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ÂÏËÈÂ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯
²ÍÆÅÍÅÐ²¯ ÍÀ ÃËÎÁÀËÜÍÓ

Ô²ÍÀÍÑÎÂÓ ÊÐÈÇÓ

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ô³íàíñîâà
ä³ÿëüí³ñòü áóäü-ÿêîãî åêîíîì³÷íîãî
ñóá’ºêòà º áàãàòîãðàííîþ ³ ÿâëÿº ñî-
áîþ ñóêóïí³ñòü âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ íà-
ïðÿì³â, ïð³îðèòåòíèì ç ÿêèõ º êîíñò-
ðóþâàííÿ, ìîäåëþâàííÿ ³ ðåàë³çàö³ÿ
ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â, ùî çà-
áåçïå÷óþòü íàéêðàùèé ê³íöåâèé ðå-
çóëüòàò. Äëÿ çàäîâîëåííÿ ö³º¿ ïîòðåáè
áóâ ðîçøèðåíèé àñîðòèìåíò ô³íàíñî-
âèõ ïðîäóêò³â, îñíîâí³ åëåìåíòè ÿêèõ
äîáðå çàðåêîìåíäóâàëè ñåáå ó äâà äîê-
ðèçîâ³ äåñÿòèë³òòÿ. Ñó÷àñí³ ðèíêè íå-
ìîæëèâî óÿâèòè áåç äåðèâàòèâ³â (îïö³-
îí³â, ô’þ÷åðñ³â, ñâîï³â, ñòðóêòóðîâà-
íèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â òîùî). Îñê³-
ëüêè ïîïèò íà íèõ ñòèìóëþâàâñÿ ãëî-
áàë³çàö³ºþ, íàñë³äêè ÿêî¿ º íåäîñòàò-
íüî âèâ÷åíèìè, îðãàíè-ðåãóëÿòîðè íå
çìîãëè â÷àñíî îö³íèòè çàãðîçó. Ïîòî÷-
íó êðèçó íàçèâàþòü êðèçîþ ñóáïðàé-
ìó – çà íàçâîþ ñåãìåíòó ðèíêó êàï³-
òàëó, äå âîíà âèíèêëà, à òàêîæ êðè-
çîþ äîâ³ðè, îñê³ëüêè ïðîáëåìîþ ñòàëà
ìåòîäîëîã³ÿ ñòâîðåííÿ íèçüêîðèçèêî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â – ðåçóëüòàò³â ô³íàí-
ñîâî¿ ³íæåíåð³¿.

Äåÿê³ ç ïåðåë³÷åíèõ âèùå ïðîáëåì,
áåçïåðå÷íî, ïîòðåáóþòü óçàãàëüíåííÿ ³
òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó, îñîáëèâî â óìî-
âàõ ³íòåãðàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óê-
ðà¿íè äî ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòî-
ðó, êîëè ìîæíà ïåðåäáà÷àòè, ùî âèêî-
ðèñòàííÿ óêðà¿íñüêèìè ô³íàíñîâèìè
óñòàíîâàìè ³ äåðæàâíèìè ñòðóêòóðàìè
ìîæëèâîñòåé ³íñòðóìåíò³â, ùî íàäà-
þòüñÿ ñâ³òîâèì ô³íàíñîâèì ðèíêîì,
â³ä³ãðàâàòèìå âàæëèâó ðîëü ó ïåðñïåê-
òèâ³. Ïðè öüîìó çàñòîñóâàííÿ çàõ³ä-
íîãî äîñâ³äó º ïðèðîäí³ì ïðîöåñîì, àëå
â³í ïîòðåáóº êðèòè÷íîãî ïåðåîñìèñ-
ëåííÿ ³ çâàæåíî¿ àäàïòàö³¿ äî óêðà¿-
íñüêèõ ðåàë³é.

Ïåâí³ òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñ-
ïåêòè ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿ òà ¿¿ âïëè-
âó íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè çíàéøëè
â³äîáðàæåííÿ â ïðàöÿõ òàêèõ çàõ³äíèõ
â÷åíèõ: Ô.Áëåêà, Ñ.Âàéíà, Äæ.Ë³íòíå-
ðà, Ã.Ìàðêîâ³öà, À.Ìàðêóñà, Äæ.Ìàð-
øàëëà, Ð.Ìåðòîíà, Ô.Ìèøê³íà,
Ì.Ì³ëëåðà, Õ.Ì³íñüê³, ß.Ìîññ³íà,
Ð.Ïåòåðñîíà, Ò.Ðàéñà, Äæ.Òîá³íà,
Äæ.Òðåéíîðà, Å.Ôàìà, Äæ.².Ô³ííåðò³,
Â.Øàðïà, Ì.Øîóëçà; ðîñ³éñüêèõ â÷å-
íèõ-åêîíîì³ñò³â Ì.Àãàðêîâà, Ì.Àëºê-
ñººâà, Î.Áóðåí³íà, Â.ªäðîíîâî¿, Þ.Êà-
ñ³ìîâà, ª.Ì³ç³êîâñüêîãî, ß.Ì³ðê³íà,
Ä.Ìèõàéëîâà, Â.Ìóñàòîâà, Á.Ðóáöîâà;
óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â Î.Àáàêóìåíêî,
Î.Áàðàíîâñüêîãî, Â.Êîðíººâà, Ä.Ëåîíî-
âà, Î.Ìåðòåíñà, Â.Îïàð³íà, Ê.Ïàëèâî-
äè, À.Ïåðåñàäè, Ë.Ïðèìîñòêè, Â.Øå-
ëóäüêî.

Àíàë³ç òà óçàãàëüíåííÿ íàóêîâèõ
ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ äîñë³äæóâàí³é òåì³,
à òàêîæ ñèòóàö³ÿ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ
êàï³òàëó çóìîâèëè íåîáõ³äí³ñòü òåîðå-
òè÷íèõ ðîçðîáëåíü ó äàí³é ãàëóç³, ùî
é çóìîâèëî ìåòó äàíî¿ ðîáîòè âèçíà-
÷åííÿ ÷èííèê³â ðîçâèòêó, ñôåðè òà
³íñòðóìåíòàð³þ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿,
äîñë³äæåííÿ âïëèâó íîâèõ ðîçðîáîê
ô³íàíñîâèõ ³íæåíåð³â – îáë³ãàö³é, çà-
áåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ, ³ êðåäèòíî-äåôîë-
òíèõ ñâîï³â – íà ãëîáàëüí³ åêîíîì³÷í³
ÿâèùà.

