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Äîñë³äæåíî ãëîáàëüí³ ïåðåäóìîâè óòâîðåííÿ êðèç, ùî âèïëèâàþòü ³ç îñîáëèâîñòåé ñó÷àñíîãî
ñâ³òîâîãî ðîçâèòêó. Ïðîàíàë³çîâàíî ïîòî÷íèé ñòàí ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â êîíòåêñò³
ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ ñêëàäîâ³ íàö³îíàëüíî¿ àíòèêðèçîâî¿ ïîë³-
òèêè.

In the article global terms of forming crises, which follow from the specifics of world economic devel-
opment, are explored. Current status the financial market of Ukraine in the conditions of world finan-
cial crisis is analyzed. The necessary constituents of national antycrisis policy are grounded.

Âïëèâ íà ñâ³òîâó åêîíîì³êó ëîêàëüíèõ êðèç ïîâ’ÿçàíèé ³ç ìàñøòàáàìè íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè, îõîïëåíî¿ êðèçîþ, ³ ñòóïåíåì çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â
ó ô³íàíñîâó ñèñòåìó ö³º¿ êðà¿íè.

Êðèçè ãëîáàëüíîãî õàðàêòåðó âèêëèêàí³ òèì, ùî àáî â ðîçâèíóòèõ åêîíîì³êàõ
â³äñóòí³é íàëåæíèé ð³âåíü åôåêòèâíîãî ïîïèòó, àáî åêîíîì³÷íà ñèñòåìà íå çäàò-
íà öåé ïîïèò ïðîô³íàíñóâàòè. Íàéãëèáø³ êðèçè âèíèêàþòü ó ìîìåíò â³äñóòíîñò³
îá’ºêò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, ùî ôîðìóþòü åôåêòèâíèé ïîïèò, à òàêîæ êîëè åêîíî-
ì³÷íà ñèñòåìà âòðà÷àº çäàòí³ñòü åôåêòèâíî ïåðåðîçïîä³ëÿòè âæå ³ñíóþ÷³ ô³íàíñî-
â³ ðåñóðñè. Ãëîáàëüí³ êðèçè âèñòóïàþòü ÿê êðèçè ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó é çà÷³ïàþòü îñíîâè íå ëèøå íàö³îíàëüíî¿, à é ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ñó÷àñíà ô³íàíñîâà êðèçà ìàº îçíàêè ³ ëîêàëüíîãî, ³ ãëîáàëüíîãî õàðàêòåðó:
ïåðø³ ïîâ’ÿçàí³ ç íàéá³ëüøîþ åêîíîì³êîþ ñâ³òó — åêîíîì³êîþ ÑØÀ — ³ ïðîá-
ëåìàìè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ, ùî âðàçèëè àìåðèêàíñüêó ô³íàíñîâó ñèñòåìó â
ö³ëîìó, äðóã³ îáóìîâëåí³ òèì, ùî îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ ñâ³òîâèé â³äòâîðþâàëüíèé
ïðîöåñ ñïèðàâñÿ íà ïîïèò ç áîêó àìåðèêàíñüêîãî ñïîæèâà÷à. Äåô³öèò ïëàò³æíî-
ãî áàëàíñó, ùî äîñÿã ìàêñèìóìó â ðîçì³ð³ 753 ìëðä äîë. ÑØÀ ó 2006 ðîö³, áóëî
ïðîô³íàíñîâàíî àìåðèêàíñüêèìè ñïîæèâà÷àìè çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ ¿õíüî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ ïåðåä ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì. Öþ çàáîðãîâàí³ñòü ïðîô³íàíñóâàëè ³íî-
çåìí³ ³íâåñòîðè, ÿê³ ñêóïîâóâàëè ð³çí³ àìåðèêàíñüê³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè, ó òîìó ÷èñ-
ë³ ñåê’þðèòèçîâàí³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ð³âíÿ sub-prime1. 

Äðàìàòè÷í³ ïîä³¿, ùî â³äáóâàþòüñÿ íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó, ãðîøîâîìó é
òîâàðíîìó ðèíêàõ, ïîòðåáóâàòèìóòü îñìèñëåííÿ ïðîöåñ³â, ÿê³ âèçíà÷àòèìóòü ïî-
äàëüøèé ðîçâèòîê åêîíîì³êè, ðîçóì³ííÿ ì³ñöÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ó

1
Ïàíô³ëîâ Â. Ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é ó êîíòåêñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³

// Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 2 (64). — Ñ. 27.

© Êàáàíîâ Â.Ã., 2009

Kabanov-4.qxp  31.08.2009  10:12  Page 109



110 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’2009

²íâåñòèö³¿

ïðîöåñ³ â³äòâîðåííÿ, à òàêîæ íåîáõ³äíîñò³ é ìîæëèâîñò³ åêñòðàîðäèíàðíîãî äåð-
æàâíîãî âòðó÷àííÿ.

