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У статті розкрито теоретичні основи фінансового порядку та окреслено його функції. Розглянуто теоретич-
ні підходи до визначення фінансових інновацій. Визначено критерії їх класифікації. Подано власне бачення 
суті фінансових інновацій та їх ролі у трансформації світового фінансового порядку.
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Найвиразнішою рисою сучасної сві-
тової фінансової системи є високі темпи інно-
вацій як із погляду їх кількості, так і з погляду 
вартості. Фінансові інновації поступово пере-
форматовують фінансовий сектор та стають 
одним із чинників трансформації світового 
фінансового порядку, тому важливо дослі-
дити їх вплив на фінансову систему. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Проблематиці інноваційних процесів у 
фінансовій сфері присвячено наукові праці 
Б. Бернанке, Е.Дж. Долана, К.Д. Кемпбелла, 
Дж. Фіннерті та ін. Так, взаємозв’язок між 
фінансовими інноваціями та інвестиціями 
став основою дослідження А. Фостел та 
Д. Геанакоплоса [1]. У роботі Н.М. Пантелє-
євої досліджено сучасні тенденції, а також 
розкрито характерні особливості фінансових 
інновацій у таких класах, як радикальні та 
соціально орієнтовані, банківські продукти і 
послуги, канали обслуговування, внутрішні 
процеси [2]. С.В. Волосович розкриває тео-
ретичні та практичні питання впровадження 

та функціонування технологічних інновацій у 
фінансовій сфері, зокрема блокчейн-техно-
логії [3]. 

Опубліковано й інші дослідження пробле-
матики фінансових інновацій, однак вони 
або розглядали це питання з позицій світо-
вої фінансової кризи, або зосереджувалися 
на дослідженні лише одного типу фінансових 
інновацій. Також у наявних наукових дороб-
ках неповною мірою знайшло відображення 
фінансових інновацій як причин трансформа-
ції світового фінансового порядку. Саме це й 
зумовило актуальність дослідження.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). На основі викладеного можна 
сформулювати цілі даного дослідження:

1)	  розкрити теоретичні основи фінансо-
вого порядку та окреслити його функції;

2)	  розглянути теоретичні підходи до визна-
чення фінансових інновацій;

3) визначити критерії їх класифікації;
4) розкрити власне бачення суті фінансо-

вих інновацій та їх ролі у трансформації світо-
вого фінансового порядку.
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Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Глобалізація є однією з найбільш 
домінуючих тенденцій у сучасних соціально-
економічних міжнародних відносинах. Окрім 
впливу на світову економіку та її суб'єктів, 
глобалізація, звичайно, має помітний ефект 
у соціально-політичному контексті. Резуль-
тати процесів глобалізації не обмежуються 
економічним зростанням і просування світо-
вої економіки, а й включають у себе появу 
нових проблем, конфліктів і суперечок. Сус-
пільство повинно розуміти, як глобалізація 
впливає на окремі аспекти життя країн та їх 
народів, а також необхідно підкреслити пози-
тивні сторони, ліквідувати негативи і мінімізу-
вати ризики. 

Прихильники глобалізації розглядали її 
й як можливість забезпечити міжнародний 
порядок. Питання забезпечення міжнарод-
ного порядку як в економічній, так і у фінан-
совій сфері давно стало одним з основних на 
міжнародній арені.

Під світовим фінансовим порядком ми 
розуміємо систему правил, норм і угод, на 
основі яких реалізовують свою діяльність між-
народні інституції для забезпечення сталого 
розвитку та глобальної фінансової стабіль-
ності. Чинні правила і норми відображають 
основоположні цінності та інтереси безпеки 
основних учасників світової фінансової сис-
теми. Важливість інституцій і системи управ-
ління, своєю чергою, формується в результаті 
політичних конфігурацій та суспільних відно-
син виробництва. 

Таке розуміння сутності світового фінан-
сового порядку дало змогу виділити його 
функції:

– адаптація елементів інституційної струк-
тури світового фінансового порядку до проце-
сів глобалізації як на міжнародному, так і на 
національному рівні як наслідок формування 
механізму захисту інституційних змін;

– забезпечення стабільності світової 
фінансової системи через мінімізацію нега-
тивних наслідків світових фінансових криз. 
Виконання цієї функції передбачає форму-
вання інститутів і взаємозв'язків між ними, 
що підвищують рівень стабільності світової 
фінансової системи на всіх її рівнях;

– забезпечення сталого розвитку як світо-
вої економічної системи, так і окремих країн;

– формування нових інститутів та інститу-
цій для зниження трансакційних витрат регу-
лювання міжнародної фінансової системи [4].

