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АНОТАЦІЯ 

 

Перевозник А.В. Інноваційні інструменти хеджування банківських ризиків. – 

Кваліфікаційна наукова праця на правах рукопису. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора філософії за 

спеціальністю 072 «Фінанси, банківська справа та страхування». – ДВНЗ 

«Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 

2021. 

У дисертації розкрито та поглиблено теоретично-методичні засади 

хеджування банківських ризиків, а також розроблено та запропоновано практичні 

рекомендації щодо використання інноваційних інструментів хеджування 

банківських ризиків в умовах невизначеності. 

В результаті вивчення понятійно-термінологічного апарату поглиблено 

трактування сутності поняття «ризику» та його характеристик, а саме: 1) поняття 

«ризик» проаналізовано в контексті можливості його подальшої імплементації у 

практику ризик-орієнтованого банківського менеджменту; 2) ризик банку 

розглянуто структурно, як комбінацію джерел ризику, ризикової експозиції та 

наслідків; 3) з’ясовано, що будь-який ризик несе не тільки негативні наслідки 

(очікувані та неочікувані втрати), але і позитивні (доходи); 4) виокремлено джерела 

потенційних втрат за банківськими ризиками. 

Удосконалено класифікацію банківських ризиків з урахуванням бізнес-

моделі банку. Виокремлено ризики, ймовірність неочікуваних втрат за якими є 

найбільшою, та запропоновано авторську класифікацію з поділом на: 1) суттєві 

(важливі) ризики до яких віднесено ризики бізнес-моделі банку (фінансові ризики, 

операційно-технологічний); 2) специфічні, що залежать від бізнес-моделі банку, і 

не відносяться до суттєвих (зокрема бізнес-ризик, стратегічний); 3) коригуючі 

(модельний, концентрації, методологічний). У структурі суттєвих ризиків банку 

виокремлено класифікацію ринкових ризиків, які запропоновано доповнити 

пенсійним ризиком. Обґрунтовано, що в контексті пенсійної реформи в Україні 

доцільно віднести даний ризик до групи ринкових, оскільки в умовах ринкового 
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ціноутворення на пенсійні зобов’язання НПФ вітчизняні банки все частіше 

стикатимуться з необхідністю їх хеджування. До групи інших ризиків 

запропоновано відносити кліматичний ризик, який в сучасних умовах дуже 

токсичний. В умовах переходу до менш вуглецевої економіки фактор зміни ціни 

фінансових активів, що залежать від впливу вуглецевого сліду, буде все більше 

вираженим для вітчизняної економіки та банків, які обслуговують цей сегмент 

економіки. За результатами огляду європейського банківського сектору 

побудовано комплексну карту ризиків сучасного банку.  

Зазначено, що пропорції взятих банком на себе ризиків формують ризик-

ландшафт, під яким запропоновано розуміти сукупність станів банку від 

неприхильності до ризиків до повної відкритості залежно від стратегічних напрямів 

ведення банківського бізнесу. Це дозволило дійти висновку, що масштабуючи 

бізнес, банківська установа формує нову бізнес-модель, схиляючись до збільшення 

профілю ризиків. Така активна поведінка вимагає запровадження у банках не 

просто ризик-орієнтованого підходу до управління, а адаптивного управління, 

заснованого на постійному моніторингу відповідності фактичного рівня профілю 

ризику ризик-апетиту та активного застосування інструментів хеджування 

банківських ризиків.  

Запропоновано структурувати банківські ризики на такі, що хеджуються, та 

ті, котрі хеджувати неможливо за допомогою ринкових інструментів. Під 

хеджування підпадають банківські ризики, що формують відкриту (ризикову) 

експозицію або наражають на ризик несприятливих подій. Традиційну групу 

систематичних ринкових ризиків (процентний, валютний, ціновий та товарний), до 

яких можуть бути застосовані інструменти як балансового, так і зовнішнього 

хеджування, доповнено несистематичним кредитним ризиком. Це можливо за 

рахунок розвитку інноваційних фінансових інструментів, які дозволили 

відокремити кредитний ризик від самого фінансового активу і передавати його від 

продавця до покупця без передачі прав власності на цей самий актив. 

Аргументовано, що здійснюючи операцію хеджування кожного з перерахованих 
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ризиків, банк опосередковано впливає на ризики, котрі не хеджуються ринковими 

інструментами. 

Набули подальшого розвитку теоретичні підходи до трактування сутності 

хеджування. Виокремлено декілька підходів: широкий, через обмеження видів 

ризиків, через виокремлення інструментів, через страхування. За результатами 

вивчення та систематизації теоретичних положень основних понять, пов’язаних з 

управлінням банківськими ризиками, запропоновано визначати поняття 

«хеджування», як систему заходів, що дозволяє виключити або обмежити ризик 

операцій (фінансових активів) та невизначеностей пов’язаних з несприятливими 

змінами у справедливій вартості та\або у грошовому потоці об’єкту хеджування. 

Систематизовано та доповнено характеристики хеджування банківських 

ризиків, а саме: 1) хеджування як сукупність економічних відносин поділяється на 

структурне (балансове, внутрішнє) та зовнішнє; 2) хеджування як процес 

поділяється на статичне та динамічне, досконале та недосконале, пряме та 

перехресне, власних ризиків та ризиків клієнтів; 3) різновиди відносин хеджування: 

хеджування справедливої вартості, хеджування грошового потоку, хеджування 

чистих інвестицій; 4) визначено взаємозв’язок між відносинами, ризиком, об’єктом 

та інструментами хеджування; 5) інструменти хеджування поділено на похідні 

(позаринкові та ринкові деривативи), непохідні, вбудовані, структуровані 

(гібрідні); 6) розроблено комплексну модель хеджування, що складається з 

чотирьох послідовних блоків, в межах яких вирішуються відповідні завдання. 

З’ясовано, що внутрішні інструменти хеджування доступні в самому бізнесі, 

використовуються як частина фінансових коштів банку з метою мінімізації впливу 

ризиків, шляхом відбору активів та пасивів за сумами та строками в межах 

балансових позицій, враховуються перед використанням зовнішніх інструментів 

хеджування, є дешевими і відносно простими. Зовнішнє – це хеджування зі 

створенням позабалансової (штучної) експозиції, що дозволяє отримати 

компенсацію за балансовою позицією з підбором потрібного інструменту на ринку 

капіталів, який дозволить компенсувати зміни вартості активу, чи грошового 

потоку шляхом компенсації потенційних втрат за рахунок доходів від інструменту 
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хеджування. Виявлено, що механізм застосування валютних та товарних 

деривативів дає змогу банку хеджувати виключно справедливу вартість об’єкту 

хеджування (хеджованого активу). Натомість, процентні і кредитні деривативи 

дозволяють здійснити операцію хеджування, котра мінімізує ризик як справедливої 

вартості об’єкту хеджування, так і зміну грошового потоку за рахунок фіксації 

плаваючої ставки.  

За результатами емпіричної оцінки тенденцій розвитку світового ринку 

деривативів за даними Bank for International Settlements та Futures Industry 

Association виявлено тенденції, структуру, фактори та перспективи розвитку 

інструментів хеджування ринкових ризиків, а саме: 1) незначне зниження обсягів 

біржових операцій протягом 2015-2019рр., позабіржовий ринок зростає та 

стабільно переважає біржовий; 2) різноманітний інструментарій хеджування за 

потребами клієнта; 3) зростання обсягів та зміщення центру операцій з 

деривативами до Азіатсько-Тихоокеанського регіону, де на кінець 2019 р. 

зосереджено 16% середньодобового біржового обороту; 4) опціони 

використовуються з метою хеджування набагато частіше, ніж ф’ючерси, що 

особливо проявляється в періоди зростання нестабільності; 5) за базовим активом 

домінують позабіржові процентні та валютні деривативи, частка яких становить 

відповідно 73,0% та 18,4%; 6) дисбаланси між різними класами інструментів в 

розрізі країн за рівнем економічного розвитку: зниження обсягу операцій з 

процентними деривативами, які домінують на розвинутих ринках; на ринках країн, 

що розвиваються переважають валютні деривативи, динаміка використання яких 

зростає протягом 2016-2019рр.., що свідчить про залежність від зовнішніх умов; 7) 

переважання використання короткострокових та середньострокових контрактів в 

умовах економічної нестабільності та невизначенності; 8) розвиток операцій з 

такими інноваційними інструментами як опціон на волатильності, деривативи з 

індексом інфляції. На динаміку ринку деривативів чинять вплив фактори 

пропозиції маси грошей на глобальному ринку, рух короткострокових процентних 

ставок та прив’язаних до них процентних спредів, рівень волатильності та 

зниження рівня дюрації.  
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З’ясовано, що вітчизняний біржовий строковий ринок є абсолютно 

неліквідним (його частка становить менше 0,01% організованого ринку), 

позабіржовий сегмент ринку деривативів є непрозорим. В Україні ринок 

деривативів не отримав належного розвитку через: вузькість похідних інструментів 

біржового ринку; штучне стримання розвитку валютного ринку; відсутність запиту 

на прозоре і справедливе ціноутворення; низький запит на хеджування ризиків. 

Результати дослідження дозволили аргументувати необхідність внесення коректив 

до законодавчих актів та посилення імплементації Європейських директив щодо 

регулювання ринку деривативів у вітчизняну практику.  

Запропоновано поділ ринку деривативів (ринку строкових контрактів) на 

організований біржовий ринок (stock market), позабіржовий ринок (OTC market; 

market of biteral contracts) та позабіржовий кліринговий ринок (cleared market, або 

organized trading facilities, OТF). Важливою складовою ринку має стати OТF, який 

представляє собою будь-яку систему чи технічну можливість (за виключенням 

організованого ринку), яка надає можливість проводити угоди з позабіржовими 

деривативами. Зазначено, що біржовий ринок використовується для динамічного 

хеджування, а позабіржовий (ОТС та OТF ) - для статичного. Для активізації ринку 

ефективного хеджування потрібно: 1) розвиток опціонної торгівлі на біржовому та 

позабіржовому ринку, опціони мають котируватися банками; 2) банки повинні 

виступати як дилери, як один із партнерів, а не як брокер посередник; 3) розвиток 

інфраструктури по торгівлі ф’ючерсами; 4) банки повинні мати можливість 

генерувати структурні інструменти. Запровадження у вітчизняну практику такої 

структури ринку деривативів підвищить ліквідність фінансових інструментів та 

ринку, сприятиме залученню широкого кола інвесторів, формуватиме нові мотиви 

до реалізації стратегій хеджування. 

У роботі проаналізовано звітність 250 банків – учасників міжнародних та 

регіональних строкових ринків. Виявлено, що найбільш розвиненим є строковий 

ринок у США, де маркет-мейкерами ринку деривативів є Bank of America, 

JPMorgan Chase & Co., Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citіgroup. Ґрунтуючись на 

методах статистичного аналізу, досліджено роботу цих банків в контексті 
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використання спектру інструментів хеджування. За результатами виявлено, що: 1) 

тип деривативів залежить від стратегії та профілю ризиків банку; 2) частка 

деривативів, визнаних інструментами хеджування є малою (менше 1%) відносно 

строкових контрактів, визнаних банками як торгові інструменти; однак, ефект від 

хеджування є значно вищим від прибутків за торговим портфелем; 3) основу 

хеджування складають процентні та валютні деривативи; 4) в структурі 

інструментів хеджування процентного ризику (частка якого коливається між 

банками від 42,52% до 61,26%) переважають процентні свопи, механізм 

застосування яких дозволяє одночасно хеджувати справедливу вартість та 

грошовий потік; 5) частка валютних деривативів варіює від 18,67% до 41,45%, 

хеджування відбувається з використанням широкого спектру інструментів 

(валютні свопи, форварди, ф’ючерси, опціони CALL і РUT; 6) інструменти 

хеджування покривають ризики як активних так і пасивних операцій банків; 7) 

процентний ризик хеджується за рахунок позабіржових двосторонніх процентних 

строкових контрактів за активними операціями, хеджування валютного ризику 

рівномірно покриває ризики пасивних та активних операцій. Проведене 

дослідження створює підґрунтя  для оцінки потенціалу інноваційних інструментів 

хеджування валютного ризику вітчизняними банками. 

Доведено, що активне використання інструментів хеджування в Україні 

звужується за рахунок: 1) відсутності розвинутої інфраструктури ринку; 2) 

нездатності регулятивних механізмів ринку капіталів забезпечити механізм захисту 

учасників відносин хеджування; 3) недостатньої кількісті учасників ринкового 

середовища для забезпечення ефективного механізму перерозподілу ризиків за 

його допомогою; 4) обмеженої кількісті інструментів, що пропонується ринком, 

нездатної комплексно забезпечити потреби хеджерів. 

З’ясовано, що в нестабільності економічної кон’юнктури та мінливості 

фінансових ринків з’являються нові фактори та джерела ринкових ризиків, що 

формує потребу у інноваційних інструментах, які враховують фактор 

невизначеності та волатильності на фінансових ринках. В роботі побудовано 
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модель взаємозв’язку рівня волатильності та характеру використання інструментів 

хеджування. 

За результатами аналізу профілю ризиків вітчизняних банків виявлено 

домінування кредитного ризику. Рівень кредитної заборгованості (NPL) в Україні 

є одним з найвищих у світі і становить 41%, що актуалізує пошук інноваційних 

інструментів хеджування кредитного ризику, основу яких складають кредитно-

дефолтні свопи (CDS). Кредитні деривативи є відносно інноваційними і певною 

мірою ефективними інструментами у сучасній банківській справі та практиці 

управління ризиками. Виявлено, що використання кредитних деривативів 

вітчизняними банками обмежено низкою причин, а саме: нерозвиненість ринку 

деривативів, недосконалість законодавчого забезпечення, відсутність сталої 

практики застосування кредитних деривативів що обумовлює неліквідність ринку.  

Перевагами застосування кредитних деривативів є: 1) забезпечення 

ефективного управління кредитним портфелем з позицій клієнтських відносин; 

диверсифікація ризиків за різними сегментами фінансового ринку, видами 

портфелів та економічної діяльності, географічним профілем; 2) можливість 

забезпечити низький рівень концентрації виданих кредитів й схильності до ризику 

однорідних контрагентів; 3) можливість передбачення майбутньої ймовірності 

дефолту; 4) формування системи захисту від ризику банкрутства основних клієнтів. 

З’ясовано, що для розвитку кредитних деривативів необхідна така кількість 

учасників ринку, яка здатна перерозподілити кредитний ризик. Проте, кредитний 

ризик притаманний майже всім учасникам ринку, тому банки не мають можливості 

розширювати ризик-апетит, виступаючи покупцями CDS. Це звужує можливості 

застосування кредитних деривативів на ринкових умовах. Варто передбачити 

участь у процесі хеджування кредитного ризику Національного банку України як 

покупця кредитного ризику. На цей час використання гібридних інструментів 

законодавчого не врегулювано для їх широкого розвитку. Доведено, що майбутній 

розвиток хеджування кредитного ризику в Україні пов’язаний з внутрішніми 

інструментами хеджування - структурним (балансовим) хеджуванням. 
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Проаналізовано практику хеджування процентного ризику за допомогою 

процентного свопу. Визначено, що, у міжнародній практиці у відносинах 

хеджування між сторонами присутній кліринговий контрагент, до функцій якого 

належать розрахунки за хеджуванням та дотримання умов між учасниками такої 

угоди. У вітчизняній практиці функцію як продавця захисту, так і клірингового 

контрагента виконує Національний банк України. В роботі запропоновано схему 

здійснення банками операцій хеджування з використанням процентного свопу в 

двох сценаріях зміни процентних ставок – їх зменшення, або росту відповідно. 

Обґрунтовано, що для хеджування процентного ризику банки можуть 

використовуватися процентні ф’ючерси з урахуванням дюрації, захисні опціоні 

стратегії, що не обмежують величину доходів при сприятливій кон`юнктурі, 

проводити перехрестний хедж. Зазначено, що як інноваційні фінансові інструменти 

хеджування процентних ризиків клієнтів варто розглядати: 1) укладення угоди про 

майбутню процентну ставку (FRA- Forward Rate Agreement), для компаній, чия 

процентна ставка за кредитною угодою має прив'язку до базової ставки; 2) купівля 

або продаж опціону на процентну ставку (опціонів: кеп (caps) і флор (floors)); 3) 

укладання свопціону, що дозволяє знизити вартість кредиту без перекредитування 

в іншому банку. Купівля свопціону передбачає придбання права на укладення в 

майбутньому процентного свопу. 

Встановлено, що в умовах сильної чутливості вітчизняної економіки до 

зовнішніх факторів впливу, валютний ризик залишається значним у структурі 

ринкових ризиків банків та клієнтів. З’ясовано, що сьогодні можливості строкового 

ринку України не здатні в повній мірі задовольнити потреби у хеджуванні власного 

економічного валютного ризику. В умовах низьких процентних ставок, надлишку 

ліквідності, забезпечуючи власні потреби у хеджуванні валютного ризику, банки 

орієнтуються на внутрішнє хеджування, а саме технології спотового ринку, неттінг, 

перехресне хеджування. На основі оцінки валютної позиції вітчизняних банків 

адаптовано механізм використання валютних форвардів і свопів як інструментів 

хеджування валютного ризику банку, визначено можливості застосування.  
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У дисертації досліджено кореляцію між нормативом платоспроможності 

банків та валютними парами гривня/долар, гривня/євро. Вибірку значень поділено 

на інтервали: 33 місяці (період 01.03.2018-01.01.2021); 24 місяці (період 01.01.2019-

01.01.2021); 12 місяців (період 01.01.2020-01.01.2021). Виявлено, що найбільша 

щільність зв’язку ризику і курсу валют спостерігається в межах одного року: 

коефіцієнт кореляції гривня долар США становить 0,681; коефіцієнт кореляції 

гривня /євро – 0,790. 

Запропоновано для хеджування трансакційного валютного ризику клієнтів 

використовувати такі інструменти: 1) валютні форвардні/ф'ючерсні контракти, що 

дозволяють зафіксувати валютний курс до моменту надходження виручки або 

оплати заборгованості в іноземній валюті в майбутньому періоді; 2) розрахунковий 

форвард, або NDF при експортно-імпортних розрахунках та валютних кредитах для 

динамічного хеджування; 3) валютні опціони, що надають компанії отримати право 

купити або продати валюту на визначену дату в майбутньому по зафіксованій ціні; 

4) валютні свопи/свопціони, як інструменти статичного хеджування, що дозволяє 

перерозподілити валютну позицію в часі та передбачає обмін валютою клієнтів з 

банком. Визначено доцільність хеджування валютного ризику здійснювати за 

допомогою короткострокових валютних деривативів (до 1 року). 

Обґрунтовано, що перспективними інноваційними фінансовими 

інструментами є: опціонні стратегії, ф’ючерси, свопи, процентні деривативи та 

похідні інструменти з управління кредитним ризиком. Окремим напрямом 

розвитку визнано структуровані та гібридні інструменти як різновиди змішаної 

угоди відносно різних видів активів, або зобов’язань з різними частками з 

можливими додатковими умовами, що поєднані в деривативах. Структуровані 

інструменти працюють за принципом розподілу капіталу на частини – надійний 

актив (70-90%) з наперед визначеною дохідністю та ризиковий актив (10-30%) з 

потенційно високою дохідністю.  

Дисертаційну роботу виконано згідно з планом науково-дослідних робіт 

кафедри банківської справи та страхування Київського національного 

економічного університету імені Вадима Гетьмана на теми: «Інноваційний 
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розвиток банківської діяльності в інтегрованому фінансовому середовищі» 

(державний реєстраційний номер 0117U001178), «Реформування банківської 

системи України в сучасних умовах» (державний реєстраційний номер 

01170004955). 
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ландшафт ризиків, профіль ризиків, деривативи, хеджування, інструменти 

хеджування, строковий ринок, валютний своп, свопцоіни, кредитно-дефолтний 
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(072). – Vadym Hetman Kyiv National Economic University, a state-run higher 

educational institution, Kyiv, 2021. 

In the Thesis, the author highlights and extends the theoretical and methodological 

aspects of banking risks hedging, and has developed and suggested practical 

recommendations in respect of the use of innovative tools of banking risks hedging in 

uncertainty conditions. 

The study of the relevant concepts and terminology has resulted in more profound 

construing of the ‘risk’ concept and its characteristics, viz.: 1) the ‘risk’ concept has been 

analysed in the context of its possible further implementation in the risk-oriented banking 

management practice; 2) the banking risk has been analysed in terms of the structure, as 

a combination of risk sources, risk exposure and consequences; 3) it has been found that 

any risk brings about not only negative consequences (both, expected and unexpected 

losses), but also positive ones (profits); 4) the sources of potential losses per banking risks 

have been identified. 

The classification of banking risks taking into account bank’s business models has 

been improved. The author has identified the risks with the highest probability of 
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unexpected losses and suggested the author’s own classification which provides for the 

following risk breakdown: 1) significant risks, which include risks appertaining to the 

bank’s business model (i.e. financial risks, the operation and technology risk); 2) specific 

risks, which depend on the bank’s business model and are not classified as significant 

risks (in particular, the business risk, the strategy risk); 3) adjustment risks (the model 

risk, the concentration risk, the methodology risk). Among the bank’s significant risks, 

the classification of market risks has been highlighted, and it has been suggested to add 

the pension risk thereto. It has been proved that, in the context of the pension reform in 

Ukraine, this risk would be reasonably included into the market risks category, since 

domestic banks are now more often required to hedge such risks due to the market pricing 

of pension commitments of non-governmental pension funds. It has been also suggested 

that the climate risk (which tends to be very toxic in the current conditions) should be 

included into the other risks category. In switching to a less carbon economy, the 

changing price of financial assets, which depends on the carbon footprint, will get more 

weight in the domestic economy and for the banks operating in this segment of the 

economy. Based on the results of the European banking sector overview, a comprehensive 

map of modern bank’s risks has been developed. 

It has been noted that the proportions of the risks assumed by a bank constitute the 

risk landscape which is suggested to construe as a set of the bank’s statuses ranging from 

risk assuming unwillingness to total risk openness, depending on strategic directions of 

banking business operation. It has enabled the conclusion that scoping of business allows 

banking institution’s formation of a new business model, tending to the extended risk 

profile. Such active behaviour requires not only the implementation of a risk oriented 

management approach in banks, but also their adaptive risk management based on 

permanent monitoring of the consistence between the actual level of the risk profile and 

the risk appetite, as well as intensive applying of banking risks hedging tools. 

The author suggested structuring of banking risks by breaking them down to 

hedgeable banking risks and banking risks which may not be hedged through market 

tools. Hedging is applied to those banking risks which have an open (risk) exposure or 

are exposed to the risk of adverse events. The conventional category of systematic market 
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risks (the interest risk, the exchange risk, the price risk and the commodity risk), to which 

risks both, balance sheet hedging tools and external hedging tools may be applied, has 

been supplemented with the non-systematic credit risk. It is possible due to the 

development of innovative financial tools which has enabled separation of the credit risk 

from the underlying financial asset and its transfer from the seller to the buyer without 

transferring of the ownership to such asset. It has been proved that, when hedging each 

of the aforementioned risks, a bank indirectly influences the risks which are not hedged 

by market tools. 

The theoretical approaches to construing of the hedging nature have been further 

developed. The author has singled out several approaches, namely: the broad approach, 

the risk type limitation approach, the separate tool approach, the insurance approach. 

Based on the results of the analysis and systemising of theoretical aspects of the key 

concepts related to banking risks management, the ‘hedging’ concept is suggested to be 

defined as a system of measures enabling prevention or restriction of the operational 

(financial assets) risk and uncertainties connected with adverse changes in the fair value 

and / or in the cash flow of a hedged item. 

The characteristics of banking risks hedging have been systematised and 

supplemented, viz.: 1) hedging, as a set of economic relations, is divided into structural 

(balance sheet, internal) hedging and external hedging; 2) hedging, as a process, is divided 

into static and dynamic hedging, perfect and imperfect hedging, direct and cross hedging, 

own risk hedging and customer’s risk hedging; 3) the following categories of hedging 

relations are defined: fair value hedging, cash flow hedging, net investment hedging; 4) 

the links of relations, risk, hedged item and hedging tools have been identified; 5) hedging 

tools have been divided into derivative (over-the-counter and market derivatives), non-

derivative, embedded, structured (hybrid) tools; 6) a comprehensive hedging model 

consisting of four consecutive blocks designated to handle the relevant tasks has been 

developed. 

It has been ascertained that internal hedging tools are accessible in the business, 

they are used as a part of bank’s funds in order to mitigate risks through selecting of assets 

and liabilities based on amounts and maturities of balance sheet items, they are taken into 



14 
 

account before applying of external hedging tools, they are inexpensive and relatively 

simple. External hedging provides for the over-the-counter (artificial) exposure which 

enables compensation of a balance sheet item with selection of a required tool in the 

capital market which would allow compensation of the asset value change, or of the cash 

flow through compensation of potential losses from hedging tool profits. The author has 

found that applying of exchange and commodity derivatives enables bank’s hedging of 

the fair value of a hedged item (hedged asset) only, whereas interest and credit derivatives 

enable hedging which would mitigate the risk of changes in the fair value of a hedged 

item and the risk of changes in the cash flow through a fixed float rate. 

Based on the results of the empirical assessment of the global derivatives market 

development trends according to the data of Bank for International Settlements and 

Futures Industry Association, the author has identified the trends, structure, aspects and 

development opportunities of market risk hedging tools, namely: 1) a slight decrease in 

volumes of exchange transactions during the period between 2015 and 2019, when the 

OTC market is growing and constantly prevails over the stock market; 2) availability of 

various hedging tools tailored to customer’s needs; 3) growing volume and strengthening 

of the derivative instruments in the Asia Pacific region, where 16% of the daily average 

exchange turnover was concentrated in the end of 2019; 4) options are used for hedging 

purposes more often than futures, which is particularly the case in growing volatility 

periods; 5) over-the-counter interest and foreign exchange derivatives are dominating in 

the underlying asset with the shares of 73.0% and 18.4% respectively; 6) there are 

imbalances of different classes of instruments broken down by countries based on the 

level of their economic development, viz.: a lower volume of transactions with interest 

derivatives prevailing in developed markets; foreign exchange derivatives prevail in 

developing markets, and the dynamics of their use was growing during the period between 

2016 and 2019 which is the evidence of dependency on external conditions; 7) the use of 

short terms and midterm contracts prevails in economic instability and uncertainty 

conditions; 8) transactions with such innovative tools, as a volatilities option, inflation 

rate derivatives are developing. The dynamics of the derivatives market is influenced by 
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mass money offers in the global market, changes in short term interest rates and related 

interest spreads, the volatility level and a lower duration level. 

It has been found that the domestic derivatives stock market is absolutely non-

liquid (its share in the regulated market is less than 0.01%), and over-the-counter segment 

of the derivatives market is not transparent. The derivatives market has not properly 

developed in Ukraine in view of: narrow derivatives instruments of the stock market; 

intended prevention of exchange market development; no demand for transparent and fair 

pricing; a low demand for risk hedging. The study results have procured the proofs of 

required adjustments of statutory regulations and enhanced implementation of the 

European directives in respect of derivatives market regulation in domestic practice. 

The author has suggested the classification of the derivatives market (the term 

contract market) broken down by the regulated stock market (stock market), over-the-

counter market (OTC market; market of bilateral contracts) and clearing market (cleared 

market, or organized trading facilities, OТF). OТF, which represents any system or 

technical ability (other than a regulated market) enabling transactions with over-the-

counter derivatives, has to become a significant market component. It has been 

emphasised that the stock market is used for dynamic hedging, while the over-the-counter 

market (ОТС and OТF) is used for static hedging. To activate the market of efficient 

hedging, the following factors are required: 1) development of options trading in the stock 

and over-the-counter markets, options should be listed and rated by banks; 2) banks 

should act as dealers, as one of the partners, rather than a broker (intermediary); 3) 

development of the futures trading infrastructure; 4) banks should have the ability to 

generate structural instruments. The implementation of such structure of the derivatives 

market in domestic practice will improve the liquidity of financial instruments and of the 

market, contribute to involvement of a wide range of investors, and develop new 

motivations to implement hedging strategies. 

The author has analysed financial statements of 250 banks operating in 

international and regional markets of derivates. It has been found that the USA has the 

most developed derivatives market, with Bank of America, JPMorgan Chase & Co., 

Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citіgroup being market makers in the derivatives 
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market. Based on the statistical analysis methods, operation of such banks has been 

studied in the context of applying a range of hedging tools. According to the results 

obtained, the following findings has been made: 1) a derivative type depends on the 

bank’s strategy and risk profile; 2) the share of the derivatives recognised as hedging tools 

is small (less than 1%) in the term contracts recognised by the banks as trading tools; 

however, the hedging effect is considerably higher than the trade portfolio profits; 3) 

interest derivatives and foreign exchange derivatives are the core of hedging; 4) interest 

swaps, applying of which swaps enables fair value and cash flow hedging, prevail in the 

structure of interest risk hedging tools (with the interest rate share ranging between 

42.52% and 61.26% for the banks); 5) the share of foreign exchange derivatives varies 

between 18.67% and 41.45%, and a wide range of tools (i.e. exchange swaps, forwards, 

futures, call and put options) are used for hedging; 6) hedging tools cover the risks of 

both, active and passive transactions of the banks; 7) the interest risk is hedged through 

over-the-counter bilateral interest term contracts under active transactions, and hedging 

of the foreign exchange risk evenly covers the risks of passive and active transactions. 

The study enables assessment of the potential of innovative tools of hedging of the foreign 

exchange risk by domestic banks. 

It has been proved that intensive use of hedging tools in Ukraine is narrowed in 

view of: 1) unavailability of the developed market infrastructure; 2) inability of the 

regulatory mechanism of the capital market to procure protections for parties to hedging 

relations; 3) insufficient number of market players required to ensure an efficient 

mechanism of risks reallocation; 4) restricted choice of tools offered by the market, which 

may not comprehensively satisfy the needs of hedgers. 

It has been found that unstable economic environments and volatile financial 

markets bring about new factors and sources of market risks, which create the demand in 

the innovative tools taking into account uncertainty and volatility in financial markets. 

The author has created a model of correlation between the volatility level and the nature 

of hedging tools applying. 

Based on the results of the analysis of domestic banks’ risk profiles, it has been 

ascertained that the credit risk prevails. The level of non-performing loans (NPL) in 
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Ukraine is one of the highest levels globally (that is, 41%), which is the evidence in favour 

of the need in innovative tools of credit risk hedging, represented, majorly, by credit 

default swaps (CDS). Credit derivatives are relatively innovative and to a certain extent 

efficient tools in modern banking and risk management practice. The author has found 

that the use of credit derivative by domestic banks is restricted due to a number of reasons, 

such as: a lack of derivatives market development, omissions in applicable laws and 

regulations, unavailability of a sustainable practice of credit derivative applying which 

result in market non-liquidity. 

The advantages of credit derivatives include: 1) ensuring of efficient management 

of the credit portfolio in terms of customer relations; diversification of risks by different 

financial market segments, portfolio types and business types, geographic profile; 2) the 

ability to ensure a low level of issued loans concentration and risk exposure of similar 

counterparties; 3) the ability to foresee a possible future default; 4) formation of the 

system of protection against the risk of major customers’ bankruptcy. It has been found 

that development of credit derivatives requires a number of market players sufficient for 

credit risk reallocation. However, since the credit risk is attributable to nearly all market 

players, banks have no ability to extend the risk appetite, acting as CDS buyers. It results 

in the restricted ability to use credit derivatives in market conditions. Involvement of the 

National Bank of Ukraine in the process of credit risk hedging, as the credit risk buyer, is 

worth providing for. Currently, the use of hybrid tools is not regulated by laws for the 

purpose of their extended development. It has been proved that future development of 

credit risk hedging in Ukraine is associated with internal hedging tools, i.e. structural 

(balance sheet) hedging. 

The author has analysed the practice of interest risk hedging through the interest 

swap. It has been ascertained that, in the international practice of hedging relations, there 

is a clearing counterparty responsible for hedging settlements and compliance with the 

applicable terms and conditions by the parties to such agreement. In the domestic practice, 

the National Bank of Ukraine acts both, as the protection seller, and the clearing 

counterparty. The author has suggested a scheme of banks’ hedging transactions with the 

use of the interest swap in two scenarios of interest rate changing – decreasing or 
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increasing, respectively. It has been proved that banks may use interest futures for the 

purpose of interest risk hedging taking into account the duration, protection option 

strategies, which would not limit profits in favourable conditions, related to a cross hedge. 

It has been emphasised that the following acts should be seen as innovative financial 

hedging tools for customer’s interest risks: 1) signing of a forward rate agreement (FRA) 

for companies whose interest rate under the loan agreement is linked to the reference rate; 

2) purchase or sale of an interest rate option (caps and floors); 3) entering into a swap 

option which enables a lower loan cost without refinancing with another bank. A purchase 

of a swap option provides for purchasing of the right to enter into an interest swap in 

future. 

It has been found that, when the domestic economy is highly sensitive to external 

impacts, the foreign exchange risk is essential in the structure of banks’ and customers’ 

market risks. The author has ascertained that, presently, the abilities of the derivatives 

market in Ukraine cannot fully satisfy the needs in hedging of the foreign exchange risk. 

In the circumstances of low interest rates and surplus liquidity, when ensuring their needs 

in hedging of the foreign exchange risk, banks are focused on internal hedging, i.e. spot 

market technologies, netting, cross hedging. Based on the assessment of domestic banks’ 

foreign exchange positions, the mechanism of foreign exchange forwards and swaps use 

as hedging tools of the foreign exchange risk of a bank has been adapted and the 

opportunities of the use thereof have been identified. 

In the Thesis, the author has studied the correlation between the regulatory 

solvency of banks and such currency pairs as UAH/USD and UAH/EUR. The sample 

figures were divided in the following time intervals: 33 months (the period between 

01.03.2018 and 01.01.2021); 24 months (the period between 01.01.2019 and 01.01.2021); 

12 months (the period between 01.01.2020 and 01.01.2021). It has been found that the 

highest density of the risk and exchange rate correlation occurs within the period of one 

year: the UAH/USD correlation ratio was 0.681; the UAH/EUR correlation ratio was 

0.790. 

The author has suggested to use the following tools and instruments to hedge the 

operational foreign exchange risk of customers: 1) foreign exchange forward / futures 
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contracts which enable a fixed exchange rate until proceeds receiving or debt payment in 

a foreign currency in a future period; 2) a non-deliverable forward, or NDF, for export 

and import settlements and foreign currency loans for the purpose of dynamic hedging; 

3) foreign exchange options whereby a company obtains the right to buy or sell foreign 

currency funds on a certain future date at a fixed price; 4) foreign exchange swaps / swap 

options, as static hedging tools that enable reallocation of the foreign exchange position 

in time and provide for foreign exchange transactions between a bank and its customers. 

It has been ascertained that hedging of the foreign exchange risk would be reasonably 

implemented through short term foreign exchange derivatives (up to 1 year). 

The author has proved that promising innovative financial instruments and tools 

include: option strategies, futures, swaps, interest derivatives and derivative instruments 

of credit risk management. Structured and hybrid tools, as types of mixed agreements in 

respect of different types of assets or liabilities with different the shares and possible 

additional conditions combined in derivatives have been recognised as a separate 

development direction. Performance of structured tools is based on the capital allocation 

principle, viz. as a reliable asset (70-90%) with a predefined profit level or as a risky asset 

(10-30%) with a potentially high profit level. 

The Thesis has been prepared in accordance with the Research Papers Preparation 

Schedule of the Banking Business and Insurance Department of Vadym Hetman Kyiv 

National Economic University covering the following topics: ‘Innovative banking 

development in integrated financial environment’ (Official Registration Number: 

0117U001178), ‘Current Reforming of the Ukrainian Banking System’ (Official 

Registration Number: 01170004955). 

Key Words: interest risk, foreign exchange risk, credit risk, risk landscape, risk 

profile, derivatives, hedging, hedging tools, derivatives market, exchange swap, swap 

options, credit default swap, option, futures, forward. 
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ВСТУП 

 

Актуальність теми. В умовах мінливого та непередбачуваного ринкового 

середовища економічні суб’єкти постійно наражаються на різноманітні ризики: 

валютний, процентний, кредитний. Найбільший вплив ці ризики мають на 

діяльність банків. Для управління ризиками вітчизняні банки переважно 

створюють резерви на відшкодування збитків при можливих несприятливих 

обставинах. Це збільшує величину неробочих банківських активів і зменшує 

прибуток. У світовій практиці існують інші способи нейтралізації ризику, а саме, 

операції хеджування, що забезпечують суттєве зменшення або повне уникнення 

втрат при настанні несприятливих подій. Сприяння розвитку механізмів 

хеджування, особливо в період кризових та посткризових умов розвитку 

економіки, волатильності курсу валют та процентних ставок стає одним із напрямів 

управління банківськими ризиками в рамках інноваційного вектору розвитку. 

Використання механізму хеджування дає змогу розділити ризики на складові та 

перерозподілити їх між учасниками угоди.  

Ключовим стимулом інноваційних змін у банківській діяльності є специфіка її 

розвитку в умовах глобалізації, інтеграції та посиленні конкуренції на фінансовому 

ринку, а також необхідність протистояти зростаючим ризикам бізнесової 

діяльності та загрозам розгортання перманентних, глобальних фінансових криз. 

Саме тому важливою умовою успішного розвитку банків на даний час є розробка 

та впровадження інноваційних фінансових інструментів, що сприяють трасферу 

ризиків та формуванню ефективної системи банківського ризик-менеджменту.  

Що стосується вітчизняних банків, то для них, на сьогодні, характерним є 

наявність значної частки проблемних активів, зниження рівня прибутковості. 

Формується необхідність впровадження в практику ризик-менеджменту нових 

підходів та інструментів управління ризиками, перш за все хеджування яке 

дозволить банкам забезпечити конкурентоспроможність, покращити свої фінансові 

результати та забезпечити стабільність банківської системи. 



26 
 

Все це зумовлює необхідність проведення глибокого наукового дослідження, 

спрямованого на конкретизацію основних засад управління банківськими 

ризиками, з метою мінімізації негативних наслідків, спричинених їхнім впливом; 

обґрунтування механізмів хеджування; розробку напрямів використання 

інноваційних фінансових інструментів в банківській діяльності. В умовах 

економічної нестабільності визначається важливість вирішення цих питань у 

вітчизняній банківській практиці та науці. 

Теоретичні засади управління ризиками банків досліджуються у працях 

іноземних вчених-економістів: Ayadi та ін., Hryckiewicz та ін. , Köhler, M. Soares, 

Farnè та Vouldis , Lautenschläger , Grossmann та Scholz , Japparova та Rupeika-Apoga, 

K.Redhed , Л. Л. Галиц. Серед вітчизняних науковців, котрі проводили наукові 

дослідження щодо банківських ризиків та методів управління ними необхідно 

звернути увагу на праці Н. Версаль, В. Вітлінського, Д. Гриджука, О.Дзюблюка, 

В.Лавренюка, О.Просович, Л.Примостки. Суттєвий науковий доробок у 

дослідження проблематики інструментів хеджування внесли Thomas, Smith та 

Winakor, Fitzpatrick, Л. Богріновцева, В. Галанов, О. Ключка, А. Нікітін, 

Ю. Резниченко, Ю. Сидоренко, А. Солодов, М.Сохацька, С. Ходакевич. 

Водночас недостатньо дослідженими залишаються питання розробки 

методичних підходів і практичних рекомендацій щодо класифікації банківських 

ризиків з урахуванням бізнес-моделі, об’єктів та механізмів хеджування, 

інструментів хеджування з урахуванням міжнародних стандартів і особливостей 

розвитку банківської системи України. Подальших досліджень потребують 

питання удосконалення інноваційного інструментарію хеджування кредитного, 

процентного та валютного ризиків. Зазначене обумовило вибір теми 

дисертаційного дослідження, окреслило об’єкт, предмет дослідження, визначило 

його мету і завдання. Вищезазначені фактори створюють умови для наукового 

пошуку шляхів використання інструментів, за допомогою котрих можна здійснити 

хеджування фінансових ризиків в умовах невизначеності економічного 

середовища. 
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Зв’язок роботи з науковими програмами, планами і темами. Дисертаційна 

робота виконана в межах плану наукових досліджень кафедри банківської справи 

та страхування ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені 

Вадима Гетьмана» на теми: «Інноваційний розвиток банківської діяльності в 

інтегрованому фінансовому середовищі» (державний реєстраційний номер 

0117U001178) та «Реформування банківської системи України в сучасних умовах» 

(державний реєстраційний номер 0117U004955). У межах тем автором 

обґрунтовано концептуальні підходи до хеджування банківських ризиків, 

розроблено теоретико-методичні засади інноваційних інструментів фінансового 

ринку, характер та динаміка їх використання на світовому ринку деривативів, 

доведено необхідність та розроблено рекомендації щодо розвитку інноваційних 

інструментів хеджування банківських ризиків.  

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення 

теоретичних засад операцій хеджування та розробка практичних рекомендацій 

щодо впровадження інноваційних фінансових інструментів хеджування 

банківських ризиків в Україні  

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення наступних завдань: 

- розкрити сутність та систематизувати ризики бізнес-моделі банків, 

уточнити джерела виникнення ризиків; 

- поглибити теоретичні засади та методологічне забезпечення системи 

ризик-менеджменту в банку та визначити можливості застосування інструментів 

хеджування для мінімізації банківських ризиків; 

- узагальнити існуючи підходи до трактування понять «хеджування»;  

- уточнити трактування сутності «похідні фінансові інструменти» та їх 

класифікацію з урахуванням міжнародних стандартів;  

- виявити основні напрями та особливості використання інноваційних 

інструментів хеджування на розвинутих строкових ринках; 

- дослідити світовий досвід утворення інноваційних інструментів та 

проаналізувати практику їх використання в банківській діяльності; 
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- з’ясувати особливості організації та функціонування вітчизняного 

строкового ринку; оцінити динаміку та визначити напрями підвищення 

ефективності вітчизняного ринку похідних фінансових інструментів; 

- визначити особливості використання кредитних деривативів у практичній 

діяльності вітчизняних банків; 

- розробити рекомендації щодо впровадження та використання 

інноваційних інструментів хеджування валютного та процентного ризиків банків 

та клієнтів в Україні. 

Об’єктом дослідження є процес хеджування банківських ризиків.  

Предметом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі 

розробки, впровадження та використання інноваційних інструментів хеджування 

банківських  ризиків. 

Методи дослідження. Методологічну основу дисертаційного дослідження 

становлять загальнонаукові і спеціальні методи пізнання: логіко-діалектичний 

метод (при уточненні категоріального апарату дослідження основ управління 

банківськими ризиками, утворення та функціонування інноваційних інструментів 

хеджування); структурно-декомпозиційний аналіз, групування, системно-

структурний аналіз (для розкриття особливостей функціонування строкового 

ринку та систематизації інструментарію хеджування); економіко-статистичний, 

аналізу і синтезу (для з’ясування особливостей функціонування інноваційних 

фінансових інструментів в світі та в Україні, оцінки кредитного портфелю банків); 

економіко-математичного моделювання (для виявлення впливу волатильності на 

динаміку фінансових інструментів, для оцінювання ринкової експозиції банків); 

статистичний та графічний – під час обробки та узагальнення даних статистики. 

Статистичний аналіз, моделювання та візуалізація даних при написанні 

дисертаційного дослідження здійснювалося за допомогою MS Excel, MS 

PowerPoint. Інформація про зарубіжні банки, звітність яких проаналізовано у роботі 

отримана за допомогою програмного забезпечення Eikon.  

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові акти 

України та країн ЄС в частині управління банківськими ризиками, статистичні дані 
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та аналітичні огляди, звіти Національного банку України, Державної служби 

статистики України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, 

міжнародних фінансових організацій – МВФ, ЄС, аналітичні матеріали Банку 

міжнародних розрахунків (BIS), монографічні дослідження та наукові публікації 

зарубіжних і вітчизняних фахівців з питань розробки, впровадження та 

використання інноваційних інструментів хеджування банківських ризиків. 

Наукова новизна одержаних результатів. Новизна одержаних результатів 

полягає у обґрунтуванні та поглибленні теоретичних засад хеджування банківських 

ризиків, обґрунтуванні факторів та розробці методичного підходу до оцінки 

ризиків банку та застосування відповідного інструменту хеджування:  

вперше: 

- розроблено комплексний підхід до запровадження інноваційних 

фінансових інструментів, що передбачає визначення взаємозв’язку між 

відносинами, видами, об’єктом, ризиком, механізмом та інструментами 

хеджування банківських ризиків, який включає: 1) відносини щодо хеджування 

справедливої вартості, грошового потоку, чистих інвестицій; 2) види хеджування: 

статичне та динамічне, досконале та недосконале, пряме та перехресне; 3) 

хеджування ризиків бізнес-моделі банку та ризиків клієнтів, активних та пасивних 

операцій; 4) внутрішні (балансові) та зовнішні механізми хеджування; 5) 

інструменти хеджування, які поділено на балансові, похідні, (позаринкові та 

ринкові деривативи), непохідні, вбудовані, структуровані. Це сприятиме 

активізації використання інноваційних інструментів хеджування відповідно до 

потреб учасників ринку та профілю ризиків бізнес-моделі банків; 

удосконалено: 

 класифікацію банківських ризиків з урахуванням бізнес-моделі банку 

за рахунок поділу на: 1) домінантні (суттєві) ризики, до яких віднесено ризики 

бізнес-моделі банку (фінансові ризики, операційно-технологічний); 2) специфічні, 

що залежать від бізнес-моделі банку, і не відносяться до домінантних (зокрема 

бізнес-ризик, стратегічний); 3) коригуючі (модельний, концентрації, 

методологічний). На відміну від існуючих підходів, суттєві ризики доповнено 
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пенсійним ризиком, а до групи інших ризиків відносено кліматичний ризик. 

Запропоновано визначення ризик-ландшафту як сукупності станів банку від 

неприхильності до ризиків до повної відкритості залежно від стратегічних напрямів 

ведення банківського бізнесу. Це сприятиме вибору адекватних механізмів та 

інструментів хеджування банківських ризиків;  

 наукові засади визначення умов та факторів, що впливають на процес 

хеджування. Виокремлено такі фактори розвитку ринку деривативів: пропозиція 

маси грошей на глобальному ринку, рух короткострокових процентних ставок та 

прив’язаних до них процентних спредів, рівень волатильності та зниження дюрації. 

Побудовано статистичну модель взаємозв’язку між індексом волатильності та 

характером використання інструментів хеджування, що дозволить банку обрати 

найбільш прийнятний інструмент хеджування ризиків та ефективно функціонувати 

в умовах невизначеності; 

 інноваційний інструментарій хеджування валютних ризиків банку та 

його клієнтів. У хеджуванні валютного ризику, який залишається значним у 

структурі ринкових ризиків банку та його клієнтів, банки орієнтуються на 

внутрішнє хеджування, а саме технології спотового ринку, неттінг, перехресне 

хеджування. До інноваційних інструментів хеджування транзакційного валютного 

ризику клієнтів віднесено валютні форвардні/ф'ючерсні контракти, розрахунковий 

форвард, або NDF, валютні опціони, валютні свопи/свопціони. На основі оцінки 

валютної позиції вітчизняних банків адаптовано механізм використання валютних 

форвардів і свопів. Визначено доцільність хеджування валютного ризику за 

допомогою короткострокових валютних інструментів. Це сприятиме 

обґрунтуванню стратегії хеджування ринкових ризиків банків та клієнтів з 

урахуванням їх пріоритетів та впливу зовнішнього середовища;  

набуло подальшого розвитку: 

 структуризація банківських ризиків в частині поділу на ті, що 

хеджуються та ті, котрі неможливо хеджувати за допомогою ринкових 

інструментів. Під хеджування підпадають банківські ризики, що формують 

відкриту (ризикову) експозицію та/або наражають на ризик несприятливих подій. 
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Традиційну групу ринкових ризиків (процентний, валютний, ціновий), до яких 

застосовуються інструменти як внутрішнього, так і зовнішнього хеджування, 

доповнено кредитним ризиком, який відокремлюється від самого фінансового 

активу, може бути переданий від продавця до покупця без передачі прав власності 

на цей самий актив, а його хеджування пов’язане з внутрішніми інструментами - 

структурним (балансовим) хеджуванням; 

 організаційні засади інфраструктури ринку деривативів до якого, на 

відміну від існуючих підходів, запропоновано включити, крім організованого 

біржового (stock market) та позабіржового ринку (OTC market; market of biteral 

contracts), позабіржовий кліринговий ринок, або ринок багатосторонніх угод 

(cleared market, або organized trading facilities,OТF). Біржовий ринок 

використовується для динамічного хеджування, а позабіржовий (ОТС та OТF) - для 

статичного. Урізноманітнення торгівельної інфраструктури ринку формує 

підґрунтя для зменшення операційних витрат хеджування, підвищення 

транспарентності, варіабельності та ліквідності деривативів та обґрунтування 

напрямів регулювання процесів хеджування банківських ризиків; 

 науковий підхід до оцінки потенціалу використання спектру 

інструментів хеджування на основі світового досвіду. З'ясовано, що передумовою 

є розвинутий ринок капіталів, інноваційність та широкий спектр інструментів 

хеджування які покривають ризики як активних так і пасивних операцій банків. 

Хоча частка деривативів, визнаних інструментами хеджування, є малою (менше 

1%), якісний ефект від їх застосування є значно вищим від прибутків за торговим 

портфелем; 

 наукові підходи до диференціації застосування різних видів 

деривативів, а саме: валютні деривативи дозволяють хеджувати виключно 

справедливу вартість хеджованого активу; процентні і кредитні деривативи 

використовуються для хеджування як справедливої вартості, так і зміни грошового 

потоку. Кредитні деривативи дозволяють відокремити кредитний ризик від самого 

фінансового активу і передати його від продавця до покупця без передачі прав 

власності на цей самий актив. 
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Практичне значення одержаних результатів полягає в подальшому 

використанні рекомендацій, розроблених і поданих у матеріалах дисертації, їх 

упровадженні у практику банківської діяльності з метою вдосконалення 

теоретичних та методичних засад, а також інноваційного інструментарію 

хеджування банківських ризиків у процесі ризик-орієнтованого управління банком. 

Науково обґрунтовані теоретичні результати проведеного дослідження 

підтверджуються відповідними довідками, що засвідчують їх впровадження у: 

- діяльності АТ «КРИСТАЛБАНК», щодо вибору інструментів 

хеджування, які дозволяють хеджувати ризик справедливої вартості об’єкту 

хеджування та грошового потоку, з урахуванням особливостей банківських ризиків 

відповідно до IFRS 9 (довідка № 01-95 від 06.02.2020).  

