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Îäåñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà 

²ÍÑÒÈÒÓÖ²ÉÍ² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÅÔÎÐÌÓÂÀÍÍß Ô²ÍÀÍÑ²Â 
² Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß 

Â ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ïðè÷èíè é ÷èííèêè, ùî ïðèçâåëè äî ðîçâèòêó êðè-
çîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³ îêðåìèõ êðà¿í ñâ³òó â óìîâàõ ïîñèëåííÿ ãëîáà-
ë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â, àñïåêòè íåâ³äïîâ³äíîñò³ ³ñíóþ÷î¿ òðàäèö³éíî¿ òåîð³¿ 
ô³íàíñ³â òà ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ñó÷àñíèì âèìîãàì ôóíêö³îíóâàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, çàïðîïîíîâàíà íèçêà çàõîä³â ùîäî í³âåëþâàííÿ íàñë³ä-
ê³â ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü, ô³íàíñîâå ðåãóëþâàííÿ, ñåê’þ-
òèðèçàö³ÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ïðóäåíö³éíèé êîíòðîëü, ðèçèêè ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè. 

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà íàáóëà ìàñøòàá³â, ÿê³ íå ìîæíà 
ñï³âñòàâèòè ç êðèçàìè îñòàíí³õ äâàäöÿòè ðîê³â. Õî÷à á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â 
ïîãîäæóþòüñÿ ç öèì ôàêòîì, äóìêè ðîçá³ãàþòüñÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ ïðè÷èí 
³ ìåõàí³çì³â, ùî ñïðè÷èíèëè òàêó ô³íàíñîâó íåñòàá³ëüí³ñòü. Ìåòîþ äàíî¿ 
ñòàòò³ º ïåðåîñìèñëåííÿ ïåðøîïðè÷èí, ùî ñïîíóêàëè ðîçâèòîê êðèçîâèõ 
ÿâèù â óìîâàõ ïîñèëåííÿ ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ ñïðîáà ñïðîñòóâàòè 
òåçó, ç ÿêîþ ïîãîäæóºòüñÿ á³ëüø³ñòü åêñïåðò³â ³ â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, çã³äíî 
ç ÿêîþ âèçíà÷àëüíèì ÷èííèêîì º áåçêîíòðîëüíèé ðîçâèòîê ñåê’þòèðèçàö³¿ 
êðåäèòóâàííÿ íåðóõîìîñò³ â ÑØÀ. Ñåê’þòèðèçàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, çà-
ãàëîì, ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ïðîöåñ ï³äâèùåííÿ ðîë³ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ô³-
íàíñîâèõ ðèíêàõ, ïðè ÿêîìó íèçüêîë³êâ³äí³ àêòèâè òðàíñôîðìóþòüñÿ â 
ö³íí³ ïàïåðè ³ ïðîïîíóþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ³íâåñòîðàì, â îáõ³ä ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ (áàíê³â), ùî çíèæóº òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè. Òàêîæ ñåê’þòèðèçàö³þ 
ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê ïðîöåñ çâ’ÿçóâàííÿ ñïîæèâ÷èõ ïîçèê òà ³ïîòåêè â 
ïàêåòè ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîòå, â Óêðà¿í³ íåìàº íîðìàòèâíîãî âèçíà÷åííÿ 
êàòåãîð³¿ «ñåê’þòèðèçàö³ÿ», àëå â³äïîâ³äí³ ïðîöåäóðè çä³éñíþþòüñÿ. Òàê, 
ñòàíîì íà 01.01.2010 ðîêó çä³éñíåíî ÷îòèðè óãîäè ñåê’þòèðèçàö³¿ ô³íàíñî-
âèõ àêòèâ³â óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é: ÊÁ «Ïðèâàòáàíê» ðåàë³çóâàâ òðàíñêîð-
äîííó ñåê’þòèðèçàö³þ çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì Âåëèêîáðèòàí³¿, à òàêîæ 
åì³òóâàëè ïðîñò³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, çã³äíî ç ÇÓ «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿», 
«Óêðãàçáàíê» òà «Ñáåðáàíê» [1]. 

Ñó÷àñíèé ñòàí íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íå ñïðèÿº ïîäàëüøîìó 
ðîçïîâñþäæåííþ ñåê’þòèðèçàö³¿ â Óêðà¿í³, îäíàê íå çíèæóº çíà÷åííÿ öüî-
ãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó. 

