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СУПЕРЕЧНОСТІ ФІНАНСОВОЇ ТЕОРІЇ 
І ПРАКТИКИ В КОНТЕКСТІ ЦИКЛІЧНОСТІ

ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 

Ви зна че но та оці не но су пе реч нос ті між сус піль ни ми й при ват ни ми ін те ре са ми в сфе рі ін вес -
ту ван ня, фун к ці о ну ван ня фі нан со во го рин ку та кор по ра тив но го управ лін ня, що про во ку ють
за род жен ня й за гос т рен ня фі нан со вих криз та не га тив но впли ва ють на еко но міч ний цикл.

The authors determine and evaluate contradictions between public and private interests in the invest-
ment sphere, functioning of financial market and corporate management which provoke the emergence
and aggravation of financial crises and negatively influence the economic cycle.

Клю чо ві сло ва: фі нан со ва кри за, фі нан со ва по лі ти ка, фі нан со вий сек тор, фі нан со ві ак ти ви,
фі нан со ві ре сур си, ін вес ти ції, кей н сі ан ст во, мо не та ризм.

Ни ніш ня сві то ва фі нан со ва кри за, що вкрай не га тив но по зна чи ла ся на роз -
вит ку Укра ї ни, по ста ви ла ба га то за пи тань як у прак тич ній, так і в те о ре тич ній
пло щи ні. Зно ву на по ряд ку ден но му, як і в 1990-х, за вдан ня до сяг нен ня мак ро -
фі нан со вої ста бі лі за ції, без якої не мож ли во за без пе чи ти стій ке еко но міч не зро -
стан ня. Вод но час проб ле ма ти ка ста бі лі за ції еко но мі ки й фі нан сів має істот ні від -
мін нос ті. Якщо по пе ред ня кри за бу ла зу мов ле на склад ніс тю пе ре хо ду від
ад мі ніс т ра тив ної до рин ко вої еко но мі ки та ви ма га ла пе ре ду сім до ко рін ної фі нан -
со вої ре струк ту ри за ції, то ни ніш ня ви ник ла прак тич но на рин ко вій осно ві. При
цьо му ми не по ді ля є мо діа мет раль но про ти леж них ду мок сто сов но то го, що кри -
за в на шій кра ї ні або має ви ключ но внут ріш нє по ход жен ня внас лі док по ми лок в
управ лін ні фі нан со вою сис те мою, або є ре зуль та том впли ву де ста бі лі зу ю чих зов -
ніш ніх чин ни ків. 

З огля ду на до стат ню ін тег ро ва ність у сві то вий фі нан со вий прос тір Укра ї на не
мог ла не по страж да ти від сві то вої фі нан со вої кри зи (хо ча ще в се ре ди ні 2008 р.
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вислов лю ва ли ся дум ки, що на ша кра ї на мо же на віть ви гра ти від неї). Втім, і нама -
ган ня пов’яза ти кри зу ви ключ но із зов ніш нім впли вом (ін фі ку ван ня на ці о наль ної
еко но мі ки й фі нан со вої сис те ми), без умов но, не ар гу мен то ва ні. Від по від но, й захо -
ди що до по до лан ня на слід ків кри зи ма ють бу ти спря мо ва ні як на ви прав лен ня
поми лок, так і на мі ні мі за цію не га тив но го зов ніш ньо го впли ву. Ра зом із тим вар то
звер ну ти ува гу на од ну особ ли вість внут ріш ніх і зов ніш ніх чин ни ків: во ни ба га то в
чо му іден тич ні та пов’яза ні з не ефек тив ним управ лін ням ри зи ка ми. Наприк лад, хі -
ба на пе ре дод ні кри зи ук ра їнсь кі бан ки не при пус ка ли ся та ких са мих по ми лок, як
аме ри кансь кі, за хо пив шись бо роть бою за клі єн та та ви да ю чи не за без пе че ні на леж -
ним чи ном кре ди ти? Чи мож на не по мі ча ти, що ни ні, в умо вах до сяг нен ня пев них
успі хів у ста бі лі за цій ній по лі ти ці, котра спри я ла від нов лен ню до ві ри до бан ків і, як
ре зуль тат, по вер нен ню де по зит них вкла дів, бан ки, ма ю чи над лиш ко ву лік від ність,
зно ву по чи на ють вес ти пев ною мі рою ри зи ко ву по лі ти ку? Точ ні ше, по ки що ри зи -
ки кон т ро лю ють ся, але пер ші озна ки по слаб лен ня вимог уже є. 

Пе рей шов ши до рин ко вої еко но мі ки, ми от ри ма ли не ли ше її пе ре ва ги, а й
не до лі ки, і на сам пе ред над то ри зи ко ву го нит ву за при бут ка ми й над при бут ка ми.
Сво го ча су ми за зна ча ли, що в осно ві кож ної кри зи – ба наль не праг нен ня людей
жи ти кра ще. Са ме це є ру шій ною си лою сус піль но го про гре су, але вод но час рано
чи піз но про во кує кри зу1. Отже, уник ну ти криз не мож ли во, що до во дить те о рія
цик лів. Однак за на леж но го управ лін ня, що ґрун ту ва ти меть ся на фун да мен таль -
них по ло жен нях еко но міч ної на уки, мож на зглад жу ва ти цик ліч ні ко ли ван ня та
змен шу ва ти не га тив ні на слід ки криз. Гло баль ний ха рак тер ни ніш ніх кри зо вих
явищ зу мов ле ний тим, що по мил ки в управ лін ні фі нан са ми в різ них кра ї нах були
до сить од но тип ни ми. І як що та ка мас ш таб на й гли бо ка кри за, що за ве ли ким
рахун ком бу ла ціл ком пе ред ба чу ва ною, все ж та ки до пу ще на, є всі під ста ви стверд -
 жу ва ти, що й у те о рії, й у прак ти ці да ле ко не все від пра цьо ва но. 

Ме тою да ної стат ті є оцін ка де яких дис ку сій них по ло жень те о рії фі нан сів у
кон тек с ті ни ніш ньої кри зи.

