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²ÍÄÅÊÑÎÂÀÍ²
ÎÁË²ÃÀÖ²¯ – ÀËÜÒÅÐÍÀÒÈÂÀ

ÁÀÍÊ²ÂÑÜÊÎÃÎ ÄÅÏÎÇÈÒÓ

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ åêîíîì³êà êðà¿íè â³ä÷óâàº âåëè÷åçíèé äåô³öèò â³ëüíèõ
ãðîøîâèõ êîøò³â. Ïðè öüîìó, îêð³ì óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³êè, â íèí³øíüîìó ðîö³
íàñ ÷åêàº ùå ³ çðîñòàííÿ ïðîáëåì íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ð³çêèé ñòðèáîê âàð-
òîñò³ ðåñóðñ³â ðàäèêàëüíî çì³íþº ñòðóêòóðó ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íå ñïðàâëÿþ-
÷èñü ç äåô³öèòîì ðåñóðñ³â, ïðîáëåì çàçíàþòü êîìåðö³éí³ áàíêè. Áàíêè ìàþòü
ìîæëèâ³ñòü êðåäèòóâàòè ëèøå íà êîðîòê³ òåðì³íè – 1-3 ì³ñÿö³. Ó ïîòî÷í³é
ñèòóàö³¿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç òðàäèö³éí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè ñòàº íåìîæëèâèì. Òîìó àêòóàëüíèì º ðîçðîáëåííÿ ñòðóêòóðîâàíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ïðîäóêò³â, îð³ºíòîâàíèõ íà ïåâí³ êëàñè ³íâåñòîð³â òà åì³òåíò³â.

Ïèòàííÿì êîíñòðóþâàííÿ ³ âèêîðè-
ñòàííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ïðèñâÿ÷åíà çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ðîá³ò çà-
ðóá³æíèõ àâòîð³â. Äî ôóíäàìåíòàëüíî¿
ìîæíà â³äíåñòè [1]. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ
ïóáë³êàö³é áåçïåðå÷íèé ³íòåðåñ ñòàíîâ-
ëÿòü [2,3].

Ó áàçîâèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåííÿõ
îñíîâíà óâàãà áóëà ïðèä³ëåíà ðîçâèòêó
ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é â óìîâàõ ðîçâè-
íåíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà æàëü,
ïîçà óâàãîþ äîñë³äíèê³â çàëèøèëèñÿ
ïèòàííÿ ðîçðîáëåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â â ñèòóàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ³
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â êðà¿í³, êîëè òðà-
äèö³éí³ ³íñòðóìåíòè ôîíäîâîãî ðèíêó
íå ïðàöþþòü.

Ìåòà ñòàòò³. Ïîêàçàòè ìîæëèâ³ñòü ³
äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ñòðóêòóðîâà-
íèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â ó ñó÷àñíèõ
óìîâàõ Óêðà¿íè.

Ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ Óðÿäó ³ Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ïîêàçóþòü,
ùî ìîíåòàðí³ ìåòîäè ïðèäóøåííÿ
³íôëÿö³¿ ïðèçâîäÿòü äî çðîñòàííÿ ïðî-
áëåì íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, óïîâ³ëü-
íåííÿ åêîíîì³êè, çâóæåííÿ ãðîøîâî¿
ïðîïîçèö³¿.

Â óìîâàõ, ùî ñêëàëèñÿ, ºäèíèì âè-
õîäîì äëÿ Óêðà¿íè º ïðèñêîðåíèé ðîç-
âèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó.
Ïðè åôåêòèâí³é îðãàí³çàö³¿ ïðîöåñó
îá³ãó â íàðîäíîìó ãîñïîäàðñòâ³
âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³é âîíè, íà â³äì³íó
â³ä çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é, ìîæóòü ñòà-
òè ïîñò³éíî ïîíîâëþâàíèì ðåñóðñîì. À
öå  ³ñòîòíèì  ÷èíîì  âïëèíå  íå  ò³ëüêè
íà åêîíîì³÷íèé, à é íà ñîö³àëüíèé

êë³ìàò ó êðà¿í³. Ïðàêòè÷íå ðîçâ’ÿçàí-
íÿ ö³º¿ çàäà÷³ çðîáèòü ïîçèòèâíèé âïëèâ
íà áàãàòî ³íøèõ ïðîáëåì, ÿê³ çäàþòüñÿ
ñüîãîäí³ íå âèð³øóâàíèìè: äîçâîëèòü
ïðèïèíèòè â³äò³ê êàï³òàë³â òà çì³íè-
òè åêîíîì³÷íó áàçó ñåðåäíüîãî êëàñó.

