
3“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2008

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ôåäîñîâ Â.Ì., 
äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð, 
çàâ³äóâà÷ êàôåäðè ô³íàíñ³â 
ÄÂÍÇ “Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé 
åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò 
³ìåí³ Âàäèìà Ãåòüìàíà”

Îïàð³í Â.Ì.,
äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð,
ïðîôåñîð êàôåäðè ô³íàíñ³â 
ÄÂÍÇ “Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé 
åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò 
³ìåí³ Âàäèìà Ãåòüìàíà”

Ëüîâî÷ê³í Ñ.Â., 
äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê

²ÍÑÒÈÒÓÖ²ÉÍÀ Ô²ÍÀÍÑÎÂÀ ²ÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÀ
ÓÊÐÀ¯ÍÈ: ÑÓ×ÀÑÍÈÉ ÑÒÀÍ ÒÀ ÏÐÎÁËÅÌÈ

ÐÎÇÂÈÒÊÓ

Äîñë³äæåíî ïðîáëåìàòèêó ôîðìóâàííÿ é ðîçâèòêó â Óêðà¿í³ ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Äàíî îö³íêó íèí³øíüî¿ ñèòóàö³¿ ³ çàãðîç ðîç-
âèòêó îêðåìèõ ¿¿ ñåãìåíò³â — êðåäèòíîãî, ñòðàõîâîãî é ôîíäîâîãî ðèíê³â.

The authors of this article inquire into the problems of formation and development of institutional financial
system in Ukraine under conditions of world financial crisis. Analysis of present situation is made. The
authors also reveal that the development of credit, insurance and stock markets is threatened.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ùî íå îìèíóëà é Óêðà¿íó, âêîòðå ïîñòàâèëà ïåðåä
íàóêîþ ³ ïðàêòèêîþ íàäçâè÷àéíî ñêëàäí³ é áàãàòîãðàíí³ ïèòàííÿ: ÿê êåðóâàòè
åêîíîì³÷íèì öèêëîì? ßê íå äîïóñêàòè, ç îäíîãî áîêó, “ïåðåãð³âó” åêîíîì³êè, ç
äðóãîãî — âáåðåãòèñÿ â³ä ¿¿ ñïàäó, ùî çíà÷íîþ ì³ðîþ îáóìîâëþºòüñÿ ïîïåðåäí³-
ìè íàäì³ðíèìè òåìïàìè çðîñòàííÿ? ßêùî ñïàä âñå-òàêè íàñòàâ, ÿê âèéòè ç íüî-
ãî ç ì³í³ìàëüíèìè âòðàòàìè? ×è º êðèçè âèêëþ÷íî îá’ºêòèâíèì ÿâèùåì, ùî îáó-
ìîâëþºòüñÿ öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ÷è â ¿õ îñíîâ³ ëåæàòü
ïðîðàõóíêè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â — äåðæàâè, äîìîãîñïîäàðñòâ ³ ñóá’ºêò³â ï³äïðè-
ºìíèöòâà, ÷è öå º ïîºäíàííÿì ä³¿ îá’ºêòèâíèõ ³ ñóá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â? Êð³ì òî-
ãî, â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè òà ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ô³íàíñ³â ïîñòàº ùå îä-
íå ïèòàííÿ: ÷è ìîæíà ñõîâàòèñÿ â³ä êðèçè çà íàö³îíàëüíèìè “ïàðêàíàìè”?
Çàçíà÷åí³ ïèòàííÿ ì³ñòÿòü áàãàòî àñïåêò³â ô³ëîñîôñüêîãî é ìîðàëüíîãî, åêîíî-
ì³÷íîãî é åêîëîã³÷íîãî, ïîë³òè÷íîãî é ãåîïîë³òè÷íîãî õàðàêòåðó. Êîæåí ³ç íèõ
ïîòðåáóº ´ðóíòîâíîãî äîñë³äæåííÿ ³ íàâðÿä ÷è êîëè-íåáóäü ëþäñòâî çìîæå â³ä-
íàéòè îäíîçíà÷íó â³äïîâ³äü íà ïîñòàâëåí³ çàïèòàííÿ.

Ñêàæ³ìî, õ³áà íå º ô³ëîñîôñüêîþ, ìîðàëüíîþ, åêîíîì³÷íîþ é åêîëîã³÷íîþ
ïðîáëåìàìè áàæàííÿ ëþäñòâà æèòè âñå êðàùå, ñïîæèâàòè âñå á³ëüøå ð³çíîìàí³òíèõ
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òîâàð³â ³ ïîñëóã? Àäæå ñàìå öå áàæàííÿ ó ïðîöåñ³ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðèçâî-
äèòü äî íåêîíòðîëüîâàíîãî çíèùåííÿ ïðèðîäè é âèñíàæåííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóð-
ñ³â. Ñê³ëüêè ïîòð³áíî ëþäèí³ òèõ ÷è ³íøèõ áëàã äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ ïîòðåá ³ ÿêè-
ìè ñàìå ìàþòü áóòè ö³ ïîòðåáè? Ñâ³òîâ³é ñï³ëüíîò³ äàâíî âæå ïîðà â³ä ðîçìîâ ïðî
îáìåæåí³ñòü çàïàñ³â ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â ïåðåéòè äî êîíòðîëþ çà ¿õ âèêîðèñòàí-
íÿì. ² öå ëèøå îäèí àñïåêò ïðîáëåìè. ²íøèé ïîëÿãàº â òîìó, ùî ëþäñòâî ïîñò³é-
íî ðîçâèâàºòüñÿ ³ çóïèíèòè ïðîãðåñ íå ìîæíà. Â³äòàê ñóïåðå÷íîñò³ åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó, ÿê³, ïî ñóò³, é ðîçâ’ÿçóþòüñÿ ó ïåð³îä êðèç, º íåâ³ä’ºìíèì àòðèáóòîì
ïðîãðåñó.

Ïðîáëåìàòèö³ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ³í-
ñòðóìåíòàð³þ ô³ñêàëüíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ âèäàòíèõ ó÷å-
íèõ ñó÷àñíîñò³, çîêðåìà, Äæ.Ì. Êåéíñà, Äæ. Ñàêñà, Ï. Ñàìóåëüñîíà, Ñ. Ô³øåðà,
Ì. Ôð³äìåíà, Ã. Õàáåðëåðà, É. Øóìïåòåðà òà áàãàòüîõ ³íøèõ. Íàëåæíó óâàãó öèì
ïèòàííÿì ïðèä³ëÿþòü ³ â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä íàçâàòè ïðàö³ 
À. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â. Ëàãóò³íà, ². Ëóí³íî¿, ². Ëþòîãî, Þ. Ïàõîìîâà, À. ×óõíà òà ³í-
øèõ, çîêðåìà àâòîð³â äàíî¿ ñòàòò³. 

Âîäíî÷àñ çàçíà÷èìî, ùî óí³âåðñàëüíèõ ðåöåïò³â ïðîòèä³¿ êðèçîâèì ÿâèùàì
í³ åêîíîì³÷íà íàóêà, í³ ô³íàíñîâà ïðàêòèêà íå âèðîáèëè. Öå é íå äèâíî, îñê³ëü-
êè êîæíà íîâà êðèçà ìàº ñâî¿ ïðè÷èíè, ôîðìè ïðîÿâó é õàðàêòåð ðîçâèòêó. Êðè-
çè ïîñò³éíî åâîëþö³îíóþòü, ùî ìîæíà ïîð³âíÿòè, ñêàæ³ìî, ç ìóòàö³ºþ â³ðóñ³â
ãðèïó. Â³äïîâ³äíî â÷îðàøí³, ö³ëêîì åôåêòèâí³ “ë³êè” — çàõîäè é çàñîáè åêîíî-
ì³÷íî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè — ìîæóòü âèÿâèòèñÿ ìàëîåôåêòèâíèìè àáî âçàãàë³
íåïðèäàòíèìè â íîâèõ óìîâàõ. Íèí³ óðÿäè âäàþòüñÿ äî çàõîä³â, ÿê³ ïåâíîþ ì³ðîþ
ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïîâåðíåííÿ äî êåéíñ³àíñüêèõ ðåöåïò³â, õî÷à ïîêè ùî ¿õ í³õ-
òî òàê íå ³äåíòèô³êóº. Âîäíî÷àñ ³íñòðóìåíòàð³é âïëèâó ñóòòºâî îíîâëåíèé ³ íàðà-
ç³ íå ìàº í³ äîñòàòíüîãî òåîðåòè÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ, í³ äîñâ³äó ïðàêòè÷íîãî âè-
êîðèñòàííÿ.

Íà äóìêó ôàõ³âö³â âèòîêè íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñë³ä øóêàòè â çàõîäàõ
óðÿä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ïðîòèä³þ íà îñíîâ³ çä³éñíåííÿ ïîë³òèêè “äåøåâèõ” ãðî-
øåé óïîâ³ëüíåííþ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÿêå â³äáóâàëîñÿ íà ïî÷àòêó íè-
í³øíüîãî ñòîë³òòÿ ó ïðîâ³äíèõ åêîíîì³êàõ ñâ³òó. Òàê, íàïðèêëàä, Ôåäåðàëüíà ðå-
çåðâíà ñèñòåìà ÑØÀ ó 2003 ðîö³ çíèçèëà îáë³êîâó ñòàâêó äî 1 % ïîð³âíÿíî ç 6,5 %
ó 2000 ðîö³. Íàäì³ðíà ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé, ïî-ïåðøå, ö³ëêîì çàêîíîì³ðíî ïðèçâå-
ëà äî çðîñòàííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ïî-äðóãå — äî óòâîðåííÿ íàäëèøêó êðåäèòíèõ ðå-
ñóðñ³â, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïîíóêàëî êîìåðö³éí³ áàíêè äî ðîçøèðåííÿ îáñÿã³â êðå-
äèòóâàííÿ, ó òîìó ÷èñë³ ³ïîòå÷íîãî. Öå ïîçèòèâíî âïëèíóëî íà ðîçâèòîê
áóä³âåëüíî¿ é ñóì³æíèõ ãàëóçåé, à îòæå, é íà åêîíîì³÷íó äèíàì³êó. Îäíî÷àñíî êðå-
äèòíèé áóì ñóïðîâîäæóâàâñÿ çðîñòàííÿì îáñÿã³â ³ ÷àñòêè íàäì³ðíî ðèçèêîâèõ óãîä
ç êë³ºíòàìè, ÿê³ íå ìàëè äîñòàòíüî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³. Ðåàëüíî îö³íþþ÷è ñèòó-
àö³þ, áàíêè âäàâàëèñÿ äî ñòðàõóâàííÿ ñâî¿õ ðèçèê³â, âíàñë³äîê ÷îãî â³äáóâàëàñÿ
äèâíà ìåòàìîðôîçà: êðåäèòè, ïðîáëåìí³ çà ñóòòþ, ïåðåòâîðþâàëèñÿ íà âèñîêîÿê³ñí³
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çà ôîðìîþ — ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà êëàñèô³êóâàëè ¿õ ÿê íàéíàä³éí³ø³. Ðèíîê çàïî-
ëîíèëè â³äïîâ³äí³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ çàâäÿêè âèñîêèì ðåéòèíãàì íàáóëè
ïîïóëÿðíîñò³ â ³íâåñòîð³â ³ ñïåêóëÿíò³â.

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî áóëî øòó÷íî ñòâîðåíî ³ ïðîïîçèö³þ, ³ ïîïèò, îòæå ðà-
íî ÷è ï³çíî íà òàêîìó ðèíêó ìàâ ñòàòèñÿ îáâàë. Íà ïî÷àòêó 2005 ðîêó â ÑØÀ,
Âåëèêîáðèòàí³¿, ßïîí³¿ ïî÷àëîñÿ çíèæåííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü, à â ñåðåäèí³ 2006-ãî
âîíè âïàëè íàñò³ëüêè, ùî ðèíêîâà âàðò³ñòü æèòëà ñòàëà ìåíøîþ â³ä ñóìè çàáîð-
ãîâàíîñò³ áàíêàì çà êðåäèòàìè íà éîãî ïðèäáàííÿ ÷è áóä³âíèöòâî. Îñê³ëüêè çíà÷-
íà ÷àñòèíà ïîçè÷àëüíèê³â ôàêòè÷íî áóëè ³íâåñòîðàìè, ÿê³ âêëàäàëè ãðîø³ â íå-
ðóõîì³ñòü ç ìåòîþ âèã³äíîãî ¿¿ ïåðåïðîäàæó, òî ¿ì ³ ³íøèì ïîçè÷àëüíèêàì áóëî
âèã³äí³øå â³äìîâèòèñÿ â³ä ïîãàøåííÿ êðåäèò³â, â³ääàâøè áàíêàì çàñòàâíå ìàéíî.
Ïðîòå â óìîâàõ ïàä³ííÿ ö³í íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ áàíêè áóëè íå â çìîç³ éîãî ïðî-
äàòè òà çìóøåí³ áóëè ñïèñóâàòè òàê³ ïðîáëåìí³ áîðãè çà ðàõóíîê ñâî¿õ ðåçåðâ³â,
ÿê³ øâèäêî âè÷åðïàëèñÿ. Ïåðøèìè ïîñòðàæäàëè ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, â ÿêèõ ïî-
ä³áí³ áåçíàä³éí³ àêòèâè çíà÷íî ïåðåâèùóâàëè âëàñíèé êàï³òàë. Ïðè÷îìó éäåòüñÿ
ïðî íàéïîòóæí³ø³ áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ÿê³ áóëè îñíîâíèìè ó÷àñíèêàìè íà ñâ³òî-
âèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ: òàê, êîìïàí³ÿ “Lehman Brothers” ïðîãîëîñèëà ñåáå áàíê-
ðóòîì, à áàíê “Merrill Lynch” ç ìåòîþ óíèêíåííÿ áàíêðóòñòâà ãîòóºòüñÿ äî ïðîäà-
æó “Bank of America”.

