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ФІНАНСОВА СТАБІЛЬНІСТЬ ТА ІНСТРУМЕНТИ
ЗАПОБІГАННЯ ФІНАНСОВИМ КРИЗАМ:

МІЖНАРОДНИЙ ДОСВІД І РЕКОМЕНДАЦІЇ 
ДЛЯ УКРАЇНИ

Роз гля ну то пи тан ня за сто су ван ня су час них ін стру мен тів за по бі ган ня фі нан со вим кри зам
та управ лін ня ри зи ка ми бан ківсь кої сис те ми. На да но ре ко мен да ції що до мож ли вос ті за сто -
су ван ня між на род но го до сві ду в Укра ї ні.

The authors examine questions of applying modern instruments to prevent financial crises and to man-
age risks in the banking system. Also recommendations are offered as to the possibility of using inter-
national experience in Ukraine.

Клю чо ві сло ва: фі нан со ва ста біль ність, ін стру мен ти за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті,
фі нан со ва кри за, управ лін ня ри зи ка ми, Ба зель ІІІ.

Акту аль ність роз гля ду ін стру мен тів по си лен ня фі нан со вої ста біль нос ті зу мов -
ле на не об хід ніс тю за без пе чен ня ста біль но го фун к ці о ну ван ня фі нан со вої сис те ми
й фі нан со во го сек то ру Укра ї ни. Для ви ко нан ня цьо го за вдан ня по тріб но роз ро би -
ти но ві ме ха ніз ми й ме то ди роз вит ку всіх сег мен тів і сек то рів фі нан со во го рин ку
на осно ві сис те ми узгод же них дій Мі ніс тер ст ва фі нан сів і На ці о наль но го бан ку
Укра ї ни. 

Ста біль ний со ці аль но-еко но міч ний роз ви ток у пі сляк ри зо вий пе рі од ви ма гає
ре алі за ції стра те гії со ці аль но-еко но міч них ре форм, спря мо ва них на за без пе чен ня
ба зо вих кон ку рен т них пе ре ваг віт чиз ня ної еко но мі ки й ово ло дін ня но ви ми кон ку -
рен т ни ми пе ре ва га ми, що ви ни ка ють у ре зуль та ті ак тив них струк тур них зру шень
сві то вої еко но міч ної сис те ми. 

Ви рі ши ти це за вдан ня пов ною мі рою мож ли во ли ше в умо вах фі нан со вої ста -
біль нос ті. По бу до ва стій кої фі нан со вої сис те ми дає шанс не ли ше мі ні мі зу ва ти
нега тив ний вплив на Укра ї ну пос т к ри зо вої сві то вої еко но міч ної ре це сії, а й за без -
пе чи ти сприй нят ли вість віт чиз ня ної еко но мі ки до но вих мож ли вос тей роз вит ку та
увій ти до гру пи кра їн, що ди на міч но роз ви ва ють ся. 

© Лю біч О.О., Дом ра чев В.М., 2011
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У зв’яз ку з цим ав то ри ма ють на ме ті до слі ди ти між на род ний до свід управ -
лін ня фі нан со ви ми ін стру мен та ми, що ви ко рис то ву ють ся про від ни ми сві то ви ми
еко но мі ка ми для за по бі ган ня фі нан со вим кри зам. 

Тра ди цій но під фі нан со вою ста біль ніс тю ро зу мі єть ся спро мож ність фі нан -
со вої сис те ми ефек тив но ви ко ну ва ти свої фун к ції, в пер шу чер гу за без пе чу ва ти
ефек тив ний роз по діл ре сур сів та нор маль ний пе ре біг еко но міч них і фі нан со вих
про це сів. Здат ність фі нан со вої сис те ми ви ко ну ва ти свої фун к ції на віть під
впли вом не га тив них шо ків і в ста ні від хи лен ня від рів но ва ги ха рак те ри зує її
стій кість.

Ка те го рія “фі нан со ва ста біль ність” є по рів ня но но вою для еко но міч ної
науки, оскіль ки в ми ну ло му рин ко ві сис те ми різ них кра їн не ма ли то го сту пе ня
во ла тиль нос ті і по в’яза нос ті, що за гро жує за галь ною де ста бі лі за цією та іс тот но
усклад нює про ве ден ня ефек тив ної фі нан со вої й мак ро еко но міч ної по лі ти ки. 

Слід за зна чи ти, що на сьо год ні єди ної кон цеп ції фі нан со вої ста біль нос ті не
іс нує. Це пов’яза но з та ким:

1) фун к ції фі нан сів іс тот но від різ ня ють ся від ін ших еко но міч них фун к цій,
зок ре ма об мі ну, ви роб ниц т ва й роз по ді лу ре сур сів; 

2) фі нан си спри яють еко но міч но му зро стан ню, під ви щен ню ефек тив нос ті
еко но мі ки й, на реш ті, со ці аль но му про цві тан ню; 

3) фі нан со ва ста біль ність ви ко нує со ці аль ну фун к цію – за без пе чує сус піль -
не бла го, то му мо не тар на й фі нан со ва ста біль ність тіс но пов’яза ні1. 