Ñóêóïí³ñòü çíàíü, ùî ñêëàäàþòü òå-
îð³þ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿, âêëþ÷àþòü
âëàñíå òåîð³þ ô³íàíñ³â, åêîíîì³÷íó òå-
îð³þ, åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷í³ ìåòîäè,
ïîëîæåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó,
íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³  àêòè.  Â  ñêëàä  ¿¿
³íñòðóìåíòàð³þ â³äíîñÿòü ÿê òðàäèö³éí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè (àêö³¿ ³ îá-
ë³ãàö³¿), òàê ³ çðîñòàþ÷ó ê³ëüê³ñòü íå-
òðàäèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â (ïîõ³äíèõ ³

Ðîçãëÿíóòî ÷èííèêè ðîçâèòêó, ñôåðè òà ³íñòðóìåíòàð³é ô³íàíñîâî¿ ³íæå-
íåð³¿, äîñë³äæåíî âïëèâ íîâèõ ðîçðîáîê ô³íàíñîâèõ ³íæåíåð³â – îáë³ãàö³é, çàáåçïå-
÷åíèõ çàñòàâîþ, ³ êðåäèòíî-äåôîëòíèõ ñâîï³â – íà ãëîáàëüí³ åêîíîì³÷í³ ÿâèùà.
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ã³áðèäíèõ). Îïåðàö³éí³ ñõåìè ô³íàíñî-
âîãî ³íæèí³ðèíãó áàçóþòüñÿ íà îòðè-
ìàíí³ ð³øåíü çà äîïîìîãîþ ïåâíîãî
ïîºäíàííÿ òåîðåòè÷íèõ êîíñòðóêö³é ³
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ïåðåòâîðåííÿ ô³íàíñîâî¿ íàóêè ç
îïèñîâî¿ äèñöèïë³íè íà àíàë³òè÷íó
ðîçïî÷àëîñÿ ó 1952 ðîö³ ç ðîáîòè Ã.
Ìàðêîâ³öà [2], ùî çàêëàëà ï³äâàëè-
íè ñó÷àñíî¿ ïîðòôåëüíî¿ òåîð³¿. Ïî-
äàëüøèé ðîçâèòîê öÿ òåîð³ÿ îòðèìà-
ëà â 60-³ ðð. ÕÕ ñò. Òàê, Â.Øàðïîì
[2], Äæ.Ë³íòíåðîì [3], ß.Ìîññ³íîì
[4] ³ Äæ.Òðåéíîðîì [5] áóëà ðîçðîá-
ëåíà ìîäåëü îö³íêè êàï³òàëüíèõ àê-
òèâ³â – Capital Asset Pricing Model
(CAPM), ÿêà ïîâ’ÿçàëà ñèñòåìàòè÷-
íèé ðèçèê ³ äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ.
Ïîñòóïîâî ôîðìóºòüñÿ íîâèé ïîãëÿä
íà ô³íàíñîâó òåîð³þ, ùî íàéá³ëüø
÷³òêî âèêëàäåíî â ðîáîò³ Ð.Ìåðòîíà
[6], ÿêèé ïîºäíàâ ¿¿ ç ìàòåìàòè÷íîþ
áàçîþ, à òàêîæ â ðîáîò³ Ô. Áëåêà ³
Ì. Øîóëçà [7], ÿê³ çàïðîïîíóâàëè
ïåðøó çàê³í÷åíó ìîäåëü äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ö³íè îïö³îí³â.

Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê íîâî¿ ô³íàíñî-
âî¿ íàóêè âèçíà÷àâñÿ ðåàë³ÿìè íà
ô³íàíñîâèõ ³ òîâàðíèõ ðèíêàõ, ùî ïî-
ëÿãàëè ó ï³äâèùåíí³ êîëèâàíü âàëþò-
íèõ êóðñ³â, â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ³ òîâàð-
íèõ ö³í, ãëîáàë³çàö³¿ ðèíê³â ³ ïîñèëåíí³
êîíêóðåíö³¿ îäíî÷àñíî â ïðîìèñëîâî-
ìó ³ ô³íàíñîâîìó ñåêòîðàõ. Ô³íàíñîâ³
ïðîäóêòè ³ ïîñëóãè, ùî ïðîïîíóâàëè
êë³ºíòàì, í³õòî íå êóïóâàâ, à ïîñåðåä-
íèêè òàêîæ â³äìîâëÿëèñü âèêîðèñòîâó-
âàòè ñòàð³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Ùîá
âèñòîÿòè â íîâèõ óìîâàõ, ô³íàíñîâ³
³íñòèòóòè ïîâèíí³ áóëè âèíàéòè íîâ³
ïðîäóêòè ³ ïîñëóãè, ÿê³ äîâåäóòü ñâîþ
äîõ³äí³ñòü. Îòæå ïðîöåñ ô³íàíñîâî¿
³íæåíåð³¿ ðîçïî÷àâñÿ òîä³, êîëè ñèòóà-
ö³ÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó âèìàãàëà ââå-
äåííÿ ³ííîâàö³é. Íàâ³òü êîìïàí³¿, ÿê³
íå  ïîñòðàæäàëè  ÷åðåç  çì³íè  â  åêî-
íîì³ö³, îõî÷å âèêîðèñòîâóâàëè íîâ³ íàä-
äîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè ³ ïîñëóãè
äëÿ çá³ëüøåííÿ ñâîãî äîáðîáóòó.