Çâ³ñíî, ìè ïîãîäæóºìîñÿ ç òèì, ùî ñåê’þòèðèçàö³ÿ º ïðîâ³äíèì íîâèì 
åëåìåíòîì, ùî äåçîðãàí³çóâàëè ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³â ³ ðèíê³â. Ïðîòå, íà 
íàøó äóìêó, ìè ìàºìî ñïðàâó ç ñèñòåìíîþ êðèçîþ, ùî º åëåìåíòîì õðî-
í³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, à ñàìå êðèçà ïîõîäèòü ç ñàìîãî ôåíîìåíà 
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ô³íàíñîâîãî êàï³òàë³çìó ³ ìîæå áóòè ïîäîëàíà ò³ëüêè ÷åðåç ïåðåîñìèñëåí-
íÿ êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ ô³íàíñ³â ³ äîêòðèíè öåíòðàëüíèõ áàíê³â ³ â³äïîâ³äíèõ 
³íñòèòóò³â êîíòðîëþ, ùî é ñòàíîâèòü ïðåäìåò äàíîãî äîñë³äæåííÿ. 

Àêòóàëüí³ñòü âèçíà÷åíî¿ ïðîáëåìàòèêè áàçóºòüñÿ íà íàÿâíîñò³ ÷èñëåí-
íèõ ïðîáëåì ùîäî äåñòàá³ë³çàö³¿ ôóíêö³îíóâàííÿ âñ³º¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
Óêðà¿íè ï³ä âïëèâîì ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ ÷èííèê³â ³ ïîòðåáó-
þòü íàãàëüíîãî âèð³øåííÿ òà ï³äòâåðäæóºòüñÿ òåîðåòè÷íèìè ³ ïðèêëàä-
íèìè ïðàöÿìè ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, 
çîêðåìà: Ä. Ïë³éîíà, Á. Æàê³ëëå, Î. Âàñèëèêà, Â. Îïàð³íà, À. ×óõíî òà 
³íøèõ. 

Ã³ïîòåçà ïðî ñèñòåìíèé õàðàêòåð êðèçè áàçóºòüñÿ íà òðüîõ åëåìåíòàõ: 
ïî-ïåðøå, ìîâà éäå ïðî êðèçó, ùî íîñèòü ³äåîëîã³÷íèé ³ ³íòåëåêòóàëüíèé 
õàðàêòåð. Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ-òðüîõ äåñÿòèð³÷ âëàäà ³ êåð³âíèöòâî, 
ùî çä³éñíþâàëè ðîçðîáêó é çàïðîâàäæåííÿ åêîíîì³÷íî¿ äîêòðèíè ðîçâèò-
êó äåðæàâè â ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ êåðóâàëèñÿ çàñàäàìè ðèíêîâîãî ôóíäàìåí-
òàë³çìó: ³ñíóâàëà âïåâíåí³ñòü â òîìó, ùî ðèíêè ïðàãíóòü äî ð³âíîâàãè ³ 
ùî â³äõèëåííÿ â³ä íå¿ º âèïàäêîâèì. Âñ³ ³ííîâàö³¿ â îáëàñò³ óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè, ïîõ³äíèìè ³ ñòðóêòóðîâàíèìè ïðîäóêòàìè áàçóþòüñÿ íà öüî-
ìó ïîñòóëàò³. Îäíàê, äîñòîâ³ðí³ñòü òàêî¿ âïåâíåíîñò³ áóëà ïîñòàâëåíà ï³ä 
ñóìí³â ñó÷àñíîþ êðèçîþ ³ â àêàäåì³÷íèõ íàóêîâèõ, ³ â ï³äïðèºìíèöüêèõ 
êîëàõ [2, ñ. 14]. Â ä³éñíîñò³ íåîáõ³äíî çíàòè ïðî òå, ùî âåëèêèõ êðèç âäà-
ëîñÿ äî öèõ ï³ð çàïîá³ãòè çàâäÿêè âòðó÷àííþ âëàäè ³ çàïðîâàäæåííþ â³ä-
ïîâ³äíèõ ñòàá³ë³çàö³éíèõ ìåõàí³çì³â, à íå çà ðàõóíîê çäàòíîñò³ ðèíê³â äî 
ñàìîñò³éíîãî çáàëàíñóâàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, ïîñòàº ïèòàííÿ ïðî íàÿâí³ñòü 
ïðèïóùåííÿ ùîäî ³ñíóâàííÿ äåÿêîãî ³íøîãî òåîðåòè÷íîãî óÿâëåííÿ ïðî 
ô³íàíñè, á³ëüø íàáëèæåíîãî äî ñó÷àñíî¿ ðåàëüíîñò³. Çã³äíî ç òàêèì ï³ä-
õîäîì, ñóá’ºêòè ðèíêó íå ïðèéìàþòü ñâî¿õ ð³øåíü íà îñíîâ³ ðàö³îíàëüíèõ 
ñïîä³âàíü. Ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â áàçóºòüñÿ íà âçàºìîä³¿ ñóá’ºêò³â, ùî 
çä³éñíþþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â óìîâàõ àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ³ îáìåæåíî¿ 
ðàö³îíàëüíîñò³, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæå ïðèçâåñòè — ïðè â³äñóòíîñò³ â³ä-
ïîâ³äíîãî ðåãóëþâàííÿ — äî ïîÿâè ÷èñëåííèõ ñèòóàö³é ð³âíîâàãè, òàê ³ äî 
õàîòè÷íîãî òà íåêîíòðîëüîâàíîãî ðîñòó ö³í. 