Світовий фінансовий порядок формувався 
протягом декількох століть. У ретроспективі 

становлення можна виділити Голландський, 
Британський, Американський та сучасний 
світові фінансові порядки. Протягом усього 
часу вони проходили трансформаційні зміни 
під впливом різних чинників. Та все ж до сис-
темних детермінант трансформації світового 
фінансового порядку можна віднести світові 
фінансові кризи, фінансові інновації та вій-
ськово-політичні конфлікти (у т. ч. війни). У цій 
статті зупинимося на дослідженні суті фінан-
сових інновацій та їх ролі у світовій фінансо-
вій системі.

Значущість інновацій для фінансово-еко-
номічного розвитку є беззаперечною. Згідно зі 
стандартним підходом, інновації виникають, 
коли нові ідеї, рішення та інструменти впро-
ваджуються для зміни і поліпшення економіч-
ного стану суб’єкта господарювання. 

Спочатку термін «інновація» використо-
вували для означення змін у технологічних 
рішеннях, у результаті яких виникали нові ком-
бінації засобів виробництва, досягалася при-
бутковість, що перевищувала рівень середніх 
показників, підсилюючи, таким чином, дина-
міку розвитку економіки у цілому. 

Виходячи з традиційного підходу на основі 
вчення Й. Шумпетера, ОЕСР розробила 
власну методологію дослідження інновацій 
та виділила їх чотири групи: продуктові, про-
цесні; маркетингові та організаційні [6] (OECD, 
2005, p. 48).

Фінансові інновації не є новим явищем, 
адже вони супроводжували розвиток техноло-
гічних інновацій із самого початку [7]. Загаль-
новідомо, що фінансові і технологічні інновації 
пов’язані між собою і спільно еволюціонують. 
З одного боку, фінансові інновації створюють 
механізм для фінансування інноваційних тех-
нологічних проектів у ситуаціях, коли тради-
ційні джерела фінансування є недоступними 
через високий інвестиційний ризик. З іншого 
боку, внаслідок технічного і економічного про-
гресу структура бізнес-процесів ускладню-
ється, виникають нові види ризику, що, своєю 
чергою, змушує фінансову систему і фінан-
сові ринки адаптуватися до змін і модернізу-
ватися відповідно до нових вимог господарю-
ючих суб’єктів і викликів сучасного світу. Це 
дає можливість зробити висновок, що без 
фінансових інновацій технологічний та еконо-
мічний розвиток уповільнився би, а багатство 
націй було б меншим. Водночас застосування 
фінансових інновацій було б обмеженим без 
попиту, джерелом якого є технічний прогрес. 

Фінансові інновації мають довгу істо-
рію розвитку. Для її спрощення зауважимо, 
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що будь-які фінансові інструменти (крім 
традиційних акцій і звичайних облігацій), 
будь-яку фінансову установу (крім тради-
ційних банків) і будь-який фінансовий ринок 
(окрім традиційних ринків звичайних облі-
гацій та акцій) упродовж певного часового 
періоду можна вважати фінансовою інно-
вацією. У XVII і XVIII ст. були запроваджені 
нові фінансові інструменти – боргові контр-
акти і високоліквідні ринки – для мобілізації 
фінансових ресурсів, необхідних для фінан-
сування океанічних експедицій та торго-
вельного мореплавства. 

Потім, у XIX ст., були створені інвестиційні 
банки і нові методи рахівництва для оцінки 
рентабельності залізничних компаній та 
забезпечення їх фінансовими ресурсами. Піз-
ніше, у XX ст., були створені компанії прямого 
інвестування, щоб аналізувати і фінансувати 
високотехнологічні інвестиційні проекти. На 
початку XXI ст. виникають нові види інвести-
ційних компаній – фармацевтичні корпора-
ції, – які аналізують та фінансують інноваційні 
рішення у сфері біотехнологій, виникають 
криптовалюти та ін. Це лише кілька незна-
чних прикладів фінансових нововведень та їх 
еволюції, які довели свою ключову значущість 
для технологічного й економічного прогресу 
та для трансформації світового фінансового 
порядку.

