландів) 
Стабільна фінансова система здатна ефективно розподіляти 

ресурси та поглинати потрясіння, запобігаючи їхньому руйнівному 
впливу на реальну економіку чи інші фінансові системи. 
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Таблиця А.2
Спільні та відмінні риси економічного змісту понять «фінансова

стійкість», «фінансова стабільність», «фінансова безпека»

Ознака Фінансова 
стійкість Фінансова стабільність Фінансова безпека 

Час Статична 
характеристика 

Динамічна 
характеристика Динамічна характеристика 

Природа 
(сутність) 
поняття 

Характеризує рівень 
опірності 

економічної 
системи негативним 

впливам 
внутрішнього і 

зовнішнього 
середовища у 

конкретний момент 
часу або протягом 
короткострокового 

визначеного періоду 

Характеризує здатність 
економічної системи до 

ефективного 
функціонування у 

довгостроковій 
перспективі 

Характеризує рівень 
захищеності фінансових 
інтересів економічних 

агентів у часі 

Ключові 
характеристики, 

що формують 
економічний 
зміст поняття 

Опірність до 
зовнішніх і 

внутрішніх шоків; 
внутрішня 

збалансованість 
фінансових потоків; 
володіння достатнім 

запасом міцності; 
повернення до 

попереднього стану 

Опірність та 
адаптивність до 

негативних впливів; 
володіння і здатність до 
формування достатнього 

запасу міцності в часі; 
безперервність та 

ефективність виконання 
основних функцій; 

внутрішня 
збалансованість; 

здатність повністю 
абсорбувати негативні 

шоки всередині 
фінансової системи та не 

поширювати її на 
реальний сектор 

економіки; планомірний, 
цілеспрямований 

розвиток навіть в умовах 
дії загроз 

Опірність та адаптивність 
до негативних впливів; 

достатній рівень 
захищеності фінансових 
інтересів економічних 

агентів у сенсі максимізації 
їхніх доходів за одночасної 

мінімізації ризиків 
(можливих втрат); 

стабільний розвиток 
протягом тривалого часу і 
належний рівень захисту 
національних фінансових 

інтересів 

Фундаментальна 
умова 

забезпечення 

Стійкість капітало-
утворювальної бази 

Фінансова стійкість Фінансова стабільність 
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Таблиця А.3
Принципи фінансової стабільності

№ 
з/п Назва принципу Сутність принципу 
1. Фінансова стабільність − 

широке поняття, яке 
потребує системного 

підходу. 

Фінансова стабільність охоплює різні аспекти фінансів (і 
фінансової системи) − інфраструктуру, інституції та ринки. 
Державні та приватні установи є учасниками ринків, а також 
постійно взаємодіють з важливими компонентами фінансової 

інфраструктури (включаючи правову систему, фінансове 
регулювання та нагляд). Уряди беруть позики, хеджують 

ризики, діють через ринки для проведення грошово-кредитної 
політики та підтримки грошово-кредитної стабільності, а 

також керують платіжними та розрахунковими системами. У 
будь-який момент часу стабільність чи нестабільність можуть 
бути результатом діяльності приватних чи державних установ. 

Враховуючи тісний взаємозв’язок між усіма компонентами 
фінансової системи, (очікування) порушень у будь-якому з 

окремих компонентів може підірвати загальну стабільність, що 
потребує системного підходу. 

2. Фінансова стабільність і 
те, що зазвичай 

вважається важливою 
частиною монетарної 
стабільності, значною 

мірою збігаються. 

Принцип полягає в тому, що фінансова стабільність передбачає 
не тільки те, що фінанси належним чином виконують свою 

роль у розподілі ресурсів і ризиків, мобілізації заощаджень і 
сприянні накопиченню багатства, розвитку та зростанню; вона 

також передбачає те, що системи платежів у всій економіці 
функціонують безперебійно (через державні та приватні, 

роздрібні та оптові, а також офіційні та неофіційні механізми 
платежів). Забезпечення усього вищезазначеного вимагає, щоб 

гроші центрального банку − і їх близькі замінники (такі як 
депозити до запитання та інші банківські рахунки) − могли 
належним чином виконувати свою роль загальновизнаного 

засобу платежу та розрахункової одиниці та, коли це доцільно, 
як (короткостроковий) засіб збереження вартості. 

3. Фінансова стабільність 
передбачає як 

профілактичні, так і 
виправні аспекти. 

Концепція фінансової стабільності стосується не лише 
відсутності реальних фінансових криз, але й здатності 

фінансової системи обмежувати, стримувати та справлятися з 
появою дисбалансів до того, як вони стануть загрозою для неї 

самої чи для економіки. В стабільній фінансовій системі це 
частково відбувається за допомогою механізмів 

самокоригування та ринкової дисципліни, які підтримують 
стійкість і запобігають загостренню проблем і переростанню в 
загальносистемні ризики. У цьому відношенні може існувати 

компроміс, пов’язаний із саморегулюванням ринку та 
застосуванням інструментів регулювання та нагляду. 

4. Фінансову стабільність 
слід трактувати з точки 

зору потенційних 
наслідків для реальної 

економіки. 

Порушення на фінансових ринках або в окремих фінансових 
установах не потрібно вважати загрозою фінансовій 
стабільності, якщо очікується, що вони не зашкодять 

економічній діяльності в цілому. Насправді, випадкове 
закриття фінансової установи, зростання волатильності цін на 

активи та різкі зміни на фінансових ринках можуть бути 
результатом конкурентних сил, ефективного введення нової 

інформації та самовиправлення економічної системи, а також 
механізму самодисципліни. 

5. Фінансова стабільність 
повинна розглядатися з 

позиції континууму. 

Підтримка необхідного рівня фінансової стабільності не 
обов’язково вимагає, щоб кожен елемент фінансової системи 

постійно працював з максимальною продуктивністю. 
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Додаток Б
Таблиця Б.1

Основні характеристики сутності банківського сектору
відповідно до системного підходу

Ознаки Зміст 
1 2 

Характеристика 
банківського 

сектору як системи 

Складна система − система з розгалуженою структурою та значною 
кількістю взаємопов’язаних і взаємодіючих елементів (підсистем), що 

виступають, в свою чергу, простими системами. 
Це система, побудована для вирішення багатоцільового завдання; 

система, яка відображає різні, не порівняльні аспекти характеристики 
об’єкта; система, для опису якої необхідно використання декількох мов; 

система, яка включає взаємопов’язаний комплекс різних моделей. 
Велика система − це складні системи, що мають ряд додаткових ознак, а 

саме: наявність підсистем, що мають власне цільове призначення, але 
підпорядковуються цільовому призначенню всієї системи; наявність 

великої кількості різноманітних (матеріальних, інформаційних, 
енергетичних) зв’язків між підсистемами і в середині кожної підсистеми; 

наявність зовнішніх зв’язків системи, яка розглядається, з іншими 
системами (відкритість системи); наявність в системі елементів 

самоорганізації; участь у функціонуванні системи людей, машин та 
природного середовища. 

Важливим понятійним інструментом системного аналізу є ієрархія 
підсистем у великій системі. В ієрархії економічних систем можна за 
необхідності виділити такі рівні: фінансова стабільність економічної 

системи, фінансова стабільність фінансової системи, фінансова 
стабільність банківської системи, фінансова стабільність (безпека) 

банківської установи. Розгляд систем в ієрархії дає можливість виявити 
нові їх властивості. 

Відкрита система − перебуває в постійному обміні фінансовими 
потоками та інформацією із зовнішнім середовищем. 