Âàæëèâó ðîëü ó òåîðåòè÷íîìó é åìï³ðè÷íîìó äîñë³äæåíí³ ïðîáëåìàòèêè ô³-
íàíñîâèõ êðèç ³ àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ â³ä³ãðàþòü ïðàö³ òàêèõ çàðóá³æíèõ ó÷å-
íèõ, ÿê À. Âåëàñêî, ×. Âèïëîø, Ð. Ãë³ê, Ä. Äàéìîíä, Ð. Äîðíáóø, Á. Åéõåíãð³í,
Ã. Êàëüâî, Ã. Êàì³íñê³, Ï. Êðóãìàí, Ì. Îáñòôåëüä, Ê. Ðåéíõàðò, Ð. Ð³ãîáîí, 
Å. Ðîóç, Ä. Ñàêñ, Ä. Ñîðîñ, Ä. Ñò³ãë³ö, Ä. Òîá³í òà ³íø³. Ãëîáàëüí³ ïåðåäóìîâè, âà-
ëþòí³, áîðãîâ³ é áàíê³âñüê³ àñïåêòè óòâîðåííÿ êðèç âèñâ³òëåíî ó ïðàöÿõ ðîñ³éñüêèõ
íàóêîâö³â Ñ. Àëåêñàøåíêî, À. Àí³ê³íà, À. ²ëëàð³îíîâà, Â. ²íîçåìöåâà, Ì. Øìåëüî-
âà. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ, ïðàö³ ÿêèõ ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîáëåìàòèêîþ ô³íàíñîâèõ
êðèç, íàçâåìî Î. Á³ëîðóñà, Ä. Ëóê’ÿíåíêà, Ç. Ëóöèøèí, Â. Íîâèöüêîãî, Â. Ïàíô³-
ëîâà, Þ. Ïàõîìîâà, Î. Ïëîòí³êîâà, À. Ô³ë³ïåíêà, Ñ. ßêóáîâñüêîãî òà ³í.

Çà ñó÷àñíèõ óìîâ ãîëîâíèì êàíàëîì, ÿêèé çóìîâëþº ñòð³ìêå ïîøèðåííÿ êðè-
çîâèõ ÿâèù ÿê ó ìåæàõ êîíêðåòíèõ ãåîãðàô³÷íèõ ðåã³îí³â, òàê ³ çà ¿õ ìåæàìè, º ñó-
êóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ êðà¿íàìè — ïðÿìèõ ³ îïîñåðåäêîâàíèõ
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè. Çà óìîâ ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòðè÷íîñò³ ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â òà ³ñíóâàííÿ åôåêòó ìîðàëüíî¿ øêîäè ô³íàíñîâ³ ìåõàí³çìè ïî-
øèðåííÿ êðèçîâî¿ ³íôåêö³¿, ùî áàçóþòüñÿ ÿê íà ðàö³îíàëüíèõ ï³äõîäàõ ô³íàíñîâî-
ãî ìåíåäæìåíòó, òàê ³ íà ³ððàö³îíàëüíèõ çì³íàõ ðèíêîâèõ î÷³êóâàíü, êîìá³íóþòüñÿ,
óòâîðþþ÷è ºäèíèé êîìïëåêñíèé ìåõàí³çì øâèäêî¿ ïåðåäà÷³ ðèíêîâèõ êîëèâàíü ó
ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Ôàêòè÷íî ñòð³ìêå ïîøèðåííÿ êðèçîâî¿ ³íôåêö³¿ ï³ä ÷àñ îñòàí-
í³õ êðèç ìîæå áóòè ïîÿñíåíî ñàìå éîãî ä³ºþ. 

Çà ðåçóëüòàòàìè óçàãàëüíåííÿ íàÿâíèõ íàóêîâèõ ï³äõîä³â äî ðîçóì³ííÿ ÿâè-
ùà êðèçîâî¿ ³íôåêö³¿ ñêëàäåíî ïðèíöèïîâó ñõåìó ä³¿ ìåõàí³çì³â ¿¿ ì³æíàðîäíîãî
ïîøèðåííÿ (ðèñ. 1). 

Ðàçîì ³ç òèì âèÿâèëîñÿ, ùî ä³ÿ öèõ ìåõàí³çì³â ï³äñèëþº çóìîâëåí³ ô³íàíñî-
âîþ ãëîáàë³çàö³ºþ ðèçèêè ð³çêèõ êîëèâàíü çîâí³øí³õ ïîòîê³â êàï³òàëó. Çðîñòàí-
íÿ âíóòð³øí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê âèùå ñâ³òîâîãî ð³âíÿ çóìîâëþº ìàñîâèé ïðè-
ïëèâ ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó, òîä³ ÿê ¿õ ïàä³ííÿ âèêëèêàº øâèäêèé éîãî â³äïëèâ
çà êîðäîí. Ïðèêëàäè êðèç 1990-õ ðîê³â äîâåëè ðóéí³âíèé åôåêò â³äïëèâó êàï³òà-
ëó äëÿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ³ çóìîâèëè íåîáõ³äí³ñòü ïåðåãëÿäó âàëþòíèõ ³ áîð-
ãîâèõ àñïåêò³â âíóòð³øíüî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ïîðóøèëè ïèòàííÿ äîö³ëüíîñò³
âèêîðèñòàííÿ ÿê çàõèñíîãî çàñîáó ìåòîä³â êîíòðîëþ çà ðóõîì êàï³òàëó é ïîñèëåí-
íÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ó ö³ëîìó. Äåðæàâíà ïîë³òèêà
óïðàâë³ííÿ çîâí³øí³ìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ìàº âèêî-
ðèñòîâóâàòè íå ëèøå òðàäèö³éí³ ï³äõîäè ùîäî îáìåæåííÿ ìàêñèìàëüíèõ îáñÿã³â
çàáîðãîâàíîñò³ ç óðàõóâàííÿì ìîæëèâîñòåé ¿¿ îáñëóãîâóâàííÿ, à é çâåðòàòè óâàãó
íà ¿¿ ñòðóêòóðí³ îñîáëèâîñò³, ùî ì³ñòÿòü ó ñîá³ ïîòåíö³éí³ ðèçèêè äëÿ åêîíîì³÷íî¿
áåçïåêè êðà¿íè.

