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Благун С. І. Дослідження впливу фінансових інновацій на основні фінансові показники України
У статті досліджено вплив фінансових інновацій на дохідність державних облігацій на основі моделей сімейства ARCH та доведено, що впрова-
дження фінансових інновацій впливає на державні облігації. Встановлено, що динаміка волатильності багатьох фінансових змінних підпорядко-
вана стійким закономірностям. Традиційна модель ціноутворення для капітальних активів та її динамічна модифікація вказують на пропорційну 
залежність між очікуваною надмірною віддачею ринкового портфеля та його умовним стандартним відхиленням. ARCH-модель є природним 
інструментом для вивчення цієї проблеми в динамічному контексті, коли умовна дисперсія змінюється в часі. Результати підтверджують вплив 
фактора екзогенної дифузії фінансових інновацій на дохідність державних облігацій учасників ринку в усіх випадках. Отже, для кривих прибутко-
вості державних облігацій існує суттєва можливість прогнозування. Це дуже важливе питання з точки зору активної торгівлі облігаціями та з 
огляду на управління ризиками кредитного портфеля. Досліджено вплив інформаційних потоків і повідомлень на фінансові ринки щодо поведінки 
курсів двох основних закордонних валют, а саме: євро та долара США. Встановлено, що існує значний вплив між упровадженням фінансової інно-
вації та інформації учасників ринку на курси валют, що виражається коефіцієнтом дифузії протягом обраного дифузією періоду часу. Доведено, 
що коефіцієнт дифузії має значний вплив на учасників ринку з точки зору середньої прибутковості та історичної волатильності, а також до-
сліджено, що впровадження фінансових інновацій зменшує зміщення коефіцієнтів моделі і волатильність. Методологію даної роботи можна 
використати для порівняння різних класів активів, індексів і фінансових інновацій.
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The article researches the impact of financial innovation on the yield of government bonds based on the models of ARCH family, it is proved that the introduction 
of financial innovations affects government bonds. It is determined that the dynamics of volatility of many financial variables is subordinated to stable regulari-
ties. The traditional pricing model for capital assets and its dynamic modification indicate a proportional relationship between the expected over-delivery of 
the market portfolio and its conditional standard deviation. The ARCH model is a natural instrument for studying this problem in a dynamic context where the 
conditional dispersion changes over time. The results confirm the influence of the exogenous factor of diffusion of financial innovations on the yield of govern-
ment bonds of market participants in all cases. So, for the government bond yield curves, there is a significant possibility of forecasting. This is a very important 
issue in terms of active bond trading and taking into account the risk management of the loan portfolio. The influence of information flows and messages to 
financial markets regarding the behavior of the rates of two main foreign currencies, namely: the Euro and the US dollar, is researched. It is determined that 
there is a significant influence with the introduction of financial innovation along with information of market participants on exchange rates, which is expressed 
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У сучасному економічному середовищі потре-
би та запити учасників ринку капіталу швид-
ко змінюються. Завдяки використанню більш 

дешевих, гнучких фінансових інструментів і нових 
ефективних методів управління ризиками фінансові 
інновації значно підвищили ефективність фінансо-
вої системи, оскільки є механізмом реструктуризації 
структури капіталу учасників.

Процес фінансових інновацій вплинув на струк-
туру ринку, функціональну мікроекономічну струк-
туру компаній, структуру та характер конкурентних 
операцій міжнародної банківської системи, націо-
нальну економічну та фінансову політику та монетар-
ну політику, яку здійснюють уряди. Це результат фі-
нансової інженерії, яка представила нові інструменти 
та методи для дослідників, щоб управляти ризиками 
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та фінансувати компанії. Основні кластери фінансо-
вих інноваційних методів, які були розроблені:

1) Інновації в цінних паперах, що впливають на 
розвиток фінансових інноваційних інстру-
ментів, які включають споживчі та фінансові 
додатки для компаній. Такими прикладами 
є гарантовані капітали, валютні еквіваленти, 
нові види пайових трастів, нові страхові про-
дукти, форвардні контракти, інноваційні ін-
струменти управління ризиками тощо.

2) Інновації фінансових процесів, які стосують-
ся нових способів випуску облігацій, торгівлі 
цінними паперами тощо. Таким чином, знижу-
ються трансакційні витрати, використовують-
ся недорогі інформаційні системи та техноло-
гії, що сприяють здійсненню транзакцій тощо.