Фі нан со ва ста біль ність є склад ним по нят тям, ста біль на фі нан со ва сис те ма
ха рак те ри зу єть ся стій ким фун к ці о ну ван ням її скла до вих; здат ніс тю збе ре жен ня її
влас ти вос тей за не спри ят ли вих зов ніш ніх дій; ефек тив ною сис те мою на гля ду,
мо ні то рин гу й управ лін ня ри зи ка ми; ро зум ною мо не тар ною по лі ти кою, що не
про во кує зро стан ня цін; від сут ніс тю іс тот них від хи лень цін на фі нан со ві ак ти ви
від їх ба зо во го рів ня. Фі нан со ва ста біль ність тіс но пов’яза на зі сту пе нем ри зи ку в
еко но мі ці. Для її ви мі рю ван ня фі нан со ві ін с ти ту ції й цен т раль ні бан ки ви ко рис -
то ву ють ме то ди ки, роз роб ле ні з ура ху ван ням особ ли вос тей їх ніх фі нан со вих сис -
тем. Се ред ін ших ана лі зу ють ся та кі ри зи ки: по лі тич ні, еко но міч ні, фі нан со ві, су -
мар ний, розробляється про гноз за кож ним ви дом ри зи ку.

На фі нан со ву ста біль ність впливають такі чинники: ста біль ність уря ду;
інвес ти цій на при ваб ли вість; внут ріш ні й зов ніш ні кон ф лік ти; рі вень ко руп ції;
мілі та ри за ція кра ї ни (вій ни); ре лі гій ні тис ки; проб ле ми за ко но дав ст ва; ет ніч ні
проб ле ми; рі вень бю ро кра тії, де мо кра тії, со ці аль ної не рів нос ті; ВВП на од ну
осо бу на се лен ня; ди на мі ка зро стан ня ре аль но го ВВП; рі вень ін ф ля ції; де фі цит
бюд же ту, по точ ний ра ху нок у від сот ках до ВВП; фі нан со ві ри зи ки; зов ніш ній
борг у від сот ках до ВВП; об слу го ву ван ня зов ніш ньо го бор гу про тя гом ро ку,
поточ ний ра ху нок за остан ніх 12 мі ся ців у від сот ках до річ но го екс пор ту то ва рів

1
Schinasi G. Defining Financial Stability // IMF Working Paper. – April 2004. – № 187.
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і по слуг; чис та між на род на лік від ність (між на род ні ре зер ви) в мі ся цях ім пор ту;
ста біль ність кур су наці о наль ної ва лю ти (% змі ни про тя гом ро ку); ста біль ність
фон до во го рин ку.

Тре ба на го ло си ти, що на ра зі збе рі га єть ся за гро за гло баль ній фі нан со вій
ста біль нос ті. Хо ча в ІV кв. 2010 р. сві то ва еко но мі ка при ско ри ла ся пі сля
значного упо віль нен ня у III кв., на по чат ку 2011-го з’яви ли ся до дат ко ві за гро -
зи фі нан со вій ста біль нос ті у сві ті. До основ них су час них ви кли ків, які упро довж
най ближ чих 2–3 ро ків істотно впли ва ти муть на фі нан со ву ста біль ність у сві ті,
на ле жать та кі:

– зем ле трус у Япо нії;
– си ту а ція в Пів ніч ній Афри ці;
– не стій ке зро стан ня в Ки таї;
– проб ле ми від нов лен ня еко но мі ки США;
– збе ре жен ня дис ба лан сів у сві то вій еко но мі ці (рис. 1);
– зро стан ня во ла тиль нос ті сві то вих фі нан со вих рин ків (рис. 2);

Джерело: МВФ.

Рис. 1. Структура поточного рахунку окремих країн cвіту у 2000–2010 рр.,
млрд дол. США
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– під ви щен ня цін на наф ту і продукти харчування (рис. 3, 4);
– бор го ва кри за в Євро пі, про що свід чить ди на мі ка сво пів на су ве рен ний

де фолт, CDS (рис. 5).
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Рис. 2. Індекс волатильності фондового ринку США (VIX)
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Ри с. 3. Динаміка індексів світових цін на продукти харчування, 
2002—2004 = 100
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Пер с пек ти ви сві то вої еко но мі ки ве ли кою мі рою за ле жать від роз гор тан ня си ту -
а ції в Япо нії, яка є тре тьою кра ї ною сві ту за роз мі ром но мі наль но го ВВП (8,8|% сві -
то во го ВВП). Ана лі ти ки про гно зу ють ско ро чен ня ВВП Япо нії у І кв. ц. р. (дру гий
квар тал по спіль, що фак тич но озна чає ре це сію). Це при зве де до по ру шень у сві то -
во му лан цю гу по ста чан ня та до зни жен ня тем пів від нов лен ня сві то вої еко но мі ки.
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Рис. 4. Динаміка ціни нафти та індексу цін сировинних ресурсів
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Рис. 5. Динаміка CDS окремих країн
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Япо нія по ста чає близь ко 20|% сві то во го ви пус ку на пів про від ни ків, 44|% сві то во го
ви пус ку аудіо- й ві де о тех ні ки (“Toshiba Corp.” і “Panasonic Corp.”), 40|% сві то во го
ви пус ку елек т рон них ком по нен тів, ав то мо біль ні дви гу ни, є од ним із про від них ви -
роб ни ків рід кок рис та ліч них дис п ле їв. 