Великі системи за ступенем складності розрізняються не тільки кількісно 
− чисельністю елементів, але й якісно − іншим, вищим рівнем 

організації, іншими, більш складними взаємозв’язками елементів 
системи. Це повною мірою відноситься і до складних динамічних систем 
у сфері господарювання, в тому числі до банківської системи, розвиток 

якої залежить як від економічних, так і соціальних результатів її 
функціонування. 

Нелінійна система − руйнівні ефекти внутрішніх і зовнішніх збурень 
поширюються у функціонуванні банківського сектору на основі 

нелінійних зворотних зв’язків і кумулятивних ефектів; навіть незначні 
зміни зовнішніх або внутрішніх параметрів можуть суттєво змінити 

особливості його функціонування 
Дисипативна система − не перебуває в рівновазі, але характеризується 

стійкістю за рахунок самоорганізації хаосу потенційних станів і має 
великі можливості до саморозвитку; здатність фінансового сектору після 

критичної точки (точки біфуркації) переходити з нестійкого стану до 
стійкого 
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Закінчення табл. Б.1

1 2 
 Цілеспрямовані системи. В оточуючій нас реальній дійсності можна 

розрізняти три класи об’єктів, які в науковому дослідженні трактуються 
в якості систем (отже, можна говорити про три класи систем): 1) які не 
володіють цілями, наприклад, явище природи, з позиції спостерігача - 

людства; 2) які володіють постійними цілями, закладеними в їх 
конструкції, наприклад, деякі типи автоматичних машин; 3) які 
володіють можливістю формуватися та змінюватися в процесах 
пристосування до середовища та розвитку. До останнього класу 

відносяться всі соціально-економічні системи, в т.ч. банківська система. 
Динамічна система. Системи постійно змінюються, тому їх потрібно 

розглядати як динамічні. Динамізм банківської системи проявляється на 
інституційному та функціональному рівнях. Це пояснюється тим, що 

банківська система характеризується визначеною поведінкою і 
реактивністю, тобто залежністю від середовища. Але динамізм цих 
систем у кібернетичному плані має, особливий зміст, пов’язаний з 
характеристикою такої їх якості, як гомеостазис системи, і інших 

особливостей управління. 

Характеристика 
стану нелінійної 

рівноваги 
банківського 

сектору 

Стан банківського сектору, який характеризується структурно-
функціональною впорядкованістю, здатністю протистояти збуренням і 

своєчасно коригувати подальший напрям розвитку на основі 
внутрішнього потенціалу, для ефективної реалізації якого необхідне 
відповідне інституційне середовище. Банківський сектор як відкрита, 

нелінійна, дисипативна система безперервно перебуває у стані 
динамічної рівноваги, що є не тільки його специфічною властивістю, а й 

наслідком перманентного виникнення суперечностей (дисбалансів) як 
внутрішньосистемних, так і тих, що є результатом впливу зовнішнього 

середовища. 

Базові особливості 
банківського 

сектору як 
дисипативної 

системи 

Розвиток банківського сектору як системи обумовлюється флуктуаціями 
та біфуркаційними переходами від порядку до хаосу, чи навпаки, до 

утворення нового стану динамічної рівноваги. Напрям розвитку 
банківського сектору визначається в кожній точці біфуркаційного 
розгалуження й обумовлюється нелінійним впливом зовнішніх і 

внутрішніх факторів. Неможливо нав’язати банківському сектору 
напрями розвитку, потрібно лише виявляти тенденції його зміни і 

своєчасно створювати необхідні для цього передумови 
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Додаток В
Таблиця В.1

Заходи регулювання банківських установ та ринку ПФІ різними
державними інституціями

Тип державної 
інституції 

Зміст заходів регулювання 
Рівень окремої банківської установи Ринок ПФІ 

1 2 3 
Законодавчі 
інституції 

Розробка уніфікованої документації, 
єдиних вимог щодо обліку і звітності 
похідних фінансових інструментів; 

розробка єдиних стандартів та методик 
оцінки ПФІ 

Розробка нормативно-правового 
забезпечення та створення базових 
умов функціонування ринку ПФІ; 

розробка стандартів та правил 
ведення торгівлі 

Регулятивні 
органи 

Мікропруденційне регулювання 
фінансових установ, встановлення 

вимог до капіталу та ліквідності при 
здійсненні операцій з ПФІ; ліцензування 

учасників ринку;  встановлення 
обмежень, лімітів та заборон на певні 

види діяльності, пов’язаної з ПФІ; 
встановлення додаткових вимог до 

системноважливих учасників ринку. 

Макропруденційне регулювання 
ринку ПФІ, удосконалення 

інфраструктури ринку; 
регулювання процесу укладання і 

виконання деривативних 
контрактів; вимоги щодо умов 

випуску та реєстрації інструментів 
ринку; умови обігу ПФІ; 

підвищення стандартів ризик-
менеджменту на ринку ПФІ з метою 
зменшення ризику; стандартизація 
документації стосовно угод з ПФІ; 

встановлення вимог до 
стандартизації позабіржових ПФІ та 

укладання угод з такими 
деривативами через центральних 

контрагентів; вимоги до клірингу і 
розрахунків; ліквідаційний неттинг; 
визначення переліку міжнародних 
рейтингових агентств, які мають 
право визначати обов’язкові за 

законом рейтингові оцінки 
емітентів та цінних паперів, в тому 

числі ПФІ; вимоги до маржі та 
забезпечення. 

Наглядові 
органи 

Контроль за достовірністю, 
зрозумілістю, узгодженістю та 
повнотою фінансової звітності 

фінансової установи як учаснику ринку 
ПФІ, її відповідності, у тому числі за 

міжнародними стандартами фінансової 
звітності; перевірка правильності оцінки 

вартості деривативів відповідно до 
чинного законодавства; перевірка 

правильності здійснення класифікації та 
розкриття інформації про ПФІ у 
фінансовій звітності; контроль за 

дотриманням вимог до капіталу та 
ліквідності; контроль за дотриманням 
лімітів, обмежень, заборон здійснення 

певних видів операцій з ПФІ 

Моніторинг, контроль, нагляд і 
формулювання рекомендацій щодо 
функціонування ринку ПФІ; збір, 

обробка та аналіз статистичної 
інформації та звітності щодо 

національного ринку ПФІ, а також 
світового ринку; встановлення 

наявності ознак маніпулювання або 
використання інсайдерської 
інформації на ринку ПФІ; 

виявлення шахрайства; накладання 
штрафів та санкцій за недотримання 

законодавства. 
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Закінчення табл. В.1

1 2 3 
Міністерство 

фінансів 
України 

Дає згоду на затвердження НКЦПФР 
особливостей проміжної фінансової 

звітності емітентів, які ведуть 
бухгалтерський облік та складають 
фінансову звітність відповідно до 

національних стандартів. 

Формування та реалізація стратегії 
розвитку ринків капіталу та 

організованих товарних ринків, 
виходячи з пріоритету забезпечення 
фінансової стабільності економіки 

країни. Надання фінансової 
допомоги для підтримання рівня 

фінансової стабільності 
фінансового сектору та 

попередження суттєвого його 
зниження, а також недопущення 

негативного впливу та наслідків в 
реальному секторі економіки. 

Саморегулівні 
організації 

Підвищення рівня професійної 
підготовки співробітників фінансової 

установи, які задіяні у здійсненні 
операцій з ПФІ 

Розробка, впровадження та 
контроль за дотриманням 

стандартів поведінки учасників 
ринку та професійної етики; захист 

прав учасників ринку ПФІ 
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Додаток Г
Таблиця Г.1

Узагальнення різних підходів щодо визначення поняття «ризик»

№ 
з/п Автор/Джерело Визначення поняття «ризик»  

Визначення поняття «ризик» як негативного явища 
1. Березуцький В.В., 

Адаменко М.І. [101] 
Ризик − це міра небезпеки, що одночасно вказує і на 

можливість заподіяння шкоди протягом деякого часу, і на її 
величину. 