3) Нові фінансові стратегічні рішення чи фор-
ми та інститути, які допомагають компа-
ніям подолати грошові потоки та фінансові 
проблеми. Такими прикладами є стратегії 
управління готівкою, інноваційні стратегії 
управління боргом, різні форми фінансування 
клієнтів і компаній, злиття тощо.

Велике значення фінансових інновацій зумовило 
зростання робіт у даному напрямі. У [1] ство-
рено список з більш ніж 60 інноваційних ін-

струментів, організованих відповідно до їх категорії, 
відповіді (привілейовані інструменти, конвертовані 
фінансові інструменти та звичайні акції) та причини 
їх існування (розподіл ризику, зростання ліквідності, 
зниження вартості транзакції), зниження податку та 
відхилення нормативних обмежень.

У [2] проведено дослідження фінансових інно-
вацій і проаналізовано літературу, присвячену дослі-
дженням фінансових інновацій. Подібне дослідження 
фінансових інновацій також наведено в [3].

У роботі [4] розділено фактори, що впливають 
на поширення фінансових інновацій, а саме: 

1) макроекономічні фактори (рівень процентної 
ставки, доступність фінансування та збіль-
шення попиту на продукцію тощо), 

2) стабілізуючі фактори (якість, гнучкість і 
продуктивність), 

3) економічні фактори (вартість робочої сили, 
адміністрування тощо).

Огляд літератури про фінансові інновації про-
ведено в [6] та зроблено висновок, що податки, рин-
кові тертя, нестабільні макроекономічні умови та 
передові технології є стимулом для фінансових інно-
вацій. Автори згадали деякі гіпотези, щоб пояснити, 
чому емпіричних досліджень фінансових інновацій 
так мало, порівняно з їх важливістю, як-от відсут-
ність доступних даних, і запропонували фінансовим 
агентам зробити дані доступними для дослідників.

У [7] досліджено технологічні зміни та фінан-
сові інновації. Автори розглянули відповідну літера-

туру про різні фінансові інновації, які були визначені 
як нові продукти та послуги, як виробничі процеси й 
організаційні форми.

Ринок деривативів став інноваційною відповід-
дю міжнародних фінансових установ на зростаючі 
потреби їх клієнтів у хеджуванні. Похідні позабіржо-
ві інструменти також були розроблені для того, щоб 
скористатися перевагами арбітражних можливостей 
на ринках національного боргу. Основною причиною 
використання похідних контрактів є хеджування. 
Під час використання похідного інструменту (тобто 
портфеля) ризик переміщується з вищого до нижчого 
ризику базового активу [8].

Властива ринку невизначеність, що вимірюєть-
ся варіаціями або коваріаціями, змінюється в 
часі. Вивчення цих змін набуло систематично-

го характеру та стало можливим лише з появою мо-
делей авторегресійної умовної гетероскедастичності 
(AutoRegressive Conditionally Heteroskedastic – ARCH). 
Їх основна ідея полягає у відмінності між умовними 
та безумовними моментами другого порядку, тоді як 
безумовні варіації та коваріації сталі, умовні моменти 
нетривіально залежать від минулих станів і розвива-
ються в часі [5]. 

Першим об’єктом моделювання стала інфляцій-
на невизначеність. Згодом ARCH-моделі знайшли за-
стосування в аналізі волатильності цін і прибутковості 
спекулятивних активів. Застосуванням ARCH моде-
лей встановлено, що динаміка волатильності багатьох 
фінансових змінних підпорядкована стійким законо-
мірностям. Традиційна модель ціноутворення для ка-
пітальних активів і її динамічна модифікація вказують 
на пропорційну залежність між очікуваною надмірною 
віддачею ринкового портфеля та його умовним стан-
дартним відхиленням. ARCH-модель є природним ін-
струментом для вивчення цієї проблеми в динамічно-
му контексті, коли умовна дисперсія змінюється в часі. 
Умовні кореляції між сегментами фінансового ринку 
дозволяють оцінити ефективність диверсифікації за-
собів як спосіб страхування ризиків. Низька кореляція 
вказує на ефективність диверсифікації, тоді як висока 
кореляція свідчить про протилежне [9].

Стратегія моделювання курсів фінансових ін-
струментів у випадку моделі ARCH зводиться на 
практиці до двох напрямів перевірки вдосконалення 
специфікації основного рівняння регресії.