У зв’яз ку з цим у рам ках са мі ту кра їн єв ро зо ни 11 бе рез ня 2011 р. гла ви дер -
жав ухва ли ли:

– до 1 лип ня 2013 р. роз ши ри ти дже ре ла фі нан су ван ня для на яв них фон дів
до по мо ги в єв ро зо ні до 500 млрд єв ро, зок ре ма для Євро пейсь ко го фон ду фі нан -
со вої ста біль нос ті з 260 до 440 млрд єв ро. За вдя ки цьо му ре сур сів бу де до стат ньо
для до по мо ги Іспа нії, Пор ту га лії, Гре ції та Ірлан дії (як що по дії в Іспа нії не роз -
ви ва ти муть ся за най гір шим сце на рі єм);

– до зво ли ти Євро пейсь ко му фон ду фі нан со вої ста біль нос ті ку пу ва ти дер -
жав ні об лі га ції на пер вин но му рин ку (як ви ня ток). Це мо же, зок ре ма, до по мог -
ти Пор ту га лії обій ти ся без фі нан су ван ня з бо ку ЄС і МВФ;

– зни зи ти про цен т ні став ки (на 1|%) за про гра мою до по мо ги для Гре ції, але не
для Ірлан дії (Гре ція по го ди ла ся про да ти дер жав ні ак ти ви на су му 50 млрд євро, або
21,7|% ВВП, то ді як Ірлан дія від мо ви ла ся під ви щу ва ти кор по ра тив ний пода ток);

– Пакт єв ро, що є пе ре гля ну тою вер сією Пак ту кон ку рен тос п ро мож нос ті та
спря мо ва ний на по си лен ня еко но міч ної ке ро ва нос ті бло ку. При цьо му най важ ли -
ві шим кро ком ста ло впро вад жен ня в на ці о наль ні за ко но дав ст ва норм бюд жет ної
по ве дін ки. В цьо му до ку мен ті ро бить ся ак цент на та кі чин ни ки кон ку рен тос п ро -
мож нос ті, як ди на мі ка зар плат, під ви щен ня про дук тив нос ті (шля хом від крит тя
для кон ку рен ції де яких сфер, по ліп шен ня освіт ньої сис те ми, спри ян ня до слід жен -
ням, ін но ва ці ям і роз вит ку інф ра струк ту ри, по ліп шен ня умов для малих під при -
ємств), ста лість пен сій (зок ре ма, шля хом при ве ден ня пен сій них сис тем у від по від -
ність із де мо гра фіч ною си ту а цією в кож ній кра ї ні), зро стан ня зай ня тос ті,
по си лен ня фі нан со вої ста біль нос ті (пе ре ду сім шля хом про ве ден ня жор ст ко го
стрес-тес ту ван ня бан ків та ухва лен ня на ці о наль них ак тів що до про це дур
розв’язан ня криз у бан ківсь кій сис те мі).

Пі сля зни жен ня “Moody’s” су ве рен но го рей тин гу Гре ції на 3 по зи ції, до рів -
ня В1, зрос ла за гро за но вої хви лі бор го вої кри зи пе ри фе рій них кра їн єв ро зо ни.
При бут ко вість об лі га цій Пор ту га лії вже під ви щи ла ся до ре кор д них 7,65|%. При
цьо му ана лі ти ки аген ції “Fitch” вва жа ють: як що очі ку ван ня учас ни ків рин ку не
справ дять ся, а ре фор ма фі нан со вої сис те ми не бу де про ве де на, бор го ва кри за
кра їн єв ро зо ни по гли бить ся.

Ви со кий рі вень ін ф ля ції в Ки таї у 2011 р. (4,9|% в лю то му) зу мов лює прі о -
ри тет ність для цен т ро бан ку ан ти ін ф ля цій них за хо дів. Го ло ва Бан ку Ки таю Чжоу
Сяо чу ань ви сло вив ся на ко ристь за сто су ван ня ін стру мен ту про цен т них ста вок.
На прес-кон фе рен ції го ло ва на го ло сив, що за не по ко єн ня при пли вом ка пі та лу не
повин не стри му ва ти за сто су ван ня цьо го інстру мен ту. На йо го дум ку, під ви щен -
ня резер в них ви мог для бан ків є інстру мен том управ лін ня лік від ніс тю та не
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може замі ни ти мо не тар ні інстру мен ти. Із жов т ня Ки тай під ви щу вав про цен т ні
став ки три, а ре зер в ні вимо ги – п’ять ра зів. Та ким чи ном, пан Ся о чу ань, по-
пер ше, має на мір утри му ва ти про цен т ну став ку за де по зи та ми на по зи тив но му
ре аль но му рів ні; подру ге, при пус кає, що мо не тар на по лі ти ка впли ває на зро -
стан ня, ін ф ля цію й еко но міч ну рів но ва гу із три ва лим ла гом (це, мож ли во, вка -
зує на на мі ри Бан ку ви ко рис то ву ва ти про між ні ін ди ка то ри, та кі як гро шо ва
ма са, в ро лі ці льо вих по каз ни ків)2.

