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Äîñë³äæåíî ðîëü ³ çíà÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³. Âèçíà÷åíî îñîá-
ëèâîñò³ âïëèâó ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ïðîàíàë³çîâàíî âçàºìî-
çâ’ÿçîê åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³êè êðà¿íè.

The role and importance of the financial market in modern economic system are investigated. Peculiarities
of influence of the financial market on the national economy development are defined. The interrelation
between efficiency of the financial market and stability of a national economy is analyzed.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ðèíêîâà åêîíîì³êà, ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê â³ä³ãðàº äåäàë³ á³ëüøó ðîëü ó åêîíîì³÷íèõ ïåðåòâîðåííÿõ,
ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ñâ³ò³ é êîæí³é êðà¿í³. ßê öåíòð àêóìóëÿö³¿ é ïåðåðîçïîä³ëó ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â³í çàáåçïå÷óº ôóíêö³îíóâàííÿ ïîòóæíîãî ìåõàí³çìó ñòèìóëþ-
âàííÿ ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî¿, âèðîáíè÷î¿ ñôåð åêîíîì³êè, à òàêîæ óñ³º¿ ñèñòåìè
ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïåðåòâîðåíü åêî-
íîì³êè ô³íàíñîâèé ðèíîê ïðàêòè÷íî íàáóâàº ðèñ ïîòóæíîãî äæåðåëà ³íâåñòèö³é-
íèõ ðåñóðñ³â, çàáåçïå÷óþ÷è åôåêòèâíå àêóìóëþâàííÿ êîøò³â òà åêîíîì³÷íî äî-
ö³ëüíå çàäîâîëåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â íà ðåñóðñè ÿê
êîðîòêî-, òàê ³ äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó.

Àíàë³ç ïîêàçóº, ùî ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà ñòàëà íàñë³äêîì áàãàòüîõ âçàºìî-
îáóìîâëåíèõ ïîä³é. Ñåðåä íàéâàæëèâ³øèõ ³ç íèõ òàê³: 

1) çíèæåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íà ð³âí³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñ-
íèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó — ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ùî ñïðîâîêóâàëî âèíèêíåííÿ
ïðîáëåì ³ç ë³êâ³äí³ñòþ;

2) êðèçà íà êðåäèòíîìó ðèíêó é ïåðåäóñ³ì ó ñåêòîð³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ, ñïðè÷èíåíà íåíàëåæíèì êîíòðîëåì ³ç áîêó äåðæàâè çì³í ó éîãî êîí’þíêòó-
ð³, à òàêîæ íååôåêòèâíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ùîäî óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè; 

3) äåñòàá³ë³çàö³ÿ âàëþòíîãî ðèíêó, âèêëèêàíà íàìàãàííÿì åêîíîì³÷íèõ
ñóá’ºêò³â ³íâåñòóâàòè âèâ³ëüíåí³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â êîøòè ó ñòàá³ëüíó é â³ëü-
íî êîíâåðòîâàíó ãðîøîâó îäèíèöþ;

4) íå êîíòðîëüîâàíå äåðæàâîþ çðîñòàííÿ ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, çóìîâëåíå åì³ñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ éîãî ó÷àñíèê³â — âåëèêèõ
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êîðïîðàö³é ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â (ïðè öüîìó øâèäêå çðîñòàííÿ ì³ñòêîñò³ ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó íå â³äïîâ³äàº òåìïàì ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè); 

5) àêòèâíèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, óíàñ-
ë³äîê ÿêîãî âèíèêëè íîâ³, äîñèòü ðèçèêîâ³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ùî ñòàþòü ïîïóëÿð-
íèì îá’ºêòîì ñïåêóëÿö³é; 

6) çðîñòàííÿ ö³í íà ñèðîâèííèõ ðèíêàõ; 
7) ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ñïðè÷èíåíå

êðèçîþ íà êðåäèòíîìó ðèíêó, à òàêîæ ³íôëÿö³ºþ ïðîïîçèö³¿.
Îòæå, ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà âåëèêîþ ì³ðîþ çóìîâëåíà êðèçîþ íà ô³íàí-

ñîâîìó ðèíêó. Öå ùå ðàç ï³äòâåðäæóº íå ëèøå âàæëèâ³ñòü, à é ñóïåðå÷ëèâ³ñòü ðî-
ë³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ðîçâèòêó ÿê íàö³îíàëüíî¿, òàê ³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. 

Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè äëÿ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
îñíîâíèì äæåðåëîì â³ëüíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü
º ô³íàíñîâèé ðèíîê, ùî çàáåçïå÷óº åôåêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë êàï³òàëó â ðàìêàõ
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ôîðìóâàííÿ ìàòåð³àëüíîãî áàçèñó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ
òà ïî÷èíàº â³ä³ãðàâàòè âèçíà÷àëüíó ðîëü ó ðîçøèðåíîìó â³äòâîðåíí³ ñóñï³ëüíîãî
âèðîáíèöòâà. Ô³íàíñîâèé ðèíîê ïîñ³äàº íàäçâè÷àéíî âàæëèâå ì³ñöå ó ñòðóêòóð³
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè ñàìå íà íüîìó çóñòð³÷àþòüñÿ ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ, êîòð³ â³ä÷óâàþòü äåô³öèò êîøò³â ³ ïîòðåáó â äîäàòêîâèõ ³íâåñòèö³ÿõ, òà
âëàñíèêè çàîùàäæåíü, ÿê³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëî-
âêëàäåíü. Ó ïðîöåñ³ îïîñåðåäêîâàíîãî ô³íàíñîâèì ðèíêîì ðóõó ô³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè íàáóâàþòü ñïåöèô³÷íî¿ ôîðìè ô³êòèâíîãî êàï³òàëó, ùî óðå÷åâëþºòüñÿ ó ô³-
íàíñîâèõ àêòèâàõ. 

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ô³íàíñîâèé ðèíîê îïîñåðåäêîâóº ðóõ ðåàëüíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â, îá’ºêòîì îáì³íó íà íüîìó âèñòóïàþòü ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ÿê³ º îä-
í³ºþ ç ôîðì ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâèé ðèíîê
ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê ñóêóïí³ñòü ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü
³ç ïðèâîäó êóï³âë³ ³ ïðîäàæó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. ²ç äîïîìîãîþ ô³íàíñîâèõ àêòè-
â³â çä³éñíþºòüñÿ ïåðåäà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â³ä òèõ, õòî ìàº ¿õ íàäëèøîê, òîá-
òî â³ä ³íâåñòîð³â, äî òèõ, õòî â³ä÷óâàº ¿õ äåô³öèò, òîáòî äî åì³òåíò³â ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â. Â³äïîâ³äíî, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ô³êòèâ-
íèé êàï³òàë ó âèãëÿä³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â îïîñåðåäêîâóº òà þðèäè÷íî çàêð³ïëþº
ðóõ ðåàëüíîãî ãðîøîâîãî êàï³òàëó â ìåæàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Òàêèì ÷èíîì, ³ñíóº íàäçâè÷àéíî ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó é
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ðîçâèòîê ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà íå ìîæëèâèé
áåç åôåêòèâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó â ðàìêàõ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ÿêèé íà
ñüîãîäí³ ìîæå çàáåçïå÷èòè ëèøå ô³íàíñîâèé ðèíîê. Âîäíî÷àñ ñàì ô³íàíñîâèé
ðèíîê ³ñíóº ò³ëüêè çà ðàõóíîê ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, îñê³ëüêè äîõ³äí³ñòü
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â çàáåçïå÷óºòüñÿ ïðèáóòêîì, îòðèìàíèì óíàñë³äîê ïðîäóêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíîãî íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ãðîøîâîãî êàï³òàëó. Öåé
çâ’ÿçîê äàº çìîãó ïîâíîþ ì³ðîþ îõàðàêòåðèçóâàòè âèçíà÷íó ðîëü ô³íàíñîâèõ
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â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü ³ç ïðèâîäó êóï³âë³ àáî ïðîäàæó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà. É îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ ðîç-
âèòîê ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí íàáóâàº â óìîâàõ òðàíçèòèâíî¿ åêîíîì³êè ç ¿¿ áàãàòî-
óêëàäí³ñòþ, íèçüêîþ åôåêòèâí³ñòþ âèêîðèñòàííÿ íàÿâíîãî êàï³òàëó òà ðîçðèâîì
ì³æ çàîùàäæåííÿìè é ³íâåñòèö³ÿìè. 

Ó ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâèé ðèíîê âèêîíóº ôóíêö³¿ ³íòåãðà-
ö³¿, ðåãóëþâàííÿ, ïåðåðîçïîä³ëó, ñàíàö³¿, ñòèìóëþâàííÿ é ³íôîðìàö³éíó. Íà
íàøó äóìêó, ïðèíöèïîâèìè º ôóíêö³¿ ðåãóëþâàííÿ, ïåðåðîçïîä³ëó òà ³íôîðìà-
ö³éíà.

Ôóíêö³ÿ ðåãóëþâàííÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ô³íàíñîâèé ðèíîê çàáåçïå÷óº âïî-
ðÿäêîâàí³ âçàºìîä³¿ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ³ç ïðèâîäó êóï³âë³ ³ ïðîäàæó ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â òà â òàêèé ñïîñ³á ñïðèÿº âñòàíîâëåííþ ö³í íà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, êîòð³
çð³âíîâàæóþòü ïîïèò ³ ïðîïîçèö³þ íà íèõ. Â³äïîâ³äíî, çì³íà ðèíêîâî¿ ö³íè íà ô³-
íàíñîâ³ àêòèâè âèçíà÷àº ïðîïîðö³¿ é íàïðÿìè ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ìå-
æàõ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè.

