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Ôóíäàìåíòàëüíèé
ðèíêîâèé ë³áåðàë³çì

ÿê ïåðøîïðè÷èíà ñèñòåìíèõ ðèçèê³â

Íàéá³ëüø â³ä÷óòíèì íàñë³äêîì êîìïî-
íåíòîì ñèñòåìíèõ íåâèçíà÷åíîñòåé òà
ïðàêòè÷íèõ íåóïîðÿäêîâàíîñòåé âèñòó-
ïàþòü ô³íàíñîâ³ ðèçèêè. ¯õ äîñë³äæåííÿ
ñòàº îñîáëèâî àêòóàëüíèì ç ïðîâåäåííÿì
åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì, ë³áåðàë³çàö³ºþ
âíóòð³øíüî¿ òîðã³âë³ òà ãëîáàë³çàö³ºþ
òîâàðíèõ ðèíê³â, à òàêîæ ðîçâèòêîì
âíóòð³øíüî¿ ³ çîâí³øíüî¿ êîíêóðåíö³¿.
Ãëîáàë³çîâàíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà ó ñó÷àñ-
íîìó ñóñï³ëüñòâ³ ñòàëà íàñò³ëüêè ñêëàä-
íîþ ³ ðîçãàëóæåíîþ, ùî ñïðîùåíî-ìåõà-
í³ñòè÷íå ðîçóì³ííÿ ¿¿ ñòðóêòóðè ³
âèÿñíåííÿ ïðè÷èí ïîðóøåíü ó íîðìàëü-
íîìó ôóíêö³îíóâàíí³ íå äàº ìîæëèâîñò³
í³ çðîçóì³òè ñêëàäí³ñòü âñ³õ öèõ ïðîöå-
ñ³â, í³ òèì á³ëüøå êåðóâàòè íèìè ³ ïåðåä-
áà÷àòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè. Âñå öå ïðè-
çâîäèòü äî òîãî, ùî ô³íàíñîâ³ ðèçèêè äëÿ
âñ³õ ãðîìàäÿí ñòàþòü âñå á³ëüø àêòóàëü-
íèìè, à çàïîá³ãàííÿ ¿ì ïîòðåáóº àäåêâàò-
íîãî óñêëàäíåííÿ íåîáõ³äíèõ, ó òîìó
÷èñë³ ïðàâîâèõ, ìåõàí³çì³â.

Ñó÷àñíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ó ïîð³âíÿí-
í³ ç ìîìåíòîì ñâîãî çàðîäæåííÿ ñòàâ íåé-
ìîâ³ðíî ñêëàäíèì ³ ôàêòè÷íî â³ä³ðâàâñÿ
â³ä ñâîº¿ ìàòåð³àëüíî¿ îñíîâè — îáîðîòó
êàï³òàëó ó âèðîáíè÷³é ñôåð³. Äåÿê³ äî-
ñë³äíèêè íàçèâàþòü éîãî âçàãàë³ â³ðòó-
àëüíèì: «Â³ðòóàëüíèé ô³êòèâíèé êà-
ï³òàë ïîð³âíÿíî ç òèì, ùî ôóíêö³îíóâàâ
ó XIX ñò., áóäó÷è âíóòð³øíüî ïîºäíàíèì
ç âèðîáíè÷èì ìîíîïîë³ñòè÷íèì êàï³òà-
ëîì, îäíî÷àñíî º ùå á³ëüø â³ä³ðâàíèì â³ä

îáîðîòó ðåàëüíîãî êàï³òàëó (âèðîáíè÷î-
ãî, òîðãîâîãî ³ íàâ³òü ïîçè÷êîâîãî,
îñê³ëüêè ìîæå ïðîäàâàòèñÿ çàì³ñòü íèõ,
îáåðòàòèñÿ íà ðèíêó ÿê òîâàð ³ ïðèíîñè-
òè äîõ³ä» [1]. ßêùî ïðè çàðîäæåíí³
ô³íàíñîâèé êàï³òàë âèêîíóâàâ ñâîº ïðè-
çíà÷åííÿ ÿê äæåðåëî êîøò³â äëÿ ïðî-
ìèñëîâîãî êàï³òàëó, òî íà ñüîãîäí³ â³í
ñòàâ íåçàëåæíèì â³ä ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè:
«Ç³ ñëóæáîâî¿ ëàíêè åêîíîì³êè, ïîêëèêà-
íî¿ çàäîâîëüíÿòè ³íòåðåñè âèðîáíè÷îãî
ñåêòîðó, ô³êòèâíèé êàï³òàë ïåðåòâîðþ-
ºòüñÿ íà àâòîíîìíó îáëàñòü, ÿêà ñëàáî ³í-
òåãðîâàíà ç ðåàëüíîþ åêîíîì³êîþ ³ çíà÷-
íîþ ì³ðîþ ïåðåøêîäæàº ¿¿ ñòàëîìó ïî-
ñòóïàëüíîìó ðîçâèòêó» [2].

