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Îõàðàêòåðèçîâàíî íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè äëÿ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì ðîçâèíóòèõ êðà-
¿í, çîêðåìà ïðîáëåìè ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â, íàäì³ðíî¿ âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ ô³íàíñîâèìè
ïîñåðåäíèêàìè, ì³æíàðîäíî¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Âèçíà÷åíî òðè ãðóïè ðèçèê³â äåðæàâíîãî
âòðó÷àííÿ ó ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó òà ðåêîìåíäîâàíî øëÿõè ¿õ çíèæåííÿ. 

The aftereffects of world financial crisis for developed countries banking systems, such as securitiza-
tion’s problems, excessive interdependency among financial intermediaries and problems of interna-
tional banking activity, are described. Three groups of government interruption risks are shown. The
ways of those risks reducing are recommended.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà êðèçà, áàíêè, äåðæàâí³ ïðîãðàìè ïîðÿòóíêó ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðó, áàíê³âñüêå ðåãóëþâàííÿ, ñèñòåìíèé ðèçèê.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà 2008—2009 ðîê³â ñïðàâèëà ãëèáîêèé âïëèâ íà ãëî-
áàëüíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó. Ìàñøòàáí³ âòðàòè, ïîíåñåí³ ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíè-
êàìè, çíà÷íî ïîã³ðøèëè ñòðóêòóðó ¿õí³õ áàëàíñ³â. Ñàìå òîìó çóñèëëÿ ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ ó íàïðÿì³ ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó íå ëèøå ìàòèìóòü êîðîòêîñòðî-
êîâ³ íàñë³äêè, à é âïëèâàòèìóòü íà ô³íàíñîâó ³íôðàñòðóêòóðó äîñèòü òðèâàëèé
ïåð³îä. Àíàëîã³÷íèé âïëèâ ìàòèìóòü ³ îô³ö³éí³ ³í³ö³àòèâè äåðæàâíèõ îðãàí³â âëà-
äè, ñïðÿìîâàí³ íà ë³êâ³äàö³þ íàñë³äê³â êðèçè.

Êðèçà çàãîñòðèëà ïèòàííÿ îö³íêè ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ÿê íà ð³âí³ îêðåìèõ
óñòàíîâ, òàê ³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó. Çîêðåìà, âîíà ïîêàçàëà, íàñê³ëüêè
ïîìèëêîâèì áóëî ðîçóì³ííÿ âçàºìîä³¿ ì³æ ñóá’ºêòàìè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà ì³æ
ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ ³ ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè. Íà ð³âí³ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ áóëî âèÿâëåíî íåäîë³êè ó ôóíêö³îíóâàíí³ ðèíê³â ñåê’þðèòèçàö³¿, ùî ³ñòîòíî
çìåíøóº âèãîäè â³ä äèâåðñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ âêëàäåíü íà öèõ ðèíêàõ. Äî òîãî æ,
êðèçà ïðîäåìîíñòðóâàëà âðàçëèâ³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿêà ìîæå âèíèêíóòè â
ðåçóëüòàò³ âèêîðèñòàííÿ òðàäèö³éíèõ ðèíêîâèõ êàíàë³â ô³íàíñóâàííÿ, îñîáëèâî
êîëè éäåòüñÿ ïðî ð³çêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â çàïîçè÷åíü, à òàêîæ ³ñíóâàííÿ ò³ñíèõ
âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè é óñòàíîâàìè.

Ó çàðóá³æí³é ³ â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âïðîäîâæ îñòàíí³õ äâîõ
ðîê³â ç’ÿâèëàñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïóáë³êàö³é ùîäî îñîáëèâîñòåé çàáåçïå÷åííÿ ñòà-
á³ëüíîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó é ó÷àñò³ äåðæàâè ó öèõ ïðîöåñàõ. Ñåðåä çàðóá³æíèõ
äîñë³äíèê³â ö³º¿ òåìè ìîæíà íàçâàòè Â. À÷ðàÿ, Á. Áåðíàíêå, Ô. Ïàíåòòà, Ì. Ð³÷àðä-
ñîíà, Æ.-Ê. Òð³øå. Â Óêðà¿í³ ö³ ïèòàííÿ âèâ÷àëè Î. Áàðàíîâñüêèé, Î. Äçþáëþê,
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². Êðàâ÷åíêî, Ë. Êîíîïàòñüêà, Â. Ì³ùåíêî, Î. Ïåòðèê, Í. Øåëóäüêî òà ³í. Ó ïðà-
öÿõ ïåðåë³÷åíèõ íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â àíàë³çóþòüñÿ ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ô³íàí-
ñîâèõ êðèç, îñîáëèâîñò³ ¿õ ïðîÿâó ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³, ñâ³òîâèé äîñâ³ä ï³äòðè-
ìàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ áàíê³â òîùî. Ðàçîì ³ç òèì, íåäîñòàòíüî âèâ÷åíèìè
çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ ðèçèê³â, çóìîâëåíèõ àêòèâíèì âòðó÷àííÿì äåðæàâè ó ðîáî-
òó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, ùî ìàëî çíà÷íå ïîøèðåííÿ ó á³ëüøîñò³ êðà¿í, ô³íàíñîâ³
ñèñòåìè ÿêèõ îõîïèëà êðèçà.

Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè äëÿ áàíê³âñüêèõ
ñèñòåì íà ïðèêëàä³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ³ õàðàêòåðèñòèêà ðèçèê³â äåðæàâíî¿ ï³äòðèì-
êè é ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â. 

Ðîçãëÿäàþ÷è íàñë³äêè êðèçè äëÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó çàãàëîì òà áàíê³â çîêðå-
ìà, çàçíà÷èìî, ùî êðèçîâ³ ÿâèùà âèðàçíî ïðîäåìîíñòðóâàëè íåäîë³êè ðèíê³â
ñåê’þðèòèçàö³¿, íàäì³ðíî¿ âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ áàíêàìè é íåáàíê³âñüêèìè ïîñå-
ðåäíèêàìè, ì³æíàðîäíî¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ çðîñòàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó
á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Îõàðàêòåðèçóºìî ïðîÿâè ô³íàíñîâî¿ êðèçè äåòàëüí³øå.

Êðèçà âèÿâèëà íèçêó íåäîë³ê³â ìåõàí³çìó ñåê’þðèòèçàö³¿, ïðè÷îìó ïðî íèõ
çàãîâîðèëè ÷è íå âïåðøå â³ä ÷àñó éîãî çàñòîñóâàííÿ. Çâè÷àéíî, áóëî á ïåðåá³ëü-
øåííÿì ñòâåðäæóâàòè, ùî ñàìå öåé ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì ñòàâ ïðè÷èíîþ êðèçè,
ïðîòå áåççàïåðå÷íèì º òîé ôàêò, ùî ñàìå ³ç ñåê’þðèòèçîâàíèìè êðåäèòàìè ïîâ’ÿçà-
íà á³ëüøà ÷àñòèíà âòðàò ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ êðèçè. 

