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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ìàñшòàб ðóéí³âíèх íà-
ñë³äê³â ñó÷àñíîї ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîї êðèзè äëÿ 
êðàїí ñâ³òó âèìàãàє ãëèбîêîãî ïåðåîñìèñëåííÿ íå 
ëèшå ïîä³é, щî ïåðåäóâàëè íàñòàííю êðèзè, à é 
фóíäàìåíòàëüíèх зì³í ó ф³íàíñîâîìó ïîñåðåäíè-
öòâ³ òà ф³íàíñîâîìó ðåãóëюâàíí³. Îäíèì з ÷èííè-
ê³â, ÿêèé зðîбèâ ñâ³é âàãîìèé âíåñîê ïîñèëåííÿ 
íåãàòèâíèх íàñë³äê³â êðèзè, ñòàâ ìàéæå бåзêîíòð-
îëüíèé ðîзâèòîê ò³íüîâîãî бàíê³íãó òà éîãî îïåðà-
òîð³â – ³íñòèòóò³â ïàðàбàíê³âñüêîї ñèñòåìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Íå äèâëÿ÷èñü íà òå, щî íåбàíê³âñüê³ ф³íàíñîâ³ 
³íñòèòóòè ðîзïî÷àëè ñâîю ä³ÿëüí³ñòü ìàéæå 40 
ðîê³â òîìó, äîñë³äíèêè ñòàëè ïðèä³ëÿòè öüîìó 
ÿâèщó б³ëüш ïèëüíó óâàãó ëèшå ³з íàñòàííÿì 
ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè. Дîñë³äæåííÿì ð³зíèх 
àñïåêò³â ðîзâèòêó ò³íüîâîãî бàíê³íãó зàéìàюòü-
ñÿ òàê³ â÷åí³, ÿê: Ò. Àäð³àí [1], Ф. Àëëåí [9], 
À. Дâîðåöüêà [5], À. Åшêðàфò [6], Я. Ì³ðê³í,  
Å. Сàíòîìåðî, Л. Сï³âàê [10], Í. Фàðåíюê [17], 
Ì. Шàï³ðî [15], à òàêîæ ãðóïè фàх³âö³â Єâðî-
ïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî бàíêó [3] òà Ðàäè з ф³-
íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ [12].

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Íå äèâëÿ÷èñü íà äîñòàòíüî âåëèêó 
ê³ëüê³ñòü äîñë³äæåíü ³з зàäàíîї ïðîбëåìàòèêè, íå-
âèð³шåíèì зàëèшàєòüñÿ ïèòàííÿ ðîë³ зì³í ó ф³-

íàíñîâîìó ðåãóëюâàíí³ ÿê ïåðшîïðè÷èíè òà íà-
ñë³äêó ðîзâèòêó ò³íüîâîãî бàíê³íãó.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ñòàòò³ є âèÿâëåí-
íÿ îñîбëèâîñòåé ðîзâèòêó ò³íüîâîãî бàíê³íãó ó ñâ³-
ò³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ó ïðîöåñ³ ãëîбàëüíèх зì³í ó 
ф³íàíñîâîìó ðåãóëюâàíí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пî÷àòîê ñâ³òîâîї 
ф³íàíñîâîї êðèзè бóâ бåзïîñåðåäíüî ïîâ’ÿзàíèé з 
ïðîбëåìàìè з³ ñêëàäíèìè êðåäèòíî-³ïîòå÷íèìè 
ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, щî âîäíî÷àñ àêòóàë³-
зóâàëî ïðîбëåìó б³ëüш ðåòåëüíîãî їх ìîí³òîðèíãó 
òà ðåãóëюâàííÿ, à òàêîæ äîñë³äæåííÿ ñàìîї ò³íüî-
âîї бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ – ò³íüîâîãî бàíê³íãó.

Âèзíà÷åííÿ ò³íüîâîãî бàíê³íãó ó â³ò÷èзíÿí³é ë³-
òåðàòóð³ âèêëèêàє äèñêóñ³ї, щî ïîÿñíюєòüñÿ éîãî 
â³äíîñíîю íîâèзíîю òà ð³зíå òðàêòóâàííÿ éîãî з 
ïîзèö³ї ð³зíèх íàö³îíàëüíèх юðèñäèêö³é. Сë³ä â³ä-
зíà÷èòè, щî ó êîíòåêñò³ äàíîãî åêîíîì³÷íîãî ÿâè-
щà òåðì³í «ò³íüîâèé» íå îзíà÷àє íåîф³ö³éíèé àбî 
íåзàêîííèé ñòàòóñ ñóб’єêò³â, öå ëèшå êîíñòàòàö³ÿ 
àëüòåðíàòèâíîãî хàðàêòåðó їх фóíêö³îíóâàííÿ ïî-
ð³âíÿíî з б³ëüш æîðñòêî êîíòðîëüîâàíèì бàíê³â-
ñüêèì ñåãìåíòîì [1; 2]. У шèðîêîìó ñåíñ³ ò³íüîâèé 
бàíê³íã îзíà÷àє ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ’ÿзàíó з ³íòåðìåä³à-
ö³єю êðåäèòó, òðàíñфîðìàö³єю ë³êâ³äíîñò³ òà ñòðî-
ê³â ïîãàшåííÿ, ÿêà ìàє ì³ñöå зà ìåæàìè ðåãóëüî-
âàíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. У ñâîю ÷åðãó, óñòàíîâè, 
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щî ïðîâàäÿòü öåé âèä ä³ÿëüíîñò³, ñêëàäàюòü ò³íüî-
âó бàíê³âñüêó ñèñòåìó (ÒБС) [3]. Ò³íüîâ³ бàíê³âñüê³ 
óñòàíîâè хàðàêòåðèзóюòüñÿ íåäîñòàòí³ì ñòóïåíåì 
â³äêðèòîñò³ òà íàäàííÿ ³íфîðìàö³ї â³äíîñíî âàðòîñ-
ò³ їх àêòèâ³â (à ³íîä³ ³ хàðàêòåðó öèх àêòèâ³â), íå-
ïðîзîð³ñòю â³äíîñèí óïðàâë³ííÿ òà âëàñíîñò³ ì³æ 
бàíêàìè òà ò³íüîâèìè бàíêàìè, ñëàбêèì îхîïëåí-
íÿì âèäàìè êîíòðîëю з бîêó îðãàí³â ðåãóëюâàííÿ 
àбî íàãëÿäó, ÿê³ зàñòîñîâóюòüñÿ äî òðàäèö³éíèх 
бàíê³â, à òàêîæ ïðàêòè÷íîю â³äñóòí³ñòю êàï³òàëó 
äëÿ ïîêðèòòÿ âèòðàò àбî ãîò³âêîâèх êîшò³â äëÿ ïî-
ãàшåííÿ ïîзèê, ³ â³äñóòí³ñòю äîñòóïó äî îф³ö³éíèх 
ìåхàí³зì³â ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ [4, c. 43]. Òîìó з 
ö³єї òî÷êè зîðó êîðóïö³éí³ ñхåìè з â³äìèâàííÿ ãðî-
шåé òà âèâîäó êàï³òàëó, ðóх êðèì³íàëüíèх äîхîä³â 
òà ³íш³ îïåðàö³ї êðèì³íàëüíîãî хàðàêòåðó íå ñë³ä 
îòîòîæíюâàòè з ïîíÿòòÿì «ò³íüîâîãî бàíê³íãó».