Остан нім ча сом у віт чиз ня них фа хо вих ви дан нях з’яви ло ся чи ма ло пуб лі ка цій,
при свя че них цій проб ле ма ти ці, се ред яких вар то на зва ти пра ці Т. Бог дан, О. Ба ра -
новсь ко го, Г. Баг ра тя на та І. Крав чен ка, Д. По ло зен ка й К. Ра євсь ко го, І. Ра ді о но -
вої, М. Си вуль сь ко го2. В них до слід жу ва ли ся пи тан ня пе ре важ но прак тич но го
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харак те ру, пов’яза ні із за род жен ням криз, при чи на ми їх за гос т рен ня, зов ніш ні ми
фор ма ми про яву, ти по ло гі за цією та впли вом на сві то ву й на ці о наль ні еко но мі ки.
До ре чі, біль шість віт чиз ня них і за ру біж них уче них схи ля ють ся до дум ки, що корінь
проб ле ми – у фі нан со во му сек то рі, зок ре ма в йо го ін с ти ту цій ній бу до ві та заса дах
фун к ці о ну ван ня й ре гу лю ван ня, а та кож у ме ха ніз мах вза є мо під по ряд ку ван ня еко -
но мі ки й фі нан сів. 

Вза ємо зв’язок фі нан сів і еко но мі ки має до во лі склад ний і не од но знач ний
харак тер та мо же роз гля да ти ся у двох ас пек тах – ре гу лю валь но му й за без пе чу -
валь но му. По чне мо з пер шо го, який пов’яза ний із сис те мою дер жав но го ре гу -
лю ван ня тем пів і про пор цій со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку. Клю чо ва роль у
меха ніз мах цьо го ре гу лю ван ня від во дить ся за со бам фі нан со вої по лі ти ки дер жа -
ви. При цьо му на ука роз гля дає еко но мі ку як об’єкт, а фі нан си – як ін стру мен -
та рій впли ву, що вклю чає за со би фіс каль ної й мо не тар ної по лі ти ки. На сьо год -
ні мож на виді ли ти дві основ ні кон цеп ції дер жав но го ре гу лю ван ня еко но мі ки:
кей н сі ан ст во та мо не та ризм. Дж.М. Кейнс, об ґ рун ту вав ши не об хід ність дер жав -
но го втру чан ня в еко но міч ні про це си, вва жав, що основ ни ми ін стру мен та ми цьо -
го втру чан ня є за со би фіс каль ної по лі ти ки, то ді як мо не та рис ти на да ють пе ре -
ва гу мо не тар ним ва же лям. Обид ві кон цеп ції прой ш ли ви про бу ван ня прак ти кою
та сво го ча су за без пе чи ли по зи тив ні ре зуль та ти. Так, за вдя ки кей н сі ансь ким
рецеп там бу ло до сить швид ко по до ла но на слід ки Ве ли кої де пре сії, а на осно ві
кон цеп цій мо не та риз му – розв’яза но проб ле ми, які ви ник ли в еко но мі ках про -
від них кра їн сві ту в 1970-х, та за без пе че но мак ро еко но міч ну ста біль ність і зро -
стан ня сві то вої еко но мі ки.

Вод но час над мір не за хоп лен ня кон цеп цією про во ку ва ло по яву ве ли ких проб -
лем. Так, ши ро ке за сто су ван ня по ло жень кей н сі ан ст ва що до сти му лю ван ня сукуп -
но го по пи ту при зве ло до ви со ких тем пів ін ф ля ції й пев но го роз ба лан су ван ня еко -
но мі ки. Влас не, на цій осно ві за ро див ся й зміц нів мо не та ризм, до мі нан ти яко го
три ва лий час пре ва лю ва ли в сис те мі дер жав но го ре гу лю ван ня еко но мі ки. Про те
ни ніш ня сві то ва фі нан со ва кри за за свід чи ла на яв ність у цій сис те мі се рйоз них
проб лем. Із на шої точ ки зо ру, на да ний ас пект кри зи по ки що не звер та єть ся
належ на ува га, хо ча є всі під ста ви го во ри ти про її мо не тар не по ход жен ня. На дум -
ку ба га тьох фа хів ців, ви то ки кри зи слід шу ка ти в за хо дах уря дів, спря мо ва них на
про ти дію на осно ві по лі ти ки “де ше вих” гро шей упо віль нен ню тем пів еко но міч но -
го зро стан ня, кот ре про яви ло ся на по чат ку ХХІ ст. у про від них еко но мі ках сві ту.
А над мір на про по зи ція гро шей ціл ком за ко но мір но при зве ла до зро стан ня рів ня
ін ф ля ції та над лиш ку кре дит них ре сур сів, що, у свою чер гу, спо ну ка ло комер цій -
ні бан ки до роз ши рен ня об ся гів кре ди ту ван ня, в т. ч. іпо теч но го (на га да є мо, що
са ме іпо теч на кри за в США зреш тою при зве ла до ни ніш ньої гло баль ної кри зи еко -
но мі ки й фі нан сів).

По стає пи тан ня: що са ме спри чи ня ло за род жен ня й за гос т рен ня криз – під -
хо ди кей н сі ан ст ва й мо не та риз му чи по мил ки уря дів при ви ко ри стан ні фіс каль них
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і мо не тар них ін стру мен тів? Ми по год жу є мо ся з ти ми те о ре ти ка ми й прак ти ка ми,
кот рі роб лять на го лос на по мил ко вих управ лінсь ких рі шен нях, ви зна ча ю чи їх як
один із основ них чин ни ків кри зи. Та все ж не вар то пов ніс тю аб ст ра гу ва ти ся від
самої кон цеп ції мак ро еко но міч ної по лі ти ки. Якщо до три му ва ти ся на уко вої ло гі -
ки й іс то рич ної по слі дов нос ті, то, ви зна ю чи так зва ну Ве ли ку ін ф ля цію (кі нець
1960-х – се ре ди на 1980-х) кра хом кей н сі ансь ких під хо дів, слід ви зна ти й те, що
ни ніш ня сві то ва фі нан со ва кри за, якій пе ре ду ва ли до сить се рйоз ні ла ти но а ме ри -
кансь кі (1994–1995 рр.) та азійсь ка (1997–1998 рр.) кри зи, ба га то в чо му є та кож
кри зою мо не та риз му. Точ ні ше не так мо не та риз му, як пе ре важ но од но век тор но -
го під хо ду до сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня еко но мі ки. Сво го ча су, до слід жу -
ю чи проб ле ми фі нан со вої ре струк ту ри за ції в Укра ї ні, ми звер та ли ува гу на по сту -
по ву кон вер ген цію двох про від них те чій еко но міч ної дум ки, тоб то про ник нен ня
нео кон сер ва тив них ідей у пос т кей н сі ан ст во, а кей н сі ансь ких – у нео кон сер ва -
тизм. При цьо му на го ло шу ва ло ся на то му, що в умо вах пе ре хід ної еко но мі ки
необ хід на струк тур но ін тег ро ва на фі нан со ва по лі ти ка, яка ор га ніч но по єд ну ва ти -
ме ви ко ри стан ня за со бів мо не тар ної й фіс каль ної по лі ти ки3.

