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ДЕРЖАВНЕ РЕГУЛЮВАННЯ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ
В УКРАЇНІ У ПОСТКРИЗОВИЙ ПЕРІОД

Роз гля ну то тен ден ції, при та ман ні сис те мі дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків у кри -
зо вий і пос т к ри зо вий пе рі о ди, у гло ба лі зо ва но му ас пек ті. За про по но ва но змі ни, яких на сам -
 перед по тре бує сис те ма пру ден цій но го дер жав но го ре гу лю ван ня роз вит ку фі нан со вих рин ків в
Укра ї ні ви хо дя чи з но вих ре алій пос т к ри зо во го роз вит ку.

The article deals with tendencies within the system of financial markets public administration in crises
and post-crises periods in globalizing aspects. The main changes needed to be provided to the system
of prudential public administration for financial markets development in Ukraine аre postulated tak-
ing into account post-crises circumstances.

Клю чо ві сло ва: па ра диг ма дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со вої сфе ри, фі нан со ва кри за, дер -
жав не ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків, ме га ре гу ля тор.

Сьо год ні на пер ший план у сис те мі дер жа во тво рен ня ви хо дять ідеї за про вад -
жен ня но вої па ра диг ми дер жав но го управ лін ня в умо вах пос т к ри зо во го управ лін -
ня еко но мі кою та роз роб ки пре вен тив них за хо дів що до не до пу щен ня по вто рен ня
мас ш таб них не га тив них на слід ків кри зи в Укра ї ні. Особ ли вої ува ги по тре бу ють
фінан со ві рин ки як ка та лі за то ри не га тив них явищ у еко но мі ці, що пе ред ба чає
кон цен т ра цію зу силь ор га нів дер жав но го управ лін ня в на пря мі роз роб ки но вої
кон цеп ції та до сяг нен ня прак тич ної ре зуль та тив нос ті ре гу лю ван ня са ме в цьо му
сек то рі еко но мі ки. 

Те ма ти ка ан ти кри зо во го управ лін ня гід но пред с тав ле на у пра цях віт чиз ня них
і за ру біж них уче них1. Вод но час у біль шос ті за зна че них праць роз гля да єть ся до свід
уря дів кон к рет них кра їн або ана лі зу ють ся ін ди ка то ри фі нан со вої кри зи, її пе ре біг
та ха рак тер дер жав но го управ лін ня. На наш по гляд, по тріб но уза галь ни ти тен ден -
ції дер жав но го управ лін ня фінан со ви ми рин ка ми, ха рак тер ні для кри зо во го й
пос т к ри зо во го пе рі о дів, із ме тою ви роб лен ня но вої па ра диг ми дер жав но го ре гу лю -
ван ня фі нан со вих рин ків в Укра ї ні. У зв’яз ку з цим ме тою стат ті є окрес лен ня
напря мів дер жав ної по лі ти ки ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків в Укра ї ні в умо вах
гло ба лі за цій них змін па ра диг ми дер жав но го управ лін ня фі нан са ми. 

1
Див., на прик лад: Vlasiuk O.S. The World Financial Crisis and Principles of Anti-crises Regulation in

Ukraine // Problems of Economic Transition (The Global Economic Crises and Ukraine). – Vol. 53. –
No 2. – June 2010. – P. 35–59; Богдан Т.П. Глобальна фінансова криза та виклики для економічної
політики в посткризовий період // Фінанси України. – 2010. – № 6. – С. 3–14; Смыс лов Д.В. Ре фор -
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Не зу пи ня ю чись на при чи нах остан ньої фі нан со вої кри зи, за зна чи мо, що
пере ду мо ви ви ник нен ня кри зи мож на по ді ли ти на суб’єк т ні (пов’яза ні без по се -
ред ньо із суб’єк та ми дер жав но го управ лін ня), об’єк т ні (ви кли ка ні змі на ми у пред -
мет но му по лі ре гу лю ван ня) і си нер ге тич ні (внас лі док не збі гу ін те ре сів суб’єк т них
і об’єк т них сто рін). Ана ліз на уко вих праць, ста тис тич них да них по ка зав, що біль -
шість криз пов’яза ні з не до лі ка ми в дер жав но му управ лін ні, тоб то є суб’єк т но за -
леж ни ми. Отже, по стає по тре ба в роз роб ці но вих за сад за про вад жен ня дер жав ної
по лі ти ки у фі нан со вій сфе рі, яка вра хо ву ва ти ме но ві ви кли ки гло ба лі зо ва но го
фі нан со во го прос то ру.