Ефективність прогнозу, сформульованого на 
підставі моделі ARCH, часто зумовлена врахуванням 
існуючих на ринку залежностей, які мають причинно-
наслідковий характер. Висока правдивість прогнозу 
існує завдяки специфікації детермінуючої частини 
моделі. 

Ефект ARCH досліджувався для денних даних 
2011–2021 рр. Проведено оцінку параметрів моделей: 
ARCH(1), GARCH(1,1) і ARCH–М(1) основного рів-
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няння регресії в трьох прийнятих варіантах специфі-
кації (варіант І):

0 1 1 ,t t tr r −= + +α α ξ
                     

(1)

де ,t t tv h=ξ
 
а 

2: (0,1), : (0, )t tv IID IID ξξ σ
 
та  

2
0 0

1
, 0, 0

S
t s t s s

s
h −

=
= + > ≥∑γ γ ξ γ γ

 
у варіанті, який 

використовує фактор екзогенної дифузії фінансових 
інновацій як пояснювальну змінну (варіант ІІ):

0 1 1 ,t t tr v −= + +α α ξ
                      

(2)

де tv – фактор екзогенної дифузії фінансових інно-
вацій. 

Варіант ІІІ без детермінуючої частини:

0 ,t tr = +α ξ
                             

(3)
де темп зростання курсів валют залежить виключно 
від формування функції умовної варіації та відслід-
ковує одну і ту ж «механіку» аналізованого явища.  
У випадку ARCH–М рівняння має вигляд:

( ) ( ) .t k t k t tr x h= + +α ψ ξ
             

(4)

Найважче відшукати причинно-наслідкові за-
лежності на рівні даних високої частоти, які обмеже-
ні кількома видами змінних, що реєструються з тією 
ж самою частотою, що і курси більшості фінансових 
інструментів. Такі перевірки найчастіше охоплюють 
аналіз взаємного впливу інструментів, які походять з 
різних сегментів фінансового ринку, наприклад гро-
шового, валютного та різних географічних ринків, 
цілі аналізу впливу індексів великих бірж цінних па-
перів на індекси або курси акцій окремих компаній на 
інших, менших біржах у світі [10; 11].

Грошово-кредитна політика спрямована на за-
безпечення стабільності грошової одиниці 
України шляхом використання визначених За-

коном «Про Національний банк України» засобів 
і методів. Боргові цінні папери, що випускаються 
урядом для підтримки державних витрат, найчасті-
ше випускаються в національній валюті країни. Від-
повідно до Бюджетного кодексу України державний 
борг – це загальна сума боргових зобов’язань держа-
ви з повернення отриманих і непогашених кредитів 
(позик) станом на звітну дату, що виникають внаслі-
док державного запозичення. Державні запозичення 
здійснюються з метою покриття дефіциту держав-
ного бюджету та рефінансування державного боргу. 
Право на здійснення державних запозичень в межах, 
визначених законом про Державний бюджет України, 
належить державі в особі Міністра фінансів України 
за дорученням Кабінету Міністрів України. Кабінет 
Міністрів України визначає основні умови здійснен-
ня державних запозичень, у тому числі основні умови 
кредитних договорів та основні умови випусків і по-
рядок розміщення державних цінних паперів. Перш 

ніж інвестувати в державні облігації, інвесторам не-
обхідно оцінити декілька ризиків, пов’язаних із кра-
їною. Позичання національному уряду у власній су-
веренній валюті країни державних облігацій не несе 
кредитного ризику, оскільки уряд може підвищити 
податки або просто надрукувати більше грошей, 
щоб викупити облігацію після погашення. Обліга-
ції внутрішніх державних позик України (ОВДП) –  
державні цінні папери, що розміщуються виключ-
но на внутрішньому фондовому ринку та підтвер-
джують зобов’язання України щодо відшкодування 
пред’явникам цих облігацій їх номінальної вартості 
з виплатою доходу відповідно до умов розміщення 
облігацій. Номінальна вартість облігацій внутрішніх 
державних позик України може бути визначена в іно-
земній валюті [12]. 

Вплив фінансових інновацій на дохідність дер-
жавних облігацій наведено в табл. 1.

Досліджено, що всі серії прибутковості облі-
гацій мають спільну тенденцію зростання протягом 
короткого періоду. Це наштовхнуло нас до висновку, 
що впровадження фінансових інновацій впливає на 
державні облігації.