Òðàäèö³éíî äî ïîòåíö³éíèõ ïåðåâàã ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äíîñèëè òå, ùî âîíà ìî-
æå ïîë³ïøèòè çàãàëüíó åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà, à ¿¿ ó÷àñíèêè ìà-
þòü çìîãó íàéêðàùèì ÷èíîì âèêîðèñòîâóâàòè ñâî¿ ïåðåâàãè ïðè îáðîáö³ ³íôîðìà-
ö³¿ òà óïðàâë³íí³ ðèçèêàìè1. Êðèçà ïðîäåìîíñòðóâàëà, ÿê ö³ ïåðåâàãè ìîæå áóòè
çí³âåëüîâàíî íåäîë³êàìè, ùî ç’ÿâëÿþòüñÿ âíàñë³äîê íåâ³äïîâ³äíîñò³ ³íòåðåñ³â ó÷àñ-
íèê³â öüîãî ïðîöåñó é íèçüêî¿ ÿêîñò³ ³íôîðìàö³éíèõ ïîòîê³â. Åì³òåíòè, ïîñåðåäíè-
êè, ³íâåñòîðè é ³íø³ ó÷àñíèêè “ëàíöþãà” ñåê’þðèòèçàö³¿ ìàþòü âëàñí³ ö³ë³ ó÷àñò³ ó
íüîìó. Â³äïîâ³äíî éîãî ö³ë³ñí³ñòü âèð³øàëüíîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä òîãî, ÷è áóäå
ïîºäíàíî òàê³ ð³çí³ ³íòåðåñè äëÿ ïîøóêó é âèêîðèñòàííÿ íåîáõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿. 
Â îêðåìèõ âèïàäêàõ ïîòåíö³éí³ âòðàòè â³ä íåçàäîâ³ëüíî¿ îö³íêè òà ìîí³òîðèíãó
ðèçèê³â åì³òåíòàìè é ïîñåðåäíèêàìè ïåðåâàæàþòü ñòèìóëè äî çàáåçïå÷åííÿ çðî-
ñòàííÿ äîõîä³â ÷åðåç ðîçøèðåííÿ îáñÿãó ä³ÿëüíîñò³. Ñòðóêòóðó ñåê’þðèòèçàö³¿
óñêëàäíþº ïîðóøåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ åëåìåíòàðíèìè âèìîãàìè é îñíîâíèìè
ðèçèêàìè, à òàêîæ ôîðìóâàííÿ ö³íè íà ñåê’þðèòèçîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè ³ç çàñòîñó-
âàííÿì âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ïðèïóùåíü2. Ñêëàäí³ñòü îïåðàö³é ó ïîºäíàíí³ ç³ øâèäêèì

1
Ðèñ³í Â.Â. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â ÿê ìåõàí³çì ïîïîâíåííÿ áàíê³âñüêèõ ðåñóðñ³â // Ñîö³àëüíî-

åêîíîì³÷í³ äîñë³äæåííÿ â ïåðåõ³äíèé ïåð³îä. Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè: òðàíñôîðìàö³ÿ òà
ºâðî³íòåãðàö³ÿ: Çá. íàóê. ïðàöü / ÍÀÍ Óêðà¿íè; ²í-ò ðåã³îíàëüíèõ äîñë³äæ. — Ë., 2007. — Âèï. 1
(63). — Ñ. 357—363.

2
Bank for international settlement 79th Annual Report: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — Basel: BIS, 2009. —

250 p. — http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2009e.htm.
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çðîñòàííÿì ðèíêó çìóøóº ³íâåñòîð³â íàäì³ðíî ïîêëàäàòèñÿ íà îö³íêó ðèçèê³â ðåé-
òèíãîâèìè àãåíòñòâàìè. Ó ðåçóëüòàò³ íèçüêà ÿê³ñòü òàêèõ îö³íîê ñïðèÿëà íåïðàâèëü-
íîìó âèçíà÷åííþ ö³íè ñåê’þðèòèçîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Îêð³ì íåäîë³ê³â ñåê’þðèòèçàö³¿ êðèçà ïðîäåìîíñòðóâàëà çàãðîçó íàäì³ðíî¿
âçàºìîçàëåæíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ ðèíê³â. Ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ
çàëåæèòü â³ä ðèíê³â ç îãëÿäó íà îòðèìàííÿ äîõîä³â, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè é ô³íàí-
ñóâàííÿ, à ðèíîê çàëåæèòü â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ öèõ óñòàíîâ, îñê³ëüêè ïîòðåáóº
ïîñåðåäíèöüêèõ ïîñëóã, ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ êðåäèòíèõ ë³í³é. Òàê³ âçà-
ºìîçâ’ÿçêè ì³æ ðèíêàìè é ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ïîÿñíþþòü òðóäíîù³, ç ÿêè-
ìè ñòèêàþòüñÿ óñòàíîâè ïðè çä³éñíåíí³ îïåðàö³é íà íåë³êâ³äíèõ ðèíêàõ, ³ ïðîá-
ëåìè ó ä³ÿëüíîñò³ ðèíê³â, êîëè êðèçîâ³ ÿâèùà íàñòàþòü ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³.
Ãëîáàëüíà êðèçà äàëà çðîçóì³òè, ùî ñòàá³ëüí³ñòü îáîõ êàíàë³â ô³íàíñóâàííÿ áàçó-
ºòüñÿ íà ñï³ëüí³é êàï³òàëüí³é áàç³. 

Àíàë³ç ñâ³òîâîãî äîñâ³äó ïîêàçóº, ùî âåëèê³ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè íà ïî÷àò-
êó 2000-õ ðîê³â â³ä³ãðàâàëè êëþ÷îâó ðîëü ó ôóíêö³îíóâàíí³ é êàíàëó ïîçèê, ³ êà-
íàëó ³íâåñòèö³é. Òàêà ñèòóàö³ÿ ñòâîðèëà ïðîáëåìè äëÿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà
áàçóâàëàñÿ íà ïðèïóùåíí³, ùî ïðîáëåìè îêðåìèõ óñòàíîâ íå ïðèçâåäóòü äî êðà-
õó âñ³º¿ ñèñòåìè. Ïðîòå äëÿ çíèæåííÿ ñèñòåìíîãî ðèçèêó íåîáõ³äíî, ùîá ³íñòðó-
ìåíòè ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè áóëî ðîçðîáëåíî ç óðàõóâàííÿì çâ’ÿçê³â ì³æ êîìïî-
íåíòàìè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, à ïðè ¿¿ çàïðîâàäæåí³ áóëî âðàõîâàíî ñèñòåìí³
ïåðñïåêòèâè3. 

