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Постановка проблеми. З початком розвитку фінансової інженерії як науки у 90-х роках ХХ століття, термін фінансовий інструмент почав виступати базовим поняттям фінансових дисциплін. Це поняття розширювалося, змінювалося у зв’язку з призначенням тих чи інших інструментів торгівлі в економічній практиці, оскільки умови контрактів можна було доповнювати та скорочувати в залежності від їх ефективності для учасників таких угод. Саме тому найпростіші інструменти, як-то акція, облігація, депозитні чи валютні контракти, або просто боргові розписки еволюціонували в похідні фінансові інструменти, виступивши в якості останніх базовим активом, який можна було купувати чи продавати на ринку.

На сучасному етапі розвитку фінансового інжинірингу простих та похідних інструментів недостатньо, аби ефективно використовувати фінансові ресурси в економіці. Отже, сучасна фінансова інженерія, пропонує нові продукти шляхом складання чи склеювання вже відомих інструментів і розширює їх сферу застосування в різних галузях економіки. Тому, на зміну традиційного фінансового продукту приходить інноваційний, більш досконалий та необхідний сучасним вимогам глобальної економіки. [1, c. 5-6]
Однак, одним з факторів сучасних світових фінансових потрясінь виступає хибне застосування інноваційної складової міжнародних фінансових інструментів. Неконтрольований та мінімально регульований випуск структурованих фінансових інструментів передбачав зниження банківських ризиків за умов виконання своїх зобов’язань всіма учасниками таких угод. Проте спекулятивний механізм таких інструментів зводив нанівець мету та інноваційний смисл фінансового продукту як такого. Тому, достатньою умовою інноваційного процесу фінансового інжинірингу має стати виключення спекулятивної складової новітніх фінансових інструментів. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Забезпечення розвитку інноваційних процесів в сфері послуг залежить від стану теоретичних розробок та практичного втілення. Одним з пріоритетних завдань сучасності є визначення єдиного поняття фінансових інструментів, загальноприйнятої класифікації та впровадження їх на світових фінансових ринках.  На сьогодні стан справ у сфері глобального теоретичного осмислення різноманітних видів фінансових продуктів потребує вдосконалення, оскільки у зв’язку з появою нових інструментів на фінансових ринках практика подекуди занадто стрімко випереджає теорію. З одного боку, практика вимагає коректного застосування фінансових інновацій, які б не тільки не ставали фактором економічних криз, але й слугували інструментом виходу з фінансових потрясінь. [4; 8]. З іншого, - розвиток фінансових інновацій є нерівномірним, в тому числі і в Україні з ряду багатьох причин: відсталість економіки, слабка підтримка держави, відсутність теоретико-методологічної бази. А між тим, інноваційні фінансові інструменти могли б стати потужним чинником економічного розвитку, забезпечення стабільності при вдалому застосуванні.

На етапах створення нового фінансового продукту слід чітко усвідомлювати мету й завдання, бачити структуру, передбачати переваги та недоліки. На жаль, створені в 90-х роках інноваційні фінансові інструменти замість чинника зростання фінансового ринку перетворилися на інструмент спекуляції та перепродажу активів без реального забезпечення їх виробничими потужностями. Все це призвело до непоправних наслідків наприкінці 2007 року, й триває дотепер.   
Необхідно зазначити, що аналізу проблем, які склалися в глобальній фінансовій інженерії, приділяється увага вітчизняними дослідниками, серед яких О. Пробоїв [10], Д. Расшивалов, О. Сохацька, В. Шапран [5], Н. Шафран [5] та зарубіжними: П. Ашихмина [8], Е. Старостина [11], Ф. Фабоцци [4], Ч. Воллас [14], тощо. 

Невирішені частини проблеми. Українськими вченими висвітлюються різноманітні проблеми формування ринку похідних фінансових інструментів та інноваційних послуг в фінансовій сфері. Також досліджується вплив вже існуючих фінансових інструментів на сучасний стан глобальної економіки, та економіки України зокрема. Однак, незважаючи на різноплановість та глибину проведених досліджень, проблема створення та розвитку ефективних інноваційних фінансових інструментів в нашій країні залишається недостатньо вивченою.