- діяльністі ТОВ «Експерт-Рейтинг», до уваги взято результати аналізу 

ринку деривативів, які зменшують ризикове навантаження на банки в умовах 

невизначеності вітчизняної економіки (довідка № РА-351/1 від 16.04.2020 р.); 

- діяльності АТ «ПУМБ», знайшли практичне застосування рекомендації 

щодо застосування інструментів внутрішнього (балансового) хеджування та 

формування стратегії на строковому ринку (довідка № 01-09/35 від 22.04.2020 р.);  

- діяльністі Асоціації українських банків, зокрема враховано висновки 

щодо виокремлення внутрішнього та зовнішнього хеджування, підбору 

інструментів строкового ринку з урахуванням інтересів банків та їхніх клієнтів 

(довідка № 01-10/402 від 17.09.2020 р.);  

Теоретичні положення та основні висновки, отримані в результаті 

дисертаційного дослідження, використано в навчальному процесі ДВНЗ 

«Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» у 

процесі викладання дисциплін: «Фінансово-біржова діяльність», «Ризик 

менеджмент у банку», «Методи аналізу фінансових ринків», «Управління 

фінансовими ризиками» та «Ризик-орієнтоване управління фінансовими 

установами» за спеціальністю «Фінанси, банківська справа та страхування» 

відповідного фахового спрямування (довідка від 04.02.2021р.). 
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Особистий внесок здобувача. Дисертація є результатом самостійної наукової 

роботи автора. Результати проведених досліджень, теоретичні положення, 

прикладні розробки, висновки та пропозиції, винесені на захист, отримані автором 

особисто та наведені в опублікованих працях. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення й результати 

дисертаційного дослідження доповідалися та отримали схвалення на п’яти 

науково-практичних конференціях: VIII Всеукраїнській науковій конференції 

«Актуальні питання сучасної економіки» (м. Умань, 24 грудня 2016р.); I 

Всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції студентів, аспірантів та 

молодих вчених «Сучасні інструменти управління корпоративними фінансами» 

(Київ, 22 листопада 2017 р.); Всеукраїнській науково-практичної інтернет-

конференції «Модернізація фінансово-кредитної системи» (Київ, 27 березня 2018 

р.); V Всеукраїнській науково-практичній конференції з міжнародною участю 

«Стратегії, проблеми та розвиток економічних систем в умовах глобальної 

нестабільності» (Миколаїв, 12 жовтня 2019 року); ІІІ Всеукраїнській науково-

практичній інтернет-конференції студентів, аспірантів і молодих вчених «Сучасні 

гроші, банківські послуги та фінансові інновації в цифровій економіці» (Київ, 23 

березня 2020р.). 

Публікації. За результатами дослідження автором опубліковано 9 наукових 

праць загальним обсягом 2,6 д.а., з яких особисто здобувачеві належать 2,0 д.а., з 

них: 1 - у зарубіжному науковому періодичному виданні (Угорщина); 3 - у 

виданнях, включених МОН України до переліку наукових фахових видань, 5 

публікацій у збірниках матеріалів конференцій.  

Обсяг і структура дисертації обумовлені метою, предметом та завданнями 

дослідження. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків 

і списку використаних джерел (170 найменувань на 16 сторінках), 10 додатків (на 

22 сторінках), містить 27 таблиць (на 19 сторінках), 54 рисунки ( на 25 сторінках). 

Основний текст роботи викладено на 172 сторінках. Загальний обсяг роботи 

становить 234 сторінки. 
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РОЗДІЛ 1 

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ХЕДЖУВАННЯ БАНКІВСЬКИХ РИЗИКІВ 

 

1.1 Економічна сутність та класифікація банківських ризиків 

 

Останніми роками спостерігається нестабільність волатильності валютного 

курсу, процентних ставок (які, навіть, сягнули від’ємних значень), і разом із 

фінансовою інтеграцією та глобалізацією світу це призвело до більш активного 

управління фінансовими ризиками та збільшення знань про деривативи. В науковій 

літературі зустрічаються різні підходи до розуміння природи, джерел та 

класифікації банківських ризиків. Базельський комітет приділяє особливу увагу 

розробці методологічних рекомендацій по управлінню основними банківськими 

ризиками [27]. Серед вітчизняних науковців, котрі проводили наукові дослідження 

щодо банківських ризиків та методів управління ними необхідно звернути увагу на 

праці О. Сохацької, В. Базилевича, В. Вітлінського, О. Просович, О. Дзюблюка, В. 

Лавренюка, Л. Примостки. Проте поза увагою залишилися питання визначення 

ризиків в контексті бізнес-моделей діяльності банків. 

Поняття «бізнес-моделі» чи «стратегічної групи», використовувалося у роботі 

Hunt [32]. Це поняття застосовувалося переважно в галузі менеджменту (визначено 

у роботі Zott та Amit [45]). Відтоді бізнес-модель розуміється як стратегія банку, 

що відображається у фінансовій звітності. Дослідження банківських бізнес-

моделей можна простежити у ранніх роботах Amel та Rhoades [106], Mehra [107]. 

Лише віднедавна було систематизовано кількісні підходи до виявлення та аналізу 

бізнес-моделей банків. Ряд наукових праць зосереджує увагу на кореляції між 

доходами банків та їх рентабельністю. Stiroh та Rumble [42], Köhler [35] 

досліджували банківські холдингові компанії з позиції складових їх дохідності. 

Дохід банку змінюється з часом через кон'юнктурні драйвери, навіть якщо 

стратегія банку не змінюється. Серед вітчизняних науковців які досліджували 

питання бізнес-моделі банку варто виділити роботи Гриджука Д. [147, 148, 149], 

Примостки Л. та Краснової І. [10]. Зокрема Д. Гриджук, який ґрунтовно 
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досліджував питання бізнес моделі банку, зазначає, що бізнес-модель банківської 

установи — це сукупність основних принципів створення та успішного розвитку 

установи, вона є унікальною для кожного банку, адже саме вона відрізняє один 

банк від іншого [148,с. 13]. На думку автора бізнес-модель банку ґрунтується на 

інноваційних технологіях ведення банківського бізнесу, об’єднує всі 

взаємопов’язані сфери діяльності банку, включаючи підсистему управління 

банком, та забезпечує отримання синергетичних ефектів від взаємодії всіх її 

складових [148,с. 7]. 

В цілому більшість авторів згодні, що бізнес-модель – це те «як компанії/банки 

ведуть свій бізнес» (Zott) [45]. Автори при дослідженні бізнес-моделей часто 

виокремлюють різні рівні уваги (Brillinger) [108]: 1) з позиції продуктів та послуг 

(різні бізнес-моделі для різних товарів і послуг можуть використовуватися у межах 

одного банку/компанії, особливо в рамках «business model innovation» (BMI)); 2) з 

позиції модульності бізнес-моделі (бізнес-модель банку/компанії складається із 

декількох елементів, які у більшості випадків відносяться створення вартості, 

передачі та оцінки вартості) (Clauss. T) [109]. В свою чергу питання ідентифікації 

бізнес-моделей банку із урахуванням ризик-профілю та особливостей діяльності 

широко розкрито у численних публікаціях: Ayadi [26], Hryckiewicz [31], M. Köhler 

[35], Soares [41], Farnè та Vouldis [29], Lautenschläger [37], Japparova та Rupeika-

Apoga [34].  

Важливим аспектом дослідження проблематики ризиків бізнес-моделі є 

визначення причин банкрутства банків. Thomas [44], Smith та Winakor [92], 

Fitzpatrick [93] провели перші дослідження причин банкрутств та намагалися 

знайти ознаки дефолту. Petr Teply [104] визначив, що у пріоритетній більшості 

випадків причиною дефолтів банків є саме реалізація банківських ризиків, зокрема 

кредитного. Від банків незалежно від їх бізнес-моделі вимагається утримання 

ризиків на рівні (прийняття ризиків), що перебуває в межах визначеної банком 

схильності до ризиків (ризик-апетиту). Прийняття ризиків банком не повинно 

створювати загрози для інтересів вкладників, інших кредиторів, власників, 

фінансової стійкості та має сприяти ефективному функціонуванню бізнес-моделі 
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банку. Всі банки приймаючи ризики за встановленого рівня ризик-апетиту 

прагнуть досягти конкурентних переваг, за рахунок свого доступу до 

спеціалізованих ресурсів, інших наявних ринкових можливостей та управлінських 

рішень. Результатом таких дій є формування певних бізнес-моделей, що через різні 

особливості діяльності відображається у їхніх балансах. Відповідність між 

ринковими можливостями та бізнес-моделлю банку є основою для здорової та 

стійкої прибутковості. Зрештою Roengpitya, Tarashev, Tsatsaronis та Villegas [105] 

визначили, що бізнес-модель впливає на вартість банку і є об’єктом інтересу для 

широкого кола зацікавлених сторін. 

Наше дослідження продовжує ідеї вищезгаданих дослідників та концентрує 

увагу на вивченні особливостей банківського бізнесу та визначені ризиків бізнес-

моделі, які підпадають під хеджування. Один із існуючих підходів у науковій 

літературі щодо ризиків бізнес-моделі банків передбачає підхід за якого система 

ризик-менеджменту (RM) інтегрується у процес BMI [111, 112], так забезпечується 

високий рівень оцінки ризиків бізнес-моделі [113, 114]. Інші автори 

зосереджуються на дослідженні ризиків всієї екосистеми бізнес-моделі 

банку/компанії [108, 115, 116]. Багато праць приділяють особливу увагу 

управлінню ризиками бізнес моделі через експерименти із системою ризик-

менеджменту банку [117], пропонуючи заходи по зниженню рівня ризиків бізнес-

моделі через забезпечення корпоративної стійкості [118], або через створення 

інтегрованої системи ризик-менеджменту в структурі бізнес-моделі банку [119].  

Аналіз показав, що жодна наукова праця на сьогодні не представила 

вичерпного підходу до управління ризиками бізнес-моделі банку. Практичні 

аспекти ідентифікації ризиків ґрунтуються на ISO (2018). Застосування 

міжнародних стандартів дозволяє ефективно усвідомлювати та ідентифікувати 

фактори ризиків бізнес-моделі і керувати ризиками, вживаючи відповідні 

управлінські рішення в рамках бізнес-моделі. В цілому ризики бізнес-моделі - це 

«всі ризики в рамках бізнес-моделі, які можуть загрожувати прибутковості та 

стійкості самої бізнес-моделі або цілям і вартості банку/компанії» [108, с.7]. Таке 

визначення включає всі можливі ризикові події, зокрема такі як загальний збій 
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функціонування бізнес-моделі банку [122], втрата репутації [123] та падіння 

прибутків [124]. 

Управління ризиками регламентується документами, прийнятими Senior 

Supervisory Group [69] та Committee of European Banking Supervisors [70], які 

підкреслюють цінність управління ризиками не тільки на рівні банку, але й його 

значення на системному рівні. Згодом, Базельський комітет з банківського нагляду 

(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) оприлюднив «Принципи 

управління ризиками які акцентують увагу на важливості управління ризиками для 

вдосконалення корпоративних процесів, вони узагальнюють стратегію прийняття 

ризиків, підкреслюють центральну роль апетиту до ризиків (RAF). У листопаді 2013 

року Рада з фінансової стабільності (Financial Stability Board, FSB) опублікувала 

документ «Принципи ефективного механізму апетиту до ризику», за яким у липні 

2015 року BCBS були визначені керівні принципи «Принципи корпоративного 

управління для банків», які становлять основу системи управління ризиками. Як 

справедливо зазначає Л. Примостка, система управління ризиками має 

забезпечувати «процес виявлення (ідентифікації), вимірювання (оцінки), зниження, 

контролю та моніторингу ризикових позицій банку, а також урахування 

взаємозв’язків між різними видами ризиків» [2, c.66]. Дане визначення акцентує 

увагу на необхідності управління загальною ризиковою позицією банку з 

урахуванням залежності між окремими видами ризиків. В умовах посилення 

фінансової інтеграції, все більше відбувається уніфікація основних понять щодо 

управління ризиками. Зокрема, у вищезгаданих документах закладено основні 

девіанти, щодо управління ризиками, а саме: 

 ємність ризику (Risk Capacity) (максимально прийнятний ризик): найвищий 

рівень ризику, який банк технічно здатний взяти на себе, не порушуючи 

нормативних вимог або інших обмежень, накладених акціонерами або 

контролюючим органом; 

 профіль ризику (Risk Profile) (або фактичний ризик): фактично прийнятий 

ризик, виміряний в даний момент часу. Це оцінка загального рівня вразливості 

банку до ризиків (до прийняття заходів для мінімізації ризику) або залишкової 
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вразливості до ризику (після застосування заходів для мінімізації ризику) в 

агрегованому вигляді та в розрізі всіх видів ризиків, проведена на певну дату на 

підставі поточних або прогнозних припущень. У якості характеристик профілю 

ризиків банку (за кожною категорією/фактором ризику) виступають агреговані 

показники, що характеризують: схильність до ризику (exposure); частоту 

виникнення певного виду ризику (frequency); матеріальність збитків від певного 

виду ризику (severity). На практиці також застосовується спрощений 

двокомпонентний підхід, що передбачає аналіз частоти виникнення події 

(frequency) і оцінку величини збитків від подій (loss, що фактично поєднує exposure 

і severity) [10, с. 15]. Кінцевим кількісним виміром фактичної величини сукупного 

ризику прийнятого банком є покриття економічним капіталом (RWA); 

 ризик апетит (Risk Appetite, RAF) (або цільовий ризик, схильність до 

ризику): рівень ризику (в цілому і за видами), що банк має намір взяти на себе для 

досягнення своїх стратегічних цілей. Відповідно до положення НБУ, це сукупна 

величина за всіма видами ризиків та окремо за кожним із ризиків, визначених 

наперед та в межах допустимого рівня ризику, щодо яких банк прийняв рішення 

про доцільність/необхідність їх утримання з метою досягнення його стратегічних 

цілей та виконання бізнес-плану. Схильність до ризику банк визначає не тільки у 

кількісних, але і якісних параметрах, висловлюючи загальні принципи, що 

узагальнюють його стратегію прийняття ризиків; 

 толерантність до ризику (Risk Tolerance): максимальне відхилення від 

дозволеного апетиту до ризику. Дана девіація, когерентна апетиту до ризику. Але, 

на відміну від ризик апетиту, що визначається якісними параметрами, 

толерантність до ризику встановлюється в межах прийнятної «зони ризику», 

периметр якої представлений межами RAF; 

 обмеження (ліміт) ризику (Risk Limit): артикуляція цілей ризику у 

визначених операційних межах, відповідно до принципу пропорційності, за видами 

ризику, бізнес-підрозділами та/або напрямками, товарними лініями, типами 

клієнтів. Ліміти RAF визначаються для того, щоб визначити «рамки ризику», в 

межах яких банк може діяти для досягнення своїх стратегічних цілей. Зокрема, 
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обмеження, встановлені для цілей нагляду за загальним профілем ризиків, 

встановлені таким чином, щоб забезпечити банку достатній обсяг діяльності, в 

тому числі в умовах стресу, в межах максимально можливого ризику. Ці складові 

взаємопов’язані між собою та становлять основу ризик-орієнтовного управління в 

банку (рис.1.1.) 

 
Рис. 1.1. Базові складові ризик-орієнтованого управління 

Джерело: Складено автором 

Загальна система управління банківськими ризиками визначає структуру 

апетиту до ризиків, та має бути розбита на: 1) загальні принципи максимальної 

толерантності до ризиків; 2) контроль загального рівня ризику банку; 3) контроль 

конкретних ризиків банку. 

Зважаючи на об’єктивну необхідність впровадження ризик-орієнтованого 

підходу до управління банківськими установами, вважаємо, що поглибленого 

дослідження потребують питання визначення профілю та оцінювання 

толерантності до ризиків, виявлення джерел потенційних втрат за фінансовими 

ризиками, визначення методів та інструментів хеджування банківських ризиків. 

Банківська установа бере на себе ризики, за умови, що вони є виправданими, 

зрозумілими з погляду бізнес-процесів, такими, що можна виміряти, 

контрольованими та відповідають бізнес-стратегії банку. Поряд з виправданими, 

очікуваними ризиками банки стикаються з неочікуваними збитками, що 
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спричинені ненавмисними діями, регуляторними змінами, невизначеністю та 

волатильністю фінансового ринку, економічною турбулентністю. Проте варто 

пам'ятати, що неочікувані події, особливо економічні, можуть приносити додаткові 

доходи за умови правильного прогнозування ситуації. 

Характеризуючи поняття «ризик» слід зупинитися на деяких, на наш погляд, 

принципових положеннях, а саме: 

1) при трактуванні поняття «ризик» важливо виходити з можливості його 

імплементації у практику ризик-орієнтованого банківського менеджменту; 

2) структурно ризик банку варто розглядати як комбінацію джерел 

ризику, ризикової експозиції та наслідків (рис 1.2.); 

3) бідь-який ризик несе не тільки негативні наслідки, але і позитивні. 

 
Рис. 1.2. Структурні характеристики ризику 

Джерело: Складено автором 

Банківські ризики мають різні джерела та фактори виникнення (кон'юнктура, 

дії конкурентів, зміна фінансових потреб та можливостей клієнтів), притаманні 

тому чи іншому, виду діяльності. Ніякий бізнес, в тому числі банківський, не може 

вестися в умовах повної визначеності, ризик виникає через невизначеність. 

Зазвичай прийнято виділяти внутрішні та зовнішні фактори, економічні та 

кон’юнктурні, фактори прямого та опосередкованого впливу, нейтивні та 

інтегральні. Основними характеристиками джерел є: ймовірність, напрям впливу, 

масштаб змін, тривалість, когерентність 

Для кожного з агрегованих джерел (факторів) ризику банківська установа 

визначає набір кількісних і (або) якісних показників.  

Джерела

• Шоки, загрози

• Можливості

Експозиція

• ступінь чутливості до 
ризику;

• масштаби реалізації 
шоків, загроз, 
можливостей.

Наслідки

• негативні - результат 
реалізації шоків, загроз -
втрата надходжень та 
капіталу;

• нейтральні - нереалізація 
ризику;

• позитивні - реалізація 
можливостей - збільшення 
масштабів доходів.
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Спектр загроз, шоків та ризиків постійно розширюється, посилення їхньої 

концентрації може привести банк до неплатоспроможності та банкрутства. Саме 

тому важливо такі ризики зменшувати, а за можливості й взагалі їх усувати. 

Експозиція ризику (risk exposure) – рівень впливу або оцінка ризику, що 

залежить від ідентифікації загроз і складається з оцінки імовірності наслідків, які з 

них виникають. Кількісній оцінці підлягає вимір чутливості банку до ризику. 

Зазвичай, в економічній літературі ризик пов’язують з реалізацією загроз. 

Відповідно, будь-який ризик виражається в масштабах можливих фінансових 

втрат, втрат капіталу чи інших негативних наслідків для діяльності банківської 

установи. Проте, з нашої точки зору, ризик варто розглядати також і як можливість, 

шанс отримати додаткові доходи. 

Отже готовність банківської установи до прийняття ризиків може відрізнятися 

від неприхильності до ризиків до повної відкритості залежно від обраних 

стратегічних напрямів ведення бізнесу. Сукупність відповідних станів банку 

пропонуємо позначити як ризик-ландшафт (рис. 1.3).  

 

Рис.1.3. Елементи системи ризик-орієнтованого управління банківською 

діяльністю 
Джерело: Складено автором 

Крайні стани, коли ніякі ризики не приймаються, або навпаки, приймаються 

всі ризики на практиці не зустрічаються, або зустрічаються рідко. Кожен банк 

шукає свою «золоту середину», тому за необхідності індивідуально змінює 

пропорції взятих на себе ризиків відповідно до ризик-апетиту, що трактується як 
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сукупна величина ризиків, яку банк готовий прийняти відповідно до діючої бізнес-

моделі та стратегічних цілей [46, с.5]. Саме з метою управління ризик-апетитом 

банк застосовує хеджування, досягаючи стратегічних цілей. 

Поєднання бізнес-операцій призводить до різних ризиків, що приймаються 

банком. Ключові ризики, властиві відповідним бізнес-моделям, вимірюються через 

загальний показник економічного капіталу, який відображає профіль ризиків 

кожного бізнес-підрозділу і враховує перехресні ризики на рівні банку. 

Для оцінювання сукупного рівня ризикованості банківської діяльності 

Базельським комітетом введено поняття економічного капіталу, що враховує 

специфіку ризик-ландшафту конкретного банку. Іншими словами це «капітал під 

ризиком» (Capital at Risk або CaR) або «ризиковий капітал» (Risk Capital) 

необхідний та достатній для покриття можливих фінансових втрат за заданого 

рівня ризик-апетиту [10, с.428-429]. Фактична величина сукупного ризику, 

прийнятого банком шляхом покриття економічним капіталом (RWA) визначає 

профіль ризику банку. 

В умовах високої волатильності фінансових ринків та економічної 

невизначеності ландшафт ризиків банків є дуже мінливим та потребує переоцінки 

ринкових позицій. Для подальшого аналізу варто розглянути профіль-ризику 

банківських установ, котрі мають розгалужену міжнародну мережу і різноманітні 

напрямки банківської діяльності. Таким банкам притаманний найбільш широкий 

ризик ландшафт, котрий найбільш широко охоплює ризики притаманні 

банківському бізнесу. Аналіз політик управління ризиками банківських груп 

Європи та Сполучених Штатів Америки дав змогу виокремити чотири групи 

ризиків, притаманних банку: 1) група кредитних ризиків; 2) група фінансових 

ризиків; 3) група операційних, і пов’язаних з ними ризиків; 4) група інших ризиків 

(Додаток Б). Така структура ризик-ландшафту є цілісною і комплексно описує 

ризики, з якими стикається комерційний банк у процесі роботи. Система ризиків 

побудована на основі ризик політик найбільших банків: Credit Agricole Group, BNP 

Paribas, Deutsche Bank, ING Group, Bank of America, JPMorgan Chase & Co., 

Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citіgroup. В залежності від особливостей роботи 
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банківської установи (політика банку, стратегія розвитку, структура активів і 

пасивів, тощо) вона може бути підлаштована індивідуально.  

Варто звернути особливу увагу на той факт, що європейські банки на практиці 

виділяють виклики спричинені досить новими видами ризиків. На Всесвітньому 

економічному форумі, що відбувся у 2020 році у Давосі було визначено Топ-10 

ризиків найближчих років, переважно екологічних, а саме: аномальна погода, 

невдачі в боротьбі зі зміною клімату, рукотворні екологічні катастрофи, втрата 

біорізноманіття, природні катастрофи. Природні катастрофи стають все частішим 

явищем. Зміна клімату несе наслідки не тільки для людства, але й для фінансового 

сектору. Так в політику ризик-менеджменту Credit Agricole Group вже закладається 

кліматичний ризик, як фактор впливу на зміну ціни фінансових активів. Це 

обумовлює необхідність змін в стратегії управління та розвитку соціально 

відповідального інвестування (ESG), яке є логічним розвитком концепції сталого 

розвитку [160]. Посилення кліматичних ризиків та низькі процентні ставки 

потребують розвитку інноваційних фінансових інструментів, які б забезпечували 

трансфер ризиків на ринки капіталів, забезпечуючи підвищену дохідність для 

інвестора. Вважаємо, що світова тенденція переходу до менш вуглецевої економіки 

має спонукати вітчизняний банківський сектор адаптувати підходи лідерів 

світового ринку до роботи з ризиками, що випливають з природних викликів. 

Вважаємо, що застосування такого широкого ризик-ландшафту є не менш 

важливим і для вітчизняного банківського ринку, що обумовлює необхідність 

розуміння як сутності ризиків, так і адаптації найкращих практик роботи з ними. 

Зазвичай в якості критеріїв класифікації ризиків розглядають небезпеку, 

схильність до ризику, вразливість і ступінь взаємодії ризиків [41]. Співвідношення 

між цими ризиками змінюється залежно від: 

- бізнес-моделі банківської установи та стратегічних завдань, поставлених 

менеджментом та стейкхолдерами; 

- зовнішніх умов: стану фінансового ринку, макроекономічного 

середовища, політичних факторів тощо.  
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Характер і масштаби банківських ризиків у тому вигляді, в якому вони 

традиційно розуміються, можуть з часом істотно змінитися з нарощенням динаміки 

імплементації інновацій, це стосується фінансових інструментів і бізнес-моделей 

банків. За характером прояву в бізнес-моделі банку та критерієм схильності до 

ризику, пропонуємо виділяти  три групи ризиків (Рис.1.4.): 

1) суттєві (домінантні) ризики до яких відносимо фінансові ризики бізнес-

моделі банку, операційно-технологічний ризик; 

2)  специфічні, що залежать від бізнес-моделі банку, і не відносяться до 

суттєвих (зокрема бізнес-ризик, стратегічний);  

3) коригуючі (модельний, концентрації, методологічний).  

Рис.1.4. Класифікація ризиків бізнес-моделі банку 

Джерело: Складено автором на основі [19, 28] 

Зауважимо, що ймовірність неочікуваних втрат для банку найбільш 

притаманна групі суттєвих, або домінантних ризиків (кредитному, ринковому та 

групі операційних ризиків), пов’язаних з турбулентністю економічного розвитку, 

конкуренцією та волатильністю фінансових ринків. В економічній літературі 

домінує думка що під природне хеджування підпадають тільки ринкові ризики. На 

наш погляд, розвиток штучного інтелекту (АІ), машинного навчання (ML), Big Data 

analytics (BDA), прогнозного аналізу на основі Data Science (DS) та блокчейн 
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технологій дозволяють створювати інноваційні бізнес-моделі, продукти та 

послуги, що розширюють можливості та спектр ризиків, які підпадають під 

хеджування. Ці технологічні інновації здатні збільшити доступ, знизити 

експлуатаційні витрати, покращити ефективність та розширити можливості 

розмежування самого ризику та базового активу. Саме тому, важливо визначити 

які ризики підпадають під хеджування, перш за все природне, тому розглянемо 

виокремлені ризики.  

Кредитний ризик виникає з усіх операцій, коли існують фактичні, умовні або 

потенційні вимоги банку до будь-якого контрагента, позичальника, боржника або 

емітента, включаючи заборгованість (наявну, або потенційну). Тобто ризик 

кредитної діяльності банківської установи. Зрозуміло, що частка кредитного 

ризику завжди буде високою і притаманною банківській установі. Особливості 

кредитного ризику в певних випадках передбачають застосування інструментів 

хеджування. Виділяємо певні форми кредитного ризику, розуміння яких 

становитиме основу для виділення ризику від базового активу, що дозволяє 

хеджувати цей вид ризику (табл. 1.1).  

Таблиця 1.1 

Форми кредитного ризику 

Форма ризику Характеристика 

ризик дефолту ризик зниження кредитоспроможності контрагента, яка веде до знецінення 

відповідних зобов'язань. Втрати банку обумовлені повною або частковою 

неможливістю отримання очікуваних грошових потоків за кредитом; 

кредитний ризик 

контрагента 

ризик невиконання контрактних зобов'язань контрагентом (в частині похідних 

фінансових інструментів). Виникає через невідповідності між процентною 

ставкою та кредитним ризиком позичальника; 

ризик 

концентрації 

ризик, що виникає в зв'язку з схильністю банківської установи до великих 

кредитних ризиків, реалізація яких може призвести до значних збитків, здатним 

створити загрозу для платоспроможності банківської установи і її здатності 

продовжувати свою діяльність. 

ризик 

забезпечення  

ризик втрати або пошкодження предмета застави або неможливість його реалізації 

в певний термін за певною ціною, що покриває заборгованість по кредиту; 

залишковий 

ризик 

ризик, що залишається після вжитих захисних заходів щодо забезпечення 

повернення боргу. 

Джерело: Складено автором на основі [19, 28] 

Кредитними деривативами покриваються кредити враховані за 

амортизаційною вартістю та позабалансові статті, зокрема гарантії та зобов’язання. 

За більшістю фінансових активів обсяг покриття кредитного ризику є 
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забезпеченим, оскільки кредитна діяльність передбачає можливість застосування 

простих методів оцінки ризику, що не потребують вагомих ресурсних затрат. За 

допомогою деривативів, а саме кредитно-дефолтних свопів (CDS) можуть бути 

покриті нестандартні угоди, іпотечні кредити, або портфелі до яких не можливо 

застосувати заходи забезпечення заставою. 

Ризик ліквідності - це ризик, що виникає внаслідок потенційної нездатності 

банківської установи виконати всі платіжні зобов’язання, або можливості виконати 

основні зобов’язання та покрити надлишкові витрати без можливості вести 

операційну діяльність. Під ризиком ліквідності варто розуміти вплив на ліквідність 

банку, що негативно відбивається на можливості залучати кошти за ринковими 

цінами. Як правило ризик ліквідності в банку визначається графіком 

співвідношення активів та пасивів за строками погашення. У банківській діяльності 

ризик ліквідності і кредитний ризик вважаються основними джерелами ризику 

дефолту, особливо у тому, що стосується дефолту позичальника та відпливу 

депозитів. Базуючись на підходах фінансової інжинерії за умов розвинутого 

фінансового ринку, сучасні банки набувають можливості будувати стратегії 

хеджування ризиків, в тому числі ризику дюрації. Це дає підстави вважати, що ці 

ризики можна хеджувати фінансовими інструментами. 

Ринковий ризик, визначається як потенційна зміна ринкової вартості відкритої 

торгової позиції банку та інвестицій. Залучаючи грошові кошти, банки 

трансформують такі їх параметри, як вартість та валюта. Як наслідок, вони 

наражаються на ринкові ризики, а саме процентний, валютний, фондовий. 

Відповідно, ринковий ризик виникає внаслідок зміни процентних ставок, 

кредитних спредів, валютних курсів, вартості власного капіталу, ціни на товари та 

інших параметрів, таких як волатильність ринку та наслідки зовнішніх змін на 

фінансовому ринку, пов'язаних з дефолтом. Цей ризик походить з 

маркетмейкерства, фінансового дилінгу, прийняття експозицій з боргових та 

пайових цінних паперів, валют, товарів та похідних інструментів (деривативів). 

Саме він найбільше потребуватиме хеджування. Більш детально ринкові ризики 

буде розглянуто згодом. 
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Ймовірність операційного ризику передбачає ризик втрат. Він виникає 

внаслідок здійснення безрезультатних заходів та перебігу неефективних 

внутрішніх процесів, або внаслідок виникнення зовнішніх подій включаючи 

ризики юридичного та іміджевого характеру. Операційний ризику спричиняє 

підмножину нефінансових ризиків банку, він тісно пов’язаний із специфікою 

бізнес-моделі тому займає крос-секційну позицію серед інших ризиків. 

Друга група ризиків (специфічні ризики) залежать від бізнес-моделі, і не 

відносяться до суттєвих (зокрема бізнес-ризики). Це, ризики, які стосуються 

значних концентрацій (наприклад, концентрація на окремих контрагентах, 

концентрація на суверенному ризику та державному секторі), які мають особливе 

значення для банку. Так, наприклад, специфічним ризиком для банку може 

виступати ризик неврожаю у сільському господарстві, якщо банк спеціалізується 

на кредитуванні та наданні інших фінансових послуг агропромисловому 

комплексу. В такому випадку, цей ризик можна хеджувати за допомогою 

форвардних та ф’ючерсних контрактів. 

Серед бізнес-ризиків варто звернути увагу на стратегічний ризик - ризик 

нестачі операційного доходу через меншу, ніж очікувана, дохідність, яка не може 

бути компенсованою зменшенням витрат. Він виникає внаслідок зміни 

конкурентного ландшафту чи регуляторних норм, а також неефективного 

позиціонування в макроекономічному середовищі. Також може виникнути через 

неспроможність виконувати стратегію та/або неспроможність ефективно вжити 

заходів для подолання недостатньої ефективності. Операції хеджування 

підпорядковуються загальній стратегії розвитку банку. 

Коригуючі ризики є досить новим поняттям для вітчизняного банківського 

ринку, однак у світовій практиці таким ризикам приділяється досить значна увага. 

Моделювання ризику з кожним роком розвивається паралельно з розвитком 

хмарних технологій та технологій машинного навчання (mashine learning). 

Передбачає застосування системи статистичних, економічних, фінансових методів 

та моделей для обробки вхідних даних у кількісній оцінці ризику. 
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Модельний ризик - це потенціал несприятливих наслідків від неправильно 

використаних результатів моделювання та аналізу фінансової звітності. Модельний 

ризик може призвести до фінансових втрат, недоцільного прийняття стратегічних 

рішень, ведення бізнесу.  

Одним з суттєвих ризиків банківської діяльності є ринковий ризик. Він 

відноситься до категорії фінансових ризиків, які загрожують банку втратою 

частини своїх ресурсів, власного капіталу, недоотримання доходів або 

додатковими витратами через реалізацію певних фінансових операцій. Ознакою 

банківських операцій, схильних до ринкового ризику, є мета їх реалізації - 

отримання спекулятивного доходу за рахунок різниці між ціною купівлі і продажу. 

Ринковий ризик найчастіше виступає в якості об’єкту хеджування.  

Порівняльний аналіз документів щодо ринкових ризиків показав наявність 

досить широкого спектру підходів щодо їх розуміння та наповнення. Зокрема це, 

«Глобальні стандарти результативності інвестування» (The Global Investment 

Performance Standards, GIPS), «Загальноприйняті принципи (визначення) ризику» 

(Generally Accepted Risk Principles, GARP), Базель 3, Положення ЕЦБ, Постанова 

НБУ «Положення про організацію системи управління ризиками в банках України 

та банківських групах» № 64 від 11.06.2018 р. тощо [125]. 

За сукупністю критеріїв фінансові інструменти, що несуть ринковий ризик 

мають бути розмежовані в розрізі торгової та банківської (балансової) книги. 

Критеріями віднесення є характер, ціль придбання та мета утримання фінансового 

інструменту. Ринковий ризик притаманний, в більшому ступені, інструментам, що 

знаходяться в торговельному портфелі. До торговельної книги відносяться позиції, 

створені або з метою отримання торгового (спекулятивного) доходу, або для 

хеджування ризику за такими операціями [47]. Під торговим доходом розуміємо 

дохід через зміну ціни фінансових інструментів або ринкових факторів в 

короткостроковому періоді. Активи й зобов'язання, які не увійшли до торгової 

книги, відносяться до банківської книги. Як наслідок відмінностей в складі позицій 

цих книг, значно відрізняються і прийняті ринкові ризики. Позиції банківської 
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книги є наслідком звичайної банківської діяльності, а саме залучення депозитів і 

видачі кредитів, та інших операцій з активами і пасивами [47]. 

У якості загальних ринкових ризиків виділяють п’ять основних ризиків –

процентний (Interest Rate Risk), фондовий (Equity Risk), валютний (Currency Risk), 

товарний (Commodity Risk) та кредитного спреду (Credit Spread Risk) (рис. 1.5).  

 

Рис.1.5. Типи ринкового ризику банківської установи 

Джерело: Складено автором [26,28] 

Щодо виокремлення інших (асоціативних, індивідуальних) видів ризиків 

єдиного погляду немає. Ці ризики мають інші природу, функціонально пов’язані з 

інструментами торгового портфелю, формуються під впливом ринкових факторів.  

Слід зазначити, що вимоги ЄС в частині ринкового ризику більш жорсткі, ніж 

Базель II, оскільки додатково до ризику позицій торгового портфеля (загальний і 

спеціальний), валютного, товарного і кредитного ризику контрагента також 

передбачається покриття капіталом наступних ризиків, що мають ринкову 

природу: 

- ризик розрахунковий/поставки (settlement/delivery risk), що виникає в 

наслідок порушення строків платежу. Оскільки ціна за період відстрочки платежу 

може змінитися, що принесе збитки - потрібно розраховувати різницю між 

договірною ціною і поточною ринковою вартістю (до моменту фактичної поставки) 

і застосовувати до цієї різниці підвищувальний коефіцієнт від 8 до 100% залежно 

від періоду прострочки (від 5 до 46 днів і більше); 

- ризик концентрації (large exposure risk) - ліміт ризику на одного клієнта 

(групу взаємопов'язаних клієнтів) за сукупними позиціями торгового портфеля, 

обмежується 25% регулятивного капіталу. Залежно від величини перевищення 
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•Фондовий ризик
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встановлюються підвищувальні коефіцієнти. Отримана величина, як і за 

попереднім ризиком, включається до розрахунку регулятивного капіталу; 

- ризик нестачі ліквідності (risk of shortage liquidity) - в разі знаходження в 

короткій позиції банку необхідно передбачити покриття капіталом ризику нестачі 

ліквідності, який може існувати на деяких ринках, в складі товарного ризику. Цей 

ризик є компонентом ризику ліквідності ринку (market liquidity risk), на відміну від 

ризику фондування ліквідності (funding liquidity risk), що притаманний банку. 

Ризик ліквідності ринку відображає виникнення критичної нестачі ліквідності на 

ринках через зміну ринкових умов, тобто зникнення можливостей швидко та без 

зайвих втрат компенсувати або закрити балансову/позабалансову позицію за 

ринковою вартістю через недостатню глибину ринку, або через дестабілізацію 

(наприклад фінансова криза, форс-мажор). Формами прояву ризику ліквідності 

ринку є вимоги більшої компенсації за ризик при настанні стресових умов, 

скорочення строків фінансування або взагалі відмова від їх пролонгації.  

Виокремлені ризики по різному функціонують та проявляються як через 

торгову, так і через банківську книгу. Запровадження такого розподілу стало 

однією з новацій BIS який чітко ідентифікував ці книги та встановив критерії 

віднесення фінансових інструментів до тієї чи іншої книги. Такий підхід вимагає 

від банків визначення фінансових інструментів, яким властивий ринковий ризик та 

розуміння механізму їх функціонування, з метою їх віднесення до торгового або 

банківського портфелю. Критерієм розмежування є мета утримання інструменту. 

Для банківської книги найбільш істотними є валютний і процентний ризики, 

які виникають через відмінності валют і строків залучених пасивів і створених 

активів. Відповідно, будь-які зміни ринкової ціни негайно відбиваються на балансі 

банку. Відповідно, несвоєчасний облік втрат або прибутків породжує дисбаланси, 

оскільки необізнаність щодо впливу факторів ризику не означає їх відсутність. Тим 

самим ринкові ризики банківської книги - це дисбаланси, що виникають внаслідок 

банківської діяльності [47]. Склад ринкових ризиків торгової книги може бути 

значно ширше і залежить від тих операцій, які банк здійснює на фінансових ринках. 

По частині з них ініціатором є банк, але більшу частину банк здійснює за запитом 
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клієнтів. До торгової книги відносяться інструменти, які придбані банком з певною 

метою та утримуються з однією або декількома цілями. Найбільш 

розповсюджуваними видами ринкового ризику є процентний валютний та 

фондовий. Розглянемо їх більш детально. 

Процентний ризик або ризик зміни процентної ставки — це існуючий або 

потенційний ризик виникає в результаті несприятливих змін рівня ринкових 

процентних ставок що відбивається на прибутковості та капіталі. Цей ризик 

впливає на доходи та витрати банку, на економічну вартість його активів, 

зобов’язання та позабалансові інструменти. Джерелом процентного ризику є 

дисбаланс активів і зобов'язань, чутливих до зміни процентних ставок і термінів 

погашення. За класифікацією Базельського комітету з банківського регулювання 

існує п’ять форм процентного ризику, на які зазвичай наражається банк (табл. 1.2) 

Таблиця 1.2  

Класифікація форм процентного ризику банку за Базелем 

Форма 

процентного 

ризику 

Характеристика 

ризик 

переоцінки 

ризик зміни вартості ресурсів, який виникає внаслідок різниці в строках погашення або 

переоцінки фінансових ресурсів (кредитів, депозитів, боргових інструментів) або зміни 

величини процентних ставок банківських активів, зобов'язань та позабалансових позицій. 

Тим самим трансформація активів та зобов’язань за строками погашення завжди 

супроводжується ризиком часового розриву, оскільки час встановлення ціни активів і 

зобов’язань не співпадають; 

ризик зміни 

кривої 

дохідності 

рівень залежності величини процентної ставки та строку дії інструмента, який відображає 

настрій інвесторів щодо майбутнього рівня процентних ставок. Виникає через 

паралельний зсув або зміну нахилу чи форму кривої дохідності, неочікувані зміни яких 

можуть привести до значних фінансових втрат чи капіталу; 

базисний ризик можливі втрати від зменшення процентної маржі, який виникає внаслідок невідповідності 

зміни процентних ставок або переоцінки за подібними активами і пасивами з однаковими 

строками погашення. У разі встановлення фіксованої маржи базисний ризик закривається, 

але зростає економічний ризик. І навпаки, при встановленні маржі на рівні середньо 

ринкової. Цей вид процентного ризику тісно пов'язаний з кредитним ризиком,  а саме при 

зростанні NPL ефективна ставка знижується через додаткові відрахування, тим самим 

знижується ефективна маржа; 

економічний 

ризик 

ризик втрат за конкретними фінансовими інструментами від несприятливих змін 

економічних умов на ринку (наприклад, підвищення рівня облікової ставки НБУ 

призводить до подорожчання фінансових ресурсів і як наслідок збільшення процентних 

ставок); 

ризик 

опціональності 

ризик права вибору, який є результатом наявності у клієнта права змінити умови 

виконання угоди, коли змінюється розмір або термін виплат хоча б одного грошового 

потоку (наприклад, пролонгація, дострокове погашення або реструктуризація кредиту). Це 

призводить до виникнення несиметричного профілю ризиків. Із ускладненням фінансових 

інструментів його роль зростає, оцінка ускладняється, ризикова позиція банку зростає.  

Джерело: Складено автором на основ [27,33] 
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Процентний ризик може бути диверсифікований (несистематичний) і 

недиверсифікований (систематичний). Перший вид ризику пов'язаний з 

індивідуальними характеристиками фінансових інструментів, і включає ризик 

переоцінки та ризик зміни кривої дохідності. Відповідно недиверсифікований інші 

види ризику (рис.1.6).  

. 

 

Рис. 1.6. Види та форми процентного ризику 
Джерело: складено автором 

В економічній літературі виділяють й інші фактори та джерела процентного 

ризику, які є важливими для розуміння природи походження ризику, а від так і 

пошуку шляхів управління, в тому числі шляхом хеджування. Тим самим робимо 

висновок про складний характер процентного ризику.  

Валютний ризик – це наявний чи потенційний ризик, який виникає через 

невизначеність майбутніх грошових потоків в наслідок несприятливих коливань 

курсів валют і цін на банківські метали, що відбиваються на скорочені (іноді 

зростанні) надходжень і капіталу. За економічним змістом цей ризик є ризиком 

невизначеності майбутніх грошових потоків банку унаслідок змін курсів валют. 

Чутливість банку до валютного ризику вимірюється відкритою валютною 

позицією за окремими валютами та банківськими металами, динамікою валютних 

курсів, а також кваліфікацією і коректністю дилерів (трейдерів). Такий ризик 

притаманний всім фінансовим операціям банку в іноземній валюті, а саме: біржовій 

торгівлі, управлінню портфелем позик в іноземній валюті, валютним депозитним 

рахункам, залишкам в іноземній валюті (зобов'язанням або активам), платежам з 

рахунків та іншим витратам в іноземній валюті. Валютний ризик, як і процентний, 

є дуже складним (виділяють багато критеріїв його класифікації), проте основними 

Процентний 
ризик

Диверсифікований 
(несистематичний)

Ризик 
переоцінки

Ризик зміни 
кривої 

дохідності

Недиферсифікований 
(систематичний)

Базисний 
ризик

Економічний 
ризик

Ризик 
опціональност

і
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його формами є транзакційний та трансляційний, а також економічний валютний 

ризик (рис.1.7.). Транзакційний ризик, або експозиція до операцій є результатом 

зміни значень операційних надходжень та відтіку готівки у період між моментом, 

коли укладається операція, і коли здійснюються платежі з переказу валюти за 

операцією. Трансляційний ризик, або експозиція, пов’язана з переказами, 

виникає, коли є необхідність конвертувати валюти. Економічний ризик має місце, 

коли коливання валют змінюють майбутні доходи компанії та витрати, тим самим 

впливаючи на капітал банку. Зміна валютного курсу може мати значення для 

цінової конкурентоспроможності [72]. 

Щодо економічної форми валютного ризику, то серед науковців не існує 

єдиного погляду щодо її назви. Окремі автори пропонують виділяти стратегічний 

валютний ризик. На наш погляд, до економічного валютного ризику відносяться 

усі види валютного ризику, які пов’язані з коливанням валютних курсів та їх 

впливом на реальні грошові потоки, а відповідно, й на економічну вартість банку. 

Трасляційний ризик, навпаки, пов'язаний зі змінами у балансовій вартості. 

 

Рис. 1.7. Форми валютного ризику банку 
Джерело: складено автором 

ВАЛЮТНИЙ РИЗИК 
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Ще один ризик, це фондовий– існуючий чи потенційний ризик збитків через 

несприятливі зміни котирування цінних паперів. Виокремимо такі форми та 

фактори цього ризику: 1) ризик дострокового погашення цінних паперів, який 

викликає необхідність реінвестування достроково повернених коштів під нижчі 

ринкові процентні ставки; 2) інфляційний ризик, обумовлений ймовірністю 

знецінення майбутніх грошових коштів унаслідок інфляційних процесів; 3) 

кредитний ризик, що пов'язаний з можливими фінансовими втратами через 

невиконання емітентом своїх зобов'язань [5, с. 210 -212]. 

Зупинимось, ще на одному моменті, представленому на рис. 1.5. Незвичним 

для вітчизняної практики є окреме виділення у складі ринкових ризиків пенсійного. 

Так, як західна пенсійна система переважно – накопичувальна, а недержавні 

пенсійні фонди – активні учасники фінансового ринку, банківські установи мають 

враховувати такі особливості. В США та Європі пенсійні плани з визначеними 

виплатами є найбільш недостатньо фінансованими, а отже є значним джерелом 

ризику для банку, та впливають на оцінку та кредитного рейтингу корпорації, а 

також можуть мати вплив на бізнес-модель та стратегічні цілі банківської установи. 

Тому, значна частка покриття економічним капіталом пенсійного ризику (25,23%) 

є важливим чинником управління ринковим ризиком. Практика виокремлення 

пенсійного ризику у складі ринкового може бути цікавою для застосування в 

сучасних реаліях банківського ринку України, де відбувається впровадження 

накопичувальної пенсійної системи. Якщо її впровадження буде побудовано таким 

чином, що банки будуть тримати на своїх балансах активи недержавних пенсійних 

фондів (НПФ), то це однозначно призведе до виникнення ризику, який за 

європейським прикладом може бути виділено в окремий тип.  

Загалом, ринковий ризик є мірою того, наскільки банк готовий масштабувати 

бізнес та бути активним учасником фінансових ринків. Натомість, кредитний ризик 

притаманний будь-якій банківській установі і його обсяг залежить від 

консервативності бізнес-моделі за умови адекватного економічного середовища та 

бізнес ландшафту. При настанні кризових явищ політичного, економічного чи 
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техногенного характеру кредитний ризик збільшується незалежно від очікувань 

банку.  

 

1.2. Теоретичні засади хеджування як методу управління ризиками 

банківських установ 

 

Основи теорії хеджування полягають у тому, що хеджування не створює 

цінності на ідеальному ринку, якщо виконувались би наступні умови [127]: 1) 

відсутність ринкових протиріч: відсутність трансакційних витрат: відсутність 

комісії за посередницькі послуги, відсутність розвороту пропозиції або вплив ціни; 

відсутність податків та інших форм державного втручання; без фінансових витрат: 

ризик банкрутства не впливає на рух грошових коштів; відсутність агентських 

витрат: менеджери намагаються максимізувати вартість власного капіталу; 2) 

рівний доступ до ринкових цін: ідеальна конкуренція: жоден учасник не може 

впливати на ринкові ціни; відсутність бар'єрів для входу та інших обмежень для 

потоків капіталу; 3) раціональні інвестори: інвестори сприймають більший 

прибуток як хороший, а більший ризик як поганий; 4) рівний доступ до важливої 

інформації. Ці припущення порушуються в багатьох дослідженнях. Згідно з 

дослідженням [128], сама ідея хеджування виникла у менеджерів з неприхильним 

ставленням до ризику. Очікувані витрати внаслідок фінансових втрат або 

структури податків також можуть бути мотивами хеджування [129]. Peter De Marzo 

та Darrell Duffie [130] вважали, що навіть якщо акціонери можуть диверсифікувати 

свої власні портфелі, корпоративне хеджування є бажаною стратегією, коли 

менеджери мають приватну інформацію, що збільшить очікуваний прибуток. 

Для розуміння та подальшого обговорення, варто здійснити аналіз думок 

науковців, фахівців фінансового менеджменту та законодавства стосовно 

трактування ними хеджування як методу управління ризиками (табл. 1.3). 

Розуміння термінології дає підґрунтя для формування теоретичних засад та 

розуміння сутнісних ознак поняття «хеджування». 
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Таблиця 1.3 
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Л.О. Примостка  [11, с. 64]    + +    

О.М. Сохацька [9, с. 236] +  +      

К.В. Буренко[73, c. 110] +   +     

Г. Супрович [74, с. 338]  +       

О.В. Олійник [75, с. 265] +  +   +   

Дж.Ф. Маршалл [76] +        

І.І. Вербіцька [161, с. 376]  +   +     

Д. Базилевич [4]        + 

Л. М. Кострач [6]        + 

А. К. Солодов [2]     +  +  

Джерело: Складено автором 

Широкий підхід до визначення поняття хеджування пропонує Л. М. Кострач, 

котра визначає хеджування системою економічних відносин учасників фінансового 

ринку, які пов’язані зі зниженням кредитних та цінових ризиків, додаючи, що 

досягається хедж за рахунок одночасності та протилежного спрямування торгових 

угод на строковому ринку і ринку реального товару [6]. Таким чином автор 

розширює бачення сфер застосування операцій хеджування товарним ринком. 

В цілому варто зазначити, що за результатами опрацювання економічної 

літератури всю сукупність поглядів на трактування сутності «хеджування» можна 

розподіли на декілька напрямів. 

До першого напряму відносимо «широкий» погляд, за яким хеджування 

передбачає можливість уникнення втрат, неспрятливих змін, негативних наслідків. 

Розглядається як процес, схема, система заходів.  

Тому, у структурі видів хеджування виділяємо внутрішнє (балансове) та 

зовнішнє хеджування (рис.1.8). Внутрішнє хеджування відбувається за рахунок 

балансування статей балансу. Внутрішні інструменти хеджування - це ті, що 

доступні в самому бізнесі, і в основному використовуються як частина фінансових 

коштів компанії, з метою мінімізації його впливу на ризик. Як правило,  внутрішні 
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інструменти варто застосовувати перед використанням зовнішніх інструментів 

хеджування, оскільки внутрішні інструменти є дешевшими і відносно простими 

[137, 138]. 

   
Джерело: Складено автором 

З’ясовано, що внутрішні інструменти хеджування доступні в самому бізнесі, 

використовуються як частина фінансових коштів банку з метою мінімізації впливу 

ризиків, шляхом відбору активів та пасивів за сумами та строками в межах 

балансових позицій, вони враховуються перед використанням зовнішніх 

інструментів хеджування, є дешевими і відносно простими. Далі більш детально 

розглянемо інструменти внутрішнього хеджування. 

Найбільш вживаним внутрішнім балансуючим інструментом є узгодження 

очікуваних прогнозів, яке називаємо Leading & lagging (випередження та 

запізнення). Цей інструмент використовується по відношенню як до процентного, 

так і до валютного ризиків. Він застосовується шляхом балансування грошових 

потоків наявних та майбутніх. Передумовою є можливість прогнозування базового 

активу (валютного курсу чи процентної ставки, ціни цінного паперу, тощо) 

[138]. Випереджаючими є платежі за достроковими зобов’язаннями. Наприклад, 

компанії потрібно здійснити платіж у майбутньому в певній іноземній валюті. 