Ôóíêö³ÿ ïåðåðîçïîä³ëó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, âèâ³ëüíåí³ íà
îêðåìèõ ñòàä³ÿõ â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó, ç äîïîìîãîþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñïðÿ-
ìîâóþòüñÿ â ³íø³ ñåêòîðè åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ùî ïðèñêîðþº îá³ã êàï³òàëó,
ñïðèÿº ïðîãðåñèâíîìó êîðèãóâàííþ âñ³º¿ ñòðóêòóðè âèðîáíèöòâà, ñòâîðþº ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ çàïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é. Ðèíîê çàáåçïå÷óº åôåêòèâíå ðîç-
ì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çàâäÿêè ïîñåðåäíèöüê³é ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóò³â, ÿê³ àêóìóëþþòü â³ëüí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, à ïîò³ì ïåðåðîçïîä³ëÿþòü ¿õ
ñåðåä ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. 

²íôîðìàö³éíà ôóíêö³ÿ ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ ºäèíî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè, ùî º
ðåçóëüòàòîì âçàºìîä³¿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ñòâîðþº ïåðåä-
óìîâè äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ éîãî ìàéáóòíüî¿ êîí’þíêòóðè òà äàº çìîãó éîãî ñóá’ºê-
òàì â³äïîâ³äíèì ÷èíîì êîðåãóâàòè âëàñí³ ãîñïîäàðñüê³ ïëàíè ³ ïðèéìàòè åôåê-
òèâí³ ð³øåííÿ â óìîâàõ âëàñíî¿ îáìåæåíî¿ ðàö³îíàëüíîñò³.

Ó öüîìó êîíòåêñò³, íà íàø ïîãëÿä, ïîòð³áíî çâåðíóòè îñîáëèâó óâàãó íà ðîëü
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, àäæå ñàìå âîíè çàáåçïå÷óþòü åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ïî-ïåðøå, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ùî íàëåæàòü äî ñêëàäó ³íñ-
òèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè, ñâîºþ ä³ÿëüí³ñòþ ñïðèÿþòü âñòàíîâëåííþ ðåàëüíèõ çâ’ÿç-
ê³â ì³æ âëàñíèêàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ åì³òåíòàìè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê³ â
ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âèïàäê³â º òåðèòîð³àëüíî ðîçîñåðåäæåíèìè. Ç òî÷êè çîðó
ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, ³ñíóâàííÿ ðèíêó çóìîâëþºòüñÿ éîãî çäàòí³ñòþ çíè-
æóâàòè òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè äëÿ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, êîòð³ çä³éñíþþòü ñâîþ ä³-
ÿëüí³ñòü ó éîãî ðàìêàõ. Îñê³ëüêè ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè îá’ºäíóþòü ðîçð³çíåíèõ
ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà îïîñåðåäêîâóþòü ¿õ âçàºìîä³þ, çíèæóþ÷è â òàêèé
ñïîñ³á ¿õí³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè, âîíè ôàêòè÷íî êîíñòèòóþþòü ðèíîê, çàáåçïå÷ó-
þòü éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ òà ïåðåòâîðþþòüñÿ íà îá’ºêòèâíî íåîáõ³äíó ñêëàäîâó
ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó. Êð³ì òîãî, íàÿâí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ çä³éñíþþòü
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òðàíñôîðìàö³þ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó ìåæàõ ðèíêó, äàº çìîãó ïîäîëàòè ñóïåðå÷í³ñòü
ì³æ ïîòðåáàìè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà îáìåæåíèìè ô³íàíñîâèìè ìîæëè-
âîñòÿìè ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ùî çóìîâëåíà ÿê ÷àñîâèì ôàêòîðîì, òàê ³ çà-
îùàäæóâàëüíèì ïîòåíö³àëîì îêðåìèõ âëàñíèê³â êàï³òàëó. Ïîòð³áíî íàãîëîñèòè,
ùî â óìîâàõ òðàíçèòèâíî¿ åêîíîì³êè, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåäîñòàòíüî ðîçâèíå-
íèì ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè âçàãàë³ ñòàíîâëÿòü ºäèíèé ìåõà-
í³çì, çäàòíèé çàáåçïå÷èòè åôåêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà êî-
ðèñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, êîòð³ â³ä÷óâàþòü ó íèõ ïîòðåáó âíàñë³äîê
ñêîðî÷åííÿ áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Ïî-äðóãå, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè º îñíîâíèìè ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, ÿê³ ôîðìóþòü ïîïèò íà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè é ô³íàíñîâ³ àêòèâè òà â
òàêèé ñïîñ³á âèçíà÷àþòü ð³âíîâàæíó ðèíêîâó ö³íó íà íèõ. Îñê³ëüêè ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòèòóòè çäàòí³ íàéòî÷í³øå îö³íèòè ðèçèêîâ³ñòü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, âîíè ñïðèÿþòü
âñòàíîâëåííþ òàêî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè, ÿêà óçãîäæóº ïîòðåáè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàí-
íÿ â ë³êâ³äíèõ çàñîáàõ ³ç ìîæëèâîñòÿìè âëàñíèê³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Ïî-òðåòº, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ íàóêîâèõ ìåòîä³â
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì ìàþòü ìîæëèâ³ñòü äîñòîâ³ðíî îö³íèòè
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ³ çàãàëüíèé ñòàí åì³òåíò³â ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, à îòæå, ³äåíòèô³êóâàòè íàéïðèáóòêîâ³ø³ é âîäíî÷àñ íàéìåíø ðèçè-
êîâàí³ íàïðÿìêè âêëàäàííÿ çàëó÷åíèõ ó ³íâåñòîð³â êîøò³â. ²íäèâ³äóàëüí³ âëàñíè-
êè êàï³òàëó íà ïðîòèâàãó ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêàì ðèíêó íå çàâæäè ìîæóòü ïðà-
âèëüíî îö³íèòè ðèçèêîâ³ñòü ô³íàíñîâîãî àêòèâó é òîìó ³íîä³ âêëàäàþòü êîøòè
íååôåêòèâíî. 