Метою дослідження є теоретичне узагальнення, систематизація інноваційних фінансових інструментів та надання рекомендацій стосовно їх ефективного запровадження в світовій практиці.

Основні результати дослідження. Під фінансовою інновацією розуміють нові фінансові продукти, технології та інститути як результат інвестування в нові форми фінансових послуг, створених за допомогою теоретичного та практичного застосування фінансової інженерії. 

Інноваційна складова фінансового інструменту полягає у виконанні двох основних умов: необхідної та достатньої. 

Необхідною умовою виступає модифікація базового активу (англ. – underlying asset), як основоположного інструменту фінансового інжинірингу. Модифікація полягає у:

· гібридності базових активів;

· структурованості базових активів;

· представленні базових активів в якості реальних активів на противагу фінансовим зобов’язанням.

Смисл гібридності фінансових інструментів полягає у створенні нового, інноваційного продукту на основі комбінації вже існуючих:

· комбінація простих (договір лізингу як комбінація договору купівлі-продажу та оренди; ILS як комбінація страхового полісу та облігації);

· комбінація простих та похідних (конвертована облігація як комбінація облігації та опціону);

· комбінація похідних (свопціон – комбінація свопу та опціону).

Існує й інший підхід до визначення поняття гібридності. В якості критерію, що відрізняє елементарний фінансовий інструмент від гібридного покладено кількість змінних, що визначає доходність фінансового інструменту. До елементарних відносять інструменти, що характеризуються єдиною змінною доходності. Це може бути акція чи облігація, які приносять дохід їх власнику у вигляді дивідендів чи купонних платежів. Гібридний фінансовий інструмент конструюється шляхом поєднання властивостей декількох елементарних, і передбачає більше ніж одну змінну доходність. В разі появи додаткових параметрів та умов до елементарного фінансового інструменту параметри та умови інших, власник такого інструменту отримує декілька джерел доходності.[11]
Наприклад, такий сучасний інструмент, як катастрофічна облігація (англ. – CAT Bond) в структурі ILS (англ. – Insurance Linked Securities) діє, з одного боку, як страховий поліс, що покриває збитки, заподіяні в результаті настання стихійних лих: потопів, землетрусів, ураганів, тощо. З іншого боку, якщо страхова подія не настає, цей поліс діє як звичайна облігація, по якій власник отримує купонні платежі.  

Структурованість фінансових інструментів (головним чином це стосується простих) означає відбір (селекція) та групування схожих за умовами виконання однорідних фінансових інструментів з метою створення пулу активів як інструменту фандрайзингу, так і інструменту зменшення інвестиційних ризиків. Однак, в сучасній науковій літературі не існує єдиного поняття структурованих фінансових інструментів. К.е.н О.А. Пробоїв подає декілька визначень структурованих фінансових інструментів в якості фінансових продуктів:

«Структурований фінансовий продукт - це інвестиційний інструмент, що включає в себе портфель цінних паперів або інших похідних інструментів, сконструйованих в одному продукті.»
«Структурований фінансовий продукт - це фінансовий інструмент, дохідність якого залежить від інших простих фінансових інструментів, що входять до його складу. Зазвичай, він складається з кредитних продуктів у різноманітних проявах і одного чи кількох похідних інструментів.» [11]
Відомий американський практик з фінансових інструментів М. Чудрі стверджує, що «структуровані продукти є фінансовими інструментами і договірними зобов'язаннями, які проектуються, створюються, випускаються і продаються інвесторами для задоволення специфічних інвестиційних цілей» [7] Останнє визначення є найбільш наближеним до інновацій, оскільки передбачається проектування та створення нового, індивідуального продукту, який має задовольнити специфічні цілі інвесторів.
До структурованих фінансових інструментів належать: ABS (Assets Backed Securities), MBS (Mortgage Baked Securities), CDS (Credit Default Swaps), CDO (Collateralized Debt Obligations), тощо.[4, с.6] Американський дослідник М. Чудрі включає до структурованих фінансових інструментів окрім цінних паперів, випущених в результаті сек’юритизації ще й гібридні фінансові інструменти та кредитні продукти. Однак, в основі такої класифікації лежить не базовий актив, а набір елементів структури. [7] В цілому ж, інноваційний смисл структурованих фінансових інструментів зводиться до передачі частини банківських ризиків інвесторам. Формування інвестиційних портфелів, що включає процес селекції та структурування однорідних елементарних інструментів сприяє залученню позикового капіталу та зменшенню інвестиційних ризиків.
До категорії фінансових інструментів, в якості базового активу яких виступають реальні активи, можна віднести різноманітні види реальних опціонів, в тому числі і складені, тобто опціон на опціон. З одного боку, реальний опціон за своєю сутністю належить до деривативу, з іншого ж боку, модифікація реального активу з простих інструментів до реальних об’єктів (проекти, заводи, об’єкти інтелектуальної власності, права, патенти, тощо) відносить його до категорії інноваційних фінансових інструментів.

