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ОСНОВНІ НАПРЯМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ
СТАБІЛЬНОСТІ ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ УКРАЇНИ

В КОНТЕКСТІ ГЛОБАЛІЗАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ

Ви світ ле но основ ні при чи ни й на слід ки сві то вої фі нан со вої (кре дит ної) кри зи 2007 ро ку, уза -
галь не но сис те му за хо дів, по тріб них для за без пе чен ня ста біль но го роз вит ку віт чиз ня но го фі -
нан со во го сек то ру.

The authors elucidate the main reasons and consequences of the world’s financial (credit) crisis of
2007 in the domestic financial sector.

За без пе чен ня ста біль нос ті фун к ці о ну ван ня фі нан со во го сек то ру, й бан ківсь -
кої сис те ми зок ре ма, є осно вою ста біль нос ті фун к ці о ну ван ня еко но міч ної сис те -
ми, по сту паль но го роз вит ку та еко но міч но го зро стан ня Укра ї ни. На сьо год ніш -
ній день по нят тя ста біль нос ті є фун да мен таль ним для су час ної сві то вої еко но мі ки,
оскіль ки без до стат ньо го рів ня стій кос ті на ці о наль них і сві то вих фі нан со вих рин -
ків не мож ли во за без пе чи ти еко но міч не зро стан ня й на дій не фун к ці о ну ван ня фі -
нан со во го сек то ру.

Особ ли вої ак ту аль нос ті ця проб ле ма на бу ває в умо вах ак тив но го роз гор тан -
ня гло ба лі за цій них про це сів у фі нан со во-кре дит ній сфе рі для кра їн із рин ка ми,
що роз ви ва ють ся, оскіль ки во ни ви яви ли ся най більш враз ли ви ми до су час них
про це сів бур х ли во го роз вит ку й ін тег ра ції сві то вих фі нан со вих рин ків і іс нує пев -
на за гро за, що основ ний тя гар ни ніш ніх і май бут ніх фі нан со вих криз ля же са ме
на ці кра ї ни.

Роз гор тан ня гло ба лі за цій них про це сів у фі нан со во-кре дит ній сфе рі про тя гом
остан ніх ро ків при зве ло до ви ник нен ня пев но го па ра док су, сут ність яко го по ля -
гає в то му, що лі бе ра лі за ція ру ху ка пі та лу спо чат ку сприяє при то ку пря мих ін вес -
ти цій і під ви щен ню ефек тив нос ті на ці о наль них еко но мік, а по тім, за вдя ки ру ху
спе ку ля тив но го ка пі та лу й на ро щу ван ню об ся гів бор го вих зо бов’язань, спри чи -
няє ви со кий сту пінь за леж нос ті та, від по від но, рі вень ри зи ків від тен ден цій роз -
вит ку гло баль но го фі нан со во го рин ку1.

1
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Та ка си ту а ція ви ма гає від ре гу ля то рів на ці о наль них еко но мік та їх фі нан со -
вих сек то рів про ве ден ня ви ва же ної мак ро еко но міч ної по лі ти ки, спря мо ва ної на
по сту по ву лі бе ра лі за цію ру ху ка пі та лу, зба лан со ва ність внут ріш ніх і зов ніш ніх
дже рел за по зи чень, стій кість до знач них ко рот ко стро ко вих по то ків ка пі та лу, обе -
реж не по єд нан ня сти му лів і об ме жень ру ху фі нан со вих по то ків. Інак ше мо же ста -
ти ся роз ба лан су ван ня основ них фі нан со вих і еко но міч них про пор цій, що в кін -
це во му ра хун ку при зве де до фі нан со вих криз.

Про тя гом 1990–2008 ро ків, за оцін ка ми фа хів ців, у сві ті ста ло ся більш ніж
20 круп них фі нан со вих, ва лют но-фі нан со вих і бан ківсь ких криз, які тією чи ін -
шою мі рою бу ли пов’яза ні з на слід ка ми гло ба лі за ції фі нан со вих рин ків, лі бе ра лі -
за цією по то ків ка пі та лу, на ро щу ван ням ри зи ків фі нан со во-кре дит ної ді яль нос ті
та проб ле ма ми за без пе чен ня лік від нос ті уста нов фі нан со во го сек то ру. Остан ньою
та най глиб шою за сво ї ми мас ш та ба ми й на слід ка ми сві то вою кри зою, що охо пи -
ла різ ні на пря ми ді яль нос ті фі нан со вих уста нов у ба га тьох кра ї нах сві ту, бу ла кре -
дит на кри за у США 2007 ро ку. 

Най біль шу не без пе ку для стій кос ті фі нан со вої сис те ми ста но вить те, що су -
час на сві то ва фі нан со ва сис те ма че рез ра ди каль ну лі бе ра лі за цію й ін тен сив ний
рух фі нан со вих по то ків, знач ною мі рою спе ку ля тив них, тіс но пов’яза на з на ці о -
наль ни ми еко но мі ка ми кра їн, що роз ви ва ють ся, за вдя ки чо му не га тив ні ім пуль -
си в роз вит ку між на род них фі нан со вих рин ків ду же швид ко пе ре да ють ся від од -
нієї краї  ни до ін шої, спри чи ня ю чи ефект за ра жен ня. Остан нім при кла дом та кої
не га тив ної вза є мо дії фі нан со вих рин ків бу ли змі ни на сві то вих фон до вих рин ках
у січ ні–люто му 2008 ро ку. За оцін ка ми на уков ців, ефект пе ре да чі та ких не га тив -
них ім пуль сів від од нієї кра ї ни до ін шої мо же ко ли ва ти ся в ме жах 5–10 %, тоб то
в ра зі ви ник нен ня кри зи в од ній кра ї ні, ймо вір ність її по яви в ін шій зрос тає на
від по від ну ве ли чи ну2.

На дум ку на уков ців і прак ти ків, куль мі на цією кре дит ної кри зи у США та де -
яких кра ї нах Євро пи вліт ку 2007 ро ку, яка зго дом пе ре рос ла в кри зу лік від нос ті,
ста ла не ста біль ність фі нан со вих рин ків роз ви ну тих кра їн. Однак більш гли бо кий
ана ліз дає під ста ви ствер д жу ва ти, що фі нан со ву не ста біль ність на сві то вих фі нан -
со вих рин ках слід роз гля да ти як ре зуль тат по дій, які від бу ва ли ся в бан ківсь кій і
фі нан со вій сфе рах про тя гом 2003–2007 ро ків не тіль ки в роз ви ну тих кра ї нах, й у
кра ї нах із рин ка ми, що роз ви ва ють ся.