Ра зом із тим під ви щен ня про цен т ної став ки при зве де до змен шен ня тем пів
еко но міч но го зро стан ня дру гої у сві ті еко но мі ки. Все ки тайсь кі збо ри на род них
пред с тав ни ків (за ко но дав чий ор ган Ки таю) ухва ли ли чер го вий п’яти річ ний еко -
но міч ний план на пе рі од 2011–2015 рр. Цим пар ла мент КНР за вер шив свою
чер го ву се сію. Но вий план пе ред ба чає зро стан ня річ но го ВВП на 7,0|% (по пе ред -
ній – на 7,5|%).

Учас ни ки фі нан со во го рин ку й цен т раль ні бан ки за не по ко є ні на слід ка ми
по лі тич ної не ста біль нос ті в Пів ніч ній Афри ці та на Близь ко му Схо ді, у т. ч. сплес -
ком цін на енер го но сії і про дук ти хар чу ван ня. За по ві дом лен ням Про до воль чої й
сіль сь ко гос по дарсь кої ор га ні за ції ООН (FАО)3, ін декс сві то вих цін на про дук ти
хар чу ван ня в лю то му 2011 р. уста но вив но вий ре корд, пе ре ви щив ши пік 2008-го,
ко ли ви со кі ці ни на та кі про дук ти спро во ку ва ли за во ру шен ня в низ ці кра їн.
Індекс, що від об ра жає що мі сяч ну ди на мі ку цін на ко шик про дук тів, ста но вив у
лю то му в се ред ньо му 236 пун к тів. Крім то го, FАО про гно зує цьо го ро ку па дін ня
сві то вих по ста вок зер но вих куль тур: “Зва жа ю чи на зро стан ня по пи ту і зни жен ня
ви роб ниц т ва зла ко вих куль тур у 2010 р., очі ку єть ся, що ва ло ві сві то ві за па си зер -
но вих у цьо му ро ці різ ко ско ро тять ся за ра ху нок змен шен ня за па сів пше ни ці й
фу раж но го зер на”4. 

До ре чі, на тлі по дій у Лі вії ці на наф ти до сяг ла най ви що го рів ня з ве рес ня
2008 р., і ці на зо ло та сяг ну ла іс то рич но го мак си му му.

З огля ду на за зна че не МВФ, ОЕСР, СБ і низ ка цен т раль них бан ків роз ро би -
ли до дат ко ві ін стру мен ти ста бі лі за ції фі нан со во го рин ку. Ін ст ру мен ти за без пе чен -
ня фі нан со вої ста біль нос ті по ді ля ють ся на дві ка те го рії: 1) ін с ти ту цій ні – за про -
вад жен ня но вих на гля до вих уста нов (зок ре ма, Банк між на род них роз ра хун ків і
Ба зель сь кий ко мі тет у 1999 р. із ме тою за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті
ство рили Financial Stability Institute, FSI); 2) фі нан со ві – роз роб ка ста бі лі за цій них
про грам, по си лен ня на гля ду (Ба зель ІІІ).

Но віт ні тен ден ції що до роз бу до ви сис те ми ре гу лю ван ня фі нан со во го сек то ру у
кра ї нах ЄС. Ре гу лю ван ня рин ку фі нан со вих по слуг у цих кра ї нах на пе ре дод ні та
під час кри зи ба зу ва ло ся на де цен т ра лі зо ва ній мо де лі на гля ду, ефек тив ність якої

2
http://www.xinhuanet.com.

3
http://www.fao.org.

4 
Там са мо.
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знач ною мі рою за ле жить від вза є мо дії на ці о наль них ре гу ля то рів. Ра зом із тим не -
ви зна че ність що до ме ха ніз мів спів пра ці й еле мен тів ко му ні ка цій по спри я ла роз -
гор тан ню кри зи на те ре нах Євро пи. До свід із по до лан ня кри зи та ана ліз по ми лок
бу ло вті ле но в ре фор мі сис те ми ре гу лю ван ня й на гля ду, яка спря мо ва на на цен -
т ра лі за цію ре ля тив них фун к цій на рів ні ЄС, ство рен ня но вих на гля до вих ор га нів,
по си лен ня ува ги до проб ле ми сис тем но го ри зи ку у фі нан со вій сфе рі. Що прав да,
ефек тив ність но вих ор га нів по ки що бе реть ся під сум нів.