Ñò³éêà òåíäåíö³ÿ äî ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ áóëà îäí³ºþ ç
îñîáëèâîñòåé ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè âïðîäîâæ îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ. Áàíêè, ùî
àêòèâíî ïðàöþâàëè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, ïðîòÿãîì 2000—2007 ðîê³â ðîçøèðè-
ëè ³íâåñòèö³éí³ ïîðòôåë³ ³ ïðèñóòí³ñòü ó ³íîçåìíèõ þðèñäèêö³ÿõ. Íàïðèêëàä, çà
äàíèìè Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â, çàêîðäîíí³ àêòèâè áàíê³â çðîñëè ç 11 òðëí
äîë. ÑØÀ ó 2000 ðîö³ äî á³ëüøå í³æ 30 òðëí äî ñåðåäèíè 2007 ðîêó4. Âàæëèâîþ
ìîòèâàö³ºþ öüîãî ïðîöåñó áóëî âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé, ÿê³ íàäàâàëà ì³æíà-
ðîäíà äèâåðñèô³êàö³ÿ. Ïðîòå êðèçà ñïðè÷èíèëà óïîâ³ëüíåííÿ ö³º¿ òåíäåíö³¿. 

Çðîñòàííÿ ðèçèê³â íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ âèêëèêàëî ïåâíó ïåðåîð³ºíòàö³þ ä³-
ÿëüíîñò³ áàíê³â íà âíóòð³øí³ ðèíêè. Â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ ñèñòåìíî¿ êðèçè âèãî-
äè â³ä ì³æíàðîäíî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ ñêîðî÷óþòüñÿ, îñê³ëüêè ñèòóàö³ÿ ïîã³ðøóºòü-
ñÿ îäíî÷àñíî íà âñ³õ ðèíêàõ, á³ëüøå òîãî, ó ñâî¿õ êðà¿íàõ áàíêè ñïîñòåð³ãàþòü
çíèæåííÿ ïðîïîçèö³¿ íà ðèíêó ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â. Äî òîãî æ, ñêîðî÷åííÿ
âèòðàò, îáñÿã³â ä³ÿëüíîñò³, ïåðñîíàëó ëåãøå çä³éñíþâàòè ó çàêîðäîííèõ â³ää³ëåí-
íÿõ àáî äî÷³ðí³õ áàíêàõ, í³æ óñåðåäèí³ êðà¿í³, äå ñèëüí³øèì º ïîë³òè÷íèé ³ ñóñ-
ï³ëüíèé âïëèâ.

3
Acharya V. A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank Regulation // Journal of

Financial Stability. — 2009. — ¹ 5 (3). — Ð. 224—255.
4

Bank for international settlement 79th Annual Report: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — Basel: BIS, 2009. —
250 p. — http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2009e.htm.
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Çàãàëîì ìîæíà ïðîãíîçóâàòè, ùî ðåãóëÿòîðíà ïîë³òèêà ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³
ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó ñòèìóëþâàòèìå îáìåæåííÿ ïðîöåñó ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ áàí-
ê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ðåàêö³ºþ ðåãóëÿòîð³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â îêðåìèõ êðà¿í íà
êðèçó áóëî îáìåæåííÿ ì³æíàðîäíèõ îïåðàö³é ïðîáëåìíèõ áàíê³â, îñê³ëüêè ö³ îïå-
ðàö³¿ ðîçãëÿäàëèñÿ ÿê îñíîâíà ïðè÷èíà ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó áàíê³â. 
Ó ðåçóëüòàò³ íîâó ïîë³òèêó ðåãóëÿòîð³â ñêåðîâàíî íà çðîñòàííÿ ïîâíîâàæåíü â³ä-
ä³ëåíü ³ äî÷³ðí³õ óñòàíîâ òðàíñêîðäîííèõ áàíê³â ùîäî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè é ë³ê-
â³äí³ñòþ.

Ùå îäíèì íàñë³äêîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñòàëî çìåíøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðó ðîçâèíóòèõ êðà¿í. ²ñòîðè÷íî îäí³ºþ ç óìîâ äëÿ óñï³øíîãî â³äíîâëåííÿ ï³ñëÿ
ô³íàíñîâî¿ êðèçè áóëî ñêîðî÷åííÿ íàäëèøêîâèõ ïîòóæíîñòåé, ÿê³ íåìèíó÷å óòâî-
ðþþòüñÿ ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ â ïåð³îä ïîïåðåäíüîãî áóìó. Íàïåðåäîäí³ íèí³ø-
íüî¿ êðèçè ñïîñòåð³ãàëîñÿ çíà÷íå çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó êðà¿íàõ ³ç ðîç-
âèíåíîþ åêîíîì³êîþ. Ìîâà éäå ïðî àêòèâè ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ¿õ ðèíêîâó
êàï³òàë³çàö³þ, ÷àñòêó â ñóêóïíèõ äîõîäàõ ³ âíåñîê äî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðî-
äóêòó. Çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ ïîòóæíîñòåé áàçóâàëîñÿ íà î÷³êóâàííÿõ çáåðåæåí-
íÿ ³ñíóþ÷îãî ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³ é ìîæëèâîñòåé äëÿ çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â. Îäíàê
òàê³ ìîæëèâîñò³ áàíê³â òà ³íøèõ ïîñåðåäíèê³â áóäóòü îáìåæåí³ â íàéáëèæ÷îìó
ìàéáóòíüîìó, ³ ïîäàëüøå ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ïîçèêîâèõ êîøò³â ó ¿õ îáîðîò³ ïîºä-
íóâàòèìåòüñÿ ç³ çìåíøåííÿì ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Òàêèì ÷è-
íîì, ç îãëÿäó íà çðîñòàííÿ âèìîã ùîäî äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó ë³êâ³äàö³ÿ íàäëèøêî-
âèõ ïîòóæíîñòåé ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ º îäí³ºþ ç ïåðåäóìîâ äëÿ äîñÿãíåííÿ
ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³.

Îçäîðîâëåíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà º íå ëèøå îáîâ’ÿçêîâîþ ñêëàäîâîþ åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ, à é ïåðåäóìîâîþ äëÿ åôåêòèâíî¿ åêñïàíñ³éíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òè-
êè, ïîêëèêàíî¿ ñêåðóâàòè åêîíîì³êó â öüîìó íàïðÿì³. Ïîêè ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â ïðàöþº, ñïðèÿþ÷è ïåðåì³ùåííþ ðåñóðñ³â â³ä êðåäèòîð³â äî ïîçè÷àëü-
íèê³â ³ ðîçïîä³ëåííþ ðèçèê³â, ìàñøòàáíå ïîäàòêîâî-áþäæåòíå ñòèìóëþâàííÿ ìîæå
áóòè íååôåêòèâíèì, ÿê öå áóëî â ßïîí³¿ ó 1990-õ ðîêàõ. Ðåçóëüòàòîì íàé÷àñò³øå ñòàº
íàðîùóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, ùî íå çàáåçïå÷óº åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Òîìó
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ íàäçâè÷àéíî âàæëèâî, ùîá óðÿäè íå ïðèïèíÿëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü
ó íàïðÿì³ â³äíîâëåííÿ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì. Ó 2009 ðîö³ åêîíîì³êà ðîçâèíåíèõ êðà-
¿í ñâ³òó ïî÷àëà âèÿâëÿòè îçíàêè ïîâåðíåííÿ äî íîðìàëüíîãî ñòàíó. Öå ñòâîðèëî
³ëþç³þ òîãî, ùî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ñïðèÿòèìå ñòàá³ëüíîñò³ áàí-
ê³â ³ ïîë³ïøåííþ ñòðóêòóðè ¿õí³õ áàëàíñ³â. Îäíàê äîòè, äîêè ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíè-
êè çàëèøàþòüñÿ ñëàáêèìè, áóäü-ÿê³ çì³íè íà êðàùå â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³-
êè ìàòèìóòü òèì÷àñîâèé õàðàêòåð.