2. Бланк І.А. [102] Ризик − ймовірність виникнення несприятливих наслідків у 
формі втрати доходу або капіталу в ситуації невизначеності 
умов здійснення його фінансово-господарської діяльності. 

3. Загородній А., Вознюк 
Г., Смовженко Т. [136] 

Ризик − це усвідомлена можливість небезпеки виникнення 
непередбачених втрат очікуваного прибутку, майна, грошей у 
зв’язку з випадковими змінами умов економічної діяльності, 

несприятливими обставинами. 
4. Останкова Л.А., 

Шевченко Н.Ю. [185] 
Ризик − імовірність події чи групи споріднених випадкових 
подій, які спричинюють збитки об’єкту, який володіє даним 

ризиком. 
5. Примостка Л. [223] Ризик − це дія, спрямована на привабливу мету, досягнення 

якої пов’язане з елементом небезпеки, загрозою втрати або 
неуспіху. 

Визначення поняття «ризик» як невизначеності чи ймовірності отримати позитивний 
або негативний результат 

6. Вітлінський В.В. [112] Ризик − це економічна категорія, яка відображає характерні 
особливості сприйняття зацікавленими суб'єктами економічних 
відносин об'єктивно існуючої невизначеності і конфліктності, 

властивих процесам встановлення цілей, управління, ухвалення 
рішень, оцінювання, які ускладнені можливими погрозами і 

невикористаними можливостями. 
7. Донець Л.І. [128] Ризик − це діяльність, що пов’язана з подоланням 

невизначеності в ситуації неминучого вибору, в процесі якого є 
можливість кількісно і якісно оцінити ймовірність досягнення 

передбаченого результату, невдачі і відхилення від мети. 
8. Крег Л., Шортрид [78] Ризик − це комбінації ймовірності настання події та її 

наслідків. 
9. Пересада А.А. [192] Ризик − це обставини, що виходять з-під контролю, тому що 

вони носять зовнішній характер. Ризик - це не тільки втрати, 
але й додатковий прибуток, тобто разом із ризиком понести 
втрати існує альтернатива одержання додаткових доходів 

(прибутків). 
10. Пфеффер Дж. [70] Ризик − це комбінація декількох видів азарту, він вимірюється 

ймовірністю; невизначеність вимірюється рівнем віри. 
11. Уіллетт А.Х. [93] Ризик − об’єктивне явище, що корелює з суб’єктивною 

невизначеністю настання небажаної події. 
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Таблиця Г.2
Характеристика ризиків фінансових інструментів

№ 
з/п Вид ризику Характеристика ризику 

1 2 3 
1. Ринковий 

ризик 
ймовірність зазнати збитків, пов’язаних із змінами на ринку фінансових 

інструментів, які, у свою чергу, відбуваються під впливом змін валютних 
курсів, процентних ставок та інших факторів. Таким чином ринковий 

ризик є загальним кумулятивним ризиком, який утворює ціновий ризик, 
валютний ризик та ризик процентних ставок; 

1.1 Ризик 
процентних 

ставок 

ймовірність зазнати збитків через несприятливі коливання відсоткових 
ставок або змін, що негативно впливають на ціну фінансового 

інструменту; 
1.2 Ціновий ризик ймовірність зазнати збитків через несприятливі зміни або коливання ціни 

фінансового інструменту; 
1.3 Валютний 

ризик 
ймовірність зазнати збитків через несприятливі зміни або коливання 

валютних курсів, які, у свою чергу, можуть знизити вартість фінансового 
інструменту у вибраній клієнтом базовій валюті, підвищити вартість 
зобов’язань клієнта у вибраній базовій валюті, знизити очікуваний 

прибуток або створити інші збитки; 
1.4 Товарний 

ризик 
можливість зазнати збитків внаслідок несприятливих коливань або змін 

цін на товари, які є базовим активом фінансового інструменту; 
2. Ризик 

ліквідності 
можливість зазнати збитків, пов’язаних з: 

а) потенційною необхідністю продати фінансовий інструмент за ціну 
нижче за його ринкову вартість, у зв'язку з тим, що фінансовий 

інструмент необхідно продати в максимально короткі терміни або в 
обставинах, коли попит на фінансовий інструмент, що продається, 

обмежений; 
б) неможливістю продати або купити фінансовий інструмент через брак 

попиту та пропозиції. 
3. Кредитний 

ризик 
ймовірність зазнати збитків, якщо емітент фінансового інструменту або 
залучена до угоди особа не виконує або відмовляється виконувати свої 

зобов'язання щодо по відношенню до кредитора; 
3.1 Ризик емітента можливість зазнати збитків, якщо емітент фінансового інструменту не 

зможе або відмовиться виконувати свої зобов’язання щодо вкладника. Це, 
у свою чергу, може вплинути на ціну фінансового інструменту або 

завадити вкладнику отримати належні йому згідно з правилами емісії 
платежі. 

3.2 Ризик 
зниження 
рейтингу 

ймовірність зазнати збитків, якщо через погіршення кредитної якості 
емітента боргового фінансового інструменту буде знижено присвоєний 
даному інструменту кредитний рейтинг, що, своєю чергою, негативно 

вплине на вартість фінансового інструменту. 
4. Ризик 

використання 
кредитного 

важеля 

ймовірність зазнати збитків, обсяг яких може суттєво перевищити обсяг 
інвестиції та/або забезпечення через зміну ринкової ситуації, до того ж 

зміни цін похідних фінансових інструментів часто можуть бути 
більшими, ніж зміни цін базових активів відповідних фінансових 

інструментів. Цей ризик виникає при угоді, в якій клієнт використовує 
механізм кредитного важеля або позикові кошти, натомість надаючи 

забезпечення. 
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Закінчення табл. Г.2
1 2 3 
5. Ризик 

примусового 
закриття 
позиції 

можливість зазнати збитків, якщо позиція клієнта закривається без 
розпорядження клієнта, у тому числі без попереднього повідомлення 

клієнта, у випадках, передбачених у договорі з клієнтом, а також у 
випадках, що передбачає міжнародна торгова практика; 

6. Ризик країни ймовірність зазнати збитків у зв’язку з несприятливими подіями у певній 
країні чи регіоні, які прямо чи опосередковано впливають на діяльність 

емітентів, що знаходяться в країні чи регіоні, та вартість відповідних 
емітованих у даній країні чи регіоні фінансових інструментів або розмір 

виплачуваних вкладнику доходів; 
7. Юридичний 

ризик 
ймовірність зазнати збитків у зв'язку зі змінами у правовому регулюванні, 

які можуть знизити прибутковість вкладника, потягнути додаткові 
витрати; 

8. Операційний 
ризик 

ймовірність зазнати збитків внаслідок невідповідних чи неякісних 
внутрішніх процесів, дій людини чи системи інформаційних технологій, 

або під впливом зовнішніх обставин; 
9. Ризик ділового 

партнера або 
ризик 

невиконання 
зобов’язань 

можливість зазнати збитків у зв’язку з тим, що фінансова установа 
(брокер, дилер, організатор регульованого ринку, організатор 

багатосторонньої торгової системи, організатор торгової системи, система 
розрахунків/клірингу, депозитарій тощо), залучена до виконання угоди 

(надання послуги), не виконає своїх зобов’язань; 
10. Ризик 

розрахунків 
ризик, що виникає через перебої у роботі систем розрахунків, 

перерахувань, клірингу та депозитаріїв, фондових бірж та інших установ, 
у результаті неможливо своєчасно здійснити розрахунки, перерахування 