Отже, фінансові інновації – це не зовсім 
нове явище. Однак останнім часом їхня роль 
значно зросла, оскільки із середини 1990-х 
років спостерігалося прискорення темпів і 
масштабів фінансових інновацій [8]. 

Оскільки немає єдиного визначення 
фінансових інновацій, як у разі технологіч-
них інновацій, слід систематизувати наявні 
тлумачення даного терміну. У більшості при-
кладних визначень фінансові інновації роз-
глядаються у вузькому сенсі, оскільки вони 
переважно описують продуктові інновації 
(деякі з найбільш популярних визначень 
фінансових інновацій наведені у працях 
Л. Андерлоні та П. Бонджіні [9 ], Ф. Фабіззі 
та Ф. Модігліані [10], В. Фрейма та Л. Уайта 
[11]). На основі аналізу даних визначень 
можна визначити основні риси продуктових 
фінансових інновацій:

1) вони можуть бути повністю новими 
рішеннями чи традиційними інструментами з 
новими елементами у своїй структурі, внесе-
ними для поліпшення їхньої ліквідності і роз-
ширення сфери їх потенційного застосування 
завдяки кращій адаптації до конкретно-істо-
ричних, часових умов;

2) їх можна використовувати як замінники 
традиційних фінансових інструментів, що 
здатні поліпшити фінансовий стан господарю-
ючого суб’єкта, який їх використовує; 

3) їх не можна з легкістю віднести до яко-
гось конкретного сегменту фінансового ринку;

4) їх можна використовувати для хеджу-
вання високої волатильності ринкових пара-
метрів;

5) їх можна використовувати у формі склад-
них, комплексних інструментів, що включа-
ють кілька простих, традиційних фінансових 
інструментів;

6) їм можна використовувати у формі нових 
фінансових процесів і прийомів чи нових 
стратегій, спрямованих передусім на викорис-
тання даних нових продуктів. 

Якщо вважати фінансовою інновацією 
будь-який фінансовий інструмент окрім тра-
диційних акцій і звичайних облігацій, то варто 
додати, що ці нововведення можна розділити 
на дві категорії: 

•	 інновації, пов’язані з інструментами 
участі в капіталі;

•	 інновації, пов’язані з борговими інстру-
ментами.

Згідно з іншим популярним підходом до 
визначення фінансових інновацій, їх можна 
згрупувати так: 

•	 продуктові інновації; 
•	 процесні інновації; 
•	 інновації перенесення ризику.
Перша категорія – продуктові інновації – 

включає нові фінансові інструменти, контр-
акти, прийоми і ринки. Наступна група – про-
цесні інновації – це інновації, пов’язані із 
вдосконаленням процесів розміщення цінних 
паперів, здійснення розрахунків за операці-
ями чи оцінки активів. З іншого боку, інновації 
перенесення ризику виникають у результаті 
роз’єднання чи поєднання різних інструментів 
для отримання нових інструментів з іншими 
характеристиками ризику. В останній групі 
фінансових інновацій розрізняють дві підка-
тегорії: інструментальні інновації та посткон-
трактні інновації [8]. У першому випадку новий 
інструмент розробляється і створюється для 
досягнення певного набору характеристик 
(так, що їх можна описати як інновації ex-ante). 
У другому випадку відбувається зміна харак-
теристик ризику після того, як було викорис-
тано оригінальний інструмент (тому їх можна 
назвати інноваціями ex-post). 

Це найбільш популярні підходи до визна-
чення фінансових інновацій, які зустріча-
ються у фінансовій літературі. Разом із тим 
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можна запропонувати нове визначення 
фінансових інновацій на основі визначення 
фінансової системи. Це широке визначення 
фінансових інновацій трактує їх як зміни 
в механізмі функціонування, а також нові 
рішення і нововведення для фінансових 
ринків, фінансових інститутів, фінансових 
інструментів і нормативно-правової бази їх 
функціонування. Взаємозв’язок між цими 
групами фінансових інновацій є багатогран-
ним і може бути представлений як «спіраль 
інновацій». Це означає, що нові фінансові 
інститути створюють нові фінансові інстру-
менти (продукти і послуги), якими торгують 
на нових фінансових ринках, і призводять до 
зміни світового фінансового порядку. Зміни 
ринкової кон’юнктури разом зі змінами в пра-
вовому середовищі призводять до форму-
вання нових інструментів і започаткування 
нових ринків та інститутів, що спеціалізу-
ються на цих нововведеннях.