На наш по гляд, цьо му пе ре ду сім спри яв роз ви ток за галь но сві то вої тен ден ції
що до фор му ван ня но вої струк ту ри еко но мі ки – на осно ві ви ко ри стан ня ін стру -
мен тів учас ті в ка пі та лі та їх су час них різ но ви дів і мо ди фі ка цій. По ява та кої тен -
ден ції бу ла ха рак тер ною са ме для 1990-х ро ків, ко ли ста ли ся пер ші гло баль ні фі -
нан со ві кри зи й по ста ла по тре ба в убез пе чен ні від них. Про від ні фі нан сис ти

2 
Мі щен ко В., Жу па нин В. Проб ле ми зба лан со ва нос ті внут ріш ніх за ощад жень та зов ніш ніх

за по зи чень бан ків в умо вах не ста біль нос ті фі нан со вих рин ків // Віс ник На ці о наль но го бан ку
Укра ї ни. – 2008. – № 7. – С. 8–12.
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вба ча ли ефек тив ний ме тод за хис ту від криз і фі нан со вої не ста біль нос ті в пе ре роз -
по ді лі ри зи ків се ред яко мо га біль шої кіль кос ті учас ни ків фі нан со во го сек то ру, а
то му на бу ли по ши рен ня своє рід ні мо ди фі ка ції ін стру мен тів учас ті в ка пі та лі –
струк ту ро ва ні фі нан со ві про дук ти, які ви яви ли ся до сить склад ни ми й ри зи ко ва -
ни ми. Про те на по чат ку но во го ти ся чо літ тя фі нан со ві кри зи не при пи ни ли ся –
на впа ки ста ли більш гли бо ки ми й за тяж ни ми, а роз роб ле ні ра ні ше ме то ди хед жу -
ван ня ри зи ків або ви чер па ли се бе, або ста ли не ефек тив ни ми. 

Окрім кре дит них ри зи ків на бан ківсь кі сис те ми ба га тьох кра їн іс тот но впли -
ну ли ри зик лік від нос ті, опе ра цій ні ри зи ки, які в по єд нан ні з ви ко ри стан ням склад -
них струк ту ро ва них про дук тів і низь кою якіс тю внут ріш ньо бан ківсь ко го кон т ро лю,
як, на прик лад, у фран цузь ко му бан ку “SociétéGénérale”, при зве ли до знач них збит -
ків ба га тьох круп них бан ків у всьо му сві ті. За оцін ка ми екс пер тів, ці збит ки мо жуть
ста но ви ти близь ко 800 млрд дол. США. Ли ше уряд США на пра вив 300 млрд дол.
для під три ман ня лік від нос ті бан ківсь кої сис те ми кра ї ни. 

За за галь ною оцін кою ба га тьох фа хів ців, фі нан со ві сек то ри кра їн із рин ка ми,
що роз ви ва ють ся, в ці ло му ви яви ли ся до сить стій ки ми до кре дит ної кри зи 2007-го.
Однак у май бут ньо му де які з них мо жуть бу ти до сить враз ли ві до від то ку одер жа -
них ра ні ше зов ніш ніх за по зи чень, особ ли во за умо ви різ ко го під ви щен ня час т ки
спо жив чо го кре ди ту ван ня, яке фі нан су єть ся пе ре важ но із зов ніш ніх дже рел, а знач -
ний де фі цит ра хун ку по точ них опе ра цій по тре бує по крит тя за ра ху нок збіль шен ня
об ся гів зов ніш ньо го фі нан су ван ня. На рин ки бор го вих ін стру мен тів, особ ли во зов -
ніш ньо го фі нан су ван ня бор гу, по міт но впли ну ло під ви щен ня вар тос ті за по зи чень,
а то му не мож на ви клю ча ти мож ли вос ті іс тот них змін у схиль нос ті ін вес то рів до ри -
зи ку, пов’язан но го з ак ти ва ми рин ків, що роз ви ва ють ся. Під ста вою для та ко го за -
не по ко єн ня є збіль шен ня по тре би гло баль них фі нан со вих рин ків у по даль шо му
про су ван ні ме ха ніз мів роз по ді лу й пе ре роз по ді лу ри зи ків.

Остан нім ча сом пе ред сві то ви ми фі нан со ви ми рин ка ми по ста ла ще од на за -
гро за фі нан со вій ста біль нос ті – до сить ви со кий рі вень ін ф ля ції прак тич но в усіх
кра ї нах сві ту, що до тат ко во по гли би ло кри зу лік від нос ті та під ви щи ло вар тість за -
по зи чень для уста нов фі нан со во го сек то ру. Ви яви ло ся, що че рез ви со кі рів ні ін ф -
ля ції, по при за про вад жен ня в ба га тьох кра ї нах сві ту мо не тар них ре жи мів, що ґрун -
ту ють ся на тар ге ту ван ні ін ф ля ції, ре аль ні про цен т ні став ки вже близь ко де ся ти
ро ків за ли ша ють ся від’єм ни ми. Це озна чає, що будь-які ін вес ти ції, річ ний до хід за
яки ми ниж чий за рі вень ін ф ля ції, бу дуть збит ко ви ми. Та оскіль ки про тя гом ро ку
рі вень ін ф ля ції іс тот но ко ли ва єть ся, ін вес то ри орі єн ту ють ся на ко рот ко стро ко ві
фі нан со ві опе ра ції, які, на віть усу пе реч ба жан ню їх іні ці а то рів, ма ють усі озна ки
спе ку ля тив них опе ра цій. При цьо му, як за зна ча ють екс пер ти ав то ри тет но го ви дан -
ня “The Economist”, основ ну час ти ну ри зи ків що до ін ф ля цій них про це сів узя ли на
се бе кра ї ни з рин ка ми, що роз ви ва ють ся3. То му, ха рак те ри зу ю чи ін ф ля цій ні

3
Inflation’s back // The Economist. – 2008. – May 24. – P. 17.
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проце си в Укра ї ні, ми по вин ні пов ніс тю ви клю чи ти по лі тич ну скла до ву й роз гля -
да ти їх у кон тек с ті ре алі за ції дер жав ної стра те гії роз вит ку віт чиз ня ної фі нан со вої
сис те ми та її здат нос ті адап ту ва ти ся до ви мог сві то вих фі нан со вих рин ків. Ви слов -
лю ю чись ще прос ті ше, за зна чи мо, що Укра ї на по вин на тер мі но во про вес ти еко -
но міч ні ре фор ми, які від по ві да ли б її ста ту су кра ї ни з рин ко вою еко но мі кою та
від по ві да ли б за галь ним тен ден ці ям роз вит ку сві то вих рин ків. 

Транс фор ма ція кре дит ної кри зи 2007 ро ку від окре мих проб лем не по вер нен ня
кре ди тів і об ме жен ня (чи при пи нен ня) фі нан су ван ня за ра ху нок склад них струк ту -
ро ва них про дук тів до за галь но го й по всюд но го ско ро чен ня об ся гів між бан ківсь кої
лік від нос ті про де мон ст ру ва ла, що біль шість фі нан со вих уста нов не до оці ни ли ри зи -
ки лік від нос ті, а в окре мих ви пад ках або вза га лі не звер та ли на них ува ги, або управ -
лін ня лік від ніс тю не від по ві да ло ви мо гам. У по пе ред ніх, спри ят ли ві ших умо вах,
фінан со ві уста но ви зде біль шо го орі єн ту ва ли ся на оп то ві (гур то ві) дже ре ла фі нан су -
ван ня, а то му при ді ля ли мен шу ува гу управ лін ню ри зи ка ми лік від нос ті, над мір но
пок ла да ю чись на ре фі нан су ван ня цен т раль них бан ків чи фі нан со вих рин ків. Ско -
ро чен ня об ся гів лік від нос ті на оп то вих рин ках спри чи ни ло про ве ден ня кіль ко ма
цен т раль ни ми бан ка ми (на прик лад, США й Ве ли ко бри та нії) ре фі нан су ван ня без -
пре це ден т них об ся гів, ме тою яко го бу ло по слаб лен ня тис ку на між бан ківсь кий гро -
шо вий ри нок. 