Очікуючи, що валюта подорожчає (дорожчає), компанія хоче здійснити платіж 

раніше. Запізнення – це несвоєчасна плата за зобов’язаннями в іноземній валюті 

[139]. Він використовується коли очікується, що валюта знецінюється (стає 

дешевшим), і тоді компанія хоче здійснити платіж пізніше. 

хеджування

внутрішнє

cash 
pooling

Leading & 
lagging

Matching

Netting

зовнішнє

swaps

money market 
hedges

options

futures

spots forwards 

NDFs 

Рис. 1.8. Види хеджування за характером використання 

інструментів 
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Основний ризик при використанні цього інструменту полягає в необхідності 

узгодження дій в процесі укладання угоди. Для банку, такі дії контрагентів, можуть 

привести до кредитного ризику, ризику ліквідності, ризику недоотриманих 

грошових надходжень. Інший ризик полягає в тому, що рух базового активу не 

завжди відповідає визначеному прогнозу, і тоді виникає базисний ризик [139]. 

Наступний інструмент - Matching (метчинг, відповідність, балансування). Цей 

метод відповідає надходженням і платежам. Його мета полягає в тому, щоб 

узгодити відповідні терміни та суми. Це означає, що платіж, отриманий в одній 

валюті (приплив готівки), може бути використаний для виплати іншим сторонам у 

цій валюті (відтік готівки), надходження нових депозитів, покриває потребу у 

коштах, для надання нових кредитів [139]. 

Основна проблема полягає в тому, що рух грошових коштів має бути відносно 

постійним і передбачуваним у часі [139]. Інакше банк наражається на ризик 

ліквідності. Інший ризик, пов’язаний із тим, що важко досягти відповідності за 

термінами та величиною надходження та відтоку грошових коштів. Це пов’язано з 

тим, що час надходження коштів часто є невизначеним, а балансування дуже 

залежить від якості інформації щодо кредиторської заборгованості та потоків 

дебіторської заборгованості. В даному випадку банк стикається з кредитним 

ризиком. 

Netting (неттінг). Метод дозволяє компенсувати позитивне і негативне 

значення і частково або повністю скасувати одне одного назовні. За цим методом 

експозиції в одній валюті, за однією процентною ставкою, компенсуються 

експозиціями в тій самій чи іншій валюті, процентною ставкою. Це робиться, якщо 

очікується, що ринкові ціни будуть рухатися таким чином, що втрати або виграш 

на одній експозиційній позиції повинні бути компенсовані прибутками або 

збитками від експозиції іншого базового активу [139]. Внутрішньогрупові грошові 

потоки між дочірніми компаніями нетуються, що надає можливість мінімізувати 

вплив ризику та мінімізувати потреби у використанні зовнішніх методів. 

Неттінг доцільно використовувати у випадку, якщо відбувається багато 

внутрішніх платежів. Виділяємо дві форми неттінгу [140]: 1) Двосторонній 
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взаємозалік, що включає операції між двома підрозділами (материнською та 

дочірньою компаніями або між двома дочірніми компаніями). 2) Багатосторонній 

неттінг, який включає операції між материнським та кількома дочірніми 

компаніями. Багатосторонній взаємозалік, як правило, проводить окремий 

підрозділ, зазвичай казначейство.  

Використання взаємозаліку пов’язано із витратами [140]: 1) Витрати на 

управління: Процесом взаємозаліку можна керувати самостійно або операції з 

взаємозаліку передаються на аутсорсинг. 2) Системні витрати: Такі витрати 

залежать від того, яку клірингову компанію, або яке програмне забезпечення 

використовують для своїх операцій: автоматизовано за допомогою електронних 

таблиць (низька системна вартість, але висока вартість управління), чи іншим 

способом за допомогою ERP-систем. 

Останній метод внутрішнього хеджування – це cash pooling (об’єднання 

грошових коштів, фондування, резервування тощо). Пул грошових коштів, що 

формується резервуванням за кредитними операціями, дозволяє управляти 

залишками коштів на кількох окремих рахунках, що несуть ризик, колективно. 

Основна перевага це те, що така концентрація залишків оптимізує грошові кошти. 

Але, використання об’єднання грошових коштів передбачає тривалий процес 

управління. Для банку це додаткові витрати та обмеження ресурсів. 

Варто зазначити, що в сучасних умовах більшість іноземних банків розглядає 

хеджування саме з таких позицій, розуміючи його як сукупність усіх заходів і 

засобів впливу, що є в розпорядженні банків з метою уникнення неочікуваних 

збитків. Очікуючи збитки банки формують резерви, отже хеджується самі 

непередбачувані втрати, або прогнозовані збитки, які банк прагне уникнути. 

Joël Bessis наголошує, що хеджування ризику може бути досягнуте за рахунок 

зворотного впливу на довгі позиції. Утримання активів на балансі (або 

позабалансових рахунках) - це довга позиція, яка приносить збитки, якщо акції 

зменшаються. Коротка позиція симетрична. Коли у компанії є як довга, так і 

коротка позиція по активу чи зобов’язанню на балансі (або позабалансових 
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рахунках) прибутки та збитки точно компенсуються. Отже, ідеально захищена 

позиція піддається невизначеності, але не піддається ризику [3, c.2]. 

Хеджування - це метод перенесення частини можливих втрат з одного 

учасника угоди на іншого, на умовах, обумовлених між ними, стверджує 

А. Солодов. Метод застосовують, як правило, у строкових угодах. Строковими 

називають угоди, предметом яких є поставка активу в майбутньому. Активами 

можуть бути валюта, товари, акції, облігації, індекси тощо. Угоди, що мають на 

меті негайну поставку активу і його оплату, називаються спот-угодами або 

касовими. Першу сторону в угоді називають хеджером, другу - спекулянтом, третім 

учасником може бути арбітражер. [2.c.155]. 

К. Редхед і С. Хьюс відзначають, що «професіонали зазвичай постійно 

помиляються у своїх оцінках, проте співробітники фінансових відділів компаній, 

що є «любителями», продовжують вірити в свій дар передбачення» [16, c. 23]. Таке 

твердження авторів дає основу для висування гіпотези про те, що рішення, щодо 

хеджування має прийматися незалежно від суб'єктивних припущень щодо 

можливих змін ризик-фактора в майбутньому.  

Зовнішнє хеджування розглядається як частина загальної стратегії банку щодо 

ризик-орієнтованого управління. Разом з тим зовнішнє хеджування, яке 

відбувається за допомогою ринкових фінансових інструментів виступає як окремий 

самостійний напрям трактування сутності хеджування.  

Відповідно, до другого напряму відносимо визначення, які трактують 

хеджування через його інструменти, при цьому різноманітність інструментів, що 

використовуються з метою хеджування, призводить до великої кількості різних 

визначень. Варто зауважити, що в цій групі методів науковці по різному 

розставляють акценти: одні- на інструментах, інші на ризиках, що хеджуються, за 

допомогою похідних фінансових інструментів. 

Найчастіше хеджування розглядається як операції з похідними фінансовими 

інструментами і процес хеджування зводиться до укладання угод на строковому 

ринку з похідними фінансовими інструментами. Joël Bessis [3, c.2] зазначає, що 

хеджування може бути досягнуто за допомогою грошових інструментів, але 
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зазвичай це відбувається з похідними інструментами. Прийнято вважати, що 

грошовий ринок - це ринок короткострокових (до одного року) фінансових 

інструментів з фіксованою прибутковістю. До фінансових інструментів грошового 

ринку відносяться угоди РЕПО та валютні свопи строком до одного року, а також 

рефінансовання центральних банків, тому не можемо погодитись з ними в якості 

інструментів хеджування. 

Проф. Rene M. Stulz розглядає хеджування як окрему позицію за фінансовим 

інструментом, яка знижує схильність сукупної касової позиції будь-якого з 

факторів ризику [8]. Наголошуючи, що хеджування є одним зі способів стабілізації 

ринкової вартості бізнесу, Л. Примостка розуміє його, як діяльність, спрямовану на 

створення захисту від можливих у майбутньому фінансових втрат, пов’язаних зі 

зміною ринкової ціни фінансових інструментів чи товарів [11.с.64]. 

О. Сохацька дає визначення терміну «хеджування» як один із методів 

управління фінансовими, зокрема ціновими, ризиками, який дозволяє уникнути їх, 

або мінімізувати втрати від них, отримані на реальних ринках, шляхом укладання 

строкових контрактів (біржових та позабіржових) [9.с.516].  

Наявність широкого спектру підходів до трактування поняття «хеджування» 

свідчить про його багатоаспектність та дає змогу охарактеризувати це явище з 

різних сторін. Хеджування виступає системою заходів, що дозволяють виключити 

або обмежити ризик фінансових операцій в результаті несприятливих змін курсу 

валют, цін на товари, процентних ставок тощо в майбутньому. Якщо ризик-

менеджери вважають, що курси валют або відсоткові ставки зміняться 

несприятливо для них, то вони хеджують ризик, а якщо рух буде на їхню користь - 

залишають ризик непокритим, таким чином виникає спекулятивний аспект роботи 

з похідними фінансовими інструментами. 

Процес хеджування найчастіше здійснюється за рахунок строкових (похідних) 

контрактів ще й тому, що відповідно до МСФЗ (IAS) 39 «Фінансові інструменти: 

визнання та оцінка» непохідні інструменти можуть бути визначені як інструмент 

хеджування тільки для хеджування валютного ризику. Однак главою 6 «Облік 

хеджування» МСФЗ 9 (IFRS 9) «Фінансові інструменти», який приходить на зміну 
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МСФЗ (IAS) 39, допускається застосування непохідних фінансових інструментів в 

якості інструменту хеджування не тільки валютного, а й інших видів ризику. 

При хеджуванні як інструменти можуть використовуватися також різні 

застереження, що вносяться до основного договору. Останні відповідно до МСФЗ 

називаються вбудованими похідними інструментами. 

Таким чином, той факт, що в якості інструментів хеджування в переважній 

більшості випадків використовуються похідні фінансові інструменти, не виключає 

необхідності розгляду механізму дії непохідних інструментів і вбудованих 

похідних інструментів, які також використовуються з метою хеджування, для 

виявлення його сутності. Отже, визначення, що спираються на використання 

похідних цінних паперів строкового ринку як відмінної риси хеджування, або 

описують механізм їх укладення як механізм дії самого хеджування, не в повній 

мірі відображають його сутність. 

Крім того, зараз існує різноманітність модифікацій і комбінацій похідних 

фінансових інструментів, кожна з яких має свої особливості, і в процесі розвитку 

фінансового інжинірингу їх кількість буде продовжувати неухильно зростати, 

задовольняючи потреби управління найрізноманітнішими ризиками суб'єктів 

господарювання. 

Формулювати визначення на описі особливостей механізму дії кожного з них 

не представляється можливим, а всі спроби дати визначення хеджування, 

ґрунтуючись на механізмі дії того чи іншого або кількох інструментів, марні, так 

як решта інструментів під це визначення не підпадають. 

Відповідно до третього напряму відносимо трактування хеджування через 

термін «страхування». Значна кількість авторів, зокрема, А. Галанов порівнює 

хеджування зі страхуванням, визнаючи хеджування одним з видів страхування 

ризику, зміни ціни активу, процентної ставки або валютного курсу за допомогою 

похідних інструментів [7]. Таке твердження, з нашої точки зору, не відображає 

фінансової сутності терміну і створює підґрунтя для порівняльного аналізу 

хеджування та страхування як механізмів, що допомагають зменшити ризик 

настання несприятливої події (табл. 1.4). 
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Таблиця 1.4 

 Співвідношення хеджування і страхування 
Ознака 

С
т

р
а

х
у
в

а
н

н
я

 Хеджування 

Похідні інструменти вбудовані 

похідні 
інструменти 

фінансові 

інструменти, 
які не є 

вбудованими 

форвард ф’ючерс опціон 

Ознаки страхування 

передбачає виникнення договірних 

відносин з посередником (страховою 

компанією) 

+ - - - - - 

передбачає формування цільового фонду 

на балансі банку 
+ - - - - - 

передбачає платність за рахунок 

аннуітетні грошові витрати ( страхова 

премія) 

+ - - + - - 

реалізація умов угоди при настанні певної 

події (умовний характер) 
+ - - - - - 

мінімізація негативного впливу + - - + - - 

Ознаки хеджування 

обмеження коливання (аж до повної 

фіксації) майбутнього фінансового 

потоку, що забезпечує його велику 

об’єктивну непередбачуваність 

- + + + + + 

реалізація в заздалегідь обумовлений 

момент (певну дату або протягом 

визначеного періоду) 

- + + + + + 

мінімізація додатного і негативного 

ризику 
- + + - + + 

управління систематичними ризиками - + + + + + 

обмеження коливання (аж до повної 

фіксації) майбутнього фінансового 

потоку, що забезпечує його велику 

об'єктивну передбачуваність 

- + + + + + 

реалізація в заздалегідь обумовлений 

момент (певну дату або протягом 

визначеного періоду) 

- + + + + + 

Джерело: Складено автором на основі [14] 

 

Аналіз дозволяє глибше зрозуміти сутність хеджування та його відмінностей 

від страхування ризиків банку через розкриття ознак притаманних різним видам 

інструментів, за допомогою яких здійснюється механізм хеджування [14]. 

Суттєвою відмінністю хеджування та страхування є факт того, що укладаючи 

договір зі страховиком, для банку виникає додаткова стаття постійних витрат у 

вигляді розрахунків з контрагентами (страховою компанією), тоді як витрати на 

хеджування є складовою операційних витрат, що відносяться до безпосередньо 

основної діяльності банківської установи щодо захисту активів. Цікава доказова 

аргументація запропонована Л. Примосткою, котра відзначає, що між хеджуванням 



64 
 

і страхуванням існують суттєві відмінності навіть тоді, коли вони застосовані до 

одного й того самого ризику в ідентичних ситуаціях. Наслідки хеджування 

симетричні: за результатами строкової угоди буде отримано прибуток, який 

компенсує збитки від несприятливої зміни ринкової ціни базового інструмента за 

балансовою позицією, або прибутки за балансовою позицією будуть нівельовані 

втратами за строковою угодою. Наслідки ж страхування асиметричні. Це означає, 

що страхування компенсує негативні результати зміни ціни базового інструмента, 

водночас надаючи можливість дістати переваги від сприятливої кон’юнктури 

ринку [10, с.294]. 

У процесі розвитку вітчизняного правового поля щодо обігу інструментів 

строкового ринку, НБУ, аналогічно токам зору деяких міжнародних та вітчизняних 

дослідників, ототожнював поняття «хеджування» та «страхування». Аналіз 

розвитку законодавства дозволяє дати оцінку соціально-економічних наслідків 

державного регулювання на об’єкт дослідження. Окрім розуміння законодавчої 

бази виникає можливість для дослідження відхилень та отримання основи для 

пропозицій щодо доопрацювання нормативних актів, котрі несуть негативний 

ефект на властивості об’єкту дослідження з токи зору фінансів в цілому та 

банківської практики зокрема. У вітчизняному законодавстві термін хеджування 

зустрічається у постановах НБУ та МФУ. 

Розглядаючи нормативну базу в якості джерел які дозволяють визначити 

економічну сутність поняття «хеджування», доцільно провести ретроспективний 

аналіз законодавства, який дасть змогу прослідкувати еволюцію підходу. 

Трактування  як МФУ, так і НБУ на протязі двадцятирічного періоду розвивалися 

від розуміння законодавцем хеджування, як одного з методів страхування ризику, 

до виокремлення даного інструменту повноцінним методом пом'якшення ризику. 

Така зміна поглядів регулятивних та наглядових органів, пов’язана з 

концептуальною зміною парадигми банківського ризик-менеджменту та впливом 

економічної кризи 2008 року, що призвела до зміни підходу, орієнтованого на 

інтеграцію з методологічними розробками міжнародних регулятивних організацій, 
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в першу чергу BIS та появі рекомендацій Базель III, який імплементується у 

вітчизняне законодавство (Додаток В). 

Хеджування – це одночасне відкриття двох протилежних позицій на ринку 

базового активу та ринку деривативів. При прямому хеджуванні базисний ризик, 

який залишається після операції хеджування, за рахунок неповної ідентичності 

руху цін ПФІ та цін базового активу, буде набагато менше, ніж при застосуванні 

перехресного хеджування, але він все одно буде. Тому на практиці при хеджуванні 

розрахунковими операціями усунути ризик вдається лише частково. Перехресне 

хеджування – це метод захисту базових активів, що відрізняється від активу 

строкового контракту. Тут важлива волатильність, яка може викликати 

несинхронну зміну цін на ринку базового та строкового активу. 

Базисний ризик усувається через складний хедж, який на відміну від простого, 

що включає один інструмент хеджування, включає більше одного інструмента та 

дозволяє поєднувати зниження ризику від диверсифікацію портфеля зі зниженням 

ризику, властивого хеджуванню. Складне хеджування більшою мірою 

застосовується при здійсненні перехресного хеджування. 

Динамічне хеджування сприяє зниженню базисного ризику. У той час, як при 

статичному хеджуванні термін виконання контрактів найчастіше співпадає з 

терміном конкретних угод або ризиків і наступні коригування в стратегію не 

вносяться, динамічний хедж спирається на волатильність цін активів протягом 

строку хеджу, і дозволяє використовувати сприятливі коливання. 

Статичне хеджування передбачає разове формування позиції на весь термін 

ризику. Тим самим необхідні для хеджування інструменти утримуються протягом 

всього горизонту. Дана стратегія застосовується у випадку, коли вартість 

інструменту хеджування прямо пов'язана з вартістю базового активу (ф'ючерсні, 

форвардні контракти). Наприклад, при отриманні валютного кредиту для 

хеджування валютного ризику укладається валютний форвард або своп на весь 

строк кредиту. При здійсненні статичного хеджування важливо, щоб ціни 

хеджованої і хеджуючої позицій однаково змінювались. Однак, статичне 

хеджування не завжди можливе. На ринку можуть бути відсутніми, або, в ситуації 
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високої волатильності бути занадто дорогими інструменти, що дозволяють 

здійснити статичне хеджування на довгий строк. У цьому випадку використовують 

динамічне хеджування. 

Динамічне хеджування означає, що структура угоди хеджування протягом 

всього горизонту хеджування безперервно змінюється. Воно має на увазі 

формування позиції, що захищає від ризику на горизонті меншому, ніж строк 

існування активу, що хеджується в обсязі меншому, ніж обсяг операції хеджування 

з постійною зміною даної позиції в майбутньому. Як правило, динамічне 

хеджування відбувається шляхом використання високоліквідних інструментів, що 

дозволяють в будь-який момент часу корегувати позиції хеджування з 

мінімальними витратами. Такого роду хеджування вимагає укладення значно 

більшої кількості угод, ніж при статичному хеджуванні. При здійсненні 

динамічного хеджування важливо, щоб ціни хеджованої та хеджуючої позицій 

змінювалися однаково на мінімальному часовому горизонті, наприклад, за один 

день. Серед причин, що викликають потребу в динамічному хеджуванні виділимо: 

відсутність або занадто дорогі інструменти статичного хеджування; чітко не 

визначений строк ризику, що хеджується; прагнення отримати спекулятивний 

дохід від руху ринку. Існує декілька видів динамічного хеджування, наприклад: зі 

змінними строками; зі змінними обсягами. 

В основу будь-якої динамічної стратегії хеджування покладено можливість 

змінювати обсяг і спрямованість позиції хеджування. Зазвичай це досягається 

шляхом укладення угод протилежних до хеджевої, що дозволяє у випадку 

зарахування зустрічних зобов'язань повністю або частково закрити хеджеву 

позицію. Іноді стратегія хеджування зазнає змін шляхом припинення одного 

похідного інструмента та заміни його іншим, що збігається з початковим за 

вартістю, але дозволяє відкласти виплати за інструментом хеджування. Подібне 

динамічне управління позицією за деривативами базується на принципі 

компенсації вимог зобов'язань за первісною угодою вимогами/зобов'язаннями 

наступними угодами. Застосування динамічного хеджування в більшій мірі 

характерно для біржового ринку з високою ліквідністю угод.  
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Інший різновид угод хеджування: повне, часткове та надлишкове. Повне або 

часткове хеджування стосується покриття не тільки ступеня усунення конкретного 

ризику, а й усунення певних фінансових ризиків. Надлишкове та повне хеджування 

передбачає зменшення всіх фінансових ризиків, і основним недоліком є досить 

істотні сумарні витрати на комісійні брокерам і премії опціонів, а часткове 

(неповне, вибіркове, селективне) хеджування буде направлено на нейтралізацію 

найнебезпечніших фінансових ризиків, і його можна розглядати як один із способів 

зниження загальних витрат. 

Для поглиблення розуміння засад хеджування, як операцій, які мінімізують 

сукупність ризиків банківської установи, розглянемо його роль та значення в 

операційній діяльності крізь призму мотивів хеджування. Зокрема, Pramborg, 

найбільш узагальнено, вказує на наступні аргументи хеджування [127, c.3-4]. 

1) Хеджування зменшує очікувані податки - зменшені податкові 

зобов'язання через збільшення процентних відрахувань збільшують вартість фірми. 

Таким чином, здатність збільшувати борг забезпечує податкове стимулювання 

хеджування. Варто зауважити, що погляди в цьому мотиві розходяться. 

2) Хеджування зменшує очікувані витрати на фінансові труднощі – 

Коли доходу недостатньо для покриття фіксованих виплат, компанія наражається 

на фінансові втрати, які можуть бути як прямими витратами, як витрати на 

банкрутство, на реорганізацію, або непрямі витрати, подібні втраті клієнтури, 

погана репутація або припинення діяльності. Зменшуючи волатильність грошових 

потоків, управління ризиками може пом'якшити неліквідність, тим самим 

знижуючи ризик банкрутства [129]. 

3) Хеджування зменшує агентські витрати - Агентські витрати можна 

описати як витрати, що виникають внаслідок конфлікту інтересів між власниками 

облігацій, акціонерами та керівництвом фірми щодо прийняття, або неприйняття 

ризику. Іншим можливим конфліктом інтересів є конфлікт між акціонером та 

власником облігацій. Зменшуючи волатильність грошового потоку, хеджування 

дозволяє залучити інвестиції невеликим компаніям з недостатнім капіталом або 
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ризиковим проектам. Ризик виникнення цих конфліктів може бути зменшений, і 

тим самим збільшується вартість фірми [132]. 

4) Хеджування зменшує потребу у дорогому зовнішньому фінансуванні 

- коли виникає приваблива інвестиційна можливість, керівництво має 

переконатися, що є достатньо внутрішніх коштів, щоб мати можливість цим 

скористатися. Donald R. Lessard [133] та Kenneth A. Froot [134]  виявили, що якщо 

зовнішні джерела фінансування дорожчі, ніж внутрішні, то хеджування є вигідним. 

Хеджування додає впевненості, що компанія має достатньо внутрішніх коштів, щоб 

скористатися привабливими інвестиціями. Витрати повинні включати трансакційні 

витрати, а також витрати, пов'язані з управлінням участь у процесі [127]. 

5) Вітчизняна практика не має ще таких переваг, хоча їх потрібно 

усвідомлювати. 

Адаптуємо ці мотиви та визначимо, з урахуванням діючого нового валютного 

законодавства, наступні мотиви (переваги) хеджування (рис. 1.9). 

 

Рис. 1.9. Переваги (мотиви) хеджування фінансових ризиків 
Джерело: Складено автором 

Одним з недоліків загального хеджування, зазначає А. С. Шапкін є досить 

істотні сумарні витрати на комісійні брокерам і премії опціонів. На противагу, 

вибіркове хеджування можна розглядати як один із способів зниження загальних 

витрат [1, c.304].  

Виділяємо три методи хеджування: 

Хеджування фінансових ризиків дозволяє

Знизити невизначенність

відносно величини майбутніх фінансових потоків (в тому числі, 
валютних надходжень і витрат, процентних виплат, тощо

Знизити вартість 

використання фінансових ресірсів 

Зменшити волатильність                                                           
грошових потоків та прибутку

Мінімізувати збитки
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1) Хедж усіх ризиків, так зване ідеальне хеджування, з метою повного 

виключення ризиків. На практиці, коли існує велика кількість транзакцій будь-якої 

величини, це може бути складно або дуже дорого. 

2) Хеджування певного рівня експозиції (часткове хеджування), яка 

дозволяє банку мати певну свободу, але залишає можливість помилок та 

управлінських стимулів що може призвести або до виграшу, або до втрат. 

3) Утримання від хеджування ринкових ризиків, з мотивом того, що 

ринкові коливання з часом зрівняються [135]. 

Більшість банків адекватно оцінюють ризик фінансових втрат і визнають 

політику хеджування в своїй діяльності, усвідомлюючи що ризик є невід’ємною 

складовою банківської діяльності. Потрібно орієнтуватись на отримання як можна 

більшого обсягу достатньої інформації, з тим, що звести до мінімуму розрив в 

інформаційній асиметрії, що саме по собі вважається інструментом цінності 

створення [136]. Щоб зменшити цей розрив, потрібні нормативні акти, які б 

вимагали розкриття інформації про визнання, вимірювання та представлення 

ризиків, розділених на різні групи у річних звітах. Загальні вимоги встановлюються 

Радою з міжнародних стандартів бухгалтерського обліку (IASB). Проте в Україні, 

як і у багатьох країнах світу, в тому числі розвинутих, не вистачає вимог щодо 

розкриття інформації про діяльність з хеджування. Зауважимо, що аналіз західної 

економічної літератури показав, що ця проблема дійсно ускладнює отримання 

даних і це є причиною того, що більшость досліджень побудована на основі 

опитувань фінансових менеджерів (наприклад [76]). 

Необхідність хеджувати виникає у банку в зв’язку з розглянутими ризиками 

котрі пов’язані з: 1) активами і пасивами банківської установи;  2) зміною 

процентних ставок; 3) загрозою втрати, чи недоотримання доходів.  

На практиці хеджування застосовується в першу чергу з метою мінімізації 

ризиків корпоративного інвестиційного напрямків ведення банківського бізнесу. 

Проте, ризики виникають і у роздрібному бізнесі банку. Постає необхідність 

виокремити основні напрямки хеджування ризиків банку, котрим притаманні 

ризики, що можуть бути хеджовані. Вважаємо, що операції хеджування можуть 
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бути застосовані у наступних напрямках ведення бізнесу банку:1) корпоративний 

банківський бізнес банку; 2) Інвестиційний бізнес; 3) роздрібний бізнес банківської 

установи. Виділення таких напрямів дозволяє побудувати схему операцій їх 

хеджування (рис.1.10.). 

 

Рис. 1.10. Операції хеджування за об’єктом хеджування в розрізі 

напрямів ведення банківського бізнесу 
Джерело: Складено автором 

Постає питання відображення фінансового результату за такими операціями у 

бухгалтерській звітності банку. Процес хеджування найчастіше здійснюється за 

рахунок строкових (похідних) контрактів тому, що відповідно до IAS 39 «Фінансові 

інструменти: визнання та оцінка» [13] непохідні інструменти можуть бути 

визначені як інструмент хеджування тільки для хеджування валютного ризику. 

Однак главою 6 «Облік хеджування» IFRS 9 (International financial reporting 

standards) «Фінансові інструменти» [12], який приходить на зміну IAS 39, 

допускається застосування непохідних фінансових інструментів в якості 

інструменту хеджування не тільки валютного, а й інших видів ризику [13]. Згідно 

чинного законодавства, глава 6 «Облік хеджування» IFRS 9 не використовується, 

тому перспективи застосування інструментів ринкового, процентного та 

кредитного ризику є об’єктом подальшої дискусії. 

Використання фінансових інструментів можливе без використання 

відповідних принципів відображення у фінансовій звітності банку. Проте, 

бухгалтерський облік хеджування допомагає зв’язати фінансові результати за 

об’єктом хеджування та інструментом хеджування в одному періоді. Таким чином 
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фінансова звітність банківської установи зможе коректніше відображати 

фінансовий результат. 

З точки зору відображення таких угод хеджування у фінансовій звітності, 

варто розглядати два поняття: 1)хеджована стаття; 2) інструмент хеджування. 

Хеджована стаття - актив, який підтверджений певному ризику, або декільком 

ризикам. Хеджованою статтею можуть виступати: 1) визнані в балансі активи та 

зобов'язання; 2) невизнані тверді угоди; 3) очікувана операція (високовірогідна); 4) 

інвестиція в зарубіжну діяльність. 

Інструмент хеджування - фінансовий інструмент, мета якого захист від ризику 

отримання збитків за хеджованою статтею. Здійснюючи операцію хеджування 

банківська установа намагається отримати мінімальний вплив на фінансовий 

результат. Якщо у результаті настання ризикової події отримано збиток, то 

інструмент хеджування буде прибутковим нівелюючи збитки отримані за 

хеджованою статтею і навпаки.  

IAS 39 [13] «Фінансові інструменти: визнання та оцінка» передбачає наступні 

види відносин хеджування щодо об’єкту хеджування:  

1) Хеджування справедливої вартості - захист від ризику зміни справедливої 

вартості актива чи зобов'язання. При хеджуванні справедливої вартості і хеджована 

стаття і інструмент хеджування можуть оцінюватися за справедливою вартістю. 

Зміна справедливої вартості визнається в P&L (Звіт про прибутки збитки), де за 

однією статтею відображається позитивне значення, за іншою негативне 

2) Хеджування грошового потоку - захист від ризику негативної зміни 

грошових потоків за активом чи з зобов'язанням та по вірогідним угодам. При 

хеджуванні грошового потоку, об’єкт хеджуваня (хеджована стаття) обліковується 

за звичайними правилами, а зміна справедливої вартості інструмента хеджування 

відображається в «Капіталі», стаття «Резерв за хеджуванням», а при убуванні 

хеджованої статті переноситься в прибуток, або збиток. Такий підхід полягає у 

тому, що прибуток, або збиток за інструментом хеджування в поточному періоді 

фіксується в «Капіталі», за умови якщо прибуток, або збиток за хеджованою 

https://www.google.com/search?client=safari&rls=en&sxsrf=ALeKk033P_nbAvJUgd9UvKqAPYg_azjyVA:1589048738865&q=%D0%B7%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B2%27%D1%8F%D0%B7%D0%B0%D0%BD%D0%BD%D1%8F&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjpjfHss6fpAhWjl4sKHYO_CpgQkeECKAB6BAgMECo
https://www.google.com/search?client=safari&rls=en&sxsrf=ALeKk033P_nbAvJUgd9UvKqAPYg_azjyVA:1589048738865&q=%D0%B7%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B2%27%D1%8F%D0%B7%D0%B0%D0%BD%D0%BD%D1%8F&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjpjfHss6fpAhWjl4sKHYO_CpgQkeECKAB6BAgMECo
https://www.google.com/search?client=safari&rls=en&sxsrf=ALeKk033P_nbAvJUgd9UvKqAPYg_azjyVA:1589048738865&q=%D0%B7%D0%BE%D0%B1%D0%BE%D0%B2%27%D1%8F%D0%B7%D0%B0%D0%BD%D0%BD%D1%8F&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjpjfHss6fpAhWjl4sKHYO_CpgQkeECKAB6BAgMECo
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статтею в поточному періоді не відображено в P&L. В P&L збиток за однією 

статтею та прибуток за іншою, мають бути відображені в одному періоді. 

3) Хеджування  чистих інвестицій- захист від ризику зміни вартості інвестиції 

у зарубіжну діяльність при перерахунку у валюту звітності. Так як мова йде про 

гіпотетичні втрати пов’язані із невідповідностями між валютою інвестиції і 

валютою звітності, спричинених реалізацією валютного ризику. 

Аналіз обліку операцій хеджування банківською установою дозволяє 

виокремити базу хеджування та створює основу для подальшого аналізу. При 

впровадженні таких операцій в системі ризик-менеджменту банківської установи 

варто дотримуватися принципу зв’язку об’єкту хеджування з інструментом 

хеджування. Для зрозуміння сутності такого зв’язку, вважаємо доцільним 

побудувати схему відносин хеджування (рис.1.11.).  

 

Рис. 1.11. Зв’язок об’єкта та інструмента хеджування справедливої 

вартості 
Джерело: Складено автором 

Зв’язок у операції хеджування проявляється виходячи з характеристик об’єкту 

хеджування та підпорі інструменту, характеристики якого здатні забезпечити 
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зменшення ризику за таким активом, або подією. Так, валютні деривативи здатні 

хеджувати активи, та зобов’язання, котрі виражені в валюті, іноземній до 

функціональної валюти банку. Підбір правильного товарного деривативу здатен 

забезпечити зменшення ризику при здійсненні банком інвестиційних операцій в 

певні активи за дорученням клієнта. Окрім хеджування справедливої вартості, 

підбір правильного стокового контракту здатен забезпечити захист грошового 

потоку, або чистої інвестиції. Якщо банківська установа займається інвестуванням 

в іноземні активи, побудова техніки перехресного підбору вірного валютного 

деривативу здатна забезпечити мінімізацію ризику за такими операціями. 

Особливості ж хеджування грошового потоку показані на наступній схемі 

(рис.1.12). 

  

Рис. 1.12. Зв’язок об’єкта та інструмента хеджування грошового потоку 
Джерело: Складено автором 

Здійснюючи порівняльний аналіз структури хеджування справедливої 

вартості та структури хеджування грошового потоку можна зрозуміти, що техніки 

використання валютних і процентних деривативів є комбінованими, і забезпечують 

хеджування, як справедливої вартості, так і грошових потоків. Валютні деривативи, 

наряду з кредитними і товарними деривативами використовуються банками для 

хеджування ризиків за активами та зобов’язаннями певного типу. В залежності від 

типу активу/зобв’язання проявляється і сукупність притаманних йому ризиків. 
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Натомість, процентні деривативи хеджують – ризик настання певної події, а саме 

зміни процентних ставок. В залежності від характеристики процентної ставки буде 

визначений тип хеджування. Якщо ставка є фіксованою, хеджується справедлива 

вартість; якщо плаваючою – грошовий потік. Варто звернути увагу на той факт, що 

фінансовим інструментом за допомогою якого хеджується ризик може виступати 

не тільки строковий контракт, а й інший фінансовий актив, зміна справедливої 

вартості, або зміна грошових потоків за яким будуть компенсовані 

прибутком/збитком хеджованої статті.  

Охарактеризувавши операції хеджування, можемо запропонувати комплексну 

модель хеджування, яка складається з певних блоків, етапів послідовність 

реалізації яких фактично уособлює стратегію хеджування. В межах кожного блоку 

вирішуються ті чи інші завдання (рис.1.13). 

 

Рис.1.13. Комплексна модель хеджування 

Джерело: Складено автором 

При хеджування ризиків з використанням ПФІ, виникають збитки за хеджевим 

похідним інструментом, які зменшують доходи, тобто призводять до 

недоотримання частини вигоди, яку можна було б отримати на спекулятивних 

позиціях. Мінімізувати подібний негативний ефект можна шляхом застосування 

спеціально розроблених стратегій хеджування, що залежать від ризик-апетиту.  

Стратегія хеджування – це сукупність конкретних інструментів хеджування і 

способів їх використання для мінімізації банківських ризиків. Стратегії засновані 

на паралельному русі цін на реальному і строковому ринках, за результатами існує 
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можливість відшкодувати на похідному ринку збитки, понесені на ринку реального 

активу. Однак ця ідентичність динаміки руху цін не є абсолютною. Відхилення 

коефіцієнта кореляції цін реального і похідного ринків від одиниці тягне за собою 

залишковий ризик, що не усувається за допомогою хеджування (базовий ризик). 

З економічної точки зору хеджування представляє механізм захисту від 

ризику, що дозволяє мінімізувати ризик впливу на результати економічної 

діяльності суб’єкта господарювання використовуючи фінансові інструменти, які 

мають характеристики строковості. Таким чином хеджер може нівелювати 

можливість настання несприятливої події. Для банківської установи така 

можливість управління ризиками є актуальною. 

Підсумовуючи, охарактеризуємо хеджування, як систему заходів, що 

дозволяє виключити або обмежити ризик операцій (фінансових активів) та 

невизначеностей пов’язаних з несприятливими змінами у справедливій 

вартості та/або у грошовому потоці об’єкту хеджування.  

 

1.3. Інструментарій хеджування банківських ризиків 

 

Розглянемо основні, так званих базові, похідні фінансові інструменти, на 

підставі яких створюються різні модифікації і з яких будуються різноманітні 

комбінації (це форварди, ф'ючерси та опціони), щоб визначити те спільне, що могло 

б об'єднати похідні і непохідні інструменти, які використовуються з метою 

хеджування. 

Аналіз формулювань доводить тотожність понять «похідних фінансовий 

інструмент», «деривативний фінансовий інструмент» та «фінансовий дериватив». 

Загальне поняття «дериватив», з лат. Derivatus – відведений, похідний, включає, 

крім фінансових деривативів ще й товарні деривативи і має таке ж саме наповнення, 

що й похідні інструменти товарні або фінансові. Проте, найбільш доцільним нам 

представляється використання терміну «похідний фінансовий інструмент».  

У документах Європейського Союзу, а також у фінансовому законодавстві 

більшості європейських юрисдикцій для визначення похідних фінансових 
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інструментів використовується термін «деривативи». Зауважимо, що в 

континентальних правових системах цей термін не означає особливого виду майна. 

Згідно з європейським законодавством, «деривативами визнаються угоди, 

зобов'язання за якими прямо чи опосередковано залежать від біржового або 

ринкового курсу цінних паперів, біржового або ринкового курсу інструментів 

ринку грошей, процентних ставок або інших видів доходів, курсу валют або 

розрахункових одиниць, а також біржової або ринкової ціни товарів або 

дорогоцінних металів». Звуження формулювань західним фахівцям вдалося 

домогтися, включивши до переліку фінансових операцій «операції з 

деривативами». Однак подібна термінологія не означає зміни природи похідного 

фінансового інструмента. Під «операціями з деривативами» в даному випадку 

розуміється укладання ПФІ як різновиду угод, при цьому виникнення майнових 

прав щодо «деривативів» не передбачається. 

Причина складнощів, що виникають з визначенням ПФІ, полягає як в 

необхідності чіткого виділення похідних інструментів з масиву інших фінансових 

операцій, так і в процесах постійних трансформацій самих ПФІ. Будучи продуктом 

і постійним об'єктом фінансового інжинірингу, сімейство деривативів постійно 

продукує все нові і нові інструменти, які не вписуються в раніше створену систему 

регулювання. Причому, іноді, учасники ринку свідомо створюють інструменти, які 

не підпадають під контроль регуляторів. Критерії для визнання фінансових 

інструментів похідними, що закріплені у Міжнародних стандартах фінансової 

звітності (International Financial Reporting Standards, IFRS), є: зміна вартості 

залежно від зміни базового показника; первинна інвестиція менше вартості активу; 

виконання на певну дату в майбутньому. Однозначне визначення ПФІ не є 

виключно теоретичним питанням. Без його вирішення неможлива розробка 

повноцінної системи регулювання ринку ПФІ, відсутність якої, з одного боку, 

значно гальмує подальший розвиток фінансового ринку в Україні, а з іншого боку, 

ставить під сумнів фінансову безпеку його учасників. Нажаль доводиться 

констатувати, що й на сьогоднішній день в економічній та правовій літературі 

досить часто зустрічаються підходи, коли фінансові деривативи розглядаються 
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крізь призму цінних паперів. Стислий огляд характеристик цінних паперів та 

деривативів демонструє їх неоднорідність (табл. 1.5). 

Таблиця 1.5 

Порівняння характеристик цінних паперів та похідних фінансових 

інструментів 

Характеристика Цінні папери Похідні фінансові інструменти 

мета титул власності на певне майно або 

відданий в борг капітал. 

хеджування ризиків та спекулятивні операції 

форма документ, встановленої форми, що є 

самостійним об’єктом прав. 

деривативний контракт в основі якого лежить 

базовий актив. 

зміст є майном і представниками дійсного 

капіталу. 

є представниками майбутнього капіталу. 

обіг обіг цінних паперів передбачає їх 

передачу (в документарній чи 

бездокументарній формі). 

при угодах з деривативами відбувається 

виключно передача прав. 

об’єкт угоди грошовий капітал ризик, будь який актив, в тому числі товар. 

виконання вимог  припинення зобов'язань з цінних паперів 

відбувається в момент її погашення. 

вимоги по ПФІ можуть бути виконані або 

переуступлені до моменту їх погашення. 

вид доходу цінні папери приносять, як правило, 

дохід у вигляді дивідендів або відсотків. 

за деривативами не існує такого виду доходу. 

Основний вид доходу – спекулятивний. 

регулювання підлягають регулюванню. частково регульовані. 

Джерело: складено автором 

При укладенні будь-якого ПФІ учасники угоди або набувають, або віддають 

ціновий ризик базового активу (процентний, товарний, валютний, ризик 

повернення боргу, ризик зміни котирувань цінних паперів або їх портфеля, інші 

види будь-яких ризиків). Безконтрольний розвиток ПФІ призвів до виникнення 

ключового протиріччя між обмеженими матеріальними ресурсами і фактично 

необмеженими фінансовими ресурсами. За результатами розвитку ПФІ фінансовий 

ринок як ми вже зазначали, придбав нові функції, які сприяють деформації його 

економічної ролі з механізму перерозподілу фінансових ресурсів в механізм 

виробництва фіктивного капіталу. 

Наша точка зору полягає в наступному: похідні фінансові інструменти є 

контактом, що стає предметом угод на ринку, але не в тому сенсі, що з ним 

укладаються угоди, а в тому сенсі, що укладення угод стає самоціллю; їх виконання 

- це виняток, а не правило; їх мета - не купити-продати базовий актив угоди, а 

отримати дохід від коливань цін на цей актив та мінімізувати ризик. На 

фінансовому ринку відбувається трансформація договорів купівлі/продажу у 

фінансові інструменти, які, в свою чергу, стають предметом інвестицій та/або 

спекуляцій зі сторони навіть тих учасників ринку, які не пов’язані з предметом 
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угоди ніяким чином. Інвестори працюють фактично з капіталом (активом), який 

відповідає угоді. 

Звертаючись до нормативно-правових умов функціонування деривативів, 

наголосимо, що інструкція НБУ №153 [23] визнає деривативом фінансовий 

інструмент, який має певний набір характеристик: 

- вартість змінюється у відповідь на зміни ставки відсотка, ціни фінансового 

інструменту, ціни товару, валютного курсу, індексу цін чи ставок, показника 

кредитного рейтингу чи індексу кредитоспроможності, або подібної базової 

змінної;  

- не вимагає початкових чистих інвестицій або вимагає початкові чисті 

інвестиції, які є меншими, ніж ті, що були б потрібні для інших типів контрактів, 

які, за очікуванням, мають подібну реакцію на зміни ринкових факторів;  

- розрахунки за таким фінансовим інструментом здійснюються на майбутню 

дату. 

Узагальнюючи зазначимо, що сутнісними ознаками ПФІ є: 1) відкладений від 

моменту укладання угоди строк виконання (розмежованість, строковість);  2) обсяг 

зобов’язань залежить (походить) від показника базового активу, у тому числі 

зафіксованого на момент укладання угоди; 3) укладаються по відношенню до 

певних базових активів. 

Звідси, пропонуємо вважати, що ПФІ – це контракт відносно певного базового 

активу, вимоги та зобов’язання, за яким визначаються з урахуванням показників, 

фіксованих на дату його укладання, та виконуються не раніше третього робочого 

дня від дати його укладання в порядку визначеному сторонами угоди. 

Формування концептуальних засад класичної концепції хеджування, 

базується на ідеї та механізмах реалізації процесу ідеального хеджування зазначає 

Л.О. Примостка. Усвідомлення економічного змісту процесу досконалого 

хеджування сприяє розумінню фундаментальних принципів, на яких заснована 

подібна діяльність [11, c.236]. Л. Галіц під досконалим хеджем розуміє 

згладжування як вигідних, так і невигідних змін фінансової ціни, а хедж, який 

компенсує тільки несприятливі коливання, що перевищують певний поріг, але не 
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зачіпає сприятливі, відносить до недосконалого [24]. Таким чином, під ідеальним 

хеджуванням мається на увазі використання у практиці ризик-менеджменту 

операцій з деривативами, які дозволяють повністю уникнути ризику, а результати 

переоцінки P&L хеджера у зв’язку зі зміною ринку, або інших факторів 

економічного та неекономічного характеру абсолютно точно компенсуються 

результатами операцій хеджування. Традиційний ідеальний хедж складається з 

балансової, або позабалансової позиції банківської установи, та протилежної за 

напрямом позиції на ринку деривативів.  

Виділяють біржові та позабіржові похідні фінансові інструменти. 

Біржові похідні фінансові інструменти (деривативи) - стандартизовані, 

передбачають наявність у таких договорах конкретних умов доставки базового 

активу (експірації договору) та розрахунку. Сегмент, де торгівля відбувається 

біржовими фінансовими інструментами, також називають лістинговим ринком, 

регульованим ринком або організованим ринком. Розвиток цифрових технологій та 

інновацій сприяє розширенню пропозиції біржових продуктів, розвитку 

електронної торгівлі. Розрахунки за контрактами проводяться кліринговою 

палатою, яка гарантує виконання договірних зобов’язань. Центральний кліринг 

практично знімає кредитний ризик. Оскільки контракти торгуються на біржах, 

вони передбачають більшу ліквідність. 

До переваг біржових інструментів хеджування відносимо: відносно високу 

ліквідність ринку (позиція може бути відкрита і ліквідована в будь-який момент); 

високу надійність - контрагентом по кожній угоді виступає розрахункова палата 

біржі; порівняно низькі накладні витрати на здійснення угоди; доступність - за 

допомогою засобів телекомунікацій торгівля на більшості бірж може вестися з 

будь-якої точки планети. 

Серед недоліків біржових інструментів акцентуємо увагу на досить жорстких 

обмеженнях на тип базового активу, розмір партії, умови і термін поставки. 

Обсяги угод світового строкового ринку складно оцінити, оскільки укладені 

контракти не реєструються. Однак, експерти називають різні цифри: від 600 до 

1500 трлн. дол. США. За даними Futures Industry Association (FIA), професійної 
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асоціації строкових бірж, тільки у Сполучених Штатах обсяг строкового ринку 

становить майже 700 трлн дол. США, тоді як світовий ВВП склав приблизно 80 

трлн. дол. США у 2015 році.  

До переваг позабіржових інструментів відносимо: більші можливості щодо 

управління фінансовими ризиками, на противагу біржовим; значну кількість різних 

фінансових інструментів, торговельних майданчиків та велика кількість учасників 

[10]. Недоліками позабіржових інструментів є: низька ліквідність - закриття 

позиції, як правило, пов'язане з високими матеріальними витратами; відносно 

високі накладні витрати; істотні обмеження на мінімальний обсяг контракту; 

складності пошуку контрагента; ризик невиконання сторонами своїх зобов'язань за 

ПФІ. 

В кожен дериватив закладено базовий актив, і вартість деривативу залежить 

від зміни залежить від вартості (ціни),того що лежить в основі. Похідні продукти 

зазвичай класифікуються в залежності від базового активу, що лежить в їхній 

основі, і утворюють наступні п'ять класів і підтипів (кожен клас окремо буде 

розглянуто далі): 

1) Деривативи на цінні папери. Деривативи, базовим активом яких є цінні 

папери, таких як акції або фондові індекси. Підтипи похідних акцій включають 

опціони на акції, опціони на індекси, ф’ючерс на зміну індексу, форвардні 

контракти на цінні папери, і свопи на цінні папери.  

2) Процентні деривативи. Деривативи, базове значення яких залежить 

або пов'язане з відсотковими ставками. Також відомі як похідні з фіксованим 

доходом, відсоткові деривативи включають в себе наступні підтипи: ф'ючерси на 

облігації, опціони на облігації, процентні ф'ючерси, ф'ючерси на свопи, опціони на 

ф'ючерси облігації, опціони на відсоткові ф'ючерси, форварди на облігації, 

форвардні відсоткові угоди, відсоткові свопи, кеп, фло і свопціони. 

3) Валютні деривативи. Деривативи, базовим активом яких є валюта. 

Також відомі як FX-деривативи (деривативи ринку Forex), валютні деривативи 

включають в себе наступні підвиди: валютні ф'ючерси, валютні форварди, біржові 

валютні опціони, валютні позабіржові опціони і валютні свопи. 
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4) Кредитні деривативи. Похідні контракти, пов'язані з кредитним 

ризиком від зобов'язання одного або кількох осіб. Кредитні деривативи включають 

в себе наступні підвиди: дефолтні свопи, кредитні опціони, кредитні форварди, 

кредитно-дефолтні свопи (CDS) і траншеві кредитно-дефолтні свопи. 

5) Товарні деривативи. Деривативи, в основі яких лежить товарна 

продукція. Товарні деривативи включають в себе наступні підвиди: товарні 

ф'ючерси, товарні форварди, опціони на товари, товарні свопи. 

Вищевказана класифікація строкових інструментів дозволяє глибше 

проаналізувати мету їх використання банками у якості інструментів хеджування. 

Найбільш розповсюдженими в операціях хеджування є процентні деривативи та 

валютні деривативи, в меншій мірі кредитні і товарні строкові контракти. Механізм 

застосування валютних і товарних деривативів дозволяє банку хеджувати 

виключно справедливу вартість об’єкту хеджування (хеджованого активу). 

Натомість, процентні і кредитні деривативи дозволяють здійснити операцію 

хеджування, котра мінімізує ризик як справедливої вартості об’єкту хеджування, 

так і зміну грошового потоку. Така ефективність інструменту досягається шляхом 

забезпечення можливості застосування інструменту по відношенню фіксованої та 

плаваючої ставки проценту одночасно. Варто звернути особливу увагу на те, що 

деривативи на цінні папери не використовуються банківськими установами в 

якості інструментів хеджування. 

Визначивши структуру деривативів залежно від базового активу, доцільно 

розглянути, як саме такі строкові контракти використовуються в операціях 

хеджування. Характерною ознакою операції хеджування є факт компенсації 

прибутку, або збитку за хеджованою статтею за рахунок зміни справедливої 

вартості інструмента хеджування, чи зміни грошового потоку за інструментом 

хеджування.  

Для цього виокремимо операції хеджування банківських активів та 

несприятливих подій в залежності від типів строкових контрактів (рис.1.14.).  
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Рис.1.14. Характеристика операцій хеджування за типом деривативу 
Джерело: складено автором  

Важливо розуміти відмінність між деривативами та інструментами, схожими 

за характеристиками, проте такими не є. Деякі фінансові інструменти нагадують 

деривативи, проте у них відсутні ознаки похідних фінансових інструментів. Деякі 

з цих документів включають непередбачувані витрати. Умовні зобов'язання, такі 

як гарантії і акредитиви не є похідними фінансовими інструментами. Такі фінансові 

інструменти характеризуються тим, що визначають виключно умови, які мають 

бути виконані для фінансування угоди, яка відбудеться . 