Äëÿ çìåíøåííÿ òîòàëüíî¿ ó÷àñò³ äåðæàâè ó ôóíêö³îíóâàíí³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòå-
ìè, ùî ìàº ì³ñöå íà ñüîãîäí³, ïîòð³áíî â³äíàéòè ä³ºâ³ øëÿõè ïîñëàáëåííÿ ðîë³
áþäæåòíî¿, ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè òà ³íøèõ ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â. Öå ñòîñó-
ºòüñÿ é àêòèâíî¿ ó÷àñò³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â ó ôóíêö³îíóâàíí³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó.
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Çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â, ïîòð³áíèõ äëÿ îáìåæåííÿ áåçðîá³òòÿ ³ ñïàäó âèðîá-
íèöòâà ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ÷àñòî çàâäàº á³ëüøå øêîäè, í³æ êîðèñò³.
Ç îãëÿäó íà öå äóæå âàæëèâî, ùîá ô³íàíñîâó ïîë³òèêó áóëî ñêåðîâàíî íà äîâãî-
ñòðîêîâó ñòàá³ëüí³ñòü.

Ïîðÿä ³ç êîðîòêîñòðîêîâèìè çàâäàííÿìè — îçäîðîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó, ïðèïèíåííÿ ðåöåñ³¿, çìåíøåííÿ ðîë³ äåðæàâè â åêîíîì³ö³ — ìîæíà âèä³ëè-
òè ³ ñêëàäí³øå çàâäàííÿ, à ñàìå çì³íè îñíîâ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè òà ³íôðàñòðóê-
òóðè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ðåçóëüòàòîì àíàë³çó ïðè÷èí êðèçè, ðîçãëÿíóòèõ âèùå,
ìàº ñòàòè ïðèéíÿòòÿ êîìïëåêñíèõ ð³øåíü äëÿ ë³êâ³äàö³¿ ¿¿ íàñë³äê³â. Ïåðåäóñ³ì ïî-
òðåáóº êîðèãóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà, ùî ïðèçâåëà äî äèñáàëàíñó ðà-
õóíê³â ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ³ íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Åôåêòèâí³øîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ïîòðåáóþòü òàêîæ ôîðìóâàííÿ ö³í íà àêòèâè ³ êðåäèòíà àêòèâí³ñòü áàíê³â.
Íàÿâí³ñòü ³íøèõ ÷èííèê³â, ÿê³ çóìîâèëè êðèçîâ³ ÿâèùà (íåäîë³êè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òîùî), ï³äòâåðäæóº
íåîáõ³äí³ñòü çì³íè ïðàâèë ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â, ùî, çà âñ³õ ñâî¿õ ïåðåâàã, îïè-
íèëèñÿ ó äîñèòü ñêðóòíîìó ñòàíîâèù³. 

Íà ñüîãîäí³ º ö³ëêîì î÷åâèäíèì, ùî çðîñòàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè óñêëàä-
íèëî ¿¿ ñòðóêòóðó, òîìó íåîáõ³äíî âñòàíîâëåííÿ á³ëüø ïîâíîãî íàáîðó ïðàâèë äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. Âîäíî÷àñ öå íå îçíà÷àº ïîñèëåííÿ
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ÷è á³ëüøó öåíòðàë³çàö³þ. Øâèäøå, éäåòüñÿ ïðî äîñêî-
íàë³ø³ ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿä, ùî ñòèìóëþâàòèìå ïðèâàòíèé ñåêòîð äî ïîë³ïøåí-
íÿ ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè é ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè çàãàëîì. Êð³ì òîãî,
êðèçà ïîêàçàëà, ùî ñèñòåìíèé ðèçèê áóâ ïðèòàìàííèì îñíîâíèì ñêëàäîâèì
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè — ³íñòðóìåíòàì, ðèíêàì òà ³íñòèòóòàì. Â³äïîâ³äíî ñàìå øëÿ-
õîì âèÿâëåííÿ, îö³íêè ³ çìåíøåííÿ âïëèâó ñèñòåìíîãî ðèçèêó íà ñêëàäîâ³ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè ìîæëèâî ñòâîðèòè íàä³éíèé áàãàòîð³âíåâèé ìåõàí³çì ¿¿ çàõèñòó â³ä
ìàéáóòí³õ êðèç.

Ï³äòðèìêà áàíê³â ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â óðÿäàìè ó ðîçâè-
íåíèõ êðà¿íàõ ó 2008—2009 ðîêàõ ñòàëà áåçïðåöåäåíòíîþ çà ìàñøòàáàìè. Ïðè
öüîìó çàñòîñîâóâàëèñÿ ÿê òðàäèö³éí³, òàê ³ íåòðàäèö³éí³ ³íñòðóìåíòè — çíèæåííÿ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïðàêòè÷íî äî íóëÿ, íàðîùóâàííÿ îáñÿã³â âëèâàíü êàï³òàëó ó
ô³íàíñîâèé ñåêòîð òîùî5. Öå äàëî çìîãó äîñÿãíóòè ïåâíîãî ïðîãðåñó, îäíàê ïîâ-
í³ñòþ ïðîáëåìó íå áóëî ðîçâ’ÿçàíî. ßê ïðèêëàä, ðîçãëÿíåìî äàí³ ùîäî îáñÿã³â ï³ä-
òðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó êðà¿íàìè ªâðîñîþçó (òàáë.).

Äàí³ òàáëèö³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè ðÿä âèñíîâê³â. ×àñòêà êîøò³â, âèêî-
ðèñòàíèõ íà îêðåì³ âèäè ï³äòðèìêè áàíê³â çà îãîëîøåíèìè ïðîãðàìàìè, íå áóëà
âèñîêîþ, ïðîòå ³ñòîòíî ð³çíèëàñÿ çàëåæíî â³ä âèäó ³íñòðóìåíò³â: çà ïðîãðàìàìè
âëèâàííÿ êàï³òàëó (ðåêàï³òàë³çàö³¿) áóëî âèêîðèñòàíî 56 % çàïëàíîâàíîãî îáñÿãó,

5
Panetta F. An assessment of financial sector rescue programmes: [Òåêñò] / F. Panetta, T. Faeh, 

G. Grande, C. Ho, M. King, A. Levy, F. Signoretti, M. Taboga and A. Zaghini; Bank for International
Settlements, Monetary and Economic Department. — July 2009. — 73 ð.
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íàòîì³ñòü çà ïðîãðàìàìè âèïóñêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ ñòðàõóâàííÿ àêòèâ³â —
ëèøå 25 % ³ 17 %.