Çàçíà÷åíå ñòàëî íàñë³äêîì øâèäêî-
ãî ïðîãðåñó â ãàëóç³ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿,
ïðèñêîðåíîãî ðîçâèòêó òåõí³÷íèõ çà-
ñîá³â îáðîáëåííÿ ³íôîðìàö³¿, íîâîãî ïî-
êîë³ííÿ ôàõ³âö³â, à òàêîæ äåÿêèõ çì³í
ó çàêîíîäàâñòâ³. Ó 70-³ ðð. ñôîðìóâàâ-
ñÿ ô’þ÷åðñíèé ðèíîê ³ ðèíîê îïö³îí³â,
ðîçâèâàþòüñÿ ïîçè÷êè ç ðåãóëüîâàíîþ
ñòàâêîþ â³äñîòêà. ßê â³äîìî, ô³íàíñîâ³

³íñòèòóòè êðåäèòóþòü á³ëüø àêòèâíî,
êîëè ðèçèê â³äñîòêîâèõ ñòàâîê íèæ÷èé.
Ùîá óíèêíóòè íàäàííÿ ïîçè÷îê ï³ä
çàíèæåí³ â³äñîòêè, îùàäíî-ïîçè÷êîâ³
àñîö³àö³¿ Êàë³ôîðí³¿ ó 1975 ð. ñòàëè
íàäàâàòè ïîçè÷êè, çà ÿêèìè â³äñîòêî-
âà ñòàâêà çì³íþâàëàñü ÷åðåç 6 ì³ñÿö³â
çàëåæíî â³ä ðèíêîâî¿ ñòàâêè, íàïðèê-
ëàä, çà êàçíà÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè.
Îñê³ëüêè öÿ ³ííîâàö³ÿ äîçâîëÿëà á³ëüøå
çàðîáëÿòè íà çá³ëüøåíí³ ñòàâîê, òî â
öåé ïåð³îä áóëè îäåðæàí³ á³ëüø³ ïðè-
áóòêè. Îñîáëèâ³ñòü òàêèõ ïîçè÷îê ñòè-
ìóëþâàëà ¿õ íàäàííÿ çà á³ëüø íèçüêîþ
ñòàâêîþ ïîð³âíÿíî ç òðàäèö³éíèìè, ùî
ðîáèëî ¿õ ïðèâàáëèâèìè äëÿ äîìîãîñ-
ïîäàðñòâ.

Ó ê³íö³ 80-õ ðð. ô³íàíñîâà íàóêà
ñòàëà ïåðåòâîðþâàòèñü ç àíàë³òè÷íî¿
â ³íæåíåðíó. Â 1988 ð. Äæ.Ô³ííåðò³
äàâ ôîðìàëüíå âèçíà÷åííÿ ô³íàí-
ñîâ³é ³íæåíåð³¿, ùî ì³ñòèòü ³ííîâà-
ö³éíó ³ òâîð÷ó ñêëàäîâ³. Íà éîãî äóì-
êó, ô³íàíñîâà ³íæåíåð³ÿ âêëþ÷àº â
ñåáå ïðîåêòóâàííÿ, ðîçðîáëåííÿ ³ ðå-
àë³çàö³þ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ³ ïðîöåñ³â, à òàêîæ
òâîð÷èé ïîøóê íîâèõ ï³äõîä³â äî ðîç-
â’ÿçàííÿ ïðîáëåì â ãàëóç³ ô³íàíñ³â»
[8, ñ.16].

Íà ïî÷àòîê 90-õ ðð. ÷àñ â³ä ÷àñó
òåðì³í «ô³íàíñîâà ³íæåíåð³ÿ» ïî÷àâ
ç’ÿâëÿòèñü ó ô³íàíñîâ³é ë³òåðàòóð³,
ïðàêòèêè ó ãàëóç³ ô³íàíñ³â ïî÷àëè íà-
çèâàòèñü ô³íàíñîâèìè ³íæåíåðàìè, à
Chase Manhattan Bank ³ Bank of America
ñòâîðèëè ó ñåáå ô³íàíñîâî-³íæåíåðí³
äåïàðòàìåíòè. Ó 1991 ðîö³ ñòâîðåíî
Ì³æíàðîäíó àñîö³àö³þ ô³íàíñîâèõ
³íæåíåð³â (International Association of
Financial Engineers (IAFE), ÿêà îá’ºäíóº
â ñîá³ ãðóïó âèñîêîêëàñíèõ ñïå-
ö³àë³ñò³â.

Ïîäàëüø³ äîñÿãíåííÿ ó òåõíîëîã³-
ÿõ îáðîáêè ³íôîðìàö³¿ äîçâîëèëè
çì³ñòèòè öåíòð âàãè ìåòîäîëîã³¿ îö³-
íþâàííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ç âèâ÷åííÿ ôîðìàëüíèõ ìîäå-
ëåé íà îòðèìàííÿ ðåàëüíèõ ð³øåíü,
àëå òðóäîì³ñòêèõ ç òî÷êè çîðó îáðà-
õóâàííÿ. Îñê³ëüêè ñêëàäí³ ïîõ³äí³
ìîæíà ðîçêëàñòè íà ñóêóïí³ñòü á³ëüø
ïðîñòèõ, ñòàëî ìîæëèâèì îö³íþâàòè
³ ñêëàäí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî
ó ï³äñóìêó ïðèçâåëî äî âåëè÷åçíîãî
çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ïðî-
äóêò³â, ¿õ ð³çíîìàí³òíîñò³ ³ ñêëàä-
íîñò³.
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Îäíèì ³ç âàæëèâèõ ÷èííèê³â ðîçâèò-
êó ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿ º ïîäàòêè ³
ðåãóëÿòîðí³ îáìåæåííÿ. Òàê, â ðîáîòàõ
Ì.Ì³ëëåðà [9; 10] ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿
ââàæàþòüñÿ íåïåðåäáà÷óâàíèì óäîñêî-
íàëåííÿì ó íèçö³ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â
³ ³íñòðóìåíò³â, ùî âèêëèêàí³ íåïåðåä-
áà÷óâàíèìè çì³íàìè ó ñôåð³ îïîäàòêó-
âàííÿ ³ ðåãóëÿòîðíèõ îáìåæåíü. Äëÿ
³ëþñòðàö³¿ ñâîãî ïîãëÿäó â³í íàâîäèòü
òàê³ ïðèêëàäè:

- ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é âèíèê ÿê ïðî-
òèâàãà ð³øåííþ Óðÿäó ÑØÀ óòðèìóâàòè
ó äæåðåëà âèïëàòè äîõîä³â çà îáë³ãàö³ÿ-
ìè, ùî ðîçì³ùåí³ â ÑØÀ ñåðåä ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòîð³â, ïîäàòêó ó ðîçì³ð³ 30%;

- îáë³ãàö³¿ ç íóëüîâèì êóïîíîì ñòà-
ëè â³äïîâ³ääþ íà ïîìèëêó ïîäàòêîâî¿
ñëóæáè ÑØÀ, ÿêà ðîçðàõîâóâàëà
ùîð³÷í³ ïîäàòêîâ³ âèðàõóâàííÿ âèõîäÿ-
÷è ç ïðîñòîãî â³äñîòêó çàì³ñòü ñêëàä-
íîãî. Íàâ³òü êîëè öÿ íåâ³äïîâ³äí³ñòü
áóëà óñóíóòà, âåëèêèé ïîïèò íà îá-
ë³ãàö³¿ ç íóëüîâèì êóïîíîì çáåð³ãñÿ ç
áîêó ÿïîíñüêèõ êîðïîðàö³é, îñê³ëüêè
çà íàö³îíàëüíèì çàêîíîäàâñòâîì äîõ³ä
çà öèìè ³íñòðóìåíòàìè ïðèð³âíþâàâñÿ
äî ïðèðîñòó êàï³òàëó ³ íå îáêëàäàâñÿ
ïîäàòêîì;

- âàëþòí³ ô’þ÷åðñè âèíèêëè ï³ñëÿ
óñóíåííÿ Áðåòòîí-Âóäñüêî¿ ñèñòåìè
ô³êñîâàíèõ âàëþòíèõ êóðñ³â;

- ðèíîê ºâðîäîëàð³â º íàñë³äêîì òàê
çâàíîãî «Ïðàâèëà Q», çà ÿêèì áóëî âñòà-
íîâëåíî ìåæó íà ðîçì³ð â³äñîòêîâèõ
ñòàâîê, ùî âèïëà÷óþòüñÿ çà âêëàäàìè
ó êîìåðö³éíèõ áàíêàõ ÑØÀ;

- ñâîïè ç’ÿâèëèñü ï³ñëÿ òîãî, ÿê
Óðÿä Âåëèêîáðèòàí³¿ ââ³â çàáîðîíó íà
ô³íàíñóâàííÿ áðèòàíñüêèõ ô³ðì â äî-
ëàðàõ ³ ô³íàíñóâàííÿ çàðóá³æíèõ ô³ðì
ó ôóíòàõ ñòåðë³íã³â.

Òîæ îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ôóíêö³é
ô³íàíñîâèõ ³íæåíåð³â, ïîðÿä ç ðîëëþ
ïîñåðåäíèê³â ³ ãåíåðàòîð³â ³äåé (³ííî-
âàòîð³â), º ïîøóê çàêîíîäàâ÷èõ ïðîãà-
ëèí. «Çàêîííèêè» âèâ÷àþòü ñèñòåìè
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó ³ ïîäàòêîâå çà-
êîíîäàâñòâî, øóêàþòü ìîæëèâîñò³ àðá³ò-
ðàæó çà ðàõóíîê íàÿâíèõ òàì àñè-
ìåòð³é. Â ðåøò³ ðåøò, êîëè òàêà ïðî-
ãàëèíà ñòàº çàãàëüíîâ³äîìîþ, òî âíî-
ñÿòüñÿ â³äïîâ³äí³ çì³íè ó çàêîíîäàâ-
ñòâî. Îäíàê àäàïòèâí³ ìåõàí³çìè çàêî-
íîäàâñòâà ìîæóòü áóòè ïîâ³ëüíèìè, ³
ïðîòÿãîì äåÿêîãî ÷àñó çáåð³ãàþòüñÿ
ìîæëèâîñò³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ éîãî íå-
äîñêîíàëîñò³.

Â³äîì³ àìåðèêàíñüê³ äîñë³äíèêè ó
ãàëóç³ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿ Äæîí
Ô.Ìàðøàëë ³ Â³ïóë Ê.Áàíñàë çàçíà÷à-
þòü, ùî «…ô³íàíñîâèì ³íæåíåðàì âëà-
ñòèâî áàãàòî ñï³ëüíîãî, àëå âîíè íå
ñòâîðþþòü ºäèíîãî êëàíó» [11, ñ.38].
Âîíè êëàñèô³êóþòü ¿õ íà êâàíò äæîê³â
(quant jocks – æàðãîííå ïð³çâèñüêî ìà-
òåìàòèê³â, ÿê³ êîíñòðóþþòü ³ ðîçðîá-
ëÿþòü ñòðàòåã³¿ íà áàç³ äåòàëüíîãî àíà-
ë³çó ³ñòîðè÷íèõ çàêîíîì³ðíîñòåé ³
ñêëàäíèõ ìàòåìàòè÷íèõ ð³âíÿíü) ³
îïîðòóí³ñò³â (â³ä ñëîâà «opportunity» –
ìîæëèâ³ñòü), ÿê³ øóêàþòü çðó÷í³ ñè-
òóàö³¿ ³ íàìàãàþòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè
áóäü-ÿêó ìîæëèâ³ñòü ç êîðèñòþ äëÿ
ñåáå, ïðè÷îìó ä³þòü øâèäêî ³ ð³øó÷å
äî òîãî, ÿê âèíèêíå â³ðîã³äí³ñòü çì³íè
ö³í, ïîêè íå âòðà÷åíèé îñòàíí³é êë³ºíò
³ íå ç’ÿâèâñÿ áóäü-õòî ç êðàùîþ ³äåºþ.

Ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâî¿ ³íæå-
íåð³¿ çà îñòàíí³ äâà äåñÿòèë³òòÿ º íà-
ñë³äêîì âïëèâó äâîõ ãðóï ôàêòîð³â –
çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ. Ïåðøà ãðóïà
âêëþ÷àº â ñåáå ïîñèëåííÿ êîëèâàííÿ
ö³í, âñåñâ³òíþ ãëîáàë³çàö³þ ïðîìèñëî-
âîãî ³ ô³íàíñîâîãî ðèíê³â, ïîäàòêîâ³
àñèìåòð³¿, äîñÿãíåííÿ íàóêè ³ òåõíî-
ëîã³¿, óñï³õè ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿, ïîñè-
ëåííÿ êîíêóðåíö³¿ ³ îïåðàö³éí³ âèòðà-
òè. Äðóãà ãðóïà ïîâ’ÿçàíà ç ÷èííèêà-
ìè, ÿê³ ñóá’ºêò ãîñïîäàðþâàííÿ ìàº
ìîæëèâ³ñòü êîíòðîëþâàòè. Äî íèõ
â³äíîñÿòü ïîòðåáó ó ë³êâ³äíèõ çàñîáàõ,
íåñõèëüí³ñòü äî ðèçèêó êåðóþ÷èõ ³
âëàñíèê³â êîìïàí³¿, â³äì³íí³ñòü ³íòå-
ðåñ³â öèõ ãðóï, ðîçðèâ ì³æ âèñîêèì
ð³âíåì ïðîôåñ³îíàë³çìó êåðóþ÷èõ ³íâå-
ñòèö³ÿìè ³ ïîâåðõíåâèì ð³âíåì ï³äãî-
òîâêè ñòàðøîãî ïåðñîíàëó.

Á³ëüø³ñòü äîñÿãíåíü ô³íàíñîâî¿
³íæåíåð³¿ – ðåâîëþö³ÿ â ðîçðîáö³ íî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, ñòðàòåã³¿ òîðã³âë³,
ñïîñîáè äîñÿãíåííÿ ïåâíèõ ê³íöåâèõ
ðåçóëüòàò³â, êðóïí³ ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿
òîùî, – ç’ÿâëÿþòüñÿ íà ð³âí³ ô³íàíñî-
âèõ óñòàíîâ, çàçâè÷àé ³íâåñòèö³éíèõ
àáî êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Ö³ îáñòàâèíè
³ ñòàëè îäí³ºþ ç ïðè÷èí êðèçè
ë³êâ³äíîñò³ ó çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ áàíê³â,
ïîã³ðøåííÿ ÿêîñò³ àêòèâ³â ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ, ïàä³ííÿ îñíîâíèõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â ó äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ðîêó.
ßê çàçíà÷àº Ñ.Âàéí, «…í³ â ÑØÀ, í³ â
ªâðîï³ ó âëàäè íå áóëî øàíñó âëîâèòè
âñ³ àñïåêòè ðèçèê³â, ùî ïåðåõîâóâàâ ó
ñîá³ öåé íîâèé ñâ³ò ñêëàäíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â. Íàâ³òü öåíòðàëüí³
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áàíêè íå ìàëè ï³äñòàâ íå äîâ³ðÿòè ó÷àñ-
íèêàì ãàëóç³, äå áàíêè êîíòðîëþâàëè
ïîçè÷àëüíèê³â, àóäèòîðè ³ ðåéòèíãîâ³
àãåíòñòâà êîíòðîëþâàëè áàíêè, à
³íâåñòîðè çàäëÿ ñïàñ³ííÿ ñâîº¿ øê³ðè
êîíòðîëþâàëè âñ³õ» [12, ñ. 22].

Àìåðèêàíñüêèé ñïåö³àë³ñò â ãàëóç³
³ñòîð³¿ åêîíîì³êè Õ.Ì³íñüê³ [13] ïîâ’ÿ-
çóº âñ³ åêîíîì³÷í³ êðèçè ÕÕ ñò. ç íå-
ðóõîì³ñòþ, êîëè â³äñóòí³é ìåõàí³çì
çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó. Â³í ïîëÿãàº â òîìó,
ùî íåðóõîì³ñòü ñëóãóº ïðåäìåòîì çàñ-
òàâè: ç³ çðîñòàííÿì ö³í íà íå¿ çðîñòàº
çàñòàâíà âàðò³ñòü ³ êðåäèòè, ùî çàáåç-
ïå÷óþòü öþ âàðò³ñòü. Äî êðèçè áàíêè
ïðèõîäÿòü ç âåëè÷åçíèì çàñòàâíèì ïîð-
òôåëåì íåðóõîìîñò³, ïðè÷îìó âñ³ îäíî-
÷àñíî. Ïîò³ì âîíè òàê ñàìî íàìàãàþòü-
ñÿ ðåàë³çóâàòè öþ íåðóõîì³ñòü, îáâàëþ-
þ÷è ¿¿ âàðò³ñòü, ³, ðàçîì ç òèì, âòðà÷à-
þ÷è á³ëüøå, í³æ ïåðåäáà÷àëè. Ó ðåçóëü-
òàò³ áàíêè çàçâè÷àé ïðîñòî íå ìîæóòü
í³÷îãî ðåàë³çóâàòè ³ ñòàþòü íåë³êâ³äíè-
ìè.