Íå çâåðòàþ÷èñü äî äåòàëüíîãî îïèñàííÿ ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â óñ³õ àëüòåðíàòèâ-
íèõ ðåæèì³â âàëþòíèõ êóðñ³â, õî÷åìî íàãîëîñèòè: â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çà-
ö³¿ æîäíèé ³ç ³ñíóþ÷èõ òèï³â ðåæèì³â âàëþòíîãî êóðñó íå çàáåçïå÷óº êðàùîãî çà-
õèñòó â³ä êðèç, í³æ óñ³ ³íø³. Êð³ì òîãî, ñë³ä óðàõîâóâàòè, ùî æîäíà êðà¿íà, ÿêà
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ðîçâèâàºòüñÿ, íå çìîæå äîñÿãòè àáñîëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî êóðñó íåçà-
ëåæíî â³ä îáðàíîãî éîãî ðåæèìó äîòè, äîêè çàçíàþòü ³ñòîòíèõ êîëèâàíü ãîëîâí³
ðåçåðâí³ âàëþòè. 

Ôàêòè÷íî â êîíòåêñò³ àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ çíà÷åííÿ ìàº íå òèï ðå-
æèìó âàëþòíîãî êóðñó, à éîãî â³äïîâ³äí³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íèì óìîâàì äàíî¿
êðà¿íè é åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ óðÿäó. Ñàìå òîìó ñüîãîäí³ äåäàë³ á³ëüøå ðîçóì³-
þòü, ùî êðàùå óïðàâë³ííÿ âàëþòíèìè êóðñàìè â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïî-
òðåáóº âñòàíîâëåííÿ ö³ëüîâèõ çîí äëÿ ðåàëüíèõ âàëþòíèõ êóðñ³â ó ïîºäíàíí³ ç
óïðàâë³ííÿì ³ ðåãóëþâàííÿì çîâí³øí³õ ïîòîê³â êàï³òàëó. Öå ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê
æèòòºçäàòíà àëüòåðíàòèâà â³ëüíîìó ïëàâàííþ ÷è âàëþòíîìó ïðàâë³ííþ, ùî çó-
ìîâëþº ïîâíó ïîñòóïêó ãðîøîâî-êðåäèòíèõ ïîâíîâàæåíü ³íîçåìíîìó öåíòðàëü-
íîìó áàíêó2.

Ãëîáàëüí³ ïåðåäóìîâè ïîøèðåííÿ êðèçîâî¿ ³íôåêö³¿ ïîëÿãàþòü ó ñó÷àñíîìó
õàðàêòåð³ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà, ÿêèé â³äçíà÷àºòüñÿ çðîñòàííÿì ³íòåã-
ðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê äî åêîíîì³êè ãëîáàëüíî¿, ùî çóìîâëþº çá³ëüøåííÿ
¿õ çàëåæíîñò³ â³ä êîí’þíêòóðè ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â çà óìîâ ë³áåðàë³çàö³¿ âñ³õ âèä³â

2
Trade and Development Report 2008. — New York and Geneva: UNCTAD, 2008. — Ð. 131.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.

Ðèñ . 1. Ñõåìà ä³¿ ìåõàí³çì³â ì³æíàðîäíîãî ïîøèðåííÿ êðèçîâî¿ ³íôåêö³¿

За межі регіонуУ межах регіону

Зовнішньо�
торговельні 

зв’язки

Фінансові 
зв’язки

Міжнародне 
поширення 

кризи

Глобальні 
шоки

Механізми 
фінансового 

менеджменту

Механізми 
ринкової 

паніки

Інформаційна 
асиметричність 

фінансових ринків

Ефект 
моральної шкоди
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åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³. Çîêðåìà, ä³ÿ ô³íàíñîâèõ ìåõàí³çì³â ïîøèðåííÿ êðèçî-
âî¿ ³íôåêö³¿ â ö³ëîìó áàçóºòüñÿ íà ³íòåãðîâàíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â ó ãëîáàëüíèé ô³íàíñîâèé ïðîñò³ð, çàãàëüí³é ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ â³äíî-
ñèí ÿê íà ì³æíàðîäíîìó, òàê ³ íà íàö³îíàëüíîìó ð³âíÿõ, ùî ñòâîðþº ïåðåäóìîâè
é ìîæëèâîñò³ äëÿ ð³çêèõ êîëèâàíü âõ³äíèõ ³ âèõ³äíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó â íàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³êàõ. Ôàêòè÷íî çà óìîâè çàêðèòîñò³ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â ³ îáìåæåíü íà ðóõ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ö³ ìåõàí³çìè ïîøèðåííÿ êðèçî-
âî¿ ³íôåêö³¿ àáî âçàãàë³ íå ïðàöþâàëè áè, àáî ¿¿ ïîøèðåííÿ áóëî á çíà÷íî ïî-
â³ëüí³øèì3.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ïðîÿâèëàñÿ â Óêðà¿í³ ïàä³ííÿì âàðòîñò³ àêö³é êîì-
ïàí³é, ïîã³ðøåííÿì ñòàíó áàãàòüîõ áàíê³â (äåÿê³ ç íèõ ïåðåáóâàþòü íà ìåæ³ áàí-
êðóòñòâà), ìàñøòàáíèì çðîñòàííÿì áåçðîá³òòÿ, ð³çêèì ñêîðî÷åííÿì îáñÿã³â áóä³â-
íèöòâà, çóïèíåííÿì áàãàòüîõ ï³äïðèºìñòâ, ïåðåäóñ³ì ìåòàëóðã³éíèõ. Öå º ñâ³ä÷åííÿì
òîãî, ùî ñüîãîäí³ ðîçâèòîê íàøî¿ êðà¿íè, ÿê ³ áàãàòüîõ ³íøèõ, äåäàë³ á³ëüøå çàëå-
æèòü â³ä çîâí³øí³õ óìîâ. 