Ñàìå öåé ïåð³îä ìîæíà ââàæàòè ïî÷àòêîì ïîâíîìàñøòàáíî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè. Íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè çàáåçïå÷óºòüñÿ ñòà-
á³ëüíèì êðóãîîá³ãîì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ³ áóäü-ÿê³ ïîðóøåííÿ â öüîìó ïðî-
öåñ³ íåãàòèâíî ïîçíà÷àþòüñÿ íà åêîíîì³ö³. Ó äàíîìó ðàç³ ìîæíà ãîâîðèòè ïðî
óòâîðåííÿ “òðîìáó”, ÿêèé ñòàíîâèâ ñìåðòåëüíó çàãðîçó. ßêùî äî öüîãî ÷àñó íà
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ìàâ ì³ñöå ïåâíèé íàäëèøîê ðåñóðñ³â ³ ïðîáëåìîþ
áóëî çíàéòè, êóäè ¿õ ³íâåñòóâàòè (äî ðå÷³, çàâäÿêè öüîìó ³íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóâà-
ëèñÿ íà íîâ³ ðèíêè, ó òîìó ÷èñë³ é â Óêðà¿íó), òî âíàñë³äîê ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â
ÑØÀ ñèòóàö³ÿ ïðàêòè÷íî ìèòòºâî çì³íèëàñÿ íà ïðîòèëåæíó — ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â óæå êàòàñòðîô³÷íî íå âèñòà÷àëî. Áåçìåæíà, í³÷èì íå ï³äêð³ïëåíà äîâ³ðà
áàíê³â äî áóäü-ÿêîãî ïîçè÷àëüíèêà çì³íèëàñÿ íåäîâ³ðîþ äî âñ³õ. Ñèòóàö³þ ïî-
ã³ðøèëà é ïàí³êà íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ, îñê³ëüêè ³íâåñòîðè íàìàãàëèñÿ ïîçáóòè-
ñÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðè÷îìó íå ëèøå ñóìí³âíèõ, à é íàä³éíèõ. Â³äïîâ³äíî ïî÷à-
ëè ñêîðî÷óâàòèñÿ îáñÿãè êðåäèòóâàííÿ ÿê óíàñë³äîê îáìåæåíîñò³ â ðåñóðñàõ,
òàê ³ çàãàëüíî¿ íåäîâ³ðè, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, íåãàòèâíî ïîçíà÷èëîñÿ íà ä³ÿëüíîñ-
ò³ ï³äïðèºìñòâ ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ãðîìàäÿí. Öÿ ëàíöþãîâà ðåàêö³ÿ, ùî
äîêîòèëàñÿ é äî Óêðà¿íè ³ íèí³ íàáèðàº îáåðò³â, ìîæå ïðèçâåñòè äî ãëèáîêî¿
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ÿêùî òåðì³íîâî íå âæèòè â³äïîâ³äíèõ àíòè-
êðèçîâèõ çàõîä³â. 

Ïîòî÷íà ñèòóàö³ÿ ó ñâ³òîâèõ åêîíîì³ö³ é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ ìàº âñ³ îçíàêè
ãëîáàëüíî¿ êðèçè íà â³äì³íó â³ä ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1998 ðîêó, ÿêà ìàëà ðåã³îíàëü-
íèé õàðàêòåð. Êðèçó 1998 ðîêó, ùî ïî÷àëàñÿ ç àç³éñüêîãî ðåã³îíó ³ ïîøèðèëàñÿ
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íà êðà¿íè ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó, ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íó, áóëî ëîêàë³çîâàíî â
äîñèòü ñòèñë³ òåðì³íè. Áåçóìîâíî, áóäü-ÿêà êðèçà ìàº äåê³ëüêà ïðè÷èí, àëå çàâ-
æäè ìîæíà âèä³ëèòè êëþ÷îâèé ÷èííèê ¿¿ ïðîäóêóâàííÿ. Òàê, ó íàø³é êðà¿í³ ãî-
ëîâíîþ ïðè÷èíîþ êðèçè áóëà íåîá´ðóíòîâàíà áîðãîâà ïîë³òèêà äåðæàâè, çóìîâ-
ëåíà äåô³öèòîì äåðæàâíîãî áþäæåòó, ð³âåíü ÿêîãî ó 1992 ðîö³ ñòàíîâèâ 13,8 %,
ó 1994-ìó — 8,9 % äî ÂÂÏ. Ïðè öüîìó äî 1996 ðîêó ïåðåâàæàëî éîãî åì³ñ³éíå
ô³íàíñóâàííÿ, ùî ñòàëî îäíèì ³ç ÷èííèê³â ã³ïåð³íôëÿö³¿. Ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ íà-
ö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ïî÷èíàþ÷è ç 1996 ðîêó, áóëî çä³éñíåíî ïåðåõ³ä äî
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó çà ðàõóíîê ÿê çîâí³øí³õ, òàê ³
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê. Õî÷à ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè ïðîòÿ-
ãîì óñ³º¿ ³ñòîð³¿ éîãî ôîðìóâàííÿ çîâí³øíÿ ñêëàäîâà ñòàíîâèòü äâ³ òðåòèíè, ó
1997 ðîö³ âíóòð³øí³ äåðæàâí³ ïîçèêè, ùî äîð³âíþâàëè 4,95 ìëðä ãðí, á³ëüøå í³æ
óòðè÷³ ïåðåâèùèëè çîâí³øí³ — 1,5 ìëðä ãðí. 

Çàïîçè÷åííÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ìàëè ÿâí³ îçíàêè òàê çâàíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ï³ðàì³äè, à íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ — ïåâíîþ ì³ðîþ àâðàëüíèé õàðàêòåð.
Ïîçè÷àþ÷è ãðîø³, ïî ñóò³, ó âñ³õ, õòî ¿õ äàâàâ, óêðà¿íñüêà äåðæàâà âî÷åâèäü íå
ðîçðàõóâàëà ñâî¿ ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ é ó 1998 ðîö³ îïèíèëàñÿ íà ãðàí³ äå-
ôîëòó. Ïðîáëåìó âäàëîñÿ ðîçâ’ÿçàòè ëèøå øëÿõîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³ø-
íüîãî áîðãó ïåðåä Ëîíäîíñüêèì ³ Ïàðèçüêèì êëóáàìè êðåäèòîð³â ³ ïåðåä ïî-
çè÷àëüíèêàìè íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Âíàñë³äîê öüîãî áàãàòî
óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, ÿê³ áóëè îñíîâíèìè êðåäèòîðàìè äåðæàâè íà âíóòð³øíüî-
ìó ðèíêó (ïðè öüîìó äåðæàâà ¿õ óñ³ëÿêî çàîõî÷óâàëà çàñîáàìè ïîäàòêîâî¿ é ðå-
ãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè), îïèíèëèñÿ ó ñêðóòíîìó ñòàíîâèù³, à äåÿê³ íàâ³òü çáàíêðó-
òóâàëè.

Ñüîãîäí³ º âñ³ ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî óðîêè çãàäàíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè ïåâíîþ ì³ðîþ ï³øëè íà êîðèñòü äåðæàâ³, ÿêà íàðàç³ çä³éñíþº äîñèòü çâà-
æåíó ïîë³òèêó äåô³öèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ: ïî÷èíàþ÷è ç 1998 ðîêó é äîòåïåð,
áþäæåòíèé äåô³öèò ïåðåáóâàº ó ïðèïóñòèìèõ ìåæàõ, íå ïåðåâèùóþ÷è 2—3 %
ÂÂÏ. Çíà÷íî çìåíøèëàñÿ ÷àñòêà âêëàäåíü ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ó ñòðóêòóð³
àêòèâ³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â. ßêùî íà ê³íåöü 1998 ðîêó ñï³ââ³äíîøåííÿ âêëà-
äåíü ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ³ êðåäèò³â, íàäàíèõ â åêîíîì³êó, ñòàíîâèëî 14,5 %,
òî íà ê³íåöü 2000-ãî — ëèøå 3,0 %. Ïðè÷îìó îñíîâíèì êðåäèòîðîì óðÿäó ñòàâ,
ÿê öå é ìàº áóòè, Îùàäíèé áàíê Óêðà¿íè. Ñàìå àêòèâíå êðåäèòóâàííÿ åêîíî-
ì³êè â ê³íö³ 90-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ ñòàëî îäíèì ³ç ÷èííèê³â ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ é ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà âèõîäó íà òðàºêòîð³þ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿëî îçäîðîâëåííþ ñèòóàö³¿ ó ñôåð³ äåðæàâ-
íèõ ô³íàíñ³â.

Âîäíî÷àñ, ÿê çàñâ³ä÷óº íèí³øíÿ åêîíîì³÷íà é ô³íàíñîâà ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³,
íå âñ³ óðîêè êðèçè 1998 ðîêó â³ò÷èçíÿí³ ïîë³òèêè é ô³íàíñèñòè äîáðå çàñâî¿ëè.
Òàê, ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ïðîäîâæóâàëàñÿ íåïðîäóìàíà é íåîá´ðóíòîâàíà
ïîë³òèêà, ÿêó âàðòî áóëî ïåðåãëÿíóòè, íà ùî ìè íåîäíîðàçîâî çâåðòàëè óâàãó ó
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ñâî¿õ ïóáë³êàö³ÿõ1. Ìè òàêîæ íàãîëîøóâàëè íà íåîáõ³äíîñò³ ïîâåðíåííÿ ãðîìà-
äÿíàì ¿õ çíåö³íåíèõ âêëàä³â â óñòàíîâàõ Îùàäáàíêó, ïðîòå ëèøå çà óìîâè çà-
áåçïå÷åíîñò³ öüîãî ïðîöåñó äîñòàòí³ìè ðåñóðñàìè2. Îäíàê ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëü-
í³ñòü, ùî ñóïðîâîäæóâàëàñÿ ÷àñòèìè çì³íàìè óðÿäó, ïðèçâåëà äî òîãî, ùî ïðàê-
òè÷íî âñ³ ã³ëêè âëàäè ³ ïðåäñòàâíèêè âñ³õ ïîë³òè÷íèõ ñèë ó ò³é ÷è ³íø³é ôîðì³
â³ääàâàëè ïåðåâàãó ïîïóë³çìó, çàãðàþ÷è ç âèáîðöÿìè. Ïîä³áíà ïîë³òèêà ñïðè÷è-
íèëà òå, ùî é ìàëà ñïðè÷èíèòè, — ðîçêðó÷óâàííÿ ³íôëÿö³¿ ³, âðåøò³-ðåøò, ïà-
ä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ö³ ÷èííèêè îáóìîâëþþòü íåñòàá³ëüí³ñòü â
åêîíîì³ö³ é ô³íàíñàõ, ï³äðèâàþòü äîâ³ðó äî ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, âêðàé óñêëàä-
íþþ÷è ñèòóàö³þ. Ñàìå òîìó íàðàç³ çíîâó ãîñòðî ïîñòàëè ïèòàííÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ é ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, âèçíà÷åííÿ ì³ñöÿ é ðîë³ ô³íàíñ³â ó çàáåç-
ïå÷åíí³ ïîòðåá ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Íèí³øíþ êðèçó ó ñâ³ò³ âèçíà÷àþòü ÿê ô³íàíñîâó çà ïîõîäæåííÿì ³ çì³ñòîì,
õî÷à áåçïåðå÷íî ¿¿ ï³ä´ðóíòÿì º ãëèáèíí³ âíóòð³øí³ ïðîöåñè â åêîíîì³ö³, ïîâ’ÿçà-
í³ ç öèêë³÷í³ñòþ ¿¿ ðîçâèòêó. Íàéáëèæ÷èìè ðîêàìè âîíà çíà÷íîþ ì³ðîþ çóìîâ-
ëþâàòèìå õàðàêòåð, íàïðÿìè ³ ñïåöèô³êó ðîçâèòêó âñ³õ êðà¿í ñâ³òó. Çàçíà÷èìî, ùî
ô³íàíñîâèé ÷èííèê ïðîäóêóâàííÿ êðèç ïîñòóïîâî ñòàº îäíèì ³ç äîì³íóþ÷èõ.
ßêùî Âåëèêà äåïðåñ³ÿ 30-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ áóëà çàïî÷àòêîâàíà êðèçîþ ïåðåâè-
ðîáíèöòâà, òî íèí³øíÿ ô³íàíñîâà êðèçà ðîçïî÷àëàñÿ ç ³ïîòå÷íî¿ êðèçè ó ÑØÀ. 
² õî÷à ìåòîäè áîðîòüáè ç íåþ ñõîæ³ çà çì³ñòîì, ïðîòå º ð³çíèìè çà ñïðÿìîâàí³ñ-
òþ. Íèí³, ÿê ³ òîä³, óðÿäè âäàþòüñÿ äî ñâîºð³äíèõ ãðîøîâèõ ³í’ºêö³é, ñïðÿìîâà-
íèõ íà â³äíîâëåííÿ êðóãîîá³ãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî ïðèçâ³â äî íåïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ îêðåìèõ ñóá’ºêò³â. Òà ÿêùî ç ìåòîþ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â Âåëèêî¿
äåïðåñ³¿ âëàäà íà îñíîâ³ êåéíñ³àíñüêèõ ðåöåïò³â ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó
é òåîð³¿ ìóëüòèïë³êàòîðà âäàâàëàñÿ äî äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ òàê çâàíèõ ãðî-
ìàäñüêèõ ðîá³ò, òî íèí³ ñïðÿìóâàëà çóñèëëÿ íà ï³äòðèìêó ³íñòèòóö³é ô³íàíñîâî¿
³íôðàñòðóêòóðè — êîìåðö³éíèõ ³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ñòðàõîâèõ ³ ³íøèõ ô³íàí-
ñîâèõ êîìïàí³é. Ïî ñóò³, êðèçó íàìàãàþòüñÿ ïðèáîðêàòè òàì, äå âîíà ñôîêóñóâà-
ëàñÿ. Òàêà ñèòóàö³ÿ ïîòðåáóº ãëèáîêîãî äîñë³äæåííÿ çàñàä ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òà ¿¿ âïëèâó ÿê íà ïðîöåñè çàðîäæåííÿ ³ çàãîñòðåííÿ
ô³íàíñîâèõ êðèç, òàê ³ ¿õ ïîäîëàííÿ. Àêòóàëüíèì ó òåîðåòè÷íîìó ³ ïðàêòè÷íîìó
àñïåêòàõ ñòàº ïèòàííÿ: ÷èì º íèí³øíÿ ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà â óìîâàõ ãëîáà-
ë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè — ÷èííèêîì ãåíåðóâàííÿ êðèçè ÷è ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³-
ë³çàö³¿?