Пðè÷èíàìè ïîÿâè öüîãî åêîíîì³÷íîãî фåíîìå-
íó є ÿê íåïîâîðîòí³ зì³íè ìàêðîåêîíîì³÷íèх óìîâ 
(òàê³ ÿê ãàëüìóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, íå-
öèêë³÷í³ хàîòè÷í³ зì³íè íà ðèíêàх, äåàâòîíîì³зà-
ö³ÿ ð³шåííÿ ïðîбëåì ó ф³íàíñîâîìó ñåêòîð³ òîщî) 
[5, c. 13-14], òàê ³ ìîæëèâîñò³ àðб³òðàæó – ïîäàò-
êîâîãî, îбë³êîâîãî [1, ñ. 10] òà, ó ïåðшó ÷åðãó, 
ðåãóëÿòîðíîãî.

П³ä ðåãóëÿòîðíèì àðб³òðàæåì ñë³ä ðîзóì³òè 
óíèêíåííÿ òðàäèö³éíèìè бàíêàìè îбìåæåíü, ÿê³ 
íàêëàäàюòüñÿ îðãàíàìè ф³íàíñîâîãî ðåãóëюâàí-
íÿ íà ïðîâåäåííÿ âèñîêîðèзèêîâàíèх îïåðàö³é з 
âèñîêîю äîхîäí³ñòю (зîêðåìà, â ðåзóëüòàò³ âïðî-
âàäæåííÿ âèìîã Бàзåëü ² òà ²²). Òðàäèö³éí³ бàí-
êè зîбîâ’ÿзàí³ ïðîâîäèòè ÷àñòêîâå ðåзåðâóâàííÿ, 
ïîñò³éíî зíàхîäÿòüñÿ ï³ä зàãðîзîю ³íфëÿö³éíèх 
ðèзèê³â, ïîâ’ÿзàíèх з ðåãóëюâàííÿì з бîêó öåí-
òðàëüíèх бàíê³â, ïîбîююòüñÿ â³äòîê³â äåïîзèò³â, 
âòðàòè àêòèâ³â, äåêàï³òàë³зàö³ї. Пðè öüîìó ³íâåñ-
òèö³éíèé ñåêòîð ³з ñàìîãî ïî÷àòêó бóâ â³ëüíèé 
â³ä öèх зàãðîз òà â³äòîê³â, àëå ÷àñòî зä³éñíюâàâ 
îïåðàö³ї, хàðàêòåðí³ äëÿ ïàðàбàíê³âñüêîї ñèñòåìè. 
Сфåðà ò³íüîâîãî бàíê³íãó є б³ëüш шèðîêîю зà ñфå-
ðó ³íâåñòèö³éíîãî бàíê³íãó, àäæå â³í âêëю÷àє é 
âåëèêèх ³íñòèòóö³îíàëüíèх ³íâåñòîð³â, òàêèх ÿê 
íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ фîíäè òà ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї. 
Àëå ãîëîâíèé êðèòåð³é їх ðîзð³зíåííÿ ïîëÿãàє â 
òîìó, щî ³íâåñòèö³éíèé бàíê³íã ðîбèòü àêöåíò íà 
ñïåöèф³ö³ ³íñòðóìåíò³â, à ò³íüîâèé – íà ³íñòèòó-
ö³éíîìó ìîìåíò³ ÷åðåз îñîбëèâ³ñòü éîãî ðåãóëю-
âàííÿ. Îïåðàòîðè ò³íüîâîãî бàíê³íãó íå ïîâ’ÿзàí³ 
з бàãàòüìà ðåãóëÿòèâíèìè íîðìàìè òà îбìåæåí-
íÿìè, ÿê òðàäèö³éí³ бàíêè, íå ðåãëàìåíòóюòüñÿ 
ïî êàï³òàëó òà ðèзèêàì, ïðàêòè÷íî íå ïîâ’ÿзàí³ 
íàïðÿìó з ф³зè÷íèìè îñîбàìè – íàéб³ëüш âèбà-
ãëèâèì òà ÷óòëèâèì ðåñóðñíèì ñåãìåíòîì.

У зàëåæíîñò³ â³ä ñóб’єêò³â ò³íüîâîãî бàíê³íãó 
ðîзð³зíÿюòü «âíóòð³шíю», «зîâí³шíю» òà «ñïîí-
ñîðîâàíó óðÿäîì» ò³íüîâó бàíê³âñüêó ï³äñèñòåìè 
(ÒБïС). Âíóòð³шíÿ ÒБïС ñêëàäàєòüñÿ з ò³íüîâîї 
бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³, щî ïðîâîäèòüñÿ ï³ä åã³äîю 
бàíê³âñüêèх хîëäèíã³â. Çîâí³шíÿ ÒБïС âêëю÷àє 
â ñåбå ò³íüîâó бàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü, ÿêà ïðîâî-
äèòüñÿ íåбàíê³âñüêèìè ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, 
òàêèìè ÿê íåбàíê³âñüê³ àф³ë³éîâàí³ бðîêåðè òà 
äèëåðè àбî ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї. Сïîíñîðî-
âàíà óðÿäîì ÒБïС ñêëàäàєòüñÿ з óñòàíîâ, 
ÿê³ êîðèñòóюòüñÿ äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿ-
ìè òà íàäàюòü ïîñëóãè êðåäèòíîãî ïîñå-
ðåäíèöòâà [2].