Тим не менше необхідність в ефективних інструментах і технологіях, які 

дозволять хеджувати фінансові ризики, нівелювати наслідки державних обмежень 

постійно зростає. І саме тут виникають фінансові інновації як адаптивна реакція 

системи на зміну умов зовнішнього середовища, так і засіб підвищення 

ефективності використання її внутрішніх ресурсів, збереження стабільності і 

керованості. По П. Друкеру інновації створюються при зіткненні з нестандартними 

ситуаціями, вирішення яких вимагає нововведень [77]. Недоліком ринку 

деривативів є інформаційна асиметрія за якої складається ситуація коли один із 

учасників угоди володіє більшим обсягом інформації, можливостей необхідних для 

оперативного прийняття найбільш ефективного та найменш ризикованого рішення. 
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Конструювання нових фінансових продуктів, що відповідають специфічним 

потребам учасників ринкових відносин в дохідності, ризиковості та ліквідності є 

ключовою детермінантою, що сприяє підвищенню ефективності інвестиційних 

стратегій. На нашу думку, фнансові інновації - це використання ринкових 

недосконалостей для отримання прибутку. 

В цьому контексті набувають розвитку різноманітність модифікацій і 

комбінацій похідних фінансових інструментів, так звані гібридні та структуровані 

інструменти, кожен з яких має свої особливості, і в процесі розвитку фінансового 

інжинірингу їх кількість продовжувати неухильно зростати, задовольняючи 

потреби управління найрізноманітнішими ризиками учасників інтегрованого 

ринку. Таким чином, зазначимо, що в якості інструментів хеджування 

використовуються похідні фінансові інструменти (в переважній більшості 

випадків), непохідні інструменти, вбудовані похідні інструменти і структуровані 

інструменти, які також використовуються з метою хеджування.  

Гібридні продукти. Стандартні фінансові інструменти з вбудованими 

умовами, такі як конвертовані опціони не є деривативами. Ціна цих інструментів 

може бути різною, відповідно до вбудованої функції; однак, вона як і раніше 

відноситься тільки до первинного інвестування. Вбудований похідний інструмент 

- це компонент гібридного контракту, який відповідає визначенню похідного 

продукту.  

На практиці банки застосовують дану методику лише до фінансових 

зобов'язань та нефінансових контрактів. З точки зору управлінського та 

бухгалтерського обліку, такі угоди повинні враховуватися окремо від основного 

контракту, якщо виконуються наступні три умови:  

1) гібридний контракт не оцінюється за справедливою вартістю через 

прибуток або збиток;  

2) вбудований компонент, взятий окремо від основного контракту, має 

характеристики похідного інструмента ;  

3) характеристики похідного фінансового інструменту не тісно пов'язані 

з характеристиками основного контракту. 
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Загальна класифікація поділу деривативів базується на типі виплат по 

деривативу - іншими словами, який тип захисту забезпечується договором. 

Наприклад, для фіксації зміни ціни базового активу деякий час в майбутньому, 

можна використовувати ф'ючерсний контракт. Крім того, для захисту від 

несподіваних змін цін можна використовувати опціонний контракт. Класи 

продуктів диференційовані відповідно до того, як вони структуровані відповідно 

зміни ціни базового активу. Виділяють чотири класи похідних продуктів (також 

відомі як «сім'ї деривативів») складається з наступних (кожен клас окремо буде 

розглянуто далі): 

1) Ф'ючерси. Ф'ючерсний контракт являє собою стандартизовану угоду 

між двома сторонами -покупцем і продавцем, результаті чого сторони 

погоджуються поставити базовий актив у визначений період у майбутньому за 

ціною, визначанню на певну дату. Такі інструменти дозволють хеджувати зміну 

ціни активу, зміну процентної ставки, або зміну вартості інвестицій на біржовому 

сегменті строкового ринку. 

2) Форвард є інструментом, за природою аналогічним ф'ючерсному 

контракту. Основною відмінністю є те, що такий інструмент торгується на 

позабіржовому ринку і може бути гнучкіше підлаштований до індивідуальних 

потреб клієнтів у хеджуванні.  

3) Опціони. Опціон являє собою угоду між двома сторонами, даючи одній 

зі сторін право купити або продати базовий актив, за фіксованою ціною в 

майбутньому, як зазначено контрактними умовами. Опціони не часто 

використовуються банками в якості інструментів хеджування. Тим не менше, 

відкриття позиції за такими строковими контрактами здатне забезпечити захист 

щодо управління банківськими активами. 

4) Свопи. Свопом є угода між двома сторонами про обмін грошовими 

коштами  (платіжними системами) в зазначений час у майбутньому відповідно до 

заданих умов. Такий дериватив є найбільш розповсюдженим інструментом 

хеджування ризиків серед банків. Мотивами широкого розповсюдження свопів у 
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операціях хеджування, є можливість управляти як справедливою вартістю активу, 

так і грошовим потоком. 

Загалом, зовнішнє хеджування зі створенням позабалансової (штучної) 

експозиції дозволяє отримати компенсацію за балансовою позицією з підбором 

потрібного інструменту на ринку капіталів, який дозволить компенсувати зміни 

вартості активу, чи грошового потоку шляхом компенсації потенційних втрат за 

рахунок доходів від інструменту хеджування. Воно може бути досягнуте за 

рахунок зворотного впливу на довгі позиції хеджера. Довга позиція означає 

купівлю фінансових інструментів, а отже, це — актив банку. Коротка позиція 

означає продаж інструментів і є зобов’язанням для продавця [10, c.155].  

Поєднання одночасної покупки і (або) продажу опціонів PUT (опціонів на 

право продажу) і опціонів CALL (опціонів на право покупки) дає можливість 

будувати різноманітні стратегії, в межах яких майбутня вартість базового активу 

може змінюватися, не створюючи ризику для зміни ціни ПФА. Опціон дозволяє 

обмежити невигідні коливання ринку і відмовитися від виконання контракту в разі, 

якщо рух ринку відбувається в сприятливому напрямку, і тому зберігає необмежені 

можливості отримання прибутку. Тобто, за допомогою опціону ризик усувається в 

повному обсязі, але при цьому нейтралізується можливість відхилення тільки в 

гіршу сторону. На противагу, хеджування за допомогою форвардів і ф'ючерсів 

обмежує як негативні, так і позитивні коливання грошових потоків і усуває 

фінансовий ризик майже в повному обсязі.  

Отже, ідеально захищена позиція піддається невизначеності, але не піддається 

ризику. Утримання портфелю - це довга позиція, яка приносить збитки, якщо 

вартість портфелю зменшується. Коротка позиція симетрична. Коли у портфелі 

утримується як довга, так і коротка позиція - за одним активом, прибутки та збитки 

точно компенсуються. Однак отримана стратегія може вийти за рамки бажаного 

компромісу щодо оптимізації ризику. Індивідуально розроблені позабіржові 

похідні інструменти можуть бути розроблені для вирішення всіх цих питань та 

досягнення бажаної точно захищеної позиції.  
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Операції хеджування являють собою механізм захисту від ризиків, в якому 

використовуєтеся фінансовий інструмент, такий механізм виступає предметом 

розгляду стандартів IAS 32 та 39, які присвячені обліку фінансових інструментів.  

Усі витрати хеджування визначаються заздалегідь, без додаткового ризику для 

бюджету компанії, за винятком деякого кредитного ризику та ризику невдачі на 

ринку (ринкового), який супроводжує всі фінансові операції. [52, c.402] 

Таблиця 1.6  

Хеджування за допомогою деривативів  

Стратегія  

Біржовий (listed) Позабіржовий (OTC) 

Зменшення ринкового ризику Ф’ючерс, опціон своп, опціон 

Зменшення загального ризику Multiple SIFs contracts своп 

Зміна компонентів ризику Ф’ючерс своп, форвард 

Зменшення валютного ризику Ф’ючерс, опціон своп, опціон, форвард 

Зниження процентного ризику Ф’ючерс своп 

Зменшення ризику інфляції Ф’ючерс, опціон своп 

Джерело: Складено автором на основі [52, c.403] 

Наприкінці звернемо увагу на той факт, що не всі угоди з похідними 

інструментами проводяться з метою хеджування. Їх також використовують 

спекулянти і арбітражери, тому розглянемо основні відмінностях хеджування від 

спекуляції і арбітражу. Спекулянт прогнозує майбутні зміни цін на строковому і 

спотовому ринках і виходячи з цього займає на біржовому ринку позицію, яка може 

принести йому прибуток. При цьому позиція вибирається таким чином, «щоб не 

мати справи з реальним товаром (активом). Операція хеджування базується на 

кількісному та якісному зв'язку між змінами активу і вартістю ПФІ на ринку 

деривативів. Цей зв'язок має відносно закономірний характер, так як зміни цін на 

двох цих ринках, зазвичай взаємопов'язані зі ступенем еластичності, близькою до 

одиниці. 

 

Висновки до Розділу 1 

В першому розділі дисертаційної роботи проведений теоретичний аналіз 

ризиків, з якими стикається банківська установа, підходів до визначення сутності 
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та особливостей хеджування як методу мінімізації ризиків, та інструментів, що 

застосовуються в операціях хеджування, що дозволило сформулювати наступні 

висновки: 

1) В залежності від обраної бізнес моделі, банк стикається з сукупністю 

ризиків. Визначаємо таку сукупність як ризик-ландшафт. Виявлено, що 

характеристиками, які описують ризик-ландшафт банківської установи 

виступають: ємність ризику (максимально прийнятний ризик); профіль ризику 

(фактично прийнятий ризик, виміряний в даний момент часу); ризик апетит 

(схильність до ризику); толерантність до ризику (максимальне відхилення від 

дозволеного апетиту до ризику); обмеження (ліміт) ризику (артикуляція цілей 

ризику у визначених операційних межах, відповідно до принципу пропорційності, 

за видами ризику, бізнес-підрозділами та / або напрямками, товарними лініями, 

типами клієнтів). 

2) З’ясовано, що практика роботи іноземних банків в контексті обраної 

бізнес-моделі часто виділяє ризики, які не враховуються у вітчизняній практиці. 

Зокрема, на основі аналізу американської та європейської практики, вважаємо 

доцільним виділяти пенсійний ризик у структурі ринкових. А фактор кліматичного 

ризику розглядається європейськими банками, як такий, що обумовлений 

переходом до менш вуглецевої економіки. Він в першу чергу стосуються зміни ціни 

фінансових активів, що зазнають впливу вуглецевого сліду. Тому в контексті 

гармонізації надання банківських послуг відповідно до європейських стандартів та 

норм, український банківський сектор має адаптувати підходи лідерів світового 

ринку до роботи з ризиками.  

3) Аналіз світового досвіду дозволяє виокремити ризики, ймовірність 

неочікуваних втрат за якими є найбільшими, та запропонувати класифікацію 

ризиків з поділом на суттєві ризики до яких відносимо фінансові ризики бізнес-

моделі банку; специфічні, що залежать від бізнес-моделі банку, і не відносяться до 

суттєвих (зокрема бізнес-ризик); корегуючі (модельний, концентрації).  

4) Серед методів роботи з ризиками виділено хеджування, як систему 

заходів, що дозволяє виключити або обмежити ризик фінансових операцій та 
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невизначеностей пов’язаних з несприятливими змінами курсу валют, процентних 

ставок та цін на фінансові активи або зовнішніх економічних умов. 

5) В контексті виокремлення сутності хеджування ризики банку 

необхідно поділити, на ті які хеджуються, та такі котрі хеджувати неможливо. До 

ризиків котрі хеджуються віднесена сукупність ринкових ризиків, а саме 

процентний ризик, валютний ризик, ризик кредитних спредів та товарні ризики. 

Варто наголосити, що здійснюючи операцію хеджування конкретного з 

перерахованих ризиків, банк впливає також на ту сукупність ризиків, котрі не 

хеджуються безпосередньо.  

6) В рамках теоретичного дослідження сутності хеджування з’ясоваано, 

що зв’язок між об’єктом та інструментом проявляється у такого підпорі 

інструменту, характеристики якого здатні забезпечити зменшення ризику за таким 

активом, або подією, тобто зробити операцію хеджування ефективною. 

7) В процесі дослідження класифіковано види хеджування з поділом на 

внутрішнє (балансове) та зовнішнє хеджування. Набули подальшого розвитку 

теоретичні підходи до трактування сутності хеджування. Виокремлено декілька 

підходів: широкий, через обмеження видів ризиків, через виокремлення 

інструментів, через страхування. За результатами вивчення та систематизації 

теоретичних положень основних понять, пов’язаних з управлінням банківськими 

ризиками, запропоновано визначати поняття «хеджування», як систему заходів, 

що дозволяє виключити або обмежити ризик операцій (фінансових активів) та 

невизначеностей пов’язаних з несприятливими змінами у справедливій вартості 

та\або у грошовому потоці об’єкту хеджування. 

8) Розглянуто базову класифікацію строкових інструментів. Це дозволило 

дозволяє глибше проаналізувати мету їх використання банками у якості 

інструментів хеджування. Виявлено, що механізм застосування валютних і 

товарних деривативів дозволяє банку хеджувати виключно справедливу вартість 

об’єкту хеджування (хеджованого активу). Натомість, процентні і кредитні 

деривативи дозволяють здійснити операцію хеджування, котра мінімізує ризик як 

справедливої вартості об’єкту хеджування, так і зміну грошового потоку.   
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РОЗДІЛ 2 

АНАЛІТИЧНЕ ДОСЛІДЖЕННЯ РИНКУ ДЕРИВАТИВІВ ТА 

ІНСТРУМЕНТАРІЮ ХЕДЖУВАННЯ РИЗИКІВ 

 

2.1 Аналіз стану та перспектив розвитку світового ринку деривативів 

 

Ринок, де обертаються деривативні контракти становить самостійний 

сегмент фінансового ринку і визначається як строковий ринок, або ринок 

деривативів. Основна мета ринку деривативів полягає в управлінні ризиком 

використовуючи різних види похідних інструментів. Хоча угоди з деривативами 

можуть спричиняти розрахунки між контрагентами, вони не є джерелом капіталу 

для сторін контракту.  

Декілька століть поспіль структура ринку деривативів виглядала просто. 

Залежно від місця, де відбувається торгівля деривативами, розрізняють біржовий 

(лістинговий) і позабіржовий ринки. Окремі строкові контракти, згідно їхньої 

правової природи, можуть бути укладені виключно на біржі (stock market), інші – 

поза нею (Over-The-Counter market, OTC). Для кожного з ринків притаманні як 

переваги, так і недоліки. Позабіржовий ринок надає більші можливості щодо 

управління фінансовими ризиками, ніж біржовий, та характеризується значною 

кількістю різних фінансових інструментів, торговельних майданчиків та великою 

кількістю учасників [53, c.1].  

За формою організації виділяють організовані й неорганізовані ринки. На 

організованому ринку торгівля здійснюється за встановленими правилами, які 

регулюють практично всі сторони діяльності учасників. Організованим ринкам 

протиставляють неорганізовані ринки, які, будучи значно більшими за обсягами, 

завжди орієнтуються на організовані щодо якості і цін інструментів. На розвиток 

цих сегментів впливають корпоративні та економічні фактори. 

До початку ХХІ ст. організована торгівля деривативами була сконцентрована 

на невеликій кількості біржових ринків. Позабіржові угоди мають переважно 

індивідуальний характер, є результатом перемовин, інформація про ціни і обсяги 
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угод не була широко доступною. За таких умов позабіржовий і неорганізований 

ринки виступали у певному сенсі синонімами. Однак, останнім часом відносини на 

OTC-ринку все менше представлені двосторонньою торгівлею та все більше 

набувають форми торгівлі, яка здійснюється в межах торговельних інформаційних 

систем. Такі системи створюються централізовано в межах національного ринку, 

або при біржах і набувають ознак клірингової торгівлі. 

Останніми роками, у зв’язку з розвитком інформаційно-комунікаційних 

технологій, процес інституціоналізації ринку деривативів відбувається досить 

активно, тому класифікація типів ринків постійно доповнюється новими 

поняттями. Більшість з цих понять визначені не в академічних роботах, а в 

регламентаційних документах – бірж, уповноважених органів, орієнтованих на 

потреби практичного характеру (здійснення торговельних операцій, опис 

торгівельних процедур, визначення об’єктів та напрямів впливу регуляторів тощо) 

і важко піддаються систематизації (рис.2.1) [55, c.6]. 

 
Рис 2.1. Сегменти ринку деривативів 

Джерело: Складено автором на основі [55] 
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Новою якістю сучасних OTC-ринків є організація централізованих систем 

котирування, де в обов’язковому порядку оприлюднюються ціни угод з 

фінансовими інструментами.  

До торговельних майданчиків відносяться регульовані ринки та 

багатосторонні системи торгівлі. Останні законодавчі ініціативи у світі та у 

вітчизняному законодавстві спрямовані на зближення регульованих ринків і 

багатосторонніх систем торгівлі як об’єкта регулювання, оскільки вони є фактично 

сегментами організованої торгівлі.  

До обов’язкових характеристик регульованого ринку (Regulated Market – 

RMs) відносяться:  

1) вимоги доступу (access requirements) – правила, які регламентують 

надання дозволу ведення бізнесу в межах торговельної системи;  

2) вимоги до фінансових інструментів, з якими проводяться вторинні операції 

(listing);  

3) процедура «поєднання» зустрічних заявок та визначення ціни.  

Багатосторонні системи торгівлі (multilateral trading facility – MTF) 

виступають європейським аналогом «альтернативних торговельних систем» 

(alternative trading systems - ATS), що було вперше визначено в США у Акті про 

регулювання бірж і альтернативних торговельних систем в 1998 р. []. 

Багатосторонні системи торгівлі дуже близькі за характером діяльності до 

регульованих ринків (зміст діяльності, послуги, контролюючі органи). Основною 

їх відмінністю виступає відсутність процедури лістингу – така система торгівлі не 

має можливості надавати статус фінансовому активу, як такому, що пройшов 

процедуру допуску до торгів.  

У європейському праві запроваджено поняття організована торговельна 

система (organized trading facility, OTF) – будь-яка організація чи система, що 

управляється інвестиційною фірмою чи ринковим оператором, і яка на 

організованій основі об’єднує інтереси сторонніх покупців та продавців або їх 

ордерів. При цьому, OTF не включає системи, що вже мають статус регульованих 

ринків, MTFs чи SIs. До OTF відносять брокерські кросингові системи (broker 
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crossing systems) та внутрішні брокерсько-дилерські системи (inter-dealer broker 

systems). Ці системи використовують інвестиційні фірми і дозволяють узгодити 

потоки клієнтських заяв між учасниками системи. Фірми-учасники системи, 

отримавши в електронній формі заявки клієнтів передають її у внутрішню систему 

для пошуку контрагента. Як правило, великі вихідні заявки діляться автоматично 

на менші перед їх відправленням на метчинг. Окремі системи метчингують тільки 

клієнтські ордери, а інші (залежно від інструкцій чи дозволу клієнта) забезпечують 

метчинг між заявками клієнтів та заявками інвестиційної фірми. 

Отже сучасна організаційна структура ринку деривативів є складною та 

представлена регульованими біржами, багатосторонніми торговими майданчиками 

(MTF) і організованими торговими майданчиками (OTF), позабіржовим ринком 

(OTC). 

Інструмент строкового ринку являє собою строковий контракт (дериватив), 

який торгується на ринку. Кожен інструмент конкретизує певний тип деривативу. 

Наприклад, опціон компанії IBM, що торгується на біржі, і закінчується в певну 

дату, є інструментом з характеристиками певного типу опціону та конкретною 

датою закінчення. Тобто, ідентичні ринкові опціони IBM, але з різною датою 

закінчення терміну є різними інструментами [55].  

Кожен строковий контракт є договором, незалежно від типу продукту або 

ринку, і включає в себе правові передумови. Дериватив виступає «договором, ціна 

якого отримується в залежності від значення фінансового інструменту або активу, 

що лежать в основі цього договору». Згідно з цим визначенням, дериватив 

складається з двох основних компонентів: контракт сам по собі, і актив що лежить 

в його основі (базовий актив). Суттєвою особливістю договору є те, що він триває 

визначений період, протягом якого вартість договору змінюється в залежності від 

зміни ціни базового активу. Іншою істотною ознакою договору є те, що він надає і 

гарантує певні права та обов'язки обом сторонам договору.  

Класично деривативи розглядають в залежності від умов деривативу, та в 

залежності від базового активу. Звертаючись нормативно-правових умов 
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функціонування деривативів, наголосимо, що інструкція НБУ №153 [23] визнає 

деривативом фінансовий інструмент, який має певний набір характеристик: 

- його вартість змінюється у відповідь на зміни встановленої ставки 

відсотка, ціни фінансового інструменту, ціни товару, валютного курсу, індексу цін 

чи ставок, показника кредитного рейтингу чи індексу кредитоспроможності, або 

подібної базової змінної;  

- не вимагає початкових чистих інвестицій або вимагає початкові чисті 

інвестиції, які є меншими, ніж ті, що були б потрібні для інших типів контрактів, 

які, за очікуванням, мають подібну реакцію на зміни ринкових факторів; 

- розрахунки за таким фінансовим інструментом здійснюються на 

майбутню дату. 

Залежно від умов здійснення клірингових розрахунків, деривативи поділяють 

на наступні категорії: 

 Лістингові угоди. Деривативи, які торгуються на фондовій біржі, або 

іншому організаторі торгівлі деривативами. Також називається біржовими 

договорами, лістингові договори створюються, затверджуються, і торгуються на 

біржах деривативів. Всі терміни та інші характеристики контракту є 

стандартизованими та обслуговуються кліринговою установою. 

 Клірингові угоди. Похідні контракти, що торгуються на ліцензованих 

торгових майданчиках торгівлі свопами (swap execution facilities, SEF-s) або 

багатосторонніх торгових біржах. також відомі як позабіржові клірингові 

договори, при виконані такої угоди розрахунки між сторонами виконуються 

кліринговою установою.  

 Двосторонні договори, які в приватному порядку переговорів  

узгоджені безпосередньо між контрагентами. Також відомі як неклірингові 

позабіржові угоди, двосторонні контракти не пов’язані з кліринговими установами, 

і сторони угоди домовляються про розрахунки особисто.  

Лістингові угоди є інструментами виключно біржового ринку. Клірингові 

угоди і двосторонні договори є деривативами, оборот котрих здійснюється на 

позабіржовому ринку (OTC) (табл.2.1). 
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Таблиця 2.1  

Порівняльна характеристика договорів біржового та позабіржового 

ринків 
Біржові 

(лістингові угоди) 

Клірингові Двосторонні 

Торгуються на біржах Торгуються на свопових 

біржах (SEF-s) 

Торгуються між сторонами угоди 

Стандартизовані 

договори 

Стандартизовані 

позабіржові договори 

Торгуються виключно між 

контрагентами. Принаймні одна із 

сторін – дилер, в більшості випадків 

Щоденно проводяться 

взаєморозрахунки та 

розрахунок маржі 

Щоденно проводяться 

взаєморозрахунки та 

розрахунок маржі 

Забезпечення за договором, 

зазвичай, прямо узгоджується між 

сторонами  

Джерело: Складено автором на основі [55] 

За результатами опрацювання фахової літератури пропонуємо всю 

сукупність чинників, що впливають на становлення ринку деривативі 

структурувати наступним чином (рис. 2.2):  

- фактор пропозиції грошової маси – виступає основним в розвитку ринку 

фінансових деривативів; 

- фактор системного ризику – економічна турбулентність, кризовий стан;  

- обсяг пропозиції грошової маси на ринках – впливає на динаміку 

процентних та кредитних спредів, премій за ризик ліквідності і ринковий ризик; 

- інші фактори – процентний і кредитний ризики, ризики ліквідності і 

волатильності процентних ставок, ринковий ризик тощо; 

- фактор монетарної політики та інші заходи регулятивного впливу на ринок 

фінансових деривативів які посилюють чутливість потоків капіталу до динаміки 

глобальної ліквідності та процентних ставок (рис.2.2). 

  
Рис. 2.2.Чинники, що впливають на структуру та динаміку ринку 

деривативів 
Джерело: розроблено автором 

Зовнішні фактори

Пропозиція 
грошової маси 

Системний ризик

Посилення 
регулювання ринку

Фактори попиту 

процентний 
ризик

збільшення 
кредитного 

ризику

ринкова 
волатильність

валютний 
ризику



95 
 

Зміни грошової маси та короткострокової облікової ставки вплинули на зміну 

номінальної вартості фінансових інструментів. Розширення обсягу грошової маси 

призвело до «ефекту ліквідності» на глобальних ринках який проявився в тому, що 

збільшення сукупного обсягу безприбуткових і низькодохідних банківських 

резервів стало стимулом для а) перерозподілу попиту з сектора інструментів з 

короткою дюрацією до сегменту більш високодохідних довгострокових 

інструментів, стимулюючи зниження їх прибутковості, та б) збільшення попиту на 

інструменти, прив'язаних до динаміки процентних спредів, а також в) внаслідок 

збільшення волатильності процентних ставок - до зростання попиту на 

інструменти, що дозволяють торгувати ризиком дюрації. Акції, індекси акцій та 

інші інструменти у більшості випадків використовують як хедж проти зростання 

ризику інфляції, а поступово й до ринкового ризику. Збільшення пропозиції на 

ринках капіталу, стає причиною зниження премії за ризик ліквідності Підвищення 

кредитних ризиків втілило в життя кредитні деривативи. Останніми роками ринок 

США, як і більшості розвинутих країн, перебуває у тренді процентних ставок, що 

знижуються, що провокує агресивну політику запозичень. Дохідність 2-річних 

казначейських облігацій США підвищилася до найвищого рівня з кінця 2008 року, 

у той час як дохідність 10-річних відновила зниження, незважаючи на посилення 

монетарної політики ФРС наприкінці 2018 року (рис.2.3). Тим самим спостерігаємо 

ущільнення кривої реальної прибутковості дійсно і її інвертованості перед кожним 

з останніх трьох спадів.  

 
Рис. 2.3. Різниця між дохідністю 10 та 2 річних облігацій Казначейства 

США та періоди рецесії 
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Статистика деривативів сама по собі не виявляє ризиків, які несуть учасники 

ринку. Для цього використовується інформація у фінансовій звітності компанії, 

включаючи грошові інструменти та операційну діяльність. Детальніше робота 

банків на ринку капіталів, та практика використання похідних фінансових 

інструментів у процесі роботи з ризиками буде описана в пункті 2.2.  

Bank of international settlements (далі – BIS) публічно репрезентує статистику 

про структуру та діяльність світової фінансової системи. Ключовою метою 

розповсюдження аналітики є сприяння більш широкому використанню 

статистичної експертизи, особливо в цілях макроекономічного аналізу. Аналітика 

формується у процесі співпраці з центральними банками та іншими національними 

органами влади. Деякі статистичні дані BIS, зокрема статистичні дані про 

діяльність з похідними фінансовими інструментами (деривативами), є частиною 

спеціальних баз даних комітетів центральних банків, що співпрацюють з BIS. 

Оцінимо міжнародний ринок деривативів, який репрезентує роботу учасників 

світової фінансової системи з ризиком, за даними BIS.  

Банк міжнародних розрахунків складає та публікує три набори статистичних 

даних про ринки деривативів: щоквартальні статистичні дані про деривативи, 

що торгуються на організованих біржах, піврічні статистичні дані про 

непогашені позиції на позабіржових (OTC) ринках деривативів та трирічні 

статистичні дані про позабіржові деривативи та діяльність на валютному ринку.  

Статистика біржових деривативів BIS XTD охоплює обороти та відкриті 

відсотки (непогашені позиції) валютних та процентних ф’ючерсів та опціонів. 

Складається з комерційних джерел даних і наразі охоплює контракти, що 

торгуються на понад 50 організованих біржах, зокрема дані FOW, FIA, та власну 

статистику (BIS derivatives statistics), що дає змогу достатньо якісно оцінити об’єми 

ринку [54].  

У 2020 році обсяг торгівлі деривативами збільшився на 40,4%, що більш ніж в 

три рази перевищує показник попереднього року (11,4%) і перевищує зростання під 

час фінансової кризи 2007-2008 років. Збільшення пояснюється необхідністю 



97 
 

управляти ризиками в умовах підвищеного рівня невизначеності і нестабільності, 

викликаного пандемією Covid-19. 

 

Рис.2.4. Обсяг біржових деривативів за відкритими позиціями (трлн. 

дол.) та за середньодобовими оборотами (млрд. дол.) 2010-2019 рр. 
Джерело: Складено автором на основі [54]   
Починаючи з 2010-го року обсяг відкритих позиціями зріс на 142,2 трлн. дол. 

США одночасно з середньодобовими оборотами (рис.2.4). Очевидно, що 

середньодобовий оборот значно менше ніж відкриті позиції за деривативами, тобто 

середньодобовий оборот складає від 0,03% до 0,05% від відкритих позицій, що 

свідчить про спекулятивний характер угод. У 2013 році при збільшенні відкритих 

позицій біржових контрактів зменшився середньодобовий оборот, а 2014 та 2016 

роках, навпаки, при зменшенні відкритих позицій спостерігалося збільшення 

середньодобового обороту, а в інших періодах залежність є лінійною.  

BIS надає інформацію щодо перетворення даних про кількість контрактів у 

умовні суми з використанням інформації про розміри контрактів. Це дозволяє 

послідовно порівнювати рівні та тенденції в діяльності на різних ринках. 

Зауважимо, що BIS не публікує статистику XTD щодо акцій, товарних або 

кредитних контрактів, а також щодо деривативів, що посилаються на нестандартні 

базові інструменти (наприклад, інфляційні, погодні або енергетичні контракти). 

Чистота вибірки строкових контрактів дозволяє зосередитися на структурному 

аналізі ринкових деривативів, метою використання яких є управління ризиком.  

З’ясовано, що географічна структура ринку строкових контрактів змінилася за 

останнє десятиріччя (рис. 2.5). 
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Рис.2.5. Поділ біржових деривативів за регіональною ознакою (% 

середньодобового обороту) 
Джерело: Складено автором на основі [54]   

Північна Америка займає найбільшу частку, яка складає 57%. Частка інших 

ринків починаючи з 2015 року показує значні темпи приросту, репрезентативним є 

період 2016-2018 років. У 2020 році зростання обсягів спостерігалося в усіх 

регіонах: Північній і Південній Америці (42,0%), Азіатсько-Тихоокеанському 

регіоні (43,4%) і регіоні EMEA (29,7%). Це підтверджує факт того, що загальний 

ріст світової економіки був драйвером росту фінансових ринків, зокрема і 

локальних строкових ринків. 

Порівняння відкритих біржових позиції в мільярдах доларів США з 

відповідним оборотом свідчить, що структура розподілу часток між опціонами і 

ф'ючерсами кардинально відрізняється на користь останніх. (рис. 2.6).  

 

Рис. 2.6. Частка ф’ючерсних та опціонних контрактів на світовому 

ринку 

Джерело: Складено автором на основі [54]  
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На початку досліджуваного періоду на ринку переважали опціонні контракти. 

Станом на кінець 2020 року загальний обсяг опціонів збільшився на 44,1% до 21 

мільярда, а обсяг ф'ючерсів зріс на 37,5% до 25,20 мільярда. Для порівняння, в 2019 

році зростання склало 15,3% і 11,6% відповідно. 

Ф'ючерсна торгівля залишається більш успішною, ніж опціонна, внаслідок 

наступних моментів. По-перше, торгівля ф’ючерсами створює механізми 

хеджування фінансових ризиків, які дозволяють швидко і з мінімальними 

витратами компенсувати втрати, які виникають внаслідок несприятливих змін цін 

на спотових ринках. По-друге, використовуючи ф’ючерси біржові трейдери 

здійснюють спекулятивні операції з метою отримання доходу як різниці в цінах. 

По-третє, ф'ючерсні контракти порівнюючи з опціонами більш диверсифіковані за 

групами базових активів.  

Біржові контракти на процентні ставки за базовим класом активів мали спадну 

тенденцію. У той час як обсяги пайових, товарних і валютних деривативів значно 

зросли, обсяги процентних деривативів впали на 11,9%  порівняно зі збільшенням 

на 2,8% в 2019 році. Зниження було найбільш помітно за короткостроковими 

контрактами (STIR). Обсяги контрактів STIR впали на 59,7% порівняно зі 

зниженням на 14,9% контрактів за довгостроковими процентними ставками (LTIR) 

у 2020 році. 

Для того, щоб дослідження було всебічним, розглянемо дані відкритих 

позицій та середньодобового обороту в розрізі валют. У 90-і роки 20 століття даний 

сегмент ринку був настільки непопулярний, що деякі біржі припиняли торгівлю 

валютними деривативами. Ключові зміни відбулися в 2010 році: кількість 

контрактів збільшилася в 2,5 рази, та має сталу тенденцію зростання обсягів ринку. 

Таке пожвавлення вважаємо наслідком переходу валютного ринку на електронну 

торгівлю. Ще однією причиною є наявність високого попиту на валютні контракти 

в країнах, що розвиваються в період після кризи 2007-2008 рр.. Частка відкритих 

позицій у дол. США на протязі десяти років майже не змінювалася і становила 48% 

( крім 2017 року, тоді вона склала 47%), незважаючи на зміну загальних об’ємів у 

аналізованому періоді (рис.2.7).  
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Рис. 2.7. Поділ біржових деривативів за валютами за відкритими 

позиціями (%) 
Джерело: Складено автором на основі [54]  

Аналогічна ситуація характерна й для середньодобових оборотів (рис.2.8), де 

частка позицій у доларі становить 49%. Достатньо стабільною є частка фунту 

стерлінгів і єни, яка складала 3-5%. На протязі 2010 – 2019 років спостерігаємо 

цікаві тенденції по контрактам деномінованих у євро та у інших валютах. Частка 

відкритих позицій у євро загалом зросла на 3%, з 13% до 16%, одночасно 

середньодобові обороти по європейським деривативам щорічно зменшувалась з 

22% у 2010 році, до 12% у 2019р. Така тенденція свідчить про переважання на 

строковому ринку довгострокових контрактів.  

Протилежна тенденція спостерігається у контрактах деномінованих в інших 

валютах. Якщо частка відкритих позицій за такими контрактами зменшилася з 31% 

до 27%, то середньодобовий оборот виріс на 10%, з частки у загальному обсязі, що 

складала 19% у 2010 році, до 29% - у 2019 р..  

Позиції за деривативами у інших валютах репрезентують локальні строкові 

ринки. Закономірно, що у період сталого розвитку світової економіки локальні 

ринки показують стрімкий темп росту, проте їм притаманна сильніша чутливість 

до економічної невизначеності та шоків, це зумовлює тенденцію до використання 

короткострокових та середньострокових контрактів (рис.2.8). 
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Рис.2.8. Поділ біржових деривативів за валютами за середньодобовим 

оборотом (%) 
Джерело: Складено автором на основі [54]   

Важливою характеристикою, притаманною саме біржовому ринку строкових 

контрактів є волатильність (volatility), яка, на думку І.В Краснової характеризує 

розмах коливання показника, відносно його середнього значення [10, c.56]. Таким 

показником може бути як ціна звичайної акції, так і ціна індексу, строкового 

контракту тощо.  Зазвичай волатильність виражається або як абсолютна зміна ціни, 

або як зміна цін в процентному вираженні. Наявність ринкового ціноутворення є 

вкрай важливою, і двосторонній строковій угоді між двома контрагентами, така 

характеристика як волатильність не притаманна.  

Аналіз волатильності дозволяє прогнозувати поведінку реального активу в 

умовах відкритого ринку та дає можливість пояснити проблеми прогнозування 

прибутковості, оцінки реальних активів та побудувати ефективну систему 

хеджування. Закономірність проявляється у визначеному співвідношенні 

волатильності активу та величини ризику. Вища волатильність показує більший 

ризик використання активу/здійснення фінансової операції [49].  

Ґрунтуючись на дослідженнях строкового ринку, було з’ясовано, що в 

дослідженнях та на практиці виокремлюється два види волатильності - історична 

(фактична) та неявна (прогнозна) [10, c.56]. Волатильність, як характеристика 

ризику притаманна групі ринкових ризиків. Такі ризики виникають, з одного боку, 

за рахунок зміни параметрів ринку, тобто можуть розглядатися як зовнішні. З 
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другого боку, ринковий ризик може вплинути на результати діяльності тільки в 

тому разі, коли банк має відкриті ринкові позиції [11, c.23]. За новою методологією 

BIS величина ринкового ризику представляє сукупність трьох компонент: ризик 

дефолту, залишковий ризик, ризик чутливості. Останній складається з дельта 

ризику, вега-ризик та ризику кривої дохідності (для фінансових інструментів з 

природою опціонів).  

Показниками, що дозволяють побудувати ефективну модель оцінки ринкового 

ризику є індекси на основі показників волатильності. Серед них варто звернути 

увагу на Volatility Index, котрий є емпіричним вираженням зміни волатильності 

S&P500 та похідних інструментів побудованих на його основі. VIX розраховується 

на підставі котирувань попиту і пропозиції на індексні опціонні контракти.  

Високі значення VIX говорять про те, що хеджери та арбітражери активно 

скорочують власні позиції, тому що умови ринку є надто волатильними для них.  

Аналітики фондового ринку ділять стан індикатора на 3 групи (табл. 2.2). 

Таблиця 2.2  

Шкала показників Volatility Index 
0 – 12 п.п. волатильність досить низька, і інвестори дуже оптимістично дивляться на 

майбутнє S&P500 

12 – 20 п.п. нормальний стан VIX, коли інвестори позитивно оцінюють майбутнє S&P500, 

передбачається динаміка сталого, поступового зростання  

> 20 п.п. волатильність стає занадто високою, що спричиняє занепокоєння інвесторів 

Джерело: Складено автором на основі [58]   

Виражаючи основну тезу моделі ціноутворення опціонів, VIX дає можливість 

оцінити очікувану волатильність для ряду опціонів на S&P500. Для початку 

розглянемо динаміку S&P500 на проміжку 2000 – 2019 рр. Рис. 2.9 ілюструє зміну 

індексу на протязі останніх двадцяти років. Значне зниження зі 506.99 п.п. до 

164.44 п.п. спостерігається у 2009 році як реакції на наслідки світової фінансової 

кризи 2008 року. Починаючи з 2009 року бачимо стабільний ріст показника. 
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Рис. 2.9. Динаміка індексу S&P500 (2000 –2019 рр.) 
Джерело: Складено автором на основі [58]   

Модель Блека-Шоулза передбачає, що рух ринку може бути виражений 

функцією нормального розподілу ймовірностей, більш відомої як крива 

нормального розподілу. Візуально індекс волатильності є мірою висоти і шириною 

профілю кривої. Низький VIX має на увазі гострий профіль, а високий - короткий і 

широкий [36,48]. Математично індекс волатильності виражається у відсотках з 

прив'язкою до певного періоду. Для прикладу, значення VIX на рівні 13% 

передбачає можливість зміни S&P500 на 13% (як вгору, так і вниз) протягом усього 

наступного року. Також можна розрахувати прогноз очікуваної волатильності; 

протягом найближчого місяця, вона буде становити:  

13 / √12 = 3,75%. 

А волатильність протягом найближчого тижня розраховується відповідно, як:  

13 / √52 = 1,80%. 

Припустимо, зараз значення індексу S&P500 становить 2643,85. Тоді згідно 

протягом року його мінімальне значення може скласти:  

2643,85 - 13% = 2300,15, 

а його максимальне значення:  

2643,85 + 13% = 2987,55. 

Функціонування розвиненого ринку капіталів характеризується умовним 

зростанням, а тому й поступовим зниженням волатильності. Такий стан 

пояснюється збалансованістю сил різних груп учасників торгів: спекулянтів, 

арбітражерів та хеджерів. У міру зростання ринку, хеджери розуміють необхідність 
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скорочення своїх операцій, а спекулятивна активність істотно не змінюється. Це і 

обумовлює поступове зниження волатильності [36]. 

Одними з відомих критиків моделі Блека-Шоулза, на якій побудований 

Volatility Index, є Н.Талєб і Е.Хауг [57]. У своїй статті «Чому ми ніколи не 

використовуємо модель Блека-Шоулза» вони відзначають, що трейдери давно не 

використовують її при оцінці і вважають за краще колишню версію формули, 

винайдену Е. Торпом, на якій побудована модель Блека-Шоулза. Сам Талєб в книзі 

«Чорний Лебідь» [56] також вказує, що волатильність не можна вважати 

адекватним заходом ризику, так як факти минулого динаміки курсу акцій 

неможливо використовувати для прогнозів майбутнього (адже може виникнути 

подія, яка не вписується ні в одну модель і призводить до значних втрат, такі події 

названі «чорними лебедями»). 

Індекс волатильності іноді згадується як «міра страху інвестора», оскільки 

його значення має тенденцію різко зростати, коли ринки знаходяться в умовах 

надмірного впливу зовнішніх факторів. Цікаво зрозуміти на скільки S&P500 та VIX 

залежні між собою. Доцільним в такому випадку буде розрахунок коефіцієнта 

кореляції між двома масивами даних. Методологія проведення кореляційного 

аналізу визначена у наступних кроках: 

1) сформована вибірка місячних показників індексу S&P500 за 

допомогою аналітичного програмного забезпечення Thomson Reuters Eikon; 

2) розрахована зміна показника в середені торгового дня у відсотках між 

мінімальним значенням (low price) та максимальним (high price) у відсотках в 

періоді травень 2001 – травень 2019; 

3) сформована вибірка показників Volatility Index за допомогою 

аналітичного порталу Investing [58] в аналогічному періоді; 

4) проведений кореляційний та графічний аналіз кореляції в MS Excel.  

Рівняння для коефіцієнта кореляції має наступний вигляд: 

𝑅(𝑥,𝑦)=
∑(𝑥−𝑥)(𝑦−𝑦)

∑(𝑥−𝑥)2𝛴(𝑦−𝑦)2
                                       (2.1) 
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де x̅ і 𝑦 є середніми значеннями вибірок середніх значень об’єму біржових 

деривативів відкритими позиціями та об’єму біржових деривативів за 

середньодобовими оборотами. 

Використавши формулу розрахунку коефіцієнта кореляції, отримано 

результат R= -0.53231, що говорить про відсутність щільності зв’язку між 

показниками. Проілюструвати це можна наступним графіком (рис.2.10): 

 

Рис. 2.10. Кореляція між S&P500 та Volatility Index 2000-2019 рр. (п.п) 
Джерело: Побудовано автором   

Варто розуміти, що VIX виражає припущення, засноване на преміях, які 

інвестори готові заплатити за право купити або продати опціон. Так як на обіцяну 

волатильність найбільший вплив роблять зміни фактичної волатильності, 

зростання значення VIX під час стресових періодів на ринку відбувається не в 

результаті очікувань інвесторів, а в результаті підвищення фактичної 

волатильності. Проаналізувавши, зміни S&P500 та зміни Volatility Index між ціною 

відкриття та ціною закриття всередині торгового дня, за допомогою кореляційного 

аналізу отримано результат R=0.30373, що свідчить про незначну, але присутню 

залежність реакції (рис.2.11).  
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Рис. 2.11. Кореляція між зміною S&P500 (%) та Volatility Index (%) 2001-

2019 рр. 

Джерело: Побудовано автором   

Порівняння показників кореляції між статичним значенням і значенням 

динаміки дозволяє сформулювати висновок про те, що залежність проявляється 

лише між динаміко в середині торгового дня на біржі. Швидке відкриття і закриття 

позиції характерне спекуляції на фондовому ринку, тобто волатильність є «мірою 

страху інвестора» для спекулятивної торгівлі. Умови строкового контракту 

передбачають чітку дату експірації договору, що знівелюють балансові та 

позабалансові збитки, спричинені реалізацією ризику, і хеджер за стабільних умов 

не буде здійснювати передчасний продаж контракту на біржі, натомість чекаючи 

закінчення строку. Дострокове закриття хеджевої позиції може виникнути, лише 

при настанні непередбачуваних умов, котрі вплинуть на балансову вартість 

хеджованої статті таким чином, що умови строкового контракту не будуть 

задовольняти потреби у хеджуванні. При цьому, варто звернути увагу на те, що 

історична волатильність може використовуватись відділами ризик-менеджменту 

для побудови предикативних прогнозів, котрі дозволяють аналізувати динаміку та 

майбутню поведінку ринку. Отже, аналіз волатильності, як характеристики 

строкових контрактів, що торгуються на біржі дозволяє сформулювати наступні 

висновки: 
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1) волатильність, яка використовується в рівнянні моделі Блека-Шоулза, 

не може бути виміряна безпосередньо. Її можна визначити за історичними даними, 

використовуючи статистичні вибірки та формули розрахунку дисперсії по ним, 

тому під волатильністю розуміємо таку, величина якої обумовлена існуючими 

цінами опціонів [49]; 

2) моделі ризик менеджменту повинні будуватися з урахуванням 

максимальної кількості факторів впливу і використовувати можливість 

використання деривативів у якості інструментів хеджування ринкового ризику; 

3) волатильність є показником, що дозволяє прогнозувати зміну ціни на 

фінансовий інструмент, тому має виступати фактором  при побудові моделі 

хеджування; 

4) серед аналітичних інструментів існують рішення, що дозволяють 

оцінити  волатильність, зокрема VIX, розрахований на базі S&P500, однак для 

хеджера волатильність є допоміжним показником який дозволяє оцінити ринок 

біржових деривативів загалом.  

Біржові деривативи добре піддаються аналізу та моделюванню. В першу 

чергу така закономірність пояснюється стандартизованістю строкових контрактів, 

котрі котуються на біржі та доступністю інформації в публічному просторі. Дані 

про біржові деривативи відкривають широкі можливості щодо аналізу та побудови 

прогнозів на основі історичної інформації. Однак вони не завжди можуть 

задовольнити всі потреби управління портфелем ризиків у термінах тривалості та 

кількості. Крім того, у певних ситуаціях може бути достатньо дорого хеджувати 

ризики, що існують у портфелі банку, використовуючи біржові контракти. 

Проведене дослідження дозволило виявити основні тенденції розвитку 

біржового ринку деривативів, зокрема: стійка тенденція до зростання обсягів 

ф'ючерсної торгівлі; зміни в регіональній структурі ринку: зростання торгівельної 

активності в Північній Америці та в АТР, який починаючи з 2010р. демонструє 

високі темпи зростання, скорочення торгів в Європі та Латинській Америці; зміна 

преференцій учасників ринку щодо базових активів: зростання товарних 

деривативів, процентних ф'ючерсів і опціонів з одночасним скороченням сектору 
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похідних інструментів капіталу; постійний розвиток та інновації в технологіях 

біржових торгів. 

Тенденції строкового ринку є віддзеркаленням тривалої невизначеності, яка 

сформувалась під впливом наступних фундаментальних причини: уповільнення 

темпів зростання світової економіки через коронокризу; наростаюча боргова криза 

та Брексит; високий рівень безробіття в розвинених економіках; високий ризик 

інфляції в країнах, що розвиваються.  

Позабіржова торгівля (OTC) - термін, що використовується для опису 

торгової діяльності, яка не відноситься до торгівлі на регульованих фондових 

біржах [55, c.7]. Однак саме такі контракти є більш притаманними для хеджевої 

торгівлі, саме такі угоди здатні забезпечити індивідуалізацію при роботі з ризиком. 

На позабіржовому ринку договори укладаються (торгується) двома різними 

шляхами (Рис.2.1). Позабіржовий ринок поділяється на: двосторонній 

позабіржовий ринок (в котрому існують лише дві сторони строкової угоди) та 

кліринговий позабіржовий ринок. 

Базою для складання статистики позабіржових деривативів (OTC) є дані, що 

надаються Committee on the Global Financial System. Інформація оприлюднюється в 

розрізі умовних сум заборгованості та валової ринкової вартості для всіх типів 

позабіржових контрактів. BIS надає загальну інформацію про те, хто передає 

ризики, у розрізі наступних показників: номінальна вартість фінансових 

інструментів (notional amount); загальний об’єм кредитного ризику, або кредитний 

ризик (gross credit exposure) ринкова вартість (gross market values). 

Такі характеристики фінансових інструментів дозволяють скласти об’єктивну 

картину переданого ризику. Наприклад, піврічна позабіржова статистика показує, 

що недилери порівняно частіше, ніж дилери, здійснюють хеджування 

екстремального руху цін за допомогою опціонів: майже для кожного типу ризику 

дилери продавали більше опцій недилерам, ніж купували у їх [59]. 

Динаміка відкритих позицій позабіржового ринку (Рис.2.12) є несталою і 

чутливою до зовнішніх умов, подібних для біржового ринку. Бачимо що 1998 року 

ринок зростав, при чому починаючи з 2006 року ріст був надзвичайно стрімким. За 
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два роки ринкова вартість відкритих позицій зросла на 72% з 97.42 трлн. дол. до 

349.41 трлн. дол.. Значний ріст пов’язують з бурхливим розвитком споживчого 

кредитування (зокрема іпотечного), що було незабезпеченим, або це забезпечення 

було неякісним. Перегрів економіки неякісними кредитними ресурсами призів до 

її кризи у 2008 році. Вплив на строковий ринок був негативним. Так, як він 

формувався за рахунок процентних деривативів, метою яких є хеджування 

плаваючої процентної ставки за кредитами американським споживачам. При 

настанні дат погашення ставало очевидним, що базові активи таких строкових 

контрактів не відповідали вимогам якості, що поступово викликало неможливість 

крупних емітентів виконувати зобов’язання за деривативами. Наслідками цього й 

стало прийняття Закону Додда-Франка. 

 

Рис. 2.12. Позабіржові деривативи (OTC) за номінальною ринковою 

вартістю у періоді 1998-2020 рр. (трлн. дол. США) 
Джерело: Складено автором на основі [54, 58] 

Починаючи з 2008 року відбувається поступове скорочення позицій. За десять 

років номінальна вартість строкових контрактів знизилася більш ніж вдвічі, з 

5981.4 трлн. дол. США до 12,06 трлн. дол. США.  

Розглянемо відсоткове співвідношення строкових контрактів у розрізі типів 

деривативу в залежності від базового активу. 
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Основу позабіржових деривативів за типом базового активу складають 

наступні типи контракти: IR, FX, EQ, CD, OD, CO: IR (від interest rate)’- процентні 

деривативи, до яких входять форварди та опціони;  FX – валютні строкові 

контракти, до яких віднесені валютні форварди та валютні опціони; EQ – товарні 

форварди та товарні опціони;  CD – группа кредитних свопів;  OD – товарні свопи; 

CO – валютні свопи.  

 

Рис.2.13. Розподіл номінальної вартості позабіржових деривативів в 

залежності від базового активу (%) 
Джерело: Складено автором на основі [54, 58] 
Рис.2.13 ілюструє розподіл номінальної вартості строкових контрактів 

позабіржового ринку у розрізі таких типів в періоді 1998 – 2019 рр. Відмітимо, що 

на позабіржовому ринку деривативів найбільш активно відбувається торгівля 

процентними деривативами (IR). Зокрема, строкові угоди за процентними ставками 

формують понад 70% загального обороту світового позабіржового ринку 

деривативів. 

Серед процентних деривативів найпопулярнішими залишаються 

процентні свопи, середньоденний оборот яких становить 1,9 трлн дол. США (або 

близько 75% всіх IR). Наступний щабель займають форвардні угоди за 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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процентними ставками (FRA) з середньоденним оборотом 651 млрд дол. США 

(близько 25% позабіржових процентних деривативів). 

Другу позицію за обсягами операцій займають валютні деривативи (18,4 %). 