Ïî-äðóãå, ùå îäí³ºþ ïëîùèíîþ ñèñòåìíî¿ êðèçè º òå, ùî ñó÷àñíà ô³-
íàíñîâà ïàðàäèãìà ïîñòàâëåíà ï³ä ñóìí³â. Äàíà êðèçà ïîêàçàëà, ùî ñó÷àñ-
í³ ô³íàíñè íå â çìîç³ ïîâíîþ ì³ðîþ çàáåçïå÷óâàòè îö³íêó òà óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè. Ñåê’þòèðèçàö³ÿ òà ¿¿ ïîõ³äí³ ïðîäóêòè ïðèçâåëè äî òîãî, ùî 
áàíêè ñòàëè áðîêåðàìè, ÿê³ ïåðåêëàäàþòü ÷àñòêó ñâî¿õ ïîñò³éíî çðîñòàþ-
÷èõ ðèçèê³â íà ðèíêè. Çíàþ÷è, ùî âîíè íå áåðóòü íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ïî 
ñâî¿õ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³ÿõ, êîìåðö³éí³ áàíêè, òàêèì ÷èíîì, ñòàëè ï³ä-
ïàäàòè ï³ä äåÿê³ íàäëèøêîâ³ ðèçèêè. ²íâåñòèö³éí³ áàíêè, ùî çàéìàþòü-
ñÿ ñåê’þòèðèçàö³ºþ, ñòàëè ñèíòåçóâàòè ðèçèêè ð³çíîãî ïîõîäæåííÿ, ñòâî-
ðþþ÷è ïðè öüîìó áàãàòîêîìïîíåíòí³ ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè, åôåêò ä³¿ ÿêèõ 
ïðîðàõóâàòè äóæå âàæêî. Íåïðîçîð³ñòü îïåðàö³é áóëà ïîñèëåíà òèì, ùî 
ñåê’þòèðèçîâàí³ ïðîäóêòè îáì³íþâàëèñÿ íà ðèíêàõ, ÿê³, çà çãîäîþ ñòîð³í, 
º íåðåãóëþâàíèìè. Äëÿ á³ëüø ïîâíî¿ êàðòèíè ñë³ä çãàäàòè ïðî ðåéòèíãîâ³ 
àãåíòñòâà, ùî íå ñïðàâèëèñÿ ç³ ñâîºþ ðîëëþ, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ áóëà ïàðàë³-
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çîâàíà ÷åðåç êîíôë³êò ³íòåðåñ³â, ³ ùî â ðåçóëüòàò³ ïðèìóñèëî ¿õ ïîñòàâèòè 
îäíàêîâèé áàë ÀÀÀ îáë³ãàö³ÿì êàçíà÷åéñòâà ³ ñòðóêòóðîâàíèì ïðîäóêòàì. 
Ñåê’þòèðèçàö³ÿ — ïðîâ³äíèé âèíàõ³ä ñó÷àñíèõ ô³íàíñ³â — ïîòð³áíà íå äëÿ 
òîãî, ùîá ïåðåêëàñòè ðèçèêè íà ñóá’ºêò³â, ÿê³ ââàæàþòüñÿ á³ëüø çäàòíè-
ìè, ùîá ïðèéìàòè ¿õ, à ñêîð³ø âîíà ïðîâîêóº ï³äíåñåííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ 
ðèçèêó ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³. 