Б³ëüш³ñòü ò³íüîâèх бàíê³â «âíóòð³ш-
íüîãî» òà «зîâí³шíüîãî» òèïó зàâäÿ÷ó-
юòü ñâîїì ³ñíóâàííÿì îñîбëèâèì óìîâàì, 
щî ñêëàëèñÿ íàïåðåäîäí³ ñâ³òîâîї ф³íàí-
ñîâîї êðèзè. Дåÿê³ з öèх îбñòàâèí ìàëè 

åêîíîì³÷íèé хàðàêòåð, à äåÿê³ бóëè ïîâ’ÿзàí³ з 
ïðîб³ëàìè ó ðåãóëÿòîðí³é ïðàêòèö³ òà óïðàâë³íí³ 
ðèзèêàìè. Пðîòå, з’ÿâèëèñÿ ïðèêëàäè ò³íüîâèх 
бàíê³â, ÿê³ ìàëè êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè â ïîð³â-
íÿíí³ з òðàäèö³éíèìè бàíêàìè òà íå зàëåæàëè â³ä 
íèх (ïðèêëàäîì є êîìïàí³ї ñïåö³àëüíîãî ïðèзíà-
÷åííÿ (Special Purpose Vehicles – SPV). Ðóш³éíîю 
ñèëîю äëÿ їх ñòâîðåííÿ бóâ íå ñò³ëüêè ðåãóëÿòîð-
íèé àðб³òðàæ, ñê³ëüêè äîхîäè â³ä ñïåö³àë³зàö³ї ä³-
ÿëüíîñò³ ó ÿêîñò³ «ïàðàëåëüíîї» бàíê³âñüêîї ñèñ-
òåìè. Б³ëüш³ñòü з öèх êîìïàí³é бóëè зàñíîâàí³ ó 
«зîâí³шí³é» ÒБïС [6]. 

Òàêèì ÷èíîì, ÒБС ì³ñòèòü òàê³ äâ³ фóíêö³î-
íàëüí³ ñêëàäîâ³: 1) ò³íüîâèé бàíê³íã (3 ÒБïС) – 
бàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü, зä³éñíюâàíà êîìåðö³éíèìè 
³ îщàäíèìè бàíêàìè, àëå ïîâí³ñòю àбî ÷àñòêîâî 
ïîзà бàëàíñàìè öèх бàíê³â; 2) ïàðàëåëüíèé бàí-
ê³íã – бàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü, ÿêà ìàє ì³ñöå зà 
ìåæàìè êîìåðö³éíèх ³ îщàäíèх бàíê³â, ³ íå êî-
ðèñòóєòüñÿ êðåäèòíîю ï³äòðèìêîю öåíòðàëüíîãî 
бàíêó [7].

Яêщî зâåðíóòèñÿ äî ðîзãëÿäó ò³íüîâîãî бàíê³í-
ãó з òî÷êè зîðó òåîð³ї ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà, 
òî ñó÷àñí³ ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè є íå ïðîñòî àãåí-
òàìè, ÿê³ ïðîâîäÿòü ìîí³òîðèíã â³ä ³ìåí³ âêëàäíè-
ê³â, âîíè ïðîïîíóюòü âëàñíèêàì зàîщàäæåíü òà 
³íâåñòîðàì íîâ³ ф³íàíñîâ³ ïîñëóãè, ÿê³ ìàюòü фîð-
ìó ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ïðè ÷îìó ñêëàäí³ñòü 
íîâèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â зóìîâëює íåìîæ-
ëèâ³ñòü îäíîîñ³бíîї ó÷àñò³ ó їх ñòâîðåíí³. Îêð³ì 
öüîãî, ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè б³ëüшå íå є ëèшå 
«³íфîðìàö³éíèìè ìîñòàìè» [8], ³, ÿêщî óñóíåííÿ 
³íфîðìàö³éíîї àñèìåòð³ї б³ëüшå íå є ãîëîâíèì êî-
ìåðö³éíèì ìîòèâîì äëÿ ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â, 
ïîñòàє ïèòàííÿ ïðî фîðìóëюâàííÿ íîâîї ãîëîâ-
íîї äåòåðì³íàíòè ñó÷àñíîãî ф³íàíñîâîãî ïîñåðåä-
íèöòâà. Òàêîю äåòåðì³íàíòîю ó ñó÷àñíèх óìîâàх 
ñòàëà êîíöåïö³ÿ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ â êîíòåêñò³ 
ëàíöюãà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, à òàêîæ óïðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè, ÿê ðóш³éíà ñèëà ñòâîðåííÿ âàðòîñò³: 
ñó÷àñí³ ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ñïðèÿюòü ïåðåäà÷³ 
ðèзèêó òà ìàюòü ñïðàâó з óñå б³ëüш ñêëàäíèìè 
ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè [9]). Пðîöåñ ñòâîðåí-
íÿ âàðòîñò³ ïîñèëюєòüñÿ êîíêóðåíö³єю íà ðèíêó 
ì³æ ³ñíóю÷èìè ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ³ íîâè-
ìè ó÷àñíèêàìè, щî, ó ñâîю ÷åðãó, ñòèìóëює ³ííî-
âàö³ї ó ф³íàíñîâèх ïðîäóêòàх зàäëÿ êîìïåíñàö³ї 
зìåíшåííÿ ïðèбóòêó ïî ñòàíäàðòíèх ïðîäóêòàх.

У ХХ² ñò. ñòàëà î÷åâèäíîю íåîбх³äí³ñòü íå 
îòîòîæíюâàòè ä³ÿëüí³ñòü з ф³íàíñîâîãî ïîñåðåä-
íèöòâà òà бàíêè. Íà â³äì³íó â³ä òðàäèö³éíîãî 
ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà, â ÿêîìó бàíêàìè бåз-
зàïåðå÷íî íàëåæàëà ïðîâ³äíà ðîëü (ðèñ. 1), ñфîð-
ìóâàëàñÿ íîâà ìîäåëü äåöåíòðàë³зîâàíîãî ïîñå-
ðåäíèöòâà, â ÿê³é зàäîâîëåííÿ ïîïèòó íà êîшòè 
â³äбóâàєòüñÿ íà ïðîòÿз³ ðîзшèðåíîãî ëàíöюãà 
êðåäèòíîãî ïîñåðåäíèöòâà, ÿêèé âêëю÷àє ñïåö³à-
ë³зîâàí³ ðèíêè òà íåбàíê³âñüê³ ф³íàíñîâ³ óñòàíîâè 
ÒБС (ðèñ. 2).

Лàíöюã íîâîãî êðåäèòíîãî ïîñåðåäíèöòâà є 
â³äîбðàæåííÿì ìîäåë³ «ò³íüîâîãî бàíê³íãó» ф³-
íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà, ÿêà ìîæå бóòè îïèñàíà 
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Ðèñ. 1. Ìîäåëü òðàäèö³éíîãî ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà
Джåðåëî: ïîбóäîâàíî àâòîðîм çà [10; 11]
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òàêèì ÷èíîì: «ÒБС ïåðåòâîðює ïðîñòèé ïðîöåñ 
êðåäèòóâàííÿ, ÿêèé ф³íàíñóєòüñÿ зà ðàхóíîê äåïî-
зèò³â, à êðåäèòè óòðèìóюòüñÿ íà бàëàíñ³ äî ïîãà-
шåííÿ, íà б³ëüш ñêëàäíèé ïðîöåñ, зàñíîâàíèé íà 
ñåê’юðèòèзàö³ї àêòèâ³â òà îïòîâîìó ф³íàíñóâàíí³, 
òà âêëю÷àє ö³ëèé ðÿä ò³íüîâèх бàíê³â» [2, ñ. 13].