Öåé ñöåíàð³é ïîâòîðèâñÿ â 1990-³ ðð.
â ßïîí³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿, Ï³âí³÷í³é
ªâðîï³, Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿…Ñüî-
ãîäí³ ÷åðåç öåé ñöåíàð³é â ðåöåñ³þ âæå
ïîòðàïèëè ²ñïàí³ÿ, ²ðëàíä³ÿ ³ Âåëèêîá-
ðèòàí³ÿ. «…òåïåð çàãðîçà ïîëÿãàº íå â
òîìó, ùî îáâàëèëèñÿ ðèíêè îáë³ãàö³é,
³ íå â òîìó, ùî ïàäàþòü ðèíêè àêö³é.
Ðåàëüíà ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî
âñå â³äáóâàºòüñÿ íà ôîí³ àáî êðàõó ö³í
íà íåðóõîì³ñòü, àáî îìåðòâ³ííÿ öüîãî
ðèíêó ìàéæå â óñ³õ êðà¿íàõ ñâ³òó» [12,
ñ.17]. Ä³éñíî, êîëè ó 2000 ðîö³ ëîïíó-
ëà «áóëüáàøêà» NASDAQ, ñïåêóëÿòèâí³
î÷³êóâàííÿ ïåðåì³ñòèëèñü â ñåêòîð íå-
ðóõîìîñò³. Ïî÷àëîñü áåçïðåöåäåíòíå
çíèæåííÿ  îáë³êîâî¿  ñòàâêè,  à  ó  2004
ðîö³ âîíà äîñÿãëà ñì³øíîãî ð³âíÿ â 1%
[14, ñ.4]. Ãðîø³ ïîñòóïîâî çíåö³íþâà-
ëèñü, ùî ïðèçâåëî äî êàðäèíàëüíî¿
çì³íè ïîâåä³íêè áàíê³â. Âæå íå êë³ºíòè
ïðîñèëè áàíê âèäàòè êðåäèò, à ñàì³
áàíêè ç åíòóç³àçìîì ïî÷àëè ãîíèòâó çà
ïîçè÷àëüíèêàìè, áóêâàëüíî íàâ’ÿçóþ-
÷è ¿ì ãðîø³. Â öåé ïåð³îä áàíêè ñòàëè
ïðîïîíóâàòè ïîçè÷àëüíèêàì íàñòóïí³
ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè:

1) êðåäèò ç âàð³àö³éíîþ ñòàâêîþ
ARM (adjustable rate mortgage). Ñòàâ-
êà çà öèì êðåäèòîì çàëåæèòü â³ä îá-
ë³êîâî¿ ñòàâêè ÔÐÑ, òîìó çäàâàâñÿ ïî-
çè÷àëüíèêàì äóæå âèã³äíèì;

2) êðåäèò ç íåãàòèâíîþ àìîðòèçàö³ºþ
NegAm (negative amortization

mortgage). Ïîçè÷àëüíèê ïîïåðâàõ âçà-
ãàë³ ñïëà÷óº íåâåëèêó ÷àñòêó â³äñîòê³â
çà áîðãîì (ç ðîçðàõóíêó 1-2% ð³÷íèõ ç
óðàõóâàííÿì òîãî, ùî ñàì êðåäèò âè-
äàºòüñÿ ï³ä 6% àáî áëèçüêî òîãî). Ïðè
öüîìó îñíîâíà ñóìà áîðãó çðîñòàº çà
ðàõóíîê ùå íå âèïëà÷åíî¿ ÷àñòèíè
â³äñîòê³â, ó ñåðåäíüîìó äî 115% â³ä
ïî÷àòêîâîãî êðåäèòó. ×åðåç ê³ëüêà
ðîê³â âèïëàò ³ çðîñòàííÿ ñòàâîê ïîçè-
÷àëüíèêó çàãðîæóº áàíêðóòñòâî;

3) êðåäèò 2/28 (two-twenty-eights) –
ð³çíîâèä NegAm, â ÿêîìó ïëàòåæ³ ïî-
ä³ëåí³ íà ïåðø³ äâà ðîêè ³ íàñòóïí³ 28
ðîê³â. Ïåðø³ äâà ðîêè ïîçè÷àëüíèê
ñïëà÷óº â³äñîòêè íèæ÷³ çà îáë³êîâó
ñòàâêó, à ïîò³ì â³äñîòêîâ³ ïëàòåæ³ ïî-
÷èíàþòü çá³ëüøóâàòèñü ÿê ô³êñîâàíå
äîäàâàííÿ äî âåëè÷èíè â³äñîòêîâî¿
ñòàâêè ³ äîñÿãàþòü âæå áëèçüêî 8% â
êðàùîìó ðàç³ (â ã³ðøîìó – 10-12%) [14,
ñ.4-5].

Â³ðîã³äí³ âåëè÷åçí³ ñêëàäíîù³ ç
âèïëàòàìè çà òàêèìè êðåäèòàìè íå
äóæå òóðáóâàëè íå ò³ëüêè áàíê³ð³â, àëå
é ïîçè÷àëüíèê³â: íà çðîñòàþ÷îìó ðèí-
êó âîíè áðàëè ³ïîòå÷íèé êðåäèò ç ìå-
òîþ ïåðåïðîäàæó áóäèíêó ³íøîìó ïî-
êóïöþ, çàçâè÷àé òàêîìó ñàìîìó ïîçè-
÷àëüíèêó. Âñå öå íàäàâàëî ñèñòåì³ çëî-
ÿê³ñíèõ îçíàê ô³íàíñîâî¿ ï³ðàì³äè. Ó
ï³äñóìêó ³ïîòå÷íèé áîðã ÑØÀ ðîçäóâ-
ñÿ äî ôàíòàñòè÷íî¿ öèôðè ó 14,3 òðëí.
äîëàð³â, ùî ìîæíà ïîð³âíÿòè ç îáñÿãà-
ìè  âñüîãî  ð³÷íîãî  ÂÂÏ  ÑØÀ ó  2008
ðîö³ [15, ñ.38].