Íà æàëü, ô³íàíñîâ³é ³íôðàñòðóêòóð³ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè íà ñüîãîäí³ íå ïðèä³-
ëåíî íàëåæíî¿ óâàãè â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³. Âëàñíå áà÷åííÿ êîíöåïòóàëüíèõ ï³äõî-
ä³â äî çàñàä ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ, ðîë³ é ì³ñöÿ â åêîíîì³ö³ é ô³íàíñàõ ìè âèêëàëè â

1 
Ëüîâî÷ê³í Ñ., Îïàð³í Â., Ôåäîñîâ Â. Ðåôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ìîäåë³ ÿê îñíîâà ìàêðî-

åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â Óêðà¿í³ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2000. — ¹ 10. — Ñ. 23.
2 
Ëüîâî÷ê³í Ñ.Â. Ìàêðîô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ â Óêðà¿í³ ó êîíòåêñò³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-

íÿ: Ìîíîãð. — Ê.: Íàøà íàóêà ³ êóëüòóðà, 2003. — Ñ. 330.
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íåäàâí³é ñï³ëüí³é ïóáë³êàö³¿3. Ââàæàºìî, ùî ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà ìîæå ðîçãëÿ-
äàòèñÿ ó äâîõ âèì³ðàõ: ïî-ïåðøå, âðàõîâóþ÷è çàáåçïå÷óâàëüíó ðîëü ô³íàíñ³â â³äíîñ-
íî åêîíîì³êè, ó ¿õ ðîçóì³íí³ ÿê îäí³º¿ ç âèõ³äíèõ, îñíîâîïîëîæíèõ ³ äîì³íóþ÷èõ
ñêëàäîâèõ åêîíîì³÷íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ïî-äðóãå — ÿê ñóêóïí³ñòü ð³çíèõ åëåìåíò³â,
ùî çàáåçïå÷óþòü ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñ³â ÿê ñóñï³ëüíîãî ³íñòèòóòó, â îðãàí³çàö³é-
íîìó é ³íñòðóìåíòàëüíîìó íàïîâíåíí³.

Îðãàí³çàö³éíà ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà ÿâëÿº ñîáîþ ñóêóïí³ñòü â³äïîâ³äíèõ
ñòðóêòóð, ùî çàáåçïå÷óþòü ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñ³â é óïðàâë³ííÿ íèìè, òà âêëþ-
÷àº òðè ñêëàäîâ³: óïðàâë³íñüêó, ³íñòèòóö³éíó é îáñëóãîâóþ÷ó. Óïðàâë³íñüêà ô³íàí-
ñîâà ³íôðàñòðóêòóðà ïðåäñòàâëåíà ñóêóïí³ñòþ ô³íàíñîâèõ îðãàí³â, íà ÿê³ ïîêëàäå-
íî ôóíêö³¿ îïåðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ ðåãóëÿòîðíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ùîäî ³íñòèòóö³é ô³íàíñîâîãî é ñòðàõîâîãî ðèíê³â ³ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã, à òàêîæ ô³íàíñîâèìè ñëóæáàìè ãàëóçåâèõ ì³í³ñòåðñòâ, â³äîìñòâ, ï³äïðèºìñòâ,
îðãàí³çàö³é ³ óñòàíîâ. ²íñòèòóö³éíà ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà — öå ñóêóïí³ñòü ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ô³íàíñîâîìó é ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
âèêîíóþ÷è ôóíêö³¿ ç ìîá³ë³çàö³¿, ïåðåì³ùåííÿ é ³íâåñòóâàííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â.
Îáñëóãîâóþ÷à ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà âêëþ÷àº ñóá’ºêòè, îäí³ ç ÿêèõ âèêîíóþòü
ôóíêö³¿ îðãàí³çàö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó (á³ðæ³, áðîêåðñüê³ é äè-
ëåðñüê³ êîíòîðè òîùî), ³íø³ — äîïîì³æí³ ôóíêö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ðåºñò-
ðàòîðè, äåïîçèòàð³¿, êë³ðèíãîâ³ öåíòðè òà ³í.). Äî íå¿ íàëåæàòü òàêîæ þðèäè÷í³ îñî-
áè, ÿê³, íå áóäó÷è ô³íàíñîâèìè çà çì³ñòîì ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, íàäàþòü ïîñëóãè ð³çíèì
ñóá’ºêòàì ó ñôåð³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ (àóäèòîðñüê³ é êîíñàëòèíãîâ³ ô³ðìè, ³íôîð-
ìàö³éí³, ðåéòèíãîâ³ é àíàë³òè÷í³ àãåíö³¿, ð³åëòåðñüê³ êîíòîðè, áþðî êðåäèòíèõ ³ñ-
òîð³é òîùî). 

Ñóá’ºêòè îðãàí³çàö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè âèêîíóþòü ñâî¿ ôóíêö³¿,
âèêîðèñòîâóþ÷è ñóêóïí³ñòü ð³çíîìàí³òíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (³íñòðóìåí-
òàëüíå íàïîâíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè). Ðåçóëüòàòèâí³ñòü ³ åôåêòèâí³ñòü
¿õ ä³ÿëüíîñò³ áàãàòî â ÷îìó çàëåæàòü â³ä ä³ºâîñò³, íàä³éíîñò³, ïåðåäáà÷óâàíîñò³ é
êåðîâàíîñò³ âèêîðèñòàííÿ öèõ ³íñòðóìåíò³â. Ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíòàð³é ïîñò³é-
íî ðîçâèâàºòüñÿ ó ÷àñòèí³ ÿê óäîñêîíàëåííÿ ä³þ÷èõ ³íñòðóìåíò³â, òàê ³ çàïðîâàä-
æåííÿ íîâèõ ¿õ âèä³â. Ô³íàíñîâèé ³íæèí³ðèíã — ðîçðîáêà ³ âïðîâàäæåííÿ íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â — íàðàç³ º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ô³íàí-
ñ³â, òîìó äåðæàâí³ îðãàíè é ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ïðèä³ëÿþòü éîìó âåëèêó óâàãó. 

Ç îãëÿäó íà ïðîáëåìàòèêó ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó êîíòåêñò³ ïîä³é íà ñâ³òîâèõ ô³-
íàíñîâèõ ðèíêàõ îñíîâíèé ³íòåðåñ ñòàíîâèòü ³íñòèòóö³éíà ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóê-
òóðà ÿê ç áîêó âíóòð³øí³õ çàñàä ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ, òàê ³ âçàºìîä³¿ ç ñóá’ºêòàìè
óïðàâë³íñüêî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Íà íàø ïîãëÿä, äî ³íñòèòóö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè
íàëåæàòü ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöòâà, ùî ôîðìóþòü ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³êè:

3 
Ëüîâî÷ê³í Ñ., Îïàð³í Â., Ôåäîñîâ Â. Ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè: êîí-

öåïòóàëüí³ ï³äõîäè // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 11. — Ñ. 57—71.
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êîìåðö³éí³ áàíêè é íåáàíê³âñüê³ êðåäèòí³ óñòàíîâè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ é íåäåðæàâ-
í³ ïåíñ³éí³ ôîíäè, ôàêòîðèíãîâ³ é ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ é êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Â Óêðà¿í³ óïðàâë³íñüêà ô³íàíñîâà
³íôðàñòðóêòóðà ïðåäñòàâëåíà äåðæàâíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàíàìè (Ì³í³ñòåðñòâî
ô³íàíñ³â, Äåðæàâíà ïîäàòêîâà àäì³í³ñòðàö³ÿ, Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî, Äåðæàâíà
êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíà ñëóæáà, Ðàõóíêîâà ïàëàòà, Äåðæàâíèé äåïàðòàìåíò ç ô³íàí-
ñîâîãî ìîí³òîðèíãó), îðãàíàìè óïðàâë³ííÿ Ïåíñ³éíèì ôîíäîì ³ ôîíäàìè ñîö³àëü-
íîãî ñòðàõóâàííÿ òà îðãàíàìè, ùî çä³éñíþþòü ðåãóëÿòîðíó ä³ÿëüí³ñòü (Äåðæàâíà
êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèí-
ê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã). Îñîáëèâå ì³ñöå â îðãàí³çàö³éí³é ô³íàíñîâ³é ³íôðàñòðóêòó-
ð³ íàëåæèòü öåíòðàëüíîìó áàíêó. Ç îäíîãî áîêó, öå äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð ó áàí-
ê³âñüê³é ñèñòåì³, ³ çà öèìè ôóíêö³ÿìè â³í ìàº áóòè â³äíåñåíèé äî óïðàâë³íñüêî¿
ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Àëå, ç äðóãîãî áîêó, áàíê º ô³íàíñîâîþ ³íñòèòóö³ºþ. 
² õî÷à â³í ôóíêö³îíóº íà â³äì³ííèõ â³ä êîìåðö³éíèõ áàíê³â çàñàäàõ, óñå æ á³ëüøå
íàëåæèòü äî ³íñòèòóö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, õî÷à é íå º ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè.