Îòæå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî êðà¿íàì ºâðîçîíè âäàëîñÿ ñòðèìàòè êðèçîâ³
ÿâèùà ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³, íå âèêîðèñòàâøè çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ïåðåäáà÷åíèõ íà
öå ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â. Íàéá³ëüøèé îáñÿã ìàëè ïðîãðàìè âèïóñêó áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü ï³ä äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ — 1677 ìëðä ºâðî, ïðîòå âèêîðèñòàíî çà íèìè
áóëî ëèøå 414,2 ìëðä. Çà ïðîãðàìàìè ñòðàõóâàííÿ àêòèâ³â ïðè ïëàíîâîìó îáñÿç³
258,5 ìëðä ºâðî âèêîðèñòàíî ëèøå 40,7 ìëðä. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, íàéá³ëüøîþ
áóëà ÷àñòêà âèêîðèñòàííÿ êîøò³â çà ïðîãðàìàìè ðåêàï³òàë³çàö³¿ (¿õ ïëàíîâèé îáñÿã
ñòàíîâèâ 131 ìëðä ºâðî), ïðîòå â ñóì³ âëèâàííÿ êàï³òàëó ñòàíîâèëè ëèøå 72,8 ìëðä
ºâðî. Çàóâàæèìî òàêîæ, ùî á³ëüø³ñòü êðà¿í ºâðîçîíè â³ääàâàëè ïåðåâàãó íàäàííþ
ãàðàíò³é çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè áàíê³â, àí³æ ¿õ ðåêàï³òàë³çàö³¿.

Âæèò³ äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó çàõîäè äàëè çìîãó çàïîá³ãòè âåëè-
ê³é ê³ëüêîñò³ áàíêðóòñòâ, ïðîòå íå ãàðàíòóâàëè äîâãîñòðîêîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³â.
Â³äïîâ³äíî â ìàéáóòíüîìó çáåð³ãàºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ô³ñ-
êàëüíî¿ ³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äëÿ àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàí-
ñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, à öå êðèº ó ñîá³ ïåâí³ ðèçèêè, ÿê³ ìîæóòü âïëèíóòè íà â³äíîâ-
ëåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåì. Çóïèíèìîñÿ íà
öèõ ðèçèêàõ äåòàëüí³øå.

Ïåðøà ãðóïà ðèçèê³â ïîâ’ÿçàíà áåçïîñåðåäíüî ç äåðæàâíèìè ïðîãðàìàìè ïîðÿ-
òóíêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ òàê³ ïðî-
ãðàìè ïåðåäáà÷àëè ãàðàíòóâàííÿ àêòèâ³â, ðåêàï³òàë³çàö³þ, âèïóñê áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü ï³ä äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ ÷è ïåðåõ³ä ïðîáëåìíèõ óñòàíîâ ó äåðæàâíó âëàñ-
í³ñòü. Äîñâ³ä ìèíóëèõ áàíê³âñüêèõ êðèç ïîêàçóº, ùî â÷àñíå ðîçï³çíàâàííÿ ïðîáëåì
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â ïîºäíàíí³ ç³ øâèäêèì, âñåîñÿæíèì âòðó÷àííÿì óðÿäó é
ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ â³ä³ãðàâàëè ãîëîâíó ðîëü ó îïåðàòèâíîìó îçäîðîâëåíí³ áàíê³â ³
íåáàíê³âñüêèõ ïîñåðåäíèê³â. Ïðîòå ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì êðèçè 2008—2009 ðîê³â
â³äáóâàºòüñÿ ïîâ³ëüí³øèìè òåìïàìè, ³ ñóá’ºêòè ðèíêó íå ìîæóòü ïîâíîþ ì³ðîþ
ñïðîãíîçóâàòè îáñÿãè ñâî¿õ âòðàò ³ òåðì³íè ¿õ ïîêðèòòÿ. Òàêà íåâèçíà÷åí³ñòü ëèøå
ïîñèëþº íåñïðèÿòëèâ³ î÷³êóâàííÿ é ï³äðèâàº çóñèëëÿ óðÿä³â ³ç â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè

Çà ïðîãðàìàìè, ìëðä ºâðî 

âëèâàííÿ êàï³òàëó 
âèïóñêó áîðãîâèõ  

çîáîâ’ÿçàíü  
ï³ä ãàðàíò³¿ óðÿäó 

ñòðàõóâàííÿ àêòèâ³â Ðåã³îí 

ó ìåæàõ  
ïðîãðàì 

ïîçà  
ïðîãðàìàìè 

âèïóñê  
îáë³ãàö³é 

³íø³  
ãàðàíò³¿ 

ó ìåæàõ  
ïðîãðàì 

ïîçà  
ïðîãðàìàìè 

Ñóìàðíà 
÷àñòêà  
ó ÂÂÏ,  

 % 

ªâðîñîþç (27 êðà¿í) 160,7 57,6 615,2 233,1 258,5 71,5 27,5 

ªâðîçîíà (16 êðà¿í) 72,8 55,1 414,2 229,0 40,7 71,5 27,1 

Òàáëèöÿ. Îáñÿãè äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ó êðà¿íàõ 
ªâðîñîþçó çà ïåð³îä ³ç æîâòíÿ 2008 ðîêó ïî ãðóäåíü 2009-ãî

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè: Financial stability review. December 2009: [Åëåêòð.
ðåñóðñ]. — European Central Bank, 2009. — 223 p. — http://www.ecb.int/pub/fsr.
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äî ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Îêð³ì òîãî, äåðæàâí³ îðãàíè ïîâèíí³ îïåðàòèâíî ðîçâ’ÿçó-
âàòè ïðîáëåìè íåïëàòîñïðîìîæíèõ áàíê³â, ïîñåðåäíèêè çìóøåí³ êîðåêòóâàòè ñâî¿
äæåðåëà ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â, äî òîãî æ, çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³çìó ñåê’þðèòèçàö³¿
çíà÷íî óñêëàäíèëîñÿ, à îïòîâå ô³íàíñóâàííÿ ñòàëî äîðîæ÷èì. Ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè
çìåíøóþòü ìàñøòàáè ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³, îáñÿãè çàïîçè÷åíü, à ¿õ âëàñíèêè îòðèìóþòü
äåäàë³ ìåíø³ ïðèáóòêè.

Äåðæàâí³ ñóáñèä³¿ òà êîíòðîëü ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â íå ëèøå íå ñïðèÿëè îçäîðîâ-
ëåííþ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, à ñòàëè äîäàòêîâèì òÿãàðåì äëÿ äåðæàâíîãî áþäæå-
òó ³ ñòâîðèëè íåð³âí³ “ïðàâèëà ãðè” íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Â³äïîâ³äíî ñòàá³ëüí³,
ïëàòîñïðîìîæí³ áàíêè ç åôåêòèâíèì ìåíåäæìåíòîì îïèíèëèñÿ ó ïðîãðàøíîìó
ñòàíîâèù³ â³äíîñíî ðåêàï³òàë³çîâàíèõ ÷è êîíòðîëüîâàíèõ äåðæàâîþ, îñê³ëüêè ¿õ
ä³ÿëüí³ñòü ââàæàºòüñÿ ðèçèêîâàí³øîþ. 