Îäíàê öå çîâñ³ì íå îçíà÷àº, ùî ô³íàí-
ñîâà ñèñòåìà âòðàòèëà ñâîþ ñò³éê³ñòü ³ çáà-
ëàíñîâàí³ñòü íàçàâæäè. Äîì³íàíòîþ ðîç-
âèòêó ñêëàäíèõ ñèñòåì (à ô³íàíñîâà ñôåðà
ÿêðàç ³ º îäíèì ç òàêèõ ð³çíîâèä³â) º
âçàºìîä³ÿ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâî¿ äåòåðì³-
íîâàíîñò³ ³ ð³âíîâàãè. Ñàìå âçàºìîä³ÿ öèõ
ñóïåðå÷ëèâèõ òðåíä³â ï³äòðèìóº äîâãîñòðî-
êîâó ñòàá³ëüí³ñòü ñó÷àñíîãî ñóñï³ëüñòâà.
Äåÿê³ â÷åí³ çàïåðå÷óþòü òàêó ä³àëåêòèêó ³
ïðè ïåðøèõ îçíàêàõ íåñòàá³ëüíîñò³ ãîâî-
ðÿòü ïðî ãëîáàëüíó êàòàñòðîôó: «Éäåòüñÿ
ïðî ïðîöåñè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âõî-
äæåííÿì ãëîáàëüíî¿ ñèñòåìè ó ôàçó íåð³â-
íîâàãè ³ äîñÿãíåííÿì òî÷êè á³ôóðêàö³¿»
[3]. Òàêèì ÷èíîì «äîì³íàíòîþ â³äïîâ³äíî-
ãî ðîçâèòêó ñòàþòü íå ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³
çâ’ÿçêè, à âèïàäêîâ³ñòü. Ïðè öüîìó ³íòåí-
ñèâí³ñòü âèïàäêîâîñò³ çðîñòàº àäåêâàòíî
ì³ð³ íåñò³éêîñò³ äèíàì³÷íî¿ ñèñòåìè. ßêùî
àìïë³òóäà íåñò³éêîñò³ ïåðåòèíàº êðèòè÷í³
òî÷êè á³ôóðêàö³¿, òî ñèñòåìà ïåðåõîäèòü ó
ðåæèì õàîòè÷íî¿ íåâèçíà÷åíîñò³» [4]. Âîä-
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íî÷àñ, íàãîëîøóº â÷åíèé, «³ñíóº òî÷êà íà-
ñè÷åííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòèô³-
êàö³¿, äàë³ ÿêî¿ ñóñï³ëüñòâî íå ìîæå ïðîñó-
âàòèñÿ áåç ðèçèêó» [5].

Îêðåì³ äîñë³äíèêè, ï³äòðèìóþ÷è òà-
êó ïîçèö³þ, áà÷àòü ùå îäíó ïðè÷èíó «õà-
îòè÷íî¿ íåâèçíà÷åíîñò³» — çàñèëëÿ ³í-
ôîðìàö³¿. Ïîä³áíó ïîçèö³þ ñòâåðäæóº ó
äîêòîðñüê³é äèñåðòàö³¿ ³ Î. Â. Ìèõàéëîâ-
ñüêà. Ó âèñíîâêàõ ñâîãî äèñåðòàö³éíîãî
äîñë³äæåííÿ âîíà êîíñòàòóº: «Íà ñó÷àñ-
íîìó åòàï³ ãëîáàë³çàö³éíèõ çì³í ³íôîð-
ìàö³ÿ º ôàêòîðîì, ÿêèé íå çìåíøóº, à ïî-
ñèëþº íåâèçíà÷åí³ñòü… ²íôîðìàö³éí³
ïîòîêè õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñëàáêîþ êîãå-
ðåíòí³ñòþ, êîëè íàâ³òü íåâåëèê³ ôëóêòó-
àö³¿ ñïðè÷èíÿþòü çíà÷í³ çì³íè... Ñóïå-
ðå÷í³ñòü ì³æ çá³ëüøåííÿì ê³ëüêîñò³
³íôîðìàö³¿ òà çðîñòàííÿì åíòðîï³¿ â ñî-
ö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ñèñòåìàõ âêàçóº íà
êîíöåïòóàëüíó îáìåæåí³ñòü ï³äõîäó äî
³íôîðìàö³¿ ÿê ì³ðè âïîðÿäêîâàíîñò³ ñè-
ñòåìè. Òîìó ³íôîðìàö³ÿ â ñó÷àñíîìó ñó-
ñï³ëüñòâ³ ï³äòðèìóº éîãî â ñòàí³, áëèçüêî-
ìó äî á³ôóðêàö³éíîãî» [6].

Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, äå ô³íàíñîâ³
ðèíêè âæå äàâíî ïåðåéøëè ó ñòàí äèíà-
ì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, äî ñèñòåìíèõ ðèçèê³â
ñòàâëÿòüñÿ ñåðéîçíî, àëå íå âáà÷àþòü íå-
ìîæëèâîñò³ ¿õ ðåãóëþâàííÿ: «Ñèñòåìí³
ðèçèêè îáîâ’ÿçêîâî ³ñíóþòü â åêîíîì³ö³
òà º àòðèáóòîì ä³ÿëüíîñò³ áóäü-ÿêîãî
ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. Ö³ ðèçèêè
ìîæíà ïåðåäáà÷èòè é îö³íèòè, àëå çíèçè-
òè ¿õ ñòóï³íü íåìîæëèâî» [7]. Á³ëüø îá-
íàä³éëèâî ïðî öå ãîâîðèòü Äæîí Âóäõàóñ:
«Ðèíêè çàâæäè äóæå ñïðèéíÿòëèâ³ äî
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â, ÿê³ çäàòí³ ïîðóøóâà-
òè ¿õíþ ñòàá³ëüí³ñòü. Òàêèì ÷èíîì, ðèí-
êàì çíîâó äîâîäèòüñÿ øóêàòè øëÿõè
ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â» [8]. Îäèí ç øëÿõ³â
ì³í³ì³çàö³¿ òóðáóëåíòíîñò³ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â àâòîð âáà÷àº â àêòèâ³çàö³¿ ñïðîá
öåíòðàëüíîãî ðåãóëÿòîðà ìàêñèìàëüíî
îïåðàòèâíî óçãîäæóâàòè âçàºìîä³þ öåí-
òðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â ³ êîíòðàãåíò³â íà
ôîíäîâîìó ðèíêó [9], íà ÿêîìó ç’ÿâëÿºòü-
ñÿ âñå á³ëüøå àãåíò³â, íàö³ëåíèõ ³ãíîðó-
âàòè ðåàëüí³ñòü, «òîáòî òèõ, õòî ðîçâ’ÿ-
çóº êîíôë³êò ì³æ ôàíòàç³ºþ, åéôîð³ºþ òà
ðåàëüí³ñòþ, îáèðàþ÷è åìîö³¿» [10].