З ме тою не до пу щен ня за гос т рен ня кри зи та по до лан ня її на слід ків уря ди кра їн
бу ли зму ше ні ак тив но ви ко рис то ву ва ти ін стру мен ти фіс каль ної по лі ти ки – надан -
ня дер жав ної під трим ки окре мим ком па ні ям і фі нан со вим ін с ти ту ці ям. За да ни ми
МВФ, які на во дить Т. Бог дан, на по ча ток 2010 р. тіль ки пря ма бюд жет на під трим -
ка фі нан со во го сек то ру в се ред ньо му по кра ї нах Ве ли кої двад цят ки ста но ви ла 4,0 %
ВВП, а в роз ви ну тих кра ї нах, що ма ють біль ші фі нан со ві мож ли вос ті, – 6,2 %, зага -
лом май же 2 трлн дол. США4. В ба га тьох кра ї нах та кі дії ви кли ка ли кри ти ку з бо ку
сус піль ст ва, іно ді до сить жор ст ку, че рез сприй нят тя пе ре роз по ді лу кош тів плат ни -
ків по дат ків на ко ристь по страж да лих від кри зи струк тур як спа сін ня ба га тих за раху -
нок бід них. Але, по-пер ше, са ме за вдя ки цим за хо дам вда ло ся від вер ну ти ціл ком
мож ли вий украй не ба жа ний роз ви ток по дій, по-дру ге, фак тич но ря ту ва ли все сус -
піль ст во, ад же, як би си ту а цію не вда ло ся взя ти під кон т роль, на слід ки кри зи мог ли
би бу ти не пе ред ба чу ва ни ми.

Дру гий ас пект вза ємо зв’яз ку еко но мі ки й фі нан сів роз гля да єть ся в кон тек -
с ті за без пе чен ня по треб сус піль но го від тво рен ня. Своє рід ною ак сі о мою є те, що
фі нан си при зна че ні для об слу го ву ван ня по треб еко но мі ки, а не еко но мі ка для
фінан сів. Са ме цей за без пе чу валь ний ас пект фі нан сів дає змо гу най пов ні ше
роз кри ти по нят тя “фі нан со ва інф ра струк ту ра”, яке, у свою чер гу, ви хо дить із
розу мін ня са мих фі нан сів як од но го з клю чо вих еле мен тів рин ко вої інф ра -
струк ту ри5. 

3
Фе до сов В., Опа рін В., Льо воч кін С. Фі нан со ва ре струк ту ри за ція в Укра ї ні: проб ле ми і на пря -

ми: Мо ногр. / За на ук. ред. В. Фе до со ва. – К.: КНЕУ, 2002. – С. 50. 
4

Бог дан Т.П. За знач. пра ця. – С. 7.
5

Де таль ні ше див.: Льо воч кін С., Опа рін В., Фе до сов В. Фі нан со ва інф ра струк ту ра рин ко вої
еко но мі ки: кон цеп ту аль ні під хо ди // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2008. – № 11. – С. 57.
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Вар то за зна чи ти, що фі нан со ва на ука й прак ти ка по стій но роз ви ва ють ся: вини -
ка ють но ві яви ща та по глиб лю ють ся знан ня про вже ві до мі, що по тре бує роз ши -
рен ня по ня тій но го апа ра ту. Вве ден ня кож ної но вої ка те го рії – це зав ж ди пев ний
крок упе ред, який роз ши рює сфе ру фі нан со вої на уки, спри яю чи її роз вит ко ві й
поглиб лен ню. Зок ре ма, тер мін “фі нан со ва інф ра струк ту ра” зба га чує те о рію тим, що
до по ма гає до слі ди ти спе ци фіч ний, за без пе чу валь ний, зріз фі нан сів як сус піль но го
яви ща. Та кі спо рід не ні з ним тер мі ни, як “фі нан со ва сис те ма”, “фі нан со вий сек -
тор”, “фі нан со вий ри нок” чи “ри нок фі нан со вих по слуг”, що ви ко рис то ву ють ся
ни ні, не да ють змо ги пов но цін но роз кри ти цей бік фун к ці о ну ван ня фі нан сів. 

Ще раз під крес ли мо: фі нан си іс ну ють не са мі по со бі, а за ра ди за без пе чен ня
по треб гро ма дян, під при ємств і дер жа ви. Будь-яка фі нан со ва опе ра ція так чи
інак ше, в да ний мо мент чи в пер с пек ти ві має бу ти пов’яза на із сус піль ним від -
тво рен ням. Утім, на прак ти ці, в умо вах роз га лу же но го та все біч но роз ви не но го
фі нан со во го рин ку, по сту по во сфор му ва ли ся від но си ни, за яких фі нан со ві ре сур -
си по ча ли обер та ти ся все ре ди ні са мо го рин ку, а не спря мо ву ва ти ся в еко но мі ку.
Утворилася так зва на фі нан со ва еко но мі ка, в кот рій до хо ди окре мих суб’єк тів
фор му ють ся все ре ди ні рин ку. Фі нан со вий сек тор із об слу го ву ю чої інф ра струк тур -
ної скла до вої еко но мі ки пе ре тво рю єть ся на пев ною мі рою са мо дос тат ню сис те -
му, що на бу ває знач но го роз вит ку. Вод но час от ри ма ні в та кий спо сіб до хо ди
мають не про дук тив ний, а спе ку ля тив ний ха рак тер, тоб то, по су ті, є фік тив ни ми.