Ïî-÷åòâåðòå, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè çàáåçïå÷óþòü ñòàá³ëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó. Âîíè çàâæäè çãîäí³ íå ëèøå âèêóïèòè, à é ïðîäàòè ³íâåñòîðàì
ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Çä³éñíþþ÷è íà ïîñò³éí³é îñíîâ³ îïåðàö³¿ ³ç ô³íàíñîâèìè ³í-
ñòðóìåíòàìè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó, âîíè ñòàá³ë³çóþòü ðèíîê, ïðîòèä³þòü
çíà÷íèì êîëèâàííÿì ðèíêîâèõ ö³í, ãàñÿòü øîêè ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, ÿê³ íå çó-
ìîâëåí³ çì³íàìè â ðåàëüí³é âàðòîñò³, äîõ³äíîñò³ é ðèçèêîâîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â
(íà ö³é âàæëèâ³é ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â îñîáëèâî íàãîëîøóâàëè ó ñâî¿õ
ïðàöÿõ Äæ.Ì. Êåéíñ òà Äæ.Ð. Õ³êñ).

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ ô³íàíñîâèé ðèíîê
ôîðìóº åôåêòèâíèé ìåõàí³çì ïåðåðîçïîä³ëó â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ìåæàõ
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ïðîòå åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ñàìîãî ðèíêó íà ñüîãîä-
í³ çàáåçïå÷óþòü ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè. Íàâåäåí³ íàìè îá´ðóíòóâàííÿ ñâ³ä÷àòü ïðî
òå, ùî ³ñíóâàííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ â³äîêðåìëåíèõ âëàñíèê³â êàï³òàëó é ïîòåíö³é-
íèõ åì³òåíò³â ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â º ëèøå íåîáõ³äíîþ, ïðîòå àæ í³ÿê íå äîñòàò-
íüîþ óìîâîþ ³ñíóâàííÿ ðèíêó. Éîãî åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ, îñîáëèâî â óìî-
âàõ ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè, ìîæå ãàðàíòóâàòè ëèøå ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. 

Äîñë³äæóþ÷è åâîëþö³þ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
ìîæíà âèîêðåìèòè âàæëèâ³ çàêîíîì³ðíîñò³. Ïî-ïåðøå, ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî,
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ÿê ñïåöèô³÷íèé âèä åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, âèíèêëî
çàäîâãî äî ïîÿâè ïåðøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Óíàñë³äîê ïîñòóïîâîãî ðîçâèòêó
ïðîäóêòèâíèõ ñèë ³ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí òà íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ïîñòàëà
ïîòðåáà â íàðîùóâàíí³ ìàñøòàá³â ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ³ çá³ëüøåíí³ ð³çíîìàí³òíîñ-
ò³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ùî ìîãëè çàáåçïå÷èòè ëèøå îðãàí³çîâàí³ ôîðìè ô³íàíñîâîãî
ïîñåðåäíèöòâà, òàê³ ÿê ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè.