Òðàäèö³éíî áàíêè âèäàâàëè êðåäèò
ïîçè÷àëüíèêó ³ òðèìàëè éîãî «íà áà-
ëàíñ³» äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ. Ç 2000
ðîêó áàíêè òà ³ïîòå÷í³ êîìïàí³¿ ïî÷à-
ëè àêòèâíî ïðîäàâàòè ïîçèêè ³íâåñòè-
ö³éíèì áàíêàì, ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, «ïå-
ðåïàêîâóâàëè» ¿õ ó îáë³ãàö³¿, çàáåçïå-
÷åí³ áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè (CDO –
collateralized debt obligation). Ó ïðîöåñ³
ö³º¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ áîðã³â
âèíèê êëàñè÷íèé êîíôë³êò ³íòåðåñ³â –
áàíêè îïèíèëèñü çàö³êàâëåíèìè ó ïðè-
õîâóâàíí³ ñïðàâæíüî¿ ÿêîñò³ âèäàíèõ
êðåäèò³â. Çàçâè÷àé CDO º ñóì³øøþ
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ð³çíî¿ ÿêîñò³ – ñòàí-
äàðòíîãî (êðåäèòè íàä³éíèì ïîçè÷àëü-
íèêàì) ³ ñóáñòàíäàðòíîãî, òîæ îáë³ãà-
ö³éíèé âèïóñê ó ï³äñóìêó ì³ã îòðèìà-
òè íàéâèùèé êðåäèòíèé ðåéòèíã ÀÀÀ.
Òàêà âèñîêà ÿê³ñòü îáë³ãàö³é çàáåçïå-
÷óâàëàñü àóäèòîðàìè, ÿê³ êîíêóðóâàëè
ì³æ ñîáîþ çà êîíòðàêòè áàíê³â íà
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àóäèò, à ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, êîíêó-
ðóâàëè ì³æ ñîáîþ çà êîíòðàêòè áàíê³â
íà îòðèìàííÿ ðåéòèíãó. «Çà ï³äðàõóí-
êàìè  Äæ.Ñîðîñà,  ó  ïåð³îä  ç  1998  ïî
2007 ð³ê äîõîäè îäíîãî ò³ëüêè ðåéòèí-
ãîâîãî àãåíòñòâà Moody`s â³ä ïðèñâîþ-
âàííÿ ðåéòèíãó ñòðóêòóðíèì ³íñòðó-
ìåíòàì çðîñëè ìàéæå ó ï’ÿòü ðàç³â» [12,
ñ.15]

Òàêèì ÷èíîì âèíèêëà ö³ëà ³íäóñò-
ð³ÿ òðàíñôîðìóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â (ñåê’þðèòèçàö³¿, àáî «ïåðåóïàêîâ-
êè») â îáë³ãàö³¿, çàâäÿêè ÷îìó áàíêè
çìîãëè çíàéøëè äæåðåëî ðåô³íàíñóâàí-
íÿ ñâîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ³ çìåí-
øèòè ñâî¿ ðèçèêè: òåïåð êðåäèòíèé
ðèçèê ç íåâèïëàòè êðåäèòíî¿ ïîçèêè
íåñëè ³íâåñòîðè. Îñòàíí³ îòðèìàëè íå-
îáõ³äíèé íîâèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò,
îñîáëèâî çâàæàþ÷è íà øâèäêå çðîñòàí-
íÿ àêòèâ³â ïåíñ³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â, ÿê³ øóêàëè ïðèéíÿòí³ íàïðÿ-
ìè âêëàäåííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ. Ïðè
öüîìó öèì ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì ùå
é ïðîïîíóâàëàñü «ñòðàõîâêà» ó âèãëÿä³
CDS (credit default swap) – êðåäèòíî-
äåôîëòíîãî ñâîïó, ö³íà ÿêîãî çì³íþºòü-
ñÿ çàëåæíî â³ä çì³íè îö³íêè êðåäèòíî¿
ÿêîñò³ ïîçè÷àëüíèêà. Ç ¿¿ çá³ëüøåííÿì
çìåíøóºòüñÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà, ÿêó ñïëà-
÷óº ïîçè÷àëüíèê. Ð³çíèöÿ ó â³äñîòêî-
âèõ ñòàâêàõ ïîçè÷àëüíèê³â êðàùî¿ êðå-
äèòíî¿ ÿêîñò³ (óðÿäó ÑØÀ) òà ³íøèìè
ãðóïàìè ïîçè÷àëüíèê³â º ñïðåäîì, ³
çì³íà ö³íè CDS îêðåìîãî ïîçè÷àëüíèêà
çàëåæèòü â³ä çì³íè éîãî ñïðåäó. ßêùî
ó çàñòðàõîâàí³é êîìïàí³¿ ïîêðàùóºòüñÿ
ô³íàíñîâà ñèòóàö³ÿ, òî çðîñòàº êðåäèò-
íà ÿê³ñòü: âîíà ìåíøå ñïëà÷óº çà áîðã ³
òîìó ¿¿ ñïðåä çìåíøóºòüñÿ.

CDS ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ñòðàõîâ-
êó â³ä äåôîëòó ïîçè÷àëüíèêà. Ïðîäà-
âåöü â îáì³í íà ñòðàõîâó ïðåì³þ íàäàº
ïîêóïöþ ñòðàõîâêó, òîáòî ó âèïàäêó
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ çàñòðàõîâàíî¿
êîìïàí³¿ ïðîäàâåöü ñïëà÷óº ïîêóïöþ
ñòðàõîâå â³äøêîäóâàííÿ. Ó âèïàäêó
äåôîëòó êîìïàí³¿, íà ÿêó âèïèñàíî
ñòðàõîâêó, ïîêóïåöü ïîâèíåí â³äøêî-
äóâàòè çáèòîê àáî âèêóïèòè áóäü-ÿêå
áîðãîâå çîáîâ’ÿçàííÿ êîìïàí³¿ çà ïåð-
â³ñíîþ ö³íîþ, õî÷à ï³ñëÿ áàíêðóòñòâà
éîãî âàðò³ñòü ñòàíîâèòü 10-20% â³ä ïåð-
â³ñíîãî ð³âíÿ.