Ïî-òðåòº, îäíèì ç âàæëèâ³øèõ êîìïîíåíò³â ñèñòåìíî¿ êðèçè º òå, ùî 
âîíà òîðêíóëàñÿ óñ³õ ñêëàäîâèõ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Êðèçà ïî÷àëàñÿ ó 
âóçüêîìó ñåãìåíò³ ðèíêó íåðóõîìîñò³ — ðèíêó ³ïîòåêè ç âèñîêèì ðèçèêîì, 
ïîò³ì ðîçïîâñþäèëàñÿ íà áàíêè òà ³íâåñòîð³â, îñîáëèâî â ÑØÀ ³ ªâðîï³, 
íà ñâîºìó øëÿõó äåñòàá³ë³çóþ÷è ì³æáàíê³âñüê³ òà ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Àíàë³ç 
ïîïåðåäí³õ åòàï³â ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ïîêàçàâ, ùî íàéá³ëüø ñêëàäí³ 
êðèçè ç áîêó åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ âèòðàò ìàëè äâ³ õàðàêòåðèñòèêè: ç 
îäíîãî áîêó, âèñíàæåííÿ áàíê³â, ùî çìóñèëî ¿õ äîçóâàòè ñâî¿ êðåäèòè, ³, ç 
³íøîãî áîêó, îäíî÷àñíå ïîòðÿñ³ííÿ áàãàòüîõ ðèíê³â àêòèâ³â (á³ðæà, ðèíêè 
íåðóõîìîñò³ ³ âàëþòí³ ðèíêè). Ñüîãîäí³øíÿ êðèçà ï³äïàäàº ï³ä âèçíà÷åí³ 
ïðè÷èíè ¿¿ ïîÿâè òà «ðîçâèòêó», ùî çìóøóº äåÿê³ óðÿäè ïðîâ³äíèõ êðà¿í 
òà ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóò³â, íàïðèêëàä, ÌÂÔ, ïîáîþâàòèñÿ äðóãî¿ ¿¿ õâèë³ 
ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, ùî íàéá³ëüø çà÷åïëåí³ êðèçîþ, ³ ïåðåäà÷³ ñõîæèõ 
åôåêò³â (ðåöåñ³¿) ó ìåíø ðîçâèíåí³ êðà¿íè ñâ³òó. 

Âèõîäÿ÷è ç òîãî, ùî êðèçà íîñèòü ñèñòåìíèé õàðàêòåð, ó òîìó ñåíñ³, ó 
ÿêîìó ìè ùîéíî öå âèçíà÷èëè, íà íàñ ÷åêàþòü ðàäèêàëüí³ ðåôîðìè, ÿê³ 
çìóñÿòü ïåðåîñìèñëèòè ïåðåêîíàííÿ, ùî ñïèðàþòüñÿ íà ïðèíöèïè ô³ëîñî-
ô³¿ ðèíêîâîãî ôóíäàìåíòàë³çìó. Ìîâà éäå ïðî òå, ùîá çãîäîì â³äìîâèòè-
ñÿ â³ä ðèíêîâîãî ôóíäàìåíòàë³çìó é ïðèéíÿòè çà ïðèïóùåííÿ íàñòóïíå: 
îñê³ëüêè ô³íàíñîâ³ ðèíêè íå â çìîç³ ñàìîðåãóëþâàòèñÿ, òî öÿ ôóíêö³ÿ ìàº 
áóòè ïîêëàäåíà íà â³äïîâ³äí³ ³íñòèòóòè ðåãóëþâàííÿ. Ìåòîþ ðåôîðì ïî-
âèíåí ñòàòè íå ò³ëüêè âèõ³ä ç êðèçè, à é ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíèõ óìîâ äëÿ 
çíèæåííÿ ìîæëèâîñòåé âèíèêíåííÿ ìàéáóòí³õ ãëèáîêèõ, ùî ïðèíîñÿòü 
âåëè÷åçí³ çáèòêè, ô³íàíñîâèõ êðèç. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ïåðåäáà÷èòè òðè ãðóïè çàõîä³â: 
àäàïòàö³ÿ ïîë³òèêè öåíòðîáàíê³â;  –
ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ â ö³ëîìó;  –
êîíòðîëü íàä ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè.  –

Àäàïòàö³ÿ ïîë³òèêè öåíòðîáàíê³â. Ïðîâ³äíîþ ðîëëþ öåíòðàëüíèõ áàí-
ê³â º àäåêâàòíå çàáåçïå÷åííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ë³êâ³äí³ñòþ, à çíà÷èòü, ³ 
âñ³º¿ åêîíîì³êè. Êðèçà ³ïîòåêè ïðîÿâèëàñÿ â òîìó, ùî á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â 
ïîêèíóëè ô³íàíñîâ³ ðèíêè ç ïðè÷èíè ¿õ íåä³ºçäàòíîñò³ ùîäî óïðàâë³ííÿ 
âëàñíèìè ðèçèêàìè. Òàêà ñèòóàö³ÿ ñïðè÷èíèëà íàïðóæåí³ñòü íà ì³æáàí-
ê³âñüêîìó ðèíêó, îñê³ëüêè íàéá³ëüø ë³êâ³äí³ áàíêè íå ï³äòðèìóâàëè ò³ ô³-
íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ùî ìàëè çíà÷í³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ñåê’þòèðèçîâàíèìè 
êðåäèòàìè íà ïðèäáàííÿ íåðóõîìîñò³. Öåíòðàëüí³ áàíêè áóëè çìóøåí³ â 
òåðì³íîâîìó ïîðÿäêó íåîäíîðàçîâî ðåô³íàíñóâàòè áàíêè, ÿê³ îïèíèëèñÿ ó 
ñêðóòíîìó ñòàíîâèù³, äëÿ çàïîá³ãàííÿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³. 