Ïî-äðóãå, îñåðåäêîì àêòèâíîãî çàðîäæåííÿ íîâèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ ³íñòèòó-
ò³â äî ñåðåäèíè XIX ñòîë³òòÿ áóëè òàê³ ºâðîïåéñüê³ êðà¿íè, ÿê Àíãë³ÿ é Í³ìå÷÷è-
íà. Ïî÷èíàþ÷è ³ç äðóãî¿ ïîëîâèíè XIX ñòîë³òòÿ öåíòð ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ïî-
ñåðåäíèöòâà ïåðåì³ùóºòüñÿ äî ÑØÀ, îñê³ëüêè ô³íàíñîâèé ðèíîê ö³º¿ êðà¿íè íà
òîé ÷àñ ïåðåòâîðþºòüñÿ íà îäèí ³ç íàéá³ëüøèõ ó ñâ³ò³. 

Ïî-òðåòº, ïåðåõ³ä ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íà êîæíèé íîâèé åòàï ¿õ ðîçâèòêó
áóâ çóìîâëåíèé ôîðìóâàííÿì â³äïîâ³äíîãî ìàòåð³àëüíîãî áàçèñó, ÿêèé ñòàâ ñâîº-
ð³äíèì êàòàë³çàòîðîì ³ àêñåëåðàòîðîì ïðîãðåñèâíèõ åâîëþö³éíèõ çì³í. Ñòàíîâ-
ëåííÿ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí ³ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, êîíöåíòðàö³ÿ ãðîøîâèõ êàï³-
òàë³â, çàðîäæåííÿ áåçãîò³âêîâîãî ãðîøîâîãî îá³ãó, çðîñòàííÿ ïîïèòó ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ íà äåïîçèòí³ ³ êðåäèòí³ ïîñëóãè, à òàêîæ ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ñòâîðþâàëè îá’ºêòèâí³ ïåðåäóìîâè äëÿ âèíèêíåííÿ íîâèõ âèä³â ô³íàíñî-
âèõ ³íñòèòóò³â ³ ðîçâèòêó âæå ³ñíóþ÷èõ. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ðîçøèðåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, àê-
òèâíèé ðîçâèòîê îïåðàö³é ³ç òàêèìè ðèíêàìè çóìîâèëè âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â ÿê ïðîôåñ³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. ² â ñó÷àñíèõ óìîâàõ åôåê-
òèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íå ìîæëèâå áåç åôåêòèâíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòèòóò³â. Àäæå ñàìå âîíè êîîðäèíóþòü ä³ÿëüí³ñòü íàäçâè÷àéíî âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ âëàñíèê³â êàï³òàëó é åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ ìàþòü ïîòðåáó ó ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñàõ. 

Îòæå, ÿêùî ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ïî÷èíàþòü “çàõîïëþâàòèñÿ” ñïåêóëÿòèâíè-
ìè îïåðàö³ÿìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó òà ïðè öüîìó íå çâàæàþòü íà ð³âåíü ïðèòà-
ìàííèõ ¿ì ðèçèê³â, ôîðìóþòüñÿ ïåðåäóìîâè äëÿ êðèçè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. 
À îñê³ëüêè íà ñüîãîäí³ â³í ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ³ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè, êðè-
çà ìîæå øâèäêî ïîøèðèòèñÿ íà âñþ åêîíîì³êó. Ñàìå öå ìè ñïîñòåð³ãàºìî ïðî-
òÿãîì ðîçãîðòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 2008—2009 ðîê³â. 

Çàçíà÷åí³ âèñíîâêè ï³äòâåðäæóþòüñÿ äîñë³äæåííÿìè ìîíåòàðíèõ ïîñòêåéí-
ñ³àíö³â, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä âèä³ëèòè À. Ëåéîíõóôâóäà, Ñ. Âàéíòðàóáà, Ï. Äåâ³äñîíà,
Ð. Êëàóåðà òà Õ. Ì³íñê³. Îñîáëèâ³ñòþ äàíîãî íàïðÿìó º ð³çêà êðèòèêà ìîíåòàðèç-
ìó é îðòîäîêñàëüíîãî êåéíñ³àíñòâà òà âîäíî÷àñ ïðàãíåííÿ ñèíòåçóâàòè ìåòîäî-
ëîã³÷íèé êàðêàñ òåîð³¿ Äæ.Ì. Êåéíñà ç îêðåìèìè êîíöåïö³ÿìè ìîíåòàðèçìó. Ìî-
íåòàðí³ ïîñòêåéíñ³àíö³ ñòàâëÿòü çà ìåòó ïåðåãëÿä êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³¿ ç ïîçèö³é
ñüîãîäåííÿ, î÷èùåííÿ ¿¿ â³ä ð³çíèõ íàøàðóâàíü ³ çì³í, ÿê³ âíåñåí³ ïîñë³äîâíèêà-
ìè Äæ. Êåéíñà òà ïåâíèì ÷èíîì ñïîòâîðþþòü ³ âèêðèâëÿþòü çì³ñò îñíîâíèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ êîíöåïö³é, âèêëàäåíèõ ó “Çàãàëüí³é òåîð³¿ çàéíÿòîñò³, ïðîöåíòà
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òà ãðîøåé”1, ³ ðàçîì ³ç òèì íàìàãàþòüñÿ äîïîâíèòè ¿¿ íîâèì êàòåãîð³àëüíèì àïàðà-
òîì ³ ìåòîäèêîþ òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó ìîíåòàðèçìó, â³äíîâèòè ¿¿ ä³ºçäàòí³ñòü ó ãàëó-
ç³ íàóêîâîãî ïîÿñíåííÿ ïðè÷èí âèíèêíåííÿ òà ìåõàí³çìó ôóíêö³îíóâàííÿ ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ÿâèù ³ ïðîöåñ³â. 