Таким чином, підсумовуючи сказане, зазна-
чимо, що термін «фінансові інновації» можна 
застосувати у двох значеннях: 

1) у вузькому значенні фінансові іннова-
ції визначаються як будь-які нововведення 
у фінансових інструментах (абсолютно нові 
інструменти, комбінації традиційних інстру-
ментів, модифікації традиційних інструментів, 
нове застосування наявних інструментів і т. п.);

2) у широкому значенні фінансові іннова-
ції включають будь-які нововведення у будь-
якому з елементів фінансової системи (ринки, 
інститути, інструменти, регулювання). 

Можна визначити дві ситуації, за яких 
фінансові інновації можуть бути створені й 
упроваджені. По-перше, фінансові інновації 
впроваджуються тоді, коли традиційні фінан-
сові рішення більше недоступні. По-друге, 
коли витрати, пов’язані з упровадженням 
фінансових нововведень, є нижчими за 
витрати, пов’язані з використанням старих, 
традиційних рішень [12].

Оскільки не існує єдиного визначення 
фінансових інновацій, то є різні підходи до 
класифікації їх видів і функцій. Виходячи з 
приведеного аналізу визначень фінансових 
інновацій та механізмів їх створення та імп-
лементації, можна визначити, що фінансові 
інновації не є однорідною групою. Отже, було 
б доцільно їх систематизувати. Фінансові 
інновації можна класифікувати за різними 
критеріями, такими як: 

•	 джерела інновацій; 

•	 фактори, що впливають на процес ство-
рення та впровадження інновацій; 

•	 мотиви використання фінансових інно-
вацій; 

•	 елементи фінансової системи, в яких 
відбуваються інновації; 

•	 види інновацій; 
•	 ефекти впровадження фінансових інно-

вацій; 
•	 момент створення інновацій; 
•	 активи, що лежать в їх основі (у випадку 

інновацій фінансових інструментів).
Вищенаведені критерії класифікації не є 

взаємовиключними. Це означає, що кожну 
з фінансових інновацій можна віднести вод-
ночас до різних груп залежно від вибраних 
критеріїв.

У процесі аналізу впливу фінансових інно-
вацій на фінансову систему слід звернути 
увагу на дві проблеми: потенційні зміни в її 
ефективності і стабільності. Економічно стійкі 
фінансові інновації повинні зменшувати нега-
тивні елементи фінансової системи шляхом 
зниження рівня ризику, усунення інформацій-
ного розриву, зниження трансакційних витрат 
і мінімізації податкових платежів. Водночас 
вони повинні підсилювати позитивні склад-
ники фінансової системи шляхом підтримки її 
стабільності, збільшення дієвості виконання 
нею основних функцій, надання послуг та 
інструментів, які були б краще пристосовані 
до потреб і цілей учасників системи. Шкідливі 
інновації здійснюють негативний вплив на 
фінансову систему і економіку в цілому, тому 
їх треба уникати.

Висновки з цього дослідження. Сучасна 
фінансова система характеризується висо-
кими темпами інновацій, які можуть відбу-
ватися у будь-якому з її елементів: ринках, 
інститутах, інструментах і регулюванні. Фінан-
сові інновації, які спостерігаються у фінансо-
вій системі, можна класифікувати за різними 
критеріями, що свідчить про їх неоднорід-
ність. Незважаючи на відмінності у приклад-
них класифікаціях, теорія фінансових іннова-
цій переважно зосередилася на дослідженні 
їхнього впливу на фінансову систему.

Як видно з результатів цього огляду, про-
блема фінансових інновацій та їх роль у 
фінансовій системі та в трансформації світо-
вого фінансового порядку є дуже складною, 
тому це може бути важливим і цікавим пред-
метом для подальших досліджень, як теоре-
тичних, так і емпіричних.
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