Îö³íêà ðåàëüíèх ìàñшòàб³â ò³íüîâîãî бàíê³íãó 
є ñêëàäíèì зàâäàííÿì. Àëå âèзíà÷åííÿ ìåæ öüî-
ãî ñåãìåíòó íåîбх³äíå äëÿ ïîбóäîâè íîâîї ñèñòåìè 
ðåãóëюâàííÿ òà íàãëÿäó зà ñóб’єêòàìè ðèíêó з ìå-
òîю ïîïåðåäæåííÿ êðèзîâèх ÿâèщ.

Лèшå ó 2011 ð. бóëî ðîзïî÷àòî ãëîбàëüíèé ìî-
í³òîðèíã ðîзâèòêó íåбàíê³âñüêèх ф³íàíñîâèх ïî-
ñåðåäíèê³â (ÍФП) íà ðåãóëÿðí³é îñíîâ³ ï³ä åã³äîю 
Ðàäè з ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ (ÐФС), â ðåзóëüòàò³ 
ÿêîãî бóëî âèÿâëåíî, ðîзì³ðè ÍФП ïî â³äíîшåí-
íю äî ÂÂП êðàїí âæå íå äîзâîëÿюòü зàëèшèòè їх 
ïîзà íàãëÿäîì ÿê íåзíà÷í³ òà íåñóòòєâ³ (ðèñ. 3).
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0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

%
 д

о 
В

В
П

Розмір небанківських фінансових посередників

Ðèñ. 3. Ðîçì³ð íåáàíê³âñüêèõ 
ф³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â 

Джåðåëî: ïîбóäîâàíî àâòîðîм çà [12]

Ðîзì³ðè ÍФП ó Єâðîзîí³ (â ñåðåäíüîìó) ìàéæå 
ó 2 ðàзè ïåðåâèщóюòü ÂÂП êðàїí, ïðè÷îìó ó Âå-
ëèêîбðèòàí³ї – ó 3,5 ðàзè, à ó Í³äåðëàíäàх – б³ëü-
шå, í³æ ó 5,5 ðàзè. Сàìå òîìó äëÿ òàêîї ä³ÿëüíîñò³ 
êîíòðîëü òà íàãëÿä ìàюòü âàæëèâå зíà÷åííÿ, ïðè-
÷îìó íå ò³ëüêè з бîêó îðãàí³â ïðèéìàю÷îї ñòîðîíè 
íà ³íäèâ³äóàëüí³é îñíîâ³, àëå ³ íàãëÿäîâîãî îðãàíó 
êðàїíè ïîхîäæåííÿ ÍФП íà êîíñîë³äîâàí³é îñíîâ³.

Пî÷èíàю÷è з 1970-х òà 1980-х ðð. óñòàíîâè, 
ÿê³ зä³éñíююòü ä³ÿëüí³ñòü бàíê³âñüêîãî òèïó, àëå 
íå зíàхîäÿòüñÿ ï³ä â³äïîâ³äíèì ðåãóëюâàííÿì, 
îïèíÿëèñÿ ó öåíòð³ ф³íàíñîâèх êðèз â ð³зíèх êðà-
їíàх. Îäíèì з ÿñêðàâèх ïðèêëàä³â є фð³íäæ-бàíêè 
(Fringe banks) – íåâåëèê³ ф³íàíñîâ³ îðãàí³зàö³ї, 
ðîзïîâñюäæåí³ ó Âåëèêîбðèòàí³ї з 1960-х ðð., ÿê³ 

зà зàêîíîì 1979 ð. îòðèìàëè 
ñïåö³àëüíèé ñòàòóñ. Òåðì³í 
«фð³íäæ-бàíê» є óìîâíèì, 
àäæå éîãî зàêîíîäàâ÷å âè-
зíà÷åííÿ â³äñóòíє. Ц³ бàíêè 
ïåðåâàæíî íàäàюòü ïîзèêè 
ï³ä îïåðàö³ї з íåðóхîìèì 
ìàéíîì, їх ä³ÿëüí³ñòü íîñèòü 
äîïîì³æíèé хàðàêòåð ïî â³ä-
íîшåííю äî фóíêö³é êîìåð-
ö³éíèх бàíê³â [13]. Âæå ó 
1973 ð. îбñÿã äåïîзèò³â, зà-
ëó÷åíèх фð³íäæ-бàíêàìè, 
ñêëàäàâ 800 ìëí. ф.ñ., ÿê³ íå 
ï³äëÿãàëè íàãëÿäó з бîêó ðå-
ãóëÿòîð³â, щî ñòàëî îäí³єю з 
ïðè÷èí ф³íàíñîâîї êðèзè, щî 
ðîзïî÷àëàñÿ ó òîìó æ ðîö³. 
Схîæà ñèòóàö³ÿ ñêëàëàñÿ ³з 
óñòàíîâàìè, щî зàéìàëèñÿ 
зàîщàäæåííÿìè òà ïîзèêàìè 
ó СШÀ ó 1966-1979 ðð. Çà 
ñëîâàìè П. Хîëëà, ðåöåñ³ї, 
âàëюòí³ òà ф³íàíñîâ³ êðèзè – 

öå «ìîìåíòè íàâ÷àííÿ», êîëè ïðîÿâëÿюòüñÿ ðîз-
ðèâè ì³æ ïðàêòèêîю òà ðåãóëюâàííÿì [14, ñ. 7]. 
Ââåäåí³ зàêîíîäàâ÷³ îбìåæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â 
òà êîíêóðåíö³ÿ íà òðàäèö³éíîìó бàíê³âñüêîìó 
ðèíêó ñïðè÷èíèëè íîâèé âèòîê ðîзâèòêó ÍФП òà 
ïîÿâó íîâèх êàíàë³â êðåäèòóâàííÿ:

– фîíäè ãðîшîâîãî ðèíêó àбî âзàєìí³ (ïàéîâ³) 
фîíäè – з’ÿâèëèñÿ ó â³äïîâ³äü íà îбìåæåííÿ бàí-
ê³âñüêèх äåïîзèòíèх ñòàâîê íà ïî÷àòêó 1970-х ðð. 
òà ìàéæå íå ï³äïàäàëè ï³ä ä³ю ф³íàíñîâîãî ðåãó-
ëюâàííÿ. Îбñÿã âзàєìíèх фîíä³â зð³ñ з³ 100 ìëí. 
äîë. ó 1990 ð. äî ìàéæå 3,4 òðëí äîë. ó 2012 ð. 
[15; 16];