На дум ку де яких екс пер тів, роз гор тан ню фі нан со вої кри зи 2007 ро ку ве ли кою
мі рою спри я ла не до ско на лість гро шо во-кре дит ної по лі ти ки цен т раль них бан ків: фі -
нан со ві уста но ви бу ли впев не ні, що їх ні проб ле ми з лік від ніс тю мо жуть бу ти швид -
ко розв’яза ні за під трим ки цен т раль но го бан ку. Це, з од но го бо ку, при зве ло до по -
слаб лен ня кре дит ної дис цип лі ни, а з дру го го – по ста ви ло пе ред цен т раль ни ми
бан ка ми но ві за вдан ня що до роз ши рен ня спек т ра ін стру мен тів за без пе чен ня лік -
від нос ті, по си лен ня на гля ду й ре гу лю ван ня4. 

У зв’яз ку з цим у сві ті до сить гос т ро по ста ла проб ле ма спів від но шен ня тем -
пів еко но міч но го зро стан ня та за без пе чен ня ста біль нос ті фі нан со вих сек то рів і
еко но мі ки в ці ло му. То му сьо год ні на тлі не ста біль нос ті фі нан со вих рин ків ми
спо сте рі га є мо по міт не упо віль нен ня тем пів еко но міч но го зро стан ня, особ ли во у
США та кра ї нах За хід ної Євро пи, які най біль ше по страж да ли від кре дит ної кри -
зи 2007 ро ку. Отже, ко ли ми го во ри мо про не об хід ність за без пе чен ня ви со ких
тем пів еко но міч но го зро стан ня, на сам пе ред тре ба ма ти на ува зі, що во ни тіс но
пов’яза ні зі ста біль ніс тю сві то вих фі нан со вих рин ків і на ці о наль них фі нан со вих
сис тем. 

На на шу дум ку, пер шоп ри чи ною кри зо вих явищ, які при зве ли до сві то вої
кре дит ної кри зи, слід вва жа ти не до лі ки у ви ко ри стан ні й об лі ку склад них про дук -
тів струк ту ро ва но го фі нан су ван ня, зок ре ма, сек’юри ти зо ва них цін них па пе рів,

4
Global Financial Stability Report. Containing Systemic Risks and Restoring Financial

Soundness. April 2008 / International Monetary Fund. – Washington, 2008. – 192 p.
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випу ще них на іпо теч но му рин ку США. За зна че на кри за спри чи ни ла не ви зна че -
ність що до об лі ко вої вар тос ті ак ти вів (або не од но знач ність їх оцін ки), на яких
ґрун ту ва ли ся роз ра хун ки вар тос ті ба га тьох фі нан со вих ак ти вів, а це, у свою чер -
гу, при зве ло до проб лем із ви зна чен ням фак тич но го рів ня ри зи ку для фі нан со вих
уста нов і міц ніс тю їх ба лан сів.

На прак ти ці ви яви ло ся, що, по-пер ше, ви ко ри стан ня для об лі ку вар тос ті ак ти -
вів по каз ни ків спра вед ли вої вар тос ті, для яких вста нов ле но пев ні по ро го ві зна чен -
ня (кот рі пе ред ба ча ють обов’яз ко вий про даж ак ти вів у ра зі ко ли спра вед ли ва вар -
тість стає ниж чою за по ро го ве зна чен ня), мо же спри чи ни ти по даль ше зни жен ня цін
фі нан со вих ак ти вів. По-дру ге, біль шість фі нан со во-кре дит них уста нов із ме тою ви -
ве ден ня ри зи ків за свої ба лан си ство ри ли за ба лан со ві юри дич ні осо би (ін с ти ту ти
струк ту ро ва но го ін вес ту ван ня, ком па нії-кон ду ї ти ко мер цій них цін них па пе рів то -
що). Утім, як за свід чив до свід, та кий під хід не ви прав дав се бе, оскіль ки ри зи ки зно -
ву по вер ну ли ся в бан ки й остан ні зму ше ні бу ли їх вра ху ва ти у сво їх ба лан сах, але
вже, зде біль шо го, як збит ки. Ви яви ло ся, що мож ли вос ті пе ре роз по ді лу ри зи ку не
без меж ні й фі нан со вий сек тор мо же сприй ня ти ли ше об ме же ний йо го об сяг, оскіль -
ки окре мі кор по ра тив ні ри зи ки в кін це во му ра хун ку аку му лю ють ся в сис тем но му
ри зи ку. За оцін кою фа хів ців Фо ру му фі нан со вої ста біль нос ті (Financial Stability
Forum)5, пе ри метр кон со лі до ва но го ри зи ку був за над то вузь ким для на леж ної йо го
оцін ки, не до стат ньо про зо рим для ін вес то рів і ор га нів на гля ду, а то му ви явив ся не -
до стат ньо ке ро ва ним6.

На слід ки сві то вої фі нан со вої кри зи 2007 ро ку від чу ли всі кра ї ни сві ту, в то -
му чис лі й Укра ї на, і ці на слід ки, на дум ку ба га тьох фа хів ців, ма ти муть пев ний
вплив на сві то ву еко но мі ку ще про тя гом 2008–2009 ро ків. Унас лі док кре дит ної
кри зи 2007 ро ку іс тот но під ви щи ла ся вар тість фі нан су ван ня на сві то вих рин ках,
що ма ло ве ли кий вплив на струк ту ру та ефек тив ність зов ніш ніх за по зи чень віт -
чиз ня них під при ємств фі нан со во го й не фі нан со во го сек то рів. Так, зок ре ма, про -
цен т на став ка за зов ніш ні ми за по зи чен ня ми на віть для най біль ших віт чиз ня них
бан ків під ви щи ла ся в се ред ньо му на 150–200 ба зис них пун к тів. Спред за каз на -
чейсь ки ми об лі га ці я ми США для по зи чаль ни ків із кра їн з рей тин гом ВВ, до яких
на ле жить пе ре важ на біль шість про від них ук ра їнсь ких бан ків, під ви щив ся до 3,5 %
і да лі зрос тає7.

Вплив сві то вої кри зи на еко но мі ку Укра ї ни про явив ся та кож у знач но му по до -
рож чан ні внут ріш ніх ре сур сів, від бив ся на ва лют но му, фон до во му рин ках і рин ку

5
Фо рум фі нан со вої ста біль нос ті – ор га ні за ція, ство ре на в 1999 ро ці мі ніс т ра ми фі нан сів

і ке рів ни ка ми цен т раль них ба ків про від них кра їн сві ту з ме тою роз роб ки ре ко мен да цій що до
роз вит ку сві то вих фі нан со вих рин ків та за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті для ке рів ни ків і
уря дів кра їн Ве ли кої сім ки.

6 
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не ру хо мос ті. Отже, до слід жен ня при чин ви ник нен ня фі нан со вих криз і роз роб ка
сис те ми за хо дів для убез пе чен ня від них ста ють для віт чиз ня но го фі нан со во го рин -
ку ак ту аль ною на уко вою та прак тич ною проб ле мою.

Украй важ ли ве зна чен ня за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті для еко но мі -
ки всіх кра їн сві ту спо ну кає цен т раль ні бан ки ство рю ва ти від по від ні ін с ти ту ції й
сис те ми для мо ні то рин гу та ре гу лю ван ня від по від но го на прям ку ді яль нос ті. В
Укра ї ні про тя гом остан ніх ро ків ци ми пи тан ня ми ак тив но опі ку ють ся Де пар та -
мент ста тис ти ки, Центр на уко вих до слід жень і Де пар та мент еко но міч но го ана лі -
зу та про гно зу ван ня На ці о наль но го бан ку Укра ї ни.