Гло баль на фі нан со ва кри за не тіль ки спри чи ни ла гли бо кі змі ни на фі нан со -
вих рин ках, а й за свід чи ла не об хід ність ре фор му ван ня сис те ми ре гу лю ван ня
фінан со во го сек то ру, не рід ко на рів ні змі ни па ра дигм, особ ли во в роз ви ну тих
кра ї нах. Ці змі ни від бу ва ють ся на рів ні як окре мих кра їн, так і ре гі о наль них та
гло баль них угру по вань. Най біль ший ін те рес для Укра ї ни, МФУ й НБУ, на наш
по гляд, ста нов лять змі ни, що від бу ва ють ся на най ближ чо му до нас ве ли ко му фі -
нан со во му рин ку – євро пейсь ко му.

Тра ди цій но на гляд у ЄС ба зу єть ся на де цен т ра лі зо ва ній мо де лі: пра ви ла на гля -
ду є гар мо ні зо ва ни ми, втім, прак ти ка на гля ду в кож ній кра ї ні-чле ні має свої особ -
ли вос ті; при цьо му кра ї на-ре ци пі єнт за ле жить від ефек тив нос ті на гля ду у кра ї ні
поход жен ня фі нан со вої ін с ти ту ції. То ді як ке рів ні ор га ни ЄС опі ку ють ся го лов ним
чи ном нор мот во рен ням, на гляд на ле жить пе ре важ но до ком пе тен ції кра їн-чле нів. 

Не до лі ком цієї мо де лі є те, що фі нан со ві ін с ти ту ції, й пе ре ду сім бан ки, є “гло -
баль ними в жит ті, але ло каль ними в розв’язан ні сво їх проб лем”, тоб то весь тя гар
бан ків на ме жі бан к рут ст ва, по при транс на ці о наль ний ха рак тер їхньої ді яль нос ті,
пере важ но при па дає на міс це ві (на ці о наль ні) ор га ни. Нор ми ЄС спри я ли ін тег ра -
ції бан ківсь ко го рин ку в ме жах ре гі о ну, про те пи тан ня між на род но го на гля ду,
коор ди на ції, по до лан ня криз та за хис ту де по зи тів бу ли сла бо вре гу льо ва ні. Крім
того, від різ ня ли ся пов но ва жен ня на гля до вих ор га нів та сан к ції, які во ни мог ли
засто со ву ва ти.

На ра зі Євро пейсь ка ко мі сія ре алі зо вує про ект мо дер ні за ції сис те ми кон т ро лю
фі нан со во го сек то ру Євро со ю зу з ме тою не до пу щен ня по вто рен ня кри зи в май бут -
ньо му. Зок ре ма, про по ну єть ся ство рен ня двох груп на гля до вих ор га нів, які сте жи ти -
муть за ро бо тою фі нан со вої сис те ми та по пе ред жа ти муть про мож ли вість кри зи. 

Пер ша гру па на гля ду бу де сфор мо ва на з цен т ро бан ків кра їн – чле нів ЄС і
ре гу ля то рів фі нан со вих рин ків. Во ни зай ма ти муть ся за галь ним мо ні то рин гом
ста ну фі нан со вої сис те ми Євросоюзу та по ві дом ля ти муть Євро ко мі сію про будь-
які, на віть не знач ні, озна ки на стан ня кри зи. Цей на гля до вий ор ган на зи ва ти -
меть ся Євро пейсь кою ра дою із сис тем них ри зи ків.

Дру га гру па, Євро пейсь ка сис те ма фі нан со во го на гля ду, скла да єть ся з Об’єд -
на но го ко мі те ту єв ро пейсь ких на гля до вих ор га нів та єв ро пейсь ких на гля до вих
орга нів у сфе рі цін них па пе рів та рин ків, бан ківсь кої спра ви, стра ху ван ня та
про фе сій них пен сій (ко ор ди ну ють ся вка за ним Об’єд на ним ко мі те том). Ця гру па
кон т ро лю ва ти ме ви ко нан ня за галь но єв ро пейсь ких бан ківсь ких пра вил, а та кож
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упро вад жен ня екс тре них ан ти кри зо вих за хо дів. Окрім то го, дру га гру па на гля ду
ви сту па ти ме по се ред ни ком між цен т раль ни ми й міс це ви ми ре гу ля то ра ми.

Всі зга да ні ор га ни по вин ні пра цю ва ти в єди ній сис те мі та зо бов’яза ні здій  сню -
ва ти вза єм ний об мін ін фор ма цією. Євро пейсь кий пар ла мент схва лив ство рен ня
загаль но єв ро пейсь ких на гля до вих ор га нів для бан ківсь ко го сек то ру, стра ху ван ня й
тор гів лі цін ни ми па пе ра ми. 