Ñüîãîäí³ óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà ïåðåáóâàº â äóæå âðàçëèâîìó ñòàí³. Çà îö³íêîþ
÷óòëèâîñò³ äî ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ “Fitch”, ³ç 73 êðà¿í, ï³ääàíèõ àíà-
ë³çó ó òðàâí³ 2008 ðîêó, Óêðà¿íà ïîñ³ëà äðóãå ì³ñöå ñåðåä íàéâðàçëèâ³øèõ äåðæàâ.
Â³ò÷èçíÿíèé áàíê³âñüêèé ñåêòîð ìàº âèñîêèé ñòóï³íü ðèçèêó — éîìó ïðèâëàñíå-
íî 10-òó êàòåãîð³þ, äî ÿêî¿ íàëåæàòü íàéñëàáø³ é íàéâðàçëèâ³ø³ áàíê³âñüê³ ñåêòî-
ðè ó ñâ³ò³ (ðàçîì ³ç Áîë³â³ºþ é Âåíåñóåëîþ). Çà êâàðòàëüíîþ îö³íêîþ ô³íàíñîâèõ
ðèçèê³â Àìåðèêàíñüêîãî êàçíà÷åéñòâà (âåðåñåíü 2008), Óêðà¿íà ïîòðàïèëà äî 10-òè
êðà¿í ³ç íàéâèùèì ñòóïåíåì ô³íàíñîâîãî ðèçèêó ó ñâ³ò³. Íàø³é êðà¿í³ çàãðîæóº
³ñòîòíèé ð³ñò äåô³öèòó çîâí³øíüîòîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, ÿêèé ìîæå ïåðåâèùèòè
ð³âåíü ó 10 % ÂÂÏ, ùî º êðèòè÷íèì äëÿ åêîíîì³ê, ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ4. 

Îñòàíí³ì ÷àñîì íåãàòèâí³ íàñë³äêè ãëîáàë³çàö³¿ âèÿâèëèñÿ íàéãîñòð³øèìè äëÿ
áàíê³âñüêèõ ñèñòåì, åêîíîì³ê é ñîö³àëüíèõ ñôåð ìàéæå â óñ³õ êðà¿íàõ ñâ³òó. Áàí-
ê³âñüê³ êðèçè íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàí³ ç ïîãëèáëåííÿì ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ òà çá³ëü-
øåííÿì çàãàëüíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ðèíê³â. Ñòàº î÷åâèäíèì, ùî ñòóï³íü â³äêðèòîñò³
íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ìàº â³äïîâ³äàòè ð³âíþ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà
ÿêîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóò³â âíóòð³øíüîãî ðåãóëþâàííÿ. Íà äóìêó àíàë³òèê³â 
“JP Morgan”, íèí³øíÿ ô³íàíñîâà êðèçà âïëèâàòèìå íà ñòðóêòóðó ðèíêó é ö³íîóòâî-
ðåííÿ ïðîòÿãîì ùîíàéìåíøå äåñÿòèë³òòÿ ³ ïðèâåäå äî çá³ëüøåííÿ ïîâíîâàæåíü
öåíòðîáàíê³â ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ. 

Ñüîãîäí³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñëàáêà êåðîâàí³ñòü ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè
âíàñë³äîê ïàä³ííÿ äîâ³ðè äî ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ ³ âàëþòíèõ òðåéäåð³â, áåçêîíò-
ðîëüíîãî ðîñòó òàê çâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîõ³äíèõ (ô’þ÷åðñ³â, îïö³îí³â òîùî), çðîñòàí-
íÿ îáñÿã³â ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó òîùî.

3
Äóäêî Í.Â. Øëÿõè ³ ìåõàí³çìè ì³æíàðîäíîãî ïîøèðåííÿ âàëþòíî-ô³íàíñîâèõ êðèç:

Ìàòåð³àëè íàóê.-ïðàêò. êîíô. “Ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³ÿ ñòðàòåã³¿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó ðåã³îíó”, ì. Äîíåöüê, 26 òðàâíÿ 2006 ð. / ÎÐ²ÄÓ ÍÀÄÓ. — Äîíåöüê, 2006. — Ñ. 38.

4
Á³ëîðóñ Î. Ñó÷àñíà ñâ³òîâà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà ÿê ïðîÿâ òîòàëüíî¿ êðèçè ñèñòå-

ìè ãëîáàë³çìó // Åêîíîì³÷íèé ×àñîïèñ-XXI. — 2008. — ¹ 11—12. — http://www.soskin.info.
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Íà ìîìåíò ðîçãîðòàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè âèÿâèâñÿ íàéñëàáøîþ ëàíêîþ. Ïðèâåäåííÿ éîãî â íîðìàëüíèé ñòàí
ìîæëèâå ëèøå â ðàç³ çíèæåííÿ ôàêòîð³â ðèçèê³â, ÿê³ ì³ñòÿòüñÿ ó ïðîãíîçîâàí³é
ñôåð³. Òîáòî íà ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³ ïîòð³áíî âèéòè íà íîðìàòèâè, ùî â³ä-
ïîâ³äàþòü êðèòåð³ÿì ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè. ² îñê³ëüêè “â÷îðà” ìè öüîãî íå çðîáè-
ëè, äîâåäåòüñÿ ðîáèòè “ñüîãîäí³”, ó ðîçïàë áåçïðåöåäåíòíî¿ çà îáñÿãîì ðåöåñ³¿.