– ф³íàíñîâ³ êîìïàí³ї, ÿê³ ïîðÿä ³з òðàäèö³éíè-
ìè бàíêàìè íàäàюòü ïîñëóãè з³ ñïîæèâ÷îãî êðå-
äèòóâàííÿ, ë³зèíãó, фàêòîðèíãó, ф³íàíñóâàííÿ 
ðåñòðóêòóðèзàö³ї êîìïàí³é òîщî. Пðîòå, â ïåð³îä 
êðèзè ö³ êîìïàí³ї зàзíàëè зíà÷íîãî òèñêó, òîìó 
щî âîíè, íà â³äì³íó â³ä бàíê³â, íå ìîãëè îòðèìàòè 
äîñòóï äî зàñòðàхîâàíèх äåïîзèò³â;

– óãîäè ÐÅПÎ, ÿê³ ÿâëÿюòü ñîбîю óãîäè ïðî 
зâîðîòí³é âèêóï ì³æ äâîìà ñòîðîíàìè, â³äïîâ³äíî 
äî ÿêèх ö³íí³ ïàïåðè ïðîäàюòüñÿ â îбì³í íà ãðîш³ 
³з зîбîâ’ÿзàííÿì зä³éñíèòè зâîðîòíó òðàíзàêö³ю 
ó ìàéбóòíüîìó. Îñíîâíèìè êîíòðàãåíòàìè зà óãî-
äàìè ÐÅПÎ âèñòóïàюòü фîíäè ãðîшîâîãî ðèíêó, 
êîìåðö³éí³ бàíêè, ïåíñ³éí³ фîíäè, ³íâåñòèö³éí³ 
фîíäè òà ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї. Îñîбëèâå зíà÷åííÿ 
óãîäè ÐÅПÎ îòðèìàëè ÿê ³íñòðóìåíò óòðèìàííÿ 
ãîò³âêîâèх ñóì, щî äîзâîëÿє äîòðèìóâàòèñÿ ïðèí-
öèïó бåзðèзèêîâèх êàï³òàëüíèх âêëàäåíü, ÿê³ 
ïðèíîñÿòü äîх³ä, âîäíî÷àñ збåð³ãàю÷è ãíó÷ê³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ ãîò³âêè, òîбòî ìîâà ³äå ïðî ïðîäóêò 
³з âëàñòèâîñòÿìè äåïîзèòó íà âèìîãó [17, c. 128]. 
Íàïåðåäîäí³ êðèзè îбñÿã óãîä ÐÅПÎ ì³æ СШÀ òà 
Єâðîïîю ñÿãíóâ 20 òðëí äîë. СШÀ [18];

– ñåê’юðèòèзàö³ÿ – ф³íàíñóâàííÿ àêòèâ³â зà äî-
ïîìîãîю ö³ííèх ïàïåð³â. Сàìå ³з ñåê’юðèòèзàö³єю 
àêòèâ³â ïîâ’ÿзàíèé ïåðåх³ä òðàäèö³éíèх бàíê³â 
äî ìîäåë³ «îфîðìëåííÿ òà ïðîäàæ» (originate-to-
distribute), â³äïîâ³äíî äî ÿêîї бàíêè âèäàюòü êðå-
äèòè ³з âðàхóâàííÿì ìîæëèâîñò³ їх ïîäàëüшîї ³í-
òåðìåä³àö³ї ÷åðåз ìåхàí³зì ñåê’юðèòèзàö³ї.

 Пî÷àòêîì ñåê’юðèòèзàö³ї ñòàëè 1970-³ ðð., êîëè 
îðãàí³зàö³ї, ÿê³ êîðèñòóâàëèñÿ ï³äòðèìêîю óðÿ-
äó, îб’єäíóâàëè ó ïóëè æèòëîâ³ ³ïîòåêè. Ç 1980-х 
ðð. зíà÷íî ðîзшèðèâñÿ ïåðåë³ê ñåê’юðèòèзîâàíèх 
àêòèâ³â зàâäÿêè зíèæåííю òåìï³â ³íфëÿö³ї [19].  

Ðèñ. 2. Ëàíöþã íîâîãî êðåäèòíîãî ïîñåðåäíèöòâà 
Джåðåëî: ïîбóäîâàíî çà [2]

Пîÿñíåííÿ äî ðèñ. 3: Ê – êðåäèò, ÒП – òåðì³íè ïîãàшåííÿ, Л – ë³â³äí³ñòü; L – 
êðåäèòè, ABS – ЦП, зàбåзïå÷åí³ àêòèâàìè; CDO – îбë³ãàö³ї, зàбåзïå÷åí³ бîðãîâèìè 
зîбîâ’ÿзàííÿìè; CP – êîìåðö³éí³ ïàïåðè, ABCP – êîìåðö³éí³ ïàïåðè, зàбåзïå÷åí³ àê-
òèâàìè, NAV – ÷èñòà âàðò³ñòü àêòèâó, Repo – óãîäà ÐÅПÎ.
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У 2000-х ðð. зðîñòàííÿ îбñÿã³â ñèíäèêîâàíèх êðå-
äèò³â ìàє зàâäÿ÷óâàòè ïîзè÷àëüíèêàì ³з íèзüêè-
ìè ðåéòèíãàìè з êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ. Òàêèé 
òèï ïîзè÷àëüíèê³â зàзâè÷àé íå ìàє äîñòóïó äî 
ì³æíàðîäíîãî ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â [20, ñ. 245]. 
Сåê’юðèòèзàö³ÿ ó 2000-х ðð. ÿâèëà ñîбîю ïåðåäà÷ó 
ìåíш ÿê³ñíèх àêòèâ³â бàíê³â äî ³íñòèòóò³â ÒБС, щî 
ìàñîâî â³äбóëîñÿ â СШÀ ³ â îбìåæåí³é ì³ð³ â Єâ-
ðîï³. Â ðåзóëüòàò³ ñфîðìóâàâñÿ âåëè÷åзíèé ðèíîê 
êðåäèòíîї зàбîðãîâàíîñò³, ÿêà íå â³äïîâ³äàëà âè-
ìîãàì бàíê³âñüêèх ñòàíäàðò³â. Ìîæíà ñêàзàòè, щî 
ñåê’юðèòèзàö³ÿ з³ãðàëà äóæå âàæëèâó ðîëü ó ñó÷àñí³é 
ñâ³òîâ³é ф³íàíñîâ³é êðèз³, îñîбëèâî ñåê’юðèòèзàö³ÿ 
ñóбñòàíäàðòíèх æèòëîâèх ³ïîòå÷íèх êðåäèò³â ó 
СШÀ, бàãàòî з ÿêèх бóëè ïðèäбàí³ єâðîïåéñüêèìè 
бàíêàìè. Пðîòå, îбñÿã ñåê’юðèòèзàö³ї єâðîïåéñüêèх 
àêòèâ³â òàêîæ бóâ зíà÷íèì – 711 ìëðä. єâðî íàïåðå-
äîäí³ êðèзè (ðèñ. 4).