Про мас ш та би кри зо вих явищ та їх по ши рен ня остан нім ча сом свід чать дані,
зі бра ні та про ана лі зо ва ні екс пер та ми МВФ. За пе рі од 1970–2007 рр. Л. Ле ван і
Ф. Ва лен ца на ра ху ва ли 124 сис тем ні бан ківсь кі кри зи; 208 ва лют них криз; 63 епі -
зо ди де фол ту су ве рен но го бор гу2. У 55 % ви пад ків бан ківсь ка кри за по єд ну ва ла ся
з ва лют ною, а в 11 % – із бор го вою кри зою3. Як пра ви ло, бан ківсь кі кри зи вче ні
іден ти фі ку ва ли за низ кою ознак, зок ре ма кіль кіс тю не по га ше них кре ди тів, зро -
стан ням фіс каль но го де фі ци ту, збіль шен ням зов ніш ніх втрат, упо віль нен ням тем -
пів зро стан ня ВВП; ва лют ні кри зи – за та кою озна кою, як по над 30-від сот ко ва
де валь ва ція на ці о наль ної ва лю ти або більш ніж 10-від сот ко ва втра та нею вар тос ті
по рів ня но з по пе ред нім пе рі о дом4. 

Се ред ні втра ти від сис тем ної бан ківсь кої кри зи як де ві а ції від трен ду ВВП
ста но ви ли близь ко 20 % ВВП про тя гом 4-х ро ків від по чат ку кри зи5. Кри за
2007–2009 рр. кош ту ва ла сві ту близь ко 50 трлн дол. США6. Оскіль ки кри зо ві
яви ща є вкрай не без печ ни ми для сві то вої еко но мі ки, їх по пе ред жен ня має бу ти
по став ле не на рі вень дер жав ної по лі ти ки. 

Для пе ред ба чен ня на пря мів дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со во го сек то ру
еко но мі ки ви ді ли мо основ ні фак то ри й тен ден ції в дер жав ній фі нан со вій по лі ти -
ці роз ви ну тих кра їн сві ту, що при зве ли або мог ли при звес ти до кри зи. 

По-пер ше, у до кри зо вий пе рі од, час ак ти ві за ції гло ба лі за цій них про це сів, спо -
сте рі га ло ся змен шен ня ро лі на ці о наль них уря дів у про це сах ре гу лю ван ня фінан со -
вих рин ків. Це ве ли кою мі рою бу ло пов’яза не із гло ба лі за цією фі нан со вої на уки.
Сві то вий до свід фор му ван ня сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со во го сек то -
ру свід чить, що вче ні на ма га ли ся усунути по діб ні проб ле ми, об ме жен ня, недо лі -
ки дер жав но го управ лін ня, які спо сте рі га лись у кра ї нах із різ ни ми моде ля ми
дер жуп рав лін ня, те ри то рі аль но го устрою, ре жи му прав лін ня то що, одна ко вим
чином – шля хом фор му ван ня пев но го ер за цу по лі ти ки, який нав’язу вав ся

2
Laevan L., Valencia F. За знач. пра ця. – С. 6.

3
Там са мо. – С. 18.

4
Там са мо. – С. 5.

5
Там са мо. – С. 24.

6
Шме лев В.В. О ре фор ме ми ро вой фи нан со вой ар хи тек ту ры // Фи нан сы. – 2010. – № 8. –

С. 11.
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багатьом кра ї нам та до вів при за про вад жен ні в де яких із них свою тим ча со ву
успіш ність. Біль шість цих ре ко мен да цій сто су ва ла ся лі бе ра лі за ції фі нан со вих рин -
ків, по слаб лен ня впли ву дер жа ви на їх фун к ці о ну ван ня. 

Утім, про по зи ції сто сов но по ліп шен ня фі нан со во го ре гу лю ван ня не від по ві -
да ли ні ха рак те ру стра те гіч них ре форм на ці о наль них уря дів, ні ви мо гам гло ба лі -
за цій них змін. Остан ня кри за до ве ла, що са ме кра ї ни із жор ст ким ре гу лю ван ням
фі нан со вих рин ків та їх по рів ня ною за кри тіс тю швид ше вий ш ли із кри зо во го
ста ну. Кла сич ним у цьо му пла ні є при клад Ки таю. 