Застосування реальних опціонів набуло поширення в процесі реалізації реальних інвестиційних проектів на різних стадіях. Поняття реального опціону еволюціонувало з поняття фінансового опціону, увібравши в собі всі властивості опціонного механізму. Однак, зміна базового активу надала цьому інструментові особливу роль в реальній економіці, протиставивши в деякій мірі його регульованому фінансовому ринку деривативів.

Таким чином, можна зробити підсумок дослідження необхідної умови існування інноваційних інструментів у вигляді таблиці 1. [4], [9], [11], [12]
Виділимо головні особливості інноваційних фінансових інструментів:

· новаторський характер;
· метод конструювання;

· джерела доходності;

· основні види ризиків, що управляються.
Таблиця 1. Ключові характеристики інноваційних фінансових інструментів
	 
	Новаторський характер
	Метод конструювання
	Джерело доходності
	Основні види ризиків, що управляються (за інституціональною приналежністю)

	Гібридні фінансові інструменти
	так
	LEGO
	декілька
	страхові, банківські, зовнішньоекономічні

	Структуровані фінансові інструменти
	так
	LEGO
	одне або декілька
	банківські, ризики інших інституціональних інвесторів

	Реальні опціони
	так
	функціональний
	одне
	корпоративні, ризики комерційних підприємств, державних установ


Як видно з таблиці 1, всі вищезгадані категорії фінансових інструментів мають новаторський характер, проте кожен інструмент конструюється по-різному, має різну кількість джерел доходності і управляє різними видами ризиків. Проте, вищезгадані критерії є лише необхідною умовою, однак не достатньою.

Достатньою умовою інноваційності виступає усунення в таких інструментах елементу спекулятивності. Характерна для фінансових інструментів особливість отримання великого прибутку при диверсифікації ризиків на різних ринках має еволюціонувати в новітню особливість інноваційних фінансових інструментів: управління ризиками в реальній економіці з прогностично помірними прибутками в довгострокових проектах як один з механізмів подолання кризових явищ в економіці країн світу. Інноваційна складова має тут виступати, за визначенням К. Маркса, будівельним матеріалом розвитку економіки.

Недавні світові фінансові потрясіння засвідчили, що спекулятивний характер новоспечених інструментів (наприклад, CDS та ABS), являє собою ніщо інше як «крадіжку» фінансових ресурсів зараз у майбутніх років. Так звані «мильні бульбашки», що утворилися внаслідок неконтрольованого обігу новітніх фінансових інструментів на фінансових ринках, а головним чином – на ринку США як основного донора та кредитора багатьох країн світу, призвели до непоправних наслідків у вигляді банкрутств багатьох, навіть успішних компаній, зниження ресурсів державних бюджетів країн Європи, зокрема і України, погіршення добробуту громадян як суб’єктів економіки.