У ë³òåðàòóð³ ñêëàëèñÿ òàê³ ïîãëÿäè íà зíà÷åí-
íÿ ÒБС äëÿ ãëîбàëüíîї åêîíîì³êè: 

– íà б³ëüш ðàíí³х åòàïàх äîñë³äæåííÿ ÒБС îö³-
íюâàëàñÿ âèêëю÷íî íåãàòèâíî, ÿê äæåðåëî êðèзè: 
«íåîбх³äíå ïîñò³éíå ïðîâåäåííÿ àäåêâàòíîãî ìîí³-
òîðèíãó... щîб äîïîìîãòè хî÷à б ÷àñòêîâî зíèзèòè 
ðèзèêè íà òë³ òîãî ã³ãàíòñüêîãî îбñÿãó ÒБС, ÿêèé 
ïðîäîâæóє зðîñòàòè» [22];
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Джåðåëî: ïîбóäîâàíî àâòîðîм çà [21]

– ï³зí³шå – íåéòðàëüíî, ÿê íåâ³ä’єìíà ÷àñòè-
íà ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїí, ÿêó ïîòð³бíî êðàщå 
êîíòðîëюâàòè òà ðåãóëюâàòè: «ó êðèз³ âèíóâàò³ íå 
ðèíêè, íå ó÷àñíèêè ³ òèì б³ëüшå íå ³íñòðóìåí-
òè, à íå ãîòîâà äî ðèзèê³â, щî ñòð³ìêî зðîñëè, 
ñèñòåìà ðåãóëюâàííÿ òà її ³íфðàñòðóêòóðà» [5]; 
«ñåê’юðèòèзàö³ÿ ³ б³зíåñ-ìîäåëü «îфîðìëåííÿ òà 

ïðîäàæ» зб³ëüшóюòü îбñÿãè бàíê³âñüêîãî êðåäè-
òóâàííÿ â ÷àñè äîбðîбóòó, àëå âîíè é ïîñèëююòü 
òÿæê³ñòü ф³íàíñîâîї êðèзè» [23].

– êîíñòàòóєòüñÿ íåîбх³äí³ñòü â³äíîâëåííÿ її ïî-
äàëüшîãî ðîзâèòêó: «³íòåðìåä³àö³ÿ ðèзèêó... äî-
зâîëÿє åêîíîì³÷íèì ñóб’єêòàì ф³íàíñóâàòè б³ëüш 
ðèзèêîâ³ ïðîåêòè, ó òîìó ÷èñë³ ³ííîâàö³éí³ òà âåí-
÷óðí³, ñïðèÿòè ðîзâèòêó åêîíîì³ê» [8].

Âñ³ ö³ òî÷êè зîðó àêòóàë³зóюòü åфåêòèâíå ðå-
ãóëюâàííÿ ÒБС, ÿêå, ïî-ïåðшå, îбìåæóє ã³ïåðòðî-
фîâàíèé òà íåãàòèâíèé âïëèâ ф³êòèâíîãî êàï³òà-
ëó íà ðåàëüíèé ñåêòîð òà ф³íàíñîâó ñòàб³ëüí³ñòü, 
à ïî-äðóãå, äîзâîëèòü âèêîðèñòàòè ïîзèòèâíèé ïî-
òåíö³àë ïîзàбàíê³âñüêèх êðåäèòíèх îïåðàö³é, щî 
ñòèìóëює åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. Ìîæíà âèîêðå-
ìèòè äâà àñïåêòè ðåãóëюâàííÿ ÒБС: ³íñòèòóö³î-
íàëüíèé òà фóíêö³îíàëüíèé.

Ðåфîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³îíàëüíîї ñèñòåìè ðåãó-
ëюâàííÿ ÒБС ïî÷àëîñÿ âæå ó хîä³ ñâ³òîâîãî ф³-
íàíñîâîї êðèзè òà îòðèìàëî ñâîї ðàìêè ó хîä³ Гëî-
бàëüíîї ðåãóëÿòîðíîї ðåфîðìè, îñíîâí³ åëåìåíòè 
ÿêîї íàâåäåí³ íà ðèñ. 5.

Íà ð³âí³ ЄС бóëî зàïðîâàäæåíî Єâðîïåéñüêèé 
ñòàб³ë³зàö³éíèé ìåхàí³зì (ESM) з ðåñóðñàìè  
750 ìëðä єâðî, ÿêèé є ó ïåâíîìó ñåíñ³ бð³äæ-
бàíêîì, щî ïðàöює з ïðîбëåìíèìè ЦП êðàїí Єâðî-
зîíè òà ó ðàз³ íåîбх³äíîñò³ бóäå ðåф³íàíñóâàòèñÿ ó 
Єâðîïåéñüêîìó öåíòðàëüíîìó бàíêó (ЄЦБ). Ìåòîю 
ESM є ïîшèðåííÿ ï³äñèëåíîãî íàãëÿäó, хàðàêòåð-
íîãî äëÿ òðàäèö³éíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, íà ÒБС. 
Сï³ðí³ ìîìåíòè âèêëèêàí³ òåхí³÷íèìè ìîìåíòàìè, 
òîбòî íåìîæëèâ³ñòю íàãëÿäó ЄЦБ зà âåëèêîю ê³ëü-
ê³ñòю êðåäèòíèх ³íñòèòóò³â, òîìó бóëà íàäàíà ïðî-
ïîзèö³ÿ з ïåðåðîзïîä³ëó ïîâíîâàæåíü: ЄЦБ êîíòð-
îëює ëèшå ñèñòåìîóòâîðюю÷³ ф³íàíñîâî-êðåäèòí³ 
³íñòèòóòè, à ³íш³ – зíàхîäÿòüñÿ ï³ä íàãëÿäîì íàö³-
îíàëüíèх îðãàí³â бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó. У 2012 ð. 
ðîзïî÷àòî ðåфîðìóâàííÿ ñèñòåìè бàíê³âñüêîãî íà-
ãëÿäó òà ñòâîðåííÿ Бàíê³âñüêîãî Сîюзó, ÿêèé ó 
ïåðñïåêòèâ³ äîзâîëèòü зì³ñòèòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü зà 
íàñë³äêè ф³íàíñîâîї êðèзè з ïëàòíèê³â ïîäàòê³â íà 
³íñòèòóòè ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Фóíêö³îíàëüíà ñêëàäîâà ðåфîðìè ðåãóëюâàí-
íÿ ÒБС òàêîæ íàâåäåíà íà ðèñ. 6. Ðåфîðìóâàííÿ 
ïî÷àëîñÿ з àêòó Дîääà-Фðåíêà, óхâàëåíîãî ó СШÀ 