Áàíêè ìàþòü â³äíîâèòè êðåäèòóâàííÿ é îäíî÷àñíî ñêîðîòèòè ìàñøòàáè ä³ÿëü-
íîñò³ òà ï³äâèùèòè ¿¿ áåçïåêó. Ó öüîìó àñïåêò³ äåðæàâí³ ïðîãðàìè ïîðÿòóíêó ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó ÷àñò³øå óñêëàäíþþòü ñèòóàö³þ, àí³æ ðîçâ’ÿçóþòü. Áàíêè îòðèìóþòü
â³ä äåðæàâè äîäàòêîâå ô³íàíñóâàííÿ é êàï³òàë, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ìåíåäæåðàì
óíèêíóòè âàæêèõ ð³øåíü ùîäî ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â çàïîçè÷åíü, çíèæåííÿ ð³âíÿ ðè-
çèêó àêòèâ³â ³ çì³í ¿õ ñòðóêòóðè. Ñïðèÿþ÷è ïîãëèíàííþ ïðîáëåìíèõ áàíê³â ³íøè-
ìè áàíêàìè, ä³¿ óðÿä³â çóìîâëþþòü ïîÿâó íàñò³ëüêè âåëèêèõ õîëäèíã³â, ùî íàâ³òü
âëàñíèé ìåíåäæìåíò íå ìîæå ïîâíîþ ì³ðîþ îö³íèòè ðèçèêè ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Íàä-
ëèøêîâà “òóðáîòà” ó êîðîòêîñòðîêîâèõ ïðîãðàìàõ îêðåìèõ êðà¿í ïðî óñòàíîâè
“íàäòî âåëèê³, ùîá çáàíêðóòóâàòè”, ïðèçâåëà äî ïîñèëåííÿ êîíöåíòðàö³¿ ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó é ï³äâèùåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â6. 

Âèõ³ä ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ç êðèçè âåëèêîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä çàñòîñîâó-
âàíèõ ôîðì äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè. Ðîçøèðåííÿ îáñÿã³â ïðîãðàì ñòðàõóâàííÿ
äåïîçèò³â ³ ñòðàõóâàííÿ àêòèâ³â ìîæóòü ïðèçâåñòè äî ïðîáëåì ó ¿õ ôóíêö³îíóâàíí³
ç îãëÿäó íà íåìîæëèâ³ñòü âèêîíàííÿ âçÿòèõ çîáîâ’ÿçàíü. Âîäíî÷àñ òåðì³íè ïîâåð-
íåííÿ íàäàíèõ áàíêàì êðåäèò³â çà ïðîãðàìàìè ðåêàï³òàë³çàö³¿ óðÿäè â³äñòåæóþòü,
ùî ñòèìóëþº áàíêè øâèäêî ¿õ ïîâåðòàòè. Íàéñêëàäí³øîþ º ñèòóàö³ÿ ç íàö³îíàë³-
çîâàíèìè áàíêàìè: íàâ³òü ÿêùî âîíè îçäîðîâëåí³ ³ ïðîäàí³ ïðèâàòíèì ³íâåñòî-
ðàì ïðîòÿãîì êîðîòêîãî ïåð³îäó ÷àñó, â óðÿäó ìîæóòü çàëèøèòèñÿ íåë³êâ³äí³
àêòèâè. 

Ç îãëÿäó íà âèêëàäåíå çàçíà÷èìî, ùî îðãàíè âëàäè ïîâèíí³ øâèäêî é ð³øó÷å
ä³ÿòè ó íàïðÿì³ â³äíîâëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ïðè öüîìó óìîâè ¿õ ä³ÿëüíîñò³
ìàþòü áóòè ïðîçîðèìè ³ çðîçóì³ëèìè. Öåíòðàëüí³ áàíêè ïîâèíí³ ñïðèÿòè â³äíîâ-
ëåííþ ðîë³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à óðÿäè ìàþòü ïîâåðíóòè êîíòðîëü íàä íàö³îíàë³çî-
âàíèìè áàíêàìè ïðèâàòíîìó ñåêòîðó. Òàê³ êðîêè äîïîìîæóòü ïîâåðíóòè çäîðîâó
êîíêóðåíö³þ ó ô³íàíñîâó ñèñòåìó. Õî÷à ³ñíóº çíà÷íèé ðèçèê òîãî, ùî óðÿäè ìîæóòü
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íå âèêîíàòè ïîêëàäåí³ íà íèõ çàâäàííÿ, ââàæàþ÷è ïåðø³ ïðîÿâè ïîæâàâëåííÿ ó
ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ çà îçíàêè ïîäîëàííÿ êðèçè.

Äðóãà ãðóïà ðèçèê³â ïîâ’ÿçàíà ç áàíê³âñüêèì ðåãóëþâàííÿì. Ñåðåäíüîñòðîêî-
â³ çàõîäè ç éîãî ðåôîðìóâàííÿ ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïåðåäáà÷àëè çäåá³ëüøîãî ï³ä-
âèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ðåãóëÿòèâíèì êàï³òàëîì ³ ë³êâ³äí³ñòþ, ââåäåí-
íÿ îáìåæåíü íà çàïîçè÷åííÿ, á³ëüø êîìïëåêñíó îö³íêó ðèçèê³â. Êð³ì öüîãî, áóëî
ïðèä³ëåíî óâàãó çì³í³ ï³äõîä³â äî òðàíñêîðäîííîãî áàíê³âñüêîãî á³çíåñó7. ²íâåñ-
òîðè ñòàëè íàäçâè÷àéíî îáåðåæíèìè â îö³íêàõ ðèçèêó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³,
ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ ïðî âêëàäåííÿ ãðîøåé, â³ääàþòü ïåðåâàãó òèì áàíêàì, äå âå-
ëè÷èíà ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó é ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ º âèùèìè çà ì³í³ìàëüí³
âèìîãè. 

Ïîðÿä ³ç òèì, âæèòòÿ ÷èñåëüíèõ çàõîä³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ çàãîñòðèëî ïèòàííÿ ìîðàëüíîãî ðèçèêó. Êîìïåíñóþ÷è âòðàòè êàï³-
òàëó âåëèêèì áàíêàì òà îáìåæóþ÷è áîíóñè ¿õ ìåíåäæåðàì, äåðæàâí³ ïðîãðàìè
ïîðÿòóíêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó çíèæóþòü ñòèìóëè ³íñàéäåð³â ³ êîíòðàãåíò³â äëÿ
êîíòðîëþ ðèçèê³â ä³ÿëüíîñò³ öèõ áàíê³â ó ìàéáóòíüîìó.