Євро пейсь ка ра да із сис тем них ри зи ків. Ме тою ді яль нос ті Ра ди є мак роп ру ден -
цій ний на гляд за фі нан со вою сис те мою з ме тою за по бі ган ня/ней т ра лі за ції сис тем -
но го ри зи ку для фі нан со вої ста біль нос ті в Євросоюзі. За га лом на ре гу ля тор ний ор -
ган пок ла да єть ся від по ві даль ність за мак роп ру ден цій ний на гляд на рів ні ЄС. Ра да
ма ти ме пов но ва жен ня над си ла ти по пе ред жен ня й ре ко мен да ції кра ї нам-чле нам,
єв ро пейсь ким і на ці о наль ним на гля до вим ор га нам, за ці кав ле ним євро пейсь ким
ін с ти ту ці ям, при цьо му ре ко мен да ції мо жуть бу ти як за галь ни ми, так і спе ці аль ни -
ми. В ар се на лі ін стру мен тів мо ні то рин гу Ра ди є сис те ми ран ньо го по пе ред жен ня,
які по вин ні ви яв ля ти на віть не знач ні про яви мож ли вої фі нан со вої кри зи. Сту пінь
не без пе ки бу де вста нов лю ва ти ся від по від ним ко льо ром ко ду, наприк лад, зе ле ний –
спри ят ли ва си ту а ція, чер во ний – над зви чай на си ту а ція5.

Для ре алі за ції за пла но ва но го ре гу ля тор має ви ко ну ва ти та кі фун к ції:
– зби ра ти й ана лі зу ва ти всю важ ли ву ін фор ма цію для мо ні то рин гу та оцін -

ки по тен цій них за гроз фі нан со вій ста біль нос ті, які є ре зуль та том мак ро еко но міч -
но го роз вит ку й роз вит ку фі нан со вої сис те ми в ці ло му;

– іден ти фі ку ва ти та ви зна ча ти основ ні ри зи ки;
– по пе ред жа ти про по яву но вих ри зи ків;
– за по тре би на да ва ти ре ко мен да ції що до за хо дів, котрі ма ють бу ти вжи ті як

ре ак ція на іден ти фі ко ва ні ри зи ки;
– про во ди ти мо ні то ринг ре агу ван ня на пев ні по пе ред жен ня й ре ко мен да ції;
– ефек тив но спів пра цю ва ти з Між на род ним ва лют ним фон дом, Ра дою

фінан со вої ста біль нос ті та без по се ред ньо з уря да ми кра їн.
Об’єд на ний ко мі тет єв ро пейсь ких на гля до вих ор га нів. До за вдань Ко мі те ту вхо -

дять за вдан ня ко мі те тів із ре гу лю ван ня рин ку фі нан со вих по слуг ЄС і до дат ко ві
тех ніч ні за вдан ня, а саме: роз роб ка про по зи цій що до за про вад жен ня но вих стан -
дар тів і пра вил на гля ду в ме жах Євросоюзу; спри ян ня об мі ну ін фор ма цією й уго да -
ми між на ці о наль ни ми на гля до ви ми ор га на ми, на дан ня не об хід них об ґ рун ту вань та
вдос ко на лен ня нор ма тив но го за ко но дав ст ва; ви зна чен ня ком п лек с но го по каз ни ка
кре ди тос п ро мож нос ті по зи чаль ни ка; ко ор ди на ція та ухва лен ня рі шень у кри тич них
си ту а ці ях.

Ко мі тет ві ді гра ва ти ме важ ли ву роль в уза галь нен ні пра вил на гля ду, роз роб ці
тех ніч них стан дар тів, скла дан ні ін струк цій і роз’яс нень, що ста не у при го ді на ціо -
 наль ним ор га нам вла ди для прий нят тя ін ди ві ду аль них рі шень. У ра зі ви ник нен ня

5
http://www.bis.org.
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роз біж нос тей у оцін ках на на ці о наль но му рів ні Ко мі тет по ви нен уре гу лю ва ти це
пи тан ня з ура ху ван ням ви снов ків та ін те ре сів усіх за лу че них ін с пек то рів. За га лом
пов но ва жен ня Ко мі те ту не ви хо дять за рам ки ко ор ди на ції ін с пек то рів, надан ня
ре ко мен да цій і вдос ко на лен ня за ко но дав ст ва: міс це ві фі нан со ві уста но ви в Євро -
пі й да лі кон т ро лю ва ти муть ся на ці о наль ни ми на гля до ви ми ор га на ми. Втім, у кри -
тич них си ту а ці ях, умо ви яких бу де ви зна че но окре мою уго дою, Ко мі тет коор ди ну -
ва ти ме рі шен ня на ці о наль них на гля до вих ор га нів, а та кож мо же ухва лю ва ти
рі шен ня, які ви ма га ти муть від по від них дій ін с пек то рів. 