Íåîáõ³äíî, ùîá öåíòðàëüí³ áàíêè çðîáèëè â³äïîâ³äí³ âèñíîâêè, îñê³ëüêè 
âîíè áóëè çìóøåí³ âèéòè íà ìîíåòàðíèé ðèíîê âíàñë³äîê êðèçè íà ðèíêó 
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àêòèâ³â. ²íàêøå êàæó÷è, áàæàþòü âîíè öüîãî ÷è í³, öåíòðàëüí³ áàíêè â³ä-
íèí³ ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòàá³ëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çàðàäè çàáåçïå÷åííÿ ðåà-
ë³çàö³¿ åôåêòèâíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ó ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ, íà çì³íó 
ìåòè áîðîòüáè ç ³íôëÿö³ºþ, ÿêà áóëà ãîëîâíîþ ìåòîþ ïîë³òèêè á³ëüøîñò³ 
öåíòðàëüíèõ áàíê³â ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó, ïîâèííå ïðèéòè àäàïòîâàíå äî 
ãëîáàë³çîâàíèõ ô³íàíñ³â ðåãóëþâàííÿ öåíòðîáàíêàìè â³äïîâ³äíèõ ïðîöåñ³â 
ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ìîíåòàðíîãî ðèíêó. Çàäëÿ äîñÿãíåííÿ öüî-
ãî ïðîïîíóºòüñÿ çàñòîñóâàííÿ òàêèõ çàõîä³â: 

íàäàòè äîçâ³ë íåáàíê³âñüêèì ô³íàíñîâèì óñòàíîâàì ïðèéìàòè ó÷àñòü  –
ó ðåô³íàíñóâàíí³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â; 

á³ëüø âèá³ðêîâî âèêîðèñòîâóâàòè òàêèé ³íñòðóìåíò, ÿê îáîâ’ÿçêîâ³  –
ðåçåðâè, ÿê³ áàíêè ìàþòü ñòâîðþâàòè â öåíòðàëüíèõ áàíêàõ, à ñàìå ïðè-
çíà÷àòè ðîçì³ð äàíî¿ ñóìè ó â³äïîâ³äíîñò³ ç³ ñòðóêòóðîþ àêòèâ³â áàíê³â, 
îñê³ëüêè ðåçåðâè, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó çàëåæíîñò³ â³ä âåëè÷èíè êðåäèò³â, 
ìîæóòü áóòè çíà÷íî ìåíøèìè, í³æ ðåçåðâè, ùî ïðèâ’ÿçàí³ äî îïåðàö³é 
ñåê’þòèðèçàö³¿ ÷è òîðã³âë³; 

ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ îïåðàö³ÿìè ðåô³íàíñó- –
âàííÿ ç áîêó öåíòðîáàíê³â, ÿê³ á âèçíà÷àëè ³íäèâ³äóàëüíèé ïàêåò ðåô³íàí-
ñóâàííÿ äî ïîòðåá êîæíîãî áàíêó àáî êîæíî¿ áàíê³âñüêî¿ ãðóïè; òàê³ á³ëüø 
³íäèâ³äóàë³çîâàí³ óìîâè óïðàâë³ííÿ äîçâîëèëè á öåíòðîáàíêó ì³í³ì³çóâàòè 
ìîæëèâ³ñòü âèíèêíåííÿ â³äïîâ³äíèõ ðèçèê³â. 