Íàéá³ëüøèì âíóòð³øí³ì ³íâåñòîðîì
ó íàø³é êðà¿í³ ñïðîìîæíå ñòàòè íàñå-
ëåííÿ. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, íà ðó-
êàõ ó íàñåëåííÿ çíàõîäèòüñÿ â³ä 40 äî
50 ìëðä äîë. ÑØÀ [5]. Ïðè öüîìó, íà
30 ñ³÷íÿ 2009 ðîêó çàãàëüíèé îáñÿã
âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ñòàíîâèâ 13
ì³ëüÿðä³â äîëàð³â ÑØÀ [4].

Âèõîäÿ÷è ç âèùåñêàçàíîãî, ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè, ùî íàñåëåííÿ Óêðà¿íè
âîëîä³º çíà÷íèì ³íâåñòèö³éíèì ïîòåí-
ö³àëîì. Çàâäàííÿ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ
çàñîá³â íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³éíèé îáî-
ðîò ÷àñòêîâî ïîëåãøóºòüñÿ òèì, ùî õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêîþ ö³ëüîâîþ ñïðÿ-
ìîâàí³ñòþ.

Ó ðàç³ ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ óìîâ,
ñïðèÿòëèâèõ äëÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâå-
ñòèö³é, ìîæíà îòðèìàòè îáñÿã ðåñóðñ³â,
äîñòàòí³é äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîòðåáè åêî-
íîì³êè â äîäàòêîâèõ ðåñóðñàõ íà äî-
ñèòü òðèâàëèé ïåð³îä ÷àñó. Çã³äíî ç
ïðîâåäåíèì ðîçðàõóíêîì, îáñÿã ãîò³â-
êîâèõ ãðîøîâèõ êîøò³â, ÿê³ çáåð³ãàþòü-
ñÿ ó íàñåëåííÿ Óêðà¿íè, ñòàíîâèòü ìàé-
æå 70 % ïðîãíîçîâàíîãî â 2009 ðîö³
ÂÂÏ.

Îäíèì ç íàïðÿì³â ð³øåííÿ ïðîáëåìè,
ùî ðîçãëÿäàºòüñÿ â ðîáîò³, º ïðèñêîðå-
íèé ðîçâèòîê ìåõàí³çìó øèðîêîìàñø-
òàáíîãî çàëó÷åííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ íà
â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ê
Î

Ð
Ï

Î
Ð

À
Ò

È
Â

Í
²
 
Ô

²
Í

À
Í

Ñ
È

Âîëîäèìèð
Êóáë³êîâ,

êàíä. åêîí. íàóê,
äîöåíò,

Îäåñüêèé
äåðæàâíèé

åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò



¹ 3–4/2009

62

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

Äîñë³äæåííÿ, ÿê³ áóëè ïðîâåäåí³
íàïðèê³íö³ 2008 ð. ³ ñïî÷àòêó 2009 ð.
ïîêàçóþòü, ùî óêðà¿íñüêå íàñåëåííÿ
â³ä÷óâàº íåäîâ³ðó äî áóäü-ÿêèõ ô³íàí-
ñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ³ êîìåðö³éíèõ
â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â. Âèíÿòîê ñòàíîâ-
ëÿòü êîìåðö³éí³ áàíêè ç ³íîçåìíèì
êàï³òàëîì. Öå ï³äòâåðäæóºòüñÿ ìàñîâèì
çàêðèòòÿì äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â â óê-
ðà¿íñüêèõ êîìåðö³éíèõ áàíêàõ ³ ïðî-
äàæåì ö³ííèõ ïàïåð³â â³äêðèòèõ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ôîíä³â.