Результати підтверджують вплив фактора ек-
зогенної дифузії фінансових інновацій на до-
хідність державних облігацій учасників ринку 

в усіх випадках. Крім того, виявляється, що оцінені 
параметри стабільні серед прибутковості державних 
облігацій. Таким чином, для кривих прибутковості 
державних облігацій існує суттєва можливість про-
гнозування. Це дуже привабливе питання з точки 
зору активної торгівлі облігаціями та з точки зору 
управління ризиками кредитного портфеля [13].

На наступному кроці ми досліджуємо вплив 
інформаційних потоків і повідомлень на фінансові 
ринки щодо поведінки курсів двох основних закор-
донних валют, а саме: євро та долара США. Інфор-
маційний потік та оголошення можуть впливати 
на курси валют щодо гривні, і цей ефект може бути 
викликаний інноваційністю інформації. Протягом 
цього періоду учасники ринку починають обробляти  
й аналізувати новини з різним набором інструмен-
тів і ставкою відсотка [14]. Оскільки оголошення або 
інституційні звіти не є кількісними даними, рейтинг 
заяв може бути як добрих, так і поганих новин від-
повідно до індивідуальних інтересів інвестора. Ми 
робимо такі припущення: 

1) новини спонукають інвесторів до отримання 
інформації за досліджуваний період часу; 

2) фінансові ринки й учасники ринку негайно 
реагують на інформаційні новини (це означає, 
що новини є не тільки статистично та еконо-
мічно значущими, але й кількісно важливими); 

3) усі учасники ринку підключені до мережі з пов-
ним доступом до публічної інформації [15].
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Таблиця 1

Динаміка впливу фінансових інновацій на дохідність державних облігацій, обчислена на основі моделей  
сімейства ARCH на основі даних 2011–2021 рр.

Модель 0α 1α 0γ 1γ 1φ ψ

Варіант І

ARCH(1) 0,0213  
(1,8792)

–0,3265 
(–7,3603)

0,0006 
(53,6523)

0,5874 
(20,1543) – –

GARCH(1,1) 0,0311  
(2,3274)

–0,0356 
(-4,4081)

0,00002 
(15,4732)

0,1927 
(14,1731)

0,7721 
(36,5412) –

ARCH–М(1) 0,0106  
(7,6924)

–0,0976 
(–3,8148)

0,0004 
(61,2847)

0,5418 
(21,4787) – 0,3721 

(–11,2954)

Варіант ІІ

ARCH(1) 0,0019  
(1,7635)

0,00002 
(0,3142)

0,0003 
(74,2324)

0,5017 
(22,3319) – –

GARCH(1,1) 0,002  
(1,9693)

0,0002  
(0,5334)

0,0002 
(13,0364)

0,2682 
(14,1752)

0,7168 
(121,0314) –

ARCH–М(1) 0,0204  
(4,9644)

0,0002  
(0,0731)

0,0004 
(61,2019)

0,6271 
(18,6552) – 0,6781 

(–8,1529)

Варіант ІІІ

ARCH(1) 0,0027  
(2,4553) – 0,0004 

(39,7504)
0,4148  

(8,4135) – –

GARCH(1,1) 0,0021  
(1,9144) – 0,0002  

(6,8396)
0,3126  

(8,9483)
0,3425  

(8,6991) –

ARCH–М(1) 0,0463  
(2,6557) – 0,0029 

(34,5847)
0,3831  

(6,9523) – –0,7631 
(–1,8653)

Примітка: у дужках наведено величину t-статистики.

Вплив фінансових інновацій на обмінні курси 
наведено в табл. 2.

На основі отриманих результатів бачимо, що 
волатильність зменшується і з іншого боку. Це від-
бувається тому, що інвестори використовують весь 
інформаційний потік ентропії, який вони можуть 
мати. Отже, новини НБУ та фінансових організацій 
є дуже потужним інструментом для систематичного 
стимулювання ринкових очікувань і, зрештою, реаль-
ної еволюції фінансових ринків і реальної економіки

ВИСНОВКИ
Можемо стверджувати, що існує значний вплив 

між упровадженням фінансової інновації й інформації 
учасників ринку щодо курсів валют, що виражається 
коефіцієнтом дифузії протягом обраного дифузією пе-
ріоду часу. Загалом, результати демонструють, що, ви-
користовуючи запропоновану методологію, коефіцієнт 
дифузії має значний вплив на учасників ринку з точки 
зору середньої прибутковості та історичної волатиль-
ності. Цікаво, що цей ефект є надійним для будь-якого 
випадку трансформованого коефіцієнта дифузії та по-
казує, що вплив упровадження фінансових інновацій 
зменшує зміщення коефіцієнтів і волатильність.