Одним із важ ли вих уро ків остан ніх сві то вих фі нан со вих криз, на дум ку екс -
пер тів, ста ло усві дом лен ня не об хід нос ті під го тов ки цен т раль ни ми бан ка ми спе ці -
аль них зві тів про ста біль ність фі нан со во го сек то ру, де по вин ні бу ти від об ра же ні
об’єк тив ні оцін ки ри зи ків та ви зна че ні за хо ди з убез пе чен ня фі нан со вих уста нов і
сис тем від за гроз їх фі нан со вій ста біль нос ті.

За ру біж ні на уков ці вже до сить дав но й ін тен сив но до слід жу ють проб ле ми фі -
нан со вої ста біль нос ті. Особ ли во ак тив но цю ро бо ту про во дять спе ці а ліс ти цен т -
раль них бан ків Ве ли ко бри та нії, Ні дер лан дів, Фран ції, Че хії, Япо нії. Се ред віт чиз -
ня них на уков ців і прак ти ків, які до слід жу ють проб ле ма ти ку фі нан со вої ста біль нос ті,
слід, перш за все, на зва ти В.М. Галь, В.М. Гей ця, Г.В. За до рож но го, Р.С. Ли сен ка,
І.О. Лю то го, Р.М. На бо ка, С.В. На умен ко ву, В.І. Ри ча ківсь ку, Т.С. Смов жен ко, 
А.В. Ша по ва ло ва, І.А. Шу ми ла. 

Не зва жа ю чи на знач ні здо бут ки віт чиз ня них на уков ців у до слід жен ні проб -
лем за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті, ба га то пи тань за ли ша ють ся по за їхньою
ува гою. А то му при на пи сан ні да ної стат ті ав то ри по ста ви ли за вдан ня уза галь ни -
ти на слід ки сві то вої фі нан со вої кри зи 2007 ро ку та ви зна чи ти най пер с пек тив ні -
ші на пря ми роз вит ку віт чиз ня ної бан ківсь кої сис те ми й фі нан со во го сек то ру в ці -
ло му, ви хо дя чи з ре ко мен да цій Фо ру му фі нан со вої ста біль нос ті (FSF) та Ко мі те ту
єв ро пейсь ких ор га нів бан ківсь ко го на гля ду (CEBS)8. 

До слід жен ня умов ви ник нен ня й на слід ків сві то вої фі нан со вої кри зи 2007 ро -
ку дає змо гу зро би ти ви сно вок, що го лов ни ми при чи на ми не ста біль ної си ту а ції
на сві то вих фі нан со вих рин ках бу ли:

1) ко лек тив на по мил ка ме нед же рів ба га тьох круп них фі нан со во-кре дит них
уста нов при оцін ці сту пе ня ри зи ку ви ко ри стан ня по зи ко вих кош тів для ши ро ко -
го ко ла фі нан со вих уста нов, а та кож оцін ці від по від них ри зи ків не впо ряд ко ва но -
го за крит тя їх по зи цій;

2)  від ста ван ня управ лін ня ри зи ка ми, роз крит тя ін фор ма ції, на гля ду й ре гу -
лю ван ня від стрім ко го за про вад жен ня фі нан со вих ін но ва цій і змін у мо де лях

8
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підпри єм ниць кої ді яль нос ті, що спри я ло над мір но му прий нят тю ри зи ків і по слаб -
лен ню про це дур га ран ту ван ня кре ди тос п ро мож нос ті по зи чаль ни ків; 

3) пе ре оцін ка зна чен ня й мож ли вос тей ви не сен ня ри зи ків за ба лан си бан ків,
унас лі док чо го та кі за хо ди ма ли про ти леж ний вплив, іс тот но по си лив ши ри зи ки,
та при зве ли бан ки до збит ків;

4) над мір на впев не ність бан ків у сво їх мож ли вос тях за без пе чи ти лік від ність на
оп то вих фі нан со вих рин ках або ж за ра ху нок ре фі нан су ван ня цен т раль них бан ків;

5) по гір шен ня якос ті на да них кре ди тів, стрім ке зни жен ня оцін ки вар тос ті
струк ту ро ва них кре дит них про дук тів і не до стат ня лік від ність рин ку, що суп ро вод -
жу ва ло ся ско ро чен ням час т ки по зи ко вих кош тів у фі нан со вій сис те мі;

6) не до ско на лість вар тіс ної оцін ки про дук тів струк ту ро ва но го фі нан су ван ня
й роз крит тя ін фор ма ції про них, а та кож не до оцін ка ін вес то ра ми ри зи ків, при та -
ман них цим про дук там, і над мір на до ві ра до оці нок рей тин го вих агентств.

Ви ник нен ня кри зо вої си ту а ції спо ну ка ло мі ніс т рів фі нан сів і ке рів ни ків цен т -
раль них бан ків кра їн Ве ли кої сім ки в жов т ні 2007 ро ку звер ну ти ся до Фо ру му фі -
нан со вої ста біль нос ті із про хан ням про ана лі зу ва ти при чи ни й на слід ки фі нан со вої
не ста біль нос ті та роз ро би ти ре ко мен да ції що до під ви щен ня стій кос ті фі нан со вих
рин ків і уста нов.

У квіт ні 2008 ро ку Фо рум фі нан со вої ста біль нос ті пред с та вив звіт про гло баль -
ну фі нан со ву ста біль ність “Стри му ван ня сис тем них ри зи ків і від нов лен ня фі нан -
со вої ста біль нос ті” (Global Financial Stability Report of the Financial Stability Forum
on Enhancing Market and Institutional Resilience), у яко му міс тять ся основ ні ви снов -
ки й ре ко мен да ції що до під ви щен ня стій кос ті рин ків і уста нов9. Ці ре ко мен да ції
мож на згру пу ва ти за п’ять ма на пря ма ми, що вклю ча ють ви мо ги до ка пі та лу, лік -
від нос ті, про зо рос ті ді яль нос ті фі нан со вих уста нов, на гля до вих про це дур, ме то дів
управ лін ня ри зи ка ми, ді яль нос ті рей тин го вих аген цій та гро шо во-кре дит но го ре -
гу лю ван ня.

1. По си лен ня пру ден цій но го на гля ду за якіс тю ка пі та лу фі нан со вих уста нов,
лік від ніс тю й ри зи ка ми.

2. Під ви щен ня про зо рос ті ді яль нос ті фі нан со вих уста нов.
3. Збіль шен ня ро лі та вдос ко на лен ня ви ко ри стан ня кре дит них рей тин гів.
4. Під ви щен ня опе ра тив нос ті ре агу ван ня на ри зи ки ор га нів ре гу лю ван ня й 
на гля ду.
5. Ви ко ри стан ня но вих ме ха ніз мів гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня та ді -

яль нос ті цен т раль них бан ків.
Від по від но до пе ре лі че них на пря мів по до лан ня кри зо вої си ту а ції в ді яль нос ті

сві то вих фі нан со вих рин ків, Фо рум фі нан со вої ста біль нос ті ре ко мен ду вав Між -
на род но му ва лют но му фон ду, Ба зель сь ко му ко мі те то ві з бан ківсь ко го на гля ду

9
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спіль но з між на род ни ми ко мі те та ми зі стан дар тів бух гал терсь ко го об лі ку, між на -
род но го ауди ту та стра ху ван ня, цін них па пе рів ра зом із цен т раль ни ми бан ка ми й
на ці о наль ни ми ор га на ми ре гу лю ван ня бан ківсь ко го й фі нан со во го сек то рів про -
тя гом 2008–2009 ро ків роз ро би ти сис те му не від клад них за хо дів що до пом’як шен -
ня ри зи ків і здій с нен ня ко ри гу ван ня та ста бі лі за ції рин ків, вклю ча ю чи під го тов -
ку пла нів дій у не пе ред ба чу ва них си ту а ці ях. Роз гля не мо ці на пря ми де таль ні ше.