Îö³íþþ÷è ñèòóàö³þ, ùî ñòâîðèëàñÿ,
Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ïðèéíÿâ ïî-
ñòàíîâó «Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çî-
áîâ’ÿçàíü» ¹ 362 â³ä 14 êâ³òíÿ 2009 ðîêó.
Ó ö³é ïîñòàíîâ³ ãîâîðèòüñÿ ïðî òå, ùî
óðÿä âèð³øèâ âèïóñòèòè 12-ì³ñÿ÷í³ äåð-
æàâí³ êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ íà ñóìó
500 ìëí ãðí äëÿ íàñåëåííÿ ç ìåòîþ âè-
ëó÷åííÿ íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³. Êó-
ïîííèé äîõ³ä çà îáë³ãàö³ÿìè íîì³íàëîì
500 ãðí ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ çàïëàíî-
âàíèé íà ð³âí³ 10 ãðí, ùî â³äïîâ³äàº
ñòàâö³ ïðèáóòêîâîñò³ 8% ð³÷íèõ.

Äóìàºòüñÿ, ùî çàïëàíîâàíèé óðÿäîì
ïåðøèé âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’-
ÿçàíü íå êîðèñòóâàòèìåòüñÿ â íàñåëåí-
íÿ ïîïèòîì ³ íå çìîæå âèëó÷èòè íàä-
ëèøêîâó ë³êâ³äí³ñòü. Îñíîâíîþ ïðè÷è-
íîþ öüîãî º íåïðèâàáëèâà ñòàâêà ïðè-
áóòêîâîñò³.

Ïåðåäáà÷óâàíèé ïî äàíîìó âèïóñêó
êóïîííèé äîõ³ä 8% ð³÷íèõ ³ñòîòíî
íèæ÷å ñòàâîê ïî äåïîçèòíèõ âêëàäàõ ó
äåðæàâíèõ áàíêàõ – Óêðåêñ³ìáàíêó ³
Îùàäáàíêó (â³ä 16% äî 19%).

Äëÿ âèð³øåííÿ ïîñòàâëåíîãî çàâäàí-
íÿ ìîæíà ñêîðèñòàòèñÿ ìåòîäàìè ô³íàí-
ñîâîãî ³íæèí³ðèíãó, òîáòî ñòâîðèòè
ñòðóêòóðîâàíèé ô³íàíñîâèé ïðîäóêò,
ÿêèé áóâ áè îð³ºíòîâàíèé íà ïåâíèé
ñåãìåíò ðèíêó – ìàñîâîãî ³íâåñòîðà.

Ñòðóêòóðîâàí³ ïðîäóêòè ìàþòü
ñòðóêòóðó, äóæå ñõîæó íà ñòðóêòóðó
âèïëàò ïî îáë³ãàö³¿. Ó ïî÷àòêîâèé ìî-
ìåíò ÷àñó ³íâåñòîð âêëàäàº â ïðîäóêò
äåÿêó ãðîøîâó ñóìó. Ïðîòÿãîì òåðì³-
íó æèòòÿ ïðîäóêòó ³íâåñòîð îòðèìóº
ïðîì³æí³ âèïëàòè (êóïîíè) – àáî ô³êñî-
âàí³, ÿê ïî ñòàíäàðòí³é îáë³ãàö³¿, àáî
çì³íí³, ïðèâ’ÿçàí³ äî ïåâíèõ ðèíêîâèõ
çì³ííèõ. Ó âèçíà÷åíó äàòó ïðîäóêò
ïîãàøàºòüñÿ, ³ ³íâåñòîð îòðèìóº «íî-
ì³íàëüíó âàðò³ñòü» ïðîäóêòó, ÿêà ìîæå
áóòè ô³êñîâàíîþ, àëå çàçâè÷àé ìàº çàç-
äàëåã³äü íåâ³äîìó âåëè÷èíó, ÿêà ïðè-
â’ÿçàíà äî äåÿêèõ ðèíêîâèõ çì³ííèõ.

Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî îäí³ºþ ç
îá’ºêòèâíèõ ïðè÷èí íåäîñòàòíüî âèñî-
êîãî ïîïèòó íà ñòðóêòóðîâàí³ ïðîäóê-
òè â ïîïåðåäí³ ðîêè áóëî àêòèâíå çðîñ-
òàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.
À â óìîâàõ øâèäêîãî çðîñòàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñïîñòåð³ãàâñÿ â
Óêðà¿í³ îñòàíí³ìè ðîêàìè, áàãàòî
ñòðóêòóðîâàíèõ ïðîäóêò³â º íåäîñòàò-
íüî ïðèáóòêîâèìè ôîðìàìè äëÿ âêëà-
äàíü ãðîøîâèõ êîøò³â.