Ця та ін ші кра ї ни, у яких струк ту ра влас нос ті є де фор мо ва ною в на пря мі
гіпер бо лі за ції дер жав но го сек то ру, по стій но от ри му ва ли за ува жен ня між на род них
ор га ні за цій і екс пер тів, оскіль ки спря мо ву ва ли знач ну час ти ну фі нан со вих ре сур сів
на під трим ку не ефек тив ної ро бо ти дер жав них під при ємств. При цьо му китайсь кі
уря дов ці по яс ню ва ли та кі дії не об хід ніс тю збіль ши ти ро бо чі міс ця та бажан ням
уник ну ти со ці аль них проб лем7. Уза га лі ха рак тер ни ми ри са ми фі нан со во го рин ку
Ки таю є ви со кий рі вень кон цен т ра ції бан ківсь ко го сек то ру (80 % акти вів при па дає
на 17 ін с ти ту цій); за кри тість фон до во го рин ку (тор гу ва ти на рин ку мо жуть ли ше ті
ін вес то ри, кот рі фун к ці о ну ють у скла ді спіль них під при ємств на мі но ри тар них
заса дах, тоб то влас ність яких не пе ре ви щує 33 %8); жор ст кий кон т роль рів ня про -
цен т них ста вок за кре ди та ми й де по зи та ми9; на про чуд швид ке зро стан ня фон до во -
го рин ку (більш ніж на 50 % що річ но).

Як і в ін ших кра ї нах, у пе ред к ри зо вий пе рі од у Ки таї ви ни ка ли фі нан со ві
“буль баш ки” (зок ре ма, за 2 ро ки більш ніж у 60 ра зів зріс фон до вий ри нок, у
2009 р. май же вдві чі по рів ня но з по пе ред нім пе рі о дом збіль ши ло ся кре ди ту ван ня
на се лен ня, під ви щи ли ся ці ни на рин ку не ру хо мос ті, по до рож ча ла ва лю та).

Зда ва ло ся б, кра ї ні, де про во дить ся по лі ти ка над мір ної дер жав ної під трим -
ки й та ка від кри та еко но мі ка, кри за ма ла за вда ти ни щів но го уда ру. А про те
китайсь ка дер жа ва огов та лася від кри зи на ба га то ра ні ше за ін ші кра ї ни, які від -
по ві да ли критеріям міжнародних організацій. Успіх Ки таю ба га то в чо му зу мов -
ле ний ді євіс тю Ве ли кої стра те гії, яка, на про ти ва гу Ва шин г тонсь ко му кон сен су -
су, на зва на Пе кінсь ким кон  сен су сом. 

Ки тайсь кі мож но влад ці спра цю ва ли опе ра тив но: для бо роть би з “буль баш -
ка ми” під ви щи ли про цен т ні став ки за кре ди та ми на не ру хо мість із 20 до 40 %, а
став ку ре фі нан су ван ня – на 0,5 в. п.; під три ма ли без ро біт них; спри я ли роз вит ко -
ві внут ріш ньо го рин ку, зок ре ма ак ти ві зу ва ли бу дів ниц т во шля хів; сти му лю ва ли
еко но мі ку за ра ху нок ін вес ту ван ня в кін це ве спо жи ван ня; збіль ши ли ін вес ти ції

7
http://www.mckinseyquarterly.com/ghost.aspx?ID=/Economic_Studies/Productivity_Performance

/Chinas_and_Indias_financial_systems_A_barrier_to_growth_1878?gp.
8

Ло па ти на А.Н. Эко но ми чес кая ре али за ция “Пе кин ско го кон сен су са” в усло ви ях ми ро -
во го эко но ми чес ко го кри зи са // Вес т ник Мос ков ско го уни вер си те та. – Сер. 6. Эко но ми ка. –
2010. – № 4. – С. 16.

9
Там са мо. – С. 17. 
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в осві ту й на уку, при цьо му за лу чив ши й дер жав ні, і при ват ні кош ти10; до зво ли ли
про вес ти від кри тий ви пуск му ні ци паль них (міс це вих) цін них па пе рів (у 2009 р.).
У зов ніш ній економічній по лі ти ці роз по ча лось ак тив не злит тя й по гли нан ня ки -
тайсь ки ми під при єм ст ва ми зов ніш ніх ком па ній, на ці о наль ним ком па ні ям вда ло -
ся от ри ма ти доступ до ак цій най біль ших фі нан со вих і про мис ло вих ін с ти ту цій
роз ви ну тих еко но мік, що в не кри зо вих умо вах зда ва ло ся б не мож ли вим. Але
голов ни ми чин ни ка ми успі ху уря ду Ки таю є на ці ле ність на ін но ва цій ний шлях
роз вит ку еко но мі ки, сти му лю ван ня на уки й осві ти, при чо му на прак тич ній, а не
де кла ра тив ній осно ві. 