ó 2010 ð. Цå фóíäàìåíòàëü-
íèé зâ³ä ïðèíöèïîâî íîâèх 
зàêîí³â з ф³íàíñîâîãî ðåãóëю-
âàííÿ, ãîëîâíîю ìåòîю ÿêîãî 
є ñïðèÿííÿ ф³íàíñîâ³é ñòà-
б³ëüíîñò³ шëÿхîì ï³äâèщåííÿ 
ïðîзîðîñò³, äåìîíîïîë³зàö³ї ó 
ф³íàíñîâîìó ñåêòîð³ òà зàхèñò 
ñïîæèâà÷³â. «Пðàâèëî Âîëêå-
ðà», ÿêå âхîäèòü äî âèщåíàâå-
äåíîãî зâîäó зàêîí³â, à òàêîæ 
Пðàâèëà Â³êåðñà (Âåëèêîбðè-
òàí³ÿ) ³ Çâ³ò ãðóïè Л³їêàíåíà 
(ЄС) фàêòè÷íî зàïðîâàäæóюòü 
ðîзìåæóâàííÿ êîìåðö³éíîãî 
òà ³íâåñòèö³éíîãî бàíê³íãó 
з ìåòîю îбìåæåííÿ ðèзèê³â 
âêëàäíèê³â äåïîзèò³â òà ï³ä-
âèщåííÿ ÿêîñò³ ðèзèê-ìå-
íåäæìåíòó â îбîх ñфåðàх бàí-
ê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Пîñèëåííÿ ф³íàíñîâîãî ðå-
ãóëюâàííÿ зâóзèòü ö³íîâó ïå-
ðåâàãó äåÿêèх íåбàíê³âñüêèх 
êàíàë³â ф³íàíñóâàííÿ ïî â³ä-
íîшåííю äî бàíê³âñüêèх. 
У Çâ³ò³ ÐФС [26] âèêëàäåí³ 

Закон Додда-Френка:
– Заборона поза-
біржової торгівлі фін.
інструментами для
резидентів;
– Правило Волкера;
– «Living will» для
системних банків
(«too big to fail»);
– Вимоги Базель ІІІ;
– Хедж-фонди;
– Компенсації
(оподаткування
бонусів менеджерів);
– Сек’юритизація;
– Захист споживачів /
інвесторів (Бюро з
фінансового захисту
споживачів).

Базель ІІ і ІІІ:
– Мінімальні вимоги до капіталу 1-го та 2-го рівнів;
– Основний та додатковий капітал;
– Ліквідність та коефіцієнт короткострокової
ліквідності;
– Резервні та антициклічні буфери;
– Коефіцієнт боргового навантаження;
– Показник чистого стабільного фондування на
регулярній основі (NSFR);
– Стресс-тестування.

Рада з фінансової
стабільності:

– «Living will» (Плани
відновлення та фінансового
оздоровлення);
– Участь приватних
інвесторів у фінансовому
оздоровленні;
– Міжнародні угоди;
– Видалення перепон.

Глобальна регуляторна реформа

– Зобов’язання, затверджені на Самміті
G-20, призвели до появи цілого ряду
нових нормативних вимог для банків у
всьому світі, задовольнивши попит на

регуляторні зміни;
- Особливо суттєвий вплив буде
вчинено на інвестиційні банки.

Регуляторна база ЕС:
– AIFMD;
– EMIR;
– «Воля до виживання»;
– MiFID I та II;
– MLD III та IV;
– UCITS III та IV;
– Solvency II та інші

Закон про податкову
відповідність

іноземних рахунків
(FATCA)

Регулювання у Азиатсько-
Тихоокреанському регіоні:

– Захист інвесторів;
– Ідентифікатор юридичних
осіб;
– Реформа позабіржового
ринку деривативів

Поточні регуляторні
вимоги у США:

– Закон Сарбейнза-
Окслі;
– Закони SEC;
– Комісія CFTC.

Конвергенція міжнародних стандартів фінансової
звітності

– Конвергенція FASB/IASB;
– Облік знецінення за IFRS 9;
– Облік хеджування за IFRS 9;
– Залік фінансових активів та зобов’язань;
– Єдина модель контролю.

Податкова реформа в ЄС:
– Банківський податок
(Великобританія, Франція,
Німеччина).

Ðèñ. 5. Åëåìåíòè Ãëîáàëüíîї ðåãóëÿòîðíîї ðåфîðìè 
Джåðåëî: ñêëàäåíî çà [25]



77

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 2/1

ìîæëèâ³ ðàìêè äëÿ зì³öíåííÿ íàãëÿäó ³ êîíòð-
îëю зà ò³íüîâîю бàíê³âñüêîю ñèñòåìîю. Âîíè 
зîñåðåäæåí³ íà ï’ÿòè åêîíîì³÷íèх ñфåðàх ïðè 
îö³íö³ ðèзèêó â ò³íüîâîìó бàíê³íãó ³ íåîбх³äíîñ-
ò³ ââåñòè â ä³ю íîâèé ðåãóëÿòîðíèé ³íñòðóìåí-
òàð³é: 1) óïðàâë³ííÿ êë³єíòñüêèìè ãðîшîâèìè 
ïóëàìè з фóíêö³ÿìè, ÿê³ ðîбëÿòü їх ìîæëèâèìè 
äî ïåðåì³щåííÿ; 2) íàäàííÿ ïîзèê, зàëåæíèх â³ä 
êîðîòêîñòðîêîâîãî ф³íàíñóâàííÿ; 3) ïîñåðåäíè-
öòâî ó ðèíêîâèх ä³ÿëüíîñò³, зàëåæíå â³ä êîðîòêî-
ñòðîêîâîãî ф³íàíñóâàííÿ àбî ñåê’юðèòèзîâàíîãî 
ф³íàíñóâàííÿ; 4) ñïðèÿííÿ ñòâîðåííю êðåäèòó;  
5) ñåê’юðèòèзàöèÿ òà ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ 
ф³íàíñîâèх óñòàíîâ. Îäèí з óðîê³â êðèзè ïîëÿãàє 
â òîìó, щî íåäîбðîñîâ³ñíà îö³íêà ðèзèê³â àбî íå-
ÿê³ñíèé àóäèò ìîæóòü ñëóãóâàòè äæåðåëàìè äëÿ 
ìàéбóòí³х ñèñòåìíèх ïðîбëåì. Ç ÷àñîì, êîëè ò³-
íüîâèé бàíê³íã ñòàíå щå б³ëüшèì зà ðîзì³ðîì, 
éîãî ðåãóëюâàííÿ ñòàíå б³ëüш ñóâîðèì, àëå âàæ-
ëèâî íå ïðîïóñòèòè êðèòè÷íèé ìîìåíò éîãî бåз-
êîíòðîëüíîї êîíöåíòðàö³ї.