Са ме на не об хід нос ті змен шен ня ро лі фі нан со во го сек то ру та усу нен ня не -
до лі ків у йо го ре гу лю ван ні не од но ра зо во на го ло шу ва ли на уков ці й лі де ри про від -
них роз ви ну тих кра їн при об го во рен ні проб ле ма ти ки сві то вої фі нан со вої кри зи.
Від по від но, в кон тек с ті інф ра струк тур но го ро зу мін ня фі нан сів спро бу є мо ви зна -
чи ти клю чо ві те о ре тич ні проб ле ми, які зу мов лю ють де фор ма цію спів від но шен ня
фі нан со во го й ре аль но го сек то рів еко но мі ки. При чо му для об’єк тив нос ті до слід -
жен ня цю проб ле ма ти ку тре ба роз гля да ти з по зи цій обох сто рін (хо ча до сить час -
то все зво дить ся до до ко рів ви ключ но на ад ре су фі нан со во го сек то ру). З бо ку
фінан со во го сек то ру по тре бу ють уточ нен ня пи тан ня ви зна чен ня сут нос ті й при -
зна чен ня фі нан со во го рин ку, ха рак те рис ти ки йо го суб’єк тів, пред ме та тор гів лі та
за сад ді яль нос ті ін с ти ту цій них оди ниць. А з бо ку не фі нан со во го сек то ру особ ли -
во го зна чен ня в кон тек с ті фор му ван ня на фі нан со во му рин ку не ре аль ної (за ви -
ще ної) ці ни на ак ти ви на бу ває з’ясу ван ня ме ти фі нан со во го ме нед ж мен ту в акціо -
 нер но му то ва рист ві.

Ви зна чен ня фі нан со во го рин ку до во лі ба га то ас пек т не – це і йо го сут ніс на
харак те рис ти ка та фун к ці о наль на струк ту ра, й ор га ні за цій ний та ін с ти ту цій ний
вимір, і пра во ве офор м лен ня. Хо ча в еко но міч ній лі те ра ту рі на во дять ся різ ні визна -
чен ня фі нан со во го рин ку, за зміс том во ни май же іден тич ні. Так, у ви да но му нещо -
дав но фун да мен таль но му під руч ни ку “Фі нан си” чи та є мо: “За своєю еко но міч ною
сут ніс тю фі нан со вий ри нок – су куп ність еко но міч них від но син, які вини ка ють між
йо го учас ни ка ми при фор му ван ні по пи ту і про по зи ції на спе ци фіч ні фі нан со ві
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послу ги, пов’яза ні з ку пів лею-про да жем фі нан со вих ак ти вів, які зна хо дять ся у влас -
нос ті еко но міч них суб’єк тів на ці о наль ної, ре гі о наль ної та сві то вої еко но мі ки”6. При
цьо му за зна ча єть ся, що са ме фі нан со вий ак тив ви зна чає зміст по нят тя “фі нан со -
вий ри нок”7.

У та ко му ж ас пек ті фі нан со вий ри нок роз гля дає В. Ба зи ле вич. На йо го дум -
ку, це су куп ність сус піль но-еко но міч них від но син, що ви ни ка ють із при во ду
купів лі і про да жу фі нан со вих ак ти вів. При цьо му він, по су ті, ототожнює фі нан -
со ві ак ти ви й фі нан со ві ре сур си, вка зу ю чи, що “із до по мо гою фі нан со вих ак ти -
вів здій с ню єть ся пе ре да ча фі нан со вих ре сур сів від тих, хто має їх над ли шок, тоб -
то від ін вес то рів, до тих, хто від чу ває їх де фі цит, тоб то до емі тен тів фі нан со вих
ак ти вів”8. 

По діб ний під хід, за яко го фі нан со вий ри нок ви зна ча єть ся як сфе ра тор гів лі
фі нан со ви ми ак ти ва ми, до мі нує не тіль ки в лі те ра ту рі, а й у за ко но дав ст ві. Так,
згід но із За ко ном Укра ї ни “Про фі нан со ві по слу ги та дер жав не ре гу лю ван ня рин -
ків фі нан со вих по слуг”, під фі нан со вою по слу гою, кот ра тіс но пов’яза на з фун к -
ці о ну ван ням фі нан со во го рин ку, ро зу мі єть ся “опе ра ція з фі нан со ви ми ак ти ва ми,
що здій с ню єть ся в ін те ре сах тре тіх осіб за влас ний ра ху нок чи за ра ху нок цих осіб,
а у ви пад ках, пе ред ба че них за ко но дав ст вом, – і за ра ху нок за лу че них від ін ших
осіб фі нан со вих ак ти вів, з ме тою от ри ман ня при бут ку або збе ре жен ня ре аль ної
вар тос ті фі нан со вих ак ти вів”9. А рин ки фі нан со вих по слуг ви зна ча ють ся як сфе -
ра ді яль нос ті їх учас ни ків із ме тою на дан ня та спо жи ван ня пев них ви дів фі нан -
со вих по слуг (бан ківсь ких, стра хо вих, ін вес ти цій них, опе ра цій з цін ни ми па пе ра -
ми та ін ших, що за без пе чу ють обіг фі нан со вих ак ти вів)10. До скла ду фі нан со вих
ак ти вів за ко но дав ця ми вклю че но кош ти, цін ні па пе ри, бор го ві зо бов’язан ня та
пра во ви мо ги бор гу, що не від не се ні до цін них па пе рів.

Як вид но, ро зу мін ня фі нан со вих ак ти вів ґрун ту єть ся на за галь но прий ня то му
в сві ті бух гал терсь ко му під хо ді – це фі нан со ві скла до ві ак ти ву ба лан су під при єм -
ст ва. Вод но час вар то за ува жи ти, що в їх скла ді є як ста тич ні еле мен ти – кош ти
(точ ні ше, за лиш ки гро шо вих кош тів) у ка сі й на по точ них бан ківсь ких ра хун ках,
так і ди на міч ні (що фун к ці о ну ють, ру хо мі) – кош ти на де по зит них рахун ках, цін -
ні па пе ри. Якщо ста тич ні еле мен ти за без пе чу ють по точ ну пла тос п ро мож ність, то
ди на міч ні ма ють при но си ти до хід. Окрім то го, у скла ді ак ти ву балан су є тим ча со -
ві скла до ві, що не за без пе чу ють ні пла тос п ро мож нос ті, ні от ри ман ня до хо ду –
дебі торсь ка за бор го ва ність. По су ті, це вза га лі чу жі кош ти, які під при єм ст во чи то

6
Фі нан си: Під руч. / За ред. С.І. Юрія, В.М. Фе до со ва. – К.: Знан ня, 2008. – С. 392.