Çóñèëëÿ äåðæàâíèõ îðãàí³â ùîäî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì ó ñôåð³ îö³íêè ðèçè-
ê³â ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íååôåêòèâíèìè. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ïðîãðàìè ïîðÿòóíêó
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ïîñèëþþòü éîãî êîíöåíòðàö³þ é ï³äâèùóþòü ñèñòåìíèé ðè-
çèê, òîä³ ÿê ðåôîðìè ó ñôåð³ ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè íàö³ëåíî íà òå, ùîá çðîáèòè
öåé ðèçèê êåðîâàí³øèì. Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ öå çðîçóì³ëè é íàìàãàþòüñÿ óçãîäèòè
çóñèëëÿ. Ùîïðàâäà âèìîãè äî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñòð³ìêî
çðîñòàþòü. Âåëèê³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè ñüîãîäí³ ìàþòü ñîòí³ äî÷³ðí³õ ñòðóêòóð, ¿õ îïå-
ðàö³¿ âçàºìîçàëåæí³, òîìó äîñèòü âàæêî ïðîãíîçóâàòè, ÿê ö³ ñòðóêòóðè ðåàãóâàòè-
ìóòü íà ò³ ÷è ³íø³ ïîä³¿. Ïîáóäîâà ºäèíî¿ ñèñòåìè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó â òàêèõ
âèïàäêàõ ôàêòè÷íî º íåìîæëèâîþ. Êð³ì òîãî, îêðåì³ íåâåëèê³ áàíêè, çâàæàþ÷è
íà âçàºìîçàëåæí³ñòü ³ç çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ³íøèõ óñòàíîâ, òàêîæ ïåðåáóâàþòü ó çîí³
ðèçèêó. Çàâäàííÿì ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â ó öüîìó ðàç³ º çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³
îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè òà ³ñíóþ÷èõ âçàºìîçâ’ÿçê³â òàêèõ ïîñåðåäíèê³â. 

Òðàíñíàö³îíàëüí³ áàíêè çä³éñíþþòü ñâî¿ îïåðàö³¿ â äåñÿòêàõ êðà¿í ñâ³òó —
òàê, íà ñàéò³ àìåðèêàíñüêîãî áàíêó Citigroup çàçíà÷åíî áëèçüêî 100 êðà¿í. ²ñíó-
âàííÿ òàêèõ ãëîáàëüíèõ ïîñåðåäíèê³â ï³äâèùóº åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòå-
ìè. ²ç ìåòîþ “íàáëèæåííÿ” äî ïîçè÷àëüíèê³â, ÿê³ ïîòðåáóþòü äîäàòêîâîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, ì³æíàðîäí³ áàíêè ïîëåãøóþòü óìîâè òîðã³âë³ òîâàðàìè é ïîñëóãàìè ³
ñïðèÿþòü òðàíñêîðäîííîìó ðóõó êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ ï³ñëÿ îö³íêè ä³ÿëüíîñò³ ³íî-
çåìíèõ áàíê³â íà ñâî¿é òåðèòîð³¿ â ïåð³îä êðèçè óðÿäè ïðèéìàþ÷èõ êðà¿í ìîæóòü
çàéíÿòè æîðñòê³øó ïîçèö³þ ùîäî íèõ. Ðåçóëüòàòîì ìîæå áóòè çðîñòàííÿ ðåãóëÿ-
òèâíèõ âèìîã äî ³íîçåìíèõ áàíê³â äëÿ íåäîïóùåííÿ ¿õ øâèäêîãî âèõîäó ç ðèíêó
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(àáî âõîäæåííÿ íîâèõ áàíê³â íà ðèíîê) òà, ÿê íàñë³äîê, äåñòàá³ë³çàö³ÿ íàö³îíàëü-
íî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Çàñòîñóâàííÿ îáìåæåíü ùîäî ðóõó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
÷åðåç êîðäîíè, òàê çâàíîãî ô³íàíñîâîãî ïðîòåêö³îí³çìó, íåãàòèâíî âïëèâàòèìå íà
ì³æíàðîäíèé òîâàðîîáîðîò ³ óïîâ³ëüíþâàòèìå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, çàâäàííÿì óðÿä³â ³ ðåãóëÿòîð³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ñó÷àñíèõ
óìîâàõ º çáàëàíñóâàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ é åôåêòèâíîñò³. Çíèæåííÿ ìîðàëüíîãî ðèçè-
êó, çìåíøåííÿ ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òà ¿õ ì³æíàðîäíîãî âïëè-
âó ñòðèìóâàòèìóòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Çàêîíîì³ðíî, ùî áåçïå÷í³øà ³ ñòàá³ëü-
í³øà ô³íàíñîâà ñèñòåìà ö³ëêîì ìîæå áóòè ìåíø åôåêòèâíîþ. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî,
ìåòîþ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè º çàáåçïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíî¿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè ç óðàõóâàííÿì ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîãî ð³âíÿ ðèçèêó.

Òðåòÿ ãðóïà ðèçèê³â ïîâ’ÿçàíà ç³ ñôåðîþ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Öåíò-
ðàëüí³ áàíêè îñòàíí³ì ÷àñîì ïðàöþâàëè ó äîâîë³ íåêîìôîðòíèõ óìîâàõ. ¯õ áåç-
ïðåöåäåíòí³ çàõîäè ùîäî çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ âëèâàííÿ êîøò³â ó áàí-
ê³âñüêèé ñåêòîð êðèþòü ó ñîá³ áåçë³÷ åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â. Ç îäíîãî áîêó, ä³¿
öåíòðàëüíèõ áàíê³â ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íåäîñòàòí³ìè äëÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè,
ç äðóãîãî, ³ñíóº çàãðîçà ï³äâèùåííÿ ³íôëÿö³¿ âíàñë³äîê ïîä³áíî¿ ä³ÿëüíîñò³. ×åðåç
âèíèêíåííÿ ïðîáëåì ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ é íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ öåíòðàëüí³
áàíêè çìóøåí³ áóëè ïåðåáðàòè íà ñåáå ôóíêö³¿ êîðîòêîñòðîêîâèõ îïòîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ïðîòå ¿õ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â âèÿâèëîñÿ íåäîñòàòíüî äëÿ çàäî-
âîëåííÿ ïîòðåá åêîíîì³êè. 

Âèíèêàº çàïèòàííÿ: ÿê çì³íþâàòèìåòüñÿ ïîë³òèêà öåíòðàëüíèõ áàíê³â ó ðàç³
íîðìàë³çàö³¿ ñèòóàö³¿? Çì³íà íàïðÿì³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ïîâ’ÿçàíà ç ïåâ-
íèìè òðóäíîùàìè. ²ñòîðè÷íèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî ïåðåõ³ä â³ä ñòèìóëþþ÷î¿ äî
ðåñòðèêö³éíî¿ ïîë³òèêè â³äáóâàºòüñÿ çàâæäè äîñèòü ïîâ³ëüíî é îáåðåæíî ç îãëÿäó
íà íåïîïóëÿðí³ñòü ïîä³áíèõ çàõîä³â. Îñê³ëüêè òàêèé ïåðåõ³ä çä³éñíþâàòèìåòüñÿ ï³-
ñëÿ êàòàñòðîô³÷íî¿ êðèçè, ðåãóëÿòîðè íå äóæå ïîñï³øàòèìóòü, óíàñë³äîê ÷îãî çà-
ñòîñóâàííÿ ðåñòðèêö³éíèõ çàõîä³â ìîæå âèÿâèòèñÿ çàï³çí³ëèì. Òîìó âèïðàâäàíè-
ìè º ïîáîþâàííÿ, ùî òðèâàëå çàñòîñóâàííÿ åêñïàíñ³éíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè
ïðèçâåäå äî íàäì³ðíîãî çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæå ñòèìó-
ëþâàòè ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè àáî ñòâîðèòè ÷åðãîâó “ìèëüíó áóëüáàøêó” ïðè ôîð-
ìóâàíí³ ö³í íà àêòèâè.