фінансових інструментів тощо операції; 
11. Ризик, 

пов’язаний із 
позабіржовими 

угодами 

ймовірність зазнати збитків у зв’язку з тим, що на позабіржові угоди не 
поширюються стандартизовані правила регульованого ринку, внаслідок 

чого проведення операцій може відбуватися нерегулярно, може 
перериватися. Крім того, може стати неможливим визначення ціни 

фінансового інструменту або закриття позиції; 
12. Інформаційний 

ризик 
ризик, що виникає за недоступності істинної та повної інформації про 

ціни фінансових інструментів або іншу інформацію, яка могла б вплинути 
на рішення вкладника купити або продати фінансові інструменти; 

13. Інші ризики форс-мажор (природні катастрофи, стихії, різні страйки), державні 
санкції, які можуть бути застосовані до емітентів або ділових партнерів та 

ін. фінансових інструментів додатково виникають ризики збитків, 
пов’язані з перебоями або несправністю платформи, інтернет-

підключення, доступністю платформи, сумісністю програмного 
забезпечення, що є у розпорядженні клієнта, з програмним забезпеченням 

платформи; доступністю, перебоями у роботі, помилками систем. 
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Таблиця Г.3
Критерії класифікації банківських ризиків

Класифікація банківських ризиків 
Автор/Джерело Класифікаційна 

ознака 
Види ризиків 

1 2 3 
Бланк І.А. [102] За економічною 

характеристикою 
Ризик зниження фінансової стійкості (або ризик 

порушення рівноваги фінансового розвитку), 
ризик неплатоспроможності (або ризик 

незбалансованої ліквідності підприємства), 
інвестиційний ризик, інфляційний ризик, 

процентний ризик, валютний ризик, депозитний 
ризик, кредитний ризик, податковий ризик, 

структурний ризик, інноваційний фінансовий 
ризик, криміногенний ризик 

За об’єктом, що 
характеризується 

Ризик окремої фінансової операції, ризик різних 
видів фінансової діяльності, ризик фінансової 

діяльності підприємства в цілому 
За джерелами 
виникнення 

Зовнішній, систематичний або ринковий ризик 
(можуть бути віднесені інфляційний ризик, 

процентний ризик, валютний ризик, податковий 
ризик і частково інвестиційний); внутрішній, 

несистематичний або специфічний ризик 
За характером 

фінансових наслідків 
Ризик, що призводить тільки до економічних 

втрат, ризик, що призводить тільки до упущеної 
вигоди, ризик, що тягне як економічні втрати, 

так і додаткові прибутки 
За рівнем можливих 

фінансових втрат 
Допустимий фінансовий ризик, критичний 

фінансовий ризик, катастрофічний фінансовий 
ризик 

За комплексністю Простий фінансовий ризик, складний 
фінансовий ризик 

За можливістю 
передбачення 

Прогнозований фінансовий ризик, не 
прогнозований фінансовий ризик 

За можливістю 
страхування 

Фінансові ризики, що страхуються, фінансові 
ризики, що не страхуються 

За об’єктом, що 
характеризується 

Ризик окремої фінансової операції, ризик різних 
видів фінансової діяльності, ризик фінансової 

діяльності підприємства в цілому 
За сукупністю 
досліджуваних 
інструментів 

Індивідуальний фінансовий ризик, портфельний 
фінансовий ризик 

Хмеленко А.В., 
Вовк В.Я. [261] 

Тип або вид 
комерційного банку 

Ризик спеціалізованого банку 
Ризик галузевого банку 

Ризик універсального банку 
Сфера впливу чи 

виникнення 
банківського ризику 

Зовнішні ризики 
Внутрішні ризики 

Склад клієнтів банку Ризик роботи з крупними клієнтами 
Ризик роботи з дрібними клієнтами 
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Продовження табл. Г.3
1 2 3 
 Метод розрахунку 

ризиків 
Ризик окремих банківських операцій 

Комплексний (загальний) ризик банку 
Ступінь банківського 

ризику 
Повний ризик 

Помірний ризик 
Низький ризик 

Розподіл ризику в часі Минулий ризик 
Поточний ризик 
Майбутній ризик 

Характер обліку ризику Ризик по балансових операціях 
Ризик по забалансових операціях 

Можливість управління 
банківськими ризиками 

Відкриті ризики, що не підлягають 
регулюванню 

Закриті ризики, що підлягають регулюванню 
Засоби управління 

ризиками 
Використання плаваючих процентних ставок 

Проведення політики диверсифікації 
Страхування кредитів тощо 

Лисенок О.В. [165] За рівнем оцінки: 
внутрішні 

Ризики, які піддаються кількісній оцінці: 
фінансові (кредитний, ліквідності, процентний, 

валютний, 
ринковий); 

функціональні (операційний, технологічний); 
Ризики, які не піддаються кількісній оцінці: 

функціональні (стратегічний, репутації, 
юридичний, 
моральний); 

зовнішні Ризики, які не піддаються кількісній оцінці: 
макроекономічні, 

політичні, 
правові, 

ризик країни 
Ковальчук О.В. 

[151] 
За сферою виникнення Зовнішні, внутрішні 

Можливість кількісного 
вимірювання 

квантифіковані, неквантифіковані 

Залежно від категорії 
ризику 

Фінансові, функціональні, інші щодо банку 
зовнішні ризики 

Залежно від специфіки 
діяльності банку 

Універсальні, спеціалізовані 

За ступенем впливу на 
діяльність банку 

Низький, помірний, повний 

Джерела виникнення Системний, несистемний 
Лелеко Т.Ю. [161] За середовищем 

виникнення 
Внутрішні (суб'єктивні) та зовнішні (об'єктивні) 

За основним змістом 
діяльності 

Ризик ліквідності; ризик втрати фінансової 
стійкості; процентний ризик банківської книги: 

ризик розривів, базисний ризик, ризик 
опціонності; операційний ризик: комплайнс-

ризик, інформаційний ризик, ризик легалізації 
відмивання доходів отриманих злочинним 

шляхом; модельний ризик; ризик кібербезпеки; 
ризик зараження; ризик концентрації; ринкові 

ризики: ризик дефолту, процентний ризик 
торгової книги, ризик кредитного спреду, 

фондовий ризик, валютний ризик, товарний 
ризик, ризик волатильності 
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Закінчення табл. Г.3
1 2 3 

 За ступенем впливу Низькі, критичні, помірні 
За формою прояву Випадкові, систематичні 

За характером 
можливого фінансового 

результату 

Чисті, спекулятивні 

За показником виміру Кількісні, якісні 
За сферою впливу Функціональні, фінансові, операційні 
За рівнем впливу Суттєві, не суттєві 
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Додаток Д
Таблиця Д.1

Статистичні дані по США для розрахунку індикатора,
в млн. дол. США

№ 
з/п Рік Активи Валовий обсяг 

кредиту 
Куплені 

CDS Продані CDS Загальний обсяг 
CDS 

1. 2002 8435858 5056707 - - 619717 
2. 2003 9075653 5437565 - - 709928 
3. 2004 10107378 6124054 - - 1178301 
4. 2005 10879266 6721404 - - 5042710 
5. 2006 11861854 7236660 3166998 3175425 6342423 
6. 2007 13033934 7908805 7916968 6274221 14191189 
7. 2008 13817670 7860807 8263872 7980026 16243898 
8. 2009 13086777 7285575 7003345 6794718 13798063 
9. 2010 13318923 7377771 7103832 6971814 14075646 
10. 2011 13891344 7475813 7306373 7156794 14463167 
11. 2012 14450403 7697340 6454767 6351750 12806517 
12. 2013 14730790 7894824 5487387 5371448 10858835 
13. 2014 15553728 8311422 5454889 5343861 10798750 
14. 2015 15967662 8841433 3367799 3288890 6656689 
15. 2016 16779681 9307136 2526470 2469789 4996259 
16. 2017 17415409 9723343 1879721 1800455 3680176 
17. 2018 17942991 10154324 1906613 1809775 3716388 
18. 2019 18645727 10520508 1782163 1677647 3459810 
19. 2020 21868751 10866820 1500844 1363548 2864392 
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Таблиця Д.2
Світові дані для розрахунку індикатора, в млрд. дол. США