Утім, “ре цеп ти” ки тайсь ких “ку ха рів” не мож на ко пі ю ва ти ін шим кра ї нам.
Адже, не зва жа ю чи на по діб ність сце на рі їв пе ре бі гу кри зо вих по дій, у кож ній
кра ї ні бу ли влас ні кри тич ні точ ки, здебільшого, пов’яза ні з не до лі ка ми в сис те мі
дер жав но го управ лін ня еко но мі кою. МВФ та ін ші між на род ні ор га ні за ції схиль -
ні ви ді ля ти спіль ні ри си дер жав ної по лі ти ки по до лан ня кри зи, для то го щоб
виро би ти за галь ну па ра диг му ан ти кри зо во го управ лін ня. До ре чі, біль шість країн
вда ва ла ся до стан дар т но го ком п лек су ан ти кри зо вих за хо дів, а са ме: дер жав но го
суб си ду ван ня (як пра ви ло, де цен т ра лі зо ва но го) “ток сич них” кре ди тів; спи сан ня
бор гів; про да жу “слаб ких” фі нан со вих ін с ти ту цій ін шим влас ни кам, зок ре ма
іно зем ним; до по мо ги в ре ка пі та лі за ції фі нан со вих ін с ти ту цій, за зви чай че рез
“ін’єк ції” фон дів, то що11. Про те ці стан дар т ні за хо ди не зав ж ди від по ві да ли
потре бам кон к рет ної кра ї ни. 

Зок ре ма, в Ро сії го лов ни ми при чи на ми кри зи бу ли де фі цит лік від нос ті, не до -
лі ки в ме ха ніз мах фі нан су ван ня бан ків та ці но ут во рен ня на фі нан со вих рин ках.
То му дер жав не управ лін ня й ре гу лю ван ня пе ред ба ча ло на дан ня бан кам лік від них
ре сур сів, у т. ч. у но вих фор мах; спри ян ня під ви щен ню до ві ри на се лен ня до фі -
нан со вої сис те ми шля хом по си лен ня дер жав них га ран тій, по дов жен ня тер мі ну
кре ди тів ре фі нан су ван ня; роз мі щен ня віль них бюд жет них кош тів на де по зи тах у
ко мер цій них бан ках; ці льо ве фі нан су ван ня прі о ри тет них на пря мів роз вит ку краї -
 ни; плав не зне ці нен ня на ці о наль ної ва лю ти для сти му лю ван ня екс пор ту; ви ко ри -
стан ня ме ха ніз му са на ції (на від мі ну від лік ві да цій них про це дур)12. За зна че ні
меха ніз ми дер жав но го управ лін ня від різ ня ють ся від стан дар т них. Отже, ефек тив -
ни ми в бо роть бі із кри зою 2007–2009 рр. бу ли ті за хо ди дер жав но го ре гу лю ван -
ня, які вра хо ву ва ли на ці о наль ну спе ци фі ку при чин кри зи та її про явів. 

По-дру ге, за остан ні ро ки кар ди наль но змі ни ла ся па ра диг ма дер жав но го
управ лін ня фі нан со ви ми рин ка ми, де ся ти літ тя ми не змі ню ва ний по ря док дій
по ру шив ся, при чо му в де яких кра ї нах ра ди каль ним чи ном. Зок ре ма, у США

10
На сьо год ні у кра ї ні діє по над 700 на уко во-тех ніч них цен т рів, які фі нан су ють ся ве ли ки -

ми ки тайсь ки ми кор по ра ці я ми й бан ка ми.
11

Laevan L., Valencia F. За знач. пра ця. – С. 13.
12

Андрю шин С., Куз не цо ва В. К оцен ке ан ти кри зис ной по ли ти ки Цен т раль но го бан ка Рос -
сии // Эко но мист. – 2010. – № 5. – С. 41.
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1999 р. бу ли ска со ва ні нор ми за ко ну Ґлас са – Стіґ ла (Glass-Steagle act of 1932),
які ді яли по над 60 ро ків. Як ві до мо, цей за ко но дав чий акт від ме жо ву вав ін вес ти -
цій ну, тра ди цій но більш ри зи ко ву, ді яль ність бан ків від кон сер ва тив ні шої де по -
зит но-по зи ко вої. Та ка мо дель по бу до ви рин ку, що ді ста ла на зву аме ри кансь кої та
бу ла за про вад же на під час Ве ли кої де пре сії, спри я ла роз вит ку ін с ти ту цій них
інвес то рів, під ви щен ню на дій нос ті ро бо ти бан ків, пе ре шкод жа ла утво рен ню
фінан со вих “буль ба шок”, змен ши ла не ви прав да ну кон ку рен цію та під ви щи ла
пе ред ба чу ва ність ви ко нан ня опе ра цій на фі нан со во му рин ку. Без пе реч но, від хід
від цих прин ци пів при звів до ак ти ві за ції не га тив них явищ.