7 
Там са мо. – С. 395.

8
Ба зи ле вич В.Д. Роз ви ток фі нан со во го рин ку в су час них умо вах // Фі нан си Укра ї ни. –

2009. – № 12. – С. 6.
9

Про фі нан со ві по слу ги та дер жав не ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг: За кон Украї -
 ни від 12.07.2001 № 2664-ІІІ // ВВР. – 2002. – № 1. – Ст. 1, п. 5.

10
Там са мо. – Ст. 1, п. 6.
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на за кон них під ста вах із ура ху ван ням спе ци фі ки про ве ден ня роз ра хун ків, чи то
внас лі док по ру шен ня пла тіж ної дис цип лі ни ви ко рис то вує в обі гу.

Та ким чи ном, за сво їм еко но міч ним зміс том окре мі скла до ві фі нан со вих
акти вів у скла ді ба лан су під при єм ст ва іс тот но різ нять ся. То му по єд ну ва ти по нят -
тя, різ ні за сут ніс ним на пов нен ням, із на шої точ ки зо ру, нав ряд чи об ґ рун то ва -
но, а то му ціл ком до реч но роз різ ня ти по нят тя фі нан со вих ак ти вів у їх бух гал терсь -
ко му й фі нан со во му ро зу мін ні. З по зи цій остан ньо го, фі нан со ви ми ак ти ва ми є
вкла ден ня пев них суб’єк тів із ме тою от ри ман ня до хо ду. Ра зом із тим, щоб уник -
ну ти тер мі но ло гіч ної плу та ни ни, ди на міч ні скла до ві фі нан со вих ак ти вів до ціль -
но визна ча ти як фі нан со ві ре сур си. До ре чі, в лі те ра ту рі ви ко рис то ву єть ся як роз -
ши ре не (за галь на су ма кош тів, що на пев ну да ту пе ре бу ває в роз по ряд жен ні
окре мих суб’єк тів), так і зву же не трак ту ван ня цих ре сур сів (кош ти, за пу ще ні в обіг
із метою за без пе чен ня пев ної ді яль нос ті). 

Зву же не трак ту ван ня фі нан со вих ре сур сів мак си маль но на бли же не до ба зо вої
еко но міч ної ка те го рії “ка пі тал”, хо ча де що від різ ня єть ся від ньо го (на прик лад,
вкла ден ня в основ ні за со би ста нов лять основ ний ка пі тал, але фі нан со ви ми ре сур -
са ми, які пред с тав ле ні в гро шо вій фор мі, є ли ше амор ти за цій ні від ра ху ван ня).
Вихо дя чи з то го, що фі нан си є за без пе чу валь ною інф ра струк тур ною скла до вою
еко но мі ки, пред ме том тор гів лі на фі нан со во му рин ку вар то ви зна ча ти са ме фі нан -
со ві ре сур си, а сам ри нок трак ту ва ти як сфе ру, че рез яку здій с ню єть ся пе ре мі щен -
ня ре сур сів від од но го суб’єк та до ін шо го на за са дах ку пів лі-про да жу прав на їх
вико ри стан ня на по стій ній (ак ці о нер ний ка пі тал) або тим ча со вій (по зи ко вий капі -
тал) осно ві. А як що та ко го пе ре мі щен ня ре сур сів у еко но мі ку не від бу ва єть ся,
фінан со вий ри нок пе ре тво рю єть ся на сек тор, де утво рю ють ся спе ку ля тив ні до хо -
ди, отри ма ні все ре ди ні ньо го, а не з еко но мі ки. Отже, є всі під ста ви вва жа ти та кі
дохо ди фік тив ни ми, оскіль ки за ни ми не сто ять кон к рет ні бла га. Ці до хо ди фор -
му ють ся з так зва них миль них буль ба шок, що не ми ну че ло па ють ся й при зво дять
до кри зи, а мас ш та би кри зи ви мі рю ють ся об ся га ми фік тив них до хо дів. За ве ли ким
ра хун ком ні я кої кри зи не має – від бу ва єть ся прос то по вер нен ня на ви хід ні по зи -
ції, але при цьо му за вда єть ся ве ли ка шко да сус піль но му роз вит ко ві.

У кон тек с ті інф ра струк тур но го при зна чен ня фі нан сів у ці ло му й фі нан со во го
рин ку зок ре ма по стає ще од не важ ли ве те о ре ти ко-прак тич не пи тан ня: що таке ін -
вес ти ції та хто та кий ін вес тор? У за галь но му ро зу мін ні ін вес ти ції – це всі ви ди
май но вих та ін те лек ту аль них цін нос тей (ре сур сів), які вкла да ють ся в об’єк ти під -
при єм ниць кої та ін ших ви дів ді яль нос ті з ме тою от ри ман ня при бут ку або досяг -
нен ня со ці аль но го ефек ту, а ін вес то ром є суб’єкт, кот рий вкла дає влас ні, пози че -
ні чи за лу че ні кош ти у від по від ні об’єк ти й про ек ти. Вод но час не уточ ню єть ся
один із клю чо вих мо мен тів, а са ме за ра ху нок чо го от ри му єть ся при бу ток. За спо -
со бом здій с нен ня ін вес ти цій їх за зви чай по ді ля ють на ре аль ні (ка пі таль ні вкла ден -
ня в основ ні й обо рот ні ак ти ви) та фі нан со ві (в цін ні па пе ри). При цьо му вва жа -
єть ся, що са ме фі нан со ві ін вес ти ції яв ля ють со бою фік тив ний ка пі тал. Насправ ді ж
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це де що спро ще ний під хід, оскіль ки проб ле ма по ля гає не в спо со бі ін вес ту ван ня,
а в ха рак те рі по даль шо го ви ко ри стан ня кош тів. Так, із од но го бо ку, вкла ден ня в
цін ні па пе ри, кот рі по тім спря мо ву ють ся в еко но мі ку та ви ко рис то ву ють ся для
забез пе чен ня від по від ної ді яль нос ті, ні як не мож на іден ти фі ку ва ти як фік тив ний
ка пі тал – це ре сур си, що ре аль но пра цю ють. Із дру го го – ка пі таль ні вкла ден ня в
основ ні й обо рот ні ак ти ви, не ру хо мість або зе мель ну ділян ку з ме тою їх пе ре про -
да жу в май бут ньо му за ви щою ці ною, тоб то спе ку ля ції, нав ряд чи мож на ви зна ча -
ти як ре аль ні ін вес ти ції.