Ó ñêëàä³ ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ìîæíà âèä³ëèòè òðè ñåã-
ìåíòè — ñòðàõîâèé, êðåäèòíèé ðèíêè é ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â (ôîíäîâèé). Óñ³
âîíè îá’ºäíàí³ ñï³ëüíèì ïîëåì ä³ÿëüíîñò³ (ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³êè), ïðè
öüîìó ïî-ð³çíîìó ïîâ’ÿçàí³ ç íèí³øíüîþ êðèçîþ ÿê ó ñâ³òîâîìó, òàê ³ íàö³îíàëü-
íîìó ìàñøòàáàõ. Öå çóìîâëþºòüñÿ ñïåöèô³êîþ ³ ñïðÿìóâàííÿì ä³ÿëüíîñò³ êîæ-
íîãî ç íèõ, à òàêîæ ð³çíèì õàðàêòåðîì ïîñëóã, ÿê³ âîíè íàäàþòü. ßêùî ³íñòèòó-
ö³¿ êðåäèòíîãî é ôîíäîâîãî ðèíê³â áåçïîñåðåäíüî çàáåçïå÷óþòü ðóõ ô³íàíñîâèõ
ïîòîê³â â åêîíîì³ö³, òî ñòðàõóâàííÿ — íàñàìïåðåä íàäàííÿ ô³íàíñîâîãî çàõèñòó
â³ä ïåâíèõ ïîä³é. Äî íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè âñ³ ñåãìåíòè ðîçâèâàëèñÿ äî-
ñèòü àêòèâíî ³ ñòàá³ëüíî, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáëèö³. Öå ñòîñóºòüñÿ íàñàìïå-
ðåä ïîêàçíèê³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü îáñÿãè é ð³âåíü ¿õ ïðîô³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ê³ëüê³ñòü îñíîâíèõ ñóá’ºêò³â ö³º¿ ³íôðàñòðóêòóðè (êîìåðö³éíèõ áàíê³â, êðåäèòíèõ
ñï³ëîê ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é) îñòàíí³ìè ðîêàìè ñòàá³ë³çóâàëàñÿ. Ñòîñîâíî òåíäåí-
ö³¿ äî ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) çàçíà-
÷èìî, ùî öå ìàº äîñèòü ëîã³÷íå ïîÿñíåííÿ. Ñâîãî ÷àñó âîíè ñòâîðþâàëèñÿ ï³ä
ñåðòèô³êàö³éíó ïðèâàòèçàö³þ (íàéá³ëüøó ¿õ ê³ëüê³ñòü çàô³êñîâàíî ó 1997 ðîö³ —
329 óñòàíîâ) ³, íåçâàæàþ÷è íà áàãàòî íåäîë³ê³â ó ¿õ ä³ÿëüíîñò³, ó ö³ëîìó âèêîíàëè
ïîñòàâëåí³ çàâäàííÿ. Íàäàë³ ¿õ ê³ëüê³ñòü ïîñòóïîâî ñêîðî÷óâàëàñÿ: ó 2004 ðîö³ çà-
ðåºñòðîâàíî 105 óñòàíîâ. Ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ íîâèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â, ùî ðåãóëþ-
þòü ¿õ ä³ÿëüí³ñòü â óìîâàõ ôîðìóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó, ïî÷àëîñÿ ñòð³ìêå çðî-
ñòàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 

Çàãàëîì ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñôîðìîâàíà ìåðåæà óñòàíîâ ³íñòèòóö³éíî¿
ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ïîñòóïîâî íàáëèæàºòüñÿ äî ïîòðåá ðîçâèòêó åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè, õî÷à äîñ³, ÿê âèäíî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, ìàþòü ì³ñöå â³ä÷óòí³ äèñ-
ïðîïîðö³¿ â ðîçâèòêó ¿¿ îêðåìèõ ñåãìåíò³â. Äåÿê³ ñêëàäîâ³, íå íàâåäåí³ â òàáëèö³
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(ëîìáàðäè, ôàêòîðèíãîâ³ é ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè òà
³íø³), ùå íå â³ä³ãðàþòü â³ä÷óòíî¿ ðîë³. 

Íèí³ îñíîâíèì ñåãìåíòîì ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè º êðåäèò-
íèé ðèíîê. Îñíîâí³ ïîêàçíèêè éîãî ðîçâèòêó â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ — îáñÿãè çà-
ëó÷åíèõ ðåñóðñ³â ³ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè — ó äîêðèçîâèé ïåð³îä ìàëè ïðîñòî

Òàáëèöÿ . Äèíàì³êà ðîçâèòêó îñíîâíèõ ñêëàäîâèõ ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè â Óêðà¿í³

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ³ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.
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âðàæàþ÷³ òåìïè çðîñòàííÿ. Òàê, óïðîäîâæ 2005—2007 ðîê³â ñòàòóòíèé êàï³òàë êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â ùîðîêó çðîñòàâ ó ñåðåäíüîìó íà 55 %, îáñÿãè çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â —
íà 50 %, êðåäèòíèé ïîðòôåëü — íà 69 %. Ðàçîì ³ç òèì ñàìå öåé ñåêòîð âèÿâèâñÿ íàé-
á³ëüø óðàæåíèé êðèçîþ. Õî÷à ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 2008 ðîêó ïðîÿâèëèñÿ ïåðø³ îçíà-
êè ñïîâ³ëüíåííÿ ðîçâèòêó (îáñÿãè çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â çðîñëè ëèøå íà 15 %, êðåäèò-
íèé ïîðòôåëü — íà 29 %), ÿâíèõ îçíàê êðèçè íå â³ä÷óâàëîñÿ. Îäíàê ïðîòÿãîì
æîâòíÿ — ëèñòîïàäà 2008 ðîêó ñèòóàö³ÿ ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ êàðäèíàëüíî çì³íèëà-
ñÿ. ² íàâðÿä ÷è ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî äëÿ öüîãî íå áóëî îá’ºêòèâíèõ ïåðåäóìîâ.
Âîíè áóëè ³ ïîëÿãàëè, íàñàìïåðåä, ó àãðåñèâí³é ïîë³òèö³ íàðîùóâàííÿ îáñÿã³â êðå-
äèòóâàííÿ, ÿêà íå â³äïîâ³äàëà ðåñóðñíîìó ïîòåíö³àëó óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ³ ñïðè÷è-
íèëà ñòð³ìêå çðîñòàííÿ ðåñóðñíîãî äèñáàëàíñó â ¿õí³é ä³ÿëüíîñò³ (ðèñ. 1).

Ç ðèñóíêà âèäíî, ùî äî 2006 ðîêó êîìåðö³éí³ áàíêè âåëè äîñèòü îáåðåæíó é
çâàæåíó ïîë³òèêó, çä³éñíþþ÷è êðåäèòóâàííÿ â ìåæàõ ñâîãî ðåñóðñíîãî ïîòåíö³à-
ëó (ñóìà ñòàòóòíîãî êàï³òàëó é çàëó÷åíèõ â³ä þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á êîøò³â). Ó
ïîäàëüøîìó âîíè çíà÷íî àêòèâ³çóâàëè ä³ÿëüí³ñòü, äîïóñòèâøè çíà÷íèé ðîçðèâ ì³æ
êðåäèòíèìè âêëàäåííÿìè â åêîíîì³êó ³ ðåñóðñíèì ïîòåíö³àëîì: ÿêùî ó 2006 ðîö³
â³í ñòàíîâèâ 34,9 ìëðä ãðí, òî ó 2007-ìó — âæå 104,1 ìëðä, à â ïåðøîìó ï³âð³÷÷³
2008-ãî — 141,9 ìëðä ãðí, òîáòî îáñÿãè êðåäèòóâàííÿ â 1,4 ðàçà ïåðåâèùóâàëè íà-
ÿâí³ ìîæëèâîñò³. Íåñòà÷ó âëàñíèõ ³ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â áàíêè êîìïåíñóâàëè çàïî-
çè÷åííÿìè íà ì³æáàíê³âñüêîìó é çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, à òàêîæ åì³òóþ÷è
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ é ðîçì³ùóþ÷è ¿õ íà âíóòð³øíüîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

Îáñÿãè ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ñòð³ìêî çðîñëè: ó 2007 ðîö³ — 48,5 ìëðä
ãðí ïîð³âíÿíî ç 19,8 ìëðä ó 2006-ìó ³ 10,9 ìëðä ãðí ó 2005 ðîö³. Çðîñòàííÿ òðèâàëî
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é óïðîäîâæ 2008 ðîêó, ñÿãíóâøè çà äåâ’ÿòü ì³ñÿö³â 54,5 ìëðä ãðí4. Íàðàç³ âîíè êîì-
ïåíñóþòü ìàéæå òðåòèíó äèñáàëàíñó ì³æ ðåñóðñíèì ïîòåíö³àëîì êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â òà ¿õ êðåäèòíèìè âêëàäåííÿìè â åêîíîì³êó. Äàþ÷è îö³íêó öüîãî ðèíêó, çàçíà÷è-
ìî, ùî âîíà º äîñèòü íåîäíîçíà÷íîþ. Ç îäíîãî áîêó, â³í â³äîáðàæàº ³íñòèòóö³éí³
ìîæëèâîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ó âíóòð³øíüîìó ïðîäóêóâàíí³ ðåñóðñ³â, çàáåçïå÷ó-
þ÷è ¿õ ïåðåëèâ ì³æ áàíêàìè. Öå ñïðèÿº ìàêñèìàëüíî åôåêòèâíîìó âèêîðèñòàííþ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, çâîäÿ÷è äî ì³í³ìóìó ¿õ “ïðîñòî¿”: ñâî¿ òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè
îäèí áàíê ïîçè÷àº ³íøîìó. Ç äðóãîãî áîêó, çàãàëüíèé ðåñóðñíèé ïîòåíö³àë áàíê³â
â³ä òàêîãî ïåðåëèâó íå çá³ëüøóºòüñÿ. Ðèíîê ì³æáàíê³âñüêèõ ïîçè÷îê êðèº â ñîá³ â³ä-
÷óòí³ ðèçèêè, îñê³ëüêè çà áóäü-ÿêèõ óñêëàäíåíü êîæíèé áàíê ï³êëóâàòèìåòüñÿ íà-
ñàìïåðåä ïðî âëàñí³ ³íòåðåñè, à â³äòàê îáñÿãè öüîãî ðèíêó ìîæóòü äîñèòü øâèäêî é
³ñòîòíî ñêîðîòèòèñÿ.

Îñòàíí³ìè ðîêàìè òàêîæ çíà÷íî çðîñëà àêòèâí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â íà
ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Óêðà¿íè. ßêùî ó 2004 ðîö³ ¿õ âèïóñòèëè íà ñóìó
âñüîãî 0,2 ìëðä ãðí, òî ó 2005-ìó — 2,6 ìëðä, ó 2006-ìó — 5,0 ìëðä, à ó 2007-ìó —
18,9 ìëðä ãðí5. Ïðè öüîìó íà äàíîìó ðèíêó áàíêè çàéìàþòü 42 % â³ä çàãàëüíî¿
åì³ñ³¿ çàçíà÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Êîðïîðàòèâí³ çàïîçè÷åííÿ îñòàíí³ì
÷àñîì çàáåçïå÷óþòü ïîêðèòòÿ 18 % äèñáàëàíñó ì³æ îáñÿãàìè êðåäèòóâàííÿ é ðå-
ñóðñíèì ïîòåíö³àëîì áàíê³â. Ðàçîì âíóòð³øí³ äæåðåëà (ì³æáàíê³âñüêèé êðåäèò ³
îáë³ãàö³éí³ ïîçè÷êè) çàáåçïå÷óþòü öåé äèñáàëàíñ íàïîëîâèíó, â³äïîâ³äíî ³íøà
ïîëîâèíà ô³íàíñóºòüñÿ ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë, ÿê³ ³ ñòàíîâëÿòü îñíîâíó çàãðîçó. Çà
äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè6 çîâí³øíÿ çàáîðãîâàí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â îñòàíí³ìè ðîêàìè, îñîáëèâî ó 2007—2008-ìó, ñòð³ìêî çðîñòàëà (ðèñ. 2).

Çàëó÷åííÿ óêðà¿íñüêèìè áàíêàìè çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ çóìîâëåíî
ê³ëüêîìà ïðè÷èíàìè. Ïî-ïåðøå, åêîíîì³êà êðà¿íè áóëà íà ï³äéîì³ é ïîòðåáóâàëà

4 
Áþëåòåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè.— 2008. — Ëèñò. — Ñ. 112.

5 
Ñòàòèñòèêà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — http://www.bank.gov.ua.

6 
Òàì ñàìî.
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çíà÷íèõ âêëàäåíü. Ïî-äðóãå, âíóòð³øí³ ðåñóðñè, ÿê áè ¿õ íå îö³íþâàòè, äîòåïåð çà-
ëèøàþòüñÿ é îáìåæåíèìè, é äîðîãèìè. Òàê, ñåðåäíüîçâàæåíà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà
ñòðîêîâèìè äåïîçèòàìè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ó 2007 ðîö³ ñòàíîâèëà 6,9 %, çà
äåïîçèòàìè ô³çè÷íèõ îñ³á — 11 %. Ó çâ’ÿçêó ç³ ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ íàðà-
ç³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîäîðîæ÷àííÿ äåïîçèò³â: çà äåâ’ÿòü ì³ñÿö³â 2008 ðîêó ïðîöåíò-
í³ ñòàâêè äîð³âíþâàëè â³äïîâ³äíî 8,1 % ³ 13,6 %. Íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ äî 2007 ðî-
êó ñïîñòåð³ãàâñÿ, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ïåâíèé íàäëèøîê äîñèòü äåøåâèõ ðåñóðñ³â ³
òîìó, ïî-òðåòº, íå ñêîðèñòàòèñÿ ç ö³º¿ ñèòóàö³¿ áóëî á ïðîñòî áåçãëóçäî. Ïî-÷åòâåðòå,
âèõîäÿ÷è íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàë³â, óêðà¿íñüê³ áàíêè ïîñòóïîâî ³íòåãðóâàëèñÿ
ó ñâ³òîâó ô³íàíñîâó ñèñòåìó. 