Òà öå “ïîãëÿä ç ãîðè” — ç òî÷êè çîðó ìàêðîåêîíîì³÷íîãî àíàë³çó ïðè÷èíè
ãëèáèíè ³ âñåîñÿæíîñò³ êðèçè, ùî îõîïèëà óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó. Ïîäèâèìîñÿ íà
ñèòóàö³þ “çíèçó”. ßê ³ ãîäèòüñÿ â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, “äàâ òð³ùèíó” ôîíäîâèé
ðèíîê, ÿêèé â³ääçåðêàëèëà ÏÔÒÑ. Ïðè÷îìó îçíàêè íåñòàá³ëüíîñò³ áóëè ïîì³òíè-
ìè âæå ó 2006—2007 ðîêàõ — íàïåðåäîäí³ ñâ³òîâî¿ êðèçè. Õî÷à òîä³ “ïåðåãð³â”
ðèíêó í³êîãî íå ëÿêàâ, íàâïàêè, ÷èíîâíèêè ðàä³ëè, ñïîñòåð³ãàþ÷è áåçïðåöåäåíò-
íå çðîñòàííÿ àáñîëþòíèõ ïîêàçíèê³â. 

Ïðîòå ãëîáàëüíå ô³íàíñîâå ñåðåäîâèùå àíàë³çóº ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó ñàìå
çà òîðãàìè, ùî â³äáóâàþòüñÿ íà ÏÔÒÑ. Îïåðàòèâíèé àíàë³ç ñòàíó ôîíäîâîãî ðèí-
êó (à â³äòàê ³ òåõí³÷íèé — îñíîâà äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü îñîáàìè, ÿê³ óïðàâëÿþòü
àêòèâàìè) â Óêðà¿í³ º íåìîæëèâèì, àäæå çâåäåí³ äàí³ ìîæíà îòðèìàòè çíà÷íî ï³ç-
í³øå, êîëè âä³ÿòè âæå í³÷îãî íå ìîæíà (îêð³ì ï³äðàõóíêó çáèòê³â àáî óñâ³äîìëåí-
íÿ óïóùåíî¿ âèãîäè). 

Íà ïî÷àòêó 2008 ðîêó í³ùî íå â³ùóâàëî ïðî êàòàñòðîôó. Îðãàí³çîâàíèé ðè-
íîê âèãëÿäàâ äóæå ñîë³äíî: ó á³ðæîâ³ ñïèñêè îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ áóëî âêëþ÷å-
íî 2141 ö³ííèé ïàï³ð 1069 åì³òåíò³â. Äî á³ðæîâèõ ðåºñòð³â (òîáòî ñïèñê³â åì³òåí-
ò³â, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ ðåàëüíî òîðãóþòüñÿ) óâ³éøëî 229 íàéìåíóâàíü (10,7% â³ä
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ âíåñåíèõ äî ñïèñê³â). Ç ãðóäíÿ 2006 ðîêó íàáðàëî ÷èííîñò³ Ïî-
ëîæåííÿ ïðî ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ, çàòâåðäæåíå ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â³ä 19.12.2006 ¹ 1542, ÿêèì
óñòàíîâëåíî âèìîãè äî ë³ñòèíãó. Ó á³ðæîâ³ ñïèñêè îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ äî êîòè-
ðóâàëüíîãî ñïèñêó çà ² ð³âíåì ë³ñòèíãó áóëî âêëþ÷åíî âñüîãî 14 ö³ííèõ ïàïåð³â,
çà ²² ð³âíåì — 215, ðåøòà — òàê çâàí³ ïîçàë³ñòèíãîâ³ (ðèñ. 2).

Ðîçïîä³ë åì³òåíò³â ì³æ ÏÔÒÑ òà ³íøèìè îðãàí³çàòîðàìè òîðã³âë³ âèãëÿäàº,
çà äàíèìè “êîì³ñ³éíîãî” äåïàðòàìåíòó ìîí³òîðèíãó òà ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ôîíäî-
âîãî ðèíêó, òàêèì ÷èíîì (ðèñ. 3).

Ó æîâòí³ 2008 ðîêó âæå áóëî çðîçóì³ëî, ùî ïàä³ííÿ óêðà¿íñüêîãî îðãàí³çîâà-
íîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, óîñîáëþâàíå ë³äåðîì — ÏÔÒÑ, º êàòàñòðîô³÷íèì. Í³÷î-
ãî ïîä³áíîãî çà ìàñøòàáàìè â ³íøèõ êðà¿íàõ íå ñïîñòåð³ãàëîñÿ. 

Íàðàç³ äëÿ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíè-
ìè òðè âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ïðîáëåìè: 

1) ë³êâ³äíîñò³ (íåäîñòàòí³ñòü êàï³òàëó); 
2) çíèæåííÿ é íåñòàá³ëüíîñò³ âàðò³ñíî¿ îö³íêè àêòèâ³â; 
3) ïîðóøåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.
Îñê³ëüêè íèí³øíÿ êðèçà º êðèçîþ ë³êâ³äíîñò³, òî ïåðøó ïðîáëåìó ñë³ä âè-

çíàòè îñíîâíîþ, à ïèòàííÿ â³äíîâëåííÿ ë³êâ³äíîñò³ — ïåðøî÷åðãîâèìè. Ïðîá-
ëåìà ë³êâ³äíîñò³ â óìîâàõ â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè º ôàêòè÷íî ïëàòîþ (øòðàôíîþ
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ñàíêö³ºþ) çà çëîâæèâàííÿ òðàíñêîðäîííèìè êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè é çàïîçè-
÷åííÿìè.