Ó äàí³é ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ñïîñ³á êîí-
ñòðóþâàííÿ òàêèõ ïàðàìåòð³â îáë³ãàö³¿,
çà ÿêèõ:

1. ñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ïðîäóêòó
³ ôîðìîâàí³ íèì ãðîøîâ³ ïîòîêè â
íàéá³ëüø³é ì³ð³ â³äïîâ³äàëè á îñíîâíèì
³íòåðåñàì åì³òåíòà;

2. ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ïðî-
äóêòó áóëà á ìàêñèìàëüíî îð³ºíòîâàíà
íà ìàñîâîãî ³íâåñòîðà, ÿêèì º íàñåëåí-
íÿ êðà¿íè.

ßê òàêèé ô³íàíñîâèé ïðîäóêò ìî-
æóòü áóòè ðîçãëÿíóò³ ³íäåêñîâàí³ îá-
ë³ãàö³¿. Ó îáë³ãàö³ÿõ òàêîãî òèïó â³äñîò-
êîâà ñòàâêà «ïëàâàº» íà ï³äñòàâ³
³íäåêñ³â. ²íäåêñè âèáèðàþòüñÿ ³íäèâ³-
äóàëüíî äëÿ êîæíîãî êîíêðåòíîãî âè-
ïóñêó. ßê ³íäåêñè ìîæóòü áóòè âèêî-
ðèñòàí³ âàëþòíèé êóðñ äîëàð/ãðèâíÿ,
³íäåêñ ïðèáóòêîâîñò³ ÎÂÄÏ, ÏÒÔÑ-
èíäåêñ ³ áàãàòî ³íøèõ.

Ïðè âèáîð³ ïëàâàþ÷î¿ ñòàâêè íåîá-
õ³äíî âèáðàòè ³íäåêñ, äî ÿêîãî áóäå
ïðèâ’ÿçàíà ñòàâêà. Â çâ’ÿçêó ç öèì íå-
îáõ³äíî, ùîá:

³íäåêñ, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê
áàçà ³íäåêñàö³¿ (òåìï äåâàëüâàö³¿,
³íôëÿö³ÿ, ïðèáóòêîâ³ñòü ³íøèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â) ïîâèíåí çìåíøó-
âàòè âàðò³ñòü çàïîçè÷åííÿ â ïîð³âíÿíí³
ç ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ;

³íäåêñ ñïèðàâñÿ íà ³íñòðóìåíòè
³ç ñòàá³ëüí³øîþ áàçîþ ³íâåñòîð³â, à òîìó
ìåíøå ï³äëÿãàâ êîëèâàííÿì, í³æ ³íø³
ïëàâàþ÷³ ³íäåêñè.

Ðîçãëÿíåìî äåÿê³ âàð³àíòè ³íäåêñó.
²íäåêñàö³ÿ äî âàëþòíîãî êóðñó.

²íäåêñàö³ÿ äîõîäó çà îáë³ãàö³ÿìè çà îá-
ì³ííèì êóðñîì äîçâîëÿº ÿê ³íâåñòîðîâ³,
òàê ³ åì³òåíòó çàô³êñóâàòè âàëþòíó ïðè-
áóòêîâ³ñòü ïðè ¿õ ðîçì³ùåíí³. ²íâåñòî-
ðîâ³ ïðèäáàííÿ öèõ îáë³ãàö³é âèã³äíå
ïðè î÷³êóâàíèõ âèñîêèõ òåìïàõ äåâàëü-
âàö³¿ àáî íåÿñíî¿ äèíàì³êè çì³ííîãî
êóðñó â ìàéáóòíüîìó. Ç òî÷êè çîðó åì³-
òåíòà, åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é, ³íäåêñîâàíèõ çà
îáì³ííèì êóðñîì, âèïðàâäàíà, ÿêùî â³í
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ìàº ñòàá³ëüíó âàëþòíó âèðó÷êó àáî
÷åêàº ïîì³ðíèõ òåìï³â äåâàëüâàö³¿.
²íäåêñóþ÷è äîõ³ä çà îáë³ãàö³ÿìè çà îá-
ì³ííèì êóðñîì, åì³òåíò ôàêòè÷íî ïå-
ðåéìàº íà ñåáå âàëþòíèé ðèçèê.