Знач ні змі ни від бу ли ся та кож у ін ших сис те мах дер жав но го ре гу лю ван ня
фі нан со вих рин ків. Кра ї ни OECР об ра ли ан г ло сак сонсь ку, не тра ди цій ну для
біль шос ті з них, мо дель ор га ні за ції фі нан со во го рин ку. Ба га то кра їн Євро пи за
по пе ред нє де ся ти річ чя (1998–2009) ре фор му ва ли сис те му ор га нів дер жав но го
управ лін ня з ре гу лю ван ня фі нан со во го сек то ру. Но вою “фіш кою” ста ло ство рен -
ня ме га ре гу ля то рів – спо чат ку в Сін га пу рі (1982 р.), по тім у Євро пі (зок ре ма, у
Нор ве гії – в 1986-му, Да нії та Іслан дії – у 1988-му, у Шве ції – в 1991 р.),
нареш ті це яви ще до ко ти лось і до кра їн ко лиш ньо го со ці а ліс тич но го бло ку
(Поль ща). Де які кра ї ни, на прик лад Ве ли ко бри та нія, при пи ни ли ді яль ність од них
ме га ре гу ля то рів і ство ри ли ін ші або їх змі ша ну мо дель. Бу ли апро бо ва ні й ра ні ше
не ві до мі мо де лі ре гу лю ван ня, зок ре ма “twin peaks” – роз по діл фун к цій пру ден -
цій но го на гля ду та ре гу лю ван ня ко мер цій ної ді яль нос ті фі нан со вих ін с ти ту цій
(Ав ст ра лія, Ні дер лан ди). Ука за ні змі ни не мог ли не по ру ши ти рів но ва гу в сис те -
мі дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків, яка до ся га ла ся вза є мо дією рин -
ко вих сил, дією ме ха ніз мів дер жав но го управ лін ня та зрос та ю чою впли во ві стю
са мо ре гу лів них ор га ні за цій. Ба лан су ван ня ін те ре сів, яке ви сту пає ва го мим фак то -
ром ефек тив нос ті дер жав но го ре гу лю ван ня, зміс ти лось у бік кон цен т ра ції дер -
жав ної фі нан со вої вла ди.

По-тре тє, у прак ти ці дер жав но го управ лін ня фі нан со ви ми рин ка ми по ши ри -
ла ся те о рія дер жав но го ме нед ж мен ту та її прин ци пи. Так, у низ ці кра їн за про вад -
же ні но ві ін с ти ту ції (при мі ром, у США – Ра да з фі нан со вої ста біль нос ті) або змі -
не на ідео ло гія іс ну ю чих із за про вад жен ням під хо дів ме нед ж мен ту.

При кла дом та ких ін но ва цій мо же слу гу ва ти впро вад жен ня японсь ко го під хо -
ду P2M у ді яль ніс ть уста нов Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни. Ідео ло гія й тех но ло гія
Р2М спря мо ва ні на ство рен ня цін нос ті з до по мо гою кре а тив но го ме ха ніз му про -
ек т но го ме нед ж мен ту та про грам но го під хо ду13. Ефект до ся га єть ся за вдя ки тому,
що, з од но го бо ку, про ек т ний ме нед ж мент обу мов лює ре аль ність, ви ко ну ва ність
за стро ка ми і прак тич ним спря му ван ням по став ле них за вдань, з дру го го – про ек -
ти ре алі зу ють ся в рам ках про грам них стра те гіч них об ра зів. 

13
Ке рів ниц т во з управ лін ня ін но ва цій ни ми про ек та ми і про гра ма ми ор га ні за цій: Мо ногр.

/ Пер. на укр. мо ву під ред. Ф.О. Яро шен ка. – К.: Но вий друк, 2010. – С. 20.
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Окрес ле на тен ден ція спри я ла зба га чен ню прак ти ки дер жав но го управ лін ня
тех но ло гі я ми, які дав но до ве ли свою ефек тив ність у біз не сі, але ра зом із тим ви -
ма га ла за лу чен ня ко гор ти ви со ко ос ві че них спе ці а ліс тів, обі зна них із ме то да ми й
ін стру мен та ми ме нед ж мен ту. Без пе реч но, ця но ва ція, як і будь-яка ін ша, для
успіш ної ре алі за ції по тре бує фор му ван ня зрі ло го під ґ рун тя. 