Досліджено вплив упровадження фінансових 
інновацій на учасників ринку. Виявлено, що існує 

значний взаємозв’язок між упровадженням фінан-
сової інновації й учасниками ринку, що виражається 
коефіцієнтом дифузії протягом обраного дифузією 
періоду часу. Загалом, результати демонструють, що, 
використовуючи запропоновану методологію, коефі-
цієнт дифузії має значний вплив на учасників ринку з 
точки зору середньої прибутковості та історичної во-
латильності. Дане твердження можна поширити для 
будь-якого випадку трансформованого коефіцієнта 
дифузії. Воно показує, що вплив впровадження фі-
нансових інновацій зменшує зміщення коефіцієнтів 
і волатильність. Отже, поширення фінансових інно-
вацій є потужним інструментом для систематичного 
стимулювання ринкових очікувань і, зрештою, фак-
тичного розвитку реальної економіки.

Перспективи подальших досліджень. Ми мо-
жемо розглянути можливість запису заздалегідь ви-
значених альтернативних факторів, які впливають на 
поширення фінансових інновацій. Наприклад, можна 
взяти до уваги можливі переваги довгострокового 
економічного зростання від прийняття правових і 
політичних змін, які створюють один тип фінансової 
структури, а не інший.

При аналізі фінансові інновації не існує відмін-
ності між успішними та неуспішними характеристи-
ками фінансової інновації. Впровадження фінансових 
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Таблиця 2

Динаміка впливу фінансових інновацій на обмінні курси (євро – долар США, євро – гривня, долар США – гривня), 
обчислені на основі моделей сімейства ARCH за даними 2011–2021 рр.

Модель 0α 1α 0γ 1γ 1φ ψ

Євро – долар США

ARCH(1) 0,0019  
(1,9793)

–0,1674 
(–7,4615)

0,0006 
(65,8719)

0,3985 
(18,2129) – –

GARCH(1,1) 0,0016  
(1,3291)

–0,1453 
(–4,4459)

0,00005 
(18,4751)

0,2694 
(16,0731)

0,6880 
(36,8974) –

ARCH–М(1) 0,0206  
(7,6925)

–0,0676 
(–3,8146)

0,0005 
(54,4728)

0,6418 
(18,4794) – 0,5721 

(–9,3954)

Долар США – гривня

ARCH(1) 0,0018  
(1,7632)

0,00003 
(0,6145)

0,0005 
(59,2329)

0,6017 
(14,3327) – –

GARCH(1,1) 0,0011  
(1,9661)

0,0001  
(0,3323)

0,0001  
(9,0368)

0,2682 
(13,2171)

0,6816 
(41,9674) –

ARCH–М(1) 0,0109  
(8,9612)

0,0007  
(0,0761)

0,0008 
(59,2347)

0,6271 
(21,5529) – 0,6478 

(–8,9652)

Євро – гривня

ARCH(1) 0,0037  
(2,8453)

0,00009 
(0,6447)

0,0007 
(31,8758) 0,4001 (9,8462) – –

GARCH(1,1) 0,0013  
(2,2442)

0,0002  
(0,1337)

0,0003  
(6,1396)

0,3124  
(7,9447)

0,3425  
(8,3594) –

ARCH–М(1) 0,0274  
(2,1519)

0,0003  
(0,1469)

0,0004 
(27,9651)

0,4283  
(7,1975) – 0,5635 

(–1,1653)

інновацій пов’язане зі зростанням середньої ефек-
тивності та змінами. Проте має бути цікавим дослі-
дити, як ці зміни розподіляються та які систематичні 
відмінності існують між контрагентами, які впрова-
джують фінансові інновації.

Іншим важливим напрямком майбутніх дослі-
джень є вивчення факторів, які визначають можли-
вість фірми брати участь у процесі фінансових інно-
вацій. Фінансові інновації запропонували багато про-
дуктів і процесів для бізнесу та фінансового сектора, 
примножуючи вибір учасників ринку та сприяючи 
загальному економічному зростанню країни. У той 
час як міжнародне середовище змінюється, а конку-
ренція стає все більш жорсткою в секторі фінансових 
послуг, учасники ринку шукають нові способи ефек-
тивнішого здійснення операцій.

Методологію даної роботи можна легко розши-
рити, включивши та порівнявши різні класи активів, 
індексів і фінансових інновацій.                   
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