Çâè÷àéíî, íå ìîæíà íå áà÷èòè ïðîÿâ³â
åíòðîï³¿, àñèìåòð³¿ ³ íàâ³òü á³ôóðêàö³é-
íèõ ñòàí³â â îêðåìèõ ñåãìåíòàõ åêîíî-
ì³÷íèõ ñèñòåì. Îäíàê öå íå ìîæå âèñòó-
ïàòè ï³äñòàâîþ äëÿ ìàêðîóçàãàëüíåíü
óêðàé ïåñèì³ñòè÷íîãî øòèáó. Ó âèùåçà-

ïðîïîíîâàí³é ìåòîäîëîã³¿ àíàë³çó ñêëàä-
íèõ ñèñòåì ÷îìóñü ïðîâîäèòüñÿ ë³í³ÿ íà
äåðæàâíî-ðåãóëÿòèâíó íåì³÷í³ñòü, à çâ³ä-
ñè — ôàòàëüí³ñòü é ïðèðå÷åí³ñòü ïåðå-
æèâàòè îáâàëüí³ êðèçîâ³ ÿâèùà íà ô³-
íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Ïîä³áí³ äóìêè îñîáëèâî àêòóàë³çóâà-
ëèñü ï³ä ÷àñ òà ï³ñëÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè 2008—2009 pp.

Ùå â ñåðåäèí³ XX ñò., ó ïåð³îä ðîçãîð-
íóòî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ïðîâ³äí³ ñâ³òîâ³ ôàõ³â-
ö³ ç ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàõèùàëè íåîáõ³ä-
í³ñòü éîãî ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ. Íà-
ïðèêëàä, Äæ. Òîá³í, îäèí ³ç âèäàòíèõ
ïðåäñòàâíèê³â ïîñòêåéíñ³àíñòâà, ñàìå â
÷àñè áîðîòüáè ç êåéíñ³àíñòâîì ïðîäîâæó-
âàâ ñòâåðäæóâàòè, ùî êëàñè÷íó òåîðåìó
À. Ñì³òà ïðî «íåâèäèìó ðóêó ðèíêó», ÿê
îñíîâíèé ðåãóëÿòîð åêîíîì³êè, ñë³ä ñïðÿ-
ìóâàòè â á³ëüø êîíñòðóêòèâíå ðóñëî [11].

Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, ñàìå òàêà ìåòî-
äîëîã³÷íà îö³íêà º àäåêâàòíîþ ïåðøî-
ïðè÷èíàì, ùî ïðîâîêóþòü ñèñòåìí³ çàãðî-
çè ðåàëüíèì ïåðñïåêòèâàì öèâ³ë³çàö³éíî-
ãî ðîçâèòêó ñêëàäíèõ ìàêðîñèñòåì. Ðèí-
êîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ — öå â÷îðàøí³é äåíü
öèâ³ë³çàö³éíîãî ðîçâèòêó. Íàóêîâ³ îá-
´ðóíòóâàííÿ áåçâàð³àíòíî¿ øê³äëèâîñò³
ðèíêîâîãî ôóíäàìåíòàë³çìó [12], íà íà-
øå ïåðåêîíàííÿ, ñüîãîäí³ º óñå á³ëüø
ñïðàâåäëèâèìè. Éîãî íåãàòèâí³ íàñë³äêè
ìîæóòü áóòè óêðàé íåáàæàíèìè ³ â³ä÷óò-
íî ìàñøòàáíèìè, ÿêùî ïîä³áíèì â³äíî-
øåííÿì ñòàíóòü ãð³øèòè äåðæàâí³ ä³ÿ÷³,
äî ôóíêö³îíàëüíèõ îáîâ’ÿçê³â ÿêèõ íàëå-
æèòü ñâîº÷àñíå ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íî
âàæëèâèõ ð³øåíü, ùî íàö³ëåí³ ³ çäàòí³
ì³í³ì³çóâàòè ñèñòåìí³ ðèçèêè, íàñàìïå-
ðåä ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³.

Íåîáõ³äíî âèçíàòè, ùî ñüîãîäí³ óïðàâ-
ë³íñüê³ ìîäåë³ íåð³äêî áàçóþòüñÿ íà íå-
äîñêîíàë³é ³íôîðìàö³¿, òîìó ùî öå õà-
ðàêòåðíà îçíàêà íàäëîìó àíàë³òè÷íèõ
çóñèëü ôóíäàìåíòàëüíî¿ íàóêè, ÿêà áà-
çóºòüñÿ íà ìîäåë³ ðèíêîâîãî ë³áåðàë³çìó.
Çíîâó æ òàêè, íå ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç ïî-
çèö³ºþ Î. Â. Ìèõàéëîâñüêî¿, ÿêà ââàæàº,
ùî «³íôîðìàö³þ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ íåîá-
õ³äíî ðîçãëÿäàòè íå ÿê ì³ðó âïîðÿäêîâà-
íîñò³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ³
ïðîöåñ³â, à â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ÿê ÷èí-
íèê çá³ëüøåííÿ åíòðîï³¿ ñèñòåìè» [13].
Íàñïðàâä³ ïåðøîïðè÷èíà ñèñòåìíèõ ðè-
çèê³â — íå çá³ëüøåííÿ ðîë³ ³íôîðìàö³é-
íèõ ïîòîê³â ³ ¿õ óñêëàäíåííÿ, à ôóíäà-
ìåíòàëüíèé ë³áåðàë³çì, ÿêèé íåçäàòåí
äèñöèïë³íóâàòè ïðîöåñ îõîïëåííÿ é âè-
êîðèñòàííÿ íîâèõ îáñÿã³â ³íôîðìàö³¿.
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Âîëîä³ííÿ ³íôîðìàö³ºþ º íàéâàæëè-
â³øîþ óìîâîþ åôåêòèâíîñò³ ä³é íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó. ßêùî ó âèðîáíè÷³é ñôåð³
³íôîðìàö³ÿ ïðî ñòàí ðèíêó ïîòðåáóº
âò³ëåííÿ ó ìàòåð³àëüíî-ðå÷îâèé ïðîöåñ,
ùîáè îòðèìàòè ìàòåð³àëüíèé ïðîäóêò ³
âæå ï³ñëÿ éîãî ðåàë³çàö³¿ ïðèíåñòè ïðè-
áóòîê, òî ó ô³íàíñîâèõ îïåðàö³ÿõ âîíà
â³äðàçó âò³ëþºòüñÿ â ä³¿ ³ òàê ñàìî â³äðà-
çó ïðèíîñèòü àáî ïðèáóòîê, àáî çáèòîê.
Ðóõ ³íôîðìàö³¿ º áåçïîñåðåäí³ì çì³ñòîì
âñ³õ ïðîöåñ³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ³ ôà-
õ³âö³ ââàæàþòü öå ñêîð³ø àêñ³îìîþ, í³æ
òåîðåìîþ [14], òîáòî íå áà÷àòü íåîáõ³ä-
íîñò³ íàâîäèòè àðãóìåíòè äëÿ ï³äòâåð-
äæåííÿ öüîãî âèñíîâêó.