Çà ñëîâàìè Õ. Ì³íñê³, ïðåäñòàâíèêè îðòîäîêñàëüíîãî êåéíñ³àíñòâà é íåîêåéí-
ñ³àíñòâà íà ïðîòèâàãó Äæ. Êåéíñó ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ ïðàêòè÷íî íå âðàõîâóþòü
ìåõàí³çì ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó êàï³òàëó2. Âíàñë³äîê ÷îãî, ÿê çàçíà÷àº À. Ëåéîí-
õóôâóä, ìîíåòàðèçì ï³ääàº êðèòèö³ ñêîð³øå íå åêîíîì³÷íó òåîð³þ Êåéíñà, à “êåéí-
ñ³àíñüêó òåîð³þ”3. Çà âèçíà÷åííÿì Ð. Êëàóåðà òà Ñ. Âàéíòðàóáà, îñíîâíîþ ïðîáëå-
ìîþ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ íà ñüîãîäí³ º àíàë³ç ìîíåòàðíèõ ôàêòîð³â ³ ô³íàíñîâèõ
çì³ííèõ, ùî âèçíà÷àþòü òåìïè, ìàñøòàáè é ôîðìè ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü,
âèâ÷åííÿ ÿêèõ äîïîìîæå çðîçóì³òè ìåõàí³çì ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíîãî êàï³òàë³ñ-
òè÷íîãî ãîñïîäàðñòâà, ùî áàçóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ êàï³òàëó òà õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ðîçâèíåíèì ô³íàíñîâèì ðèíêîì4. Âèêîðèñòàííÿ êåéíñ³àíöÿìè â ðîë³ ÿäðà àíàë³çó
òåîðåòè÷íèõ ïîñòóëàò³â âèðîáíè÷î¿ ôóíêö³¿, à òàêîæ çàñòîñóâàííÿ ìîíåòàðèñòàìè
êîíöåïö³¿ ãðîøåé ÿê åêçîãåííîãî ÷èííèêà â ðàìêàõ âàëüðàñ³âñüêî¿ ìîäåë³ ðèíêó,
íàäàº ¿ì ìîæëèâ³ñòü ðîçãëÿäàòè ëèøå åêçîãåíí³ ÷èííèêè ïîðóøåííÿ çàãàëüíîåêî-
íîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè, òîä³ ÿê, íà äóìêó Õ. Ì³íñê³ òà Ï. Äåâ³äñîíà, íåñòàá³ëüí³ñòü
ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ïîðîäæóºòüñÿ âïëèâîì ïåðåâàæíî åíäîãåííèõ ôàê-
òîð³â5. Ìîíåòàðèñòè àíàë³çóþòü ãðîø³ ÿê åêçîãåííèé ôàêòîð, êîòðèé âèêîíóº ôóíê-
ö³¿ çàñîáó îá³ãó ³ ïëàòåæó òà ââîäèòüñÿ äî ìîäåë³ ïðîñòîãî ðèíêîâîãî òîâàðîîáì³íó,
ùî ñàìîñò³éíî çàáåçïå÷óº êîîðäèíàö³þ ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, àâòîíîì-
íå âð³âíîâàæåííÿ ðèíêó òà éîãî ñòàá³ë³çàö³þ. Ïðè öüîìó âîíè íå âðàõîâóþòü ³ñíó-
âàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà, çà ñëîâàìè Õ. Ì³íñê³, äàþòü íåïðàâèëüíó “õàðàêòå-
ðèñòèêó ³íñòèòóö³éí³é ñòðóêòóð³ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè”, íå çâàæàþòü íà òå, ùî íà
ñüîãîäí³øí³é äåíü ðèíîê êàï³òàëüíèõ áëàã ôàêòè÷íî ïðîíèçóº âñþ ³íñòèòóö³éíó
ñòðóêòóðó êàï³òàë³çìó6. 