Â Óêðà¿í³ àíòèêðèçîâ³ çàõîäè ñïðÿìîâàíî ïåðåäóñ³ì íà ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³
áàíê³â ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, äå ðîëü ÍÁÓ º íåïåðåñ³÷íîþ. Íîðìàòèâí³ îáìåæåí-
íÿ äîñòðîêîâî¿ âèäà÷³ äåïîçèò³â ³ ïðèð³ñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â ìåæàõ ïîãàøåí-
íÿ (ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä 13.10.2008 ¹ 319) àäì³í³ñòðàòèâíèì øëÿõîì
ñòðèìàëè îçíàêè ïàí³êè é ìîæóòü ñïðèéìàòèñÿ ÿê âèïðàâäàíèé âèíÿòêîâèé çà-
ñ³á ðåãóëÿòèâíî¿ ðåñòðèêö³¿ äåðæàâè.

Çíà÷íå ì³ñöå ó ôîðìóâàíí³ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ïîñ³äàþòü âèìîãè ÌÂÔ,
êîòðèé íàäàâ íàø³é êðà¿í³ ñòàá³ë³çàö³éíèé êðåäèò. Äîìîâëåí³ñòü ïðî â³äêðèòòÿ
Óêðà¿í³ êðåäèòíî¿ ë³í³¿ ÌÂÔ (â³äîìî¿ ÿê ñòàá³ë³çàö³éíèé êðåäèò ÌÂÔ) ïåðåäáà÷àº
âèä³ëåííÿ ïîçèêè îáñÿãîì 800 % êâîòè Óêðà¿íè â ÌÂÔ, ùî ñòàíîâèòü îð³ºíòîâíî
16,4 ìëðä äîë. ÑØÀ. Óæå îòðèìàíî ïåðøèé òðàíø ó ðîçì³ð³ 4,5 ìëðä äîë. Îòðè-
ìàííÿ íàñòóïíèõ òðàíø³â ïåðåäáà÷àºòüñÿ ùîêâàðòàëó, à ïî÷àòîê ïîãàøåííÿ êîæ-
íîãî îêðåìîãî òðàíøó çàïëàíîâàíî ÷åðåç äâà ðîêè ³ç çàê³í÷åííÿì ïîâíî¿ ñïëàòè
çàáîðãîâàíîñò³ ÷åðåç ÷îòèðè ðîêè. Ùîïðàâäà ïåðåñòîðîãó ñòîñîâíî ïðèçóïèíåííÿ
êðåäèòóâàííÿ â ðàç³ çðîñòàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ïðàêòè÷íî â³äðàçó æ îçâó÷èâ
ïîñò³éíèé ïðåäñòàâíèê ÌÂÔ â Óêðà¿í³ Á. Õîðâàò.

Îêð³ì íàøî¿ êðà¿íè ðåöèï³ºíòàìè êðåäèò³â ÌÂÔ íà òë³ íèí³øíüî¿ êðèçè º
òàê³ êðà¿íè ªÑ, ÿê Óãîðùèíà é Ëàòâ³ÿ.

Áåçóìîâíèì ïîçèòèâîì åêñòðåíîãî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ º ïîïîâíåííÿ
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, âèêîðèñòàííÿ ÿêèõ áåçïîñåðåäíüî ñòèìóëþº ë³êâ³ä-
í³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ÷åðåç ³íñòðóìåíòè ðåô³íàíñóâàííÿ é îïîñåðåäêîâàíî
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îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ó 2008 ðîö³, îä.
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ï³äâèùóº ðåïóòàö³éíèé ð³âåíü äåðæàâè òà ¿¿ ñóá’ºêò³â ó ô³íàíñîâîìó ñâ³ò³. Ïåðø³
îçíàêè ñòàá³ë³çàö³¿ çàðóá³æíèõ êðåäèòíèõ ðèíê³â ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ³ â ³íøèõ ñåãìåí-
òàõ ³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè. Òàê, ï³ñëÿ îòðèìàííÿ Óêðà¿íîþ ïåðøîãî òðàíøó ñòàá³ë³-
çàö³éíîãî êðåäèòó ÌÂÔ áóëî ï³äïèñàíî Ìåìîðàíäóì ïðî âçàºìîðîçóì³ííÿ ì³æ
Óðÿäîì Óêðà¿íè òà Óðÿäîì Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Àìåðèêè â ÷àñòèí³ â³äíîâëåííÿ
ñï³âðîá³òíèöòâà Óêðà¿íè ç ÎÐ²Ñ — äåðæàâíîþ êîðïîðàö³ºþ ÑØÀ ç ãàðàíòóâàííÿ
ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é çà êîðäîíîì. Ñåðåä ³íøèõ ïðèêëàä³â âèð³çíÿþòüñÿ ïðèéíÿò³
ð³øåííÿ ùîäî ô³íàíñóâàííÿ òðàíñïîðòíèõ ïðîåêò³â íàäàííÿ Óêðçàë³çíèö³ 125 ìëí
äîë. ï³ëüãîâîãî êðåäèòó ç áîêó ªÁÐÐ òà ªâðî²íâåñòÁàíêîì 75 ìëí ºâðî5.

Ñüîãîäí³ äëÿ Óêðà¿íè ³ñíóº çàãðîçà íåäîñòàòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðîç-
ðàõóíê³â ³ç êðåäèòîðàìè, ùî ñïðè÷èíåíî íåâäàëèìè ñïðîáàìè ïîäîëàòè ðîçðèâ
ì³æ çàõîäàìè ñòàá³ë³çàö³¿ ó ãðîøîâî-êðåäèòí³é ñôåð³ òà ñëàáêîþ ô³íàíñîâîþ ï³ä-
òðèìêîþ äåðæàâè. Çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ïîçè÷àëüíèêà êîðèãóºòüñÿ
äèíàì³êîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó é ÂÂÏ, îáìåæåííÿì òåìï³â çðîñòàííÿ áîðãó â
ïåðñïåêòèâ³ òà çìåíøåííÿì â³äíîñíî¿ ÷àñòêè ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â ó ñòðóêòóð³ ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â. 