По си лен ня пру ден цій но го на гля ду за якіс тю ка пі та лу фі нан со вих уста нов, лік від -
ніс тю й ри зи ка ми. За не ста біль нос ті фі нан со вих рин ків про яви ли ся слаб кі сто ро -
ни в управ лін ні ри зи ка ми бан ків і фі нан со вих уста нов, які зай ма ють ся склад ни -
ми струк ту ро ва ни ми про дук та ми й цін ни ми па пе ра ми, а та кож не до ско на лість
кон т ро лю з бо ку ре гу ля то рів і ор га нів на гля ду за до три ман ням ви мог до ка пі та лу
та лік від нос ті. 

Розв’язан ня цієї проб ле ми знач ною мі рою за ле жа ти ме від роз роб ки та за про -
вад жен ня но вої ме то ди ки управ лін ня ри зи ка ми, яка по вин на від по ві да ти по тре -
бам рин ку, рів не ві роз вит ку фі нан со вих ін стру мен тів, а та кож ви мо гам Ба зе лю II
що до ви зна чен ня фа хів ця ми бан ків і на гля до вих ор га нів кре дит них, рин ко вих і
опе ра цій них ри зи ків. Орга ни на гля ду зо бов’яза ні та кож ви ко рис то ву ва ти гнуч -
кість ме ха ніз му Ба зе лю ІІ та за без пе чу ва ти га ран тії то го, що рі вень управ лін ня ри -
зи ка ми, за пас ка пі та лу й оцін ка по тен цій них кре дит них збит ків бу дуть адек ват -
ни ми.

З цією ме тою Ба зель с кий ко мі тет із бан ківсь ко го на гля ду (ВСВS), Між на -
род на ор га ні за ція ко мі сій із цін них па пе рів (IOSCO), а та кож цен т раль ні бан ки
й на ці о наль ні ор га ни бан ківсь ко го на гля ду по вин ні по ліп ши ти тлу ма чен ня ка -
пі та лу та за без пе чи ти своє час не за про вад жен ня ви мог Ба зе лю ІІ що до роз ра хун -
ків рів ня до стат нос ті ка пі та лу, онов лен ня па ра мет рів і за без пе чен ня адек ват нос ті
оцін ки ри зи ку, а та кож вра ху ван ня ри зи ку кон цен т ра ції й ко ли вань еко но міч но -
го цик лу.

Одним із ак ту аль них на прям ків удос ко на лен ня управ лін ня ка пі та лом, лік від -
ніс тю й ри зи ка ми бан ківсь кої ді яль нос ті має ста ти по си лен ня кон т ро лю за ба лан -
со вої ді яль нос ті бан ків, а та кож їх ін вес ти цій ної та по се ред ниць кої ді яль нос ті з
цін ни ми па пе ра ми. Окрім то го, до ціль но по да ти про по зи ції що до під ви щен ня ви -
мог до ка пі та лу для склад них струк ту ро ва них про дук тів, та ких як бор го ві цін ні па -
пе ри, за без пе че ні ак ти ва ми (CDO of asset-backed securities), та роз ро би ти на дій ну
опе ра цій ну інф ра струк ту ру для по за бір жо вих де ри ва ти вів (OTC), яка пе ред ба ча -
ла б на леж не за сто су ван ня пра во во го ме ха ніз му, онов лен ня до ку мен та ції та ав то -
ма ти за цію опе ра цій із фі нан со ви ми ін но ва ці я ми.

Основ ні ре ко мен да ції що до вдос ко на лен ня пру ден цій но го на гля ду за ка пі та -
лом, лік від ніс тю й ри зи ка ми по ля га ють у не об хід нос ті:

– своє час но го за про вад жен ня по ряд ку роз ра хун ку ка пі та лу від по від но до
Стов па І Ба зе лю ІІ, вдос ко на лен ня оцін ки рів ня до стат нос ті та по си лен ня ви мог
до ка пі та лу;
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– ви дан ня на ста нов що до за про вад жен ня до дат ко вих ви мог до ка пі та лу для
кре дит них екс по зи цій у тор го вель них кни гах бан ків та ін вес ти цій них ком па ній, а
та кож вдос ко на лен ня управ лін ня екс по зи ці я ми під ри зи ком і за ба лан со ви ми ак -
ти ва ми;

– по ліп шен ня ре гу лю ван ня, на гля ду та роз ра хун ку ка пі та лу для спе ці а лі зо -
ва них стра хо вих ком па ній сто сов но струк ту ро ва но го кре ди ту ван ня;

– вдос ко на лен ня управ лін ня лік від ніс тю та ви зна чен ня по тре би в бу фер но -
му ка пі та лі, особ ли во для транс на ці о наль них бан ків;

– по си лен ня на гля ду за управ лін ням ри зи ка ми, вклю ча ю чи ри зи ки кон цен -
т ра ції, ко ли ван ня еко но міч но го цик лу та ри зи ки, пов’яза ні з опе ра ці я ми сек’юри -
ти за ції;

– до пов нен ня стан дар т ної до ку мен та ції з тор гів лі кре дит ни ми де ри ва ти ва ми
про то ко лом гро шо вих роз ра хун ків;

– пом’як шен ня ри зи ків, зок ре ма опе ра цій них, які мо жуть бу ти пов’яза ні з
ме ха ніз ма ми адек ват ної мо ти ва ції й ма те рі аль но го сти му лю ван ня;

– вдос ко на лен ня на ста нов зі стрес-тес ту ван ня ри зи ків.
Під ви щен ня про зо рос ті ді яль нос ті фі нан со вих уста нов. Пі сля три ва ло го пе рі о ду

не ста біль нос ті фі нан со во го рин ку, спри чи не но го не лік від ніс тю окре мих фі нан со -
вих ін стру мен тів і фі нан со во-кре дит них уста нов у ці ло му, ста ла оче вид ною по тре -
ба в на дій них оцін ках і до сто вір но му роз крит ті ри зи ків, пов’яза них зі струк ту ро -
ва ни ми кре дит ни ми про дук та ми й за ба лан со ви ми ак ти ва ми. 

До сто вір на оцін ка ста ну фі нан со во-кре дит них уста нов за ле жить, го лов ним чи -
ном, від пра виль но го за сто су ван ня стан дар тів бух гал терсь ко го об лі ку, які ви зна ча -
ють фун да мен таль ну струк ту ру фі нан со вої звіт нос ті. Ви ко нан ня ви мог стан дар тів
бух гал терсь ко го об лі ку й фі нан со вої звіт нос ті є не об хід ною умо вою для по бу до ви
про зо рої та ста біль ної фі нан со вої сис те ми. З ме тою по ліп шен ня якос ті фі нан со вої
звіт нос ті та під ви щен ня на дій нос ті оці нок роз крит тя ри зи ків до ціль но об’єд на ти
зу сил ля всіх учас ни ків рин ків, і зок ре ма ауди то рів і ре гу ля то рів, що до як най ш вид -
шо го за про вад жен ня в Укра ї ні між на род них стан дар тів фі нан со вої звіт нос ті. Окрім
то го, аби до сяг ти до стат ньо го рів ня про зо рос ті, од но час но по вин ні ви ко ну ва ти ся
ви мо ги до роз крит тя, об лі ку й оцін ки всіх або мак си маль но мож ли вої кіль кос ті ри -
зи ків. По єд нан ня цих еле мен тів до по мо же під три му ва ти на на леж но му рів ні рин -
ко ву до ві ру та дис цип лі ну.