Порівняємо, для прикладу, обсяги торгівлі двох видів структурованих фінансових інструментів: кредитних дефолтних свопів (CDS) та цінних паперів, забезпечених активами (ABS). [13], [14], [15]
Таблиця 2. Обсяг торгівлі структурованих фінансових інструментів 
на прикладі CDS та ABS, трлн. дол..
	Обсяг торгівлі, трлн. дол
	2005
	2007
	2008
	2009

	CDS
	-
	34,5
	45
	62

	ABS (non-mortgage)
	0,547
	-
	0,182
	0,155


Як видно з таблиці, обсяг торгівлі CDS невпинно зростав з 2007 року, і на 2009 рік склав рекордні 62 трлн. дол., що близько на 7 трлн. перевищує світовий показник ВВП. В той же час, ринок ABS продовжує падати, здавши позиції на 14, 6% у 2009 році в порівнянні з 2008-м. Причиною такого явища аналітики пояснюють кредитного дефолтного свопу у інструмент перепродажу на неконтрольованому ринку, в результаті чого ризик, який несе на собі банк повертається в разі невиконання зобов’язань позичальника. Тому смисл ліквідації спекулятивної складової полягає у наступних кроках:

· проведення ретельної селекції позичальників: належна перевірка кожного на платоспроможність та чистоту кредитної історії;
· виключення при диверсифікації портфелю “гнилих” ризиків і наповнення його найменш ризиковими елементарними активами;

· посилення контролю за діяльністю всіх учасників сек’юритизації, забезпечення прозорості обліку та звітності.

Висновки. Аналізуючи вище викладене, можна зробити такі висновки:

1. Розвиток інноваційних фінансових інструментів – об’єктивна потреба сучасного світу. Розробка і впровадження інноваційних продуктів на світовому фінансовому ринку має відбуватися не стрімко, а поступово, в залежності від їх сприйняття широким колом економічними суб’єктами, зважаючи на майбутні глобальні наслідки таких нововведень.

2. Інноваційна складова полягає у забезпеченні двох умов при створенні нового фінансового інструменту: необхідної та достатньої. Необхідна умова вимагає від фінансового інженера модифікацію базового активу шляхом збирання та склеювання простих та/чи похідних фінансових інструментів методом LEGO чи функціональним методом; селекції та структурування елементарних базових активів з метою управління ризиками та створення нових можливостей залучення капітальних активів; модифікації і трансформації базового активу з фінансового на реальний ринок. Достатньою умовою має бути уникнення механізму спекуляції при створенні нового фінансового продукту.

3.  Аналіз інноваційних фінансових продуктів свідчить, що їх критерії різняться за методами конструювання, кількістю джерел доходності від базового активу та за призначенням фінансового інструменту для управління ризиками певних інституцій. Тому кожен інструмент необхідно конструювати, чітко дотримуючись мети та прогнозуючи наслідки від їх запровадження у світовій практиці. 
4.  Узагальнення статистичних величин свідчить, що деякі види інновацій на фінансовому ринку світу можуть спричинити великий попит на так звану “новинку”, а деякі – навпаки падіння на ринку і занепад. Тому, інноваційна складова продукту має бути узгодженою зі: споживачами, продавцями, посередниками, органами контролю та економічною політикою країн. Лише гармонійне поєднання інновації з реаліями глобальної економіки забезпечить її успішне функціонування на фінансових ринках світу.
5. Для України застосування інноваційних фінансових продуктів є проблематичним, оскільки ще майже не освоєний ринок похідних фінансових інструментів через відсутність дієвого фондового ринку за відповідного чинного законодавства. Однак, можна дати деякі поради нашій державі щодо впровадження інноваційних фінансових інструментів:

· прийняти Закон України “Про похідні фінансові інструменти”; ряд нормативних актів, що регулюватимуть відносини суб’єктів економічної діяльності в цій сфері;

· почати процедуру створення ефективного фондового ринку із залученням іноземного капіталу;

· розвивати інструмент реальних опціонів на прикладі Російської Федерації та країн Європейського Союзу;

· переймати досвід фінансових інновацій у фінансово розвинених країн світу та створювати власні наукові фінансово-інноваційні центри.  
Лише виважена комплексна стратегія інноваційного розвитку держави забезпечить Україні гідне місце на сучасній фінансовій карті світу.
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