Ó äàíèé ìîìåíò ðîçì³ùåííÿ ³íäåêñî-
âàíèõ çà îáì³ííèì êóðñîì îáë³ãàö³é âòðà-
÷àº ïðèâàáëèâ³ñòü äëÿ óðÿäó îñê³ëüêè:

â³äñóòí³é áóäü-ÿêèé ðåàëüíèé
ïðîãíîç ñòàá³ëüíîãî íàäõîäæåííÿ âà-
ëþòíî¿ âèðó÷êè;

ïðîãíîçè äåâàëüâàö³¿ ãðèâíè íà-
ñò³ëüêè ð³çí³ (óðÿä, ÌÂÔ, åêñïåðòè),
ùî íåìàº ñåíñó îáèðàòè éîãî ÿê áàçî-
âèé ³íäåêñ.

²íäåêñàö³ÿ äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿. Ïðè âè-
áîð³ öüîãî ³íäåêñó îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ
äëÿ åì³òåíòà ñòàº âèçíà÷åííÿ ðîçì³ðó
ïðåì³¿ äî ïðèáóòêîâîñò³ íàä ³íôëÿö³ºþ.
Ïðè âèð³øåíí³ ïîñòàâëåíîãî â ñòàòò³ çàâ-
äàííÿ ðîçì³ð ïðåì³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ïðè
ïîð³âíÿíí³ ïîâíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ ³íäåê-
ñîâàíî¿ îáë³ãàö³¿ òà ïðèáóòêîâîñò³ áàí-
ê³âñüêèõ äåïîçèò³â äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á.
Ïðè öüîìó ïðèáóòêîâ³ñòü îáë³ãàö³¿ ìàº
áóòè âèùîþ çà ïðèáóòêîâ³ñòü äåïîçèò³â
êîìåðö³éíèõ áàíê³â. ²íàêøå ìàñîâèé
³íâåñòîð âèáåðå á³ëüø çâè÷íó äëÿ íüîãî
ôîðìó çáåðåæåííÿ ñâî¿õ çàîùàäæåíü.

ßêùî  ÿê  ³íäåêñàö³ÿ  çà  ð³âíåì
³íôëÿö³¿ âèáèðàºòüñÿ êóïîííà ñòàâêà, òî
âèíèêàþòü ïåâí³ ìåòîäîëîã³÷í³ ïðîáëå-
ìè. Ïî-ïåðøå, íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè,
ÿêèé ³íäèêàòîð âèêîðèñòîâóâàòè – ³íäåêñ
ñïîæèâ÷èõ ö³í àáî ³íäåêñ ö³í âèðîá-
íèê³â. Ïî-äðóãå, äàí³ ïî òåìïàõ ³íôëÿö³¿
îô³ö³éíî ïîâèíí³ ïóáë³êóâàòèñÿ ï³ñëÿ
äåê³ëüêîõ äí³â ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ì³ñÿ-
öÿ. Òîìó âèíèêàº ïèòàííÿ ïðî òå, ÿêèé
ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ âèêîðèñòîâóâàòè –
ïîïåðåäíüîãî ì³ñÿöÿ àáî ïîòî÷íîãî.

Óò³ì, ç ïîçèö³é åì³òåíòà ö³ ÷èííèêè
º âòîðèííèìè, ÿêùî éîãî ïðîãíîç ùîäî
çíèæåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ çáóâàºòüñÿ.
Îñê³ëüêè ô³êñîâàí³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè â
ö³ëîìó ìàþòü òåíäåíö³þ çíèæóâàòèñÿ
ïîâ³ëüí³øå çà ³íôëÿö³þ, ïàïåðè, ÿê³
³íäåêñîâàí³ çà ð³âíåì ³íôëÿö³¿, áóäóòü
á³ëüø âàãîì³ äëÿ åì³òåíò³â, òàê ÿê âîíè
øâèäøå ðåàãóþòü íà óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â
³íôëÿö³¿. Ç òî÷êè çîðó ìàñîâîãî ³íâåñòî-
ðà ³íäåêñîâàí³ îáë³ãàö³¿ º ãàðàíòîâàíèì
çàõèñòîì â³ä ³íôëÿö³¿ ëèøå â ÷àñòèí³
êóïîííîãî äîõîäó.