Цікавим є факт, що частка валютних деривативів (FX) починаючи з початку 

аналізованого періоду - 1998 року постійно падала, проте на цьому фоні 

спостерігався стрімкий ріст валютних свопів з 2004 по 2008 рр. З настанням 

Світової кризи їх частка знизилася і займає від 1,5 до 3,0 % ринку. 

Аналітика Bank of international settlements дозволяє розглянути статистику 

строкових контрактів ринку OTC у розрізі економік (табл. 2.3). Тобто, для аналізу 

доступна інформація про переданий ризик за деривативами, що поділені на ринки, 

що розвиваються (EME) та розвинуті економіки (AE) 

Таблиця 2.3  

Розподіл позабіржових деривативів за ринковою вартістю в залежності 

від ринку обігу (%) 

 IR FX EQ CO CD OD Total 

AE 2016 78.89 15.76 2.52 1.12 1.68 0.03 100.00 

AE 2019 74.05 17.30 4.91 1.65 1.97 0.12 100.00 

EME 

2016 22.79 72.88 0.36 3.51 0.44 0.02 100.00 

EME 

2019 39.14 56.98 1.21 1.22 1.44 0.01 100.00 

Джерело: складено автором на основі [54] 

В даному випадку переданий ризик визначений як валова ринкова вартість 

строкових контрактів. Характерною ознакою ринків, що розвиваються є 

переважання валютних деривативів над процентними. При чому, якщо у 2016 році 

співвідношення становило 72,88% і 22,79%, то в 2019 році частка процентних 

деривативів зросла, і пропорції змінилися до 39,14% і 56,98% відповідно. 

Збільшення частки процентних деривативів говорить про ріст хеджування 

кредитного ризику. Тобто, ріст економіки забезпечується її кредитуванням, отже 

ростуть і потреби в хеджуванні. Значна частка валютних деривативів пояснюється 

залежністю курсів національних валют від впливу зовнішніх і внутрішніх факторів, 

що для таких економік є характерним.  
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У структурі позабіржового строкового ринку звернемо увагу на CDS – 

інструменти хеджування ризиків компаній та держав від дефолту. Угоди 

укладаються з метою хеджування короткострокових міграцій капіталів, 

насамперед між високорозвинутими країнами (США – Європа – Японія). Саме 

завдяки цим трьом регіональним ринкам відбувається транскордонне переміщення 

короткострокових капіталів між суверенними ринками, і тим самим відбувається 

перерозподіл ризиків (процентні, валютні, ризики дефолтів) по всій фінансовій 

системі світу. Однак, після світової фінансової кризи цей ринок значно «просів», 

станом на початок 2020 року його частка становить лише 2%. Проте вважаємо, що 

не можна недооцінювати даний інструмент, динаміка розвитку якого корелює з 

динамікою кредитів та зростанням ВВП. Тобто цій вид інструменту хеджування 

кредитного ризику є циклічним інструментом та дуже чутливим до зовнішніх умов. 

Спираючись на огляд трендів світового позабіржового ринку деривативів, 

розуміємо що основними його інструментами є процентних (IR) та валютних 

деривативах (FX). Тому вважаємо доцільним сконцентрувати увагу на їх аналізі. 

Розглянемо дані в розрізі валюти строкового контракту.  Рис.14 та Рис.15 

представлять відсоткове співвідношення таких інструментів у періоді 2011 – 2019 

рр. відповідно  

 

Рис.2.14. Поділ процентних деривативів (IR) деривативів ринку (OTC) за 

валютами (трлн. дол. США) 

Джерело: Складено автором на основі [54] 
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Розподіл валютних деривативів (Рис.2.15) є зрозумілим, і найбільшу частку на 

протязі усього аналізованого періоду становлять строкові контракти деноміновані 

у доларі США, далі в Євро, в Єні та Фунті стерлінгів відповідно, з нарощуванням 

об’єму угод у всіх валютах.  

 

Рис. 2.15. Поділ валютних деривативів (FX) деривативів ринку (OTC) за 

валютами (трлн. дол. США) 
Джерело: Складено автором на основі [54] 
Щодо змін у валютній структурі позабіржового ринку, то обсяг похідних 

інструментів, деномінованих у доларах США, перевищив обсяги інструментів, 

деномінованих у валютах єврозони, які історично формували найактивніший 

сегмент ринку деривативів. Як наслідок, відбулася зміна географічних лідерів за 

обсягами торгів: США стали найбільшим центром позабіржової торгівлі 

деривативами, перевершивши Великобританію, що пов’язано зі стрибком обороту 

доларових контрактів. Частка США у світовому обороті зросла з 23% у 2013 р. до 

41% у 2016 р. Частка Великобританії знизилася з 50% до 39%. Це частково 

пояснюється слабкістю економічного зростання в Єврозоні, де Великобританія до 

недавніх пір залишалась головним фінансовим центром. 

Проте, не зважаючи на постійне підвищення впливу екологічних стандартів, 

промисловість Європи є залежною від енергетичних ресурсів. Постачальником 

таких ресурсів для країн Європейського Союзу здебільшого виступає Росія. Криза 
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відносин ЄС та Росії спричинила падіння всіх ринків. Вплив проявився, зокрема, і 

на строковому ринку процентних деривативів, котрий є засобом забезпечення 

механізму хеджування кредитів економіки. Рис.2.13 ілюструє, що роль процентних 

деривативів деномінованих у доларі США зросла не за рахунок роту об’ємів таких 

контрактів, а за рахунок зниження частики євро-деривативів. Факт того, що частка 

процентних деривативів деномінованих у Євро до 2015 року була більшою ніж 

таких, що деноміновані у дол. США викликає підстави для подальшого аналізу.  

Розглянемо динаміку валютних (FX) та відсоткових деривативів (IR) за 

строками (рис.2.16, рис.2.17) 

 
Рис. 2.16. Поділ процентних деривативів (IR) деривативів ринку (OTC) за 

строком (% від номінальної вартості) 
Джерело: Складено автором на основі [54]  

Виявлено, що короткострокові угоди переважають і серед валютних і серед 

процентних деривативів. Однак співвідношення між контрактами різних 

відрізняється достатньо сильно. На протязі усього аналізованого періоду пропорції 

вибірки за валютними деривативами суттєво не змінюються. Розрив між 

короткостроковими угодами та середньостроковими становить близько сорока 

відсотків, при чому частка середньострокових і довгострокових угод має тенденцію 

до зниження, а короткострокові контракти, навпаки – зростають.  
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Рис. 2.17. Поділ валютних деривативів (FX) деривативів ринку (OTC) за 

строком (% від номінальної вартості) 
Джерело: Складено автором на основі [54] 

Стосовно строків, на які укладаються угоди з валютними деривативами 

виділимо тенденцію що зі зростанням строків контрактів зацікавленість учасників 

ринку до них знижується, однак зі зростанням строків контрактів їх частки на 

валютному ринку скорочуються значно швидше, ніж на процентному. Дана 

відмінність пояснюється тим, що процентні інструменти досить часто укладаються 

на більш тривалі строки. Можна стверджувати, що процентні деривативи 

використовуються переважно для хеджування процентного ризику по портфелям 

облігацій, а  частка процентних деривативів строком від 1 до 5 років (FRA) 

покликана забезпечити захист середньо- та довгострокового кредитування.  

На глобальних ринках фінансових деривативів набули розвитку різноманітні 

похідні інструменти — від традиційних (форвардні і ф’ючерсні контракти, опціони, 

своп-контракти) до складних фінансових конструкцій, таких як свопціони, 

опціонні форвардні угоди, опціони на купівлю/продаж ф’ючерсів, кредитні 

деривативи, погодні ф’ючерси, фондові варанти, своп-спреди та інші. Зокрема, 

набувають розвитку форвардний опціон з відкритим терміном виконання, 

форвардний контракт з валютним контокоррентом, непрямий форвардний 

валютний контракт, форвардний контракт з опціоном анулювання. До групи 

гібридних похідних інструментів належить брейк-форвард, який поєднує 

комбінаторно форвардний валютнийц контракт та опціон на продаж однієї валюти 

і купівлю іншої валюти за додатково визначеним валютним курсом. До цієї ж групи 
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належать свопціони, якими надається можливість дострокового виходу з угоди 

своп за умови попередньої виплати певного відшкодування (опціонної премії) як 

плати за ризик дострокового розірвання угоди. 

Найбільш значимою інновацією строкового ринку стала розробка та 

впровадження кредитних деривативів, які дозволяють одній стороні (бенефіциару) 

перекласти кредитний ризик за активом на іншу сторону (гаранта), при цьому право 

володіння базовим активом залишається за бенефіціаром. Поява ринку кредитних 

деривативів пов’язана з виокремленням кредитного ризику як самостійного 

предмету строкової угоди. Більш детально вони розглянуто в наступному розділі. 

Отже, інструменти строкового ринку є достатньо потужним механізмом 

перерозподілу ризику. Їх різноманітність здатна забезпечити достатньо гнучкий 

механізм управління ризиками комерційного банку шляхом використання такі 

засобів у якості інструментів хеджування. 

 

2.2. Міжнародна практика застосування інструментів хеджування 

банками 

 

В умовах економічної турбулентності найбільш значимий вплив на профіль 

ризиків банку виміряного економічним капіталом, чинять зовнішні умови. Для 

аналізу з визначенням та управлінням банківськими установами власним профілем 

ризику звернемося до емпіричних даних.  

Аналіз роботи банків з деривативами дозволив більш глибоко зрозуміти їхню 

природу і напрями застосування у роботі банку. В процесі з банківською інформації 

використані методи якісного і кількісного аналізу. Для збору та статистичного 

аналізу фінансової інформації банків використано програмне забезпечення Eikon. 

Eikon - це набір програмних продуктів, що підтримується компанією Refinitiv на 

замовлення Thomson Reuters для задоволення потреб фінансових аналітиків в 

процесі моніторингу та аналізу фінансової інформації.  

Аналіз світового ринку строкових контрактів (пункт 2.1 Розділу 2) дозволив 

побачити ринок капіталів з різних боків. Встановлено, що ринок капіталів у США 



117 
 

є найбільш розвиненим. Вважаємо доцільним звернути увагу на роботу зі 

строковими контрактами банків, що базуються у Сполучених Штатах Америки, як 

найбільших світових гравців строкового ринку. За допомогою Eikon була 

проаналізована звітність 250 банків – учасників міжнародних та регіональних 

ринків капіталів. Отримана інформація дозволила виокремити для подальшого 

дослідження наступні банки та банківські групи, як такі, що дозволяють найбільш 

глибоко розкрити закономірності роботи фінансових установ зі строковими 

контрактами, це – Bank of America, JPMorgan Chase & Co., Goldman Sachs, Morgan 

Stanley, Citigroup. Всі банки вибірки входять до глобального списку системно 

важливих фінансових інститутів. Створення такого переліку глобальних системно 

значимих банків стало реакцією на Базельського комітету на фінансову кризу 2008 

року. Включення банківської установи в цей перелік припускає відповідність 

фінансового інституту особливо суворим критеріям щодо стійкості до збитків, 

плануванні санації, а також фінансового нагляду. Така вибірка є репрезентативною 

в рамках дослідження, та дозволяє провести детальний аналіз напрямів роботи з 

деривативами банками, структури строкових контрактів на балансах компанії, а 

також частки деривативів визнаних у звітності, такими які застосовуються в якості 

інструментів хеджування.  

З’ясовано, що аналізуючи роботу американського банку з деривативами, 

найбільш доцільним буде використання 10-Q Form – Звіт про результати діяльності 

компанії, який щокварталу всі публічні компанії повинні подавати до Securities and 

Exchange Commission. Федеральні закони про цінні папери вимагають, щоб 

компанії, які публічно торгуються на біржах розкривали інформацію широкому 

загалу. По завершенні кожного кварталу компанія використовує форму 10-Q – як 

одну з багатьох, яку вимагає SEC, для розкриття неаудитованої фінансової звітності 

та огляду її фінансового стану. Інформація, що надається компанією до SEC – 

типова, проте може бути структурована по різному.  

В рамках здійсненого аналізу розуміємо, що хеджування є інструментом 

ризик-менеджменту у напрямках корпоративного бізнесу та інвестиційного 

банкінгу, якщо банківська установа інвестує надлишкові кошти.  
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Для боргових інструментів, деномінованих в іноземній валюті, що визнаються 

як хеджування чистих інвестицій, прибуток або збиток відображається в іноземній 

валюті, коригування курсу якого, базується на спотовій ціні біржового курсу між 

функціональною валютою відповідної дочірньої компанії банківської групи та 

долару США. В тій мірі, в якій умовна сума інструменту хеджування точно 

відповідає сітці, за якою компанія визначає частку хеджування інвестиції та 

базовий курс похідного інструменту, хеджування відноситься до обмінного курсу 

між функціональною валютою чистих інвестицій та доларом США (або, у випадку 

непохідного боргу інструменту, такий інструмент визначається у функціональній 

валюті чистої інвестиції). 

На американському інвестиційному ринку банки є найпотужнішими гравцями. 

Це в першу чергу обумовлено тим, що на відміну від європейського та вітчизняного 

банківського ринків, де історично сформована класична банківська система 

кредитування економіки, то у США забезпечення реального сектору додатковим 

капіталом історично відбувалося в більшій мірі через залучення інвестиційного і 

пайового капіталу, тобто використовуючи біржовий ринок. Досвід хеджування 

інвестиційних проектів банками в першу чергу може бути цікавим для аналізу 

можливостей застосування корпоративними банками та холдинговими 

компаніями. Наприклад, якщо банк фінансує компанію реального сектору, то 

наявний на регіональному ринку товарний дериватив може бути використаний ним 

в якості захисту майбутньої зміни ціни продукції, котра виробляється 

підприємством, в яке інвестовані ресурси банку. Таким чином виникає ризик втрат 

за інвестиціями, котрий може бути прохеджований строковим контрактом.  

Для подальшого аналізу звернемося до структури деривативів на балансах 

банків у розрізі правової природи таких строкових контрактів (Додаток Г). Аналіз 

емпіричних даних банків дає змогу зрозуміти структуру деривативів на балансах та 

позабалансових рахунках найбільших гравців банківського ринку Сполучених 

Штатів Америки. Бачимо, що найбільшу частку у структурі деривативів кожної з 

компаній займають процентні строкові контракти. Очевидно, що їх частка може 

варіюватися в залежності від стратегії роботи банку та профілю ризиків банку. 
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Частка таких деривативів у структурі складає від 48% до 61%. Другим типом у 

структурі деривативів компаній визнаються валютні деривативи. Частка таких 

строкових контрактів становить від 18% до 24%. Третю категорію у структурі 

займають деривативи на цінні папери (Equity contracts). Ця категорія включає 

строкові договори, базовим активом яких виступають пайові та боргові цінні 

папери. Частка облігацій у банківських портфелях історично була досить високою, 

так як вони є інструментами підтримки стійкої ліквідності банківської установи. 

Показники структури процентних та валютних деривативів, а також деривативів на 

цінні папери є однорідною для всіх банків у аналізованій вибірці. Проте, частка 

товарних та кредитних деривативів у структурі банків США в залежності від бізнес 

моделі банківської групи. Так, банк сфокусований на іпотечне споживче 

кредитування буде мати у своїй структурі більшу частку кредитних деривативів. 

Натомість, коли банківська установа сфокусована на інвестиційному банкігу, 

вкладаючи кошти в корпоративні права підприємств реального сектору економіки, 

або на його фінансуванні – частка деривативів на цінні папери буде більшою. 

Візуально структуру строкових контрактів можна наступним графіком (рис.2.18). 

 

Рис. 2.18. Структура деривативів за типами Bank of America, JPMorgan 

Chase & Co., Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citigroup (%) 
Джерело: побудовано автором на основі даних [142-146] 
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Ґрунтуючись на дослідженні деривативів у банківських портфелях розглянемо 

покриття такими інструментами активної та пасивної частини балансу банку, 

виділивши строкові контракти визнані в обліку, як такі, що використовуються для 

цілей хеджування, та такі, які використовуються банками в інших цілях.  

Аналіз форми 10-Q банку Morgan Stanley дозволить зрозуміти частку 

хеджування. Вважається, що банківська група  Morgan Stanley має найбільший 

брокерський бізнес у світі. Окрім цього, іншими напрямками діяльності компанії є 

консультації з питань злиттів і поглинань, розміщення акцій і облігацій, торгівля 

на фондових та інших біржах, управління активами. Наступні дані більш глибоко 

характеризують структуру строкових контрактів в розрізі балансу компанії 

(табл.2.4). 

Таблиця 2.4  

Структура строкових контрактів у активній частині балансу Morgan 

Stanley 2018 - 2019 рр. (млн. дол. США) 

Активи (млн. дол.) 

 

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 

Двосторонні 

позабіржові договори 

 

Клірингові позабіржові 

договори 

 

Біржові угоди 

 

Загалом 

 

Визнані в обліку як угоди хеджування 

Процентні 

деривативи 489 512 1 1 - - 490 513 

Валютні 

деривативи 107 27 14 8 - - 121 35 

Загалом 596 539 15 9 - - 611 548 

Не визначаються в обліку як угоди хеджування 

Процентні 

деривативи 164 693 153768 4 602  3887 699 697 169994 158352 

Кредитні 

деривативи 4 327 4 630 1 854 1498 - - 6 181 6128 

Валютні деривативи 59 462 61 846 1 336 1310 62 55 60 860 63211 

Деривативи на цінні 

папери 21 593 24 590 - - 19 327 23 284 40 920 47874 

Товарні деривативи 9 011 10 538 - - 1486 1 934 10 497 12472 

Загалом 259 086 255 372 7 792 6695 21574 25 970 288 452 288037 

Загалом 

деривативи (грос) 259 682 255 911 7 807 6704 21574 25 970 289063 288585 

Джерело: складено автором за даними [146, 155] 

Активна частина балансу банку хеджується в своїй більшості за рахунок 

позабіржових двосторонніх процентних строкових контрактів. Частка процентних 

позабіржових строкових контрактів, які використовуються у цілях хеджування 

скаладає 0,19% - у 2019 р. та 0,2% - у 2018 р. Частка валютних позабіржових 
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деривативів у структурі Morgan Stanley складала 0,04% у 2019 році та 0,01% у 2018.  

У пасивній частині балансу структура строкових контрактів, що 

використовувалися для хеджування буда наступною: процентні деривативи  - 

0,04% та 0,07% у 2019 та 2018 рр. відповідно; валютні деривативи – 0,01% та 0,03% 

відповідно.  

Визначено, що частка хеджування за допомогою процентних деривативів 

активної частини значно перевищує частку хеджування пасивної частини балансу. 

В той же час хеджування активної частини балансу і зобов’язань за допомогою 

валютних деривативів покривається більш рівномірно. Хоча частка таких 

строкових контрактів є значно меншою (табл.2.5).  

Таблиця 2.5  

Структура строкових контрактів у пасивній частині балансу Morgan 

Stanley 2018 - 2019 рр. (млн. дол. США) 

Активи (млн. дол.) 

  

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 

Двосторонні 

позабіржові договори 

Клірингові 

позабіржові 

договори Біржові угоди Загалом 

Визнані в обліку як угоди хеджування 

Процентні 

деривативи 489 512 1 1 - - 490 513 

Валютні 

деривативи 107 27 14 8 - - 121 35 

Загалом 596 539 15 9 - - 611 548 

Не визначаються в обліку як угоди хеджування 

Процентні 

деривативи 164 693 153768 4 602 3887 699 697 169 994 158 352 

Кредитні 

деривативи 4 327 4 630 1 854 1498 - - 6 181 6 128 

Валютні 

деривативи 59 462 61 846 1 336 1310 62 55 60 860 63 211 

Деривативи на 

цінні папери 21 593 24 590 - - 19 327 23 284 40 920 47 874 

Товарні 

деривативи 9 011 10 538 - - 1486 1 934 10 497 12 472 

Загалом 259 086 255 372 7 792 6 695 21574 25 970 288 452 288 037 

Загалом 

деривативи (грос) 259 682 255 911 7 807 6 704 21 574 25 970 289 063 288 585 

Джерело: складено автором за даними [146, 155] 

Виявлено, що банківська установа користується деривативами для управління 

ринковими ризиками, властивими певним групам балансових активів та пасивів, 

включаючи цінні папери, товари, а також інші чутливі до відсотків активи та 

зобов'язання. Крім того, валютні контракти використовуються для хеджування 

активів деномінованих у іноземній валюті.  
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Варто звернути увагу на те, що частка деривативів, визнаних інструментами 

хеджування є дуже малою відносно тих строкових контрактів, котрі 

використовуються банками як торгові інструменти, і складає менше одного 

відсотка. Виявлено, що ефект від хеджування є значно вищим від прибутків за 

торговим портфелем, тобто нівелювання збитків, отримане за рахунок покупки 

захисту є вищим ніж прибутків отриманих від зміни вартості торгового портфелю.  

На наш погляд, структуру строкових контрактів, що використовуються 

банками варто продовжити аналізувати шляхом виокремлення конкретних 

інструментів, що застосовуються у роботі банками.  

В процесі операційної діяльності Citigroup застосовує строкові контракти, як 

хеджуючи власні ризики, так і пропонуючи своїм клієнтам використання строкових 

контрактів. Клієнтам пропонується здійснювати передачу, модифікацію або 

зменшення їх процентної ставки, валютних та інших ринкових,  кредитних ризиків 

шляхом використання інструментів хеджування.  

Крім того, Citigroup також здійснює управління власним ризиком шляхом 

компенсації торгової діяльності, контролю, зосередженого на перевірці цін та 

щоденному звітуванні вищим керівникам. Тому профіль ризиків банку і 

використання інструментів хеджування ним є найбільш збалансованим у і вибірці 

комерційних банків американського ринку і найбільш цікавим в контексті 

подальшого аналізу. Хеджування може бути здійснено банком шляхом 

застосування обліку хеджування відповідно до стандарту ASC 815 за допомогою, 

похідних фінансових інструментів, або використовуючи внутрішнє (балансове) 

хеджування.  

Для прикладу, Citigroup випускає довгострокову заборгованість із фіксованою 

ставкою, одночасно укладаючи своп з відсотковою ставкою із фіксованою 

процентною ставкою з однаковим тенором та умовною сумою для синтетичного 

перетворення процентних платежів на чисту основу із змінною ставкою. Ця 

стратегія є найпоширенішою формою хеджування процентної ставки, оскільки 

вона мінімізує чисті процентні витрати в певних умовах кривої дохідності ( 

табл.2.6).  
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Таблиця 2.6 

Структура строкових контрактів за типами інструментів строкового 

ринку Citigroup 2018 р. (млн. дол. США) 

  

Інструменти 

хеджування 

(1) 

Торгові 

інструменти (2) 

Частка інструментів 

хеджування у 

структурі за типами 

договорів 

Частка інструментів 

хеджування у 

загальному обсязі 

строкових 

контрактів 

  2018 (1) 2018 (2) = (1) / [(1)+(2)] = (1) / (3) 

Процентні деривативи 

Свопи 273636  18 138 686  1.49% 0.59% 

Ф’ючерси та форварди - 4 632 257  0.00% 0.00% 

Випущені опціони - 3 018 469  0.00% 0.00% 

Куплені опціони - 2 532 479  0.00% 0.00% 

Відсоткові 

деривативи  (загалом) 273636  28 321 891  0.96% 0.59% 

Валютні деривативи 

Свопи 57 153  6 738 158  0.84% 0.12% 

Ф’ючерси та форварди та 

спот угоди 41 410  5 115 504  0.80% 0.09% 

Випущені опціони 1 726  1 566 717  0.11% 0.00% 

Куплені опціони 2 104   1 543 516  0.14% 0.00% 

Валютні 

деривативи (загалом) 102393  14 963 895  0.68% 0.22% 

Деривативи на цінні папери 

Свопи - 217 580  0.00% 0.00% 

Ф’ючерси та форварди - 52 053  0.00% 0.00% 

Випущені опціони -  454 675  0.00% 0.00% 

Куплені опціони - 341 018  0.00% 0.00% 

Деривативи на цінні 

папери (загалом) - 1 065 326  0.00% 0.00% 

Товарні деривативи 

Свопи - 79 133  0.00% 0.00% 

Ф’ючерси та форварди 802  146 647  0.54% 0.00% 

Випущені опціони - 62 629  0.00% 0.00% 

Куплені опціони - 61 298  0.00% 0.00% 

Товарні 

деривативи (загалом) 802  349 707  0.23% 0.00% 

Кредитні деривативи 

Прданий захист - 724 939  0.00% 0.00% 

Куплений захист - 795 649  0.00% 0.00% 

Загалолом 

кредитні деривативи - 1 520 588  0.00% 0.00% 

Загалом деривативи  (3) 376831  46 221 407  0.81% 0.81% 

Джерело: складено автором за даними [144, 155] 
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Цільовим інструментом хеджування процентного ризику компанія визнає 

процентний своп. Частка таких свопів у структурі процентних свопів Citigroup 

складає 1,49%, а частка в загальному обсязі деривативів – 0,59%. Співвідношення 

процентних і валютних строкових контрактів у Citigroup приблизно однакове. А 

об’єм валютних деривативів є вдвічі вищим ніж у інших банків аналізованої 

вибірки. Така ситуація спонукає розглянути структуру хеджування валютними 

контрактами банку детальніше. В процесі операційної діяльності банк 

використовує всі доступні інструменти ринку капіталів, свопи, опціони, ф’ючерси 

і форварди. Цікаво, що високою є частка як валютних свопів, так і 

ф’ючерсних/форвардних інструментів, які складають 0,84% та 0,80% відповідно. 

Citigroup хеджує зміну справедливої вартості, яку можна віднести до зміни 

курсу валюти боргу, цінні паперів у портфелі на продаж та довгострокового боргу, 

деномінованого в нефункціональній валюті суб'єкта господарювання, зберігання 

цінних паперів або боргових зобов’язань, які можуть змінюватися в межах, або за 

межами США. При цьому інструментом хеджування може виступати форвардний 

валютний контракт, або валютний своп. Citigroup розглядає премію, пов'язану 

таким  форвардом (різницю між ціною спот та ставкою форвардного контракту) як 

вартість хеджування. Ця сума виключається з оцінки ефективності хеджування. 

Вона відображена безпосередньо в прибутку протягом усього терміну операції 

хеджування.  

Постає питання, як оцінити ефективність хеджування. А. С. Шапкін вважає, 

що хеджування всіх ризиків - єдиний спосіб їх повністю уникнути. Однак на 

практиці CFO багатьох компаній віддають перевагу вибірковому хеджуванню. 

Компанія може прийняти рішення хеджувати всі ризики, не хеджувати нічого або 

хеджувати певний вид ризику вибірково. Вона також може спекулювати, будь то 

свідомо чи ні. Відсутність хеджування може мати дві причини: 

- по-перше, компанія може не знати про ризики або можливості 

зменшення цих ризиків;  

по-друге, вона може вважати, що обмінні курси або процентні ставки будуть 

залишатися незмінними або змінюватися в її користь.  
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В результаті компанія буде спекулювати: якщо її очікування виявляться 

правильними, вона виграє, в протилежному випадку - вона понесе збитки [1.c.304]. 

Хеджер, в свою чергу, має будувати позицію, виходячи з потреб основної 

комерційної діяльності та на основі застосування об'єктивної оцінки ризику. Якщо 

при ухваленні рішення про вхід в хедж або відмову від нього в розрахунок 

приймаються очікування і припущення щодо майбутнього зміни цін, курсів, ставок 

і ін., які є виключно суб'єктивними судженнями, то має місце спекуляція, тому що 

ризики коливання фінансового потоку в цьому випадку тільки зростуть (замість 

того, щоб стати обмеженими) [14.c.32].  

Спроба передбачити майбутній рух ринку і використання інструментів 

строкового ринку для отримання додаткового прибутку лише збільшує ризик, тому 

хеджер не повинен займатися передбаченнями. Натомість, угода хеджування має 

бути підібрана таким чином, щоб за економічний ефект при її реалізації, був 

протилежним тій угоді, активу, чи групі активів, котрим притаманний вплив 

ризику.  

Скорочення ризиків здійснюється методом використання фінансових 

інструментів, які фіксують змінний параметр на прийнятному для банку рівні, 

дотримуючись наступних принципів:  

1) існує безпосередній зв’язок між інструментом хеджування та ризиком, що 

хеджується; 

2) прибуток і збиток (а також інший сукупний дохід) виникають тільки у 

відношенні фінансового інструмента та зовнішньоекономічної ситуації; 

3) використовуючи механізми управління ризиком, що підпадають під поняття 

хеджування, маємо доходи і збитки за хеджованою статтею співвідносити 

виключно з доходами та збитками за інструментом хеджування. 

В цілях регіонального розподілу ризику, банківська група Citigroup здійснює 

поділ операцій за місцем базуванням контрагента. Визначимо такий поділ ризику, 

як регіональна експозиція. З’ясовано, що регіональна експозиція банку, пов’язана 

як з кредитним ризиком, так і з валютним, проте  банк розглядає вірогідність 

настання несприятливої події, як таку, котра пов’язана з кредитним ризиком. У 
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регіональній експозиції банків виділено 8 груп активів  Вона структурована за 

наступними напрямами:  

1) група ICG (institutional clients group) – кредити інституційним клієнтам;  

2) GCB (global customer banking) – кредитування клієнтів;  

3) Other funded – включає інші кредитні корпоративні зобов’язання, кредити 

та інші категорії;  

4)Unfunded - включає нефондовані активи та зобов’язання банку; 5) Net MTM 

on derivatives/repos – чиста відкрита позиція банку за деривативами та угодами 

репо;  

5) Total hedges (on loans and CVA) – позиція хеджування за кредитами та CVA. 

CVA (Credit valuation adjustment) – різниця між реальним кредитним портфелем 

(true portfolio value) та безризиковим кредитним портфелем (risk-free portfolio 

value);  

6) Investment securities – група боргових інструментів у інвестиційному 

портфелі;  

7) Trading account assets – торгові активи (Додаток Ґ). 

Віднесення банківських операцій здійснюється банківською групою за місцем 

знаходження афілійованої компанії котра здійснює операцію. Так, кредитування 

китайською філією швейцарської корпорації буде як правило, класифікуються як 

позика в Китаї, тобто алокація кредитного ризику зміщена до Китаю . Крім того, 

Citigroup використовує ключові регіональні центри, найзначніше у Великобританії 

(Великобританія) та Ірландії з метою ефективнішого обслуговування 

корпоративних клієнтів, ризик яких буде віднесено до кредитного ризику до цих 

держав, визначаючи такі філії ключовими в системі корпоративного управління. 

Алокація 27% корпоративних позик; 27% нефінансованих зобов'язань; 91% 

інвестицій та 83% загальної суми позик розподілена у Великобританії.  

Побудуємо регіональну експозицію діяльності Citigroup та об’єми позицій 

хеджування (рис.2.19).  
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Рис 2.19. Регіональна експозиція Citigroup та об’єми хеджування 
Джерело: побудовано автором за даними [144, 155] 

Виникає питання наскільки експозиція ризику банку в певному регіоні та 

об’єми хеджування є взаємозалежними. Скористаємось статичними методами, 

проведемо кореляційний аналіз. Змінними у дослідженні виступили наступні 

величини: 1) загальна сума валютної експозиції (млрд. дол.); 2) об’єм хеджування 

(млрд. дол.).  

Шляхом розрахунку з’ясовано, що кореляція є оберненою (R = -0.3418), тобто 

при зменшенні експозиції зростає об’єм хеджування. З економічної точки зору 

від’ємне значення хеджу говорить про те, що несприятлива подія за профілем 

ризиків не настала, і навпаки, якщо хедж додатній – то прогнозований ризиковий 

сценарій підтвердився. Присутність банку в тому чи іншому регіоні продиктована 

бізнес моделлю, а об’єм хеджування напряму залежить від її ризиковості. Потреба 

банку хеджувати ризик відображає бажання захистити позиції в державах, де ризик 

настання несприятливої події є високим. Тому, на нашу думку доречно побудувати 

регресійну модель, і  базуючись на даних регіональної експозиції Citigroup 

визначити котрі з 8 груп визначених у експозиції Citigroup впливають на обсяги 

хеджування. Фактором оцінки якості регресійної моделі виступає коефіцієнт 

детермінації 𝑅2, він показує наскільки рівняння регресії описує залежність.  
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Подова групи регресійних моделей, які враховують 7, 5, 4 та 3 фактори впливу, 

Рівняння регресії такої моделі має вигляд:  

𝑦=−0,01𝑥1−0,57𝑥2+0,03𝑥3−0,09𝑥4+0,08𝑥5−0,20 

𝑅2 = 0, 756. Це говорить, що рівняння регресії на 76% описує об’єми 

хеджування банком власних позицій у регіоні. Коефіцієнт кореляції R = 0,869 

визначаючи досить тісний лінійний зв’язок між факторами. Модель дозволяє банку 

прогнозувати об’єми хеджування в залежності від зміни факторів (Додаток Д). 

Побудова регресійної моделі дала змогу визначити які з факторів у 

регіональній експозиції найбільше впливають на побудову стратегії хеджування в 

регіоні виступають: 1) кредити інституційним клієнтам (x1); 2) кредитування 

клієнтів (x5); 3) чиста відрита позиція банку за деривативами та угодами репо (x4); 

4) група боргових інструментів у інвестиційному портфелі (x3); 5) торгові активи 

(x2). Проте, будуючи стратегію хеджування банк має керуватись не тільки 

кількісними факторами, а й якісними. До таких, в першу чергу, відносимо бізнес-

стратегію та схильність до ризику (ризик-апетит). 

Складність практичної реалізації процесу хеджування визначається видом 

похідних фінансових інструментів, що використовуються банком. 

Загальноприйнятою є думка про те, що позабіржовий ринок характеризується 

підвищеними ризиками в порівнянні з біржовим ринком за рахунок відсутності 

забезпечення за контрактами і багаторазового перевищення обсягів позабіржового 

ринку, проте проведений аналіз структури деривативів позабіржових інструментів 

найбільших гравців американського банківського ринку говорить про зворотне. 

Фактично, ця процедура простіша, ніж коли інструментами хеджування слугують 

біржові деривативи технічно[11, c.236]. Оскільки умови укладення строкових угод 

на ринку OTC спрямовані на максимальне забезпечення потреб банківської 

установи у хеджуванні відповідно стратегії та пріоритетних напрямів ведення 

бізнесу, позабіржовий ринок деривативів є більш гнучким і створює сприятливіше 

середовище для задоволення потреб у хеджуванні. 
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З точки зору принципів корпоративного ризик-менеджменту, чистий хедж 

повинен проводитися незалежно від очікувань керівництва і менеджерів стосовно 

збільшення фінансового результату P&L (Profit and Losses Report). Суми прибутків 

(збитків) за хеджуванням процентного ризику включаються до складу процентних 

доходів / процентних витрат, тоді як решта сум включаючи суми хеджування 

процентних ставок до 01.01.2018 р., включаються до складу Інших доходів або 

Основних операцій у Зведеному звіті «Нараховані процентні доходи від 

хеджування справедливої вартості» як до, так і після 1 січня 2018 року 

відображаються у чистому процентному доході (табл.2.7). 

Таблиця 2.7  

Структура доходів / втрат від операцій хеджування справедливої 

вартості Citigroup у 2016 - 2018 рр. (млн. дол. США) 
Доходи / втрати за методом хеджування 

чистої вартості (млн. дол.) 2018 2017 2016 

  

Інший дохід 

(OCI) 

Чистий 

процентний 

дохід 

Інший дохід 

(OCI) 

Інший дохід 

(OCI) 

Доходи / втрати за деривативами, визнаними та кваліфікованими, як  хеджування справедливої вартості  

Хеджування процентними деривативами  0 794 -891 -753 

Хеджування валютними деривативами -225 0 -824 -1415 

Хеджування товарними деривативами -140 0 -17 182 

Загальні доходи / втрати за деривативами 

визнаними та кваліфікованими, як  

хеджування справедливої вартості  -365 794 -1732 -1986 

Доходи / втрати за об'єктами хеджування, визнаними та кваліфікованими, як  хеджування справедливої 

вартості  

Хеджування процентними деривативами  0 -747 853 668 

Хеджування валютними деривативами 99 0 969 1573 

Хеджування товарними деривативами 124 0 18 -210 

Загальні доходи / втрати об'єктами 

хеджування, визнаними та 

кваліфікованими, як  хеджування 

справедливої вартості  223 -747 1840 2031 

Чисті доходи / втрати за об'єктами хеджування, за виключенням оцінки ефективності хеджування 

справедливої вартості 

Хеджування процентними деривативами  0 -5 -7 -1 

Хеджування валютними деривативами 14 0 96 154 

Хеджування товарними деривативами 7 0 1 -28 

Загаліні чисті доходи / втрати об'єктами 

хеджування, за виключенням оцінки 

ефективності хеджування справедливої 

вартості 21 -5 90 125 

 Джерело: складено автором за даними [144, 155] 
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Суми прибутків (збитків) за хеджуванням процентного ризику включаються 

до складу процентних доходів / процентних витрат, тоді як решта сум включаючи 

суми хеджування процентних ставок до 01.01.2018 р., включаються до складу 

Інших доходів або Основних операцій у Зведеному звіті «Нараховані процентні 

доходи від хеджування справедливої вартості» як до, так і після 1 січня 2018 року 

відображаються у чистому процентному доході Citigroup. Неефективність 

хеджування справедливої вартості у 2017 році, становила  - 31 млн. дол. США за 

хеджуванням процентного ризику та 49 млн. дол. За хеджуванням валютних 

ризиків, що загалом склало 18 млн. дол. США. Неефективність хеджування 

визнається у P&L групи. Об’єм хеджування за методом оцінки справедливої 

вартості у 2016 р., становив - 84 млн. дол. США для хеджування процентних ставок 

та 4 млн. дол. для хеджування валютного ризику.  

Крім того, Citigroup хеджує зміну прогнозованих грошових потоків Cash Flow 

(CF) пов'язаних з активами та зобов'язаннями з плаваючою ставкою та іншими 

прогнозованими операціями. Змінні грошові потоки за такими операціями 

синтетично перетворюються на грошові потоки з фіксованою ставкою шляхом 

обміну процентних ставок із плаваючою ставкою та виплатою на фіксовану 

форвардну процентну ставку свопа. В оцінці таких грошових потоків 

використовуються методи регресійного аналізу, або розрахунки  коефіцієнта 

компенсації валюти - для оцінки хеджування валютних ризиків. Citigroup хеджує 

зміни, що можуть потенційно відбутися у внаслідок змін у контрактної ставки та 

визнає всю зміну справедливої вартості грошового потоку за інструментами 

хеджування через AOCI (Accumulated Other Comprehensive Income). До 2017р. 

американські стандарти бухгалтерської звітності обліку деривативів вимагали 

негайного включення до результату інших доходів переваги справедливої вартості 

хеджованого активу над неефективністю хеджування. Логіка відображення у 

звітності є наступною: з прийняттям стандарту ASU 2017-12 в США, від банків 

більше не вимагаються одразу визнавати такі суми в Other Comprehensive Income 

(OCI). Замість цього банк має повністю переоцінити зміну вартості інструмента 

хеджування, що визнається у бухгалтерській звітності через AOCI, а включення до 
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складу Інших доходів має відбутися в періоді, коли визнається вплив на прибуток 

за грошовим потоком (табл.2.8). 

Таблиця 2.8  

Структура доходів/втрат від операцій хеджування грошового потоку 

Citigroup у 2016 - 2018 рр. (млн. дол. США) 
млн. дол. США 2018 2017 2016 

Сума прибутку (збитку), визнаного через AOCI за строковими контрактами 

Процентні деривативи -361 -165 -219 

Валютні деривативи 5 -8 69 

Загалом сума прибутку (збитку), визнаного через 

AOCI 

-356 -173 -150 

Сума прибутку (збитку), рекласифікована з AOCI в 

інший дохід 

Інший дохід Чистий 

процентний 

дохід 

Інший 

дохід 

Інший 

дохід 

Процентні деривативи 0 -301 -126 -140 

Валютні деривативи -17 0 -10 -93 

Загалом сума прибутку (збитку), рекласифікована 

з AOCI в інший дохід 

-17 -301 -136 -233 

Джерело: складено автором за даними [144, 155] 

Хеджування грошових потоків зміни в справедливій вартості похідні 

хеджування залишаються в AOCI на Консолідованих балансових звітах за 2016, 

2017 та 2018 роки відповідно. Такі грошові потоки будуть враховані у прибутках 

майбутніх періодах, щоб компенсувати для хеджованих грошових потоків, коли 

такі впливають на прибуток. Чистий прибуток (збиток) пов'язаний з хеджуванням 

грошових потоків, як очікується, рекласифіковано через AOCI у 2018 році – 

приблизно 404 млн. дол.. Додамо, що Citigroup розкриває інформацію про те, що 

максимальна тривалість часу, протягом якого прогнозовані грошові потоки 

хеджуються  -10 років. 

Ґрунтуючись на аналізі даних про деривативи та обсяги хеджування обраних 

банків узагальнити наступні характеристики процесів хеджування: 

 учасники американського банківського ринку, майже не 

використовують біржовий ринок, так як, позабіржовий сегмент строкового ринку 
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(ринки OTC та OTF) дозволяє банкам більш гнучко підібрати інструмент 

хеджування; 

 основу хеджування складають процентні та валютні деривативи, при 

чому в структурі таких строкових контрактів відзначається переважання 

процентних свопів над іншими процентними інструментами. У структурі 

хеджування валютних ризиків на рівні з валютними свопами широко 

використовуються як валютні форварди і фь’ючерси, так і опціони на покупку і 

продаж; 

 співвідношення хеджування як у структурі покриття активів банку, так 

і співвідношення покриття видів ризику для кожного з банків визначається в 

залежності від обраної стратегії розвитку компанії, так і масштабу того чи іншого 

напряму ведення бізнесу; 

 процес хеджування здійснюється у відповідності до нормативних 

рекомендацій регулятора в рамках чітко визначеної ризик-методології банку, 

шляхом компромісу з бажанням менеджменту до збільшення ризик апетиту.  

 

2.3. Еволюція підходів до хеджування ризиків вітчизняними банками 

 

Аналіз строкових контрактів, представлених на вітчизняному фінансовому 

ринку варто розпочати з огляду вітчизняного ринку капіталів України. Варто 

розуміти, що вітчизняний ринок історично сформований як інструмент, метою 

якого було забезпечення процесів приватизації та перерозподілу пайового капіталу 

народного господарства. Така задача стояла після розпаду Радянського Союзу 

1991р. в процесі передачі державного майна в приватну власність, що відповідало 

засадам формування ринкової економіки в Україні. Проте, останні вісім років стали 

для нього визначальними, як період його трансформації у механізм, зданий 

забезпечити обіг як пайових і боргових, так і похідних фінансових інструментів. 

Для подальшого дослідження доцільно здійснити аналіз звітності Національної 

комісії з цінних паперів та фондового ринку України, котра є основним 

регулятором фондового ринку України.  
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Статистичний аналіз вітчизняного фондового ринку, як частини вітчизняного 

ринку капіталів дозволить оцінити його структуру та виділити частку лістингового 

строкового ринку на фондовому ринку України. Вітчизняний ринок строкових 

контрактів є доволі молодим сегментом фінансового ринку та представлений 

ф'ючерсними контрактами, опціонами та опціонними сертифікатами. Впродовж 

останніх трьох років ринок скорочується (Рис.2.20). За підсумком 2019 року обсяг 

торгів деривативами становив 0,22 млрд грн. У загальній структурі обсягів торгів 

на ринку цінних паперів частка обсягу торгів деривативами склала 0,03% 

сукупного обсягу торгів на фондовому ринку.  

 

Рис. 2.20. Структура фондового ринку України 2015 – 2019 рр. (%) 

Джерело: Складено автором на основі [78] 

За структурою вітчизняний ринок строкових контрактів є  протилежним 

світовому. Частка контрактів позабіржового ринку є значно меншою ніж частка 

деривативів на строковому ринку, і за останні три роки. Вона зменшується з 0,59 

млрд. грн. у 2017р. до 0,01 млрд. грн у 2019р. у структурі ринку деривативів 

(рис.2.21). 
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Рис. 2.21. Структура строкового ринку України 2015 – 2019 рр. (млрд 

грн.) 
Джерело: Складено автором на основі [78] 

Досліджено, що коли вітчизняні біржі у 2016. масово почали пропонувати 

клієнтам різні варіанти строкових контрактів, вітчизняний ринок строкових 

контрактів, що торгуються на біржі почав рости, склавши у 2019р. більше 80%.. 

При цьому певні біржі пропонують клієнтам строкові контракти. Зокрема такі 

контракти пропонує Українська Біржа, а саме трьох місячні та піврічні ф’ючерси 

на валютні пари гривня-долар США [83]. Українська міжбанківська валютна біржа 

пропонує більш широкий набір безпоставочних ф’ючерсів на валютні пари гривня-

долар; гривня-євро; гривня-російський рубль [84]. Крім того, біржа «Перспектива» 

може запропонувати шестимісячні ф’ючерси на валютні пари валютні пари гривня-

долар та гривня-євро; ф'ючерсний контракт на індекс KievPrime,  ф'ючерсний 

контракт на індекс UIRD[85]. 

Проте, в цілях забезпечення гнучкості потреб великих хеджерів, котрими в 

Україні виступають саме банки, пропонуємо адаптувати досвід світового ринку у 

структурі вітчизняного ринку деривативів  виділивши три його сегменти: 

1) біржовий ринок деривативів(stock market); 

2) позабіржовий ринок (OTC market); 

3) позабіржовий кліринговий ринок (cleared market, або organized trading 

facilities, OТF) (рис.2.22).  
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Рис. 2.22. Схема строкового ринку вУкраїні 
Джерело: Складено автором 

З нашої точки зору, така структура вітчизняного ринку строкових контрактів 

буде ефективною з огляду на стандартизованість біржових контрактів. Аналіз 

деривативів вітчизняного строкового ринку [83,84,85] із заздалегідь визначеними 

термінами закінчення строкових контрактів дозволяє учасникам ринку будувати 

стратегії динамічного хеджування. А механізми ринків OTC та OTF є гнучкими до 

потреб хеджерів, дозволяючи підібрати інструмент хеджування відповідно до 

потреб у хеджуванні ризику конкретного активу (зобов’язання) банку, чи ризику 

клієнта. 

Експерти Національного Банку відзначають [61], що для повноцінного 

функціонування ринку деривативів в країні є: 

 наявність актуального державного регулювання; 

 наявність відповідної інфраструктури для укладання угод; 

 наукова і просвітницька діяльність для підвищення фінансової 

грамотності учасників ринку [60]. 

Визнаємо, що умови позбіржового лістингового ринку намагаються створити 

на законодавчому рівні шляхом прийняття закону «Про ринки капіталу та 

організовані товарні ринки» [62], що фактично є базою для впровадження інновацій 

на вітчизняному ринку строкових контрактів. 
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Проте, наведені дані свідчать, що вже протягом 2013р. АТ «ПУМБ» 

використовував у своїй діяльності товарні свопи з базовим активом «золото» та 

форвардні контракти з цінними паперами і є єдиним банком, котрий визначив види 

та обсяги використовуваних деривативів річних звітах. Проте, вже у 2014 р. банк 

відмовився від використання товарних похідних [81, c.134]. Крім того, протягом 

2013–2014 рр. банки запровадили практику використання вбудованих похідних на 

цінні папери. Так, у 2013 р. АТ «Ощадбанк» використовував вбудовані деривативи, 

пов’язані з корпоративними цінними паперами, а у 2014 р. збільшив свій портфель 

на 4,2 млрд. грн вбудованими похідними за облігаціями внутрішніх державних 

позик [81, c.136]. З’ясовано, що операції з вбудованими деривативами мають 

значний потенціал в якості інструментів хеджування процентної ставки. 

Вбудований компонент гібридного інструменту може бути підібраний 

індивідуально, що забезпечить ефективність хеджування.  

Для забезпечення потреб у хеджуванні вітчизняної банківської системи, 

Національний Банк України фактично виступив ініціатором впровадження ринку 

OTF в Україні, які виступають інструментами хеджування процентного ризику для 

комерційних банків. Законодавчою базою для чого стало «Положення про 

проведення Національним банком України на міжбанківському ринку операцій 

своп процентної ставки» [63].  

Ринок свопів є одним із важливих сегментів позабіржового ринку. В результаті 

про позабіржовий ринок також говорять, як про ринок свопів. Основними 

учасниками ринку свопів є всі керуючі портфелями облігацій, фінансових компаній 

і великих корпорацій. Рушійною силою ринку своп є характер свопів і змінні 

характеристики потоків грошових коштів. Національний Банк України виділяє 

ринок процентних та валютних свопів в Україні як сегмент інноваційних 

інструментів вітчизняного ринку позабіржових строкових контрактів.  

Для проведення подальшого аналізу доцільно визначити основні 

характеристики плаваючої процентної станки за свопами, котрі пропонуються 

Національним Банком у якості інструментів хеджування процентного ризику, це: 

1) параметри строків; 2) базовий індекс, до якого прив'язана процентна ставка.  
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З’ясовано, що основною передумовою широкого використання деривативів 

(зокрема процентних строкових контрактів в якості бази хеджування) на 

конкретному строковому ринку, є виділення індикатора, до якого можна 

прив’язати плаваючу ставку за процентним деривативом. Так найбільш 

розповсюдженою базою розрахунку плаваючих ставок європейськими банками 

виступає London Interbank Offered Rate - середньозважена пропозиція ставок за 

міжбанківськими кредитами банків, що базуються в Лондоні. LIBOR 

розраховується щоденно на базі інформації, котру надають банківські установи. 

Виділяється сім термінів банківських позик, для п'яти резервних валют: долара 

США, євро, швейцарського франка, фунта стерлінгів, японської єни. Одним з 

наслідків Світової фінансової кризи, стала глобальна реформа еталонних ставок 

строкового ринку (Interest Rate Benchmark Reform). За IFRS 9 [33] угоди хеджування 

мають відповідати вимозі економічного зв’язку між предметом хеджування та 

інструментом хеджування, або очікуванні, щодо високої ефективності результату 

хеджування. Прогнозна оцінка операцій хеджування має бути продемонстрована у 

регулярній звітності банку. У рамках Interest Rate Benchmark Reform кредитні угоди 

та угоди зі строковими контрактами поступово будуть переключатися на 

регіональні індикатори в якості бази для розрахунку плаваючих ставок. Тому, 

виділення UONIA відповідним рішенням Національного Банку [78] стало важливим 

кроком гармонізації вітчизняного законодавства з європейським.  

Процентний своп (Interest Rate Swap), фактично це угода між учасниками 

ринку про обмін грошовими потоками, які розраховуються за різними 

процентними ставками, але базуються на одній умовній сумі. При використанні 

такого інструмента один грошовий потік розраховується за фіксованою 

процентною ставкою, інший - за плаваючою. За користування умовною сумою 

один учасник погоджується фіксовану ставку, яка не буде змінюватись, а інший – 

за плаваючою. При цьому, плаваюча процентна ставка буде змінюватись протягом 

періоду дії угоди відповідно до тенденції на фінансових ринках. Таким чином 

банкам надається можливість 

Розрахунок за платежів за процентним свопом має наступний вигляд: 



138 
 

R=
N(If−It)n

365∗100%
                                                    (2.2) 

де: R - сума платежу; 

 N - умовна сума операції своп процентної ставки; 

 If - фіксована процентна ставка (зазначається в заявці банку на участь 

в аукціоні; 

 It - плаваюча процентна ставка;  

 n - кількість календарних днів від дати аукціону (або попередньої дати 

розрахунку платежу) до дати розрахунку платежу за операцією своп процентної 

ставки (дата розрахунку платежу не включається). 