Ïîñèëåííÿ ïðóäåíö³éíîãî êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ â ö³ëîìó. 
Çã³äíî ç ÇÓ «Ïðî ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè òà äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â 

ô³íàíñîâèõ ïîñëóã», ïðóäåíö³éíèé êîíòðîëü ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ñêëàäî-
âó çàãàëüíî¿ ñèñòåìè íàãëÿäó, ùî ïðîâîäèòüñÿ îðãàíàìè, ÿê³ çä³éñíþþòü 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ³ áàçóºòüñÿ íà ðåãóëÿð-
íîìó ïðîâåäåíí³ îö³íêè çàãàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó ô³íàíñîâî¿ óñòàíî-
âè, ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ñèñòåìè òà ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ íåþ, äîòðèìàí-
íÿ îáîâ’ÿçêîâèõ íîðìàòèâ³â òà ³íøèõ ïîêàçíèê³â ³ âèìîã, ùî îáìåæóþòü 
ðèçèêè çà îïåðàö³ÿìè ç ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè [3]. Òîáòî ìîâà éäå ïðî 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ñïåöèô³÷íîãî ³íñòèòóòó äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ áàíê³âñüêèìè ðèçèêàìè ç ìåòîþ ñïðèÿííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ â ö³ëîìó. 

Êðèçà 2008 ðîêó äîçâîëèëà ïîáà÷èòè ³ñíóþ÷³ äåôåêòè ïðóäåíö³éíèõ 
ïðîöåäóð, ÿê³ ö³ëêîâèòî ïðèçíà÷åí³ äëÿ ì³êðîïðóäåíö³éíîãî êîíòðîëþ 
îêðåìèõ áàíê³â. Ñüîãîäí³ æ ñó÷àñíà êðèçà ÷³òêî ïîêàçóº, ùî ðèçèêè ô³-
íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ âèíèêàþòü âñå ÷àñò³øå ÷åðåç âçàºìîä³þ ðèíê³â àê-
òèâ³â ³ ð³çíîìàí³òíèõ êàòåãîð³é ô³íàíñîâèõ ñóá’ºêò³â. Ñë³ä îðãàí³çóâàòè 
ìàêðîïðóäåíö³éíèé ³ ïðåâåíòèâíèé êîíòðîëü, ñïðÿìîâàíèé íà ñòàá³ë³çà-
ö³þ áàíê³âñüêî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà ãëîáàëüíîìó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó 
ð³âí³ äëÿ òîãî, ùîá ïðîòèñòîÿòè âèíèêíåííþ ðèçèê³â ñèñòåìíîãî õàðàêòå-
ðó. Òàêèé ìàêðîïðóäåíö³éíèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº â³äïîâ³äí³ ³íñòèòóö³éí³ 
çì³íè: ïî-ïåðøå, âêëþ÷èòè äî ôóíêö³é öåíòðàëüíèõ áàíê³â ôóíêö³þ çàáåç-
ïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³; ïî-äðóãå, íà ³íñòèòóö³éíîìó ð³âí³ äîðó÷è-
òè çä³éñíåííÿ ïðóäåíö³éíîãî íàäçîðó íàä áàíêàìè, ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿ-
ìè ³ ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè ºäèíî¿ êîíòðîëþþ÷î¿ îðãàí³çàö³¿, ïî ïðèêëàäó 
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áðèòàíñüêî¿ Financial Services Otority. Äî ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ ñõåìè ùå äàëåêî 
³ â êðà¿íàõ îá’ºäíàíî¿ ªâðîïè ³ â êðà¿íàõ ÑÍÄ, ³ â Óêðà¿í³, çîêðåìà, äå 
ïðóäåíö³éíèé êîíòðîëü äîñ³ çàëèøàºòüñÿ ïðåðîãàòèâîþ äåðæàâè. Òàê, íà-
ïðèêëàä, ó Ôðàíö³¿ îðãàí³çàö³¿ êîíòðîëþ ðîçêèäàí³ ïî ñåêòîðàõ: ³ñíóº áàí-
ê³âñüêà êîì³ñ³ÿ, êîì³ñ³ÿ ñòðàõóâàííÿ ³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè 
òîùî. Ïðîòå, ïðîïîçèö³ÿ ùîäî ñòâîðåííÿ îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ ³íñòèòóò³â 
êîíòðîëþ çàãàëüíîºâðîïåéñüêîãî ð³âíÿ âæå îáãîâîðþºòüñÿ [4]. 