Ðîçãëÿíåìî ùå îäèí âàð³àíò êîíñòðó-
þâàííÿ ³íäåêñîâàíî¿ îáë³ãàö³¿. Â öüîìó
ðàç³ äëÿ ³íäåêñàö³¿ çà ð³âíåì ³íôëÿö³¿
âèáèðàºòüñÿ ñóìà ïðè ïîãàøåíí³. Êóïîí-

íèé äîõ³ä ³íäåêñóºòüñÿ ïî ³íøîìó ïàðà-
ìåòðó, ÿêèé, ïî ñóò³, ³ º ïðåì³ºþ äî ïðè-
áóòêîâîñò³ íàä ³íôëÿö³ºþ.

Óíàñë³äîê òîãî, ùî ÿê åì³òåíò âèñ-
òóïàº óðÿä, ïàðàìåòðîì, çà ÿêèì ³íäåê-
ñóºòüñÿ êóïîííèé äîõ³ä, ìîæå âèñòó-
ïàòè îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ. Òàêèé âèá³ð
ìîæíà ïîÿñíèòè íàñòóïíèì. Òåìïè
³íôëÿö³¿ ³ îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ º ïàðà-
ìåòðàìè, ÿê³ ðåãóëþþòüñÿ ÿê Íàö³î-
íàëüíèì áàíêîì, òàê ³ óðÿäîì Óêðà¿-
íè. Òîìó çà äîïîìîãîþ âèáðàíèõ ïàðà-
ìåòð³â ìîæíà óïðàâëÿòè âåëè÷èíàìè
ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà ïåð³îä ä³¿ ô³íàí-
ñîâîãî ³íñòðóìåíòó. ²íâåñòîðàìè âèñòó-
ïàº íàñåëåííÿ êðà¿íè, îòæå, ïðèáóò-
êîâ³ñòü ïî öüîìó ³íñòðóìåíòó ìàº áóòè
âèùîþ ïðèáóòêîâîñò³ ïî äåïîçèòàõ êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â çà àíàëîã³÷íèé ïåð³-
îä. Öÿ âåëè÷èíà âèñòóïàº ³ ÿê êðèòåð³é
åôåêòèâíîñò³ ñòâîðþâàíîãî ³íñòðóìåíòó.

Âåëè÷èíà êóïîííî¿ ñòàâêè ìîæå
áóòè ðîçðàõîâàíà ÿê ñåðåäíº çíà÷åííÿ
îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ çà ïåð³îä (1).

N
yy

C ii
i 2

1
1 , (1)

äå 1iC  – ðîçì³ð êóïîííîãî ïëàòåæó

íà ìîìåíò îïëàòè;

1iy  – ðîçì³ð îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ

íà ê³íåöü ïåð³îäó;

iy  – ðîçì³ð îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ

íà ïî÷àòîê ïåð³îäó;
N  – íîì³íàë îáë³ãàö³¿.
Ðîçì³ð ñóìè ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ ðîç-

ðàõîâóºòüñÿ òàêèì ÷èíîì (2):

2
0II

NNR p
, (2)

äå R  – ñóìà ïîãàøåííÿ;

pI  – çíà÷åííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ íà ìî-

ìåíò ïîãàøåííÿ;

0I  – çíà÷åííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ íà ìî-

ìåíò âèïóñêó.
Ðîçãëÿíåìî íà ïðèêëàä³ ðåçóëüòàòè

îòðèìàíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó.
Õàé êîíñòðóþºòüñÿ äâîð³÷íà ³íäåêñîâà-
íà îáë³ãàö³ÿ íîì³íàëîì 1000 ãðí. Çã³äíî
ç ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ ïëàíóºòüñÿ çä³éñíè-
òè òðè ï³âð³÷í³ êóïîíí³ ïëàòåæ³, ÿê³
ðîçðàõîâóþòüñÿ çà ôîðìóëîþ 1. Ñóìà ïðè
ïîãàøåíí³ ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ
2. Äîñòðîêîâå â³äêëèêàííÿ íå ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ. Äàòà âèïóñêó – 01.01.2007 ð.