ßê çàçíà÷àþòü ó ñâî¿õ ïðàöÿõ Õ. Ì³íñê³ òà Ð. Êëàóåð, õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ìî-
íåòàðèñòñüêîãî é îðòîäîêñàëüíî-êåéíñ³àíñüêîãî ï³äõîäó º àíàë³ç ãðîøåé ÿê òîâàðó,

1
Êåéíñ Äæ.Ì. Òðàêòàò ïðî ãðîøîâó ðåôîðìó. Çàãàëüíà òåîð³ÿ çàéíÿòîñò³, ïðîöåíòà òà ãðî-

øåé. — Ê.: ÀÓÁ, 1999. — 189 ñ.
2

Minsky H.P. Finance and stability: The limits of Capitalism. — The Jerome Levy Economics
Institute Press, 1993. — 26 p.

3
Leijonhufvud A. Information and Coordination: Essays in Macroeconomic Theory. — Oxford

University Press, 1981. — 440 p.
4

Weintraub S. Keynes, Keynesians and Monetarists. — University of Pennsylvania Press, 1978. —
368 p.; Beyond microfoundations: Post Walrasian economics / Ed. by David Colander. — Cambridge
University Press, 1996. — 284 p.

5
Minsky H.P. The transition to a market economy: Financial options. — The Jerome Levy

Economics Institute Press, 1993. — 23 p.; Davidson P., Davidson L. The Collected Writings of Paul
Davidson. — Palgrave Macmillan Limited, 2001. — 457 p.

6 
Minsky H.P. The capital development of the economy and the structure of financial institutions. —

The Jerome Levy Economics Institute Press, 1993. — 32 p.
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ùî îïîñåðåäêîâóº îáì³í. ßê íàñë³äîê, â óìîâàõ ð³âíîâàãè íà ðèíêó òîâàð³â íàä-
ëèøêîâà ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé óòâîðþº íàäì³ðíèé ïîïèò íà ³íø³ òîâàðè, é ó òàêèé
ñïîñ³á â³äáóâàºòüñÿ ö³íîóòâîðåííÿ íà âñ³ òîâàðè, ùî º îá’ºêòîì îáì³íó7. Îòæå,
ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó, íà äóìêó ìîíåòàðèñò³â, º âèÿâëåííÿ
ìåõàí³çìó âñòàíîâëåííÿ ö³íè íà òîâàðè ïîòî÷íîãî ïåð³îäó. Âîäíî÷àñ àêòèâíèé
ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ðèíêó êàï³òàëüíèõ áëàã) ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âèìàãàº
ïîÿñíåííÿ ìåõàí³çìó ö³íîóòâîðåííÿ íà íüîìó òà éîãî âïëèâó íà äèíàì³êó ³íâåñ-
òèö³é, ùî íåìîæëèâî çðîáèòè ç ïîçèö³é îðòîäîêñàëüíî-êåéíñ³àíñüêîãî é ìîíåòà-
ðèñòñüêîãî ï³äõîä³â. 

Íà äóìêó À. Ëåéîíõóôâóäà, â êàï³òàë³ñòè÷í³é åêîíîì³ö³, â³äïîâ³äíî äî âñòà-
íîâëåíî¿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ïðàêòèêè, ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîì³ñòêîãî âèðîáíèöò-
âà çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü8. Òàêå
ô³íàíñóâàííÿ, çà ñëîâàìè Õ. Ì³íñê³, “çíà÷íîþ ì³ðîþ ðåàë³çóºòüñÿ ç äîïîìîãîþ
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè; îñòàííÿ ÿê “ïîñåðåäíèê” ãàðàíòóº áîðãîâ³ â³äíîñèíè ì³æ êðå-
äèòîðàìè, ùî ðîçì³ùóþòü ñâî¿ êîøòè, òà ïîçè÷àëüíèêàìè, ÿê³ îäåðæóþòü ¿õ ó ïî-
çèêó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ ³íâåñòèö³é ó ðåàëüí³ àêòèâè”9. Ïîÿâà ñèñòåìè ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ÿêó ñïî÷àòêó Äæ. Êåéíñ, à ïîò³ì Õ. Ì³íñê³
íàçèâàëè “ãðîøîâîþ âóàëëþ”, â ðîë³ ïîñåðåäíèêà ó â³äíîñèíàõ ì³æ âëàñíèêàìè
ðåàëüíèõ àêòèâ³â ³ âëàñíèêàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, íà äóìêó ìîíåòàðíèõ ïîñò-
êåéíñ³àíö³â, îñîáëèâî ÷³òêî â³äîáðàæàº õàðàêòåðí³ ðèñè ñó÷àñíîãî ñâ³òó.