Ô³íàíñîâî-ïðàâîâà ïàðàäèãìà
óïåðåäæåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â

íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ

Â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè-ïðàâîçíàâö³ â ãà-
ëóç³ ô³íàíñîâîãî ïðàâà âæå âêàçóâàëè íà
íåîáõ³äí³ñòü çì³íè ìåòîäîëîã³÷íî¿ ïàðàäèã-
ìè ô³íàíñîâî-ïðàâîâî¿ íàóêè ó çâ’ÿçêó ç
íåéìîâ³ðíèì óñêëàäíåííÿì ¿¿ îá’ºêòà. Íà-
óêîâó êîíöåïö³þ ç öüîãî ïðèâîäó àðãóìåí-
òóâàâ ó äîêòîðñüê³é äèñåðòàö³¿ À. Ò. Êî-
âàëü÷óê [15]. Âîäíî÷àñ Ï. Ïàöóðê³âñüêèé
êðèòèêóº çàñòàð³ëó ïàðàäèãìó ë³íåàðíîñò³,
ÿêà, íà éîãî äóìêó, ïàíóâàëà ó ô³íàíñîâî-
ìó ïðàâ³, ÿê ³ â ³íøèõ íàóêàõ, ç ÷àñ³â
². Íüþòîíà. Öÿ ïàðàäèãìà âèõîäèëà ç «îä-
íîçíà÷íîñò³ òà îäíîâåêòîðíîñò³ ïðè÷èí-
íî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â (ñòîñîâíî ô³íàíñî-
âîãî ïðàâà — ò³ëüêè éîãî åêîíîì³÷íèì
äåòåðì³í³çìîì). Íà ïåðåäí³é êðàé íàóêè
âñå á³ëüøå âèñóâàºòüñÿ ïàðàäèãìà íåë³íå-
àðíîñò³. Âîíà ïåðåíîñèòü àêöåíò ç äî-
ñë³äæåíü ³íâàð³àíò³â òà ñòàí³â ð³âíîâàæíî-
ñò³ æîðñòêèõ êîíñåðâàòèâíèõ ñèñòåì íà
äîñë³äæåííÿ ïðîöåñ³â ñàìîîðãàí³çàö³¿, ñòà-
í³â íåñò³éêîñò³, òåìïîðàëüíîñò³, òîáòî íà
ïðîöåñè íàðîäæåííÿ, âèíèêíåííÿ íîâîãî,
ïåðåáóäîâè äèñèïàòèâíèõ òà ñèíåðãåòè÷-
íèõ ñòðóêòóð, îäíèì ³ç íàéïîøèðåí³øèõ
ð³çíîâèä³â ÿêèõ º ïðàâî â ö³ëîìó òà ô³íàí-
ñîâå ïðàâî çîêðåìà» [16]. Â÷åíèé ðîáèòü
ñâ³é âèñíîâîê, ñïèðàþ÷èñü íà ìåòîäîëîã³÷-
í³ äîñÿãíåííÿ ñó÷àñíèõ ñèñòåìíèõ äî-
ñë³äæåíü, ÿê³ çðîñëè íà ôóíäàìåíò³ ìàòå-
ð³àë³ñòè÷íîãî äåòåðì³í³çìó, àëå çðîáèëè
êðîê äàë³.

Ðîñ³éñüê³ äîñë³äíèêè ñèñòåìíèõ ðèçè-
ê³â âêàçóþòü íà òå, ùî «ïðîãíîçè çà äî-
ïîìîãîþ òðàäèö³éíèõ ìîäåëåé, çàñíîâà-
íèõ íà àíàë³ç³ ð³âíîâàæíèõ ñòàí³â, íå

çàñëóãîâóþòü äîâ³ðè. Íåîáõ³äíî ïåðåõî-
äèòè äî ìîäåëåé, íàö³ëåíèõ íà îïèñ
íåð³âíîâàæíèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ âèêîðèñòî-
âóþòü àïàðàò íåë³í³éíî¿ äèíàì³êè, ñè-
íåðãåòèêè. Çà òàêèìè ìîäåëÿìè — ìàé-
áóòíº» [17].

Ïîä³áí³ õàðàêòåðèñòèêè àòðèáóòèâí³
äëÿ âñ³º¿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè, îäíàê áàãà-
òîêðàòíî ñïðàâåäëèâ³ äëÿ ¿¿ íàéá³ëüø
äèíàì³÷íî¿ ñêëàäîâî¿ — ô³íàíñîâîãî
ðèíêó. Ô³íàíñîâèé ðèíîê ç òî÷êè çîðó
òåîð³¿ ñèñòåìíîãî àíàë³çó º íåë³í³éíîþ
ñèñòåìîþ, ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêî¿ íå âèçíà-
÷àºòüñÿ ïðÿìèìè ïðè÷èííî-íàñë³äêîâè-
ìè âïëèâàìè ìàòåð³àëüíî¿ îñíîâè.
Òåîð³ÿ ñèñòåì âèçíà÷àº, ùî «íåë³í³éíè-
ìè íàçèâàþòü òàê³ ñèñòåìè áóäü-ÿêî¿ ïðè-
ðîäè, õàðàêòåðèñòèêè ÿêèõ çàëåæàòü â³ä
ïðîöåñ³â, ùî â íèõ â³äáóâàþòüñÿ» [18].
«Íåë³í³éíà ñèñòåìà ìàº âèñîêèé ð³âåíü
íåâèçíà÷åíîñò³, ùî ñòîñîâíî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó îçíà÷àº ìîæëèâ³ñòü âèíèêíåííÿ
íåïåðåäáà÷óâàíèõ òà ñëàáî ïðîãíîçîâà-
íèõ ñèòóàö³é. Òîáòî â³í º ñèñòåìîþ ç âè-
ñîêèì ñòóïåíåì ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ
ð³øåíü, êîíôë³êòíîñò³, àñèìåòð³¿ ³íôîð-
ìàö³¿ äëÿ ¿¿ ðàö³îíàëüíèõ ñóá’ºêò³â (îñîá-
ëèâî öå ñòîñóºòüñÿ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì â
åêîíîì³ö³ ïåðåõ³äíîãî òèïó)» [19].