№ 
з/п Рік Активи Валовий обсяг 

кредиту 

Кредитно-дефолтні свопи 

Куплені Продані Загальний 
обсяг 

1. 2004 73100 31648 4653 4495 9148 
2. 2005 76900 31854 10672 10174 20846 
3. 2006 89500 37153 22571 22372 44943 
4. 2007 110700 44182 46923 48345 95268 
5. 2008 123300 45091 36251 35513 71764 
6. 2009 124100 48183 27907 27396 55303 
7. 2010 129800 51453 23328 22790 46118 
8. 2011 139200 53980 23492 22976 46468 
9. 2012 143500 56954 20436 19968 40404 
10. 2013 142000 58861 16331 15930 32261 
11. 2014 138900 57788 12323 11960 24283 
12. 2015 133500 57864 9148 8728 17876 
13. 2016 137800 59511 7008 6682 13690 
14. 2017 150800 67261 5968 5708 11676 
15. 2018 147900 68658 5100 4849 9949 
16. 2019 155400 72907 4637 4365 9002 
17. 2020 180400 81790 4974 4646 9620 
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Додаток  Ж
Таблиця Ж.1

Відношення банківських непрацюючих кредитів до валових
кредитів, у %

№ 
з/п Рік США Єврозона 

1. 1998 1 3,3 
2. 1999 1 3,65 
3. 2000 1,1 2,8 
4. 2001 1,3 2,8 
5. 2002 1,4 3 
6. 2003 0,8 2,4 
7. 2004 0,7 2,25 
8. 2005 0,7 2 
9. 2006 0,8 1,7 
10. 2007 1,4 1,8 
11. 2008 3 2,8 
12. 2009 5 4,8 
13. 2010 4,39 5,38 
14. 2011 3,78 6,01 
15. 2012 3,32 7,48 
16. 2013 2,45 7,68 
17. 2014 1,85 8,19 
18. 2015 1,47 4,9 
19. 2016 1,32 4,52 
20. 2017 1,13 3,7 

 



292

А.О. ПЕТРУК   Фінансова стабільність комерційних банків із урахуванням
операцій з похідними фінансовими інструментами

Додаток З
Таблиця З.1

Управління ризиками банку з використанням внутрішніх
лімітів

№ 
з/п Вид ризику Ліміти 

1. Кредитний ризик  лімітування портфельного ризику; 
 ліміти на певні види кредитних продуктів; 
 ліміти на галузі, регіони, сегменти; 
 ліміти на філії; 
 ліміти на повноваження посадових осіб та працівників; 
 ліміти на позичальників/контрагентів/клієнтів; 
 ліміти на групи пов’язаних позичальників. 

2. Ринковий ризик  обмеження розміру інвестиційного портфеля; 
 обмеження чутливості фінансового результату до зміни курсів, 

процентних ставок, котирувань цінних паперів, деривативів, а 
також до зміни інших ринкових індикаторів; 

 обмеження обсягу втрат за торговими операціями з фінансовими 
інструментами, для якого використовують ліміти закриття stop-
loss; 

 VaR-ліміти. 
3. Валютний ризик  ліміти на загальну відкриту валютну позицію; 

 ліміти на певні види операції; 
 ліміти, що обмежують суму можливих збитків від валютних 

коливань; 
 ліміти VAR, ліміти на чутливість. 

4. Відсотковий ризик  ліміт капіталу на покриття відсоткового ризику; 
 ліміти на строки проведення операцій та їх дюрацію; 
 ліміти на концентрацію; 
 ліміти на обсяг втрат від торгових операцій; 
 ліміти на обмеження цінових параметрів проведення операцій. 

5. Фондовий ризик   ліміти на концентрацію за емітентами та контрагентами; 
 ліміти загальної позиції  
 ліміти стрес-тесту; 
 ліміти VAR; 
 ліміти stop-loss. 

6. Ризик ліквідності  ліміти, що обмежують обсяги певних активних операцій; 
 ліміти на розриви ліквідності; 
 ліміти, що визначають строки пасивних і активних операцій. 

7. Операційний 
ризик 

 ліміти на обсяги та кількість договорів на одного працівника/філію 
банку/відділення/партнерською установою; 

 визначення порогового значення суми однієї операції, при 
перевищенні якої здійснюються додаткові контрольні заходи; 

 граничні значення за ключовими показниками операційного 
ризику; 

 ліміт капіталу на покриття операційного ризику. 
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Додаток К
Таблиця К.1

Ролі та функції субєктів організаційної структури банку щодо
управління ризиками

№ 
з/п Назва суб’єкта Ролі та функції 

1 2 3 
1. Рада банку 1. Відповідає за комплексність, ефективність та адекватність системи 

управління ризиками банку. 
2. Затверджує документи, які охоплюють питання управління 

ризиками, а також контролює процес їх упровадження. 
3. Затверджує систему лімітів та обмежень щодо усіх видів ризику 

банку. 
4. Призначає та звільняє CRO (керівника підрозділу з управління 

ризиками) та CCO (керівника підрозділу комплаєнс). 
5. Ухвалює рішення щодо впровадження суттєвих змін в банку. 

6. Затверджує стратегію правління та оперативного плану, а також 
відстежує прогрес за встановленими показниками. 

7. Визначає види та обсяг необхідної інформації про ризики та 
розглядає звітність щодо ризиків банку. 

8. Врегульовує конфлікти інтересів банку та повідомляє про них 
НБУ. 

9. Забезпечує необхідне документування ухвалених рішень. 
10. Має право делегувати частину своїх функцій комітету з 

управління ризиками. 
11. Забезпечує контроль делегованих функцій та повністю відповідає 

за загальне управління ризиками. 
2. Суб’єкти першої лінії захисту 

2.1. Правління банку 1. Участь у розробці та затвердження внутрішньобанківських 
документів. 

2. Забезпечення підготовки управлінської звітності про ризики 
банку. 

3. Надання пропозицій та обґрунтування необхідності внесення змін 
до стратегії та політики управління ризиками. 

4. Контроль за сповіщенням відповідних співробітників банку про 
зміни в стратегії та інших внутрішніх документів з питань 

управління ризиками. 
5. Розробка заходів щодо усунення недоліків у системі управління 

ризиками за результатами перевірок внутрішніх та зовнішніх 
аудиторів та наглядових органів. 

6. Затвердження лімітів за видами ризиків відповідно до переліку 
лімітів, який визначається радою. 

2.2. Колегіальні органи 
правління 

Виконують функції, делеговані правлінням банку. 

2.3. Бізнес-підрозділи 
та підрозділи 

підтримки 

Приймають ризики та здійснюють поточний контроль за ризиками. 

3. Суб’єкти другої лінії захисту 
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Закінчення табл. К.1
3. Суб’єкти другої лінії захисту 

3.1. Комітет ради з 
управління 
ризиками 

1. Участь у розробці внутрішньобанківських документів. 
2. Контроль виконання заходів щодо усунення недоліків системи 

управління ризиками. 
3. Контроль за тим, щоб тарифи на банківські послуги покривали 

ризики банку, враховували бізнес-модель банку та стратегію 
управління ризиками. 