Âîäíî÷àñ òàêà ïîë³òèêà, ñïðèÿþ÷è ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè é ïî-
êðàùàííþ äîáðîáóòó ãðîìàäÿí, ì³ñòèëà é â³ä÷óòí³ çàãðîçè. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî
ïåð³îä çíà÷íîãî ðîçøèðåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ é àêòèâ³çàö³¿ âèõîäó êîìåðö³é-
íèõ áàíê³â Óêðà¿íè íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàë³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ ³ñòîòíèìè
çì³íàìè é ó ñòðóêòóð³ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ çà ïîçè÷àëüíèêàìè (ðèñ. 3). 

ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, çà äîñèòü êîðîòêèé òåðì³í — òðè ç ïîëîâèíîþ
ðîêè — ÷àñòêà êðåäèò³â, âèäàíèõ ô³çè÷íèì îñîáàì, çá³ëüøèëàñÿ ó 2,2 ðàçà. Âîä-
íî÷àñ ñòðóêòóðà êðåäèòóâàííÿ çà âèäàìè âàëþò ³ñòîòíèõ çì³í íå çàçíàëà, õî÷à äå-
ùî çá³ëüøèëàñÿ ÷àñòêà êðåäèò³â ó ³íîçåìí³é âàëþò³. Òàê, ÿêùî íà ê³íåöü 2004 ðî-
êó çàáîðãîâàí³ñòü ô³çè÷íèõ îñ³á çà êðåäèòàìè, íàäàíèìè â ³íîçåìí³é âàëþò³,
ñòàíîâèëà 55,1 % â³ä ¿õ çàãàëüíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òî íà ê³íåöü ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ
2008-ãî — 62,1 %. Ó ÷àñòèí³ êðåäèòóâàííÿ þðèäè÷íèõ îñ³á ö³ ïîêàçíèêè ñòàíîâè-
ëè â³äïîâ³äíî 39,6 % ³ 42 %.

Ó ïîä³áíîìó ï³äõîä³ äî ðîçâèòêó êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á íàâðÿä ÷è âñå
ìîæíà îö³íèòè ïîçèòèâíî. Ä³éñíî, çíà÷íà ÷àñòèíà öèõ êðåäèò³â ìàëà ñïîæèâ÷èé

Ðèñ . 3. Äèíàì³êà ñòðóêòóðè êðåäèòíèõ âêëàäåíü â åêîíîì³êó çà 
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õàðàêòåð ³ ñïðÿìîâóâàëàñÿ íà ïðèäáàííÿ ³ìïîðòíèõ òîâàð³â (àâòîìîá³ë³â, ïîáóòî-
âî¿ òåõí³êè òîùî), òîáòî, ïî ñóò³, óêðà¿íñüê³ áàíêè êðåäèòóâàëè ³íîçåìíèõ âèðîá-
íèê³â. Àëå æ öå êðåäèòóâàííÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ ³ çä³éñíþâàëîñÿ çà ðàõóíîê çîâí³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü áàíê³â. Òîìó ñòâåðäæóâàòè, ùî ñàìå Óêðà¿íà êðåäèòóâàëà ðîçâèòîê
åêîíîì³ê ³íøèõ êðà¿í íàâðÿä ÷è áóäå êîðåêòíî. Ïîä³áí³ ïåðåì³ùåííÿ ðåñóðñ³â â
óìîâàõ ãëîáàë³çîâàíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè º ö³ëêîì ïðèðîäíèì ÿâèùåì. Ìîæëè-
âî óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà é íå ìàëà ïðÿìî¿ âèãîäè â³ä öüîãî, àëå òàêå êðåäèòóâàí-
íÿ ñïðàâèëî ïîì³òíèé ïîçèòèâíèé âïëèâ íà çðîñòàííÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ, àä-
æå êðåäèòè ñòàëè äîñòóïíèìè íå ëèøå çàìîæí³ì ãðîìàäÿíàì, à é òèì, õòî çà
â³ò÷èçíÿíèìè ì³ðêàìè ìàâ ñåðåäí³é ð³âåíü äîõîä³â, à ó ïåâíèõ âèïàäêàõ — íèæ-
÷èé çà ñåðåäí³é. 

Âçàãàë³ ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî óêðà¿íñüê³ áàíêè íàðåøò³ ïîâåðíóëèñÿ îáëè÷-
÷ÿì äî êë³ºíò³â, çì³íèâøè ñòðàòåã³÷íå áà÷åííÿ ñâîº¿ ì³ñ³¿ òà ä³ÿëüíîñò³. ßêùî
íà ïî÷àòêó íèí³øíüîãî ñòîë³òòÿ íå âñ³ áàíêè ñïðèéìàëè ãðîìàäÿí ÿê íàä³éíèõ
³ âàæëèâèõ ïàðòíåð³â, à â ñåðåäèí³ 90-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ âçàãàë³ ïðèä³-
ëÿëè ¿ì ìàëî óâàãè, òî íèí³ ðîçäð³áíèé áàíê³âñüêèé á³çíåñ ñòàº âñå âàãîì³øèì
íàïðÿìîì ðîçâèòêó. Ïîä³áí³ òåíäåíö³¿ ó êðåäèòí³é ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â º õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè òà çàñëóãîâóþòü íà ïîçèòèâíó
îö³íêó.  

Ïðîáëåìè çîâí³øíüîãî ïîêðèòòÿ íåñòà÷³ ðåñóðñ³â íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó, ÿê ³ ç áóäü-ÿêèõ ³íøèõ çàïîçè÷åíü, âèçíà÷àþòüñÿ çàáåçïå÷åííÿì ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ áàíê³â çà ñâî¿ìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ñàìå â ö³é ïëîùèí³
ïðîÿâèëèñÿ ïåðø³ îçíàêè êðèçîâèõ ÿâèù ó îêðåìèõ áàíê³â, ÿê³ ñâîãî ÷àñó àêòèâ-
íî âèõîäèëè íà ðèíêè çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü. Äîêè íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ
áóëî äîñòàòíüî ðåñóðñ³â, ³ â³äíîñíî äåøåâèõ, ïðîáëåì ³ç ðåô³íàíñóâàííÿì áîðã³â
çà ðàõóíîê íîâèõ çàïîçè÷åíü (ñàìå íà öå îð³ºíòóâàëèñÿ óêðà¿íñüê³ áàíêè-ïîçè÷àëü-
íèêè) íå áóëî. Îäíàê ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà êàðäèíàëüíî çì³íèëà ñèòóàö³þ, ³ íà
ïî÷àòêó îñåí³ 2008 ðîêó îêðåì³ â³ò÷èçíÿí³ áàíêè îïèíèëèñÿ ó ñêðóòíîìó ñòàíîâè-
ù³, íå ìàþ÷è âëàñíèõ ðåñóðñ³â äëÿ â÷àñíîãî ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ áîðã³â. Âîäíî-
÷àñ öå áóëè ïðîáëåìè ëèøå îêðåìèõ áàíê³â, õî÷à é äîñèòü â³ä÷óòí³, àëå íàâðÿä ÷è
êðèòè÷í³ äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàãàëîì. Ïåâíîþ ì³ðîþ ñèòóàö³þ ï³äïðàâèëî
ïðîâåäåíå ÍÁÓ ðåô³íàíñóâàííÿ ïðîáëåìíèõ áàíê³â. 

Öÿ ñèòóàö³ÿ ñïðè÷èíèëà íàéá³ëüøó çàãðîçó äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè — ïàí³÷-
í³ íàñòðî¿ ó âêëàäíèê³â áàíê³â: ïîáîþþ÷èñü çà ñâî¿ çàîùàäæåííÿ, âîíè ïî÷àëè ¿õ
ìàñîâî çí³ìàòè, ïðè÷îìó íå ëèøå ç äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â ó ïðîáëåìíèõ, à é â ³í-
øèõ áàíêàõ. Ó òàêèõ óìîâàõ çàâæäè ïîòð³áí³ â÷àñí³ é ð³øó÷³ ä³¿, ùîá ïðèáîðêàòè
íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ íà ïî÷àòêó ¿õ çàðîäæåííÿ. Ö³êàâî, ùî ñàìå Óêðà¿íà ìàº ïîçè-
òèâíèé äîñâ³ä óðåãóëþâàííÿ ïîä³áíèõ ñèòóàö³é. Ó íàáàãàòî ñêëàäí³øèé ïåð³îä ïî-
ë³òè÷íîãî ïðîòèñòîÿííÿ — ï³ä ÷àñ “ïîìàðàí÷åâèõ” ïîä³é 2004 ðîêó — ÍÁÓ ïðèé-
íÿâ ð³øåííÿ ïðî òèì÷àñîâó çàáîðîíó íà çíÿòòÿ êîøò³â ç äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â äî
çàê³í÷åííÿ ¿õ òåðì³íó, ùî äîñèòü øâèäêî ñòàá³ë³çóâàëî ñèòóàö³þ. 
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Âîñåíè 2008-ãî çàì³ñòü òîãî, ùîá ä³ÿòè, êåð³âíèöòâî öåíòðàëüíîãî áàíêó ïî-
÷àëî îáãîâîðåííÿ ñèòóàö³¿, ó òîìó ÷èñë³ â çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, îòðèìàâøè
ö³ëêîì çàêîíîì³ðíî çâîðîòíèé åôåêò: ÷èì á³ëüøå âêëàäíèê³â ïåðåêîíóâàëè ó â³ä-
ñóòíîñò³ çàãðîçè, òèì ìåíøå âîíè â³ðèëè â öå. Â îñòàòî÷íîìó ï³äñóìêó òèì÷àñî-
âó çàáîðîíó íà çíÿòòÿ êîøò³â ³ç äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â áóëî çàïðîâàäæåíî, àëå íå-
â÷àñí³ñòü öüîãî ð³øåííÿ ïðèçâåëà äî â³ä÷óòíîãî âèìèâàííÿ êîøò³â ³ç áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè ³ çìåíøåííÿ ¿¿ ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó, à îòæå é ïîòåíö³àëó óêðà¿íñüêî¿
åêîíîì³êè. Áåçóìîâíî, ïîä³áíå ð³øåííÿ ñòâîðþº ïåâí³ íåçðó÷íîñò³ äëÿ âêëàäíè-
ê³â ³ ïîðóøóº ¿õí³ ïðàâà, âèçíà÷åí³ ó êðåäèòí³é óãîä³ (õî÷à äîñòðîêîâå çíÿòòÿ êîø-
ò³â ³ç äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â òåæ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïîðóøåííÿ ïðàâ óæå áàíê³â,
àäæå êîøòè ïåðåáóâàþòü â îáîðîò³). Îäíàê ïîä³áí³ íåçðó÷íîñò³ íå ìîæíà é ïîð³â-
íÿòè ç íàñë³äêàìè äëÿ åêîíîì³êè, à òàêîæ âêëàäíèê³â ³ ñóñï³ëüñòâà, â³ä ïîòåíö³é-
íî ìîæëèâî¿ êðèçè â áàíê³âñüê³é ñôåð³.

Ôàêòè÷íî ïîä³áí³ ä³¿ ñïðîâîêóâàëè ïîäàëüøå çàãîñòðåííÿ ñèòóàö³¿, ³ íå ëèøå
â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³, à é çàãàëîì â åêîíîì³ö³ — ñòàâñÿ, ïî ñóò³, îáâàë íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè. Äî òîãî æ, ïàä³ííÿ êóðñó ãðèâí³ çóìîâëþºòüñÿ íå ò³ëüêè, à ìîæëèâî,
é íå ñò³ëüêè ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ ³ êðèçîþ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè. Ñïðàâ-
æí³, ãëèáèíí³ ïðè÷èíè ïîõîäÿòü â³ä âíóòð³øí³õ ïðîáëåì, àäæå êóðñ íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè º â³äîáðàæåííÿì ñòàíó åêîíîì³êè é ïîë³òè÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ïðè öüîìó
ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ áóëà é çàëèøàºòüñÿ â³äñóòí³ñòü ðåàë³ñòè÷íî¿ é îá´ðóíòîâà-
íî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè é ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè7, âíàñë³äîê ÷îãî â³í ìàº
íåïîñë³äîâíèé ³ õàîòè÷íèé õàðàêòåð. Çàãðîçè é ðèçèêè ðîçâèòêó íå âèçíà÷àþòü-
ñÿ, îòæå, ³ íå ôîðìóºòüñÿ ñèñòåìà óïåðåäæóâàëüíèõ çàõîä³â. 