Ôóíäàìåíòàëüíî-ë³áåðàëüíó ìîäåëü,
ÿêà ³ãíîðóº òà ïðèíèæóº ðåãóëþþ÷ó ðîëü
äåðæàâè, íå ñïðèéìàº ñâ³òîâà þðèñïðó-
äåíö³ÿ. Òîìó ö³ëêîì çàêîíîì³ðíèì ôàê-
òîì º òå, ùî ñàì³òè «Ãðóïè 20» çàñóäèëè
íåäîîö³íêó òà ïðèíèæåííÿ åêîíîì³÷íî¿
ðîë³ äåðæàâè ³ âñå á³ëüøîþ ì³ðîþ â³ä-
ìîâëÿþòüñÿ â³ä ïàíóþ÷î¿ äîñ³ êîíöåïö³¿
ë³áåðàë³çìó. Íà Âàø³íãòîíñüêîìó ñàì³ò³
«Ãðóïà 20» âèçíàëà â³äñóòí³ñòü ä³ºâî¿ ðå-
ãóëÿòèâíî¿ ñèñòåìè ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, îäíèì ç êîí-
êðåòíèõ ïðîÿâ³â ÿêî¿ ñòàëà «íåàäåêâàòíà
îö³íêà ðèçèê³â ñïåêóëÿòèâíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â» [20].

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, áóëî ç³í³ö³éîâàíî
(íà Ëîíäîíñüêîìó ñàì³ò³ «Ãðóïè 20»)
ñòâîðåííÿ Ðàäè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³,
äî ÿêî¿ òàêîæ óâ³éøëè ²ñïàí³ÿ òà ªâðî-
ïåéñüêà êîì³ñ³ÿ. Äàíå êîîðäèíàö³éíå óò-
âîðåííÿ íàáóëî äîñòàòí³õ ïîâíîâàæåíü
àáè ñâî¿ì êîîðäèíóþ÷èì âïëèâîì, ðîç-
ðîáëÿþ÷è ïëàí ä³é, óïåðåäæóâàòè òà
ì³í³ì³çóâàòè ñèñòåìí³ ðèçèêè ô³íàíñîâî¿
íåñòàá³ëüíîñò³ [21].

Ç ö³ºþ æ ìåòîþ êåð³âíèöòâî ªâðîñîþ-
çó ïðîäóêóº ïðîïîçèö³¿ ñêîíñîë³äóâàòè
ïîòåíö³éíî ò³íüîâ³ ³íôîðìàö³éí³ ïîòîêè,
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çîêðåìà, ÷åðåç ñèñòåìó äåðæàâíèõ âïëè-
â³â íà ïðîöåñ òîðã³âë³ ³íñàéäåðñüêîþ ³í-
ôîðìàö³ºþ, ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ðåéòèíãî-
âîãî àãåíòñòâà, ÿêå áåçïîñåðåäíüî ï³äïî-
ðÿäêîâóâàòèìåòüñÿ ªâðîïåéñüêîìó öåí-
òðàëüíîìó áàíêó òîùî. Ó ÑØÀ Ñåíàò êîí-
ãðåñó ñõâàëèâ âèïðàâëåííÿ äî çàêîíó, ùî
çàáîðîíèòü êîìïàí³ÿì ñàìîñò³éíî âèáèðà-
òè ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà. Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ á³ðæ (SEC) ââàæàº, ùî âèñîêà
³íôîðìàö³éíà âîëàòèëüí³ñòü íà ðèíêàõ
åëåêòðîííèõ òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì ïðîâî-
êóº ñïåêóëÿòèâí³ óãîäè òà îïåðàö³¿ [22].

Î÷åâèäíî, çâàæóþ÷è íà ö³ òà ³íø³ íå-
áåçïåêè, ñàì³ò «Ãðóïè 20» â Ñåóë³ ï³äòðè-
ìàâ íàì³ðè Áàçåëüñüêîãî êîì³òåòó ùîäî
çàïðîâàäæåííÿ â ÿêîñò³ àíòèðèçèêîâîãî
ìåõàí³çìó Ñèñòåìè íîâèõ ñòàíäàðò³â
ì³æíàðîäíî¿ àäåêâàòíîñò³ áàíê³âñüêîãî
êàï³òàëó [23]. Äàíà ñèñòåìà, çîêðåìà ìàº
âêëþ÷àòè ñêîîðäèíîâàíèé íà ì³æíàðîä-
íîìó ð³âí³ «êîåô³ö³ºíò ëåâåðäæó», ÿêèé
ïîâèíåí äèñöèïë³íóâàòè ðóõ êàï³òàëó
ñàìå â êîíòåêñò³ ì³í³ì³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî
ðèçèêó, à òàêîæ âñòàíîâëþº òàê çâàí³
«áóôåðí³ ðåçåðâè» áàíê³âñüêîãî êàï³òà-
ëó, ÿê³ ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè â êðèòè÷í³
äëÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ïåð³îäè.

Ô³íàíñîâî-ïðàâîâ³ ðåãóëÿòîðè
ì³í³ì³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â

Íåîáõ³äíî âèçíàòè, ùî, çàâäÿ÷óþ÷è
ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é êðèç³, íàéá³ëüø ðîç-
âèíåí³ ñâ³òîâ³ äåðæàâè ïîñèëþþòü ïðàâî-
âå ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Äëÿ
äîñÿãíåííÿ ðåàëüíîãî ðåçóëüòàòó ïðè äî-
ñë³äæåíí³ áóäü-ÿêî¿ êîìïëåêñíî¿ ïðîáëå-
ìè, ùî çàÿâëÿº ïðî ñåáå íà ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ, íåîáõ³äíî íàñàìïåðåä äàíó ïðîá-
ëåìó þðèäè÷íî ñòðóêòóðóâàòè â ÿêîñò³
þðèäè÷íîãî ôàêòó, òîáòî âèçíà÷èòè ¿¿
ïðàâîñóá’ºêòí³ñòü. Ñàìå þðèäè÷í³ ôàêòè
³ þðèäè÷í³ êîíñòðóêö³¿ ïîñèëþþòü ïðàâî-
çàñòîñîâíèé ïîòåíö³àë ô³íàíñîâî-ïðàâî-
âèõ ðåãóëÿòîð³â, ô³íàíñîâîãî ïðàâà â ö³-
ëîìó [24].