4. Звітування щодо виконання обов’язків членам ради. 
3.2. Підрозділ з 

управління 
ризиками 

1. Забезпечує виявлення, вимірювання, моніторинг, контроль, 
звітування щодо всіх видів ризиків. 

2. Повинен інформувати раду банку про існуючі недоліки моделей 
управління ризиками. 

3. Забезпечує достовірність оцінки ризиків за операціями з 
пов’язаними особами. 

4. Відповідає за моніторинг усіх виявлених бізнес-підрозділами 
видів ризиків. 

5. Проводить моніторинг профілю ризику. 
6. Проводить аналіз виникнення нових видів ризиків через зміну 

обставин та факторів впливу. 
7. Проводить оцінку шляхів та методів пом’якшення ризиків. 

8. Звітує раді банку. 
3.3. Підрозділ 

комплаєнс 
1. Контроль за дотриманням банком норм законодавства. 

2. Забезпечує контроль за взаємовідносинами банку з клієнтами та 
контрагентами для запобігання участі в шахрайських операціях. 

3. Забезпечення управління ризиками, що виникають через конфлікт 
інтересів банку в організаційній структурі. 

4. Організація контролю за дотриманням банком вимог щодо 
своєчасності та достовірності фінансової та статистичної звітності. 

5. Організація контролю за захистом персональних даних. 
6. Організація навчання працівників банку щодо дотримання норм та 

культури управління ризиками. 
7. Формування висновків про комплаєнс-ризик, який виникає від 

запровадження нових продуктів та при суттєвих змінах у діяльності 
банку. 

8. Формування висновків про комплаєнс-ризик для ухвалення 
кредитних рішень щодо кредитів пов’язаним із банком особам. 

9. Звітування щодо комплаєнс-ризику. 
4. Суб’єкти третьої лінії захисту 

4.1. Комітет ради з 
питань аудиту 

До внесення змін до ЗУ «Про банки» - створення комітету не є 
обов’язковим. 

1. Перевіряє ефективність системи управління ризиками. 
2. Контролює незалежність, об'єктивність, компетентність керівника 

Внутрішнього аудиту, ефективність здійснення внутрішнього 
аудиту. 

3. Надає Наглядовій раді рекомендації щодо підбору, призначення, 
звільнення керівника Внутрішнього аудиту. 

4.2. Внутрішній аудит Проводить оцінку ефективності системи ризик-менеджменту банку 
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Додаток Л
Таблиця Л.1

Загрози безпеці банку при здійсненні операцій
з різними видами ПФІ

Загрози, що впливають на 
безпеку банку 

Трансформація в 
ризики 

Клас похідного фінансового 
інструменту 

Традиційні 
деривативи 

П
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ні

 ц
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ні
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 
I. Зовнішні загрози, що формуються екзогенними факторами 

1. Природні фактори 
1.1. Форс-мажор: cтихійні лиха; 
природні катаклізми,  через які 
може бути зупинена діяльність 

фінансових установ 

Системний, 
операційний 

ризики 
(можуть 

реалізовуватися 
будь-які види 

ризику залежно від 
ситуації) 

+ + + + + + + 

2. Технологічні фактори 
2.1. Недосконалість технічного 

забезпечення ринків ПФІ; 
відсутність електронних торгових 
майданчиків; відсутність торгових 

репозиторіїв 

Операційний, 
інформаційний, 

кредитний, 
ринковий ризики 

- + + + - + + 

2.2. Низький рівень безпеки 
торгових сховищ інформації та 

звітності; помилки в роботі 
програмного забезпечення; 

перебої у роботі систем 
розрахунків, перерахувань, 
клірингу та депозитаріїв, 

фондових бірж та інших установ; 
зовнішні кібер-атаки 

Операційний, 
юридичний ризики, 
ризик розрахунків, 
ризик шахрайства 

+ + + + + + + 

3. Економічні фактори 
3.1. Кризові явища в економіці Системний ризик + + + + + + + 

3.2. Високий рівень інфляції Ринковий ризик + + + + + + + 
3.3. Жорсткі нормативи 

національного банку 
відносно альтернативних операцій 

банків 

Ризик концентрації, 
моральний ризик 

- + - + + + + 
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Продовження табл. Л.1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 
3.4. Слабке регулювання та 

відсутність нормативів операцій 
банків з ПФІ 

Системний, 
кредитний, 
ринковий, 

ліквідності, 
моральний, 
операційний 

ризики 

- + - + - + + 

3.5. Падіння рівня 
кредитоспроможності 

компаній та домогосподарств 

Кредитний ризик, 
ліквідності, 

моральний ризик 

+ + + + + + + 

4. Інституційні фактори 
4.1. Відсутність або слабке 

законодавче регулювання ринку 
ПФІ; недостатні нормативні 
вимоги та обмеження щодо 

операцій з ПФІ; недосконалий 
механізм захисту учасників ринку; 

низький рівень стандартів 
діяльності учасників ринку ПФІ 

Кредитний, 
ринковий, 

операційний, 
системний, 
юридичний, 

ліквідності, ризик 
використання 

кредитного важеля 

- + - + - + + 

4.2. Низький рівень ліквідності, а 
також транспарентності ринку; 

недосконалість ринкової 
інфраструктури, включаючи 

непрозорість інформації, а також 
фрагментарність вимог до 

розкриття інформації у звітності 

Інформаційний 
ризик, викривлення 

системи оцінки 
ризиків, моральний 

ризик, ризик 
позабіржового 

ринку, ліквідності, 
кредитний, 

системний ризики 

- + - + - + + 

4.3. Слабкі вимоги реєстрації та 
недостатній контроль рівня 

фінансової стійкості центральних 
контрагентів, клірингових центрів 

Ризик дефолту, 
системний ризик 

+ + + + + + + 

4.4. Низька стандартизація 
деривативів 

Системний, 
операційний, 

інформаційний, 
юридичний ризики 

- + - + - + + 

4.5. Низькі вимоги до рівні 
фінансової стійкості учасників 

ринку ПФІ 

Кредитний 
(кредитного важеля 

та невиконання 
зобов’язань 

контрагентом), 
системний ризики 

- + - + - + + 

4.6. Недостатній рівень 
державного контролю за 
операціями банків з ПФІ 

Системний, 
кредитний, 

юридичний, ризик 
шахрайства 

- + - + - + + 

4.6. Недієвість/відсутність заходів 
викривання шахрайських дій 

менеджменту та персоналу банків 

Операційний ризик + + + + + + + 
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Продовження табл. Л.1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 
5. Політичні 

5.1. Військові дії, зміна 
політичного режиму, окупації 

територій 

Системний ризик + + + + + + + 

6. Криміногенні 
6.1. Злочинні дії у сфері 

фінансових послуг, наприклад 
присвоєння рейтинговими 

агентствами високих рейтингів 
низькоякісним цінним паперам; 

наявність інсайдерської 
інформації на ринку та відсутність 

механізмів покарання за її 
використання 

Кредитний, 
інформаційний, 

ринковий, 
системний, 

операційний 
ризики, ризик 

асиметрії 
інформації, 

викривлення 
системи оцінки 

ризиків, моральний 
ризик, ризик 

реінвестування 

+ + + + + + + 

Всього зовнішніх загроз 17 
Всього за класом ПФІ 9 17 7 17 8 17 17 

Внутрішні загрози, що формуються екзогенними факторами 
1. Технологічні фактори 

1.1. Застаріле обладнання, 
програмне забезпечення; збої у 

програмному забезпеченні 
фінансових операцій; перебої або 

несправності платформи, інтернет-
підключення, помилки чи 

несправності систем зв’язку, 
систем подачі електрики, 

несанкціонованим доступом третіх 
осіб до платформи 

Операційний ризик, 
ризик розрахунків 

+ + + + + + + 

2. Управлінські 
2.1. Прорахунки в оцінці 

потенційних позичальників 
Кредитний ризик - - - + + + + 

2.2. Прорахунки в аналізі 
інвестиційних операцій 

Кредитний, 
ринковий, 

портфельний 

+ + + + + + + 

2.3. Низька якість аналізу ринку, 
недостатня 

диверсифікація операцій 

+ + + + + + + 

2.4. Використання деривативів з 
метою вивільнення коштів та 

реінвестування їх в кредитування: 
2.4.1. банк виявляє меншу 

схильність до ретельного відбору 
позичальників; 

2.4.2. банк використовує 
забезпечення активів низької 
якості, що підвищує вартість 
забезпечення активів високої 

якості; 

Кредитний, 
моральний, 

системний ризики, 
викривлення 

системи оцінки 
ризиків, асиметрія 

інформації. 