На на шу дум ку, для під ви щен ня про зо рос ті ді яль нос ті фі нан со вих уста -
нов по тріб но:

– вдос ко на ли ти ме то ди роз крит тя учас ни ка ми рин ку ін фор ма ції про ри зи ки; 
– здій с ни ти пе ре хід віт чиз ня них уста нов фі нан со во го сек то ру на ви ко ри стан -

ня між на род них стан дар тів бух гал терсь ко го об лі ку й фі нан со вої звіт нос ті з ме тою
за без пе чен ня пов но го роз крит тя ін фор ма ції що до за ба лан со вих ак ти вів; 

– вдос ко на ли ти ме то ди оцін ки й об лі ку ак ти вів за спра вед ли вою вар тіс тю; 
– по ліп ши ти на ста но ви та по си ли ти стан дар ти об лі ку, роз крит тя ін фор ма ції
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та аудит для оцін ки фі нан со вих ін стру мен тів на не ак тив них рин ках і для по за -
 балан со вих спе ці аль них уста нов;

– опри люд нен ня бан ка ми стра те гій управ лін ня лік від ніс тю, зок ре ма пуб ліч -
не ви зна чен ня тер мі нів, про тя гом яких банк мо же успіш но пра цю ва ти без гур то -
во го рин ко во го фі нан су ван ня;

– за без пе чи ти стан дар ти за цію окре мих ком по нен тів про дук тів струк ту ро ва -
но го фі нан су ван ня;

– впро ва ди ти но ві ме то ди стрес-тес ту ван ня лік від нос ті із три ва лі ши ми пе ріо -
 да ми не лік від нос ті фі нан су ван ня та вдос ко на ле ни ми пла на ми на ви па док не -
 перед ба чу ва них об ста вин;

– за без пе чи ти про зо рість про це сів сек’юри ти за ції та роз ро би ти ре ко мен да -
ції що до управ лін ня ри зи ка ми, пов’яза ни ми із та ки ми про це са ми.

Збіль шен ня ро лі та вдос ко на лен ня ви ко ри стан ня кре дит них рей тин гів. Важ ли ву
роль у оцін ці й по ши рен ні ін фор ма ції що до фі нан со во го ста ну уста нов, окре мих
фі нан со вих про дук тів, і зок ре ма струк ту ро ва них кре дит них ін стру мен тів, ві ді гра -
ють рей тин го ві агент ст ва, оскіль ки на да на ни ми ін фор ма ція ви ко рис то ву єть ся ін -
вес то ра ми та ін ши ми учас ни ка ми рин ку для прий нят тя ін вес ти цій них рі шень,
сприяє фор му ван ню їх по лі ти ки й очі ку вань.

Однак прак ти ка остан ніх ро ків за свід чи ла склад ність і не од но знач ність про -
це сів рей тин гу ван ня фі нан со во-кре дит них уста нов, а та кож не до стат ню спро мож -
ність рей тин го вих агентств адек ват но ре агу ва ти на ре аль ні еко но міч ні про це си,
особ ли во в ре жи мі “ран ньо го по пе ред жен ня”. Ще більш не на дій ни ми ви яви ли ся
рей тин го ві оцін ки склад них фі нан со вих про дук тів, для яких важ ко бу ло ви зна чи -
ти су му по тен цій них збит ків, а ін ко ли й су му, що пе ре бу ває під ри зи ком, оскіль -
ки біль шість та ких ін стру мен тів за про вад жу ва ли ся як ін стру мен ти хед жу ван ня ри -
зи ків або їх оцін ка здій с ню ва ла ся за спра вед ли вою вар тіс тю.

За зви чай при про ве ден ні рей тин го вих оці нок струк ту ро ва них кре дит них ін -
стру мен тів вра хо ву ють ба зо вий ак тив і рин ко ву си ту а цію. То му рей тин го ві агент -
ст ва не на вмис но вста нов лю ва ли для склад них струк ту ро ва них не якіс них (sub-
prime) бор го вих ін стру мен тів за ви ще ні оцін ки, оскіль ки ви хо ди ли з не адек ват них
іс то рич них да них, а в де яких ви пад ках роз ра хун ки здій с ню ва ли ся з ви ко ри стан -
ням не ко рек т них мо де лей. Унас лі док цьо го рей тин го ві агент ст ва час т ко во втра -
ти ли до ві ру ін вес то рів до оці нок та ких ін стру мен тів.  

Вра хо ву ю чи уро ки фі нан со вих криз, а та кож не до ско на лість ви ко рис то ву ва -
них ра ні ше під хо дів, рей тин го ві агент ст ва по вин ні за без пе чи ти ви щі рі вень і якість
рей тин гу ван ня. З цією ме тою во ни ма ють по стій но про во ди ти за хо ди, спря мо ва -
ні на по ліп шен ня опе ра цій них про це сів під час про це ду ри рей тин гу ван ня, за сто -
со ву ва ти від по від ну ме то до ло гію, при ді ля ти основ ну ува гу за без пе чен ню учас ни -
ків рин ку якіс ною ін фор ма цією та спри я ти розв’язан ню кон ф лік тів ін те ре сів. 

Для за без пе чен ня якіс но го й на дій но го про це су рей тин гу ван ня фі нан со вих
уста нов і фі нан со вих ін стру мен тів фа хів ці Фо ру му фі нан со вої ста біль нос ті
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рекомен ду ва ли Між на род ній ор га ні за ції ко мі сій з цін них па пе рів пе ре гля ну ти
прин ци пи Ко дек су по ве дін ки для кре дит них рей тин го вих агентств і здій с ню -
ва ти свою ді яль ність за та ки ми на пря ма ми:

– під ви щен ня якос ті та вдос ко на лен ня ор га ні за ції про це су рей тин гу ван ня;
– про ве ден ня ди фе рен цій о ва но го рей тин гу ван ня уста нов та ін стру мен тів;
– на дан ня пов ної ін фор ма ції що до струк ту ро ва них кре дит них ін стру мен тів;
– вдос ко на лен ня управ лін ня кон ф лік та ми ін те ре сів у про це сі рей тин гу ван -

ня склад них фі нан со вих про дук тів;
– вдос ко на лен ня ін стру мен та рію, ме то дів роз ра хун ку та про це дур вста нов -

лен ня рей тин гів;
– ви ко ри стан ня ін вес то ра ми й ре гу ля то ра ми оці нок рей тин го вих аген цій ли -

ше як до дат ко вих по каз ни ків до влас них роз ра хун ків і оці нок ри зи ків. 
Під ви щен ня опе ра тив нос ті ре агу ван ня на ри зи ки ор га нів ре гу лю ван ня й на гля ду.