У íàéбëèæ÷îìó ìàéбóòíüîìó ðîзâèòîê ò³íüîâî-
ãî бàíê³íãó âèзíà÷àòèìåòüñÿ òàêèìè óìîâàìè, ÿê:

– ðåãóëÿòîðí³ зì³íè – ïîñèëåííÿ бàíê³âñüêîãî 
ðåãóëюâàííÿ òà âèìîã äî êàï³òàëó (âïðîâàäæåííÿ 
Бàзåëü ²²², «ð³íã-фåíñ³íã») íàäàñòü ïîшòîâх äî íî-
âîãî åòàïó ðîзâèòêó íå-бàíê³â;

– ðåãóëÿòîðíà íåâèзíà÷åí³ñòü – ìîäåë³ бàíê³â-
ñüêîãî б³зíåñó бóäóòü зì³íåí³ з óðàхóâàííÿì âïëè-
âó íîâîãî ðåãóëюâàííÿ íà ïðèбóòêîâ³ñòü ð³зíèх 
б³зíåñ-íàïðÿìê³â, à ðåãóëÿòîðíà íåâèзíà÷åí³ñòü 
îбòÿæóє ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü. Цå òàêîæ óñêëàäíює 
îö³íêó ìàéбóòíüîї ïðèбóòêîâîñò³ àêòèâ³â ³íñòèòó-
ö³éíèìè ³íâåñòîðàìè, ÿê³ ðåàãóюòü íà íåâèзíà÷å-

í³ñòü шëÿхîì äèñêîíòóâàííÿ ìàéбóòí³х äîхîä³â ó 
б³ëüшîìó ñòóïåí³;

– бàíê³âñüêèé äå-ëåâåðåäæ³íã – ñêîðî÷åííÿ 
÷àñòêè ïîзèêîâèх êîшò³â ÷åðåз òðóäíîщ³ ó зàëó-
÷åíí³ êàï³òàëó, ÿê³ зàðàз ïåðåæèâàюòü бàíêè, íà-
äàє íîâèх ìîæëèâîñòåé äëÿ ò³íüîâèх бàíê³â.

Щîб зàïîâíèòè ïðîб³ë ф³íàíñóâàííÿ, ÿêèé óòâî-
ðèâñÿ ÷åðåз зìåíшåííÿ îбñÿã³â ñåê’юðèòèзàö³ї, єâðî-
ïåéñüê³ òà àìåðèêàíñüê³ бàíêè зб³ëüшóюòü âèïóñê 
зàбåзïå÷åíèх îбë³ãàö³é, ÿê³ є б³ëüш ïðîзîðèìè òà зà 
ñâîїì ìåхàí³зìîì б³ëüшå ñхîæ³ íà зàбåзïå÷åíå êðå-
äèòóâàííÿ, àí³æ íà ò³íüîâèé бàíê³íã, à ñó÷àñíà ÒБС 
ðîзâèâàєòüñÿ ó íàïðÿì³ зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñóâàííÿ 
äëÿ ìàëèх òà ñåðåäí³х ï³äïðèєìñòâ, êîðïîðàòèâíèх 
êë³єíò³â ñåðåäíüîãî ðîзì³ðó ³ ïðîåêòíîãî ф³íàíñó-
âàííÿ ³з ãîëîâíîю óìîâîю – ðåòåëüíîю îö³íêîю ðè-
зèê³â òà ðåíòàбåëüíîñò³, щî зàбåзïå÷èòü óñï³шí³ñòü 
ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó ò³íüîâîãî бàíê³íãó.

Âèñíîâêè. Б³ëüш âèñîêèé ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó ïîðîäæóє íîâ³ ³íñòðóìåíòè зðîñòàííÿ, â 
òîìó ÷èñë³ ³ íîâ³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Яêщî ðè-
íîê êàï³òàëó ñëàбîðîзâèíåíèé, öå îбìåæóє åêîíî-
ì³÷íèé ïîòåíö³àë ³ ìîæëèâîñò³ ïðîãðåñèâíîãî ðîз-
âèòêó, ïðè÷îìó îбìåæóєòüñÿ зðîñòàííÿ íå ëèшå â 
³ñíóю÷èх ãàëóзÿх, íå ðîзâèâàюòüñÿ ³ íîâ³ ïåðñïåê-
òèâí³ êàï³òàëîì³ñòê³ ãàëóз³. Хî÷à ïîëîæåííÿ ³í-
ñòèòóò³â ÒБС з ïî÷àòêîì ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè 
зíà÷íî óñêëàäíèëîñÿ, îб’єêòèâí³ îбìåæåííÿ îðãà-
í³÷íîãî зðîñòàííÿ зìóñÿòü êîìïàí³ї íåф³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó зíîâó ïîâåðíóòèñÿ äî âèêîðèñòàííÿ 
ïðîäóêò³â ф³íàíñîâèх ³ííîâàö³é, àëå â íàéбëèæ÷³ 
ðîêè öå â³äбóâàòèìåòüñÿ ó зíà÷íî ìåíшèх ìàñш-
òàбàх, щî ïîÿñíюєòüñÿ ïîñèëåííÿì ф³íàíñîâîãî 
ðåãóëюâàííÿ íà ñó÷àñíîìó åòàï³.
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòы ðàзâèòèÿ òåíåâîãî бàíêèíãà è îïðåäåëåíà ðîëü фè-
íàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â эòîì ïðîöåññå. Îбíàðóæåí ïðîбåë ìåæäó ïðàêòèêîé è ðåãóëèðîâàíèåì òåíå-
âîãî бàíêèíãà, зàïîëíèòü êîòîðыé ïðèзâàíà ãëîбàëüíàÿ ðåãóëÿòîðíàÿ ðåфîðìà. Îïðåäåëåíы îñîбåííîñòè 
ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ è ïîñòêðèзèñíыå ïåðñïåêòèâы ðàзâèòèÿ òåíåâîãî бàíêèíãà â ìèðå.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: òåíåâîé бàíêèíã, òåíåâàÿ бàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, ãëîбàëüíàÿ ðåãóëÿòîðíàÿ ðåфîðìà, фè-
íàíñîâîå ðåãóëèðîâàíèå.
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SHADOW BANKING DEVELOPMENT IN TERMS OF GLOBAL CHANGES 
IN FINANCIAL REGULATION

Summary
The theoretical and practical aspects of the shadow banking and the role of financial regulation in the process 
have been defined. The gap between the practice and regulation of shadow banking has been revealed, which 
must be filled with measures provided by the global regulatory reform. The peculiarities of current state and 
the prospects of post-crisis shadow banking development in the world have been defined.
Key words: shadow banking, shadow banking system, global regulatory reform, financial regulation.
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