Відповідно до [63] фіксована ставка за свопом визначається за результатами 

аукціону та повідомляється банку в повідомленні про результати розгляду його 

заявки та оголошується Національним банком України в повідомленні про 

проведення аукціону в разі проведення кількісного аукціону), а плаваюча 

процентна ставка розраховується у відсотках з точністю до двох знаків після коми.  

Формула розрахунку плаваючої процентної ставки: 

It=∏ [1+
𝑈𝑂𝑁𝐼𝐴𝑖∗ⅆi

365∗100%
]∗
365

n
∗100%

i=1
                          (2.3) 

де: It - плаваюча процентна ставка; 

 i =1 - дата аукціону або попередня дата розрахунку платежу; 

 UONIA i - значення UONIA, розраховане за день (i); 

 di - кількість календарних днів від дня (i) до наступного робочого дня, 

визначена таким чином, щоб сума di для (i) від 1 до n0 дорівнювала n; 

 n0 - кількість робочих днів від дати аукціону (або попередньої дати 

розрахунку платежу) до дати розрахунку платежу за операцією своп процентної 

ставки (дата розрахунку платежу не включається); 

 n - кількість календарних днів від дати аукціону (або попередньої дати 

розрахунку платежу) до дати розрахунку платежу за операцією своп процентної 

ставки (дата розрахунку платежу не включається). 
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Сьогодні на банківському ринку України склалася ситуація, в якій кредити на 

довгі терміни є важкодоступними за огляду на кредитні ризики і надто дорогими з 

огляду на рентабельність бізнесу. Банки як правило залучають депозити на досить 

короткий термін (до 1 року) порівняно з необхідними довгостроковими кредитами 

(на 3,5,10 років). Тож у банків завжди є ризик несприятливої зміни вартості 

залучених ресурсів. Висунувши гіпотезу про те, що ставка за короткими 

депозитами фактично завжди змінюється і може зрости, а кредит позичальнику 

надається під фіксовану ставку і вона не змінюється протягом значно тривалішого 

періоду.  Саме своп може усунути цей ризик [61]. Модель хеджування процентного 

ризику комерційним банком схематично виглядатиме (рис.2.23): 

 

Рис.2.23. Схема хеджування процентного ризику комерційного банку за 

допомогою процентного свопа за умови зростання процентної ставки 

Джерело: Складено автором 

Іншим сценарієм може бути ситуація в якій ставки за депозитами зменшаться. 

Одночасно, банк продовжує кредитувати під фіксовану ставку.  

В такому випадку робота з процентним свопом буде побудована наступним 

чином (рис.2.24): 
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Рис.2.24. Схема хеджування процентного ризику комерційного банку за 

допомогою процентного свопа за умови падіння процентної ставки 

Джерело: Складено автором 

Ефективність впровадження Національним Банком інноваційних інструментів 

роботи з процентним ризиком варто оцінювати шляхом аналізу попиту 

комерційних банків на даний інструмент. Попит на процентний інструменти 

хеджування запропонований Національним Банком можна оцінити шляхом аналіз 

кількості оходчих банків хеджувати процентний ризик (рис.2.25).  

 

Рис 2.25. Відношення поданих заявок до задоволених на аукціонах НБУ 

на своп процентної ставки 
Джерело: складено автором на основі даних [154] 

Фактично до квітня 2021 року було проведено 15 аукціонів на своп процентної 

ставки серед вітчизняних банків, що дає змогу оцінити результати застосування 
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цього інструменту хеджування. Наявність заявок банків на покупку говорить про 

попит хеджування процентного ризику серед вітчизняного банківського 

середовища (рис.2.26).  

 

Рис 2.26. Відношення умовної суми за опціоном НБУ до поданих заявок 

на аукціонах на своп процентної ставки 
Джерело: складено автором на основі даних [154] 

За визначенням Національного Банку, у такий спосіб банки можуть 

мінімізувати власний процентний ризик під час кредитування. Вони залучають 

депозити на досить короткий термін порівняно з довгим строком кредитів, тож 

завжди ризикують через ймовірність зміни вартості залучень. Йдеться про те, що 

ставка за депозитами фактично завжди змінюється і може зрости, а для 

позичальника вона фіксована, а використання процентного свопу допоможе 

усунути такий ризик [63, 68]. З іншого боку, завдяки таким операціям 

Національний банк зможе посилити дієвість монетарної трансмісії. Процентні 

ставки в економіці будуть гнучкіше реагувати на монетарні рішення Національного 

банку та зміни у вартості ресурсів на міжбанківському кредитному ринку [68]. 

Графічний аналіз (рис.2.27) наочно показує, що тенденцію до перевищення 

поданих на аукціон заявок банками (обсяг поданих заявок) відповідно до 

максимального об’єму (обсяг умовної суми), який здатний забезпечити НБУ. 

Зростаючий попит говорить готовність банків хеджувати валютний ризик. 

Одночасно Національний Банк підвищує граничну процентну ставку за свопом з 

6,5% у першому аукціоні, до 8% - у останньому, у відповідності до підвищення 

облікової ставки, натомість відсоток поданих заявок зменшився (рис.2.27).  

2000,00

5000,00 5000,00

3000,00 3000,00
3500,00

2000,00

500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00

1 380,00 

2 490,00 

3 130,00 

5 261,60 

1 265,00 
1 206,00 

5 060,00 
4 760,00 

-

950,00 429,00 
647,50 

-

822,00 470,00 

Загальний обсяг умовної суми, млн.грн Обсяг поданих заявок, млн грн



142 
 

 

Рис 2.27. Відношення відсотку задоволених заявок до граничної 

процентної ставки за опціоном НБУ на аукціонах на своп процентної ставки 
Джерело: складено автором на основі даних [154] 

Гранична процентна ставка – це максимальна відсоткова ставка за свопом, а 

відсоток задоволених заявок розрахований як відношення задоволених 

Національним банком заявок до поданих. Гранична ставка за останнім аукціоном 

становила 8%, за облікової ставки 7,5%, тобто виходячи з наявних умов 

функціонування вітчизняного банківського ринку хеджування процентного ризику 

буде ефективним для банку поки облікова ставка становитиме менше 8%.  

Процентний ризик пов`язаний із несприятливою для банку зміною рівня та 

напряму процентних ставок. Оскільки в Україні процентна ставка за кредитами 

фіксована, то цей ризик притаманний виключно портфелю облігацій – зростання 

процентних ставок збільшує дохідність боргових зобов’язань, і, як наслідок, 

зменшується ціна та вартість портфеля. За допомогою деривативів банки мають 

нагоду уникати цих несприятливих подій шляхом фіксації в контракті майбутньої 

процентної ставки. Для цього можна використати процентні ф`ючерси, 

реалізувавши «короткий» хедж, тобто продати певну кількість контрактів, розмір 

яких визначено через розрахунок коефіцієнта хеджування, що враховує дюрацію 

облігацій. Цей тип інструменту є прийнятним враховуючи кореляцію між 

позиціями на спотовому і строковому ринках. Інструментами реалізації цього 

напряму хеджування в Україні є ф`ючерси на державні облігації та/або на 

процентну ставку за міжбанківськими кредитами. 
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Зауважимо на недоліки цих інноваційних інструментів. Перш за все це 

існування базисного ризику, або непропорційної зміни цін на спотовому та 

строковому ринках. До того ж купівля корпоративних облігацій обмежена через 

відсутність деривативу на відповідний базовий актив. В такому випадку 

укладається строковий контракт на державні боргові зобов`язання, кореляція з 

якими не є дуже високою, тим самим здійснюється перехресний хедж, який є менш 

ефективним. Крім того, банк обмежує розмір прибутків при руху цін у 

сприятливому напрямі, а саме, при знижені процентних ставок, отримані доходи 

від зростання цін на облігації нівелюються втратами за ф`ючерсною позицією. 

уникнути зазначених недоліків можна при роботі з опціонами. 

Перевагою для банків хеджування за допомогою опціонів (порівнянно з 

ф’ючерсами) є відсутність обмеження прибутків при зростанні цін на спотовому 

ринку, максимальний розмір втрат обмежений премією, сплаченою при купівлі 

даного контракту (опціону на продаж). Для хеджування портфеля облігацій можна 

проводити купівлю захисного опціону на продаж (PUT), коли прогнозується значна 

зміна цін, або продаж покритого опціону на купівлю (CALL) коли прогнозується 

незначна зміна цін. У протилежному випадку банк зазнає суттєвих збитків, а 

величина прибутку обмежена лише премією.  

Більш ефективним, на наш погляд, є використання PUT-опціону: при його 

купівлі банк фіксує втрати при зменшенні ціни і не обмежує прибутки при її 

зростанні. Продаж покритого CALL-опціона лише фіксує прибутки, а втрати не 

обмежені.При виборі між опціоном та ф`ючерсом банк обирає чому надавати 

перевагу зменшенню прибутків (при хеджуванні ризиків за допомогою ф’ючерсів) 

чи допустити можливість втрат, але не обмежувати величину доходів за 

сприятливої кон`юнктури (опціони для хеджування ризиків). Вважаємо, що 

розвиток ринку опціонів та підтримку його ліквідності мають стимулювати банки, 

які, згідно чинного законодавства, мають право їх емітувати при наявності ліцензії. 

Ще одним джерелом процентного ризику гепом, що є різницею між 

чутливими до зміни відсоткових ставок активами та чутливими до зміни 

відсоткових ставок пасивами. Чим більшою є величина гепу, тим більшому 
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відсотковому ризику піддані активи балансу. При позитивній величині гепу банк 

підданий ризику падіння відсоткових ставок та може його обмежити опціонами на 

купівлю, а при негативному гепові – ризику росту відсоткових ставок та може його 

зменшити з допомогою опціонів на продаж [163, с.511]. 

Таким чином, вітчизняні банки зменшити вплив процентного ризику на їх 

діяльність можуть через використання ф’ючерсів, опціонів та свопів. При цьому 

вони отримають такі можливості: 1) використання деривативів як для управління 

ризиком портфеля облігацій, так і для управління гепом між чутливими до зміни 

процентної ставки активами та пасивами; 2) управління процентним ризиком 

активів та пасивів шляхом обміну фіксованих процентних ставок на плаваючі, та 

навпаки; 3) будувати синтетичні процентні деривативи, що є актуальним за 

відсутності розвиненого строкового ринку в Україні. 

У світовій банківській практиці все більшого поширення набувають так звані 

гібридні рахунки з плаваючою ставкою прив’язаною до певного інструменту, які 

отримали назву структурованих депозитів. Такі продукти з’явились в кінці 90-х 

років минулого століття,  зараз їх обсяг досягає  3-4 трлн. дол. США, їм належить 

40% інвестиційних ресурсів європейського ринку [164, с.63]. Так уряд Канади 

запровадив рахунок  «Tax free Savings Account, TFSA», який передбачає наявність 

незнижуваного ліміту на рахунку у сумі 5 тис. дол. США, і який індексується на 

рівень інфляції з кроком 500 дол. (інфляція в Канаді в розмірі 10% мало імовірна,  

вірогідно рахунок поповнюється на 500 дол., коли інфляція кумулятивно досягне 

10% -авт.). Найчастіше такими інструментами виступають акції або облігації 

взаємних фондів інвестування, в тому числі пенсійних фондів, окремі цінні папери 

(державні або відомих емітентів), фондові індекси в цілому, динаміка цін на нафту 

або золото та інші інструменти. В Україні такі продукти не отримали широкого 

поширення, так як в умовах постійних криз банки приймають на себе ризики 

невідповідності своїх активів таким депозитам. Найбільш поширеним гібрідним 

інструментом хеджування структурованого типу є депозит, прив’язаний до ціни 

банківських металів. Щоб уникнути ринкових ризиків, банк вимушений в активах 

тримати відповідний обсяг металів (золота), щоб його продати для розрахунків за 
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таким депозитом, але це призводить до довгої позиції банку у металах, що 

обмежено нормативними вимогами НБУ.  

З розвитком ринку акцій в Україні банки всі більше наражатимуться на 

ринковий ризик, для хеджування якого, як свідчить світовий досвід, банки можуть 

використовувати ф’ючерс на фондовий індекс. При наявності індексного портфеля 

банк може реалізовувати стратегію ідеального хеджування, або для не індексних 

портфелів скористатися методикою розрахунку коефіцієнтів хеджування. У якості 

інструментів хеджування ринкового ризику можна використовувати ринкові 

фондові опціони. Також, через відсутність можливості торгувати реальними 

опціонними контрактами, банк може скористатися стратегією динамічного 

хеджування, шляхом розробки синтетичних опціонів на акції (наприклад, «купівля 

“пут”-опціону»), що актуально для вітчизняних банків. Створення синтетичного 

портфеля, передбачає купівлю, у відповідних частках, акцій, як базового активу 

опціону, та, одночасно, короткострокових державних цінних паперів. 

Співвідношення між ними визначається та корегується на основі прогнозу 

динаміки ціни акцій: при зростанні курсів акцій необхідно продати частку 

облігацій та придбати додатковий обсяг акцій, а при падінні курсів акцій – 

придбати додатковий обсяг облігацій за кошти, отримані від часткового продажу 

акцій [170, с.676]. Хеджування ринкового ризику за допомогою деривативів 

дозволить банкам: 1) управляти ймовірною негативною зміною ціни портфеля 

акцій за допомогою деривативів на фондовий індекс; 2) будувати синтетичні 

деривативи за рахунок поєднання купівлі акцій та облігацій у випадку відсутності 

необхідних реальних похідних фінансових контрактів. 

 

Висновки до розділу 2 

 

В другому розділі дисертаційного дослідження проведено аналітичне 

дослідження світового ринку строкових контрактів, як частини ринку капіталів, 

виокремлено строковий ринок у структурі фондового ринку деривативів, та 

проаналізована робота банків з деривативами.  
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1) Аналіз методологічного забезпечення Bank for International Settlements, 

Futures Industry Association дозволив запропонувати наступні сегменти ринку 

деривативів: поділ ринку деривативів (ринку строкових контрактів) на 

організований біржовий ринок (stock market), позабіржовий ринок (OTC market; 

market of biteral contracts) та позабіржовий кліринговий ринок (cleared market, або 

organized trading facilities, OТF). Вважаємо, що саме позабіржовий ринок 

інструментів з індивідуальними умовами є визначальним для дослідження 

інструментів хеджування.  

2) В процесі аналітичного дослідження проведено аналіз світового ринку 

деривативів з поділом на біржовий та позабіржовий ринок. Проаналізовано дані у 

розрізі регіонів, валют, типів інструментів. 

3) Шляхом проведення кореляційного аналізу волатильності біржового 

ринку, на базі даних VIX та S&P500, з’ясовано що не волатильність не є важливою 

метрикою при здійсненні операцій хеджування. Вона виступає допоміжним 

показником який дозволяє оцінити ринок біржових деривативів загалом. 

4) Виявлено наступні закономірності розподілу видів деривативів у 

регіональному розрізі: 1) на ринках, що розвиваються переважають валютні 

деривативи, а на розвинутих ринках – процентні; 2) переважання частки 

процентних деривативів на розвинутих ринках свідчить про домінування 

хеджування кредитного ризику (плаваюча процентна ставка) та розвиток ринку 

запозичень. На ринках, що розвиваються процентні ставки фіксовані; 3) значна 

частка валютних деривативів пояснюється, тим що курси національних валют 

зазнають впливу системних ризиків (внутрішніх та зовнішніх) та економічних 

факторів (інфляція). 

5) За результатами аналізу діяльності банків – учасників міжнародних та 

регіональних строкових ринків виявлено, що найбільш розвиненим є строковий 

ринок у США, де  найбільші портфелі строкових контрактів утримують: Bank of 

America, JPMorgan Chase & Co., Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citіgroup. Аналіз 

практики використання інструментів хеджування цими банками показав, що: тип 

деривативів залежить від стратегії та профілю ризиків банку; частка деривативів, 
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визнаних інструментами хеджування є малою (менше 1%) відносно строкових 

контрактів, визнаних банками як торгові інструменти; основу хеджування 

складають процентні та валютні деривативи; в структурі інструментів хеджування 

процентного ризику переважають процентні свопи; частка валютних деривативів 

відбувається з використанням валютних свопів, форвардів, ф’ючерсів, опціонів; 

процентний ризик хеджується за рахунок позабіржових двосторонніх процентних 

строкових контрактів за активними операціями, хеджування валютного ризику 

покриває як ризики пасивних, так і активних операцій.  

6) З метою забезпечити банкам можливість хеджувати процентний ризик, 

Національний Банк України у 2020 р. запропонував банкам використовувати 

процентний своп на умовах аукціонних торгів, що фактично стало базою запуску в 

Україні позабіржового строкового ринку інструментів з індивідуальними умовами 

(OTF). Запропоновано схему здійснення банками операцій хеджування з 

використанням процентного свопу в двох сценаріях зміни процентних ставок – їх 

зменшення, або росту відповідно. 

7) Проаналізовано практику хеджування процентного ризику за 

допомогою процентного свопу. Проведено порівняльний аналіз з міжнародною 

практикою, з’ясовано що у відносинах хеджування між сторонами присутній 

кліринговий контрагент, до функцій якого належать розрахунки за хеджуванням та 

дотримання умов між учасниками такої угоди. У вітчизняній практиці функцію як 

продавця захисту, так і клірингового контрагента виконує Національний банк 

України. 

Основні результати розділу опубліковані в наукових працях автора [49; 53; 77, 

103].  
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РОЗДІЛ 3 

ПЕРСПЕКТИВИ ВПРОВАДЖЕННЯ ІННОВАЦІЙНИХ ІНСТРУМЕНТІВ 

ХЕДЖУВАННЯ БАНКІВСЬКИХ РИЗИКІВ В УКРАЇНІ 

3.1. Кредитний ризик банків та розвиток підходів до його хеджування 

 

В банківській діяльності менеджмент банку має приділяти увагу стратегії 

нарощування кредитних ресурсів, управлінню якості кредитним портфелем та 

ризиками. У процесі ідентифікації та оптимізації ризиків, банку варто 

дотримуватися загальної корпоративної стратегії, щодо масштабування бізнесу. 

Особливо, це важливо для України, в якій, як видно на мапі (рис. 3.1), частка 

банківських nonperforming loans найбільша у світі та становить за 2019 рік 48,4%. 

 

Рис. 3.1. Bank nonperforming loans to total gross loans (%) 

Джерело: Дані Світового банку [67] 

Все це актуалізує питання розбудови ризик-орієнтованого управління у 

вітчизняних банківських установах. Принциповою умовою ефективності ризик-

орієнтованого підходу є організаційна незалежність бізнес-підрозділів, пов'язаних 
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з прийняттям ризиків, з дотриманням принципів корпоративного управління, 

викладених у міжнародних стандартах банківського нагляду [27]. 

Зокрема поліпшення економічної ситуації в ЄС та зниження волатильності на 

фінансових ринках позитивно вплинуло на скорочення потреби в економічному 

капіталі Deutsche Bank у 2018 році на 1.02 млрд Євро або на 3.76% порівняно з 

аналогічним періодом 2017 року (табл. 3.1). Це пояснюється поліпшенням якості 

кредитного портфеля та скороченням ринкового ризику. Позитивно вплинуло на 

скорочення економічного капіталу за бізнес-ризиком у 2018 році поліпшення 

перспектив ринку та зростаючу здатність банку генерувати прибуток за бізнес-

напрямами. 

Таблиця 3.1  

Динаміка економічного капіталу Deutsche Bank у розрізі ризиків 

Ризик 
Період Зміни 

2018 р. 2017 р. млрд. Євро % 

Кредитний ризик 10.61 10.779 -0.159 -1.476% 

Ринковий ризик 10.341 10.428 -0.087 -0.834% 

Операційний ризик 7.359 7.329 0.030 0.409% 

Бізнес-ризик 4.758 5.677 -0.918 -16.171% 

Ефект диверсифікації -6.960 -7.074 0.114 -1.612% 

Всього економічного 

капіталу 
26.108 27.129 -1.020 -3.760% 

Джерело: Складено авторами на основі [28] 

Можливості захисту банку від зовнішніх ризиків обмежені, а їх вплив може 

мати непередбачувані наслідки. Величина економічного капіталу залежить від 

імовірних збитків банківської діяльності відповідно до стратегії розвитку банку. 

Банківська діяльність характеризується розмаїттям, оскільки кожному бізнес-

напряму притаманні ті чи інші характерні особливості, в тому числі і певний рівень 

ризику або ймовірність фінансових втрат. Саме тому, важливо ідентифікувати 

джерела (певні умови та обставини) потенційних втрат за фінансовими ризиками 

(табл. 3.2).  

Це є невіддільним елементом процесу бізнес-планування стратегії банку, 

моніторингу чутливості до фінансових ризиків та обмеження ризик-апетиту в 

межах капіталу та стратегічних цілей. 
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Таблиця 3.2 

Джерела потенційних втрат за суттєвими ризиками бізнес-моделі банку 

Ринковий ризик 

зміна обсягу та складу портфеля; 

збільшення / зменшення ринкової позиції; 

зміни та калібрування ринкових даних; 

оновлення внутрішніх аналітичних моделей прогнозування ризику; 

зміни методології оцінювання та регламенту прийняття ризику; 

рух валютного курсу. 

Операційний ризик 

зміна обсягу та складу портфеля; 

збільшення / зменшення ринкової позиції; 

зміни та калібрування ринкових даних; 

оновлення внутрішніх аналітичних моделей прогнозування ризику; 

зміни методології оцінювання та регламенту прийняття ризику; 

рух валютного курсу. 

Кредитний ризик 

обсяг кредитного портфелю; 

якість кредитного портфелю; 

модельний ризик;  

методологія, корпоративна політика та правове регулювання;  

придбання та списання;  

рух валютного курсу. 

Джерело: Складено авторами на основі [28] 

Зважаючи на це, ідентифікацію та розподіл фінансових ризиків доцільно 

здійснювати за бізнес-напрямами діяльності банку. Виділяємо такі бізнес-напрями 

за типами клієнтів/ринками: 

- корпоративний та інвестиційний банкінг (Corporate & Investment Bank, 

CIB) – продаж банківських продуктів (послуг) корпоративним клієнтів, здійснення 

операцій з цінними паперами від власного імені та власними коштами, 

андерайтинг, тощо; 

- приватний та комерційний банкінг (Private & Commercial Bank, PCB) – 

створення та продаж банківських продуктів та послуг для окремих категорій 

індивідуальних клієнтів банку, послуги для фізичних осіб; 

- управління активами (Asset Management, далі – AM), або робота на 

фінансових ринках – обслуговуючий напрям, це довірчі послуги з фідуціарного 

управління і розпорядження коштами та цінними паперами клієнтів банку в їх 
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інтересах, їхніми цінними паперами та іншими активами, що обертаються на 

фінансовому ринку; 

- корпоративний та інші напрями (Corporate & Other, C&O) – внутрішньо 

корпоративний бізнес та філіали, що включає обслуговування корпоративних 

відносин між банківськими підрозділами, філіями та відділеннями, відповідно до 

визначених повноважень; трансфертні угоди щодо купівлі-продажу ресурсів між 

окремими підрозділами банку; обслуговування акціонерів. 

Різноманітність бізнес-напрямів вимагає управляти ризиками відповідно до 

специфіки того чи іншого напряму, в тому числі й шляхом розподілу капіталу. 

Кожному з напрямів ведення банківського бізнесу притаманний свій ризик-апетит. 

Основна мета оцінювання ризик-апетиту – це посилення фінансової стійкості, 

заохочуючи системний підхід до управління ризиками, капіталом та репутаційним 

профілем. Розподіл обсягу покриття економічним капіталом (RWA) того чи іншого 

типу ризику в розрізі бізнес-напрямів банку дозволяє оцінити сукупний ризик-

апетит (табл.3.3). 

Таблиця 3.3 

Теплова карта ризиків Deutsche Bank в розрізі бізнес-напрямів за типами 

ризику у 2018 р. (% розподілу покриття RWA) 

Ризики 

Бізнес-напрями 

Corporate & 

Investment 

Bank 

Private & 

Commercial 

Bank 

Asset 

Management 

Corporate 

& Other 
Усього 

Кредитний ризик 24.28 13.55 0.20 2.61 40.64 

Ринковий ризик 18.23 4.31 1.42 
15.6

6 
39.61 

Операційний 

ризик 
23.33 3.32 1.54 0.00 28.19 

Бізнес-ризик 13.49 0.11 0.00 4.63 18.22 

Усього 58.76 17.71 2.27 
21.2

7 
100.00 

Ефект 

диверсифікації 
-20.57 -3.57 -0.88 

-

1.62 
-26.66 

         

Шкала 
рівня ризику 100%       0% 

Джерело: Складено авторами на основі [28] 
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Найбільш вагомим напрямом діяльності, що формує основну бізнес-модель 

Deutsche Bank, є корпоративний та інвестиційний банкінг (CIB) у характеристиці 

ризиків якого домінує торгова діяльність щодо ініціювання, структурування і 

створення ринку, що породжує всі основні види ризиків. Кредитний ризик широко 

розподілений між бізнес-підрозділами, але найбільш помітний на ринках 

глобальної кредитної торгівлі, депозитів, торгового фінансування і боргового 

капіталу. Значна частка операційного ризику в профілі ризиків CIB відображає 

високий рівень збитків в галузі в поєднанні з внутрішніми втратами. Ринковий 

ризик виникає в сегменті торгової та ринкової діяльності банку. Бізнес-ризик 

відображає ризик волатильності прибутку та пов'язаний з помірним поліпшенням 

запланованих операційних доходів. Варто зазначити, що у 2018 році у Deutsche 

Bank оголосив про переорієнтацію стратегічних та управлінських підходів до 

введення бізнесу. Зокрема, управління стає орієнтованим на істотне збільшення 

прибутку для акціонерів, підвищення ефективності використання активів 

відповідно до потреб клієнтів та ризик-апетиту. Основна мета – це контрольовані 

витрати та скорочення видатків. Тим самим, Deutsche Bank змінює традиційну 

бізнес-модель на бізнес-модель орієнтовану на сучасний трансакційний банкінг 

(зміна прибутково-орієнованої моделі управління на операційно-орієнтовану) та 

перерозподіл експозицій на ринку капіталів. 

Профіль ризику Private&Commercial Bank (PCB) включає кредитний ризик від 

роздрібного продажу, кредитування малого і середнього бізнесу, а також 

неторгового ризику за інвестиціями, процентного ризику, включаючи ризик, який 

є результатом моделювання депозитів клієнтів і ризику кредитного спреда. 

Відсутність ринкового ризику у роздрібному портфелі пояснюється недоцільністю 

виносити ці ризики на фінансовий ринок з точки зору цілей бізнесу. Витрати на 

покриття роздрібного портфеля банку за допомогою деривативів будуть більшими 

за отримані прибутки. Покриття ризиків роздрібного бізнесу банківської устави 

(зокрема кредитного) традиційно будується шляхом формування систем лімітів для 

клієнтів. 
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За напрямом управління активами (AM) банк, як фідуціарний керуючий 

активами, інвестує гроші від імені клієнтів на фінансовому ринку. Таким чином, 

ризик в першу чергу носить фідуціарний характер а, отже, визначається 

оперативною діяльністю. Однак виникає некомерційний ринковий ризик 

пов'язаний з гарантійними продуктами та з операціями з співінвестуванням.  

Корпоративний та інший напрям бізнесу (C&O) включає в основному 

некомерційний ринковий ризик для структурного валютного ризику, пенсійного 

ризику і ризику компенсації акціонерного капіталу.  

Очевидно, що частка кредитного ризику для банку завжди буде високою. 

Особливості кредитного ризику в певних випадках також передбачають 

застосування інструментів фінансового ринку.  

Л. В. Кузнєцова [79, с.170] зазначає, що Deutsche Bank, один із найбільших 

банків Німеччини, серед перших банків, які активно почали застосовувати кредитні 

деривативи. Фінансовими активами, що покриваються кредитними деривативами, 

є кредити, враховані, за амортизаційною вартістю та позабалансові статті, зокрема 

гарантії та зобов’язання. За більшістю фінансових активів обсяг покриття 

кредитного ризику є забезпеченим, оскільки кредитна діяльність передбачає 

можливість застосування простих методів оцінки ризику, що не потребують 

вагомих ресурсних затрат.  

Вираженням кредитного ризику виступає кредитна подія - така, яка негативно 

впливає на вартість зобов'язання. Кредитні події визначаються International Swaps 

and Derivatives Association (ISDA). Вони включають в себе банкрутство (або 

неплатоспроможність), відмови сплати за зобов’язаннями, реструктуризації боргів, 

невиконання зобов'язань, зниження кредитного рейтингу нижче певного рівня, 

прискорення зобов'язання, і відмова від виплати боргів та зобов’язань (мораторій). 

Використання кредитних деривативів стало можливим розробці наукових та 

методологічних моделей, які дозволяють відокремлювати кредитні ризики від 

інших типів ризику (наприклад, від процентних або валютних), та визначати 

вартість забезпечення на випадок кредитного дефолту як різницю між 

прибутковістю кредиту і витратами фінансування на його отримання. Однією з 
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основних ознак кредитних деривативів є можливість негайного здійснення 

розрахунків між покупцем кредитного захисту і його продавцем при настанні 

застереженої кредитної події та у заздалегідь установленому розмірі. У той же час 

сам позичальник або контрагент може і взагалі не знати про продаж властивих їм 

кредитних ризиків. [80, c.144]. О. Хаб’юк також визначає кредитний дериватив як 

структурований фінансовий інструмент, що відокремлює кредитний ризик від 

інших ризиків, притаманних окремому фінансовому активу (наприклад, валютні, 

процентні), для подальшої передачі іншій стороні [82].  

Узагальнюючи, кредитний дериватив можна визначити як фінансовий 

інструмент між двома сторонами на обмін кредитного ризику конкретного емітента 

(узгодженого боржника). Іншими словами – це договір в якому одна сторона надає 

захист іншій стороні від настання кредитної події певного базового активу 

(узгоджене зобов'язання). Є дві сторони цієї угоди покупець і продавець захисту. 

Покупець захисту виплачує премію продавцю захисту і, у свою чергу, захист він 

отримає суму в разі настання кредитної події. Як правило, базове зобов'язання - це 

борги, такі як облігації, випущені базовою компанією. Умови договору, такі як 

кредитна подія, базове зобов'язання, сума захисту, та інші деталі попередньо 

визначені. Договір укладається тільки між двома сторонами і прямо не пов'язаний 

з основним емітент (базовою компанією) (табл.3.4). 

Таблиця 3.4  

Порівняння кредитного договору покупця і продавця 
Покупець Продавець 

Покупка захисту Продаж захисту 

Періодична виплата купонних платежів Отримання періодичних виплат за купонними 

платежами 

Короткотерміновий ризик (ризик передається 

покупцю) 

Довгостроковий ризик (приймає ризик від продавця) 

Отримує базовий ризик (суму захисту) у випадку 

настання кредитної події 

Сплачує базовий ризик (суму захисту) у випадку 

настання кредитної події 

Теж, що і короткострокова облігація, або позика 

(продаж) 

Теж, ж що і довгострокова облігація чи кредит 

(володіння) 

Джерело: Складено автором на основі [55] 
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Сьогодні кредитні деривативи широко використовувані продукти зменшення 

кредитного ризику. Існують різні підходи до класифікації кредитних деривативів. 

Як правило за базою (базовим активом) такі строкові контракти поділяють 

на:1)облігації або кредити суверенного боргу; 2) корпоративного кредити; 3) 

кредитні портфелі банку [55].  

Такі строкові контракти дозволяють безпосередньо передавати власний 

кредитний ризик третій стороні - тобто торгувати ним. Існують різні типи 

кредитних продуктів, що торгуються на строкових ринках і становлять 

функціональну класифікацію таких контрактів, котра використовується на 

строкових ринках (табл. 3.5). 

Таблиця 3.5 

Функціональна класифікація кредитних деривативів 
Кредитний дериватив Опис кредитного дериватива 

Кредитний спред (опціон) Кредитний опціон – опціон на покупку або продаж CDS чи CDX, або транш визначеного 

боржника з фіксованою премією, на майбутню дату. Опціон-колл надає інвесторам право 

на купівлю ризику (отримання премії), в той час як опціони пут надають інвесторам право 

продавати ризик (сплатити премію) за .ціною виконання (страйком). 

Кредитно-дефолтний своп 

(CDS) 

Стандартний кредитно-дефолтний своп за зобов'язанням корпоративних облігацій (в 

основному незабезпечених облігацій з найбільш високим пріоритетом); 2) позики; 3) боргу. 

Кредитно-дефолтний своп на 

одне ім’я (Single name CDS) 

Кредитно-дефолтний своп одного узгодженого боржника. 

Кредитний пул (CDS з багатьма 

на позики, борг декількох 

боржників) 

Захист портфелю декількох узгоджених боржників. 

 

Кредитний індекс (CDX) (CDS з 

багатьма сторонами). 

Забезпечення захисту портфелю узгоджених боржників за стандартизованими умовами. 

Кредитний CDS (LCDS) Типовий CDS, але з синдикованою забезпеченою позикою, в якості референтного 

зобов'язання. 

Привілейований CDS. Кредитно-дефолтний своп за привілейованими цінними паперами, як борговим 

зобов'язанням. 

Цифровий CDS. Стандартний кредитно-дефолтний своп, однак у разі кредитної події, виплата становить 

100% від номіналу або, те що відомо на момент укладення договору. 

Траншовий CDS. Траншовий CDS забезпечує захист від певної суми збитку портфеля узгоджених боржників. 

Форвардний CDS Форвардний CDS - кредитно-дефолтний своп, де захист починається в майбутньому 

(«починаючи попереду»). Наприклад, 5р./5р. вперед – п’ятирічний CDS, який почнеться 

через п'ять років. 

First-to-default baskets (FTD) FTD – це сукупність CDS, коли покупець захисту платить фіксований купон протягом 

строку дії договору. На час настання кредитної події одного з CDS у вибірці, обмін 

припиняється, і покупець захисту постачає номінальну вартість FTD за облігаціями або 

позиками дефолтного активу продавцю захисту. Продавець захисту виплачує покупцю 

номінальну вартість суми угоди в готівці. 
 

Джерело: Складено автором на основі [55] 
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На світовому банківському ринку кредитні деривативи є найдешевшим 

способом мінімізації ризику по окремих кредитах та дають змогу банкам із 

вузькоспеціалізованою сферою кредитування зменшувати вплив ризику 

концентрації, який пов'язаний із наданням значних позичок одному позичальнику 

або групі пов’язаних позичальників. Досягається це шляхом придбання захисту від 

дефолту конкретного позичальника та через додаткове хеджування ризику 

погіршення кредитних характеристик активів [79, с.169]. 

При роботі з кредитним ризиком варто чітко усвідомлювати, що 

маніпулятивна та неякісна оцінка кредитного ризику може призвести до утворення 

уявних фінансових зобов’язань, не забезпечених реальними, якісно оціненими 

активами.  

Історичний аналіз показує, що в період до настання та наслідків Світової 

фінансової кризи (1998 – 2008 рр.) найбільші інвестиційні банки США - Wells 

Fargo, Bear Stearns, Barclays, Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs, Lehman 

brothers широко використовували передачу кредитного ризику через механізм, 

який забезпечували групи кредитних деривативів. Маніпулювання кредитними 

рейтингами за кредитно-дефолтними свопами, і значна частка «неякісних» 

контрактів у портфелях деривативів лідерів ринку привели до неможливості банків 

відповідати за зобов’язаннями. В результаті банк Bear Stearns був куплений JP 

Morgan Chace, а дату 15 вересня 2008р., коли Lehman Brothers звернувся до 

суспільства із заявою про банкрутство прийнято вважати точкою початку Світової 

фінансової кризи.  

При значному падінні частки процентних деривативів у 2008 р., частка 

кредитних свопів мала історичний максимум серед строкових контрактів, що 

торгуються поза біржами і склала 15,3% ринку OTC. Проте, сьогодні ринок 

кредитних деривативів є важливою частиною світового строкового ринку. 

Принципово розуміти, що кредитні інструменти в першу чергу мають слугувати 

інструментами хеджування, а не засобами спекулятивної торгівлі на строковому 

ринку (рис3.2).  
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Рис. 3.2.Об’єм кредитно-дефолтних свопів 2016-2019 рр. (млрд. дол. 

США) 

Джерело: Складено автором на основі [55] 

Особливістю використання кредитного деривативу і перевагою для банку, як 

хеджера, є те, що під час купівлі-продажу кредитних ризиків на продавця 

кредитного захисту (під час придбання кредитного ризику) право власності на цей 

актив не переходить, а залишається в особи, яка продає кредитний ризик (тобто 

покупця кредитного ризику). Крім того, за допомогою кредитно-дефолтних свопів 

(CDS) можуть бути покриті нестандартні угоди, іпотечні кредити, або портфелі до 

яких не можливо застосувати заходи забезпечення заставою. 

Ризик-орієнтована модель ведення банківського бізнесу передбачає адаптацію 

існуючих, нормативно визначених підходів до управління кредитним ризиком в 

розрізі бізнес-напрямів, зокрема між корпоративним кредитним портфелем (ККП) 

та роздрібним кредитним портфелем (РКП) на різних принципах (рис 3.3). 

Кредитний ризик за облігаціями в даному дослідженні не розглядається. 
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Рис.3.3. Особливості кредитного ризику в розрізі бізнес-напрямів 

банківської діяльності 
Джерело: побудовано автором 

Проаналізувавши бізнес-моделі вітчизняних банків через прийнятий 

кредитний ризик у періоді 2019-2020 років, вважаємо доцільним поділ аналітичної 

інформації на два відрізки. Перший – це зміна кредитного портфелю банківських 

установ під впливом сталого розвитку держави, та її економіки, репрезентований 

даними за березень 2019 – березень 2020 року; другий – березень 2020 – серпень 

2020 року. Цей період відображає роботу банків України в умовах впливу пандемії 

COVID-19.  

Розуміємо, що кредитний ризик збільшується незалежно від очікувань банку 

під впливом зовнішніх і внутрішніх факторів. Його обсяг залежить від 

консервативності бізнес-моделі за умови адекватного економічного середовища та 

бізнес ландшафту. При настанні кризових явищ політичного, економічного чи 

техногенного характеру фактично відбувається реалізація ризику. Пандемія вірусу 

COVID-19 уособлює реалізацію ризику спричиненого зовнішніми факторами. За 

визначенням Світової організації охорони здоров’я, пандемія – це розвиток нового 

захворювання, що відбувається у світових масштабах.  

Діяльність банківської установи за таких умовах має спиратися на мінімізацію 

такого впливу на операційну діяльність. Структурні та інституційні диспропорції 

економіки України, вплив пандемії змусив учасників вітчизняного банківського 

ринку переорієнтовувати бізнес-моделі на задоволення потреб клієнтів 
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дистанційно. Очевидно, що сім місяців пандемії та карантинних обмежень, як для 

суспільства, так і для бізнесу зменшили обсяги кредитних портфелів банківських 

установ (рис.3.4). Проте, на відміну від впливу системної банківської кризи 2014-

2016 рр., це суттєво не вплинуло на міграцію бізнес-моделей вітчизняних банків. В 

той же час це актуалізувало питання пошуку оперативних методів управління 

кредитним ризиком, адаптованих до типу бізнес-моделі та зовнішніх умов 

функціонування банків (рис. 3.4). 

 

Рис. 3.4. Обсяг кредитного портфеля топ-10 банків України станом на 

01.03.2019, 01.03.2020, 01. 08.2020, тис. дол. США 
Джерело: Складено автором за даними [67] 

Процес управління кредитним ризиком повинен бути націлений на вивчення 

усіх можливих варіантів розвитку подій, передбачати його ідентифікацію, 

планування та прогнозування, нормування і лімітування, регламентування та 

створення конкретних процедур і технологій контролю, постійний моніторинг, 

відповідно до зовнішніх умов.  

Потребує аналізу кредитний портфель вітчизняних банків, котрий доцільно 

здійснювати в розрізі напрямів ведення банківського бізнесу, аналізуючи 

роздрібний кредитний портфель банків та корпоративний кредитний портфель 

(табл. 3.6). 
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Таблиця 3.6 

Розподіл кредитного портфелю ТОП-10 банків України в розрізі 

напрямів бізнесу (екв.тис.дол.) 

  Приріст 

ККП за 

період 

03.2019-

03.2020 

Приріст 

ККП за 

період 

03.2020-

08.2020 

%прир

осту 

ККП за 

03.201

9-

03.202

0 

%приро

сту 

ККП за 

03.2020

-

08.2020 

Приріст 

РКП за 

період 

03.2019-

03.2020 

Приріст 

РКП за 

період 

03.2020-

08.2020 

%прирост

у РКП за 

03.2019-

03.2020 

% 

приросту 

РКП за 

03.2020-

08.2020 

Приватбанк 658 112 -712 010 9.05 -8.98 420 176 -326 343 21.64 -13.82 

Ощадбанк  115 439 -794 192 3.52 -23.39 77 579 14 772 25.66 3.89 

Укрексімбан

к 

-504 426 -205 312 -13.00 -6.08 656 -1 701 1.40 -3.57 

Альфа Банк -82 364 18 480 -8.04 1.96 -131 047 -119 858 -11.90 -12.35 

Укргазбанк -87 174 -67 016 -5.48 -4.45 -5 815 -15 865 -2.85 -8.01 

Райффайзен 

Банк Аваль 

47 408 -137 923 3.08 -8.69 49 052 -43 121 20.43 -14.91 

Укрсіббанк -99 298 -6 152 -14.04 -1.01 21 612 -42 668 10.15 -18.20 

ПУМБ 84 618 -101 005 10.38 -11.22 196 424 -54 569 50.89 -9.37 

КредіАгрико

ль Банк 

-4 722 -20 907 -0.59 -2.62 54 364 -25 203 37.94 -12.75 

ОТП Банк 85 265 -63 162 13.00 -8.52 75 052 -67 028 24.01 -17.29 

Джерело: Складено автором за даними [67] 

В середньому зниження ККП у 2019-2020 роках склав 0,21%, одночасно 

середній приріст РКП на банківському ринку склав 18%. Така тенденція є 

закономірною, так як реалії сучасного українського банківського ринку 

передбачають отримання більшої прибутковості в сегменті роздрібного 

кредитування. Якщо в сегменті корпоративного кредитування маржа становить в 

середньому близько 2-3 %, то маржинальність незабезпечених роздрібних кредитів 

готівкою становить 5-7%, а за кредитними картами може доходити й до 10-12%. 

Масштабуючи бізнес банк формує бізнес-модель схиляючись до збільшення 

ризик-апетиту. Управлінню ризиками досить легко будувати стандартизовану 

модель, що враховує амбіції роздрібного бізнесу, та необхідність здійснювати 

управління якістю кредитного портфеля. Підрахувавши відсоток приросту РКП в 

сегменті, бачимо, що приріст кредитного портфелю корпоративного бізнесу 

знизився у всіх банків. В корпоративному бізнесі часто доводиться здійснювати 

кредитування за індивідуальними умовами. Основні проблеми корпоративного 

кредитування базуються на внутрішній вразливості банку, через: а) дефіцит 

фінансування як з боку акціонерів, так і вкладників; б) підвищену чутливість до 
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регуляторного тиску; в) відсутність чіткої бізнес-стратегії, що зумовлює великі 

операційні витрати, не сумісні з ефективністю.  

Звертаючись до статистичних даних минулих років варто зауважити, що 

багато виданих до глобальної кризи 2007-2008 років роздрібних кредитів було 

списано банками з огляду на масові неплатежі, викликані валютним шоком і 

слабким законодавчим захистом прав кредиторів. Як наслідок, частка роздрібних 

кредитів упала у 2018 році більш ніж удвічі з 36,3 до 15,7 % після буму споживчого 

кредитування. Активному відродженню роздрібного кредитування й до сьогодні не 

сприяють низькі темпи зростання реальних доходів населення та втрата 

іноземними інвесторами інтересу до кредитної активності через значні фінансові 

втрати. Стимулами для зростання роздрібного кредитування є зниження 

процентних ставок та зміна моделі поведінки населення з ощадної до активного 

споживання. Тенденція до зміни фокусу на роздрібне кредитування, за якого 

кредити надаються при адекватній маржі та ризиках, слугуватиме маркером 

покращення бізнес-клімату. Найбільш чутливим до кредитного ризику виявився 

Ощадбанк, який скоротив кредити корпоративного бізнесу на 23,39%, так, як 

співвідношення ККП і РКП складало в періоді 87% і 13% відповідно (табл.3.7).  

Таблиця 3.7  

Розподіл часток кредитного портфелю ТОП-10 банків України в розрізі 

напрямів бізнесу (%) 

  Частка ККП 

(%) 2019-03 

Частка 

РКП (%) 

2019-03 

Частка ККП 

(%) 2020-03 

Частка РКП 

(%) 2020-03 

Частка ККП 

(%) 2020-08 

Частка РКП 

(%) 2020-08 

Приватбанк 78.92 21.08 77.04 22.96 78.00 22.00 

Ощадбанк  91.56 8.44  89.94   10.06  86.83 13.17 

Укрексімбанк 98.80 1.20 98.61 1.39 98.57 1.43 

Альфа Банк 48.18 51.82 49.25 50.75 53.03 46.97 

Укргазбанк 88.65 11.35 88.37 11.63 88.76 11.24 

Райффайзен 

Банк Аваль 

86.51 13.49 84.59 15.41 85.48 14.52 

Укрсіббанк 76.87 23.13 72.17 27.83 75.84 24.16 

ПУМБ 67.87 32.13 60.71 39.29 60.22 39.78 

Креді 

Агриколь 

Банк 

84.88 15.12 80.18 19.82 81.87 18.13 

ОТП Банк 67.72 32.28 65.65 34.35 67.89 32.11 

Джерело: Складено автором за даними [67] 
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Зовсім протилежна ситуація у Альфа Банку, який за досліджуваний період 

наростив ККП на 5в.п., в тому числі в період пандемії коли банк активно 

кредитував бізнес. Значне скорочення спостерігаємо у роздрібному сегменті. На 

ряду зі зміною макросередовища під впливом пандемії COVID-19, Альфа Банк у 

2019 р. завершив угоду злиття з Укрсоцбанком, що також мало свій вплив на відтік 

клієнтів з РКП.  

Аналіз часток розподілу у кредитному портфелі дає змогу побачити, що за 

період дослідження (з 01.03.2019р. по 01.08.2020 р.) бізнес-моделі більшості банків 

не зазнали радикальних змін. При чому у двох банках значно змінився розподіл 

кредитного портфелю у бік збільшення частки роздрібного бізнесу. Виявлено, що 

банк ПУМБ який входить до великого промислового конгломерату і історично не 

вважався роздрібним банком, збільшив частку роздрібного кредитного портфеля з 

32,13% до 39,78%, нарощуючи роздрібний портфель, навіть у період карантинних 

обмежень, одночасно з зменшуючи частку кредитного портфелю корпоративного 

сектору майже на 8% починаючи з 2019 року. Можна припустити, що менеджмент 

банку змістив фокус стратегії розвитку і почав розглядати роздрібний бізнес, як 

перспективний напрям розвитку.  

З’ясовано, що вплив кредитного ризику корпоративного портфелю сильніше 

відбивається на вітчизняних банках ніж кредитний ризик роздрібного бізнесу. Така 

ситуація є закономірною і відповідає світовим тенденціям. Робота з кредитним 

ризиком передбачає, перш за все, диверсифікацію кредитного портфеля банку. 

Однак і операції хеджування можуть бути використані в якості заходів у відповідь 

на виявлені кредитні ризики. Одним з інструментів управління кредитним ризиком 

є сек'юритизація позичкової заборгованості. Як правило, вона здійснюється в 

відношенні пулу позичальників, а не будь-якого конкретного позичальника. 

Сек'юритизація може передбачати як повний, так і частковий перехід ризиків по 

портфелю активів. Однак варто зазначити, що здійснення сек'юритизації 

передбачає наявність певних трансакційних витрат, пов'язаних з юридичним і 

консультаційним супроводом угоди. Крім того, сек'юритизація має сенс тільки в 

тому випадку, якщо на випущені цінні папери буде попит, в іншому випадку 
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сек'юритизація принесе втрати, що перевищують вигоду від зниження рівня ризику 

за переліком активів. 

Також хеджування кредитного ризику може здійснюватися за допомогою 

укладення контрактів, що передбачають перехід ризиків по пулу кредитів або 

окремому кредиту. Прикладом такого договору може служити своп кредитного 

дефолту. Варто відзначити, що стандартний договір цесії не є фінансовим 

інструментом і тому не може бути віднесений до інструментів хеджування, хоча і 

передбачає повний перехід ризиків за переданими активами. Науковцями 

досліджено, що в період до Світової економічної кризи на вітчизняному 

банківському ринку був досвід застосування кредитних деривативів. О. Єгоричева 

зазначає, що у 2007 р. першим банком в Україні, що здійснив сек’юритизацію, став 

ПАТ «ПриватБанк», який випустив спочатку єврооблігації, забезпечені іпотечними 

кредитами, на суму 180 млн. дол. США, а пізніше – єврооблігації, забезпечені 

автокредитами, на суму 104,5 млн. дол. США. Цього ж року випуск звичайних 

іпотечних облігацій на суму 50 млн. грн здійснив Укргазбанк [86, с. 255]. 

Сьогодні, рівень кредитної заборгованості (NPL) в Україні є одним з найвищих 

у світі і становить 41%. Підхід активної поведінки щодо управління кредитними 

ризиками банківської діяльності вимагає більш точної оцінки перспектив. Тому 

адаптація практики управління кредитним ризиком з використанням інноваційних 

інструментів управління ним є необхідністю (рис.3.5).  

 

Рис.3.5. Схема застосування кредитно-дефолтного свопа комерційним 

банком 

Джерело: складено автором 
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Аналіз використання банком CDS для хеджування кредитного ризику дає 

змогу виокремити ряд переваг застосування такого інструменту на вітчизняному 

банківському ринку: 

 1) за допомогою CDS банк (емітент свопу) хеджує власний власний кредитний 

ризик;  

2) Банки покупці свопу, виступаючи покупцями CDS, розширюють власний 

ризик-апетит;  

3) відносини перерозподілу ризику за допомогою CDS сприяють зменшенню 

його концентрації в окремих точках банківського сектору;  

4) можливість хеджувати ризики дозволяє банківським установам 

розширювати пропозицію кредитних продуктів, а саме  задовольнити зростаючий 

попит бізнесу на середньострокове (до 5 років) і довгострокове (більше 5 років) 

корпоративне кредитування; стимулювати розвиток розширення програм 

іпотечного кредитування для населення.  

Проте, виникає ряд факторів, котрі перешкоджають розвитку відносин 

хеджування кредитного ризику у вітчизняному банківському секторі:  

1) в умовах недостатньо розвиненої інфраструктури ринку OTC та OTF для 

взаємовідносин випуску і розподілу нових для вітчизняного банківського ринку 

строкових інструментів необхідний механізм, за допомогою якого можна 

стимулювати банки ставати учасниками вітчизняного строкового ринку.  