Òîìó ô³íàíñîâ³ ðèçèêè äîö³ëüíî ðîç-
÷ëåíóâàòè ÿê ñèñòåìíèé îá’ºêò äîñë³-
äæåííÿ íà ïåâí³ ñêëàäîâ³, ÿê³ ïðè áóäü-
ÿêîìó ñòóïåí³ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ñîáîþ
âñå-òàêè ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê â³äíîñíî
ñàìîñò³éí³ ï³äñèñòåìè. Ïîä³áíà ñòðóêòó-
ðèçàö³ÿ ìàº çíà÷åííÿ íå ëèøå ìåòîäîëî-
ã³÷íî-ï³çíàâàëüíå, à é ïðÿìî ïðàêòè÷-
íå — â³äïîâ³äíî äî íå¿ ôîðìóºòüñÿ ñóêóï-
í³ñòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, êîæåí

ç ÿêèõ ìàº êîíêðåòíó ñïðÿìîâàí³ñòü ³
âëàñíå êîëî ïðàâîâ³äíîñèí, ùî íèì ðåãó-
ëþþòüñÿ. Ó çâ’ÿçêó ç íàäçâè÷àéíîþ
ñêëàäí³ñòþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿê ñèñòåìè
çä³éñíèòè éîãî îäíîçíà÷íó ñòðóêòóðèçà-
ö³þ çà ºäèíèì êðèòåð³ºì óêðàé ñêëàäíî,
ÿêùî âçàãàë³ ìîæëèâî.

Çà îäí³ºþ ç ìåòîäîëîã³é çàðóá³æíèõ àâ-
òîð³â, ô³íàíñîâà ñèñòåìà ìîæå ðîçãëÿäàòè-
ñÿ ÿê ñóêóïí³ñòü òðüîõ ñåãìåíò³â — ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â, ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â [25]. Ô³íàíñîâèé
ðèíîê ÿê ö³ë³ñíà ñèñòåìà ìîæå áóòè òàêîæ
ñòðóêòóðîâàíèé ÿê çà âèäàìè îïåðàö³é, ÿê³
íà íüîìó çä³éñíþþòüñÿ, òàê ³ çà ñóá’ºêòà-
ìè, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó öèõ îïåðàö³ÿõ ³
ñòàþòü ó÷àñíèêàìè ïåâíèõ ïðàâîâ³äíî-
ñèí. Ó êîæíîìó ðàç³ ñë³ä ìàòè íà óâàç³,
ùî îäí³ é ò³ ñàì³ ñóá’ºêòè ìîæóòü áóòè
ó÷àñíèêàìè ð³çíèõ âèä³â ðèíê³â çà îïåðà-
ö³éíèì ïîä³ëîì, à îäí³ é ò³ ñàì³ ³íñòðóìåí-
òè íåð³äêî ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ð³ç-
íèìè ³íñòèòóö³îíàëüíèìè ñóá’ºêòàìè äëÿ
ð³çíèõ âèä³â îïåðàö³é, õî÷ ó îñòàííüîìó
âèïàäêó íàé÷àñò³øå âñå æ ï³äòðèìóºòüñÿ
àäåêâàòí³ñòü — äëÿ êîæíîãî âèäó îïåðà-
ö³é çàñòîñîâóþòüñÿ âëàñí³ ³íñòðóìåíòè.

Çä³éñíþâàòè ñòðóêòóðèçàö³þ ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó çà âèäàìè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â äëÿ ïîáóäîâè íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ çà-
ñîá³â éîãî ðåãóëþâàííÿ íàéìåíø äîö³ëü-
íî — ¿õ ð³çíîâèä³â íàäòî áàãàòî, íåìàº íå-
îáõ³äíîñò³ ïëîäèòè òàêó æ ìíîæèííó ñè-
ñòåìó íîðìàòèâíèõ àêò³â. Îäíàê çàñòîñó-
âàííÿ îêðåìèõ, íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ àáî
ðèçèêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³íîä³
ïîòðåáóº ïðèéíÿòòÿ ñïåö³àëüíèõ çàêî-
í³â — òàê, ó çâ’ÿçêó ç âèñîêèìè ðèçèêàìè
äëÿ ó÷àñíèê³â â Óêðà¿í³ ³ñíóº îêðåìèé Çà-
êîí «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿», õî÷ âîäíî÷àñ
ä³þòü á³ëüø çàãàëüí³ çàêîíè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê», «Ïðî ³ïîòåêó»
òà «Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ». Ó ñàìî-
ìó ïî ñîá³ ôàêò³ íàÿâíîñò³ ê³ëüêîñò³ çàêî-
í³â, ùî ñòîñóþòüñÿ îäíîãî é òîãî æ ïðàâî-
â³äíîøåííÿ, íåìàº âåëèêîãî íåäîë³êó,
íàâ³òü ÿêùî âîíè äåùî ïîâòîðþþòü îäèí
îäíîãî. Çàâäàííÿ ïðàâîâî¿ íàóêè — âèÿâ-
ëÿòè ìîæëèâ³ ñóïåðå÷íîñò³ ó òåêñòàõ ïî-
ä³áíèõ çàêîí³â, îñê³ëüêè íàÿâí³ñòü çàêîíî-
äàâ÷èõ êîë³ç³é ñàìà ïî ñîá³ ñòâîðþº
ðèçèêè äëÿ ó÷àñíèê³â â³äïîâ³äíèõ ïðàâî-
â³äíîñèí, ÿê³ íàëåæàòü îäíî÷àñíî äî ñôåðè
ðåãóëþâàííÿ òàêèìè çàêîíàìè.