Çà òâåðäæåííÿì Ï. Äåâ³äñîíà, ãðîø³, ÿê³ âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ ôóíêö³îíóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, º åëåìåíòîì ðîçãàëóæåíî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü,
êîòð³ çóìîâëþþòü âèíèêíåííÿ ð³çíîñïðÿìîâàíèõ ïîòîê³â ãîò³âêîâèõ ïëàòåæ³â ³
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â10. Òàêèì ÷èíîì, âèíèêíåííÿ ïîïèòó íà ãðîø³ ìîæå ÷àñòêîâî
ïîÿñíþâàòèñÿ ³ñíóâàííÿì ðèíêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à òàêîæ òèì, ùî ïîçè-
÷àëüíèêè çìóøåí³ òðèìàòè ÷àñòèíó àêòèâ³â ó ë³êâ³äí³é ôîðì³ äëÿ ï³äòðèìêè âëàñ-
íî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³. 

ßê çàçíà÷àº ó ñâî¿é ïðàö³ Õ. Ì³íñê³, “ãðîø³ òà âñÿ ñèñòåìà ô³íàíñîâîãî ïî-
ñåðåäíèöòâà óòâîðþþòü íåâ³ä’ºìíèé åëåìåíò êàï³òàë³ñòè÷íî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ñèñ-
òåìè”11. Ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íà ðèíêó òà çóìîâëåíà âíóò-
ð³øí³ìè ôàêòîðàìè åâîëþö³ÿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí óñåðåäèí³ êàï³òàë³ñòè÷íî¿
åêîíîì³êè ñïðè÷èíÿþòü ïîÿâó áåçë³÷³ òèï³â ãîñïîäàðñüêî¿ ïîâåä³íêè. 

7
Beyond microfoundations: Post Walrasian economics / Ed. by David Colander. — Cambridge

University Press, 1996. — 284 p.
8

Leijonhufvud À. Macroeconomic instability and coordination: selected essays. — Edward Elgar
Publishing, 2001. — 392 p.

9
Minsky H.P. Finance and stability: The limits of Capitalism. — The Jerome Levy Economics

Institute Press, 1993. — 26 p.
10 

Davidson Ð., Weintraub S. Money as Cause and Effect // The Economic Journal. — 1973. —
¹ 83. — P. 1117—1132.

11
Minsky H.P. The capital development of the economy and the structure of financial institu-

tions. — The Jerome Levy Economics Institute Press, 1993. — 32 p.
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¥ðóíòóþ÷èñü íà ðåçóëüòàòàõ äîñë³äæåíü ìîíåòàðíèõ ïîñòêåéíñ³àíö³â, ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè: òàêå ÿâèùå, ÿê íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ìàº åíäîãåííèé
õàðàêòåð, ñàìå òîìó íåìîæëèâî çàáåçïå÷èòè “òî÷íå” ðåãóëþâàííÿ êàï³òàë³ñòè÷-
íîãî ãîñïîäàðñòâà, êîòðå áàçóºòüñÿ íà àêòèâíîìó âèêîðèñòàíí³ ðèíêó ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Çà òàêèõ óìîâ äåðæàâ³ çàëèøàºòüñÿ ò³ëüêè ðåàë³çóâàòè ãíó÷êó åêî-
íîì³÷íó ïîë³òèêó, ÿêà äîïóñêàòèìå ìîæëèâ³ñòü ð³çíèõ “ðåæèì³â” ôóíêö³îíóâàí-
íÿ åêîíîì³êè â ìåæàõ ³ñíóþ÷î¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè òà âðàõîâóâàòè ôàêòîðè
¿¿ âíóòð³øíüî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿, ùî äàñòü çìîãó çíà÷íî á³ëüøå íàáëèçèòèñÿ äî ñòàíó,
ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîâíîþ çàéíÿò³ñòþ, ñòàá³ëüí³ñòþ ðèíêîâèõ ö³í ³ ñòàëèì
åêîíîì³÷íèì ðîçâèòêîì. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè: ÿê åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ, òàê ³ ïðàêòè-
êà ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî ô³íàíñîâèé ðèíîê, ç îäíîãî áîêó, º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäî-
âîþ áóäü-ÿêî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, à ç äðóãîãî, çà ïåâíèõ óìîâ, — ìî-
æå âèñòóïàòè ôàêòîðîì ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ òåíäåíö³é ó åêîíîì³ö³, ñòâîðþþ÷è
ïîñò³éíó çàãðîçó ñòàá³ëüíîñò³ ÿê íàö³îíàëüíèõ, òàê ³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì.
Óñå öå âêàçóº íà íåîáõ³äí³ñòü åôåêòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó äåð-
æàâîþ, é ïåðåäóñ³ì ä³ºâîãî êîíòðîëþ ä³ÿëüíîñò³ éîãî ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â —
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. 