імплементація даного підходу вимагає значних ресурсних можливостей 

(інтелектуальних і матеріальних) банку та використання досконаліших методів 

управління ризиками;  

2) виникає необхідність регулювання відносин між учасниками угод 

кредитного деривативу, та гарантій отримання премії покупцем CDS у разі 

настання кредитної події дефолту позичальника ( або дефолту за кредитним 

портфелем) Банку емітента свопу;  

3) невпевненість потенційних покупців кредитного деривативу у здатності 

емітента платити за зобов’язаннями у разі реалізації кредитного ризику. 
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Для подолання вказаних перешкод доречно звернути увагу на підхід до 

хеджування процентного ризику на вітчизняному банківському ринку. 

Запропонована схема хеджування кредитного ризику визначає Національний Банк 

як посередню ланку у перерозподілі ризиків по банківській системі.  

Виступаючи емітентом CDS, регулятор з однієї сторони здатен знизити 

концентрацію кредитного ризику конкретної установи, з іншої – перерозподілити 

ризик в системі рівномірно. За таких умов розширення-ризик апетиту буде більш 

привабливим для учасників системи, а НБУ отримає комісійну винагороду.  

Крім того участь НБУ у відносинах купівлі-продажу кредитних деривативів 

виступає для покупців певною гарантією виконання зобов’язань за кредитно-

дефолтним свопом (рис.3.6).  

 

Рис.3.6. Схема застосування кредитно-дефолтного свопа комерційним 

банком 
Джерело: складено автором 

У даному випадку розглядається використання Single name CDS, тобто такого 

деривативу, під базовим активом якого розуміється ризикова частина кредитного 

портфелю одного банку. Виступаючи в якості емітента CDS, Національний Банк не 

обмежений кредитним портфелем одного учасника системи. З метою зменшення 

концентрації кредитного ризику НБУ може запропонувати CDX, тобто продукт 

який буде стандартизованим за функціональною класифікацією, або кредитний 
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пул. Так, як кредитний пул наділений характеристиками опціонів, його 

використання дозволить НБУ будувати стратегію управління кредитним ризиком 

системи таким чином, щоб пропонувати продукти здатні з однієї сторони зменшити 

ємність кредитного ризику в точках з його високою концентрацією, з іншої – 

побудувати продукти цікаві банківському середовищу з точки зору можливості 

розширення профілю ризиків. 

Не зважаючи на те, що вітчизняне банківське середовище характеризується 

високою часткою непрацюючих кредитів, що спонукає учасників передати 

кредитний ризик, інші комерційні банки все ще не мають можливості розширювати 

ризик-апетит, виступаючи покупцями CDS. Сьогодні, це звужує можливості 

застосування кредитних інструментів на ринкових умовах. Кредитні інструменти 

нездатні забезпечити потреби хеджерів на банківському ринку України, через 

недостатність законодавчого регулювання для їх широкого розвитку на 

вітчизняному банківському ринку. Вважаємо, що необхідною умовою їх розвитку 

є жорстке регулювання та участь у процесі хеджування з боку Національного Банку 

України, аналогічне механізмам роботи комерційних банків з процентним свопом.  

В першому розділі зазначали, що кредитний ризик пов'язаний з ризиком 

ліквідності. Хеджування ризику ліквідності може здійснюватися за рахунок 

залучення позикових коштів в певній валюті і на необхідний термін, в тому числі в 

рамках угод прямого репо. При здійсненні запозичень варто враховувати їх умови 

і трансакційні витрати. Для хеджування ризику ліквідності банки, як правило, 

використовують ринок міжбанківського кредитування і інструменти 

рефінансування НБУ. 

Проте хеджування кредитного ризику не є основним методом його мінімізації, 

велику роль відіграють диверсифікація банківських активів, ретельний аналіз стану 

як уже наявних, так і потенційних позичальників банку, моніторинг об'єктів 

забезпечення. З нашої точки зору, виходячи з поточних умов, майбутній розвиток 

хеджування в Україні пов’язаний внутрішніми інструментами хеджування 

внутрішнім хеджуванням. 
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3.2. Сучасні методи та інструменти хеджування валютного ризику 

вітчизняних банках 

Валютні ризики є частиною ландшафту ризиків банківської установи. Такий 

ризик виникає в процесі відносин купівлі-продажу іноземної валюти за різними 

курсами. Він пов'язаний з інтернаціоналізацією ринку банківських операцій, 

створенням транснаціональних компаній та банківських установ та 

диверсифікацією їх діяльності, і представляє ситуацію, яка допускає потенційні 

грошові втрати в результаті коливань валютних курсів. При цьому зміна курсового 

курсу валюти за відношенням до другої відбувається в силу посилених окремих 

факторів, зокрема: 1) зміна внутрішніх витрат валюти; 2) постійний переказ 

грошових потоків з країн у країні; 3) спекуляція на міжбанківському ринку 

конкретних учасників. 

Найчастіше інструменти хеджування використовуються в рамках управління 

валютним ризиком. Суть хеджування валютного ризику полягає у використанні 

інструментів строкових і спот-угод з іноземною валютою, а також похідних 

фінансових інструментів, базисним активом за якими виступає валюта, позиції за 

якими протилежні відкритими валютними позиціями банку. 

В першому розділі дослідження виділено форми прояву валютного ризику, які 

складають профіль валютного ризику банку.  

 

Рис 3.7. Компоненти валютного ризику 
Джерело: складено автором 

Хеджування валютного ризику реалізовується з метою: 1) мінімізації впливу 

флуктуації валютних курсів на операційну діяльність компанії; 2) мінімізації 

збитків від переоцінки курсів валют; 3) максимізації прибутку від переоцінки 

курсів валют. Таким чином, на відміну від процентного ризику який асоціюється з 
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 потенційними збитками, які потрібно хеджувати, валютний ризик асоціюєтья з 

додатковими можливостями і прибутками, що підтверджує дуалістичність 

категорії «ризик». 

Банківський бізнес полягає в наданні послуг клієнтам і не повинен містити 

ризик, пов’язаний з необхідністю проведення валютних операцій. Фактично банк є 

посередником між клієнтом і валютним ринком. Ґрунтуючись на аналізі світового 

досвіду та виокримленні валютних ризиків притаманних вітчизняним банкам 

можемо виділити три типи угод, котрі банк може застосовувати для хеджування 

валютного ризику:  

1) похідні фінансові інструменти;  

2) угоди спот;  

3) вбудовані похідні фінансові інструменти. 

Доцільно в такому випадку побудувати комплексну схему інструментів 

хеджування валютного ризику (рис.3.8) 

 

Рис 3.8. Методи хеджування валютного ризику 
Джерело: складено автором 
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Ці інструменти банки можуть застосовувати як для хеджування валютного 

ризику клієнтів, так і ризику банку. Банки найчастіше хеджують трансакційний 

ризик клієнта та ризик позикового капіталу. Транзакційний валютний ризик 

виникає в компанії внаслідок розриву в часі між датою укладання контракту і 

датою оплати за ним. Такий ризик є короткотривалим. Валютний ризик 

позикового капіталу виникає в компанії в період повернення позикових коштів. 

Такий ризик є середньотривалим. 

Закон «Про валюту і валютні операції», а також нормативні акти НБУ 

розширили перелік та можливості банків щодо хеджування валютного ризику для 

фізичних і юридичних осіб. Серед цих інструментів купівля-продаж валюти на 

умовах ТOM і SPOT. Їх можна розглядати як внутрішнє хеджування валютних 

ризиків. Цей вид хеджування подібний синтетичному хеджування ринкового 

ризику що імітує купівлю “пут”-опціону. На відміну від ринкового ризику при 

хеджуванні валютного ризику потрібно аналізувати такі фактори як: графік 

погашення державних облігацій; на графік виплати ПДВ. Співставлення цих 

факторів дозволяє продати чи купити валюту на один-два дні раніше. 

Наступний інструмент внутрішнього хеджування валютних ризиків - 

купівля-продаж валютних ОВДП за гривню. Вітчизняні банки торгують 

валютними ОВДП, і будь-яка фізична і юридична особа може купити їх за гривню 

за сьогоднішнім ринковим курсом. Погашення здійснюється Мінфіном 

безпосередньо, оминаючи банк. До того ж ОВДП для фізичних осіб не 

обкладаються жодними податками і військовим збором. 

Інструментом синтетичного хеджування, на наш погляд, є купівля 

єврооблігацій України за гривню всередині країни. ОВДП – це інструмент 

внутрішнього ринку, і прибутковість за ним вкрай невисока. А за євробондами є 

можливість запропонувати більш високу ставку. Це дозволяє захеджувати 

валютний ризик та отримати дохід. 

Інший механізм хеджування – це зовнішній з використання біржових та 

позабіржових інструментів. Позабіржовий ринок характеризується більш широким 

набором доступних інструментів і їх варіацій, а саме для хеджування валютного 
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ризику можуть бути використані форварди, свопи та опціони. Позабіржові 

інструменти дозволяють врахувати специфічні вимоги компаній нефінансового 

сектора в частині строків, обсягів, базисних активів та інших істотних умов. Разом 

з тим, контрагенти по угоді (банки в тому числі) з метою зниження премії за 

опціонами або валютному спреду за форвардами і свопами включають бар'єрні 

умови (вбудовані похідні фінансові інструменти). 

В частині зовнішнього хеджування валютних ризиків на зазначимо, що: 

- хеджування в цілому варто здійснювати з використанням позабіржових 

деривативів, якщо у компанії є ряд нестандартних вимог, які не можуть бути 

задоволені на біржовому ринку деривативів, або компанія планує здійснювати 

повне хеджування; 

- ключовим стримуючим фактором розвитку хеджування були високі 

кредитні ризики, однак, наявність можливості для централізованого клірингу 

найбільш стандартизованих позабіржових деривативів дозволяє зняти це 

обмеження; 

- з метою зниження вартості стратегії хеджування рекомендується включати 

вбудовані похідні фінансові інструменти; 

- при виборі інструментів хеджування важливо враховувати цілі 

хеджування.  

Якщо метою хеджування є повний захист як від негативних, так і від 

сприятливих наслідків реалізації ризику, то необхідно використовувати 

інструменти з прямолінійними характеристиками, наприклад, форвард, ф'ючерс, 

своп, угода про майбутню процентну ставку. Якщо метою є захист від 

несприятливих наслідків і одночасне збереження можливості отримання вигоди від 

сприятливих, то необхідно використовувати опціони і опціонні стратегії. Якщо 

метою не є підтримання високої ліквідності, нефінансові компанії можуть 

вдаватися до фінансового левериджу, використовувати структуровані фінансові 

інструменти, виплати за якими залежать від специфічних подій, або 

використовувати продукти з базисним активом, відмінним від об'єкта хеджування. 
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В інших випадках доцільно використовувати найбільш стандартизовані 

деривативи, що забезпечують найбільшу ліквідність і найменші кредитні ризики. 

Для хеджування транзакційного ризику клієнтів банки можуть пропонувати 

наступні інструменти зовнішнього хеджування: 

1) валютний форвардний контракт слід використовувати для 

хеджування на випадок, якщо спот чи обмін неможливі. Дозволяє зафіксувати 

обмінний валютний курс до моменту надходження виручки або оплати 

заборгованості в іноземній валюті в майбутньому. Це зобов'язання купити / 

продати валюту юридичним особами на умовах форвард за встановленим курсом 

на майбутню дату. Поставочний форвард можливий тільки під експортно-імпортні 

операції та кредитні зобов'язання у валюті. Завдяки закону про валюту з'явився 

новий інструмент – розрахунковий форвард, або NDF, який також доступний тільки 

при розрахунках за експорт-імпорт і кредити у валюті. Але при виконанні 

контракту відбувається не поставка базового активу – валюти, а розрахунок в 

гривневому еквіваленті на суму різниці між курсом угоди і ринковим курсом. 

Терміни обох інструментів не обмежені законодавством, вони будь-які. Є 

ймовірність упущеної вигоди при сприятливій зміні цін на об'єкт хеджування. 

Якщо ринок СПОТ рухається в несприятливу сторону (для імпортера девальвація, 

для експортера - зміцнення гривні) то форвардний договір (з поставкою) може бути 

пролонгований чи достроково припинений. В цьому випадку компанія- імпортер 

може ухвалити рішення скерувати гривню (експортер –– валюту) до ринку СПОТ 

та пролонгувати форвардний контракт; 

2) валютні фючерси які банки можуть застосовувати при реалізації 

стратегії зовнішнього ринкового біржового хеджування. Варто зазначити, що 

донедавна біржі були не готові надати інфраструктуру з торгівлі ф'ючерсами. Адже 

потрібно забезпечувати маржування, страховий депозит тощо. Тобто ризик-

процедури мають бути налагоджені дуже якісно. Наразі окремі вітчизняні бірж вже 

розвивають інфраструктуру торгів ф'ючерсами; 

3) валютні опціонні контракти надає захист від несприятливого руху 

валютного курсу та можливість отримати вигоду від сприятливих рухів. Дозволяє 
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компанії отримати право (але не зобов'язання) купити (call) або продати (put) 

валюту на майбутню дату за фіксованою на поточний момент ціною, яка інша 

сторона зобов'язується задовольнити за премію, що залежить від волатильності 

базового активу. У цьому випадку компанія зберігає за собою право не 

використовувати опціон і отримати вигоду від сприятливого руху валютного курсу; 

4) валютний своп / свопціон коли клієнти можуть обмінюватися з банком 

валютою. Дозволяє компанії зафіксувати (у разі свопу) умови обміну в 

майбутньому платежами в різних валютах з іншою стороною або отримати право 

провести такий обмін при несприятливому вибачення валютних курсів (в разі 

свопціони). Наразі  в Україні дозволено своп тільки в один бік: коли клієнт 

розміщує в банку валюту, а банк видає йому гривню. Такі операції «обміну» валюти 

є хеджуючими, оскільки дозволяють прорахувати можливі зміни курсу. З 

нерезидентами банки можуть проводити своп тільки у зворотний бік, коли банк від 

нерезидента гривню залучає, а валюту розміщує. 

5) валютно-процентний своп. Цей інструмент може бути актуальним, 

якщо у компанії, наприклад, є валютні зобов'язання з фіксованою або плаваючою 

процентною ставкою. Тоді вона може вступити в угоду з іншою стороною, згідно з 

яким в узгоджені терміни вона буде здійснювати платежі в одній валюті (з 

встановленої% ставкою) і отримувати процентні платежі у валюті, в якій вона має 

зобов'язання (кредит). 

В умовах сильної чутливості вітчизняної економіки до зовнішніх факторів 

впливу, валютний ризик залишається значним у структурі ринкових ризиків банків 

та клієнтів. Сьогодні можливості строкового ринку України не здатні в повній мірі 

задовольнити потреби у хеджуванні власного економічного валютного ризику. В 

умовах низьких процентних ставок, надлишку ліквідності, забезпечуючи власні 

потреби у хеджуванні валютного ризику, банки орієнтуються на внутрішнє 

хеджування, а саме технології спотового ринку, неттінг, перехресне хеджування.  

Якщо банк має кредитний портфель та рахунки фізичних чи юридичних осіб 

виражених у іноземних валютах, при цьому у нього немає достатніх пасивів у 

аналогічних валютах, які компенсують вартість цих активів, то вважається, що банк 
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схильний до ризику. Зміцнення національної валюти призведе до зменшення 

балансової оцінки вартості таких банківських активів. Аналогічно компанія з 

зобов’язаннями в іноземній валюті буде схильна до ризику у випадку підвищення 

курсу цієї валюти. За таких умов вважаємо доцільним проаналізувати кредитні 

портфелі вітчизняних банків деномінованих в іноземних валютах.  

Для аналізу обрано кредитні портфелі деноміновані у доларі США та Євро 25 

найбільших банків вітчизняної банківської системи. З’ясовано, що в період 2019 - 

2020 років кредитний портфель в дол. по банківській системі скоротився на 4% і 

складав 7 219 715 тис. дол. При цьому кредитний портфель у євро не змінився 

майже не змінився і складає 2 473 811 тис. євро (2 477 386 тис. Євро у 2019 р.). 

Варто звернути увагу, що цей портфель значно менший від доларового (складає 

34% портфелю деномінованого в дол. США).  

Основною закономірністю розподілу кредитних портфелів в розрізі бізнес 

моделей є значне переважання кредитування корпоративного бізнесу над 

роздрібним. Загалом по системі частка корпоративного кредитного портфелю 

складає 92% у доларі США та 99% у євро; частка роздрібного портфелю 8% і 1% у 

доларі США та Євро відповідно. Роздрібне кредитування здійснюють АТ КБ 

"ПриватБанк", АБ "УКРГАЗБАНК", АТ "АЛЬФА-БАНК", АТ "УКРСИББАНК", 

АТ "УНІВЕРСАЛ БАНК", АТ "МЕГАБАНК", АТ "ОТП БАНК", АТ 

"ТАСКОМБАНК". При чому розглядаючи зміну портфеля в динаміці, виявлено, що 

АТ "ПУМБ" значно скоротив свій роздрібний кредитний портфель у доларі США 

протягом 2020 року з  15 444.16 тис. дол. у 2019 до  820.11 тис. дол. у 2020 році. 

Натомість кредитний портфель роздрібного бізнесу у євро зріс на 91% з  5.06 тис. 

євро до  56.67 у 2020 році. При чому в даному випадку співвідношення портфелю 

в євро до загального кредитного портфелю деномінованого в валюті складає 20%, 

пов’язуємо такі зміни у структурі кредитного портфеля банку із особливостями 

бізнес моделі банківської установи.  

Вітчизняний строковий ринок є недостатньо розвиненим (частка складає 0,22 

трлн. грн. від об’єму фондового ринку України). При цьому деякі біржі все ж 

пропонують клієнтам строкові контракти. Саме валютні ф’ючерси є найбільш 
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розповсюдженими інструментами вітчизняного біржового ринку. Зокрема такі 

контракти пропонує Українська Біржа, а саме трьох місячні та піврічні ф’ючерси 

на валютні пари гривня-долар США [83]. Українська міжбанківська валютна біржа 

пропонує більш широкий набір безпоставочних ф’ючерсів на валютні пари гривня-

долар; гривня-євро; гривня-російський рубль [84]. Біржа «Перспектива» пропонує 

шестимісячні ф’ючерси на валютні пари гривня-долар та гривня-євро [85].  

З’ясовано, що банки є активними учасниками біржового строкового ринку. 

Дані про учасників строкового ринку зібрано з публічних даних офіційних сайтів 

[83,84] (Додаток Е). Крім того, відомо що банки є активними учасниками біржі 

«Перспектива». Зокрема, АТ "ПУМБ" виступає активним учасником тогргів, як 

акцій та облігацій на так і строкових контрактів на цій біржі (табл.3.8).  

Таблиця 3.8 

Банки учасники строкового ринку бірж УМВБ та УБ 

Тікер Назва учасника Доступ до торгів строковий ринок 

Дата отримання 

статусу члена 

фондової біржі 

ALFAU АТ "АЛЬФА-БАНК" 

учасник торгів на строковому ринку 

УБ 07.06.2017 

AVGDB 

АТ "БАНК 

АВАНГАРД" 

учасник торгів на строковому ринку 

УБ 20.01.2017 

BOTPU АТ "ОТП БАНК" 

учасник торгів на строковому ринку 

УБ 06.01.2021 

BVOST ПАТ "БАНК ВОСТОК" 

учасник торгів на строковому ринку 

УБ 18.03.2013 

GLOBS АТ "КБ "ГЛОБУС" 

учасник торгів на строковому ринку 

УБ 10.03.2017 

SKYBA АТ "СКАЙ БАНК" 

учасник торгів на строковому ринку 

УБ 06.08.2020 

BOTPU АТ "ОТП БАНК" 

учасник торгів на строковому ринку 

УМВБ 08.10.2012 

Джерело: складено автором на основі [83, 84] 

 

Крім того, підлаштовуючись під потреби клієнтів банк може застосовувати 

засоби позабіржового ринку (OTC). За результатами аналізу біржового строкового 

ринку виявлено, що пропоновані біржами ф’ючерси є безпоставочними. Натомість, 

в залежності від цілей клієнта, банком може бути запропонований, як поставочний, 

так і безпоставочний форвард (табл.3.9).  
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Таблиця 3.9 

Типи валютних деривативів  
Поставочний валютний 

форвард / ф’ючерс 
в рамках такого договору одна сторона зобов’язана в 

майбутньому в визначений строк надати базовий актив за 

форвардним курсом іншій стороні, котра зобов’язується сплатити 

та отримати такий актив. 

Безпоставочний валютний 

форвард/ ф’ючерс NDF 

(nondeliverable forward). 

в рамках такого деривативу розрахунки між сторонами 

відбуваються на основі різниці між форвардним курсом та курсом 

(СПОТ) на момент закриття контракту. 

Джерело: складено автором 

Втім, для цілей хеджування валютного ризику клієнтів банку доцільно 

використовувати NDF. Основними характеристиками такого контракту є: 1) 

прогнозний курс - розрахунки та очікування аналітиків, дослідників, експертів щодо 

курсу в майбутньому; 2) форвардний курс - курс майбутньої угоди, розрахований 

на базі поточної різниці ставок по валютам. Він розраховується: 

 

Форвардний курс (річний)=курс(СПОТ)∗(
1+% грн

1+% валюта
)              (3.1) 

 

Побудуємо дві схеми валютних форвардів: форварду на покупку валюти та 

форварду на продаж. Для цілей хеджування використана валютна пара 

гривня/долар (табл.3.10, табл. 3.11). Аналогічна схема може бути застосована для 

будь-якої валютної пари за наявності бажання здійснити операцію як зі сторони 

покупця валютного контракту, так і зі сторони продавця.  

Таблиця 3.10 

Валютний форвард на купівлю валюти 

Вхідні дані: Розрахунок: 

Курс СПОТ 25 

грн/дол 

Ринкова ціна грн 

–14%річних 

Ринкова ціна дол–

4%річних 

Банк не бере на себе валютний ризик і позичає грн на ринку по 14% 

На ці гривні він зараз купує валюту (по 25) і розміщує на депозит під 4% 

Фактично банк несе витрати у розмірі: 4%-14%= -10% на рік, а за 6 

місяців це буде -5% 

4.Банк закладає ці витрати в ціну для клієнта:25+5%=26,25 грн/дол 

Але 26,25 це собівартість. Додамо послуги банку –нехай це буде 20 коп, 

отже ціна купівлі валюти клієнтом –26,45 грн/дол 

Джерело: складено автором на основі [68] 
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Таблиця 3.11 

Валютний форвард на продаж валюти 

Вхідні дані: Розрахунок: 

Курс СПОТ 25 

грн/дол 

Ринкова ціна грн 

–14%річних 

Ринкова ціна дол–

4%річних 

Банк не бере на себе валютний ризик і позичає валюту на ринку під 4% 

Цю валюту він зараз продає (по 25) і розміщує гривні на депозит під 14% 

Фактично банк отримує прибуток у розмірі: 14%-4%=10% на рік, а за 6 

місяців це буде 5% 

Банк додає цей прибуток до ціни для клієнта:25+5%=26,25 грн/дол 

Але 26,25 це собівартість. Треба врахувати інтерес банку –але оскільки 

він купує, то він віднімає 20 коп, отже ціна продажу валюти клієнтом –

26,05 грн/дол 

Джерело: складено автором на основі [68] 

Укладання форвардних угод з фізичними особами стало можливим завдяки 

подальшій лібералізації валютного ринку та ухваленню постанови НБУ №3 від 15 

січня 2021 р. [87], яка дозволяє фізичним особам дозволено здійснювати форвардні 

операції за гривні. Національним банком України [87, 88] передбачено, що банкам 

дозволяється здійснювати операції з продажу клієнтам іноземної валюти за гривні 

на умовах «форвард» (з поставкою іноземної валюти або без її поставки) для 

операцій з клієнтами (юридичними особами та фізичними особами-підприємцями) 

для хеджування клієнтами ризику зміни курсу іноземної валюти за операціями: з 

експорту та імпорту товару (продукції, робіт, послуг, прав інтелектуальної 

власності та інших немайнових прав, призначених для продажу/оплатної передачі). 

У квітні 2021р. АТ "АЛЬФА-БАНК" запропонував відповідний фінансовий 

продукт, та заявив про першу угоду форвард з фізичною особою з метою 

хеджування валютних ризиків.  

За даними НБУ в Україні клієнти активно використовують угоди форвард для 

купівлі іноземної валюти з різними строками, переважають короткострокові угоди 

(від1 до 3 місяців) до надкороткострокових (до 1тижня) (рис.3.9).  

Вважаємо, що в структурі валютного ризику трансляційний валютний ризик 

має найбільший вплив на банк. Джерелом такого ризику для банку є можливість 

невідповідності між активами та зобов’язаннями банківської установи, 

вираженими у валютах різних країн [2, c.208], тобто валютна позиція (foreign 
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exchange position). Валютна позиція називається відкритою, якщо сума активів в 

іноземній валюті не збігається з сумою пасивів в тій самій валюті. 

 

Рис 3.9. Використання форвардів для хеджування валютного ризику в 

Україні 
Джерело: складено автором на основі [68] 

Для подальшого аналізу підходів до управління валютним ризиком на 

вітчизняному банківському ринку розрахуємо валютну позицію по банківській 

системі у доларі США та Євро, які є базовими нефункціональними валютами для 

вітчизняних банків. Вибірка репрезентована 25 найбільшими учасниками 

вітчизняної банківської системи. Розрахунок здійснюється за формулою: 

ВП = А – З                                                    (3.2) 

де ВП – валютна позиція банківської установи; А – активи банку, деноміновані 

в іноземній валюті; З – зобов’язання банку, деноміновані в іноземній валюті. 

Відкрита валютна позиція може бути: 

- чиста довга валютна позиція (long position), де (А > З) - сума активів в 

іноземній валюті перевищує суму відповідних пасивів (показник валютної позиції 

має знак «плюс»); 
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- чиста коротка валютна позиція (short position), де (А < З) - сума зобов’язань 

перевищує суму активів у одній і тій самій іноземній валюті (показник валютної 

позиції зі знаком «мінус»). 

Сукупна валютна позиція банків України у доларі США є короткою -2 482 871 

тис., а валютна позиція у євро є довгою і складає 200 751 тис. (Додаток Ж). 

Перевищення зобов’язань над активами у доларах значно більше за перевагу 

активів над зобов’язаннями у євро. Активи у євро складають 35% активів у доларі 

США, а зобов’язання – 28% відповідно. Тобто, банки утримують на рахунках 

більше депозитів у доларі США ніж кредитують. Проте, за даними аналізу 25 

найбільших банків з’ясовано, що коротку позицію мають 10 учасників у доларі 

США та 7 – у євро. Натомість, довга позиція у 15 банків у доларі та 19 у євро. 

Змоделюємо валютну позицію банків у дол. США та у євро (рис.3.10).  

 

Рис. 3.10. Валютна позиція у вітчизняному банківському середовищі у 

дол. США 
Джерело: складено автором на основі [68] 

З’ясовано, що коротка валютна позиція в доларі США вітчизняних банків 

формується за рахунок значного перевищення зобов’язань над активами у АТ 

"ПриватБанк", АТ "Ощадбанк", АТ "Укрексімбанк", АТ "Райффайзен Банк Аваль", 

АТ "ПУМБ". При тому що загалом банківське середовище більш толерантне до 

валютного ризику. Найбільше перевищення спостерігається у АТ "АЛЬФА-
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БАНК", АБ "УКРГАЗБАНК", АТ "УКРСИББАНК", АТ "ІНГ Банк Україна", АТ 

"КРЕДІ АГРІКОЛЬ БАНК", АТ "ОТП БАНК".  

Валютна позиція у євро має інший вигляд. Немає екстремальних точок у 

вигляді найбільших державних банків, які утримують значні об’єми зобов’язань, 

що впливає на розподіл загалом. При тому, що довга позиція АТ "Ощадбанк" 

складає 34 842 тис. євро, і є другою в системі після АТ "Райффайзен Банк Аваль", 

валютна позиція у євро котрого складає 61 740 тис.. Загалом графічна модель має 

вигляд (рис.3.11): 

 

Рис. 3.11. Валютна позиція у вітчизняному банківському середовищі у 

євро 
Джерело: складено автором на основі [68] 

Крім зазначених учасників банківського ринку України, значне перевищення 

активів над зобов’язаннями у євро мають наступні банки: АБ "Укргазбанк", АТ 

"Укрсиббанк", АТ "Прокредит Банк", АТ "Мегабанк", АТ "Сітібанк", АТ "Креді 

Агріколь Банк". Якщо кредитний портфель корпоративного бізнесу банків 

деномінований у євро складає 99%, то роздрібний кредитний портфель лише 1%.  
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На фоні від’ємного приросту кредитних портфелів у 2019 -2020 році, 

виділяється АТ "АЛЬФА-БАНК", який при об’єктивному скороченні портфеля 

роздрібного бізнесу на 5% у дол. США, наростив кредитний портфель роздрібного 

бізнесу у євро на 9% у дол. США., та кредитний портфель корпоративного бізнесу 

на 22% та 12% у євро та доларі відповідно. Така бізнес модель, котра 

характеризується схильністю до збільшення ємності ризику має включати 

інструменти здатні зменшити трансляційні валютні ризики банку. 

Природа валютного ризику є більш мінливою, ніж кредитного та процентного 

ризиків. Вплив зміни курсу проявляється частіше, а ніж влив кредитного. Проте 

компоненти цих ризиків завжди будуть пов’язані. Норматив достатності 

(адекватності) регулятивного капіталу (Н2), відображає здатність банку своєчасно 

і в повному обсязі розрахуватися за своїми зобов’язаннями, що випливають із 

торговельних, кредитних або інших операцій грошового характеру.  

Під час розрахунку показника до сумарної балансової вартості активів і 

позабалансових зобов’язань, зважених за ступенем кредитного ризику, додається 

сукупна сума відкритої валютної позиції банку за всіма іноземними валютами та 

банківськими металами, тому величина валютного ризику має вплив на 

формування нормативу. Нормативне значення коефіцієнта Н2 для діючих банків 

повинно бути не менше 10%. Вище значення свідчить про більший ризик, що бере 

на себе банк; і навпаки, чим нижче значення показника, тим більша частка ризику, 

що приймають на себе кредитори/вкладники банку (рис 3.12).  

 
Рис 3.12. Значення нормативу Н2 станом на 01.01.2021 (%) 

Джерело: складено автором на основі [68] 
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За графіком розподілу показника у вітчизняній банківській системі можна 

судити про ємність ризику комерційного банку. Найвище значення показника у АТ 

"ІНГ Банк Україна", АТ "СБЕРБАНК", АТ "СІТІБАНК". Цікаво, що у АТ "ІНГ Банк 

Україна", АТ "СІТІБАНК" відсутній кредитний портфель роздрібного бізнесу 

загалом. Бізнес модель банків передбачає пропозицію продуктів, пов’язаних з 

валютним ризиком в більшій мірі для корпоративних клієнтів. Валютна позиція у 

доларі США АТ "ІНГ Банк Україна" є довгою і складає 20 770 тис. дол. США. 

Натомість АТ "СІТІБАНК" коротка валютна позиція -11 504 тис., тобто валютні 

ризики банку пов’язані із зобов’язаннями. АТ "СІТІБАНК" є частиною однієї з 

найбільших світових банківських груп - Citigroup. У другому розділі 

дисертаційного дослідження проведено аналіз роботи Citigroup з суттєвими 

ризиками бізнес-моделі банку. З’ясовано, що Citigroup використовує ключові 

регіональні центри ризик яких буде віднесено до кредитного ризику цих держав, з 

метою ефективнішого обслуговування корпоративних клієнтів. Для європейського 

регіону - це в більшій мірі Великобританія та Ірландія, тобто алокація ризику 

українського АТ "СІТІБАНК" буде зміщена. Ключові особливості міжнародної 

банківської групи дають змогу застосовувати найкращі інноваційні інструменти 

хеджування ризиків, не прив’язуючись до регіональної локації дочірнього банку. 

Для інших учасників вітчизняного банківського середовища необхідно 

запропонувати інструменти котрі дадуть змогу хеджувати валютний ризик 

виходячи з можливостей доступних в Україні. 

Аналіз кореляції забезпеченості капіталом та валютного курсу пар євро-гривня 

та долар США-гривня дає змогу визначити залежність покриття ризиків банком до 

зміни валютного курсу. Статистика Національного банку дозволяє отримати 35 

спостережень (період 01.03.2018р. – 01.01.20121р.), здійснивши кореляційний 

аналіз , отримано значення коефіцієнта кореляції Rє = 0,068 для євро, та Rд=0,027 

для долара США відповідно. Така кореляція говорить про відсутність 

взаємозв’язку. Наступним кроком вибірка розділена на інтервали: 35 – 

спостережень, що відображає період 35 місяців; 24 спостереження, що відображає 

період 24 місяці, та 12 спостережень, результат за якими буде репрезентувати 
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річний період. Розрахувавши коефіцієнти кореляції, отримаємо результат 

(табл.3.12): 

Таблиця 3.12 

Розрахунок коефіцієнтів кореляції між нормативом Н2 та курсами 

валют (євро/гривня; долар/гривня) 

 Період 01.03.2018-

01.01.2021 

Період 01.01.2019-

01.01.2021 

Період 01.01.2020-

01.01.2021 

Rє 0.068 -0.077 0.79 

Rд 
0.027 -0.212 0.681 

 Джерело: розраховано автором  

З’ясовано, що при збільшенні кількості спостережень, залежність між Н2 та 

курсами валют зменшується. При чому динаміка для пар гривня/долар та 

гривня/євро спостерігається однакова. З економічної точки зору таку це 

пояснюється більшою щільністю зв’язку в рамках одного фінансового року. Тобто, 

хеджування валютної позиції банку доцільно здійснювати в рамках одного року. В 

іншому випадку ефективність такого хеджу зменшиться. Результати аналізу 

збігаються з історичним аналізом світового ринку деривативів, проведеного в 

другому розділі дослідження , частка таких деривативів в ретроспективі дев’яти 

років складала не менше 70% і постійно зростала. Природа ризику передбачає 

використання короткострокових інструментів хеджування.   

З точки зору А.К. Солодова, якщо менеджмент комерційного банку не визнає 

трансляційний ризик суттєвим, немає необхідності його хеджувати. Автор 

зазначає, що відображення в балансовому звіті змін активів і пасивів при їх оцінці 

в базовій валюті є всього лише бухгалтерською процедурою, яка не має істотного 

значення. Той факт, що вартість активів в іноземній валюті, коливається разом з 

рухом обмінного курсу національної валюти до іноземної, може ніяк не вплинути 

на основну діяльність або прибутковість портфелем деномінованим в іноземній, 

витрати на хеджування трансляційного ризику можуть вважатися недоцільними, 

так як фактично не існує ризику втрат від коливань курсу. Автор визнає таку точку 

зору доцільною за умови, якщо зміна курсу розглядаються як відхилення від 

відносно стабільного курсу [2, 208-209]. З нашої точки зору, при існуванні певної 
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тенденції зміни курсу, сама ця тенденція вважається суттєвим фактором впливу, 

хоча відхилення від курсу в ту або іншу сторону можуть бути несуттєвими. 

За результатами аналізу вітчизняного строкового ринку з’ясовано, що 

біржовий ринок не в змозі забезпечити ринкові відносини здатні перерозподілити 

значні об’єми власного валютного ризик банку. Ринок OTC краще відповідає 

потребам банку у хеджуванні власних ризиків. Оптимальним інструментом 

хеджування валютного ризику слугує форвард. Будуючи стратегію динамічного 

хеджування банк здатен використовувати систему форвардних контрактів, яка буде 

за дією протилежна напрямам ризик-апетиту. Крім того, побудова стратегії 

хеджування банком може передбачати використання валютних опціонів. 

Характеристика опціонів (на покупку, або на продаж) передбачає право, а не 

обв’язок здійснити купівлю-продаж валюти на визначених умовах. Використання 

опціонів у якості інструментів хеджування дозволяє банку гнучкіше управляти 

валютним ризиком, змінюючи за необхідності тактичні плани відповідно до цілей 

хеджування.  

Маючи якісний портфель великих корпоративних клієнтів, політика банку по 

відношенню до них часто будується із застосуванням індивідуальних умов. 

Відповідно ризики, що виникають з таких угод не є стандартизованими. 

Найчастіше, це ризики пов’язані з: 1)інвестиційними відносинами; 2) операціями 

експорту та імпорту товарів та послуг. В такому разі доцільно застосувати статичне 

хеджування до конкретної угоди. Таким цілям відповідає валютний своп (FX своп). 

За такої угоди учасник одночасно укладає угоду спот та угоду форвард. Учасник 

погоджується продати певну валюту за іншу сьогодні, і зобов’язується викупити її 

у майбутньому. При цьому поточний та майбутній курс визначаються одразу під 

час укладання угоди. Постає питання щодо визначення поточного і майбутнього 

курсу угоди. Для визначення поточного курсу учасники використовують 

актуальний ринковий курс на момент укладання угоди. Одночасно, майбутній курс 

визначається на основі процентних ставок для цих конкретних валют на певний 

період. М. Селантьев у доповіді для CFA Society Ukraine [61] відзначає, що угода 

валютного свопу пояснюється, як «умовний кредит» в валюті, якої банк потребує 
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на даний момент, з одночасним розміщенням «умовного депозиту». Для іншої 

сторони угоди валютної угоди все відбувається у зворотному напрямку (рис.3.13).  

 
Рис.3.13. Угода купівлі-продажу іноземної валюти на умовах валютного 

свопа 
Джерело: складено автором 

Валютний своп також може бути використаний Національним банком для 

управління валютним ризиком банківської системи в цілому. Механізм валютного 

свопу дозволяє регулятору проводити валютні інтервенції на вітчизняному 

валютному ринку. НБУ може проводити такі угоди як у форматі гривня-іноземна 

валюта, а також у форматі іноземна валюта – гривня.  

Крім стандартизованих інструментів строкового ринку, на ринку виділяється 

окремий клас вбудованих похідних інструментів. За дослідженнями Л.В. 

Кузнєцової практику використання вбудованих похідних розпочали у 2009 р. АТ 

"УКРСИББАНК" та АТ КБ "ПриватБанк". Так, АТ "УКРСИББАНК" запропонував 

клієнтам дериватив, який дозволяє конвертувати кредити в доларах США в гривні 

зі сплатою комісії за надану можливість [81]. Такі інструменти являють собою 

стандартні фінансові інструменти, але з вбудованими умовами. Такий компонент 

також включає непохідну основну угоду; при цьому деякі грошові потоки від 

комбінованого фінансового інструмента змінюються аналогічно грошовим 

потокам від окремого похідного інструмента. Структуровані інструменти 

працюють за принципом розподілу капіталу на частини – надійний актив (70-90%) 
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з наперед визначеною дохідністю та ризиковий актив (10-30%) з потенційно 

високою дохідністю. Будучи частиною ринку OTF такі продукти здатні бути 

максимально гнучкими до реалізації стратегії хеджування. 

Наприкінці акцентуємо увагу на цікавому дослідженні, проведеному Jetten, 

K.P.B. з Ейндговенського технологічного університету [169] в якому на основі 

узагальнення інформації по ринку хеджування зроблено висновок про частоту та 

ефективність використання зовнішніх інструментів хеджування валютного ризику 

(табл. 3.13). 

Таблиця 3.13 

Статистика використання зовнішніх інструментів хеджування 

валютного ризику  
Джерело 
інформації 

Обсяг 
вибірки  

Spot  Forwards  NDF  Future  Swaps  Options  Money 
market  

El-Masry 
(2003)  
[100] 

173 компанії 

Великобританії 

(UK)  

X  38%  X  10%  18%  18% OTC  

12% біржова 

торгівля  

X  

Marshall 
(2000)  
[102] 

179 UK, USA & 

азіатські фірми  

X  в середньому  

92.67%  

X  в 

середньому   

10.67%  

в середньому  

  

50%  

в 

середньому   

50%  

X  

Wells Fargo 
(2016)  
[159] 

286 

американські 

фірми  

X  92%  X  X  X  X  X  

Ceuster, 
Durinck, 
Laveren & 
Lodewyckx 
(2000) [166] 

74 бельгійські  

фірми  

X  91%  X  2%  63%  63% OTC 9% 

біржова 

торгівля  

X  

Davies, 
Eckberg & 
Marshall 
(2006) [167] 

81 Норвезька 

фірма-

експортер 

X  В основному 

використовується 

X  X  X  X  X  

Popov & 
Stutzmann 
(2003) [165] 

2 швейцарські 

фірми 

X  Основний 

інструмент 

X  X  X  Дорогий 

інструмент 

X  

Orchard 
Finance 
(2018) [159] 

n.a.  В основному 

використовується 

В основному 

використовується 

Часто  Рідше В основному 

використовується 

Рідше X  

ING 
Казначейс
ький центр 
(2018) [169] 

n.a.  В основному 

використовується 

В основному 

використовується 

Рідше X  В основному 

використовується 

Рідше Рідше 

Deloitte 
(2016) [168] 

133 компанії X  92%  X  X  62%  30%  X  

Інструменти хеджування валютного ризику за ступенем використання 

класифікуються таким чином: найбільш вживані інструменти – це спот, форварди, 

свопи та NDF. Це підтверджено інформацією, отриманою з казначейського центру 

ING (2018). Контракти NDF використовуються не дуже часто. Опціони та ф'ючерси 
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використовуються рідше, а опціони, екзотичні інструменти використовуються 

рідко [169]. Опціонні контракти рідше використовуються через опціонну премію 

та їх складну структуру. NDF’s та інструменти грошового ринку також 

використовуються рідко. 

Вважаємо, що дана інформація буде корисною при імплементації світового 

досвіду у вітчизняну практику. Тим більше варто зазначити, що в цілому 

вітчизняний ринок хеджування валютних ризиків розвивається відповідно до 

світових тенденцій. Наявність на вітчизняному ринку достатньої кількості 

фінансово сильних і компетентних маркетмейкерів створить підґрунтя для 

ліквідності ринку деривативів. В Україні логічно і реально залучити банківську 

систему до розвитку інституту маркетмейкерів та формування попиту на 

деривативи серед юридичних осіб. 

Загалом, банківська система є джерелом ліквідності для всіх інших ринків, і 

банки повинні не утримувати грошову ліквідність, а торгувати активами і, 

відповідно, економічні суб’єкти мтимуть можливість укладати з банками договори 

РЕПО та свопи, коли їм будуть потрібні кошти. 

 

Висновки до Розділу 3 

 

Ґрунтуючись на результататих дослідження кредитного і валюного ризику 

банків з’ясовано: 

1) За результатами аналізу профілю ризиків вітчизняних банків виявлено 

домінування кредитного ризику. Рівень кредитної заборгованості (NPL) в Україні 

є одним з найавищих у світі і становить 41%, що актуалізує пошук інноваційних 

інструментів хеджування кредитного ризику, основу яких складають кредитно-

дефолтні свопи (CDS). Побудовано комплексну карту кредитних деривативівю. 

2) Кредитні деривативи є  інноваційними і ефективними інструментами у 

сучасній банківській справі та практиці управління ризиками. Виявлено, що 

використання кредитних деривативів вітчизняними банками обмежено низкою 

причин, а саме: нерозвиненість ринку деривативів, недосконалість законодавчого 
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забезпечення, відсутність сталої практики застосування кредитних деривативів що 

обумовлює неліквідність ринку.  

3) Перевагами застосування кредитних деривативів є: 1) забезпечення 

ефективного управління кредитним портфелем з позицій клієнтських відносин; 

диверсифікація ризиків за різними сегментами фінансового ринку, видами 

портфелів та економічної діяльності, географічним профілем; 2) можливість 

забезпечити низький рівень концентрації виданих кредитів й схильності до ризику 

однорідних контрагентів; 3) можливість передбачення майбутньої ймовірності 

дефолту; 4) формування системи захисту від ризику банкрутства основних клієнтів.  

4) З’ясовано, що для розвитку кредитних деривативів необхідна така 

кількість учасників ринку, яка здатна перерозподілити кредитний ризик. Проте, 

кредитний ризик притаманний майже всім учасникам ринку, тому банки не мають 

можливості розширювати ризик-апетит, виступаючи покупцями CDS. Це звужує 

можливості застосування кредитних деривативів на ринкових умовах. Варто 

передбачити участь у процесі хеджування кредитного ризику Національного банку 

України як покупця кредитного ризику. На цей час використання гібридних 

інструментів законодавчого не врегулювано для їх широкого розвитку. Доведено, 

що майбутній розвиток хеджування кредитного ризику в Україні пов’язаний з 

внутрішніми інструментами хеджування - структурним (балансовим) 

хеджуванням. 

5) Встановлено, що в умовах сильної чутливості вітчизняної економіки до 

зовнішніх факторів впливу, валютний ризик залишається значним у структурі 

ринкових ризиків банків та клієнтів. З’ясовано, що сьогодні можливості строкового 

ринку України не здатні в повній мірі задовольнити потреби у хеджуванні власного 

економічного валютного ризику.  

6) В умовах низьких процентних ставок, надлишку ліквідності, 

забезпечуючи власні потреби у хеджуванні валютного ризику, банки орієнтуються 

на внутрішнє хеджування, а саме технології спотового ринку, неттінг, перехресне 

хеджування. На основі оцінки валютної позиції вітчизняних банків адаптовано 
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механізм використання валютних форвардів і свопів як інструментів хеджування 

валютного ризику банку, визначено можливості застосування.  

7) Досліджено кореляцію між нормативом платоспроможності банків та 

валютними парами гривня/долар, гривня/євро. Вибірку значень поділено на 

інтервали: 33 місяці (період 01.03.2018-01.01.2021); 24 місяці (період 01.01.2019-

01.01.2021); 12 місяців (період 01.01.2020-01.01.2021). Виявлено, що найбільша 

щільність зв’язку ризику і курсу валют спостерігається в межах одного року: 

коефіцієнт кореляції гривня долар США становить 0,681; коефіцієнт кореляції 

гривня /євро – 0,790. 

8) Запропоновано для хеджування трансакційного валютного ризику 

клієнтів використовувати такі інструменти: 1) валютні форвардні/ф'ючерсні 

контракти, що дозволяють зафіксувати валютний курс до моменту надходження 

виручки або оплати заборгованості в іноземній валюті в майбутньому періоді; 2) 

розрахунковий форвард, або NDF при експортно-імпортних розрахунках та 

валютних кредитах для динамічного хеджування; 3) валютні опціони, що надають 

компанії отримати право купити або продати валюту на визначену дату в 

майбутньому по зафіксованій ціні; 4) валютні свопи/свопціони, як інструменти 

статичного хеджування, що дозволяє перерозподілити валютну позицію в часі та 

передбачає обмін валютою клієнтів з банком. Визначено доцільність хеджування 

валютного ризику здійснювати за допомогою короткострокових валютних 

деривативів (до 1 року). 

9) Обґрунтовано, що перспективними інноваційними інструментами є: 

опціонни, ф’ючерси, свопи, процентні деривативи та похідні інструменти з 

управління кредитним ризиком. Окремим напрямом розвитку визнано 

структуровані та гібридні інструменти як різновиди змішаної угоди відносно 

різних видів активів, або зобов’язань з різними частками з можливими додатковими 

умовами, що поєднані в деривативах.  

Основні результати розділу опубліковані в наукових працях автора [101; 121]. 
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ВИСНОВКИ 

 

В умовах економічної турбулентності ризики стають невід’ємною частиною 

банківського середовища. В залежності від бізнес моделі формується толерантність 

до ризиків комерційного банку. З метою збільшення прибутку банки готові 

здійснювати ризикові операції, формуючи як власний профіль ризику, так і 

приймаючи ризики клієнтів. В такому контексті пошук методів зниження ризиків 

має визначальне значення для банку. У дисертаційній роботі комплексно 

досліджено запровадження інноваційних фінансових інструментів, що хеджують 

ризики банку. Це дозволило дійти наступних висновків: 

1. В результаті вивчення понятійно-термінологічного апарату розкрито 

сутність та систематизовано поняття «ризику», також його характеристики, а саме: 

поняття «ризик» проаналізовано в контексті можливості його подальшої 

імплементації у практику ризик-орієнтованого банківського менеджменту; ризик 

банку розглянуто структурно, як комбінацію джерел ризику, ризикової експозиції 

та наслідків; з’ясовано, що будь-який ризик несе не тільки негативні наслідки 

(очікувані та неочікувані втрати), але і позитивні (доходи); 4) виокремлено джерела 

потенційних втрат за банківськими ризиками. 

2. За результатами огляду європейського та американського банківського 

сектору запропоновано комплексну карту ризиків сучасного банку. У структурі 

суттєвих ризиків банку виокремлено класифікацію ринкових ризиків, які 

запропоновано доповнити пенсійним ризиком. Обґрунтовано, що в контексті 

пенсійної реформи в Україні доцільно віднести даний ризик до групи ринкових, 

оскільки в умовах ринкового ціноутворення на пенсійні зобов’язання НПФ 

вітчизняні банки все частіше стикатимуться з необхідністю їх хеджування. До 

групи інших ризиків запропоновано відносити кліматичний ризик. В умовах 

переходу до менш вуглецевої економіки фактор зміни ціни фінансових активів, що 

залежать від впливу вуглецевого сліду, буде все більше вираженим для вітчизняної 

економіки та банків, які обслуговують цей сегмент економіки. З метою мінімізації 
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впливу волатильності цін таких фінансових активів банки потребуватимуть 

пошуку відповідних інструментів хеджування кліматичних ризиків. 

3. Виявлено, що пропорції взятих банком на себе ризиків формують 

ризик-ландшафт, під яким запропоновано розуміти сукупність станів банку від 

неприхильності до ризиків до повної відкритості залежно від стратегічних напрямів 

ведення банківського бізнесу. Це дозволило дійти висновку, що масштабуючи 

бізнес, банківська установа формує нову бізнес-модель, схиляючись до збільшення 

профілю ризиків. Така активна поведінка вимагає запровадження у банках не 

просто ризик-орієнтованого підходу до управління, а адаптивного управління, 

заснованого на постійному моніторингу відповідності фактичного рівня профілю 

ризику ризик-апетиту та активного застосування інструментів хеджування 

банківських ризиків.  

4. Ґрунтуючись на узагальненні наукових підходів до сутності 

хеджування, з’ясовано що існує декілька підходів до визначення сутності 

хеджування, зокрема: широкий, через обмеження видів ризиків; через 

виокремлення похідних фінансових інструментів в якості інструментів хеджування 

ризику; через страхування. За результатами вивчення та систематизації 

теоретичних положень основних понять, пов’язаних з управлінням банківськими 

ризиками, сформовано авторське визначення поняття «хеджування», як систему 

заходів, що дозволяє виключити або обмежити ризик операцій (фінансових 

активів) та невизначеностей пов’язаних з несприятливими змінами у справедливій 

вартості та\або у грошовому потоці об’єкту хеджування, що, на відміну від 

попередніх трактувань, дозволило розширити та узагальнити його ключові ознаки 

в сукупності, та акцентувати увагу на змістовній характеристиці процесу 

хеджування. На підставі аналізу підходів до хеджування та розуміння таких 

операцій вітчизняними та іноземними дослідниками систематизовано та доповнено 

характеристики хеджування, а саме: 1) як сукупність економічних відносин, 

хеджування поділяється на внутрішнє (балансове) та зовнішнє; 2) як процес, 

хеджування поділяється на статичне та динамічне, досконале та недосконале, 

пряме та перехресне, хеджування власних ризиків та хеджування ризиків клієнтів 
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банку. Базуючись на синтезі підходів до процесів хеджування розроблено 

комплексну модель хеджування, що складається з чотирьох послідовних блоків, в 

межах яких вирішуються відповідні завдання. 