Са ме в ха рак те рі ви ко ри стан ня кош тів, на на шу дум ку, слід шу ка ти ко рінь
проб ле ми у сфе рі ін вес ти цій. На ве де мо при клад із віт чиз ня ної прак ти ки, який
наоч но де мон ст рує всю без глуз дість, не до ціль ність і шкід ли вість по діб но го “інвес -
ту ван ня”, – жит ло ве бу дів ниц т во. В до кри зо вий пе рі од вкла ден ня кош тів у бу дів -
ниц т во квар тир і бу дин ків вва жа ло ся (й бу ло) од ним із най при бут ко ві ших напря -
мів ін вес ту ван ня, що за без пе чу ва ло ся стрім ким зро стан ням цін на жит ло. На
пер ший по гляд, це ре аль ні ін вес ти ції, бо за ни ми сто ять ре аль но ство ре ні мате рі -
аль ні цін нос ті. От ли ше чи ви ко рис то ву ють ся во ни за при зна чен ням? Дослід жу ю -
чи особ ли вос ті про яву фі нан со вої кри зи в Укра ї ні, М. Си вуль сь кий як пер ший її
чин ник ви зна чив са ме спе ку ля тив ний роз ви ток бу дів ниц т ва. За йо го сло ва ми, па -
дін ня бу ді вель ної га лу зі в на шій кра ї ні – “це не від го ло сок іпо теч ної кри зи, що
роз по ча ла ся в США, а об вал бу ді вель ної пі ра мі ди, ви бу до ва ної за вдя ки бан ківсь -
ко му кре ди ту ван ню, яке опи ра ло ся не на ре аль ні по тре би, а на спе ку ля тив ний
попит”11. Справ ді, квар тир по бу до ва но чи ма ло, а жит ло ва проб ле ма як бу ла, так і
за ли ши ла ся гос т рою, оскіль ки пе ре важ ній біль шос ті гро ма дян жит ло за спе ку ля -
тив ни ми ці на ми прос то не до ступ не.

По діб ні ко рис ли ві мо ти ви при сут ні в усіх сег мен тах фі нан со во го рин ку, як і
на всіх то вар них рин ках, оскіль ки будь-який то вар чи фі нан со вий ін стру мент
може ви ко рис то ву ва ти ся й за ці льо вим при зна чен ням, і з ме тою от ри ман ня спе -
ку ля тив но го до хо ду. У зв’яз ку з цим по стає пи тан ня, чи є ін вес ти ці я ми за своєю
сут ніс тю вкла ден ня зі спе ку ля тив ни ми мо ти ва ми? На наш по гляд, із ура ху ван ням
роз ро стан ня спе ку ля тив ної скла до вої фі нан со во го та ін ших рин ків, що й про во -
кує фі нан со ві кри зи, тре ба об ме жи ти по нят тя “ін вес ти ції” ли ше ти ми вкла ден ня -
ми, кот рі над хо дять у еко но мі ку або на роз ви ток со ці аль ної сфе ри та за вдя ки
яким ство рю ють ся й на да ють ся кон к рет ні бла га. Інак ше спо тво рю ють ся еко но -
міч ні ре алії: ін вес ти ції на чеб то є, а ре зуль та ту від них не має. Біль ше то го, визнан -
ня спе ку ля тив них вкла день ін вес ти ці я ми дис кре ди тує фі нан со ву на уку, кот ра в
такий спо сіб, по су ті, ви знає не ре аль не ре аль ним, не до реч не при пус ти мим, шкід -
ли ве ко рис ним. Адже справ ж ні ін вес ти ції є ру шій ною си лою еко но мі ки, спри -
яють роз вит ко ві сус піль ст ва в ці ло му, то ді як фік тив ні роб лять ся з ко рис ли вою
ме тою. То му вва жа є мо за не об хід не по вер ну ти еко но міч ній ка те го рії “ін вес ти ції”

11
Си вуль сь кий М.І. За знач. пра ця. – С. 6.
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її пер вин не сут ніс не трак ту ван ня, пов’яза не із за без пе чен ням по треб роз вит ку
еко но мі ки й сус піль ст ва.

Ще од нією важ ли вою проб ле мою, що пов’яза на з фун к ці о ну ван ням фі нан со -
во го рин ку, є дер жав не ре гу лю ван ня ді яль нос ті йо го ін с ти ту цій. Під час мак си маль -
но го за гос т рен ня кри зи й на уков ці, й по лі ти ки, і прак ти ки звер та ли ува гу на про -
ра хун ки в ді яль нос ті дер жав них ре гу ля тор них ор га нів та не до лі ки в по бу до ві са мої
сис те ми ре гу лю ван ня. Оче вид но, що ці ор га ни пев ною мі рою про гле ді ли кри зу, 
а в деяких кра ї нах сво ї ми не вмі ли ми й не ор га ні зо ва ни ми ді ями ще й по си ли ли її.
В окре мих ви пад ках мож на по мі ти ти на віть ці ле спря мо ва ні дії з ме тою за гос т рен -
ня си ту а ції. На прик лад, не зро зу мі ло, на якій під ста ві й на ві що в пе рі од роз гор тан -
ня кри зи в роз ви ну тих кра ї нах та за на яв нос ті не га тив но го саль до пла тіж но го балан -
су в Укра ї ні в се ре ди ні 2008 р. бу ло про ве де но ре валь ва цію грив ні до рів ня
4,60–4,65 за 1 дол. США? Та кож не яс но, чо му НБУ в пе рі од об ва лу на ва лют но -
му рин ку фак тич но усу нув ся від кон т ро лю си ту а ції на ньо му, до пус тив ши стрім ке
па дін ня на ціо  наль ної ва лю ти, до ре чі, од не з най біль ших у сві ті? Чо му вреш ті-решт
за це ніх то не від по вів, хо ча, згід но з чин ним за ко но дав ст вом, са ме цен т раль ний
банк від по ві дає за ста біль ність на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці? Чо му НБУ не помі -
тив оче вид них про ра хун ків у ді яль нос ті окре мих ко мер цій них бан ків? По діб них
питань над зви чай но ба га то, от ли ше від по ві ді на них сус піль ст во до сі не от ри ма ло.