Çà äàíèìè ÍÁÓ, ñåðåäíüîçâàæåíà
îáë³êîâà ñòàâêà â 2007 ðîö³ äîð³âíþâàëà
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Ðèñ.1 Ðóõ ô³íàíñîâèõ êîøò³â ³íäåêñîâàíî¿ îáë³ãàö³¿

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ äëÿ çàëó÷åííÿ
çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì
çâè÷àéíèõ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ ïîçè-
êè àáî êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü Óðÿä
Óêðà¿íè áóâ áè âèìóøåíèé âñòàíîâèòè
ð³÷íèé êóïîííèé äîõ³ä íà ð³âí³ 30% –
32%. ²íàêøå ìàñîâèé ³íâåñòîð, ÿêèé
íåçíàéîìèé ç íîâèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè, çàëèøèòüñÿ â ñåêòîð³
êîìåðö³éíèõ áàíê³â ³ ³íâåñòóâàòèìå ñâî¿
çàîùàäæåííÿ â êîðîòêîñòðîêîâ³ äåïîçè-
òè (1-3 ì³ñÿöÿ) ï³ä 20%-24% ð³÷íèõ.

Ìîòèâàö³ÿ ³íâåñòîðà ïîëÿãàº â òîìó,
ùî â³í, âèêîðèñòîâóþ÷è íîâ³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, îòðèìóº ïåâíó ãàðàíò³þ
çàõèñòó ñâî¿õ çàîùàäæåíü â³ä ³íôëÿö³¿
³ ïðè öüîìó ïðåì³þ çà ðèçèê ðîáîòè ç
íåçíàéîìèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì.
Á³ëüø òîãî, ó ³íâåñòîðà ç’ÿâëÿºòüñÿ
ìîæëèâ³ñòü âèáîðó ³ îö³íêè ïðèáóòêî-
âîñò³ ³ íàä³éíîñò³ ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â
ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â.
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8%, à â 2008 ðîö³ – 12%. ²íäåêñ ñïî-
æèâ÷èõ ö³í ó 2007 ðîö³ ñòàíîâèâ
116,6%, à â 2008 ðîö³ – 122,3% â³äïî-
â³äíî. Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ïî äåïîçèòàõ äëÿ
ô³çè÷íèõ îñ³á (ñåðåäíüîçâàæåí³ â ð³÷íî-
ìó îáðàõóâàíí³) â 2007 ðîö³ äîð³âíþâàëè
10,9%, à â 2008 ðîö³ – 12,3% [4].

Ïðîâåäåí³ ðîçðàõóíêè ç äàíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ³íñòðóìåíòó ïîêàçóþòü íàñòóïíèé
ðóõ ô³íàíñîâèõ êîøò³â (ðèñ. 1). Âíóòð³-
øíÿ ñòàâêà ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³¿ â
³íäåêñîâàíó îáë³ãàö³þ ñòàíîâèòü 16,61%.

Äëÿ ïîð³âíÿííÿ ìîæíà ðîçðàõóâàòè
âíóòð³øíþ ñòàâêó ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñ-

òèö³¿ â äåïîçèòè áàíêó. ßêùî íà ïî÷àòîê
ïåð³îäó, ùî ³íâåñòóºòüñÿ, âêëàñòè 1000
ãðí íà äåïîçèòíèé ðàõóíîê ó áàíê ï³ä
10,95% ð³÷íèõ, à ïîò³ì ðå³íâåñòóâàòè 1000
ãðí íà äðóãèé ð³ê ï³ä 12,3% ð³÷íèõ, òî
âíóòð³øíÿ ñòàâêà ïðèáóòêîâîñò³ òàêî¿
³íâåñòèö³¿ ñòàíîâèòèìå 11,56%.

Ìîòèâàö³ÿ åì³òåíòà ïðè ñòâîðåíí³ ³
âèêîðèñòàíí³ ³íäåêñîâàíèõ îáë³ãàö³é,
ÿê³  ñòâîðþþòüñÿ  ï³ä  ïåâíèé  ñåãìåíò
ðèíêó, ïîëÿãàº ó âèêîðèñòàíí³ ìîæëè-
âîñòåé ñòðóêòóðîâàíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â äëÿ çíèæåííÿ âàðòîñò³
çàëó÷åíèõ çàñîá³â.
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