Íàïðèêëàä, õ³áà çàãðîçè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ ÷îðíî¿ ìåòàëóðã³¿, ÿêà çàáåçïå-
÷óâàëà îñíîâíó ÷àñòèíó âàëþòíèõ íàäõîäæåíü, áóëè àáñîëþòíî íå ïåðåäáà÷óâàíè-
ìè? Í³, ïðî íèõ áóëî â³äîìî äàâíî, àëå ìàëî ùî ðîáèëîñÿ äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ ãàëóç³.
Ôàêòè÷íî, êîðèñòóþ÷èñü ñïðèÿòëèâîþ ñèòóàö³ºþ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, âëàñíèêè
ï³äïðèºìñòâ ãàëóç³ çáèðàëè “âåðøêè”, ùî íå ìîãëî òðèâàòè áåçê³íå÷íî. Ï³ñëÿ ð³ç-
êîãî ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ìåòàë ïåðåäóñ³ì óíàñë³äîê ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â áóä³âíèöò-
âà, çóìîâëåíîãî ³ïîòå÷íîþ êðèçîþ, ï³äïðèºìñòâà ãàëóç³ âèÿâèëèñÿ íåêîíêóðåíòîñ-
ïðîìîæíèìè. ¯õí³ âëàñíèêè é êåð³âíèêè çâåðòàþòüñÿ äî âëàäè ïî äîïîìîãó. Òà
÷îìó âîíè ðàí³øå (êðèçà, ÿêà áåçïîñåðåäíüî ¿õ ñòîñóâàëàñÿ, ðîçïî÷àëàñÿ ùå ó 2006
ðîö³) ïðàêòè÷íî í³÷îãî íå ðîáèëè äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà? Àíàëîã³÷íå ñòî-
ñóºòüñÿ é ³íøèõ åêñïîðòíî-îð³ºíòîâàíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè, à òàêîæ áóä³âíèöòâà
(çãàäàºìî ëèøå “ðîçäóò³” ö³íè íà æèòëî â Êèºâ³). 

Çâåðíåííÿ ïðî äîïîìîãó äî äåðæàâè º ïðîÿâîì ðåöèäèâ³â ìèñëåííÿ ÷àñ³â àä-
ì³í³ñòðàòèâíî¿ åêîíîì³êè, õî÷à ç ìîìåíòó ïåðåõîäó äî ðèíêîâèõ â³äíîñèí ìèíóëî
áàãàòî ÷àñó. Äî òîãî æ, íàðàç³ âçàãàë³ ÷³òêî íå âèçíà÷åí³ êîíöåïòóàëüí³ ï³äõîäè äî

7 
Íà íåîáõ³äí³ñòü ðîçðîáêè òàêî¿ ñòðàòåã³¿ àâòîðè íåîäíîðàçîâî çâåðòàëè óâàãó (äèâ.: Îïà-

ð³í Â., Ôåäîñîâ Â. Êîíöåïòóàëüí³ îñíîâè ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Óêðà¿-
í³ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2002. — ¹ 2. — Ñ. 10—29).
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íàäàííÿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè îêðåìèì ï³äïðèºìñòâàì ³ ãàëóçÿì, à ¿õ çâåðíåííÿ äî
âëàäè ïîáóäîâàí³, ÿê ïðàâèëî, íà çàëÿêóâàíí³ íàñë³äêàìè êðèçè. Ñïðàâä³, êðèçà
äîñèòü ãëèáîêà ³ äåðæàâíà ï³äòðèìêà, î÷åâèäíî, ïîòð³áíà. Âèíèêàþòü ëèøå çàïè-
òàííÿ: çà ðàõóíîê êîãî, ç ÿêîþ ìåòîþ ³ â ÿê³é ôîðì³ âîíà ìàº íàäàâàòèñÿ? Ùî îò-
ðèìàºìî ñüîãîäí³ òà ó ïåðñïåêòèâ³ ³, âðåøò³-ðåøò, äå âçÿòè ñò³ëüêè êîøò³â (ÿê³ íè-
í³ ïðîñÿòü ï³äïðèºìñòâà ìàéæå âñ³õ ãàëóçåé) ó ïîêè ùî äîñèòü á³äí³é êðà¿í³?

Íå çàãëèáëþþ÷èñü â àíàë³ç ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè òà íà
âàëþòíîìó ðèíêó (ùî º ïðåäìåòîì îêðåìîãî äîñë³äæåííÿ), çóïèíèìîñÿ íà îêðå-
ìèõ ä³ÿõ öåíòðàëüíîãî áàíêó, ÿê³ çóìîâèëè, ³ íå ëèøå ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, çàãîñò-
ðåííÿ ñèòóàö³¿ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³. ßêáè ÍÁÓ íå ìàâ ïîçèòèâíîãî äîñâ³äó ñòà-
á³ë³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ó äðóã³é ïîëîâèí³ 90-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, éîãî
îêðåì³ ä³¿ ìîæíà áóëî á ðîçö³íèòè ÿê íåïðîôåñ³îíàë³çì, àäæå äåÿê³ ç íèõ íàâ³òü
íå ï³ääàþòüñÿ ëîã³÷íîìó ïîÿñíåííþ. Íàñàìïåðåä öå ñòîñóºòüñÿ ïðîâåäåíî¿ âë³ò-
êó 2008 ðîêó ðåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ (îô³ö³éíèé êóðñ ÍÁÓ îïóñòèâñÿ äî ïîçíà÷êè 4,84 ãðí
çà äîëàð ÑØÀ, íà ãîò³âêîâîìó ðèíêó — äî 4,60 ãðí). Âðàõîâóþ÷è âèñîêèé ð³âåíü
³íôëÿö³¿ (ñòàíîì íà ê³íåöü ëèïíÿ — 114,9 % ó ð³÷íîìó îá÷èñëåíí³), íåñò³éêèé
ñòàí åêîíîì³êè, â³ä’ºìíå ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, âèçíàòè ö³ ä³¿ ÿê îá´ðóí-
òîâàí³ íàâðÿä ÷è ìîæíà. Á³ëüøå òîãî, êåð³âíèöòâî ÍÁÓ çàÿâëÿëî, ùî ó ïåðñïåê-
òèâ³ êóðñ ãðèâí³ ìàº äîð³âíþâàòè ïðèáëèçíî 4 ãðí çà äîëàð, ³ ñàìå öå â³äîáðàæà-
òèìå ðåàëüíó âàðò³ñòü ãðèâí³ â êîíòåêñò³ ð³âíÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Äîñ³
ðåàëüíîãî ïîÿñíåííÿ ïîä³áí³é ïîë³òèö³ ÍÁÓ òàê ³ íå íàäàâ.

Ùå á³ëüø íåçðîçóì³ëó ïîçèö³þ (ïî ñóò³, ñòîðîííüîãî ñïîñòåð³ãà÷à) çàéíÿâ
öåíòðàëüíèé áàíê ó ïåð³îä çàãîñòðåííÿ ñèòóàö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó. Àäæå í³õòî
³íøèé, ÿê â³í çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì ìàº çàáåçïå÷óâàòè ñòàá³ëüí³ñòü íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ñâîºþ æ áåçä³ÿëüí³ñòþ, ÿê áè ¿¿ íå ³íòåðïðåòóâàëè, ÍÁÓ ñïðî-
âîêóâàâ ñòð³ìêó äåâàëüâàö³þ ãðèâí³. Ïîÿñíåííÿ ùîäî ïåðåõîäó äî ðèíêîâîãî êóðñî-
óòâîðåííÿ ùå ìîæíà áóëî á ÿêîñü ïðèéíÿòè, ÿêáè íå ïîïåðåäíÿ ðåâàëüâàö³ÿ
ãðèâí³. À çàãàëîì ïîä³áí³ ìàí³ïóëÿö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó íàâîäÿòü íà äóìêó ïðî
÷èþñü çàö³êàâëåí³ñòü ó ïîä³áíèõ ñïåêóëÿòèâíèõ êîëèâàííÿõ êóðñó, àäæå â òàêèõ
ä³ÿõ æîäíîãî íàòÿêó íåìàº íà âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó é áàíê³âñüêî¿ çîêðåìà, íå êàæó÷è âæå ïðî ïåðåñ³÷íèõ
ãðîìàäÿí. 

Ïîÿñíþâàòè, ÷èì çàãðîæóº âàëþòíà íåñòàá³ëüí³ñòü, íåìàº ïîòðåáè. Ç îãëÿäó
íà ïðîáëåìàòèêó äàíî¿ ñòàòò³ çàóâàæèìî, ùî äëÿ ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè öÿ çàãðîçà º äîñèòü â³ä÷óòíîþ. Áåçóìîâíî, êîìåðö³éí³ áàíêè â óìîâàõ
íåñòàá³ëüíîñò³ ìîæóòü çàðîáëÿòè íà âàëþòíèõ ñïåêóëÿö³ÿõ, ùî çàâæäè é ðîáëÿòü.
¯õ ìîæíà çâèíóâà÷óâàòè ó êîðïîðàòèâíîìó åãî¿çì³ (õî÷à ðèíêîâà åêîíîì³êà ôàê-
òè÷íî íà íüîìó é çàñíîâóºòüñÿ), àëå òîä³ ó öüîìó æ òðåáà çâèíóâà÷óâàòè é öåíò-
ðàëüíèé áàíê. Îäíàê òðåáà âðàõîâóâàòè íåçàïåðå÷íèé ôàêò — äîõîäè â³ä âà-
ëþòíèõ ñïåêóëÿö³é, ùî º îäíîìîìåíòíèìè, í³êîëè íå çìîæóòü êîìïåíñóâàòè
íàñòóïíèõ âòðàò, ÿêèõ ìîæóòü çàçíàòè áàíêè. Â óìîâàõ êðèçè áàíêàì áóäå âàæêî
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çàëó÷àòè ðåñóðñè òà, ïî ñóò³, í³êóäè ¿õ âêëàäàòè, îñê³ëüêè ìîæóòü çàçíàòè áàíêðóò-
ñòâà àáî ñòàòè íåïëàòîñïðîìîæíèìè ¿õ ïîçè÷àëüíèêè. Òîìó òâåðäæåííÿ, ùî íå-
ñòàá³ëüí³ñòü êóðñó îáóìîâëþºòüñÿ ñïåêóëÿòèâíèìè ìîòèâàìè áàíê³â (õî÷à, áåç-
óìîâíî, âîíè ïðèñóòí³), âî÷åâèäü º ñïðîáîþ áàíê³âñüêîãî ðåãóëÿòîðà çíÿòè ç ñåáå
â³äïîâ³äàëüí³ñòü. Ó çâ’ÿçêó ç öèì äîñèòü â³äïîâ³ñòè íà çàïèòàííÿ: õòî â³äïîâ³äàº
çà âàëþòíó ñòàá³ëüí³ñòü — öåíòðàëüíèé ÷è êîìåðö³éí³ áàíêè? 

Çàãàëîì ñòîñîâíî áàíê³âñüêîãî ñåãìåíòà ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè â Óêðà¿í³ çàçíà÷èìî, ùî íàðàç³ ³ñíóþòü ³ñòîòí³ çàãðîçè éîãî ñòàá³ëüíîñ-
ò³ é ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó. ¯õíÿ âíóòð³øíÿ ñêëàäîâà ïîêè ùî íå äîñèòü â³ä÷óòíà.
Òàê, ÿêùî íà ê³íåöü 2007 ðîêó ÷àñòêà ïðîñòðî÷åíèõ êðåäèò³â, íàäàíèõ ñóá’ºêòàì
ãîñïîäàðþâàííÿ, ñòàíîâèëà 0,8 %, ñóìí³âíèõ — 0,9 %, òî ñòàíîì íà ê³íåöü âåðåñ-
íÿ 2008-ãî — â³äïîâ³äíî 1,1 % ³ 0,8 %. Ñòîñîâíî êðåäèò³â, íàäàíèõ ô³çè÷íèì îñî-
áàì, ïîêàçíèêè ñòàíîâèëè â³äïîâ³äíî 1,1 %, 0,5 % òà 1,5 % ³ 0,9 %. Ùîïðàâäà ñè-
òóàö³ÿ ìîæå çíà÷íî ïîã³ðøèòèñÿ âíàñë³äîê ä³¿ êëþ÷îâî¿ çîâí³øíüî¿ çàãðîçè —
ïîãëèáëåííÿ êðèçè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè — ³ çóìîâëþâàòèìåòüñÿ ãëè-
áèíîþ é òðèâàë³ñòþ ðåöåñ³¿. Äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ íàñë³äê³â öüîãî ÷èííèêà áàíêè í³ â
ÿêîìó ðàç³ íå ïîâèíí³ áåç íàëåæíèõ ï³äñòàâ îáìåæóâàòè ÷è ïðèïèíÿòè êðåäèòó-
âàííÿ åêîíîì³êè. Íàìàãàííÿ îêðåìèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ì³í³ì³çóâàòè êðåäèòíó
ä³ÿëüí³ñòü ÿê ç âëàñíî¿ ³í³ö³àòèâè, òàê ³ ç áîêó ÍÁÓ â îñòàòî÷íîìó ï³äñóìêó ìî-
æóòü çàøêîäèòè ñàìèì áàíêàì (êð³ì òîãî, ïîêè ùî ðåàëüíèõ àëüòåðíàòèâ êðåäèò-
íèì îïåðàö³ÿì, ÿê³ äàþòü ëåâîâó ÷àñòêó ïðèáóòê³â, íåìàº). Âîäíî÷àñ çàçíà÷èìî,
ùî íèí³øíÿ ñèòóàö³ÿ â åêîíîì³ö³ é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³, õî÷à ³ º äîñèòü çàãðîçëè-
âîþ, ïðîòå çàëèøàºòüñÿ êåðîâàíîþ, à â³äòàê óñå çàëåæèòü â³ä âèâàæåíîñò³ åêîíî-
ì³÷íî¿ é ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ä³é ÍÁÓ é êîìåðö³éíèõ áàíê³â.     