У те о ре тич но му ас пек ті проб ле ма ко ре нить ся в ду а ліс тич но му ха рак те рі діяль -
нос ті ко мер цій них бан ків, не бан ківсь ких кре дит них уста нов, стра хо вих ком па ній,
ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня, не дер жав них пен сій них фон дів то що. З од но го
бо ку, вка за ні фі нан со ві ін с ти ту ції за без пе чу ють ру х фі нан со вих ре сур сів, ви ко ну -
ю чи та ким чи ном своє сус піль не при зна чен ня. З дру го го – во ни є суб’єк та ми під -
при єм ниць кої ді яль нос ті, що ма ють влас ні ін те ре си, пов’яза ні з от ри ман ням при -
бут ку. При чо му при бу ток у су час них умо вах знач ною мі рою зароб ля єть ся за
ра ху нок тих са мих спе ку ля тив них опе ра цій, а не ви ко нан ня фун к цій із за без пе чен -
ня ре сур са ми по треб еко но мі ки. Якщо оці ню ва ти си ту а цію в Укра ї ні, то й без гли -
бо ко го ана лі зу по міт ний пе ре кіс у бік при ват них ін те ре сів цих ін с ти ту цій, які поки
що пра цю ють пе ре важ но на се бе, а не на сус піль ст во. Це сто су єть ся й та ри фів на
фі нан со ві по слу ги, й пе ре кла дан ня від по ві даль нос ті на клі єн тів, і по ру шен ня спів -
від но шен ня основ них по каз ни ків (при мі ром, стра хо ві пре мії, що зби ра ють ся стра -
хо ви ка ми, в ра зи пе ре ви щу ють стра хо ві ви пла ти). 

Су пе реч нос ті між сус піль ни ми й при ват ни ми ін те ре са ми по вин на розв’язу ва -
ти сис те ма дер жав но го ре гу лю ван ня, між тим са ме во на й не спра цю ва ла, вчас но
не за ді я ла по пе ред жу валь ні ме ха ніз ми. З на шої точ ки зо ру, проб ле ма не в ор га ні -
за ції (один ме га ре гу ля тор чи де кіль ка спе ці а лі зо ва них ор га нів), а в уста нов лен ні
ви мог і мі ри від по ві даль нос ті ке рів ни ків як окре мих фі нан со вих інс ти ту цій, так і
ре гу ля тор них ор га нів. 

Не бу де мо вда ва ти ся до де таль но го ана лі зу ста тут них ви мог і вста нов ле них нор -
ма ти вів, оскіль ки кри за ви яви ла не об хід ність їх по си лен ня. Спро бу є мо від по віс ти



12 “Фінанси України”, 5’2011

Теорія та історія фінансів

на ін ше пи тан ня: чи пра во мір но вза га лі за про вад жу ва ти більш жор ст ку сис те му ре -
гу лю ван ня? Адже, як уже за зна ча ло ся, фі нан со ві ін с ти ту ції є суб’єк та ми під при єм -
ниц т ва та на чеб то ма ють усі пра ва ді яти на влас ний роз суд. На справ ді ж ні я кої
проб ле ми тут не має, бо пра цю ють во ни пе ре важ но з кош та ми клі єн тів, а не з влас -
ни ми. Про цес кон цен т ра ції ни ми фі нан со вих ре сур сів, по су ті, є усус піль нен ням
остан ніх, хоч і на при ват ній осно ві, а то му сус піль ний кон т роль із боку дер жа ви по -
ви нен бу ти жор ст ким у кон тек с ті як спря му ван ня да них ре сур сів на по тре би роз -
вит ку еко но мі ки, так і за без пе чен ня прав клі єн тів. На ра зі, ко ли кри за при галь му -
ва ла, скла да єть ся вра жен ня, що проб ле ма сто їть не так гос т ро й уже мож на ні чо го
не ро би ти. Але це не так. По-пер ше, кри за тіль ки за тих ла, а по-дру ге, як що ні чо го
не змі ни ти в сис те мі й ме ха ніз мах дер жав но го ре гу лю ван ня, вона мо же по вто ри ти -
ся з ще руй нів ні шою си лою.

На реш ті зу пи ни мо ся на проб ле мі, кот ра пов’яза на зі ство рен ням від по від -
но го під ґ рун тя для спе ку ля тив них опе ра цій та от ри ман ня фік тив них до хо дів –
фор му ван ням цін на фі нан со ві ак ти ви, в пер шу чер гу на ак ції кор по ра цій, які на
да ний час до мі ну ють се ред форм ор га ні за ції біз не су. В будь-яко му під руч ни ку з
кор по ра тив них фі нан сів або фі нан со во го ме нед ж мен ту мож на про чи та ти: ме тою
управ лін ня фі нан са ми є за без пе чен ня доб ро бу ту ак ці о не рів на осно ві збіль шен -
ня рин ко вої вар тос ті (ка пі та лі за ції) ак ці о нер но го то ва рис т ва, що до ся га єть ся за
ра ху нок зро стан ня рин ко во го кур су ак цій. Звер ніть ува гу: не на осно ві об ся гів
про да жів, за без пе чен ня на леж ної при бут ко вос ті, фі нан со вої стій кос ті, ста біль но -
го фінан со во го ста ну, а са ме зро стан ня ка пі та лі за ції, хо ча, без умов но, всі вка за -
ні пара мет ри фі нан со вої ді яль нос ті за ли ша ють ся в по лі зо ру фі нан со во го управ -
лін ня. Кон цеп ція вар тіс но-орі єн то ва но го управ лін ня фі нан са ми кор по ра цій
біль шіс тю те о ре ти ків і прак ти ків ви зна єть ся не прос то най су час ні шою, а най -
більш доціль ною й ефек тив ною. Вод но час вар то ро зі бра ти ся в то му, що й ко му
дає зро стан ня кур су ак цій. Спро бу є мо зро би ти це з по зи цій різ них суб’єк тів та
їх ніх інте ре сів.