Ó ïîñòêðèçîâîìó ïåð³îä³ âàæëèâî îáìåæèòè ðîëü öåíòðàëüíèõ áàíê³â ÿê êðå-
äèòîð³â îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿. Âçÿâøè íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ïðîáëåìí³ áàíê³âñü-
ê³ óñòàíîâè, ðåãóëÿòîðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñòâîðèëè ðèçèê òîãî, ùî ïðèâàòíèé
ñåêòîð íå çìîæå øâèäêî ïîâåðíóòèñÿ äî íîðìàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî ¿¿ ðåîðãàí³çó-
âàòè. Òîìó öåíòðàëüí³ áàíêè ìàþòü ñïðèÿòè ÿêíàéøâèäøîìó â³äíîâëåííþ ä³ÿëü-
íîñò³ ïîñåðåäíèê³â ãðîøîâîãî ðèíêó. 

Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ öåíòðàëüí³ áàíêè â÷àñíî íå â³ä÷óëè ìîìåíòó, êîëè ¿ì
ïîòð³áíî áóëî îáìåæèòè ñâîþ ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêó, òà íå çì³íèëè ìåõàí³çìó âïëè-
âó. ßê íàñë³äîê, ¿õ ä³ÿëüí³ñòü ïðèçâåëà äî ïîÿâè äîâãîñòðîêîâèõ ïîë³òè÷íèõ ðèçèê³â.
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Îäèí ³ç íèõ ïîëÿãàº â òîìó, ùî îðãàíè ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ìàþòü
ï³äòðèìêó ç áîêó îêðåìèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ ³, â³äïîâ³äíî, ìîæóòü ñòâîðþâàòè
íåð³âí³ óìîâè äëÿ ³íøèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Çàçâè÷àé öåíòðàëüí³ áàíêè íàìàãàþòüñÿ
çàëèøàòèñÿ íåóïåðåäæåíèìè é óíèêàòè ñòâîðåííÿ ö³íîâèõ äèñïðîïîðö³é, àëå â
íèí³øí³õ óìîâàõ òàêèé íåéòðàë³òåò º ìàëîéìîâ³ðíèì. ²íøèé äîâãîñòðîêîâèé ðèçèê
ïîëÿãàº â òîìó, ùî íàäì³ðí³ îáñÿãè ðåô³íàíñóâàííÿ é êóï³âëÿ àêòèâ³â öåíòðàëüíè-
ìè áàíêàìè ðîçìèëè ìåæ³ ì³æ ãðîøîâî-êðåäèòíîþ é áþäæåòíîþ ïîë³òèêîþ, à
îòæå, ³ ì³æ ñôåðàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â ³ óðÿä³â. Äåÿê³ ç ðèçèêî-
âàíèõ îïåðàö³é, âðåøò³-ðåøò, ìîæóòü ïðèçâåñòè äî âåëèêèõ âòðàò, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó,
çäàòíå âèêëèêàòè íåãàòèâíó ðåàêö³þ ñóñï³ëüñòâà é ïîë³òè÷íèõ ïàðò³é íà ä³ÿëüí³ñòü
öåíòðàëüíèõ áàíê³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, çàçíà÷èìî, ùî â ïåð³îä êðèçè 2008—2009 ðîê³â
öåíòðàëüí³ áàíêè é ³íø³ ðåãóëÿòîðè ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ñòèêíóëèñÿ ç âåëè÷åçíè-
ìè ðèçèêàìè. Ùîá ïîäîëàòè íàñë³äêè êðèçè, âîíè ìàþòü ä³ÿòè çâàæåíî é ÷³òêî,
âæèâàþ÷è çàõîä³â äëÿ ë³êâ³äàö³¿ ïåðåøêîä ³ âèêðèâëåíü íà øëÿõó ðóõó ô³íàíñî-
âèõ ïîòîê³â. Ïðè öüîìó ñë³ä ïðèïèíèòè ô³íàíñóâàííÿ íåïëàòîñïðîìîæíèõ ïîçè-
÷àëüíèê³â ³ ïðîáëåìíèõ áàíê³â — ¿õ âèõ³ä ³ç ðèíêó ñïðèÿòèìå îçäîðîâëåííþ
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ³ øâèäøîìó âèõîäó ç êðèçè. 

Ë³êâ³äàö³ÿ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïåðåäáà-
÷àº ñòâîðåííÿ ñòàá³ëüí³øî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿêà ç ìåíøèìè âòðàòàìè äîëàòè-
ìå íåãàòèâíèé âïëèâ ìàéáóòí³õ êðèç. Ïîáóäîâà äîñêîíàëî¿, ñò³éêî¿ äî áàíêðóòñòâ
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, çäàòíî¿ â ðàç³ íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ ïîä³é â åêîíîì³ö³ ï³ä-
òðèìóâàòè íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ, º ôàêòè÷íî íåìîæëèâîþ, çâàæàþ÷è íà
âçàºìîçàëåæí³ñòü ô³íàíñîâîãî é ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Ðàçîì ³ç òèì, ï³ä-
âèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ é
êîíòðîëþ â ïîºäíàíí³ ç ïîë³ïøåííÿì ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïðèâàòíîãî ñåê-
òîðó çìîæóòü çðîáèòè ô³íàíñîâó ñèñòåìó ñò³éê³øîþ. Îñíîâîþ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ º ÿê ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà, ùî ïîâèííà çàïîá³ãàòè íàäì³ðíîìó çðîñòàí-
íþ ö³í íà àêòèâè é öèêë³÷íîìó ðîçâèòêó êðåäèòóâàííÿ, òàê ³ ïðóäåíö³éíà ïîë³òèêà,
â ÿê³é ðåãóëÿòîðè é íàãëÿäîâ³ îðãàíè ìàþòü âèçíà÷èòè çàãàëüíîñèñòåìí³ ïåðñïåê-
òèâè. Âàæëèâå çíà÷åííÿ ïðè öüîìó ìàº âèÿâëåííÿ ñëàáêèõ ì³ñöü ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè: ÿêùî ¿õ áóäå âñòàíîâëåíî, âïëèâ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â — ì³í³ì³çîâàíî, à ïðè-
âàòíèé ñåêòîð ìàòèìå ñòèìóëè äëÿ îáà÷í³øî¿ ïîâåä³íêè íà ðèíêó, òîä³ ô³íàíñîâèé
ñåêòîð áóäå ìåíø ñõèëüíèì äî áàíêðóòñòâ ³ ñò³éê³øèì ó ðàç³ âèíèêíåííÿ ïðîáëåì
â åêîíîì³ö³.