²íøèé âàæëèâèé ñåãìåíò ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè — ñòðà-
õîâèé ðèíîê — í³ â íàö³îíàëüíîìó, í³ â ì³æíàðîäíîìó ìàñøòàáàõ íå ìàâ â³ä÷óò-
íîãî âïëèâó íà çàðîäæåííÿ é ðîçâèòîê ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Øâèäøå íàâïàêè,
äîñèòü ïîòóæí³ âñåñâ³òíüî â³äîì³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ îïèíèëèñÿ ó ñêðóòíîìó ñòàíîâè-
ù³ âíàñë³äîê íèí³øíüî¿ êðèçè, îñê³ëüêè íå çàâæäè â çìîç³ ô³íàíñîâî çàáåçïå÷è-
òè ñïëåñê ñòðàõîâèõ ïîä³é. Òàê, çàÿâèëà ïðî çàãðîçó áàíêðóòñòâà îäíà ç íàéïîòóæ-
í³øèõ ó ñâ³ò³ — àìåðèêàíñüêà ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ “AIG”, ÿêà áóëà îäíèì ³ç ë³äåð³â
ç ïåðåñòðàõîâêè ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ó òîìó ÷èñë³ ó ñôåð³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ. Â Óêðà¿í³ (äå “AIG” òåæ ïðàöþâàëà) ïîêè ùî ïîä³áíî¿ ñèòóàö³¿ íå ñïîñòåð³ãà-
ºòüñÿ ç ïðîñòî¿ ïðè÷èíè — ñòðàõóâàííÿ îõîïëþº òðîõè á³ëüøå 10 % ñòðàõîâîãî
ïîëÿ, à ðîçâèòîê ö³º¿ ñôåðè â îñòàíí³ ðîêè çàáåçïå÷óâàâñÿ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê
éîãî íîì³íàëüíî äîáðîâ³ëüíèõ, à ôàêòè÷íî îáîâ’ÿçêîâèõ ôîðì, íàñàìïåðåä ñòðà-
õóâàííÿ àâòîòðàíñïîðòíèõ çàñîá³â ïðè ¿õ ïðèäáàíí³ â êðåäèò, à òàêîæ ñòðàõóâàí-
íÿ ìàéíà ïðè ³ïîòå÷íîìó êðåäèòóâàíí³ ³ ñòðàõóâàííÿ ó ñôåð³ òóðèçìó. Òàê, ÿêùî
çàãàëîì ÷èñò³ ñòðàõîâ³ ïðåì³¿ ó 2006 ðîö³ ïîð³âíÿíî ç 2005-ì çðîñëè íà 17,3 %, 
ó 2007 ðîö³ ïîð³âíÿíî ç 2006-ì — íà 40,9 %, òî ç³ ñòðàõóâàííÿ íàçåìíîãî òðàíñ-
ïîðòó (êð³ì çàë³çíè÷íîãî) — â³äïîâ³äíî íà 82,8 % ³ 173,7 %. Ïðè öüîìó çíà÷íî
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çðîñëà ÷àñòêà öüîãî âèäó ñòðàõóâàííÿ â çàãàëüí³é ñóì³ ÷èñòèõ ñòðàõîâèõ ïðåì³é: ó
2005 ðîö³ — 13,9 %, ó 2006-ìó — 21,7 %, ó 2007-ìó — 27,6 %. Ïîñòóïîâî öåé âèä
ñòðàõóâàííÿ âèò³ñíèâ ñòðàõóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ÷àñòêà ÿêîãî ìàëà òàêó äè-
íàì³êó: 2005 ð³ê — 19,7 %, 2006-é — 17,0 %, 2007-é — 13,0 %.

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî ô³íàíñîâà êðèçà íåãàòèâíî ïîçíà÷èòüñÿ íà ä³ÿëüíîñò³
óêðà¿íñüêèõ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. Íàñàìïåðåä ìîæóòü â³ä÷óòíî ñêîðîòèòèñÿ ñóìè
ñòðàõîâèõ ïðåì³é ó çâ’ÿçêó ç³ çìåíøåííÿì äîõîä³â ãðîìàäÿí (ÿê çà ðàõóíîê íà-
ñë³äê³â çãîðòàííÿ âèðîáíèöòâà, òàê ³ â ðåçóëüòàò³ ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âà-
ëþòè), à òàêîæ çãîðòàííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á. Ñòîñîâíî
ñòðàõîâèõ âèïëàò çàçíà÷èìî, ùî îñíîâíîþ çàãðîçîþ ìîæå áóòè ñòðàõóâàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðèçèê³â, îñê³ëüêè â óìîâàõ êðèçè ¿õ ³ìîâ³ðí³ñòü ³ñòîòíî çá³ëüøóºòüñÿ.
Òîìó çíèæåííÿ ÷àñòêè öüîãî âèäó ñòðàõóâàííÿ â îñòàíí³ ðîêè â³ä÷óòíî çìåíøóº
çàãðîçè äëÿ ñòðàõîâîãî ñåãìåíòà. Ùîäî âèùåçãàäàíèõ íàï³âîáîâ’ÿçêîâèõ âèä³â
ñòðàõóâàííÿ çàçíà÷èìî, ùî, áåçóìîâíî, âîíè ì³ñòÿòü ïåâí³ ðèçèêè, àëå ÷åðåç ¿õ
ñïåöèô³êó íå º íàäòî çàãðîçëèâèìè. Áåçïåðå÷íî, êðèçà ïîçíà÷èòüñÿ ³ âæå ïîçíà-
÷àºòüñÿ íà òóðèñòè÷íîìó á³çíåñ³, à â³äòàê ³ íà îáñÿãàõ ñòðàõóâàííÿ. Ïðîòå çàãà-
ëîì öå ñêîðî÷åííÿ ïðàêòè÷íî ïðîïîðö³éíî â³ä³á’ºòüñÿ íà îáñÿãàõ ³ ñòðàõîâèõ
ïðåì³é, ³ ñòðàõîâèõ âèïëàò óíàñë³äîê çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ çàñòðàõîâàíèõ òóðèñ-
ò³â. Îòæå, öå ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê çàãðîçó ðîçâèòêó ñòðàõîâîãî ðèíêó, à íå áàí-
êðóòñòâà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. 

Ñêëàäí³øîþ º ñèòóàö³ÿ ó ñòðàõóâàíí³, ïîâ’ÿçàíîìó ç êðåäèòíèì ñåãìåíòîì
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Ðîçâèòîê ñòðàõóâàííÿ àâòîòðàíñïîðòíèõ çàñîá³â â Óêðà¿í³
íàðàç³ ïðÿìî çàëåæèòü â³ä àêòèâíîñò³ áàíê³â. Õî÷à ïîêè ùî îáñÿãè ïðîäàæ³â àâòî-
ìîá³ë³â íå ñêîðî÷óþòüñÿ (à äî ïåâíîãî ïåð³îäó ìîæóòü ³ çðîñòàòè — ãðîìàäÿíè
ïåðåîð³ºíòîâóþòü ñâî¿ çàîùàäæåííÿ ç ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó äîðîã³ òîâàðè òðèâà-
ëîãî êîðèñòóâàííÿ), êðåäèòóâàííÿ ¿õ êóï³âåëü áàíêè ïðàêòè÷íî ïðèçóïèíèëè. Â³ä-
ïîâ³äíî çìåíøóºòüñÿ ³ ê³ëüê³ñòü ñòðàõîâèõ óãîä ç³ ñòðàõóâàííÿ àâòîòðàíñïîðòíèõ
çàñîá³â, îñê³ëüêè çàãàëîì âîíî º äîáðîâ³ëüíèì. Îäíàê ó ÷àñòèí³ çðîñòàííÿ ñòðà-
õîâèõ âèïëàò, ÿê³ ìîæóòü áóòè çóìîâëåí³ êðèçîþ, ïðÿìî¿ çàãðîçè óêðà¿íñüêèì
ñòðàõîâèì êîìïàí³ÿì íàðàç³ íå ³ñíóº, àäæå âîíè ñòðàõóþòü ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïî-
øêîäæåííÿì, ïîâíîþ çàãèáåëëþ ÷è âòðàòîþ àâòîòðàíñïîðòíîãî çàñîáó, ùî º
ïðåäìåòîì çàñòàâè. Çà ô³íàíñîâ³ ðèçèêè, ÿê³ îáóìîâëþþòüñÿ íåïëàòîñïðîìîæí³ñ-
òþ ïîçè÷àëüíèêà, ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ ïåðåä êðåäèòíîþ óñòàíîâîþ â³äïîâ³äàëüíîñ-
ò³ íå íåñå. Öåé ðèçèê êîìåðö³éíîãî áàíêó ÷è êðåäèòíî¿ ñï³ëêè çàáåçïå÷óºòüñÿ
âëàñíå çàñòàâîþ. Ïîä³áíà æ ñèòóàö³ÿ ìàº ì³ñöå é ó ñôåð³ ñòðàõóâàííÿ ïðè ³ïîòå÷-
íîìó êðåäèòóâàíí³. Ïðèïèíÿºòüñÿ áóä³âíèöòâî, çãîðíóòî êðåäèòóâàííÿ ïðèäáàí-
íÿ ÷è áóä³âíèöòâà æèòëà — îòæå, çìåíøàòüñÿ é îáñÿãè ñòðàõîâèõ ïðåì³é. Àëå ô³-
íàíñîâ³ ðèçèêè, ÿê³ ìîæóòü âèíèêíóòè ïðè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â,
íèí³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ áåðóòü íà ñåáå íåîõî÷å. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ïîêè ùî íå â³ä÷óëè
òàêîãî âïëèâó ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ÿê êîìåðö³éí³ áàíêè, ÿê³ äî ïåâíî¿ ì³ðè ³
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ïðîâîêóâàëè êðèçó, ³ âîäíî÷àñ â³ä÷óòíî ïîñòðàæäàëè â³ä íå¿. Íå³ñòîòíèì ³ îïîñå-
ðåäêîâàíèì âïëèâîì íà çàðîäæåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³ ìîæíà ââàæàòè
òå, ùî ñâîºþ ñòðàõîâîþ ï³äòðèìêîþ âîíè ñïðèÿëè áàíêàì ó ðîçâèòêó êðåäèòó-
âàííÿ àâòîòðàíñïîðòíèõ çàñîá³â, áóä³âíèöòâà ³ ïðèäáàííÿ æèòëà. Á³ëüøå òîãî, âî-
íè íàëàãîäèëè ñï³âïðàöþ íà îñíîâ³ óêëàäàííÿ óãîä, à îêðåì³ áàíêè ñòâîðèëè
âëàñí³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿. Áåç òàêî¿ ï³äòðèìêè êðåäèòí³ óñòàíîâè íå çìîãëè á òàê
óñï³øíî é ïðèñêîðåíî ðîçâèâàòè çãàäàí³ äîñèòü ðèçèêîâ³ íàïðÿìè êðåäèòóâàííÿ.
Ç ïîçèö³é ðîçâèòêó ³íñòèòóö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè öþ ñï³âïðàöþ ìîæ-
íà îäíîçíà÷íî ââàæàòè ïîçèòèâíîþ òåíäåíö³ºþ. Íèí³øí³ ïðîáëåìè ó ô³íàíñîâ³é
ñôåð³, ùî ìîæóòü ïîãëèáèòèñÿ â ìàéáóòíüîìó, ç ö³ºþ ñï³âïðàöåþ íå ïîâ’ÿçàí³, à
çóìîâëþþòüñÿ ³íøèìè ÷èííèêàìè, ùî ñôîðìóâàëèñÿ ó êðåäèòí³é ñèñòåì³ ³ ïðî
ÿê³ éøëîñÿ âèùå.