По чне мо з ак ці о не рів, ви граш яких ні би то є оче вид ним – оцін ка їх ніх май -
но вих прав під ви щу єть ся, от же, во ни ста ють ба гат ши ми. Однак це швид ше вір -
ту аль не зба га чен ня: як що во ни в мо мент зро стан ня не про да дуть свої ак ції за
вищою ці ною, ніж ці на їх при дбан ня, то не от ри ма ють до дат ко во го до хо ду. Реаль -
но го зро стан ня до хо дів не від бу ва єть ся, оскіль ки май но ак ці о нер но го то ва рис т ва
у фі зич но му ви мі рі за ли ша єть ся не змін ним. По яс ни ти вір ту аль ність зба га чен ня
до сить прос то на при кла ді знов-та ки жит ла. Ска жі мо, стан дар т на дво-три кім натна
квар ти ра в се ре ди ні 1990-х бу ла при дба на за 25–30 тис. дол. США, а за раз вона
кош тує 250–300 тис. дол. Чи став влас ник квар ти ри вде ся те ро ба гат шим, ад же
йо го по меш кан ня за всі ма тех ніч ни ми па ра мет ра ми за ли ши ло ся не змін ним?
Може, він став ба гат шим, про дав ши квар ти ру? Так, як що в ньо го є ін ше по меш -
кан ня. Але як що та ко го не має, він має при дба ти но ве, ви тра тив ши на ньо го всі
от ри ма ні гро ші. Тоб то зро стан ня рин ко вої вар тос ті акці о нер но го то ва рис т ва є
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швид ше спо со бом пси хо ло гіч но го впли ву на по тен цій них ін вес то рів із ме тою їх
за охо чен ня до вкла дан ня кош тів у ак ції пев ної кор по ра ції.

Прак тич но ні чо го не ви грає й са ме ак ці о нер не то ва рис т во як суб’єкт під при -
єм ниц т ва. Від вір ту аль но го зро стан ня йо го рин ко вої вар тос ті об сяг фі нан со вих ре -
сур сів, що пе ре бу ва ють у йо го обі гу, ні на ко пій ку не збіль шу єть ся. Єди на виго да
по ля гає в мож ли вос ті за лу чен ня біль шо го об ся гу кре дит них ре сур сів під вищу за -
став ну вар тість май на. Ре аль ні до дат ко ві ре сур си мож на от ри ма ти від до дат ко вої
емі сії ак цій, яка ха рак те ри зує справ ж нє, а не вір ту аль не, зро стан ня влас но го ка пі -
та лу. Ще од ним дже ре лом йо го збіль шен ня мо же бу ти, в ра зі прий нят тя акці о не -
ра ми від по від но го рі шен ня, не роз по ді ле ний при бу ток. Утім, на цей час його от ри -
ман ня на чеб то не є го лов ною ме тою управ лін ня кор по ра тив ни ми фі нан са ми.

Та ким чи ном, від зро стан ня рин ко вої вар тос ті ак ці о нер но го то ва рис т ва ні його
влас ни ки, ні во но са ме як суб’єкт під при єм ниц т ва не от ри му ють ре аль но го дохо ду
або ре аль них ре сур сів. Нав ряд чи є під ста ви шу ка ти якісь ви го ди для спо жи ва чів,
ад же від цьо го кіль кість і якість від по від них благ аж ні як не зрос туть. Тож ко му це
ви гід но? Во че видь, спе ку лян ту. Якщо для еко но мі ки в ці ло му, окре мих ви роб ни ків
і спо жи ва чів важ ли ва ста біль ність, то для спе ку лян тів, кот рі за роб ля ють са ме на
коли ван нях цін, во на вкрай не ба жа на. Са ме во ни про во ку ють не об ґ рун то ва не зро -
стан ня цін на фі нан со ві ак ти ви, а фі нан со ва те о рія їм у цьо му фак тич но піді грає.
По ста ви мо ще од не за пи тан ня: чи мо же вар тість кор по ра ції збіль шу ва ти ся без кін -
ця (са ме це ви пли ває з ви зна че ної в те о рії го лов ної ме ти управ лін ня фі нан са ми ак -
ці о нер но го то ва рис т ва)? Без пе реч но, ні. Отже, у фі нан со вих спе ку лян тів є тіль ки
один ви хід – об ва ли ти ри нок, що во ни з успі хом і ро би ли вже де кіль ка ра зів. 
А оскіль ки об ся ги так зва ної фі нан со вої еко но мі ки в остан ні де ся ти річ чя над мір но
зрос ли, то й пе рі о дич ність криз збіль шу єть ся. Мож ли во, по діб ні дії спе ку лян тів, які
зба га чу ють ся за ра ху нок усьо го сус піль ст ва (у фі нан сах ді ють ті са мі за ко ни, що й
у при ро ді – гро ші ніз від ки не бе руть ся й ні ку ди без слід но не зни ка ють), і мог ли б
іг но ру ва ти ся гро ма дою, як би не руй нів ний ха рак тер їх впли ву на еко но мі ку й сус -
піль ст во. Якщо ра ні ше цик ліч ність еко но міч но го роз вит ку обу мов лю ва ла ся об’єк -
тив ни ми за ко но мір нос тя ми, то на ра зі сві то ве спів то ва рис т во пе ре бу ває під впли -
вом так зва них ве ли ких фі нан сис тів, кот рі, по су ті, є ге ні аль ни ми спе ку лян та ми.
Якщо їх не зу пи ни ти, то зреш тою їх нє без упин не ба жан ня зба га чен ня зруй нує сві -
то ву еко но мі ку.
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