- - - - - + + 
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Закінчення табл. Л.1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 
2.5. Недостатній рівень капіталу 

для покриття збитків 
Кредитний ризик, 

ризик дефолту, 
ризик великих 

збитків 

+ + + + + + + 

2.6. Низький рівень системи 
ризик-менеджменту банку в 
частині методів управління 

ризиками 

Кредитний, 
ринковий ризики, 

ризик дефолту, 
ризик великих 

збитків 

+ + + + + + + 

3. Кадрові 
3.1. Відсутність достатньої 

кваліфікації співробітників банку 
при здійсненні операцій з ПФІ, 

негативні наслідки чого 
посилюються складністю 

інноваційних інструментів 

Операційний ризик - - - + - + + 

4. Криміногенні 
4.1. Уникнення банками 

регуляторних вимог 
Кредитний, 

системний ризики, 
ризик шахрайства 

- - - - - + + 

4.2. Торгівля інсайдерською 
інформацією 

Кредитний, 
операційний, 

ринковий, 
системний ризики, 
ризик шахрайства 

+ + + + + + + 

Всього внутрішніх загроз 14 
Всього за класом ПФІ 6 6 6 8 7 14 14 
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Додаток М
Таблиця М.1

Цілі та перелік інструментів, що визначається стратегією
макропруденційної політики України

№ з/п Проміжні цілі Можливі інструменти 
1 2 3 
1. Недопущення 

надмірного 
зростання обсягів 
кредитування та 

левериджу 

Інструменти капіталу: 
▪ вимоги до капіталу за результатами проведення стрес-

тестування; 
▪ буфер консервації капіталу - його буде поетапно збільшено до 

2,5 %; 
▪ додаткові ваги ризику для окремих типів кредитів; 

▪ контрциклічний буфер капіталу; 
▪ буфер системного ризику; 

▪ секторальні вимоги до капіталу; 
▪ коефіцієнт левериджу (leverage ratio). 

Інші інструменти: 
▪ регуляторні вимоги до розрахунку пруденційних резервів 
(мінімальні рівні параметрів PD та LGD). Банки зобов’язані 
використовувати єдину скорингову модель для розрахунку 
пруденційних (регуляторних) резервів (кредитного ризику). 
Якщо загальна сума пруденційних резервів перевищує суму 

резервів за МСФЗ, регулятивний капітал банків зменшується на 
цей надлишок; 

▪ створення Кредитного реєстру НБУ; 
▪ обмеження співвідношення основної суми кредиту і вартості 

забезпечення (loan-to-value ratio, LTV); 
▪ обмеження співвідношення виплат за кредитом і доходу (debt 
service-to-income ratio, DSTI), загальної суми кредиту та доходу 

(debt-to-income ratio, DTI) 
2. Недопущення 

дефіциту 
ліквідності 

Інструменти ліквідності: 
▪ коефіцієнт покриття ліквідністю (LCR). Із грудня 2018 року 

запроваджено норматив за всіма валютами та окремо - за групою 
іноземних валют; 

▪ коефіцієнт чистого стабільного фінансування (NSFR) - 
запроваджено як норматив із 2021 року; 

▪ норма обов’язкового резервування за короткостроковими 
зовнішніми запозиченнями; 

▪ інші вимоги до фондування, наприклад, співвідношення 
кредитів та депозитів (loan-to-deposit ratio, LTD); 

▪ додаткові вимоги до ліквідності, наприклад, буфери ліквідності 
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1 2 3 
3. Обмеження 

концентрації ризиків 
Інструменти капіталу: 

▪ вимоги до капіталу за результатами стрес-тестування; 
▪ буфер системного ризику. 

Інші інструменти: 
▪ обмеження концентрації великих кредитних ризиків. На 

сьогодні максимальна сума кредиту, яку банк може видати 
одному контрагенту чи групі пов’язаних між собою осіб, 

становить 25 % регулятивного капіталу; 
▪ обмеження щодо кредитів пов’язаним із банком особам. На 

сьогодні становить 25 % регулятивного капіталу. НБУ 
запровадив жорстке правило, що регулятивний капітал банку 
коригується на суму перевищення обсягу кредитів пов’язаним 

особам над встановленим лімітом; 
▪ додаткові вимоги до капіталу в разі значних концентрацій у 

окремих секторах чи типах кредитів 
4. Обмеження впливу 

викривлених стимулів 
(зокрема державних 

банків) 

Інструменти капіталу: 
▪ вимоги до капіталу за результатами стрес-тестування; 

▪ додаткові вимоги до капіталу системно важливих банків; 
▪ буфер системного ризику. 
Інструменти ліквідності: 

▪ додаткові вимоги до ліквідності системно важливих банків. 
Інші інструменти: 

▪ сприяння реалізації стратегії розвитку державних банків; 
▪ надання рекомендацій для посилення практик управління 

ризиками 
5. Підвищення стійкості 

фінансової 
інфраструктури 

Інші інструменти: 
▪ посилений оверсайт ключових елементів платіжної 

інфраструктури; 
▪ підвищення стійкості платіжних систем центрального банку 

(СЕП НБУ, ПРОСТІР) 
6. Зниження рівня 

доларизації в секторі 
Інструменти ліквідності: 

▪ підвищені значення PD та LGD для кредитів у іноземній 
валюті, що оцінюються на груповій основі; 

▪ коефіцієнт покриття ліквідністю (LCR) в іноземній валюті. 
Інші інструменти: 

▪ заборона валютних кредитів для домогосподарств. Її 
запровадили на рівні закону в 2009 році на невизначений термін. 

Передумов для послаблення такого обмеження на сьогодні 
немає; 

▪ обмеження відкритої валютної позиції. Станом на жовтень 
2020 року діють ліміти на коротку та довгу валютні позиції 

банків на рівні 10 % регулятивного капіталу. НБУ змінюватиме 
ліміт залежно від ситуації на валютному ринку, проте 

обмеження зберігатиметься й надалі; 
▪ вимоги до перебалансування валютної структури кредитного 

портфеля за результатами стрес-тестування банків; 
▪ підвищена норма резервування за валютними депозитами; 
▪ норма обов’язкового резервування за короткостроковими 

зовнішніми запозиченнями; 
▪ запровадження додаткових ваг ризику для валютних активів; 
▪ установлення жорсткіших вимог до оцінювання кредитного 

ризику за кредитами в іноземній валюті 

Закінчення табл. М.1
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Додаток Н
Таблиця Н.1

Перелік центральних контрагентів світового ринку ПФІ
і категорії деривативів, які вони охоплюють,

за підсумком 2021 року

Країна реєстрації та назва 
ЦК (CCP) 

Юрисдикції, де ЦК має право 
здійснювати кліринг 

Т
ов

ар
ні

 