Ç ³íøîãî áîêó, ìîæíà çðîáèòè ùå îäèí ç áàãàòüîõ âèñíîâê³â ùîäî âè-
çíà÷åííÿ ïðè÷èí ³ íàñë³äê³â ñó÷àñíî¿ êðèçè — âèñíîâîê ïðî íåîáõ³äí³ñòü 
ðîçøèðåííÿ ðàìîê çàñòîñóâàííÿ ïðóäåíö³éíîãî êîíòðîëþ çà ìåæ³ êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â. Òàê, äæåðåëîì íàäì³ðíèõ ðèçèê³â, ÿê³ âèíèêëè íà ðèíêó 
íåðóõîìîñò³ ÑØÀ, áóëè êðåäèòí³ óñòàíîâè ïî òîðã³âë³ íåðóõîì³ñòþ ñàìå 
íåáàíê³âñüê³, à çíà÷èòü, íå ï³äïàäàþ÷³ ï³ä ïðóäåíö³éíèé êîíòðîëü. Àìåðè-
êàíñüêà ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà áóëà âèìóøåíà ï³äòðèìóâàòè íåáàí-
ê³âñüê³ óñòàíîâè äëÿ òîãî, ùîá çàïîá³ãòè êðèç³. Â îáì³í íà òàêó ï³äòðèìêó 
öåíòðàëüíîãî áàíêà ö³ óñòàíîâè ìàëè á ï³äïàäàòè ï³ä ïðóäåíö³éíèé êîíò-
ðîëü òàêîãî æ ðîäó, ÿêèé çàñòîñîâóºòüñÿ äî êîìåðö³éíèõ áàíê³â, çîêðåìà, 
â³äíîñíî ì³í³ìàëüíèõ íîðì âëàñíèõ ôîíä³â ³ ôîíä³â ë³êâ³äíîñò³. 

Öåíòðàëüí³ áàíêè ³ ³íø³ ³íñòèòóòè âëàäè áóëè çìóøåí³ ïðîâåñòè ðåêà-
ï³òàë³çàö³þ áàíê³â, ÿê³ îïèíèëèñÿ ó ñêðóòíîìó ñòàíîâèù³: ÿê ó âèïàäêó 
ç Northern Rock ó Ñïîëó÷åíîìó Êîðîë³âñòâ³ òà Bear Sterns ó ÑØÀ. Çà-
ì³ñòü íàìàãàíü ïåðåïðîäàæó òàêèõ óñòàíîâ ïðèâàòíèì àêö³îíåðàì áóëî 
á äîö³ëüí³øå äåðæàòè ¿õ ï³ä äåðæàâíèì êîíòðîëåì, ìàþ÷è íà óâàç³, íà 
ïåðñïåêòèâó, ñòâîðåííÿ äåðæàâíèõ áàíê³âñüêèõ öåíòð³â, ÿê³ á ôóíêö³î-
íóâàëè â êîíòåêñò³ äåÿêî¿ ³íøî¿ ëîã³êè, â³äì³ííî¿ â³ä ëîã³êè ìàêñèì³çàö³¿ 
ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, ùî íåìèíó÷å ïðèçâåäå äî âèíèêíåííÿ 
â³äïîâ³äíèõ ðèçèê³â. Äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè áàãàòüîõ 
ðîçâèíåíèõ êðà¿í ³ êðà¿í ç òðàíçèòèâíîþ åêîíîì³êîþ ìàþòü ïîòðåáó â äè-
âåðñèô³êîâàíèõ áàíê³âñüêèõ ñèñòåìàõ, ó ÿê³ âõîäÿòü îäíî÷àñíî ïðèâàòí³, 
äåðæàâí³ ³ êîîïåðàòèâí³ ³íñòèòóòè. 

Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ êîíêðåòí³ çðóøåííÿ ìîãëè á áóòè çàä³-
ÿí³ ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ðèçèê³â äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, à ñàìå: 

çîáîâ’ÿçàòè áàíêè çáåð³ãàòè äîëþ ðèçèê³â, ÿêèõ âîíè íàìàãàþòüñÿ ïî- –
çáóòèñÿ íà ðèíêàõ ñåê’þòèðèçàö³¿ ÷è ïîõ³äíèõ ïðîäóêò³â, ùî ñïîíóêàëî á 
¿õ äî á³ëüø ðåòåëüíîãî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëþ ðèçèê³â; 

âèçíà÷èòè ïðóäåíö³éí³ íîðìè, ïðèçíà÷åí³ äëÿ îáìåæåííÿ ìîæëèâîñ- –
òåé áàíê³â ùîäî ô³íàíñóâàííÿ õåäæ-ôîíä³â òà îïåðàö³é ëåâåð³äæó, ÿê³ âè-
çíàþòüñÿ äæåðåëîì ñüîãîäí³øíüî¿ êðèçè; 

çì³íèòè ³ñíóþ÷ó ñèñòåìó êðåäèòóâàííÿ íà äèíàì³÷íó ñèñòåìó, ÿêà  –
ä³ÿòèìå ïî ïåðåäíüîìó óçãîäæåííþ ùîäî íàäàííÿ äîçâîëó áàíêàì íàêîïè-
÷èòè êðåäèòíèé ïîðòôåëü íà ï³äéîì³, ùî ñïðèÿëî á çàïîá³ãàííþ íåäîñòà÷³ 
âëàñíèõ êîøò³â â ìîìåíò ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè. Òàêà ì³ðà, íà íàøó 
äóìêó, ñïðèÿòèìå çãëàäæóâàííþ ïðîöèêë³÷íîñò³ áàíê³âñüêèõ çàõîä³â. 