По-чет вер те, остан ні ми ро ка ми уря ди кра їн (не за леж но від ре гі о ну і сту пе ня
роз ви не нос ті еко но мі ки) ви ко ну ють за вдан ня ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків в
умо вах знач но го зни жен ня до ві ри до дер жав них ін с ти ту тів. Зок ре ма, за ре зуль та та -
ми опи ту ван ня, про ве де но го ком па нією АССА (ACCA Global Economic Conditions
Survey)14, що до еко но міч ної си ту а ції у сві ті в ІV квар та лі 2010 р. се ред екс пер тів у
сфе рі фі нан сів 28 про ти 14 % у ми ну ло му пе рі о ді вва жа ють, що від нов лен ня гло -
баль ної еко но мі ки – на ме жі при пи нен ня. Та кож збіль ши лася час т ка тих, хто дав
не га тив ну оцін ку ан ти кри зо вим ді ям уря дів їх ніх кра їн, – 38 про ти 33 %. Ці яви ща
по яс ню ють ся пе ре ду сім по ру шен ням умов до сту пу ши ро ко го за га лу до фі нан со вої
ін фор ма ції та до сяг нен ня мак си маль ної про зо рос ті ро бо ти рин ку. Уря ди кра їн не
зав ж ди роз’ясню ва ли при чи ни не по пу ляр них за хо дів, до яких во ни вда ва ли ся, щоб
до сяг ти по зи тив но го ефек ту в май бут ньо му. Від нов лен ня до ві ри по тре бує кро піт кої
і три ва лої ро бо ти, але без неї не мож ли вий роз ви ток фі нан со во го сек то ру. 

На сві то во му рин ку й да лі спо сте рі га єть ся ре гі о на лі за ція дер жав но го управ -
лін ня фі нан со ви ми рин ка ми, ство рен ня над на ці о наль них ор га нів, за сто су ван ня
екс те ри то рі аль но го під хо ду до де яких пра во вих норм. Якщо ра ні ше цей під хід за -
сто со вував ся зде біль шо го у сфе рі ре гу лю ван ня пи тань со ці аль ної без пе ки, то в
остан ньо му де ся ти літ ті йо го де да лі час ті ше бе руть на озбро єн ня при ре гу лю ван ні
фі нан со вої ді яль нос ті в ме жах ін тег ро ва но го ре гі о ну, на прик лад при регулюванні
обі гу цін них па пе рів. Особ ли во яс к ра во ці тен ден ції про яв ля ють ся в Євро пі, де не -
що дав но прий ня то рі шен ня що до вве ден ня но вих єв ро пейсь ких над дер жав них ор -
га нів, які  в пер шу чер гу по вин ні зай ма ти ся по пе ред жен ням ви ник нен ня проб лем
у фінан со вій сис те мі єв ро пейсь ких кра їн, ви яв лен ням гло баль них сис тем них ри -
зи ків, що можуть впли ва ти на їх ні фі нан со ві ор га ні за ції. Без пе реч но, та кі тен ден -
ції ма ють бути вра хо ва ні на ці о наль ни ми уря да ми, зок ре ма що до роз вит ку ін с ти ту -
ці о наль ної ба зи ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків. 

Вра хо ву ю чи за про по но ва ний да ле ко не пов ний пе ре лік фак то рів і тен ден цій
у сис те мі дер жав но го управ лін ня фі нан со ви ми рин ка ми, вва жа є мо, що на да лі
стра те гія й так ти ка дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со во го по ля Укра ї ни ма ти ме
та кі особ ли вос ті. 

1. Ро бо та дер жав них ор га нів управ лін ня фі нан со ви ми рин ка ми Укра ї ни повин -
на бу ти спря мо ва на на ство рен ня док т ри ни ста бі лі за ції фун к ці о ну ван ня фінан со вих
рин ків із ура ху ван ням національних особ ли вос тей про явів криз, у т. ч. по пе ред ніх,