5. У структурі видів хеджування виділено внутрішнє (балансове) та 

зовнішнє хеджування. З’ясовано, що внутрішні інструменти хеджування доступні 

в самому бізнесі, використовуються як частина фінансових коштів банку з метою 

мінімізації впливу ризиків, шляхом відбору активів та пасивів за сумами та 

строками в межах балансових позицій, враховуються перед використанням 

зовнішніх інструментів хеджування, є дешевими і відносно простими. Зовнішнє – 

це хеджування зі створенням позабалансової (штучної) експозиції, що дозволяє 

отримати компенсацію за балансовою позицією з підбором потрібного інструменту 

на ринку капіталів, який дозволить компенсувати зміни вартості активу, чи 

грошового потоку шляхом компенсації потенційних втрат за рахунок доходів від 

інструменту хеджування. 

6. Запропоновано поділ на похідні (позаринкові та ринкові деривативи), 

непохідні, вбудовані, структуровані (гібрідні). Шляхом вивчення методологічного 

забезпечення операцій хеджування (International Financial Reporting Standards 9) 

проаналізовано зв’язк між інструментом та об’єктом хеджування цей процес 

поділяється на: хеджування справедливої вартості, хеджування грошового потоку, 

хеджування чистих інвестицій, чим визначаеться взаємозв’язок між відносинами, 

ризиком, об’єктом та інструментами хеджування. Спираючись на дані Bank for 

International Settlements та даних звітності банків, доступних на аналітичній 

платформі Refinitiv, виявлено закономірності механізму застосування валютних та 

товарних деривативів, які дозволяють банку хеджувати виключно справедливу 

вартість об’єкту хеджування (хеджованого активу). Натомість, процентні і 

кредитні деривативи дозволяють здійснити операцію хеджування, котра мінімізує 

ризик як справедливої вартості об’єкту хеджування, так і зміну грошового потоку. 

7. За результатами дослідження тенденцій розвитку світового ринку 

деривативів за даними Bank for International Settlements та Futures Industry 

Association виявлено тенденції, структуру, фактори та перспективи розвитку 
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інструментів хеджування ринкових ризиків, а саме: 1) незначне зниження обсягів 

біржових операцій протягом 2015-2019рр., позабіржовий ринок зростає та 

стабільно переважає біржовий; 2) різноманітний інструментарій хеджування за 

потребами клієнта; 3) зростання обсягів та зміщення центру операцій з 

деривативами до Азіатсько-Тихоокеанського регіону, де на кінець 2019 р. 

зосереджено 16% середньодобового біржового обороту; опціони 

використовуються з метою хеджування набагато частіше, ніж ф’ючерси, що 

особливо проявляється в періоди зростання нестабільності; за базовим активом 

домінують позабіржові процентні та валютні деривативи, частка яких становить 

відповідно 73,0% та 18,4%. Виявлено дисбаланси між різними класами 

інструментів в розрізі країн за рівнем економічного розвитку: зниження обсягу 

операцій з процентними деривативами, які домінують на розвинутих ринках; на 

ринках країн, що розвиваються переважають валютні деривативи. Процентні 

деривативи займають основне місце серед всіх видів ПФІ, а процентний ризик є 

найбільш затребуваним у торгах на світовому позабіржовому строковому ринку. 

Значне перевищення розміру ринку процентних деривативів над валютними за 

номінальними сумами зумовлено тим, що номінальні суми процентних деривативів 

не є об'єктом угоди, а використовуються тільки з метою розрахунку процентних 

виплат.Зростання динаміки використання FX свідчить про залежність від 

зовнішніх умов; переважання використання короткострокових та 

середньострокових контрактів в умовах економічної нестабільності та 

невизначенності; розвиток операцій з такими інноваційними інструментами як 

опціон на волатильності, деривативи з індексом інфляції. Протягом останніх років 

зросла важливість процентних та валютних ризиків, що обумовлено високою 

волатильністю ключових факторів ризику: ринкові процентні  ставки, валютні 

курси та макроекономічні показники. 

8. Ґрунтуючись на балансових звітах та звітах про прибутки дисертантом 

проаналізовано балансові звіти та звіти про прибутки за вибіркою з 250 банків – 

учасників міжнародної фінансової системи. Використання аналітичної платформи 

Eikon компанії Refinitiv, проаналізовано операції хеджування найбільших 
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іноземних банків, серед них Deutsche Bank, Bank of America, JPMorgan Chase & Co., 

Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citіgroup. З’ясовано, що підбір інструментів 

хеджування залежить від стратегії та профілю ризиків банку; 2) частка деривативів, 

визнаних інструментами хеджування є незначною (менше 1%) відносно строкових 

контрактів, визнаних банками як торгові інструменти; однак, прицьому ефект від 

застосування інструментів хеджування є значно вищим від прибутків за торговим 

портфелем; 3) основу хеджування найбільших міжнародних банків складають 

процентні та валютні деривативи; 4) в структурі інструментів хеджування 

процентного ризику (частка якого коливається між банками від 42,52% до 61,26%) 

переважають процентні свопи, механізм застосування яких дозволяє одночасно 

хеджувати справедливу вартість та грошовий потік; 5) частка валютних 

деривативів варіює від 18,67% до 41,45%, хеджування відбувається з 

використанням широкого спектру інструментів (валютні свопи, форварди, 

ф’ючерси, опціони CALL і РUT; 6) інструменти хеджування покривають ризики як 

активних так і пасивних операцій банків; 7) процентний ризик хеджується за 

рахунок позабіржових двосторонніх процентних строкових контрактів за 

активними операціями, хеджування валютного ризику рівномірно покриває ризики 

пасивних та активних операцій.  

9. За результатами огляду строкового ринку України, визначено, що 

частка біржового строкового ринку є доволі незначною у структурі вітчизняного 

фондового ринку, складаючи 0,03% у 2019р.. Його потенціал напряму залежить від 

гармонізації вітчизняного законодавства з європейським нормами і стандартами. 

Адаптуючи практику міжнародного досвіду організації ринку строкових 

контрактів, запропоновано поділ ринку деривативів (ринку строкових контрактів) 

на організований біржовий ринок (stock market), позабіржовий ринок (OTC market; 

market of biteral contracts) та позабіржовий кліринговий ринок (cleared market, або 

organized trading facilities, OТF). Доведено, що біржовий ринок використовується 

для динамічного хеджування, а позабіржовий (ОТС та OТF ) - для статичного. 

Зясовано, що умовами активізації ринку ефективного хеджування в Україні є: 1) 

розвиток опціонної торгівлі на біржовому та позабіржовому ринку, опціони мають 
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котируватися банками; 2) банки повинні виступати як дилери, як один із партнерів 

угоди, а не як брокер посередник; 3) розвиток інфраструктури торгівлі ф’ючерсами. 

10. Результати аналізу структури вітчизняного ринку позабіржових 

валютних ПФІ за номінальною вартістю доводять переважання валютних 

форвардів та валютних свопів, що відповідає структурі світового ринку. Доведено, 

що використовання ф’ючерсів, опціонів та свопів в діяльності вітчизняних банки 

дозволить зменшити вплив процентного ризику та надасть банкам такі можливості: 

1) використання деривативів як для управління ризиком портфеля облігацій, так і 

для управління гепом між чутливими до процентної ставки активами та пасивами; 

2) управляти ризиком банківських активів та пасивів шляхом обміну фіксованих 

процентних ставок на плаваючі і навпаки; 3) будувати синтетичні процентні 

деривативи, що є актуальним при відсутності строкового ринку в Україні. Для 

хеджування портфеля акцій банки можуть використовувати ф’ючерси на фондовий 

індекс та /або фондові опціони, що дозволить банкам: 1) управляти імовірною 

негативною зміною ціни портфеля акцій за допомогою деривативів на фондовий 

індекс; 2) будувати синтетичні деривативи за рахунок поєднання купівлі акцій та 

облігацій у випадку відсутності необхідних реальних похідних фінансових 

контрактів. Зясовано, що розвиток інструментів хеджування процентного ризику 

відбувається за сприяння Національного банку України шляхом впровадження 

свопів, що є взаємовигідним як для банків, так і для регулятора. З розвитком 

хеджування процентного ризику, ставки в економіці будуть гнучкіше реагувати на 

монетарні рішення НБУ та зміни у вартості ресурсів на міжбанківському 

кредитному ринку. 

11. Одним з домінуючих ризиків у діяльності вітчизняних банків є 

кредитний ризик. Для забезпечення ліквідності ринку кредитних деривативів та 

формування попиту на такі продукти у банківському середовищі проаналізовано 

переваги застосування кредитно-дефолтних свопів (CDS) в якості інноваційних 

інструментів хеджування кредитного ризику, емітентом та гарантом яких виступає 

НБУ. Для розвитку кредитних деривативів необхідна така кількість учасників 

ринку, яка здатна перерозподілити кредитний ризик. Обґрунтовано, що майбутній 
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розвиток хеджування кредитного ризику в Україні пов’язано з внутрішніми 

механізмами хеджування - структурним (балансовим) хеджуванням. 

12. Шляхом використання методів кореляційного аналізу доведено, що 

використання інструментів хеджування валютного ризику буде більш ефективним 

у короткостроковому періоді. Ґрунтуючись на аналізі світового досвіду та 

виокримленні валютних ризиків притаманних вітчизняним банкам можемо 

виділити три типи угод, котрі банк може застосовувати для хеджування валютного 

ризику: 1) похідні фінансові інструменти; 2) угоди спот; 3) вбудовані похідні 

фінансові інструменти. Найбільшого використання набули позабіржові 

інструменти хеджування ризиків. 

13. Обґрунтовано, що в умовах зростаючої потреби клієнтів до управління 

валютним ризиком, банк може запропонувати інструменти хеджування доступні на 

строковому ринку. Залежно від цілей клієнта, для хеджування валютного ризику 

клієнтів банки можуть пропонувати форвардний контракт як поставочний, так і 

безпоставочний, який, на відміну від ф’ючерса, є більш гнучким у хеджуванні 

трансляційного валютного ризику. Побудова стратегії хеджування банком також 

може передбачати використання валютних опціонів, використання яких робить 

стратегію хеджування гнучкішою до зовнішніх умов. Поєднання одночасної 

покупки та (або) продажу опціонів PUT (опціонів на право продажу) і опціонів 

CALL (опціонів на право покупки) дає можливість будувати різноманітні стратегії, 

в межах яких майбутня вартість базового активу може змінюватися, не створюючи 

ризику для зміни ціни фінансового активу. Опціон дозволяє обмежити невигідні 

коливання ринку і відмовитися від виконання контракту в разі, якщо рух ринку 

відбувається в сприятливому напрямку, і тому зберігає необмежені можливості 

отримання прибутку. За його допомогою ризик усувається в повному обсязі, але 

при цьому нейтралізується можливість відхилення тільки в гіршу сторону. 

14. Аналіз позабіржового і біржового ринків валютних і процентних 

деривативів в Україні дозволив зробити наступні висновки щодо можливості 

хеджування процентних і валютних ризиків. Позабіржовий валютний ринок 

дозволяє учасникам здійснювати повноцінне хеджування валютних ризиків, при 
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цьому найбільш поширеними інструментами є форварди і свопи (сукупна частка 

ринку становить ≈70%);  найбільш ліквідними є деривативи строком до 1 року, так 

як невизначеність в частині динаміки базисного активу нелінійно зростає зі 

збільшенням терміну дії інструмента;  ключовими контрагентами по операціях з 

валютними позабіржовими деривативами є банки і нефінансові компанії; 2. 

Біржовий ринок валютних деривативів дозволяє учасникам здійснювати 

хеджування валютних ризиків із застосуванням валютних ф'ючерсів та дозволяє 

хеджувати валютний ризик щодо ключових світових валют. Позабіржовий ринок 

процентних деривативів надає учасникам обмежені можливості для хеджування 

процентних ризиків в силу обмеженої кількості доступних інструментів (практично 

100% частки ринку займають свопи) та обмеженої кількості репрезентативних 

гривневих процентних індикаторів. Подальший розвиток цього сегменту ринку 

потребуватиме розширення спектру процентних деривативів (наприклад, FRA), а 

також процентних індикаторів. Біржовий ринок процентних деривативів 

характеризується незначними обсягами, низькою ліквідністю і надає учасникам 

обмежені можливості для хеджування процентних ризиків в силу обмеженої 

кількості доступних інструментів, доступних базисних активів. Таким чином, 

регуляторам ринку слід розглянути можливість впровадження нових інструментів 

та розширення набору базисних активів для даних інструменті.  

15. Окремим напрямом розвитку інноваційних інструментів хеджування 

визначено структуровані та гібридні інструменти як різновиди змішаної угоди 

відносно різних видів активів, або зобов’язань з різними частками з можливими 

додатковими умовами, що поєднанні в деривативах. Досліджено, що структуровані 

інструменти являють собою стандартні фінансові інструменти, але з вбудованими 

умовами. Такий компонент також включає непохідну основну угоду; при цьому 

деякі грошові потоки від комбінованого фінансового інструмента змінюються 

аналогічно грошовим потокам від окремого похідного інструмента. Така гнучність 

інструменту здатна підвищити ефективність стратегії хеджування банківських 

ризиків в цілому. 
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Додаток Б 

Додаток Б.1 

Ризик-ландшафт комерційного банку  

(Група кредитних ризиків) 

Тип ризику Визначення 

Група кредитних ризиків банку 

Загальний 

кредитний ризик  

Ризик невиконання зобов’язань контрагентом або контрагентами, які вважаються однією 

групою пов’язаних клієнтів. 

Примітка: для корпоративних боргових цінних паперів в інвестиційному портфелі 

загальний кредитний ризик включає ризик невиконання зобов'язань з боку емітента, але не 

ризик поширення, який класифікується як ризик емітента. 

Секторальний та 

індивідуальний 

ризик 

концентрації  

Ризик, що виникає внаслідок впливу кожної сторони на інші сторони, які вважаються однією 

групою пов’язаних клієнтів банку, котрі працюють в одному економічному секторі чи 

географічному районі, або від надання кредитування такої діяльності. Ризик застосування 

методів зменшення кредитного ризику, зокрема заставних і кредитних відносин з одним і 

тим же емітентом. 

Ризик держави та її 

суверенного 

ризику 

Регіональний ризик концентрації невиконання зобов'язань державою, та її суверенних 

ризиків  у кредитному та інвестиційному портфелях . 

Примітка: Щодо державних боргових цінних паперів в інвестиційному портфелі, ризик 

країни та суверенних держав включає ризик невиконання зобов'язань емітентом, але не 

ризик поширення, який класифікується як ризик емітента. 

Роздрібні кредитні 

ризики (ті, що 

пов'язані з 

операційною 

діяльністю у країні 

локації) 

Кредитний ризик, як ризик напряму ведення  діяльності  роздрібного банкінгу у країні, 

резидентом якої є банківська установа. 

Роздрібні кредитні 

ризики 

(індивідуальні) Кредитний ризик у конкретній галузі роздрібного банкінгу за кордоном. 

Ризик 

невиконанння 

зобовязань 

контрагентом від 

операцій на ринку 

Ризик, понесений у разі невиконання зобов'язань або погіршення кредитної якості 

контрагента або контрагентів, які розглядаються банком, як група пов'язаних клієнтів, за 

операціями, що обробляються в торговій книзі (цінні папери, деривативи тощо). 

Ризик 

сек'юретизації 

Кредитний ризик, що виникає внаслідок операцій сек'юритизації, за якими банк виступає в 

ролі інвестора, ініціатора чи спонсора, включаючи репутаційні ризики, такі як ризики, 

пов'язані зі складними структурами або продуктами 

Ризик недоставки 

за розрахунками 

(Settlement Risk 

Delivery) 

Ризик за будь-якою операцією, що вимагає перехресного обміну борговими цінними 

паперами, акціями, валютами чи товарами, за умови, що такий обмін не є предметом 

двосторонньої угоди про взаємозалік, і не здійснюється через третю сторону, що гарантує 

доставку (або оплату) обом контрагентам проти оплати. Такий ризик виникає, коли 

контрагент не може надати боргові цінні папери, акції, валюти або товари, які він повинен 

після закінчення операції, тоді як Банк вже передав йому боргові цінні папери, акції, валюти 

чи товари, за якими Банк заборгував йому та ж операція. База ризику - це валова еквівалентна 

вартість цінних паперів, акцій, валют чи товарів, які мають бути отримані від даного 

контрагента в ту ж дату настання строку. 

Джерело: Складено автором на основі [28, 142-146, 155-158] 
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Додаток Б.2 

Ризик-ландшафт комерційного банку 

(Група фінансових ризиків) 
Тип ризику Визначення 

Ризик фондового ринку 

(фондові ризики) / 

Інвестиційний ризик 

Ризик зменшення вартості інвестицій в акціонерний капітал (будь-якого типу, 

включаючи акції, що котируються на ринку, акції, що не входять в список тощо), 

здійснених з метою впливу на менеджмент банку, незалежно від того, є вони 

цінними паперами довгострокового володіння і такими, що розглядається банком 

корисними  для масштабування бізнесу (зокрема пакетам пайових цінних паперів, 

котрі дозволяють впливати на прийом рішення щодо роботи емітента), або 

інвестиції в акціонерний капітал в контексті діяльності приватного капіталу 

Ринковий ризик 

Ризик торгового портфелю (крім власних портфелів  і інвестиційних портфелів). 

Ризик втрат на балансових та позабалансових позиціях внаслідок зміни ринкових 

цін (також включає ризик власного капіталу в даному портфелі). 

Ризик емітента 

Ризик зменшення вартості цінних паперів, що обліковуються за справедливою 

вартістю  в банківській книзі. Придбання таких цінних паперів здійснюється з 

метою отримання прибутковості та / або управління резервами ліквідності. Цей 

ризик матеріалізується зменшенням вартості фінансового активу, пов’язаним зі 

зміною кредитної якості емітента боргових цінних паперів (CSRBB - Credit Spread 

Risk in the Banking Book) або зниженням ціни акцій, що обертаються на біржі. 

Валютний ризик 

Ризик, що виникає внаслідок операційної діяльності на валютному ринку. 

Виражений валютною позицією (включаючи торгові портфелі та портфелі цінних 

паперів) та структурною валютною позицією (інвестиції в акціонерний капітал):  

1)вплив на прибутки та збитки операційних валютних позицій залишається 

відкритим;  

2) вплив на власний капітал структурних позицій обмінного курсу залишається 

відкритим. 

Ризик ліквідності Ризик недостатності власних коштів для виконання зобов’язань.  

Загальний процентний 

ризик  

Ризик збитків від майбутньої чистої процентної маржі внаслідок зміни відсоткових 

ставок. 

Ризик надмірного 

левереджу 

Ризик вразливості, спричиненої потенційним левереджем або таким левереджем, 

який може  вплинути на коригування у структурі активів, внаслідок спричинених 

труднощів з фінансуванням установи, що може призвести до додаткових збитків або 

переоцінки решти активів. 

Джерело: Складено автором на основі [28, 142-146, 155-158] 
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Додаток Б.3 

Ризик-ландшафт комерційного банку 

(Група операційних, та пов'язаних з ними ризиків) 
Тип ризику Визначення 

Інші операційні ризики 

З точки зору ризик-політики банку, це ризик втрат, спричинених недоліками або збоями у 

внутрішніх процедурах, персоналі, інформаційних системах або зовнішніх подіях.  

Такий операційний ризик включає, зокрема, ризики, пов'язані з подіями з низькою ймовірністю 

виникнення (вт.ч. природні та техногенні катастрофи), але великим впливом на можливості 

здійснення операційної діяльності банківською установою . 

Ризик невиконання 

внутрішніх політик та 

процедур / 

Ризик порушення 

професійної поведінки 

персоналом / 

Юридичний ризик 

Ризик судового, адміністративного чи дисциплінарного стягнення, значних фінансових втрат або 

шкоди репутації, котрий виникає внаслідок невиконання положень, характерних для банківської 

та фінансової діяльності:  

1) поточний або потенційний ризик збитків для установи внаслідок неналежного надання 

фінансових послуг, у тому числі випадки умисної чи необережної поведінки працівниками банку, 

до яких включені ризики недотримання вимог клієнтів, продуктів, ділової практики та ризики 

внутрішнього шахрайства;  

2) ризик будь-яких суперечок з контрагентом, що виникають внаслідок будь-якої неточності, 

недоліків або недостатності, які можуть бути пов’язані з банківською установою щодо 

здійснення операцій для клієнтів. 

Модельний ризик 

Ризик збитків, спричинених використанням неадекватних моделей для розрахунку ціни, 

переоцінки, хеджування позицій або управління ризиками внаслідок якості використовуваних 

даних, техніки моделювання, впровадження їх застосування до операцій банку. 

Бухгалтерський ризик 

Ризик, пов’язаний з якістю банківської та фінансової інформації, ефективного виконання 

обов'язків працівниками чи керівництвом банку, що передається регуляторним і наглядовим 

органам або включається інформації, яка є публічною 

Ризик безпеки 

інформаційних систем 

Ризики, властиві безпеці, безперервності інформаційних систем та цілісності та конфіденційності 

банківської інформації. 

Фізичні ризики: ризик 

оборони та безпеки Ризики, властиві безпеці персоналу, робочих інструментів та обладнання. 

Джерело: Складено автором на основі [28,142-146, 155-158]  
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Додаток Б.4 

Ризик-ландшафт комерційного банку 

(Група інших ризиків) 
Тип ризику Визначення 

Стратегічний ризик бізнес-

моделі банку 

Ризик втрата, прибутку чи зменшенням доходів банку, спричинених 

неефективними управлінськими рішеннями, пов’язаних із стратегічним вибором 

та / або конкурентним позиціонуванням. 

Системний (пов'язаний з 

макроекономічним 

середовищем) ризик та 

регуляторний ризик 

Загальний ризик, пов'язаний з макроекономічним, політичним та регуляторним 

середовищем (особливо пруденційним та фіскальним). 

Страховий ризик Ризик андеррайтингу, ризик резервування та ризик перестрахування. 

Корпоративний ризик (ризик 

пов'язаний з відносинами 

всередині корпорації) Сукупність конкретних ризиків, які несе фінансова корпорація 

Кліматичний ризик 

(фізичний та енергетичний 

перехід) 

Ризики першого рівня, які можуть виникнути в результаті кліматичних подій 

(повені, шторми). 

Ризик, обумовлений переходом до менш вуглецевої економіки. Цей фактор ризику 

в першу чергу стосуються зміни ціни фінансових активів, що зазнають впливу 

вуглецевого сліду. 

Джерело: Складено автором на основі [28,142-146, 155-158]  
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Додаток В 

Таблиця В.1 

Еволюція поняття «хеджування» у вітчизняному законодавстві 

Нормативний акт Поняття 

1 2 

Інструкція про застосування 

Плану рахунків 

бухгалтерського обліку 

банків України 

Національний банк; 

Інструкція від 21.11.1997 № 

388 (втратив чинність) [17] 

Хеджування - термін, що використовується у банківській, 

біржовій та комерційній практиці для позначення різних 

методів страхування ризику. Наприклад, застосовується в більш 

вузькому значенні слова: для позначення страхування 

валютного ризику шляхом створення зустрічних вимог і 

зобов'язань в іноземній валюті. Найпоширенішим видом 

хеджування є укладення строкових валютних угод. 

Про затвердження 

Положення (стандарту) 

бухгалтерського обліку 13 

"Фінансові інструменти" 

Міністерство фінансів 

України; Наказ, Положення 

від 30.11.2001 № 559 [18] 

Хеджування — застосування одного чи декількох інструментів 

хеджування з метою повної чи часткової компенсації змін 

справедливої вартості об'єкта хеджування або пов'язаного з ним 

грошового потоку. 

Методичні вказівки з 

інспектування банків 

"Система оцінки ризиків" 

Національний банк; 

Вказівки від 15.03.2004 № 

104 [19] 

Хеджування — метод пом'якшення ризику, який полягає у 

визначенні об'єкта хеджування та підборі до нього адекватного 

інструменту хеджування. Полягає в компенсації збитків від 

об'єкта хеджування за рахунок прибутку від інструменту 

хеджування, які виникають за одних і тих самих умов чи подій. 

За наявності схеми хеджування банк повністю ліквідує як ризик, 

так і можливість отримання додаткового прибутку: у разі, якщо 

умови чи події будуть сприятливими з точки зору об'єкта 

хеджування, будь-який прибуток автоматично 

перекриватиметься збитками від інструменту хеджування. 

Про схвалення Методичних 

рекомендацій щодо 

організації та 

функціонування систем 

ризик-менеджменту в 

банках України 

Постанова Національного 

банку України; 

Рекомендації від 02.08.2004 

№ 361 [20] 

Хеджування — метод пом'якшення ризику, який полягає у 

визначенні об'єкта хеджування та підборі до нього адекватного 

інструменту хеджування. Полягає в компенсації збитків від 

об'єкта хеджування за рахунок прибутку від інструменту 

хеджування, які виникають за одних і тих самих умов чи подій. 

За наявності схеми хеджування банк повністю ліквідовує як 

ризик, так і можливість отримання додаткового прибутку: якщо 

умови чи події будуть сприятливими з точки зору об'єкта 

хеджування, то будь-який прибуток автоматично 

перекриватиметься збитками від інструменту хеджування. 

 

 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1050-01/ed20130809/find?text=%D5%E5%E4%E6%F3%E2%E0%ED%ED%FF
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1050-01/ed20130809/find?text=%D5%E5%E4%E6%F3%E2%E0%ED%ED%FF
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1050-01/ed20130809/find?text=%D5%E5%E4%E6%F3%E2%E0%ED%ED%FF
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1050-01/ed20130809/find?text=%D5%E5%E4%E6%F3%E2%E0%ED%ED%FF
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Продовження таблиці В.1 

Нормативний акт Поняття 
1 2 

Про затвердження Інструкції з 

бухгалтерського обліку 

операцій з похідними 

фінансовими інструментами в 

банках України 

Постанова Національного 

банку України; Інструкція, 

Перелік від 31.08.2007 № 309 ( 

втратив чинність) [21] 

Хеджування - застосування одного чи декількох інструментів 

хеджування з метою повної або часткової компенсації змін 

справедливої вартості об'єкта хеджування або пов'язаного з 

ним грошового потоку. 

Про затвердження Положення 

про організацію системи 

управління ризиками в банках 

України та банківських групах 

Постанова Національного 

банку України; Положення, 

Перелік, Класифікація від 

11.06.2018 № 64 [22] 

Хеджування - метод пом'якшення ризику, який полягає у 

визначенні об'єкта хеджування та підборі до нього 

адекватного інструменту хеджування. Суть хеджування 

полягає в компенсації збитків від об'єкта хеджування за 

рахунок прибутку від інструменту хеджування, які 

виникають за одних і тих самих умов чи подій. За наявності 

хеджування банк позбавляється як ризику, так і можливості 

отримання додаткового прибутку (за винятком хеджування за 

допомогою опціонів): якщо умови чи події будуть 

сприятливими з точки зору об'єкта хеджування, то будь-який 

прибуток автоматично перекриватиметься збитками від 

інструменту хеджування 

Про затвердження Інструкції з 

бухгалтерського обліку 

операцій з похідними 

фінансовими інструментами в 

банках України 

Постанова Національного 

банку України; Інструкція від 

26.12.2018 № 153 [23] 

Хеджування - застосування одного чи кількох інструментів 

хеджування з метою повної або часткової компенсації змін 

справедливої вартості об'єкта хеджування або пов'язаного з 

ним грошового потоку 
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Додаток Г 

Таблиця Г.1  

Стан та структура деривативів на балансах банків США у 2018 р. 

 

млн. дол. США 
Bank of  

America 
JP Morgan Chase 

Goldman  

Sachs 

Morgan  

Stanley 
Citigroup 

  
млн. дол. 

США 
% 

млн. дол. 

США 
% 

млн. дол. 

США 
% млн. дол. США % 

млн. дол. 

США 
% 

Процентні деривативи 193 400 61.26% 264 953 51.92% 450 752 47.97% 304 965 54.07% 326 459 42.52% 

Позабіржові деривативи (двосторонні) 187 900 59.52% 258 227 50.60% 441 396 46.97% 297 048 52.67% 309 895 40.36% 

Позабіржові деривативи (клірингові) 5 500 1.74% 6 404 1.25% 8 594 0.91% 6 557 1.16% 16 374 2.13% 

Біржові - 0.00% 322 0.06% 762 0.08% 1 360 0.24% 190 0.02% 

Валютні деривативи 73 700 23.34% 164 129 32.16% 175 401 18.67% 126 752 22.47% 318 238 41.45% 

Позабіржові деривативи (двосторонні) 72 700 23.03% 163 862 32.11% 173 840 18.50% 124 034 21.99% 318 141 41.44% 

Позабіржові деривативи (клірингові) 1 000 0.32% 235 0.05% 1 534 0.16% 2 644 0.47% 4 0.00% 

Біржові - 0.00% 32 0.01% 27 0.00% 74 0.01% 93 0.01% 

Деривативи на цінні папери 35 200 11.15% 45 054 8.83% 100 551 10.70% 98 514 17.47% 38 244 4.98% 

Позабіржові деривативи (двосторонні) 21 000 6.65% 26 178 5.13% 75 355 8.02% 51 709 9.17% 36555 4.76% 

Біржові 14 200 4.50% 18 876 3.70% 25 196 2.68% 46 805 8.30% 1689 0.22% 

Товарні деривативи 3 000 0.95% 16 263 3.19% 37 751 4.02% 21 512 3.81% 63 701 8.30% 

Позабіржові деривативи (двосторонні) 2 300 0.73% 7 448 1.46% 28 341 3.02% 17 521 3.11% 39780 5.18% 

Позабіржові деривативи (клірингові) - 0.00% - 0.00% 872 0.09% - 0.00% 49 0.01% 

Біржові 700 0.22% 8 815 1.73% 8 538 0.91% 3 991 0.71% 23872 3.11% 

Кредитні деривативи 10 400 3.29% 19 915 3.90% 175 208 18.65% 12 281 2.18% 21 116 2.75% 

Позабіржові деривативи (двосторонні) 7 100 2.25% 12 648 2.48% 173 725 18.49% 9 175 1.63% 13 122 1.71% 

Позабіржові деривативи (клірингові) 3 300 1.05% 7 267 1.42% 1 456 0.15% 3 106 0.55% - 0.00% 

Біржові - 0.00% - 0.00% 27 0.00% - 0.00% 7 994 1.04% 

Загалом 315 700 100.00% 510 314 100.00% 939 663 100.00% 564 024 100.00% 767 758 100.00% 

Джерело: Складено автором на основі [155-158]



Додаток Ґ 

Таблиця Ґ.1 

Експозиція ризику Citigroup у 2018 р. (млрд. дол. США) 

(млрд. дол. 

США) 

ICG 

lans 

G

CB 

loans 

Other 

funded 

Unfunde

d 

Net MTM 

on 

derivatives 

/repos 

Total 

hedges 

(on loans 

and 

CVA) 

Investment 

securities 

Trading 

account 

assets 

Загалом у 

2018 

United 

Kingdom 
40.4 0 4.7 56.5 12.8 -3.7 4 -3.1 111.6 

Mexico 
9.5 25.3 0.3 7.1 0.8 -0.6 12.4 4.8 59.6 

Hong Kong 
16.5 12.6 0.8 8.4 2.4 -0.2 7.1 0.5 48.1 

Singapore 
12.8 12.4 0.3 4.7 1.3 -0.2 7.8 1.6 40.7 

Korea 
1.9 18.6 0.2 3 1.2 -0.5 8.6 0.8 33.8 

Ireland 
13.7 0 1.4 17.8 0.4 0 0 0.4 33.7 

India 
4.4 7 0.6 4.9 2.4 -0.8 9.7 2 30.2 

Brazil 
12.7 0 0 2.7 4.6 -1 3.3 3.7 26 

Australia 
5.5 9.9 0.1 6.3 1.4 -0.4 1.5 -0.8 23.5 

China 
5.9 4.6 0.4 1.6 1 -0.5 4.7 0.3 18 

Japan 
2.7 0 0.1 2.6 3.4 -1.3 5.8 4.3 17.6 

Taiwan 
4.7 9 0.1 1 0.3 -0.1 1.5 0.9 17.4 

Germany 
0.2 0 0 4.5 3.5 -3.6 8.9 3.9 17.4 

Canada 
2.2 0.6 0.3 6.9 2.6 -0.3 3.1 0.6 16 

Poland 
3.7 1.9 0.1 3.6 0.1 -0.1 3.7 0.2 13.2 

Jersey 
6.9 0 0.3 3.2 0 0 0 0 10.4 

Malaysia 
1.8 4.7 0.3 1.2 0.1 -0.1 1.6 0.4 10 

United Arab 

Emirates 
4.6 1.5 0.1 3.3 0.2 -0.1 0 0 9.6 

Thailand 
0.8 2.6 0.1 1.5 0.1 0 1.7 0.6 7.4 

Indonesia 
2.5 1 0 1.5 0 -0.1 1.2 0.2 6.3 

Philippines 
0.7 1.3 0.1 0.4 0.9 -0.1 1.5 0.5 5.3 

Luxembourg 
0.1 0 0 0 0.4 -0.3 4.1 0.6 4.9 

Russia 
1.6 0.8 0 1.1 0.8 -0.1 0.6 -0.2 4.6 

South Africa 
1.7 0 0 1.2 0.2 -0.1 1.4 0.1 4.5 

Italy 
0.2 0 0 2.2 4.5 -4.4 0.1 1.1 3.7 

Джерело: складено автором за даними [144, 155] 
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Додаток Д 

Розрахунок регресійної моделі регіональної експозиції Citigroup 2018р.  

 

0.084228528 -0.091460804 0.031955 -0.57083 -0.01494 -0.20559 

0.029151207 0.118757349 0.074819 0.093881 0.034282 0.224428 

0.756285045 0.68762456 #Н/Д #Н/Д #Н/Д #Н/Д 

11.79198533 19 #Н/Д #Н/Д #Н/Д #Н/Д 

27.87787682 8.983723175 #Н/Д #Н/Д #Н/Д #Н/Д 

 

𝑅=√0,75628=0,869 
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Додаток Е 

Таблиця Е.1 

Учасники строкового ринку біржі «Українська біржа» 

Код Назва компаніi ЄДРПОУ 

Доступ до 

торгів 

фондовий 

ринок 

Доступ до 

торгів 

строковий 

ринок 

Дата отримання 

статусу члена 

фондової біржі 

ALFAU 

АТ "АЛЬФА-

БАНК" 23494714 + + 07.06.2017 

ARTCC 

ТОВ "АРТ-

КАПІТАЛ 

КАСТОДІ" 30784585 + + 25.08.2020 

AVGDB 

АТ "БАНК 

АВАНГАРД" 38690683  + 20.01.2017 

BOTPU АТ "ОТП БАНК" 21685166 + + 06.01.2021 

BVOST 

ПАТ "БАНК 

ВОСТОК" 26237202 + + 18.03.2013 

DRAGN 

СП ТОВ "Драгон 

Капітал" 30965875 + + 19.11.2008 

EAVEX 

ПрАТ "ІВЕКС 

КАПІТАЛ" 21600862 + + 19.11.2008 

EMISS ТОВ "ФК "Емісія" 33961297 + + 04.11.2020 

FINUA 

ТОВ "ФРІДОМ 

ФІНАНС 

УКРАЇНА" 21654295 + + 19.11.2008 

FKSKT ТОВ "ФК "Сократ" 32109383 + + 22.12.2008 

GLOBS АТ "КБ "ГЛОБУС" 35591059 + + 10.03.2017 

ICUAA 

ТОВ 

"ІНВЕСТИЦІЙНИЙ 

КАПІТАЛ 

УКРАЇНА" 35649564 + + 28.05.2009 

KINTL ТОВ "КІНТО, Лтд" 19263860 + + 21.07.2009 

NAVIN 

ТОВ "Навігатор-

Інвест" 25270172 + + 13.04.2009 

PROCP 

ТОВ "ПРОФІ-Т 

ЦІННІ ПАПЕРИ" 37962116 + + 25.05.2020 

SKYBA АТ "СКАЙ БАНК" 09620081 + + 06.08.2020 

UNIKA 

ТОВ "УНІВЕР 

КАПІТАЛ" 33592899 + + 21.05.2009 
Джерело: [83] 
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Таблиця Е.2 

Учасники строкового ринку біржі «Українська міжбанківська валютна 

біржа» 

Код Найменування Члена Біржі ЄДРПОУ 

Доступ до 

торгів на 

ринках   Ліцензії 

      Фондовий Строковий   

DGERL 

ТОВАРИСТВО З 

ОБМЕЖЕНОЮ 

ВІДПОВІДАЛЬНІСТЮ 

"ДЖЕРЕЛО" ЛТД 14343896 + + 

Брокерська № АЕ 286841 

від 08.04.2014 діє з 

08.10.2012 – безтерміново; 

Дилерська № АЕ 286842 від 

08.04.2014 діє з 08.10.2012 

– безтерміново. 

INVST 

ТОВАРИСТВО З 

ОБМЕЖЕНОЮ 

ВІДПОВІДАЛЬНІСТЮ "І-

НВЕСТ" 36473568 + + 

Брокерська № АЕ 294439 

від 29.09.2014 діє з 

29.09.2014 – безтерміново; 

Дилерська № АЕ 294440 від 

29.09.2014 діє з 29.09.2014 

– безтерміново. 

INVTM 

ТОВАРИСТВО З 

ОБМЕЖЕНОЮ 

ВІДПОВІДАЛЬНІСТЮ 

"ІНВІНТУМ" 38511128 + + 

Брокерська № АЕ 286850 

від 22.04.2014 діє з 

15.04.2014 – безтерміново; 

Дилерська № АЕ 286851 від 

22.04.2014 діє з 15.04.2014 

– безтерміново. 

BOTPU 

АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 

"ОТП БАНК" 21685166 + + 

Андерайтинг № AE 185114 

від 08.10.2012 діє з 

08.10.2012 – безтерміново; 

Брокерська № AE 185112 

від 08.10.2012 діє з 

08.10.2012 – безтерміново; 

Дилерська № AE 185113 від 

08.10.2012 діє з 08.10.2012 

– безтерміново. 

Джерело: [84] 
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Додаток Є 

Таблиця Є.1 

Кредитний портфель банківської системи України у дол. США 
Назва банку 

Кредитний 

портфель 

2019 

Кредитний 

портфель 

2020 

Приріст 

портфеля 

КП КБ 

2019 

КП КБ 

2020 

Приріст 

портфеля 

КП РБ 

2019 

КП РБ 

2020 

Приріст 

портфеля 

АТ КБ 

"ПриватБанк" 
514 285  484 443  -6% 374 324  369 534  -1% 139960.30  114909.44  -22% 

АТ "Ощадбанк" 1 010 464  880 471  -13% 972 816  843 550  -13% 37 647.34  36 921.20  -2% 

АТ "Укрексімбанк" 1 449 219  1 439 502  -1% 1 423 780  1 414377  -1% 25 438.22  25 125.18  -1% 

АБ "УКРГАЗБАНК" 597 917  587 954  -2% 538 993  529 292  -2% 58 924.45  58 662.10  0% 

АТ "Райффайзен 

Банк Аваль" 
249 531  257 323  3% 239 742  249 788  4% 9 789.33  7 534.67  -30% 

АТ "АЛЬФА-

БАНК" 

650 793  701 842  8% 491 227  549 219  12% 159566.17  152622.52  -5% 

АТ "ПУМБ" 282 963  267 605  -5% 267 519  266 785  0% 15 444.16   820.11  -1783% 

АТ 

"УКРСИББАНК" 
85 751  81 914  -4% 52 229  49 420  -5% 33 521.19  32 494.19  -3% 

АТ "ОТП БАНК" 242 836  234 301  -4% 219 711  212 467  -3% 23 124.36  21 834.31  -6% 

ТАС Группа 256 607  219 118  -15% 230 176  194 144  -16% 26 430.73  24 973.94  -6% 

АТ "УНІВЕРСАЛ 
БАНК" 

61 409  62 846  2% 37 935  40 466  7% 23 473.62  22 379.86  -5% 

АТ 
"ТАСКОМБАНК" 

195 198  156 272  -20% 192 241  153 678  -20% 2 957.11  2 594.08  -14% 

АТ "КРЕДІ 

АГРІКОЛЬ БАНК" 
151 878  139 231  -8% 151 471  138 827  -8% 407.75  404.85  -1% 

Акціонерний банк 

"Південний" 
278 096  264 831  -5% 275 985  262 744  -5% 2 110.61  2 087.64  -1% 

АТ "СБЕРБАНК" 961 830  914 143  -5% 938 334  890 648  -5% 23 496.12  23 494.94  0% 

АТ "СІТІБАНК" 1 500  16 500  1000% 1 500  16 500  1000% - - 0% 

АТ "ПРОКРЕДИТ 
БАНК" 

99 506  94 616  -5% 98 871  94 084  -5% 634.44  531.75  -19% 

АТ "КРЕДОБАНК" 42 173  39 612  -6% 40 770  38 311  -6% 1 402.99  1 301.02  -8% 

ПАТ "БАНК 
ВОСТОК" 

98 178  86 705  -12% 98 178  86 705  -12% -   0% 

АТ "БАНК КРЕДИТ 

ДНІПРО" 
86 215  79 986  -7% 83 017  76 788  -8% 3 198.01  3 198.01  0% 

АТ "ІНГ Банк 

Україна" 
37 601  40 615  8% 37 601  40 615  8% - - 0% 

АТ "МЕГАБАНК" 108 437  90 249  -17% 98 621  80 441  -18% 9 816.23  9 808.43  0% 

АТ "А - БАНК" 21 360  23 582  10% 19 644  21 869  11% 1 715.93  1 712.19  0% 

ПАТ "МТБ БАНК" 39 995  39 321  -2% 39 434  38 801  -2% 561.03  520.04  -8% 

АТ "ПРАВЕКС 
БАНК" 

16 743  16 733  0% 15 716  15 724  0% 1 026.97  1 009.31  -2% 

Загалом (портфель  

в дол. США) 

7 540 482  7 219 715  

-4% 

6 939 835  6 674775  

-4% 

600 647  544 940  

-10% 

Джерело:розраховано автором за даними  [68] 
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Таблиця Є.2 

Кредитний портфель банківської системи України у євро 
Назва 

Кредитний 

портфель 

2019 

Кредитний 

портфель 

2020 

Приріст 

портфеля 

КП КБ 

2019 

КП КБ 

2020 

Приріст 

портфеля 

КП РБ 

2019 

КП РБ 

2020 

Приріст 

портфеля 

АТ КБ 

"ПриватБанк" 
 21 358  21 553  1% 16 944  16 369  -3% 4 413.48  5 183.83  15% 

АТ "Ощадбанк" 379 206  381 547  1% 372 287  374 604  1% 6 919.07  6 942.28  0% 

АТ "Укрексімбанк" 554 419  561 666  1% 552 470  559 715  1% 1 949.44  1 951.64  0% 

АБ 

"УКРГАЗБАНК" 
429 930  385 461  -10% 429 603   385 134  -10% 327.52  327.70  0% 

АТ "Райффайзен 
Банк Аваль" 

154 545  156 091  1% 154 477  156 022  1% 68.61  69.58  1% 

АТ "АЛЬФА-

БАНК" 
101 150  123 126  22% 97 076  118 661  22% 4 073.55  4 464.71  9% 

АТ "ПУМБ" 65 792  68 616  4% 65 787   68 559  4% 5.06  56.67  91% 

АТ 

"УКРСИББАНК" 
19 983  23 452  17% 19 856  23 323  17% 127.32  128.32  1% 

АТ "ОТП БАНК" 37 696  44 620  18%  37 517  44 434  18% 179.66  185.75  3% 

ТАС Группа 63 539  55 384  -13% 63 289  55 134  -13% 249.87  250.08  0% 

АТ "УНІВЕРСАЛ 

БАНК" 
34 524  32 402  -6% 34 343  32 222  -6% 180.59  180.12  0% 

АТ 
"ТАСКОМБАНК" 

29 015  22 982  -21% 28 945  22 912  -21% 69.29  69.96  1% 

АТ "КРЕДІ 

АГРІКОЛЬ БАНК" 
101 332  102 737  1% 101 331  102 736  1% 0.96  1.02  6% 

Акціонерний банк 

"Південний" 
53 164  56 157  6% 53 164  56 157  6% - - 0% 

АТ "СБЕРБАНК" 129 411  130 483  1% 129 408  130 481  1% 2.14  2.17  1% 

АТ "СІТІБАНК" - - 0% - - 0% - - 0% 

АТ "ПРОКРЕДИТ 
БАНК" 

148 208  149 211  1% 148 208  149 211  1% - -  0% 

АТ "КРЕДОБАНК" 43 981  44 847  2% 43 976   44 842  2% 4.39  4.52  3% 

ПАТ "БАНК 

ВОСТОК" 
19 413  20 660  6% 19 413  20 660  6% -  - 0% 

АТ "БАНК 

КРЕДИТ ДНІПРО" 
2 512  2 657  6% 2 440   2 584  6% 72.15  72.15  0% 

АТ "ІНГ Банк 

Україна" 
18 337  19 149  4% 18 337  19 149  4% - - 0% 

АТ "МЕГАБАНК" 45 989  46 227  1% 45 644  45 882  1% 344.91  345.09  0% 

АТ "А - БАНК" 3 123  3 095  -1% 3 118  3 080  -1% 5.75  14.69  61% 

ПАТ "МТБ БАНК" 7 729  8 410  9% 7 729  8 408  9% 0.73  2.00  64% 

АТ "ПРАВЕКС 

БАНК" 
13 030  13 280  2% 12 989  13 239  2% 40.68  40.85  0% 

Загалом 

(портфель  в 

Євро) 2 477 386  2 473 811  

0% 

2458351  2 453 518  

0% 

19 035  20 293  

6% 

Джерело:розраховано автором за даними  [68] 
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Додаток Ж 

Таблиця Ж.1 

Валютна позиція банківської системи в Україні в дол. США 

БАЛАНС тыс. USD 

Активи 

(тис. Дол. 

США) 

Зобов'язання 

(тис. Дол. 

США)  

Валютна 

позиція (тис. 

Дол. США) 

Валютна 

позиція (тип) 

АТ КБ "ПриватБанк" 1 443 778 2 837 970 (1 394 192) short position 

АТ "Ощадбанк" 1 697 048 2 384 374 (687 326) short position 

АТ "Укрексімбанк" 1 927 844 2 782 511 (854 667) short position 

АБ "УКРГАЗБАНК" 1 725 223 1 621 859 103 364 long position 

АТ "Райффайзен Банк 

Аваль" 

612 853 670 699 (57 846) short position 

АТ "АЛЬФА-БАНК" 1 333 428 983 291 350 137 long position 

АТ "ПУМБ" 523 872 577 824 (53 953) short position 

АТ "УКРСИББАНК" 777 704 688 146 89 558 long position 

АТ "ОТП БАНК" 548 474 532 023 16 451 long position 

АТ "КРЕДІ АГРІКОЛЬ 

БАНК" 

508 018 488 621 19 397 long position 

Акціонерний банк 

"Південний" 

365 647 364 904 744 long position 

АТ "УНІВЕРСАЛ БАНК" 254 671 254 043 628 long position 

АТ "СБЕРБАНК" 457 371 453 413 3 959 long position 

АТ "СІТІБАНК" 180 026 191 530 (11 504) short position 

АТ "ПРОКРЕДИТ БАНК" 197 540 219 718 (22 178) short position 

АТ "КРЕДОБАНК" 190 568 186 138 4 430 long position 

АТ "ТАСКОМБАНК" 230 655 232 529 (1 874) short position 

ПАТ "БАНК ВОСТОК" 183 533 181 776 1 756 long position 

АТ "БАНК КРЕДИТ 

ДНІПРО" 

95 344 94 274 1 071 long position 

АТ "ІНГ Банк Україна" 73 849 53 079 20 770 long position 

АТ "МЕГАБАНК" 83 268 81 347 1 921 long position 

 АТ "А - БАНК" 35 844 33 596 2 248 long position 

ПАТ "МТБ БАНК" 74 306 73 050 1 256 long position 

АТ "ПРАВЕКС БАНК" 45 837 46 472 (635) short position 

 АТ "БАНК АЛЬЯНС" 26 511 42 896 (16 385) short position 

Загалом 13 593 213 16 076 084 (2 482 871) short position 
Джерело:розраховано автором за даними  [68] 
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Таблиця Ж.2 

Валютна позиція банківської системи в Україні в євро 

БАЛАНС   тыс.  EUR 
Активи 

(тис. Євро) 

Зобов'язання 

(тис. Євро)             

Валютна 

позиція (тис. 

Євро) 

Валютна 

позиція (тип) 

АТ КБ "ПриватБанк" 584 759 584 401 359 long position 

АТ "Ощадбанк" 498 057 463 215 34 842 long position 

АТ "Укрексімбанк" 846 523 845 788 736 long position 

АБ "УКРГАЗБАНК" 694 246 657 673 36 573 long position 

АТ "Райффайзен Банк 

Аваль" 

343 509 281 769 61 740 long position 

АТ "АЛЬФА-БАНК" 181 050 177 306 3 744 long position 

АТ "ПУМБ" 165 404 163 049 2 355 long position 

АТ "УКРСИББАНК" 258 901 243 350 15 551 long position 

АТ "ОТП БАНК" 193 465 194 576 (1 111) short position 

АТ "КРЕДІ АГРІКОЛЬ 

БАНК" 

131 838 122 268 9 570 long position 

Акціонерний банк 

"Південний" 

77 603 77 247 357 long position 

АТ "УНІВЕРСАЛ БАНК" 56 336 55 989 347 long position 

АТ "СБЕРБАНК" 107 326 107 438 (112) short position 

АТ "СІТІБАНК" 112 992 107 332 3 098 long position 

АТ "ПРОКРЕДИТ БАНК" 169 160 148 662 20 497 long position 

АТ "КРЕДОБАНК" 81 654 81 554 100 long position 

АТ "ТАСКОМБАНК" 52 385 52 539 (154) short position 

ПАТ "БАНК ВОСТОК" 35 311 35 153 158 long position 

АТ "БАНК КРЕДИТ 

ДНІПРО" 

19 110 16 436 2 675 long position 

АТ "ІНГ Банк Україна" 31 688 28 590 3 098 long position 

АТ "МЕГАБАНК" 46 452 41 166 5 286 long position 

АТ "А - БАНК" 8 349 9 477 (1 128) short position 

ПАТ "МТБ БАНК" 13 015 13 055 (41) short position 

АТ "ПРАВЕКС БАНК" 18 226 19 119 (893) short position 

 АТ "БАНК АЛЬЯНС" 17 325 16 772 553 long position 

Загалом 4 744 685 4 543 927 198 196 long position 
Джерело:розраховано автором за даними  [68] 
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Додаток З 
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Додаток З5 

 