Ð³çíîâèäè ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ñêëàä-
í³ é ñóïåðå÷ëèâ³. Ñóá’ºêòè ô³íàíñîâî¿
ä³ÿëüíîñò³ é ó÷àñíèêè ô³íàíñîâèõ îïåðà-
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ö³é íàðàæàþòüñÿ íà ðèçèêîâ³ ïðîÿâè â
ñèëó ð³çíèõ ïðè÷èí òà ÷èííèê³â îá’ºê-
òèâíîãî ³ ñóá’ºêòèâíîãî ïîðÿäêó. Ñåðåä
íèõ — ôîðñ-ìàæîðí³ îáñòàâèíè òà íàä-
çâè÷àéí³ ïîä³¿, íåäîáðî÷èííà êîíêóðåí-
ö³ÿ, ïàðòíåðñüêà íåäîáðîñîâ³ñí³ñòü, êî-
ë³ç³éí³ñòü ïðàâîâèõ íîðì, ñïåêóëÿòèâí³
øàõðàéñòâà, íåïðîôåñ³éí³ñòü ³ ïîìèëêè
ïðè ïðèéíÿòò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü,
³íôîðìàö³éí³ çáî¿, ùî âèêëèêàþòü
«åôåêò êàñêàäó» òîùî. Ïðè öüîìó äîñèòü
âàæëèâîþ óìîâîþ ïðîãðåñèâíîãî ðîçâèò-
êó ðèíêîâèõ â³äíîñèí ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³
º ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ íîðìàòèâíî¿
áàçè, íåäîñêîíàë³ñòü ÿêî¿ íà ñüîãîäí³
ïðèçâîäèòü äî çíà÷íèõ âòðàò, à òàêîæ
ñïðèÿº â÷èíåííþ ïðîòèïðàâíèõ ä³ÿíü.

Ó òåîðåòè÷íîìó àñïåêò³ àêòóàëüí³ñòü
äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìè ô³íàíñîâèõ ðèçè-
ê³â îáóìîâëþºòüñÿ òèì, ùî ðèçèê âèñòó-
ïàº îäíèì ç îñíîâíèõ ñòðóêòóðíèõ åëå-
ìåíò³â ó íèçö³ ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ
òåîð³é, çîêðåìà ó ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é
òåîð³¿ (ÌÐÒ), ìîäåë³ îö³íêè êàï³òàëüíèõ
àêòèâ³â (ÑÀÐÌ), àðá³òðàæí³é òåîð³¿ ö³íî-
óòâîðåííÿ (APT), òåîð³¿ ö³íîóòâîðåííÿ
îïö³îí³â òîùî.

Ó ïðèêëàäíîìó àñïåêò³ àêòóàëüí³ñòü
ïðîáëåìàòèêè ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â îáóìîâ-
ëåíà îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ ³äåíòè-
ô³êàö³¿, àíàë³çó, âèì³ðþâàííÿ òà óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêîì ó ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ, çîêðåìà, ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóò³â. Ñó÷àñíèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â ïîðîäæóº íîâ³ çàäà÷³ âðàõóâàííÿ
ðèçèêó â ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Îäíèìè ç îñíîâ-
íèõ ïðè öüîìó âèñòóïàþòü çàäà÷³ ³íòåãðî-
âàíî¿ îö³íêè ðèçèêó âñüîãî ô³íàíñîâîãî
³íñòèòóòó, çàäà÷³ âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè
êàï³òàëó, íåîáõ³äíîãî äëÿ ïîêðèòòÿ ïî-
òåíö³éíèõ ðèçèê³â íà çàäàíîìó àêö³îíåðà-
ìè (ó÷àñíèêàìè) ð³âí³ íàä³éíîñò³, çàäà÷³
îö³íêè ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ òîùî.

Â ³íñòèòóö³éíî-ðåãóëÿòèâíîìó àñïåêò³
àêòóàëüí³ñòü îáóìîâëåíà çàâäàííÿìè
óäîñêîíàëåííÿ ðåãóëþâàííÿ äåðæàâíèìè
îðãàíàìè ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòó-
ò³â ç ìåòîþ ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó òà çàõèñòó
ïðàâ êîíòðàãåíò³â ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â.
Ó ô³íàíñîâî-êðåäèòí³é ñèñòåì³ âèÿâëÿ-
ºòüñÿ â³äñóòí³ñòü êóëüòóðè â³äïîâ³äàëü-
íîñò³, íàñàìïåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á ÿê
âêëàäíèê³â ³ ³íâåñòîð³â. Öå âèÿâëÿºòüñÿ
ó íåõòóâàíí³ ³íòåðåñàìè êë³ºíò³â, ïðîâå-
äåíí³ ðèçèêîâèõ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðà-

ö³é, ùî ðîçãîéäóþòü íåñòàá³ëüíèé ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè, ïðàãíåíí³ ïåðå-
êëàñòè âåñü òÿãàð ðèçèê³â íà ñóá’ºêò³â òà
ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí àáî æ
îá³éòèñÿ ôîðìàëüíèì âèçíà÷åííÿì êðè-
òåð³¿â, çà ÿêèìè îö³íþºòüñÿ ñòóï³íü ðè-
çèêó [26].