14
Global economic conditions survey report: Q4, 2010: [Електр. ре сурс]. – http://www.acca-

global.com/pubs/general/activities/library/economy/tech-ms-gec08.pdf.
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вузь ких місць роз вит ку фі нан со вих рин ків і про ра хун ків у дер жав но му управ лін ні,
які бу ли до пу ще ні в ми ну ло му. До ціль но за про ва ди ти ді єву прак ти ку за сто су ван ня
інстру мен тів ри зик-ме нед ж мен ту в сис те му ре гу лю ван ня різ них сег мен тів фі нан со -
во го рин ку. На сьо год ні тех но ло гія, що пе ред ба чає оцін ку, мо ні то ринг і про гно зу -
ван ня ри зи ків, ак тив но ви ко рис то ву єть ся в бан ківсь ко му сек то рі та май же не за сто -
со ву єть ся при ре гу лю ван ні рин ку фі нан со вих по слуг. При цьо му до сяг ти бажа но го
ре зуль та ту мож на ли ше в ра зі ви ко ри стан ня сис тем них і все охоп лю ю чих під хо дів до
управ лін ня ри зи ка ми сто сов но всіх сек то рів і сег мен тів фі нан со во го рин ку України. 

2. До ціль но роз ме жу ва ти фун к ції та на пря ми ді яль нос ті ор га нів ре гу лю ван ня,
що пе ред ба чає ви ок рем лен ня мік ро- й мак ро рів ня впли ву дер жав них ор га нів, за -
про вад жен ня за сад пру ден цій но го на гля ду, з од но го бо ку, та ре гу лю ван ня біз нес-
ді яль нос ті суб’єк тів ви ко нан ня фі нан со вих опе ра цій – із дру го го. Це дасть змо гу
ви ок ре ми ти стра те гію дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків і опе ра тив но-
по точ не управ лін ня (ре гу лю ван ня) фі нан со вих ін с ти ту цій та кра ще опра цю ва ти
ко жен із цих еле мен тів.

Та кож слід ви рі ши ти пи тан ня про до ціль ність змі ни мо де лі ре гу лю ван ня
фі нан со во го рин ку Укра ї ни, особ ли во в на пря мі вве ден ня єди но го ме га ре гу ля то -
ра. Втім, на на шу дум ку, без роз роб ки ці ліс ної кон цеп ції ре гу лю ван ня фі нан со -
вих рин ків у їх вза є мо дії та вза є мо за леж нос ті ство рен ня ме га ре гу ля то ра не має
сен су. До під го тов ки й на пи сан ня про грам них до ку мен тів слід за лу чи ти всі са мо -
ре гу лів ні ор га ні за ції віт чиз ня них фі нан со вих рин ків. Вод но час мож ли ве фор му -
ван ня ор га ну, який від по ві да ти ме за ре алі за цію про грам дій уря ду з ре гу лю ван ня
всіх фі нан со вих рин ків на гро мадсь ких за са дах. 

3. Слід ак ти ві зу ва ти ро бо ту що до фор му ван ня пе ре шкод збіль шен ню мас ш та -
бів ін те лек ту аль них зло чи нів, пе ре ду сім на фі нан со во му рин ку, а та кож ін ших
видів по ру шень сус піль них норм. Зок ре ма, до ціль но під ви щи ти рі вень за хис ту
інфор ма цій них сис тем фі нан со вих уста нов; за ко но дав чо пе ред ба чи ти ре гу лю ван ня
прак ти ки не пра во моч но го й над мір но го ма те рі аль но го за охо чен ня ме не дже рів
фінан со вих ін с ти ту цій; пе ред ба чи ти ді єві ме ха ніз ми мо ні то рин гу та по ка ран ня
коруп цій них по ру шень у фі нан со вій сфе рі; вре гу лю ва ти пи тан ня не при пус ти мос ті
від пли ву ін сай дерсь кої ін фор ма ції та по ши рен ня явищ ін фор ма цій ної аси мет рії;
внес ти змі ни в по ло жен ня нор ма тив но-за ко но дав чої ба зи, які мо жуть трак ту ва ти -
ся не од но знач но, міс тять су пе реч нос ті то що.

4. Однією з умов до сяг нен ня ба жа но го рів ня вза є мо дії гро мадсь кос ті й дер -
жа ви є ін фор ма ти за ція сфе ри ре гу лю ван ня ро бо ти фі нан со вих рин ків по всій
вер ти ка лі сис те ми управ лін ня, за без пе чен ня ін те ро пе ра бель нос ті15 ар хі тек ту ри
дер жав но го управ лін ня. Вар то по лег ши ти до ступ гро мадсь кос ті до кон т ро лю
робо ти фі нан со вих ін с ти ту цій і дер жав них ор га нів че рез ме ре жу Інтер нет. Про це си

15
Під ін те ро пе ра бель ніс тю ро зу мі єть ся ін фор ма цій ний об мін між під роз ді ла ми та окре ми ми

ві дом ст ва ми по го ри зон та лі й вер ти ка лі.
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ін фор ма ти за ції ма ють бу ти спря мо ва ні на до сяг нен ня ви со ких стан дар тів управ -
лін ня, уні фі ка цію до ку мен то по то ку для кра що го йо го кон т ро лю, до сяг нен ня ви -
со ко го рів ня про зо рос ті ді яль нос ті ін с ти ту цій.