Êîíòðîëü çà ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè. Ñüîãîäí³øíÿ êðèçà ïîêàçàëà, ùî 
äåÿê³ ñóá’ºêòè ³ á³ëüø³ñòü ôîíäîâèõ ïðîäóêò³â âèÿâèëèñÿ äæåðåëîì çíà÷-
íî¿ ïîòåíö³éíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. 
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Òàêèì ÷èíîì, º íåîáõ³äíèì êîíòðîëþâàòè ôóíêö³îíóâàííÿ ³ ðîçâè-
òîê ðèíê³â, äå îáåðòàºòüñÿ çíà÷íà äîëÿ ïîõ³äíèõ ïðîäóêò³â ³ ïðîäóêò³â 
ñåê’þòèðèçàö³¿. Ä³éñíî, òàê³ ðèíêè º íåêîíòðîëüîâàíèìè, íåïðîçîðèìè, 
ç àñèìåòðè÷íîþ ³íôîðìàö³ºþ ³ ïðîâîêóþòü êðèçîâ³ ÿâèùà. Âàæëèâî, ùî 
ºâðîïåéñüê³ ³íñòèòóòè âëàäè çàéìàþòüñÿ ðîçðîáêîþ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè äëÿ 
çàáîðîíè îá³ãó ñòðóêòóðîâàíèõ ïðîäóêò³â, ðèçèê ïî ÿêèõ íå ìîæå áóòè 
äîñòîâ³ðíî ðîçðàõîâàíèé. Â ðåçóëüòàò³, ìàº ñòàòèñÿ òàê, ùîá á³ëüø³ñòü ô³-
íàíñîâèõ îïåðàö³é ìîãëà ïðîõîäèòè íà îðãàí³çîâàíèõ ñòàíäàðòèçîâàíèõ ³ 
êîíòðîëüîâàíèõ â³äïîâ³äíèìè ³íñòèòóòàìè ðèíêàõ. Ò³ëüêè çà òàêî¿ óìîâè 
ìîæíà çàïîá³ãòè íåêîíòðîëüîâàíèõ ïðîâàë³â ðèíê³â, òàêèõ, ùî ïðèçâåëè 
äî ñüîãîäí³øíüî¿ êðèçè. 
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Ðåçþìå 
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû, ïðè÷èíû çàðîæäåíèÿ è ðàçâè-

òèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé, à òàêæå ïîñëåäñòâèÿ â ñôåðå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà è ôèíàíñîâîãî ðûíêà: èññëåäîâàëàñü ñòåïåíü âëèÿíèÿ ïðîäóêòîâ ñåêú-
þòåðèçàöèè íà äåñòàáèëèçàöèþ è ïðîöèêëè÷íîñòü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. 
Ïðåäëîæåíû ìåðû àíòèêðèçèñíîãî âîçäåéñòâèÿ: àäàïòàöèÿ ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ 
áàíêîâ, óñèëåíèå êîíòðîëÿ çà ôèíàíñîâîé ñèñòåìîé â öåëîì, êîíòðîëü íàä ôèíàí-
ñîâûìè ðûíêàìè çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ èíñòèòóòîâ ïðóäåíöèàëüíîãî 
êîíòðîëÿ. 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü, êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ, ôèíàíñîâîå 
ðåãóëèðîâàíèå, ñåêúþòåðèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ïðóäåíöèàëüíûé êîíòðîëü, 
ðèñêè ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. 
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INSTITUTIONAL PROBLEMS OF REFORMING OF THE FINANCE 
AND FINANCIAL REGULATION THEORY 

Summary 
The article examines the theoretical basis and the reasons of the crisis origin and 

development and their consequences in the area of the financial sector and financial 
markets functioning, in particular, the influence level of securitization products for 
destabilization and procyclicality of the financial markets are investigated. The mea-
sures of crisis exposure were proposed: adaptation policies of central banks, strength-
ening of the control against the financial system in general, financial markets control 
by means of the establishment of corresponding institutions of prudential supervi-
sion. 

Key words: financial instability, crisis, financial regulation, financial assets secu-
ritization, prudential supervision, the risks of the financial system. 
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