Но ві єв ро пейсь кі на гля до ві ор га ни ма ти муть пра во пря мо го на гля ду, в т. ч. за
рей тин го ви ми аген ці я ми, які пра цю ють на те ри то рії ЄС, а та кож пра во за бо ро ни
чи об ме жен ня ді яль нос ті на фі нан со вих рин ках окре мих ін с ти ту цій, дії яких за -
гро жу ють фун к ці о ну ван ню сис те ми в ці ло му. Їхні рі шен ня ма ти муть пріо  ри тет
над рі шен ня ми на ці о наль них на гля до вих ор га нів кра їн-чле нів. По ча ток ро бо ти
но вих ор га нів за пла но ва ний на 2011 р. Пе ред ба ча єть ся, що їх пов но ва жен ня
зрос та ти муть у мі ру про ве ден ня фі нан со вих ре форм. У їх ню ком пе тен цію з ча сом
вхо ди тимуть та кі склад ні пи тан ня, як ре гу лю ван ня ді яль нос ті хед же вих фон дів та
ви зна чен ня роз мі рів бо ну сів і пре мі аль них ви плат ке рів ниц т ву бан ків. 

До скла ду Євро пейсь ко го ор га ну з пи тань цін них па пе рів і рин ків вхо дять: 1) ко ле -
гія на гля дов ців (скла да єть ся з го ло ви, го лів на ці о наль них на гля до вих ор га нів, пред -
с тав ни ків Євро ко мі сії, Євро пейсь ко го ор га ну ре гу лю ван ня сис тем но го ри зи ку та
інших єв ро пейсь ких на гля до вих ор га нів без пра ва го ло су), за вдан ням якої є управ -
лін ня ор га ном, під го тов ка рі шень, ко мен та рів, ре ко мен да цій; 2) прав лін ня; 3) ви ко -
нав чий ди рек тор; 4) апе ля цій на ко мі сія; 5) гру па пред с тав ни ків зі сфе ри цін них
папе рів і рин ків6.

Ці ля ми Орга ну є по ліп шен ня фун к ці о ну ван ня внут ріш ньо го рин ку, в т. ч.
шля хом ство рен ня ра ці о наль ної, ефек тив ної й по слі дов ної сис те ми ре гу лю ван ня
та на гля ду; за без пе чен ня ці ліс нос ті, про зо рос ті, ефек тив нос ті й упо ряд ко ва но го
фун к ці о ну ван ня фі нан со вих рин ків; по си лен ня між на род ної ко ор ди на ції у сфе рі
на гля ду.

До за вдань Орга ну вхо дить спри ян ня за про вад жен ню ви со ких стан дар тів та
якос ті прак ти ки ре гу лю ван ня (в т. ч. під го тов ка тех ніч них норм), рів но мір но му
за сто су ван ню пра ва ЄС че рез спіль ну куль ту ру на гля ду (зокрема, за по бі ган ня
“нор ма тив но му ар біт ра жу”, ко ли фі нан со ві ін с ти ту ції на ма га ють ся ско рис та ти ся
менш жор ст ким за ко но дав ст вом), де ле гу ван ню за вдань; спів пра ця з Євро пейсь -
ким ор га ном ре гу лю ван ня сис тем но го ри зи ку; ко ле гі аль ний роз гляд прак ти ки
нагля до вих ор га нів у кра ї нах-чле нах; мо ні то ринг і оцін ка тен ден цій на рин ку.

До пов но ва жень Орга ну вклю че но під го тов ку тех ніч них стан дар тів, до три -
ман ня яких є обов’яз ко вим; опри люд нен ня ін струк цій і ре ко мен да цій; по се ред -
ниц т во між на гля до ви ми ор га на ми (пря мі, обов’яз ко ві до ви ко нан ня рі шен ня);

6
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прий нят тя пря мих, обов’яз ко вих до ви ко нан ня рі шень у ра зі не ви ко нан ня ви мог
на гля до вим ор га ном або учас ни ка ми рин ку, а та кож у над зви чай них си ту а ці ях
(пи тан ня, хто ви зна чає на стан ня та ких си ту а цій, по ки що не вре гу льо ва не, проте
кра ї ни-чле ни мо жуть ви ма га ти при зу пи нен ня рі шень, як що во ни ма ють не га тив -
ні на слід ки для бюд же ту); на гляд за ді яль ніс тю кре дит них рей тин го вих аген цій у
ЄС із пра вом за бо ро ни на дан ня по слуг чи про дук тів (пра во на дан ня або при зу -
пи нен ня ре єс т ра ції з мож ли віс тю ви ма га ти на кла ден ня штра фів, ви мог щодо
на дан ня й роз крит тя ін фор ма ції); пра во об ме жу ва ти чи за бо ро ня ти пев ні види
фі нан со вої ді яль нос ті, які за гро жу ють нор маль но му фун к ці о ну ван ню фі нан со вих
рин ків (на прик лад, “ко рот ких” про да жів); пря мий на гляд за сис тем но важ ли ви -
ми транс на ці о наль ни ми ін с ти ту ці я ми.