Ñèòóàö³þ, ùî óñêëàäíèëàñÿ, íà ðèíêó çàïîçè÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ïîñè-
ëþº é â³äïëèâ ³ç êðà¿íè êîøò³â ñïåêóëÿíò³â-íåðåçèäåíò³â, à òàêîæ ïñèõîëîã³÷í³

5
Êîðíººâ Â. Êðèçà íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ: ïåðø³ ï³äñóìêè, ïðîãíîçè òà çàõîäè ùîäî ïîäî-

ëàííÿ // Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 2 (64). — Ñ. 6—7.

Ðèñ . 3. Ðîçïîä³ë åì³òåíò³â, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ âêëþ÷åíî äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â
îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³, îä. 
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÷èííèêè, ùî âèêëèêàþòü âçàºìíó íåäîâ³ðó ì³æ áàíêàìè, ì³æ êë³ºíòàìè ³ áàí-
êàìè, âïëèâàþ÷è òàêîæ íà íàñòðî¿ ³íâåñòîð³â: ó ïåð³îä ç áåðåçíÿ ïî æîâòåíü
2008 ðîêó íåðåçèäåíòè ïðîäàëè îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ)
íà ñóìó 1,308 ìëðä ãðí.

Òèì ÷àñîì åêîíîì³ñòè é áàíê³ðè ïåðåäáà÷àþòü íîâèé âèòîê ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè ÷åðåç çàáîðãîâàí³ñòü çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè. Çã³äíî ç äàíèìè ÔÐÑ ÑØÀ, íà
ñüîãîäí³ ó ö³é êðà¿í³ çàáîðãîâàí³ñòü çà êðåäèòíèìè êàðòêàìè ñòàíîâèòü 950 ìëðä
äîë. Åêñïåðò ó ãàëóç³ áàíê³âñüêîãî ïðàâà Êëàóñ Áðåêåð ââàæàº, ùî ñèòóàö³ÿ ó ñôå-
ð³ êàðòêîâîãî êðåäèòóâàííÿ íàãàäóº çà÷àðîâàíå êîëî: âíàñë³äîê çðîñòàííÿ îáñÿãó
íåïëàòåæ³â çá³ëüøóºòüñÿ ðîçì³ð ïðîöåíòà ïî îâåðäðàôòó, ùî â îñòàòî÷íîìó ï³ä-
ñóìêó çíîâó îáåðòàºòüñÿ íà çðîñòàííÿ íåïëàòåæ³â6. 

Ó 2009 ðîö³ ÌÂÔ ïðîãíîçóº çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂÏ óñüîãî íà 3 %, ùî íå-
íàáàãàòî ïåðåâèùóº ïîêàçíèê 2,5 %, ÿêèé ââàæàþòü ïîðîãîâèì çíà÷åííÿì äëÿ
íàñòàííÿ ãëîáàëüíî¿ ðåöåñ³¿.

Ùî ñòîñóºòüñÿ Óêðà¿íè, òî ï³ñëÿ ïëàíîâàíîãî çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³-
êè íà 6 % ó 2008 ðîö³ ÌÂÔ ïðîãíîçóº íàñòóïíå 3-â³äñîòêîâå ¿¿ ïàä³ííÿ ó 2009-ìó.
²íôëÿö³ÿ, éìîâ³ðíî, çìåíøèòüñÿ ç 25 % äî î÷³êóâàíèõ 17 % ó 2009 ðîö³. ×åðåç “êðå-
äèòíå ñòèñíåííÿ” é ³íø³ ïðè÷èíè çàçíàëî ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâî ïðàêòè÷íî â
óñ³õ ãàëóçÿõ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ïðè îäíî÷àñíîìó çðîñòàíí³ ³ìïîðòó7.

Îòæå, ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ùîäî îáñÿã³â çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, êð³ì íåîá-
õ³äíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó é íèæ÷î¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ öèõ çà-
ïîçè÷åíü â³ä âíóòð³øí³õ, ùîíàéìåíøå ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè ïîòî÷íó äèíàì³êó
ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó é ìîæëèâèé âïëèâ òàêèõ ð³øåíü íà òîðãîâåëüíèé áà-
ëàíñ, ïîêàçíèêè ³íôëÿö³¿, íàïðÿì ä³¿ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â. Î÷åâèäíî, ùî äåðæàâ-
í³ çàïîçè÷åííÿ ñòàíîâëÿòü ëèøå ÷àñòèíó çîâí³øí³õ çàëó÷åíü, îäíàê äåðæàâà ìî-
æå ïîñèëèòè àáî ïîñëàáèòè íåãàòèâí³ ì³ãðàö³¿ êàï³òàë³â, ÿêà ó êðà¿íàõ, ùî íå
íàëåæàòü äî ðîçâèíóòèõ, ìàº ïðîöèêë³÷íèé õàðàêòåð. Îñíîâîþ ïðèíöèï³â ïîâå-
ä³íêè äåðæàâè ó ñôåð³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ìàº áóòè àíòèöèêë³÷íèé õàðàêòåð ¿¿
ä³é, âîíà íå ïîâèííà êåðóâàòèñÿ ïîä³áíî äî ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â ëèøå ïîòî÷íîþ
âàðò³ñòþ çîâí³øí³õ çàëó÷åíü ³ â³äïîâ³äíî äî öüîãî âèçíà÷àòè ¿õí³ îáñÿãè, ÿê ³ ï³ä-
ì³íÿòè íèìè ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ â³äñóòí³ñòü çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é. 