Äîñèòü ñêëàäíîþ º ñèòóàö³ÿ íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Íà çíà÷íèõ
ïðîáëåìàõ ó éîãî ôóíêö³îíóâàíí³, íàñàìïåðåä ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³ÿõ, íàãî-
ëîøóþòü áàãàòî äîñë³äíèê³â, çîêðåìà àâòîðè ñòàòò³8. Çàóâàæèìî, ùî, õî÷à çà ê³ëü-
ê³ñíèìè ïàðàìåòðàìè (äèâ. òàáë.) â³í ðîçâèâàºòüñÿ äîñèòü äèíàì³÷íî, éîãî ãîëîâ-
íà ïðîáëåìà — çàêðèò³ñòü ³ íåïðîçîð³ñòü — çàëèøàºòüñÿ íåðîçâ’ÿçàíîþ òðèâàëèé
÷àñ (ó 2003 ðîö³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íåîðãàí³çîâàíèé ðèíîê çàéìàâ 97 %, ó
2006-ìó — 94,1 %, ó 2007-ìó — 95,3 %). ßêùî ðàí³øå öå ìîæíà áóëî ïîÿñíèòè éî-
ãî ôîðìóâàííÿì çàíîâî ó çâ’ÿçêó ç ïåðåõîäîì äî ðèíêîâèõ â³äíîñèí, à íà ïî÷àò-
êîâ³é ñòàä³¿ ôóíêö³îíóâàííÿ — íàö³ëåí³ñòþ íà ðîçâ’ÿçàííÿ çàâäàíü ïðèâàòèçàö³¿,
òî íàðàç³ â³äñóòí³ñòü ïðîãðåñó â ïîñèëåíí³ éîãî òðàíñïàðåíòíîñò³ º íåïðèéíÿòíîþ
äëÿ åêîíîì³êè é ñóñï³ëüñòâà. Ñêàæ³ìî, ÷è ìîæå ³íäåêñ ÏÔÒÑ, íà çðàçîê ôîíäî-
âèõ ³íäåêñ³â ïðîâ³äíèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èê³â ñâ³òó, â³äîáðàæàòè ðåàëüí³ ïðî-
öåñè â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, ÿêùî îáñÿãè óãîä, óêëàäåíèõ íà ö³é á³ðæ³, íå îõîïëþ-
þòü ³ 5 % ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â? Â³äïîâ³äíî í³ á³ðæà ÏÔÒÑ, í³ ³íø³ â³ñ³ì
óêðà¿íñüêèõ á³ðæ íå â³ä³ãðàþòü ò³º¿ ðîë³, ÿêó ìàþòü â³ä³ãðàâàòè ÿê îðãàí³çàòîðè
òîðã³âë³ ³ ïðîâ³äí³ ñóá’ºêòè îáñëóãîâóþ÷î¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè.

Ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè, ÿê ³ ³íøèõ êðà¿í ñâ³òó, íåãàòèâíî ðåàãóº íà çàãîñò-
ðåííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ³ íàñàìïåðåä çíèæåííÿì ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³.
Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñóá’ºêòè éîãî ³íñòèòóö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â³ä÷óòíî
ïîñòðàæäàëè ³ ìîæóòü ùå á³ëüøå ïîñòðàæäàòè âíàñë³äîê çìåíøåííÿ ÿê îáñÿã³â
îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, òàê ³ ¿õíüî¿ äîõ³äíîñò³. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, íåãàòèâ-
íî ïîçíà÷èòüñÿ é íà ñóá’ºêòàõ ï³äïðèºìíèöòâà, äëÿ ÿêèõ óñêëàäíþºòüñÿ äîñòóï
äî ðåñóðñ³â. Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî, ùî ôîíäîâèé ðèíîê íà â³äì³íó â³ä áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè ³ ñòðàõóâàííÿ ìîæå íàáàãàòî ñèëüí³øå âïëèâàòè íà êðèçîâ³ ïðîöåñè,
ïðîâîêóþ÷è é çàãîñòðþþ÷è ¿õ. ² ÷èì ðîçâèíåí³øèì ³ ïîòóæí³øèì â³í º, òèì

8 
Ôåäîñîâ Â., Îïàð³í Â., Ëüîâî÷ê³í Ñ. Ô³íàíñîâà ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ â Óêðà¿í³: ïðîáëåìè ³ íà-

ïðÿìè: Ìîíîãð. / Çà íàóê. ðåä. Â. Ôåäîñîâà. — Ê.: ÊÍÅÓ, 2002. — Ñ. 206—220; Îïàð³í Â. Ô³-
íàíñîâà ñèñòåìà Óêðà¿íè (òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè): Ìîíîãð. — Ê.: ÊÍÅÓ, 2005. — 
Ñ. 162—168.
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ñèëüí³øèì ìîæå áóòè öåé âïëèâ. ² õî÷à ïîêè ùî, âðàõîâóþ÷è íèí³øí³é ñòàí éî-
ãî ðîçâèòêó, íåãàòèâíèé âïëèâ íàâðÿä ÷è ìîæëèâèé, âàðòî çóïèíèòèñÿ íà ïèòàí-
íÿõ âçàºìîçâ’ÿçêó ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó é åêîíîì³êè. Éäåòüñÿ ïðî
äóæå âàæëèâèé, íà íàø ïîãëÿä, òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèé àñïåêò, ùî âèçíà÷àº
çàñàäè ôóíêö³îíóâàííÿ öüîãî ðèíêó — íàóêîâ³ ³ ïðàêòè÷í³ çàñàäè ö³íîóòâîðåí-
íÿ íà ö³íí³ ïàïåðè, ïåðåäóñ³ì íà àêö³¿.

Â óìîâàõ ðîçâèíåíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó îñíîâîþ ö³íîóòâîðåí-
íÿ º á³ðæîâà òîðã³âëÿ. Ö³íè íà îêðåì³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî ôîðìóþòüñÿ íà
á³ðæ³, ìîæíà, ç îäíîãî áîêó, âèçíàâàòè ÿê ðåàëüí³ é îá´ðóíòîâàí³, îñê³ëüêè âîíè
º ðèíêîâèìè é â³äîáðàæàþòü óð³âíîâàæåí³ñòü ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿. Çà òàêèõ óìîâ
íåîðãàí³çîâàíèé ðèíîê òåæ îð³ºíòóºòüñÿ íà á³ðæó, ìàþ÷è ÷³òê³ ö³íîâ³ ïàðàìåòðè.
Àëå, ç äðóãîãî áîêó, ðóø³éí³ ñèëè ðèíêó, äîì³íóþ÷èìè ñåðåä ÿêèõ º ñïåêóëÿòèâ-
í³ ìîòèâè (îñíîâà äîõîä³â ³íâåñòîð³â ³ òîðãîâö³â — êóðñîâ³ ð³çíèö³), ñïðè÷èíÿþòü
ïîñò³éí³ êîëèâàííÿ íà íüîìó, àäæå çà ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ð³âåíü äîõîä³â â³ä ãðè
íà á³ðæ³ îáìåæóºòüñÿ äèâ³äåíäàìè, ïðîöåíòàìè ÷è äèñêîíòîì, ùî íå âëàøòîâóº
ãðàâö³â. Òîìó âîíè ïîñò³éíî ðîçõèòóþòü ðèíîê, ãðàþ÷è àáî íà ï³äâèùåííÿ, àáî
íà ïîíèæåííÿ. Ïîä³áí³ êîëèâàííÿ ÷àñòî º øòó÷íèìè, à â³äòàê ö³íè íà îêðåì³ ô³-
íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè â³äõèëÿþòüñÿ â³ä åêîíîì³÷íèõ ðåàë³é.

Ïîì³òíèé òèñê íà ïðîöåñè ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó àêö³é ÷èíÿòü òàêîæ ¿õí³
åì³òåíòè — êîðïîðàö³¿. ² ÿêùî ñïåêóëÿíòè çàö³êàâëåí³ â êîëèâàííÿõ ðèíêó, òî ä³-
ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é ñïðÿìîâàíà ëèøå íà ïîñò³éíå çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é, ùî çà-
áåçïå÷óº ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Ñüîãîäí³ ³ñíóº
äóìêà, ùî ãîëîâíîþ ìåòîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ é ô³íàíñîâîãî ìåíåäæ-
ìåíòó º ìàêñèì³çàö³ÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ô³ðìè, “îñê³ëüêè äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè,
ÿê ïðàâèëî, ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íèé åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâà, çàáåçïå-
÷åííÿ äîáðîáóòó àêö³îíåð³â, ìàêñèìàëüí³ òà ñòàá³ëüí³ ïðèáóòêè”9. Òàêèé ï³äõ³ä
ïîä³ëÿº á³ëüø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â. Ðàçîì ³ç òèì ùîäî ñó÷àñ-
íîãî âèçíà÷åííÿ îñíîâíî¿ ìåòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ âèíèêàþòü äåê³ëüêà
âàæëèâèõ ïèòàíü. 

Ïåðøå. Ùî ðåàëüíî çì³íþºòüñÿ ó ô³íàíñîâîìó çàáåçïå÷åíí³ ä³ÿëüíîñò³ àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà ïðè çðîñòàíí³ éîãî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³? ×è ïðèâîäèòü çðîñòàííÿ
ö³í íà àêö³¿ äî çì³öíåííÿ éîãî ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó? Ïðàêòè÷íî í³÷îãî, àäæå öå
äîõîäè ³íâåñòîðà â³ä çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àáî ñïåêóëÿíòà — ó âèãëÿä³ ð³çíè-
ö³ ì³æ ö³íàìè ïðèäáàííÿ é ïðîäàæó. Ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë êîðïîðàö³¿ çá³ëüøóºòü-
ñÿ íà îñíîâ³ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é ÷è çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Áåçóìîâíî,
ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ êîðïîðàö³¿ â³ä÷óòíî âïëèâàº íà ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ öèõ
äæåðåë, àëå ñàì ïî ñîá³ â³í ðåñóðñ³â íå äàº. Òîìó ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ âàðòî øâèäøå
ðîçãëÿäàòè ÿê îäèí ³ç âàæëèâèõ îö³íî÷íèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â çàãàëüí³é ñèñòåì³ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â. 
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Äðóãå. Äî ÿêî¿ ìåæ³ ìîæå çðîñòàòè ðèíêîâà âàðò³ñòü ³ ÷è ìîæå ïðîöåñ çðî-
ñòàííÿ ìàòè áåçïåðåðâíèé õàðàêòåð? Çíîâó â³äïîâ³äü º î÷åâèäíîþ — í³. Áóäü-ÿêèé
òîâàð, à àêö³¿ (ðèíêîâ³, çâè÷àéíî) — öå íå ùî ³íøå, ÿê ô³íàíñîâèé òîâàð, ìàº ãðà-
íè÷íó êîðèñí³ñòü ³, â³äïîâ³äíî, ãðàíè÷íó ö³íó, ÿêà â³äîáðàæàº ð³âåíü ìîæëèâîñò³
ïðîäàæó. Ó ðàç³ éîãî ïåðåâèùåííÿ òîâàð ïðàêòè÷íî íå ìîæíà ïðîäàòè. Ó çâ’ÿçêó
ç öèì âèíèêàº ïèòàííÿ: ÿêîþ áóäå ìåòà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðè äîñÿã-
íåíí³ ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿? Íå ìîæå æ âîíà çíèêàòè. Ñàìå òîìó ïåð³î-
äè çðîñòàííÿ çì³íþþòüñÿ ïåð³îäàìè ñïàäó. Òàêà öèêë³÷í³ñòü ìîæå ÿê çá³ãàòèñÿ ç
åêîíîì³÷íèì öèêëîì, òàê ³ â³äõèëÿòèñÿ â³ä íüîãî, àäæå áåç íå¿ ïðàêòè÷íî âòðà÷à-
ºòüñÿ ñåíñ ÿê ó ô³íàíñîâîìó óïðàâë³íí³, òàê ³ â ä³ÿëüíîñò³ îêðåìèõ ñóá’ºêò³â íà
ôîíäîâîìó ðèíêó.

Òðåòº. ßê³ íàñë³äêè ìàº ðåàë³çàö³ÿ îñíîâíî¿ ìåòè ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó
â êîðïîðàö³ÿõ? Ïîòåíö³éíî ìîæëèâèìè ñåðåä íèõ º â³äõèëåííÿ íà ïåâíîìó åòàï³
ðèíêîâèõ ö³í íà àêö³¿ â³ä ô³íàíñîâèõ ðåàë³é, òîáòî ôîðìóâàííÿ òèõ ñàìèõ “ìèëü-
íèõ áóëüáàøîê”, ÿê³, âðåøò³-ðåøò, ëîïàþòüñÿ. ² ÿêùî âîíè îõîïëþþòü øèðîêå
êîëî ñóá’ºêò³â, òî ñïðè÷èíÿþòü çàðîäæåííÿ ô³íàíñîâî¿ é åêîíîì³÷íî¿ êðèç,
îñê³ëüêè íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ òàêîæ âêðàé íåãàòèâíî ïîçíà-
÷àþòüñÿ íà åêîíîì³ö³. Îòæå, ñàìå â ìåò³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè êîðïîðàö³é, ùî
íèí³ º äîì³íóþ÷îþ ôîðìîþ îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó, çàêëàäåíî íå ùî ³íøå, ÿê ïðîäó-
êóâàííÿ êðèç. Òîìó, ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, ïèòàííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ô³-
íàíñîâà íàóêà ìàº ïåðåîñìèñëèòè â êîíòåêñò³ çãëàäæóâàííÿ öèêëó é çàïîá³ãàííÿ
êðèçàì.