На дум ку фа хів ців Фо ру му фі нан со вої ста біль нос ті, на ці о наль ні ор га ни фі нан со -
во го на гля ду окре мих кра їн ще до по чат ку пе рі о ду не ста біль нос ті на сві то вих фі -
нан со вих рин ках ви яви ли слаб кі міс ця в ді яль нос ті фі нан со вих уста нов або при -
пус ка ли їх іс ну ван ня. Але на віть за вжит тя від по від них за хо дів цим кра ї нам не
вда ло ся уник ну ти не га тив них на слід ків для їх фі нан со вої ста біль нос ті. Це обу мов -
ле но пе ре ду сім тим, що про це си між на род но го узгод жен ня й ре алі за ції на гля до -
вих і кон т ро лю ю чих дій у де яких ви пад ках ще здій с ню ють ся по віль но і стри му ють
не тіль ки впро вад жен ня, а й об’єк тив ну оцін ку ін но ва цій на фі нан со вих рин ках.
То му ор га нам на гля ду з ме тою по ліп шен ня оцін ки ри зи ків, роз вит ку спів ро біт -
ницт  ва та зміц нен ня зв’яз ків між учас ни ка ми рин ку не об хід но під ви щи ти рі вень
ко ор ди на ції своєї ді яль нос ті. 

На на шу дум ку, під ви щен ня ро лі й опе ра тив нос ті ре агу ван ня ор га нів ре гу лю -
ван ня і на гля ду на ри зи ки най ближ чим ча сом має здій с ню ва ти ся шля хом: 

– про ве ден ня гли бо ко го і все біч но го до слід жен ня при ро ди й ме ха ніз мів конт -
 ро лю ри зи ків, пов’яза них із фі нан со ви ми ін но ва ці я ми; 

– по ліп шен ня ін фор ма цій но го об мі ну та спів пра ці ор га нів на гля ду сто сов но
оцін ки ри зи ків фі нан со вої ста біль нос ті;

– за без пе чен ня кон т ро лю до три ман ня фі нан со ви ми уста но ва ми ре ко мен да -
цій між на род них ко мі те тів; 

– роз роб ки най біль ши ми бан ка ми пла нів за без пе чен ня лік від нос ті; 
– ство рен ня ін с ти ту ту між на род них ко ле гій ор га нів на гля ду для най біль ших

фі нан со вих уста нов;
– ак ти ві за ції ін фор ма цій ної ро бо ти між на род них фі нан со вих ор га ні за цій;
– ство рен ня у струк ту рі цен т раль них бан ків, ре гу ля тор них чи на гля до вих ор -

га нів під роз ді лів, які зай ма ли ся б ме то до ло гіч ни ми й ме то дич ни ми проб ле ма ми
фі нан со вої ста біль нос ті. 

Ви ко ри стан ня но вих ме ха ніз мів гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня та ді яль нос ті
цен т раль них бан ків. Одне з го лов них за вдань опе ра цій них струк тур цен т раль них
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бан ків по ля гає в за без пе чен ні лік від нос ті фі нан со во-кре дит них уста нов у ра зі не -
ста біль нос ті на фі нан со вих рин ках. На пру же ність на сві то во му між бан ківсь ко му
рин ку, яка три ває з різ ною ін тен сив ніс тю по чи на ю чи з сер п ня 2007 ро ку, ста ла
су во рим ви про бо ву ван ням для ба га тьох цен т раль них бан ків і бан ківсь ких сис тем.
Про те за вдя ки про фе сій ним і узгод же ним ді ям між на род них ор га ні за цій та цент -
 раль них бан ків за пе рі од із груд ня 2007-го до бе рез ня 2008-го рин ко вий тиск на
фі нан со ві ком па нії вда ло ся іс тот но по сла би ти. 

Проб ле ми лік від нос ті або пла тос п ро мож нос ті влас ти ві ба га тьом круп ним бан -
кам і тор гов цям цін ни ми па пе ра ми різ них кра їн. То му їх розв’язан ня є над зви -
чай но важ ли вим у кон тек с ті ро бо ти зі слаб ки ми та проб лем ни ми бан ка ми. Вра -
хо ву ю чи гло баль ний ха рак тер між на род них рин ків, ді яль ність у цьо му на прям ку
по тре бує кон со лі да ції зу силь ор га нів на гля ду в між на род но му мас ш та бі, особ ли -
во вра хо ву ю чи вза ємо про ник нен ня фі нан со вих уста нов кра їн Євро пи. Орга нам
на гля ду не об хід но по си ли ти за хо ди для ро бо ти зі слаб ки ми та проб лем ни ми бан -
ка ми як на на ці о наль но му, так і на між на род но му рів нях.

На на шу дум ку, вдос ко на лен ня ді яль нос ті цен т раль них бан ків із ме тою за -
без пе чен ня ста біль нос ті фун к ці о ну ван ня на ці о наль них фі нан со вих сис тем най -
ближ чим ча сом по вин не здій с ню ва ти ся на осно ві: 

– під ви щен ня опе ра тив нос ті ме ха ніз мів гро шо во-кре дит ної по лі ти ки що до
під три ман ня лік від нос ті;

– по си лен ня між на род но го спів ро біт ниц т ва у сфе рі ан ти кри зо во го управ лін ня;
– удос ко на лен ня на ці о наль них і транс на ці о наль них ме ха ніз мів ро бо ти зі

слаб ки ми та проб лем ни ми бан ка ми;
– вдос ко на лен ня ме то дів ви зна чен ня цін за став но го за без пе чен ня та вар тос ті

склад них струк ту ро ва них про дук тів, які да ва ли б змо гу уник ну ти прий нят тя над -
мір но го ри зи ку й ри зи ку лік від нос ті;

– роз ши рен ня пе ре лі ку об’єк тів за без пе чен ня, тер мі нів ре фі нан су ван ня,
вста нов лен ня своп-лі ній та ін ших за хо дів;

– удос ко на лен ня ді яль нос ті цен т раль них бан ків із ме тою ви ко ри стан ня но -
вих ме ха ніз мів гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня та за без пе чен ня лік від нос ті бан -
ківсь кої сис те ми. 

Для за без пе чен ня до стат ньо го рів ня лік від нос ті гло баль них фі нан со вих рин -
ків, під трим ки адек ват но го рів ня лік від нос ті на ці о наль них фі нан со вих уста нов у
ра зі кри зо вих си ту а цій та вста нов лен ня на леж но го рів ня зв’яз ку із суб’єк та ми рин -
ку цен т раль ні бан ки по вин ні ре тель но ви вча ти й ана лі зу ва ти до свід ре фор му ван -
ня опе ра цій них струк тур у ін ших кра ї нах.

Як під твер ди ла прак ти ка, ве ли ка роль у за по бі ган ні фі нан со вим кри зам на -
ле жить цен т раль ним бан кам, які по вин ні вдос ко на лю ва ти ме ха ніз ми фун к ці о ну -
ван ня між бан ківсь ких рин ків і роз по ді лу лік від нос ті. Зок ре ма, цен т раль ні бан ки
му сять іс тот но роз ши ри ти спектр і умо ви прий нят тя за став но го за без пе чен ня
(роз мі щен ня за ста ви в кіль кох цен т раль них бан ках і, мож ли во, в різ них ва лю тах),
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збіль ши ти кіль кість контр аген тів, які ма ють пра во на одер жан ня лік від нос ті у кри -
зо вих си ту а ці ях, пе ре гля ну ти тер мі ни по га шен ня на да ної лік від нос ті для окре мих
груп фі нан со вих уста нов, а та кож удос ко на ли ти ко ор ди на цію ді яль нос ті ор га нів
на гля ду за фі нан со вим сек то ром. Пер шо чер го ви ми за вдан ня ми між на род них і на -
ці о наль них ор га нів, що ре гу лю ють ді яль ність фі нан со вих уста нов, по вин не бу ти
об ме жен ня три ва лос ті й мак си маль но мож ли ве пом’як шен ня на слід ків кри зи. Із
за зна че них за хо дів у пер шу чер гу ма ють бу ти ре алі зо ва ні ті, які спря мо ва ні на
ослаб лен ня не ви зна че нос ті та по си лен ня до ві ри до фі нан со вих сис тем і фі нан со -
вих рин ків. 