Íà â³äì³íó â³ä êðà¿í äàëåêîãî çàðóá³æ-
æÿ, â ïîñòðàäÿíñüêèõ äåðæàâàõ âëàñíèêè
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ÿê³ â ñâ³é ÷àñ âèñòó-
ïèëè ï³îíåðàìè ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåí-
íÿ (íå çàâæäè ïðàâåäíîãî), íå â çìîç³
îð³ºíòóâàòèñÿ òà çàñòîñóâàòè ïðîçîð³ òåõ-
íîëîã³¿ óïðàâë³íñüêîãî ìåíåäæìåíòó. Ñà-
ìå íàö³ëåí³ñòü âëàñíèê³â ô³íàíñîâîãî êà-
ï³òàëó íà îáõ³äí³ ìàíåâðè ùîäî ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà, ïîòóðàííÿ öèì ä³ÿì ç áîêó
êîíòðîëüíî-íàãëÿäîâèõ îðãàí³â — âñå öå
ïðîâîêóº íåçàäîâ³ëüíèé ð³âåíü äåðæàâíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ óñ³ºþ ô³íàíñîâîþ ñôåðîþ
³, â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó, º â³ä÷óòíèì ÷èí-
íèêîì àíòèïðàâîâèõ (ðèçèêîâèõ) ñïåêóëÿ-
òèâíèõ ìàíåâð³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ô³íàíñîâ³ ïîòîêè, â îñíîâ³ ÿêèõ ëå-
æèòü ñïåêóëÿòèâíèé êàï³òàë, º íàäçâè-
÷àéíî âîëàòèëüíèìè, áåçïåðåðâíî çì³íþ-
þòü ³íòåíñèâí³ñòü ³ íàïðÿìîê ñâîãî ðóõó.
Ìîæíà íàâåñòè íåìàëî ïðèêëàä³â, êîëè
ô³íàíñîâ³ ðèíêè Óêðà¿íè âîäíî÷àñ «çà-
òîïëþþòüñÿ» ñïåêóëÿòèâíèì êàï³òàëîì ³
ñòèêàþòüñÿ ç éîãî ðàïòîâèì ³ äåñòàá³ë³çó-
þ÷èì â³äòîêîì çà òåðåíè íàøî¿ äåðæàâè.
Ðîçâèòîê òà ïîøèðåííÿ â³ðòóàëüíîãî êà-
ï³òàëó, ç îäíîãî áîêó, äåôîðìóþòü ñó-
ñï³ëüíå ñïðèéíÿòòÿ çàãðîç ñèñòåìíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèçèêó, à ç ³íøîãî, ðåàëüíî
ïðîâîêóþòü ¿õ íàêîïè÷åííÿ ³ ðîçïîâñþ-
äæåííÿ, îñîáëèâî ÷åðåç áàíêè.

Âòðàòà äåðæàâíîãî êîíòðîëþ çà öèìè
ïðîöåñàìè çàãðîæóº çá³ëüøåííÿì àìïë³-
òóäè êðèçîâèõ êîëèâàíü ³ íàâ³òü âòðàòîþ
ö³ë³ñíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ðàçîì ç
òèì, íàäì³ðíî æîðñòêèé ³ îäíî÷àñíî ìåõà-
í³ñòè÷íî çàáîðîííèé êîíòðîëü íàä ñïåêó-
ëÿòèâíèìè ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè çà äî-
ïîìîãîþ ïðàâîâèõ çàõîä³â ìîæå çìåí-
øèòè çàëåæí³ñòü åêîíîì³êè â³ä êîëèâàíü
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, îäíàê ïîçáàâèòü ¿¿
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ ìàòèìå íàñë³äêîì
ïîâíó â³äñòàë³ñòü äåðæàâè.

Âèñíîâêè

Îòæå, íà îñíîâ³ âèùåâèêëàäåíîãî º
âñ³ ï³äñòàâè ñôîðìóëþâàòè òàê³ íàóêîâ³
óçàãàëüíåííÿ.

Ïî-ïåðøå, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ, êîëè äî-
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ì³íóþ÷èì ÷èííèêîì ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó ñòàâ ì³æíàðîäíèé ðóõ êàï³-
òàë³â, ô³íàíñîâ³ ðèíêè áåçìåæíî óñêëàä-
íèëèñÿ ³ ïåðåðîñëè åòàï, êîëè ¿õ ôóíêö³î-
íóâàííÿ â³äáóâàëîñÿ íà çàñàäàõ ìåõàí³÷-
íîãî äåòåðì³í³çìó, îïîðà íà ôóíäàìåíòà-
ë³ñòñüêî-ë³áåðàëüí³ êîíöåïö³¿ ïðè ïîáóäîâ³
ñèñòåì ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ïðîöåñ³â º âæå íå ïðîñòî ïîìèëêîâîþ, à
çãóáíîþ äëÿ ïåðñïåêòèâ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè.

Ïî-äðóãå, ô³íàíñîâ³ ðèçèêè ñèñòåìíî-
ãî õàðàêòåðó âæå äàâíî ïåðåéøëè ó ñòàí
äèíàì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Òîìó ñâ³òîâà
ñï³ëüíîòà ðîçðîáëÿº òà ñõâàëþº ñèñòåìó
ô³íàíñîâî-ïðàâîâèõ çàõîä³â ùîäî óïåðå-
äæåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â íà ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ. Çíà÷íèé é óñåçðîñòàþ÷èé

âïëèâ íà ö³ ïðîöåñè çä³éñíþþòü ñàì³òè
«Ãðóïè 20».

Ïî-òðåòº, äîñÿãíåííÿ áàæàíèõ ðåçóëü-
òàò³â ïðè óïåðåäæåíí³ òà ì³í³ì³çàö³¿ ñè-
ñòåìíèõ ðèçèê³â, ùî àêòèâíî çàÿâëÿþòü
ïðî ñåáå íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òà â ìåæàõ
óñ³º¿ ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, ìîæëèâå çà óìîâè
êîìïëåêñíîãî âïëèâó ç áîêó ô³íàíñîâîãî
ïðàâà. Äàíó ïðîáëåìàòèêó íåîáõ³äíî íà-
ñàìïåðåä ñòðóêòóðóâàòè â ÿêîñò³ þðèäè÷-
íîãî ôàêòó, òîáòî âèçíà÷èòè ¿¿ ïðàâî-
ñóá’ºêòí³ñòü. Ñàìå þðèäè÷í³ ôàêòè ³
þðèäè÷í³ êîíñòðóêö³¿ ïîñèëþþòü ïðàâî-
çàñòîñîâíèé ïîòåíö³àë ô³íàíñîâî-ïðàâî-
âèõ ðåãóëÿòîð³â, íàö³ëåíèõ ñóòòºâèì ÷è-
íîì ì³í³ì³çóâàòè ñèñòåìí³ ðèçèêè íà
ô³íàíñîâîìó ïîë³ êðà¿íè.
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Kovalenko Vitally. The systemic risks and the ways of their minimization: the financial
and legal dimension.
Article analyses the causes and the origins of the financial risks that have a systemic nature.
The author laid stress on financial and legal countermeasures with regard to crisis
manifestations and on ways of their minimization.
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