5. Укра їнсь ким влад ним струк ту рам тре ба оп ти мі зу ва ти вза є мо дію зі сві то ви ми
й ре гі о наль ни ми фі нан со ви ми ор га ні за ці я ми. Зок ре ма, слід спри я ти кон со лі да ції
на ці о наль них фі нан со вих ін с ти ту цій із ме тою за без пе чен ня їх кон ку рен тос п ро -
мож нос ті по рів ня но з іно зем ни ми “грав ця ми” та не до пу щен ня кар ди наль ної змі ни
ідео ло гії й ар хі тек ту ри на ці о наль ної фі нан со вої сис те ми, під ри ву основ її без пе ки в
умо вах впли ву гло ба лі за цій них про це сів. На при кін ці лю то го 2011 р. Дер жав на
служ ба ста тис ти ки по ві до ми ла: при ріст іно зем но го ка пі та лу, спря мо ва но го в уста -
но ви, які здій с ню ють фі нан со ву ді яль ність, ста но вить 2,6285 млрд дол. США, що
знач но біль ше, ніж у будь-якій ін шій га лу зі. Знач на час ти на кош тів іде на по пов -
нен ня ка пі та лу бан ків. Це яви ще, що суп ро вод жу єть ся ви со ким рів нем до ла ри за ції
віт чиз ня ної еко но мі ки (29,13 %), ство рює пев ну не без пе ку для ак ти вів бан ків
Укра ї ни та фор мує їх за леж ність від зов ніш ніх фак то рів, у т. ч. “ін фек ції” кри зи.

Фі нан со ва сис те ма має бу ти зба лан со ва ною в на пря мі роз по ді лу влас нос ті
(дер жав ні – при ват ні – ін с ти ту ції з час т кою іно зем ної влас нос ті), при цьо му
кри те рі я ми ба лан су ван ня ма ють ви сту па ти:

– мож ли вість дер жав ної під трим ки кон к рет ної дер жав ної ін с ти ту ції, яка
сти ка єть ся із проб ле ма ми внас лі док усклад нень ве ден ня біз не су, спри чи не них
зов ніш ні ми фак то ра ми, на прик лад ри зи ком зов ніш ньо го контр аген та (ре алі за ції
по лі ти ки “ря тів ної шлюп ки” або кре ди то ра остан ньої ін стан ції);

– до сяг нен ня ба жа но го рів ня по каз ни ків фі нан со вої стій кос ті кож ної ін с ти -
ту ції фі нан со во го рин ку не за леж но від фор ми влас нос ті й сег мен та рин ку;

– кон т ро льо ва ність струк ту ри фі нан со вої ін с ти ту ції та від по від ність кри те рі -
ям ефек тив но го ме нед ж мен ту. 

6. До ціль но по ста ви ти на на леж ну осно ву по стій ний мо ні то ринг тен ден цій
на єв ро пейсь ко му і сві то во му фі нан со вих рин ках, від сте жу ва ти змі ни в за ко но -
дав ст ві на на ці о наль но му й над на ці о наль но му рів нях.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, до хо ди мо та ких ви снов ків. Для роз вит ку фі нан со -
вих рин ків і сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня фі нан со вої сфе ри важ ли во ви зна чи -
ти при чи ни кри зи, основ ні на пря ми й тен ден ції у про це сах її по до лан ня та внес -
ти про по зи ції що до мож ли вих змін у дер жав но му ре гу лю ван ні фі нан со вих рин ків.

Дер жав не ре гу лю ван ня фі нан со вих рин ків по вин не ба зу ва ти ся на но вій док -
т ри ні ви ко ри стан ня стра те гіч них під хо дів і тех но ло гій про ек т но го й ри зик-ме недж -
 мен ту, мо ні то рин гу, пру ден цій но му на гля ді та кон т ро лі всьо го фі нан со во го рин -
ку як єди но го ці ло го. 

На пря ми по даль ших роз ві док пе ред ба ча ють від пра цю ван ня ді євих ме ха ніз мів
та ін стру мен тів державного управління з ме тою на дан ня адек ват ної оцін ки, мо ні -
то рин гу мак ро еко но міч них по каз ни ків, про гно зу ван ня та попередження мож ли -
вих кри зо вих явищ на фі нан со вих рин ках.
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