Важ ли ву роль у за без пе чен ні умов для ста біль но го роз вит ку фі нан со во го сек -
то ру по вин ні ві ді гра ти круп ні сис те мо ут во рю ю чі бан ки та ін ші фі нан со ві уста но ви,
про де мон ст ру вав ши при кла ди ви прав лен ня сво їх ба лан сів, мо бі лі за ції влас но го ка -
пі та лу та дже рел се ред ньо стро ко во го фі нан су ван ня з ме тою під ви щен ня влас ної лік -
від нос ті, уник нен ня по даль шо го руй ну ван ня кре дит них ме ха ніз мів і по си лен ня до -
ві ри до фі нан со во го сек то ру. 

Проб ле ма за лу чен ня іно зем но го ка пі та лу для роз вит ку на ці о наль ної еко но мі -
ки ак ту аль на для ба га тьох кра їн із рин ка ми, що роз ви ва ють ся. Про те її ви рі шен ня
не мож на пов’язу ва ти з без ог ляд ним під хо дом, який не вра хо вує не об хід нос ті за -
без пе чен ня ста біль нос ті роз вит ку віт чиз ня ної бан ківсь кої сис те ми на осно ві до сяг -
нен ня оп ти маль но го спів від но шен ня внут ріш ніх і зов ніш ніх дже рел за по зи чень фі -
нан со вих ре сур сів, які ви ко рис то ву ють фі нан со во-кре дит ні уста но ви та ін с ти ту цій ні
ін вес то ри. На на шу дум ку, віт чиз ня ні бан ки по вин ні знач но біль шу ува гу при ді ля -
ти сти му лю ван ню за лу чен ня за ощад жень на се лен ня й до маш ніх гос по дарств, які є
важ ли вим ре сур сом із точ ки зо ру за без пе чен ня еко но міч ної рів но ва ги та ста біль -
нос ті роз вит ку фі нан со во го сек то ру кра ї ни.  

Вра хо ву ю чи су час ний стан бан ківсь кої сис те ми Укра ї ни та її ін тег ра цію до
сві то во го фі нан со во го прос то ру, ре гу ля то рам фі нан со во го сек то ру до ціль но при
вдос ко на лен ні на гля ду вра хо ву ва ти ре ко мен да ції Фо ру му фі нан со вої ста біль нос -
ті, які сто су ють ся за без пе чен ня про зо рос ті фун к ці о ну ван ня фі нан со вих уста нов,
по ліп шен ня роз ра хун ку й мо ні то рин гу ри зи ків, сис тем кон со лі до ва но го на гля ду,
а та кож удос ко на лен ня ме ха ніз мів гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня. 

Уза галь ню ю чи ре зуль та ти про ве де но го до слід жен ня, слід за зна чи ти, що про -
тя гом най ближ чих ро ків про це си фі нан со вої гло ба лі за ції збе ре жуть свою ди на мі -
ку, а фі нан со ве спів то ва рис т во бу де й на да лі роз гля да ти їх як один із най важ ли -
ві ших чин ни ків між на род но го роз по ді лу й пе ре роз по ді лу фі нан со вих ри зи ків,
тоб то своє рід ний ін стру мент їх хед жу ван ня. Най і мо вір ні ше, сві то ві фі нан со ві рин -
ки та кож збе ре жуть до сить ви со кий рі вень тур бу лен т нос ті, який у пев ні пе рі о ди
ча су мо же іс тот но за гос т рю ва ти ся, а про гно зу ван ня та ких по дій ста ва ти ме де да лі
склад ні шим. 

У зв’яз ку з цим на ці о наль ним ор га нам ре гу лю ван ня й на гля ду за фі нан со -
вим сек то ром мож на ре ко мен ду ва ти здій с ню ва ти лі бе ра лі за цію ру ху ка пі та лу з
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ура ху ван ням рів ня роз вит ку фі нан со во го сек то ру та йо го ін с ти ту цій ної струк ту -
ри. Пе ре ва ги лі бе ра лі за ції не об хід но по стій но спів від но си ти з мож ли ви ми ри зи -
ка ми, вра хо ву ю чи той факт, що й лі бе ра лі за ція, й дер жав не ре гу лю ван ня фі нан -
со вих по то ків по тре бу ють пев них ад мі ніс т ра тив них ви трат і пов’яза ні з ри зи ка ми.

Вве ден ня об ме жень на рух ка пі та лу ви прав да не ли ше до пев ної ме жі, зок ре -
ма в си ту а ці ях, ко ли це за гро жує ста біль нос ті й без пе ці на ці о наль ної еко но мі ки.
За про вад жен ня жор ст ких об ме жень на рух ка пі та лу ве де до знач но го під ви щен ня
йо го вар тос ті, мо же спо тво рю ва ти основ ні мак ро еко но міч ні про пор ції, упо віль -
нює тем пи зов ніш ньої тор гів лі та по тре бує знач них ад мі ніс т ра тив них ви трат на
ор га ні за цію кон т ро лю до три ман ня цих об ме жень10.

Пе ре ва ги фі нан со вої гло ба лі за ції й лі бе ра лі за ції ру ху ка пі та лу бу дуть тим від -
чут ні ши ми, чим ви щий і ста біль ні ший рі вень роз вит ку на ці о наль ної еко но мі ки по -
рів ня но з ін ши ми кра ї на ми. Тут пов ніс тю спра цьо вує прин цип про від ної лан ки:
но ва то ри та їх пер ші по слі дов ни ки мо жуть ма ти най іс тот ні ші пе ре ва ги в роз вит ку
фі нан со во го сек то ру й еко но мі ки в ці ло му, ви ко рис то ву ю чи но ва ції фі нан со во го
рин ку, за без пе чу ю чи на дій не управ лін ня ри зи ка ми та їх ефек тив ний пе ре роз по діл
між різ ни ми фі нан со ви ми ін с ти ту та ми й сек то ра ми еко но мі ки. Окрім то го, мож -
на од но знач но ствер д жу ва ти, що ефек тив ний і ста біль ний роз ви ток фі нан со во го
сек то ру по міт но пом’як шує дію еко но міч них цик лів, а це, у свою чер гу, сприяє
ста біль нос ті еко но міч но го роз вит ку в ці ло му.

На слід ком гло ба лі за ції сві то вих фі нан со вих рин ків та учас ті в них Укра ї ни
мо же бу ти знач не зміц нен ня фі нан со во го сек то ру, по ліп шен ня ін с ти ту цій но го се -
ре до ви ща, за без пе чен ня ви со кої лік від нос ті та ста біль нос ті фун к ці о ну ван ня рин -
ків, а та кож при ско рен ня про це сів єв ро пейсь кої ін тег ра ції.

10 
Арий о ши А. и др. Кон т роль за дви же ни ем ка пи та ла: опыт стран по его вве де нию и от ме -

не: Пер. с англ. / Авт.: А. Арий о ши, К. Ха бер май ер, Б. Ло ренс, И. Эткер-Роб, Д.-И. Ка на лес-
Кри лен ко, А. Ки ри лен ко.– М.: Весь Мир, 2001. – 146 с. 
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