Ëîã³êà êîíêðåòíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü ïðè óïðàâë³íí³
äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè ìîæå áóòè ïðîäèêòîâàíà ÿê ïîë³òè÷íèìè ì³ðêóâàí-
íÿìè, òàê ³ âèáîðîì íà êîðèñòü ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó. Â áóäü-ÿêîìó ðàç³ áîðãî-
â³ ïåðñïåêòèâè âèçíà÷àþòü ô³íàíñîâèé ñòàí êðà¿íè.

Äëÿ ïîäîëàííÿ êðèçè ó êðà¿í³ ïîòð³áíî âèðîáèòè ñèñòåìíèé ïëàí ä³é. ßêùî
íå áóäå ðîçðîáëåíî àäåêâàòíî¿ íèí³øí³é ñèòóàö³¿ äîâãîñòðîêîâî¿ àíòèêðèçîâî¿ ñòðà-
òåã³¿, íå áóäå ñòâîðåíî êîìàíäè, çäàòíî¿ ¿¿ ðåàë³çóâàòè, òî íà íàñ î÷³êóþòü åêîíîì³÷-
íå áàíêðóòñòâî äåðæàâè ÿê çîâí³øíüîåêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà, íåâèïëàòè çàðïëàò ³

6 
Áóí³íà Ì. Íîâà ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà ó êîíòåêñò³ ãëîáàëüíî¿ êðèçè // Ô³íàíñîâèé ðèíîê

Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 2 (64). — Ñ. 4.
7

Êîðíººâ. Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 5—8.
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ïåíñ³é, ìàñøòàáíå áåçðîá³òòÿ, à ìîæëèâî, ³ íàðîäí³ áóíòè é ðîçêîë êðà¿íè. Ïîñòàº
ïèòàííÿ: íàñê³ëüêè íàøà ïîë³òè÷íà åë³òà óñâ³äîìëþº ò³ ëîêàëüí³ é ãëîáàëüí³ âèêëè-
êè, ïåðåä ÿêèìè ïîñòàëà êðà¿íà8?

Âèõîäÿ÷è ç âèùåíàâåäåíîãî, ñë³ä âèä³ëèòè òàê³ êëþ÷îâ³ àñïåêòè àíòèêðèçî-
âîãî ðåôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ³ âîäíî÷àñ íåîáõ³äí³ ïåðåä-
óìîâè ¿õ ñò³éêîñò³ äî ô³íàíñîâèõ øîê³â:

— ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â òà ³íøèõ òèï³â ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â
øëÿõîì çàïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ íîðìàòèâ³â êàï³òàëó, ÿê ó àáñîëþòíîìó âè-
ì³ð³, òàê ³ ó â³äñîòêàõ äî àêòèâ³â;

— çàïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ íîðìàòèâ³â êðåäèòíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ ðè-
çèê³â ó â³äñîòêàõ äî êàï³òàëó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ó ðîçð³ç³ îêðåìèõ ïîçè÷àëüíèê³â
òà ¿õ ãðóï, ñòâîðåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè äëÿ ñèñòåì ðèçèê-ìåíåäæìåíòó ç ìåòîþ
îáìåæåííÿ òàêèõ ðèçèê³â ³ ïîë³ïøåííÿ ÿêîñò³ êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â áàíê³â;

— çàïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ãðàíè÷íèõ íîðìàòèâ³â âàëþòíî¿ ïîçèö³¿ ó â³ä-
ñîòêàõ äî êàï³òàëó ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè íàä-
ì³ðíèõ êóðñîâèõ ðèçèê³â ³ çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ìîæëèâîñò³ ïîêðèâàòè òàê³ ðèçèêè çà
ðàõóíîê âëàñíîãî êàï³òàëó;

— çàïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ íîðìàòèâ³â ë³êâ³äíîñò³, ÿê³ îáìåæóâàëè á
ìîæëèâîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òðàíñôîðìóâàòè êîðîòêîñòðîêîâ³ ïàñèâè ó äîâãî-
ñòðîêîâ³ àêòèâè; 

— ñòâîðåííÿ åôåêòèâíîãî íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ âñ³õ âèä³â ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â, âêëþ÷àþ÷è ä³ºâ³ ìåõàí³çìè êîíòðîëþ âèêîíàííÿ åêîíîì³÷íèõ íîðìà-
òèâ³â, ñèñòåìó ñàíêö³é äî ïîðóøíèê³â, ó òîìó ÷èñë³ âèëó÷åííÿ ¿õ ç ðèíêó;

— ñòâîðåííÿ åôåêòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà ó ñôåð³ áîðãîâèõ â³äíîñèí, çîêðåìà
ç ïèòàíü áàíêðóòñòâà.

Ïðîáëåìó ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ Óêðà¿íè ó ãëîáàëüíîìó ñâ³-
ò³ ìîæå áóòè ðîçâ’ÿçàíî ëèøå ÷åðåç ³íòåëåêòóàë³çàö³þ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó. Íåçâàæàþ÷è íà êðèçîâ³ ÿâèùà ïåðåõ³äíîãî åòàïó äåðæàâîòâîðåííÿ,
Óêðà¿íà çìîæå çàáåçïå÷èòè ïðèñêîðåíèé, ÿê³ñíèé ðîçâèòîê íàâ³òü ó íàéæîðñòê³-
øèõ óìîâàõ ãëîáàë³çìó, ñòàâøè íà øëÿõ ºâðîàòëàíòè÷íî¿ ³íòåãðàö³¿, ìîäåðí³çàö³¿
òà äåìîêðàòè÷íî¿ ñîë³äàðèçàö³¿ ñóñï³ëüñòâà. 

8
Á³ëîðóñ Î. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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