Óñ³ äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðí³ ³íñòàíö³¿
– â³ä ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâó äî ãîëîâíî-
ãî âàëþòíîãî êîíòðîëåðà (ÑØÀ) – äîç-
âîëèëè çàñòîñîâóâàòè CDS, ïðè÷îìó òà-

êèì ÷èíîì, ùî îïåðàö³¿ ç íèìè áóëè
çà áàëàíñîâèìè, íå â³äîáðàæàëèñü â áóõ-
ãàëòåðñüêèõ êíèãàõ ³ íà ðàõóíêàõ. Ïî-
ñòóïîâî ç äåðèâàòèâíî¿ åêçîòèêè âîíè
ïåðåòâîðèëèñü íà ìàñîâèé ïðîäóêò. ¯õ
ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè òàê³ ñâ³òîâ³
ô³íàíñîâ³ ã³ãàíòè, ÿê «Deutsche Bank»,
«UBS», «Barclays», «Royal Bank of
Scotland» ³ «Societe Generale» [16]. Ñè-
òóàö³ÿ, â ÿêó ïîòðàïèëè âîíè, à òàêîæ
³íø³ áàíêè ³ õåäæ-ôîíäè, ÿê³ ïðîäàâà-
ëè CDS, íà ñüîãîäí³ ã³ðøà, í³æ äî êðè-
çè. Êð³ì òîãî, «…³ñíóþòü ïðèïóùåí-
íÿ, ùî îáñÿã òàêèõ êîíòðàêò³â äîñÿã-
íóâ $80 òðëí.» [12, ñ.43]. Öå ðèíîê ç
øàëåíèì ðèçèêîì. ßêùî îäèí ç ó÷àñ-
íèê³â íå âèêîíóº ñâî¿ çîáîâ’ÿçàíü ïå-
ðåä ³íøèì, òî îñòàíí³é ìîæå âòðàòèòè
âåëè÷åçí³ êîøòè.

Îäí³ºþ ç ïðè÷èí êðèçè ñòàëà çàê-
ëàäåíà â íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
òàõ íåïðèïóñòèìà â³ðà â ïîñò³éí³ñòü
êîðåëÿö³¿ ïîâåä³íêè ð³çíèõ àêòèâ³â,
òîáòî íåâèïðàâäàíèé îïòèì³çì ç ïðè-
âîäó ïîâåä³íêè îêðåìîãî àòîìà, íà ÿêî-
ìó, â ï³äñóìêó, áóäóâàëàñü âñÿ ìåòîäî-
ëîã³ÿ îö³íêè ðèçèêó ³ ö³íîóòâîðåííÿ
á³ëüøîñò³ àêòèâ³â, ùî íàéá³ëüøå ïîñò-
ðàæäàëè. Ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ñêëàäíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê îñíîâíèõ
ïðîäóêò³â ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿ ìàëè
êîíòðîëþâàòè ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, àëå
îñòàíí³ ïðîãíîçóâàëè â³ðîã³äí³ñòü äå-
ôîëò³â ³ ïîñòäåôîëòíó çàëèøêîâó
âàðò³ñòü íà îñíîâ³ ³ñòîðè÷íî¿ ³íôîð-
ìàö³¿, ÿêî¿ áóëî íåäîñòàòíüî äëÿ íîâèõ
ñåãìåíò³â ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ³, êð³ì òîãî,
îñòàíí³é ïåð³îä áóâ ïåð³îäîì òðèâàëî-
ãî äîáðîáóòó. ×åðåç íåâ³ðíó êîðåëÿö³þ
äåôîëò³â ì³æ ð³çíèìè ñåãìåíòàìè ðèí-
êó ³ ð³çí³ ÷àñîâ³ ïðîì³æêè ñòàëèñü
ïåðâ³ñí³ çíèæåííÿ ðåéòèíã³â. Ïîò³ì
âîíè â³äáóâàëèñü ÷àñò³øå ³ òîðêíóëèñü
áîðãîâèõ ³ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â íà
òðèëüéîíè äîëàð³â.

Ùîäî ïîõ³äíèõ, òî âîíè â³êàìè âèê-
ëèêàëè çàãðîçó, àëå ïîòðåáà â íèõ áóëà
òàêîþ âåëèêîþ, ùî ðåãóëÿòîðè áóëè
âèìóøåí³ äîçâîëèòè ¿õ âèêîðèñòàííÿ.
«²ñòîð³ÿ, áåçïåðå÷íî, ïîâòîðþºòüñÿ: íà
êîæí³é ñòàä³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó âèíèêàþòü ïðîáëåìè ç ïåâíîþ
ãðóïîþ ³íñòðóìåíò³â. Òîé ôàêò, ùî ó
êðèç³ âèíåí îäèí ç êëàñ³â ïîõ³äíèõ,
íå îçíà÷àº, ùî éîãî òðåáà â³äì³íèòè.
Àäæå í³õòî íå â³äì³íÿâ âèïóñê îá-
ë³ãàö³é ÷åðåç òå, ùî äåÿê³ ç íèõ ï³øëè
â äåôîëò [12, ñ.145].
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ðîêó, âèð³çíÿºòüñÿ ç óñ³õ ïîïåðåäí³õ
íåñòàíäàðòí³ñòþ ðîçðîáîê ô³íàíñîâèõ
³íæåíåð³â ³ îõîïëåííÿì ìàéæå âñ³õ ñåã-
ìåíò³â ðèíêó. Çàçíà÷åíå ïðèçâîäèòü äî
ñêëàäíîñò³ ïðîãíîçóâàííÿ éîãî ïîõîä-
æåííÿ, à òàêîæ âèìàãàº íàäçâè÷àéíî¿
îáåðåæíîñò³ ó âèáîð³ ìåòîä³â óïðàâë³í-
íÿ ³íâåñòèö³ÿìè ³ çàõîä³â ùîäî ïîäî-
ëàííÿ êðèçè.

Âèñîê³ òåìïè ðîçâèòêó ì³æíàðîäíî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ìàþòü ñóïðîâîäæó-
âàòèñü àäåêâàòíèì ðîçâèòêîì ãëîáàëü-
íîãî ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî áóäå
ïîëÿãàòè ó çíàõîäæåíí³ áàëàíñó ì³æ
ðåãóëüîâàíîþ (áàíê³âñüêèìè óñòàíîâà-
ìè) ³ íåðåãóëüîâàíîþ ñôåðàìè (³íâåñ-
òèö³éíèìè áàíêàìè ³ õåäæ-ôîíäàìè);
ïåðåãëÿä³ ñòðóêòóðè ³ ôóíêö³é ðåãó-
ëÿòîð³â; êðàùîìó ðîçêðèòò³ ³íôîðìàö³¿
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè; âèð³øåíí³
ïèòàííÿ ùîäî á³ëüø æîðñòêèõ ï³äõîä³â
äî âèäà÷³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â.
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