К
ре

ди
тн

і 

А
кц

ії 

Ва
лю

тн
і 

П
ро

це
нт

но
ї 

ст
ав

ки
 

1 2 3 4 5 6 7 
1. Asigna (Мексика) Мексика - - - - 1 
2. ASX Clear (Австралія) Австралія, ЄС, Велика Британія 3 3 3 3 3 
3. ASX Clear - Ф’ючерси 
(Австралія) 

Австралія, Швейцарія, ЄС, 
Велика Британія, США 3 3 3 3 5 

4. B3 (Бразилія) Бразилія 1 1 1 1 1 
5. BME Clearing (Іспанія) Іспанія 2 - - - 2 
6. CDCC (Канада) Канада, ЄС, Велика Британія - - 3 - 2 
7. Clearing Corporation of India 
Ltd (CCIL) (Індія) 

ЄС, Індія, Велика Британія - - - 3 3 

8. CME Group Inc (США) Австралія, Канада, ЄС, Гонконг, 
Японія, Мексика, Сінгапур, 
Швейцарія, Велика Британія, 
США 

6 3 1 6 10 

9. European Commodity 
Clearing AG (Німеччина) 

ЄС, Швейцарія, Сінгапур, Велика 
Британія 4 - - - - 

10. Eurex Clearing AG 
(Німеччина) 

Австралія, Канада, ЄС, Японія, 
Сінгапур, Швейцарія, Велика 
Британія, США 

- - - 3 8 

11. ICE Clear Credit LLC 
(США) 

Канада, ЄС, Сінгапур, 
Швейцарія, Велика Британія, 
США 

1 6 - 1 1 

12. ICE Clear Europe Ltd 
(Велика Британія) 

ЄС, Швейцарія, Велика Британія, 
США 2 4 2 3 1 

13. ICE Clear Netherlands 
(Нідерланди) 

ЄС, Велика Британія - - 2 - - 

14. . Indonesia Clearing House 
(Індонезія) 

Індонезія 1 - - - - 

15. JSCC (Японія) Австралія, ЄС, Гонконг, Японія, 
Швейцарія, Велика Британія, 
США 

- 4 - - 7 

16. KDPW CCP (Польща) ЄС, Велика Британія - - - - 2 
17. Kliring Berjangka Indonesia 
(Індонезія) 

Індонезія 1 - - - - 

18. Korea Exchange (Корея) ЄС, Японія, Корея, Велика 
Британія, США - - - - 5 

19. LCH Ltd (Велика Британія) Австралія, Канада, ЄС, Гонконг, 
Японія, Мексика, Сінгапур, 
Швейцарія, Велика Британія, 
США 

- - 2 7 10 
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Закінчення табл. Н.1
1 2 3 4 5 6 7 

20. LCH SA (Франція) Канада, ЄС, Швейцарія, Велика 
Британія, США - 5 - - - 

21. LME Clear Ltd (Велика 
Британія) 

Канада, ЄС, Швейцарія, Велика 
Британія 4 - - - - 

22. Nasdaq OMX Stockholm 
(Швеція) 

Австралія, ЄС, Велика Британія 1 - 1 - 3 

23. NBCI National Clearing 
Centre (Росія) 

Росія - - - 1 1 

24. ICE NGX Canada Inc 
(Канада) 

Канада, ЄС, Велика Британія, 
США 4 - - - - 

25. OCC (Канада) Канада, США 1 - 2 - - 
26. OMI Clear (Португалія) ЄС, Велика Британія 2 - - - - 
27. OTC Clearing Hong Kong 
Ltd (Гонконг) 

Австралія, ЄС, Гонконг, Японія, 
Сінгапур, Велика Британія, США - - - 5 7 

28. SGX Derivatives Clearing 
Ltd (Сінгапур) 

ЄС, Сінгапур, Швейцарія, Велика 
Британія 4 - 3 3 3 

29. Shanghai Clearing House 
(Китай) 

Китай 1 1 - 1 1 

30. SIX x-clear AG 
(Швейцарія) 

ЄС, Велика Британія - - 2 - - 

31. Istanbul Settlement and 
Custody Bank Inc. (Туреччина) 

Туреччина - - - - 1 

Загальна кількість ЦК, через які проходять ПФІ за 
відповідною категорією 17 9 12 13 21 

Кількість юрисдикцій, де діють ЦК, через які проходять ПФІ 
за відповідною категорією 41 30 25 40 78 
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Таблиця Н.2
Статус впровадження нових вимог регулювання в країнах

групи 20 за підсумками 2021 року

Країни Звітність ЦК 
Тимчасово 
підвищені 
вимоги до 
капіталу 

Фінальні 
вимоги до 
капіталу 

Маржа 
Торгівля 

через 
електронні 
платформи 

Аргентина + 1 + + 1 3 
Австралія + + + + + + 
Бразилія + + + + + 1 
Канада + + + + + 2 
Китай + + + 3 2* 3 

ЄС + + + +* + + 
Гонконг + + + +* + + 

Індія + 3 + 3 2 3 
Індонезія + 3 + + 2 3 

Японія + + + 3 + + 
Республіка Корея + + + + + 1 

Мексика + + + 1 2 + 
Росія + 3 + 2 2* 2 

Саудівська Аравія + 1 + + + 1 
Сінгапур + + + 3 + + 

Південна Африка 3 3 + +* 3 1 
Швейцарія + + + + + + 
Туреччина + 1 + 2 1 1 

Велика Британія + + + 3 + + 
США + + 3 3 + + 

Всього 
1 0 3 0 1 2 5 
2 0 0 0 2 5 2 
3 1 4 1 6 1 4 
+ 23 17 23 15 16 13 
* 0 0 0 7 2 0 

Позначення 
1 - Усі вимоги реформи: законодавчі акти є чинними або опубліковані для обговорення/пропозицій. 
2 - Торгова звітність: законодавча база є чинною щодо деяких транзакцій; стандарти/вимоги були 
опубліковані для публічного обговорення або пропозицій. 
Центральний кліринг і електронні майданчики: діють законодавчі межі або інші повноваження для 
впровадження реформи, що стосується принаймні деяких транзакцій; стандарти/критерії для визначення 
того, коли транзакції повинні проходити централізований кліринг/торгуватися на майданчику, опублі-
ковано для громадського обговорення або пропозиції. Капітал і маржа для деривативів без централі-
зованого клірингу: діють законодавчі межі або інші повноваження, щодо деяких операцій опубліковано 
стандарти/вимоги для громадські консультації чи пропозиції. 
3 - Торгова звітність: законодавча база є чинною; для частини транзакцій діють стандарти/вимоги. 
Централізований кліринг і торгівля на платформі: законодавчі акти впроваджено; принаймні щодо 
частини транзакцій діють стандарти/критерії для визначення того, коли деривативи повинні проходити 
централізований кліринг/торгуватися на платформі. Капітал для деривативів без централізованого 
клірингу: законодавство впроваджено; принаймні щодо частини транзакцій діють стандарти/вимоги. 
+ Торгова звітність: законодавча база є чинною; щодо понад 90 % транзакцій діють стандарти/вимоги. 
Централізований кліринг і торгівля на платформі: законодавчі акти впроваджено; щодо понад 90 % 
транзакцій діють стандарти/критерії для визначення того, коли деривативи повинні проходити центра-
лізований кліринг/торгуватися на платформі. Відповідний орган оцінює операції за цими критеріями. 
Капітал для деривативів без централізованого клірингу: законодавство впроваджено; щодо понад 90 
% операцій діють стандарти/вимоги. Маржа для деривативів без централізованого клірингу: зако-
нодавство впроваджено; застосовується до понад 90 % транзакцій відповідно до поступового впровад-
ження вимог. 
* - спостерігаються позитивні зміни 
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