За ува жи мо, що ря тів ні за хо ди для бан ків під час кри зи та ре алі за ція сти му лю -
ю чих про грам спричинили зро стан ня бор гів дер жав до рів нів, які ста ли за гро зою для
еко но міч ної ста біль нос ті Євро пи. Уза га лі бюд жет ні де фі ци ти кра їн Євро со ю зу
повин ні бу ти ниж чи ми за 3|% ВВП, хо ча за зви чай цей по каз ник пе ре ви щу єть ся.
Утім, бор ги де яких кра їн-чле нів пе ре ви щу ють йо го май же вдві чі. Тому, зок ре ма, Ні -
меч чи на під три мує про по зи цію Євро ко мі сії за сто су ва ти сан к ції до чле нів Євро со ю -
зу, які не ви три му ють свої бор ги й бюд жет ні де фі ци ти в ме жах нор ма тив но вста нов -
ле них об ме жень. За да ни ми жур на лу “The Economist”, у 2011 р. бюд жет ний де фі цит
США ста но ви ти ме 8,8 % ВВП, Гре ції – 8,1, Ірлан дії – 9,9, Ве ли ко бри та нії – 9,07.

Про ве де ний ана ліз дає змо гу зро би ти ви сно вок, що на сьогодні до мі ну ю чи ми
тен ден ці я ми у сфе рі ре гу лю ван ня й на гля ду за діяль ніс тю фі нан со во го сек то ру в
ЄС (як і у США) є та кі: пе ре хід до цен т ра лі зо ва ної сис те ми на гля ду (ство рен ня
но вих ор га нів на рів ні ЄС із роз ши ре ни ми повно  ва жен ня ми); по си лен ня ре гу лю -
ван ня (збіль шен ня кіль кос ті норм, но ві вимо ги, охоп лен ня но вих учас ни ків); під -
ви щен ня ува ги до сис тем но го ри зи ку (ра зом зі ство рен ням спе ці аль но го ор га ну з
ви со ким рів нем пред с тав ниц т ва). Мож на очі ку ва ти, що ці змі ни ма ти муть без по -
се ред ній вплив на Укра ї ну (в т. ч. на ді яль ність МФУ й НБУ) че рез адап та цію
національного за ко но дав ст ва, очі ку ван ня рин ків та ін вес то рів, рекомендації між -
на род них ор га ні за цій.

У ЄС і США про во дить ся ро бо та що до за про вад жен ня но вих під хо дів до вре гу -
лю ван ня пи тан ня ви плат ке рів ниц т ву бан ків, на сам пе ред для бан ків, які корис ту ва -
ли ся до по мо гою дер жа ви. Ці дії спря мо ва ні на під ви щен ня про зо рос ті й під звіт  ності
фор му ван ня ви плат, змі ну їх струк ту ри, щоб во на кра ще від об ра жа ла ефек тив ність
їхньої ді яль нос ті. По пу ляр ним но во вве ден ням, до ціль ність яко го об го во рю єть ся, є
на дан ня збо рам ак ці о не рів пра ва ви зна ча ти роз мір ви плат ме нед же рам.

Сис те ма управ лін ня ри зи ка ми в бан ках була неефективною че рез низ ку при -
чин, про те кож на з них мо же бу ти усу не на: мак си мі за ція осо бис тих ви гід ме не -
дже ра ми – за ра ху нок фік са ції ви на го род, удос ко на лен ня сис те ми управ лін ня
ризи ком та кор по ра тив но го управ лін ня; мак си мі за ція вар тос ті ак цій менед же ра ми
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і прав лін ням (на шко ду ком па нії) – по ліп шен ня на гля ду; пок ла дан ня ме нед ж мен -
ту і прав лін ня на ім п лі цит ні га ран тії уря ду – за сто су ван ня інстру мен тів моне тар -
ної по лі ти ки, усу нен ня фак то ра “за над то ве ли кий, аби бу ти лік ві до ва ним”; ко лек -
тив на не пев ність, не пра виль на оцін ка ри зи ків – ство рен ня ре зер вів.

Екс пер ти роз різ ня ють кіль ка ти пів по ми лок, які при зво дять до збо їв у ро бо ті
сис те ми управ лін ня ри зи ка ми: не пра виль на оцін ка ві до мих ри зи ків, не взят тя
ризи ків до ува ги, не адек ват на реакція на ри зи ки з боку ке рів ниц т ва, не пра виль ні
моні то ринг і управ лін ня ри зи ка ми. Но вим ви кли ком для ре гу ля то рів і на гля до вих
ор га нів Євро пи, що був окрес ле ний кри зою, є ви рі шен ня пи тань ді яль нос ті, реор -
га ні за ції, лік ві да ції проб лем них бан ків.

Но вою ідеєю для ре гу ля то рів ЄС і США є ре гу лю ван ня сис тем них ри зи ків
(Ба зель ІІІ). При цьо му до клю чо вих пи тань, які по тре бу ють ви рі шен ня, на ле жать
рі вень ре гу лю ван ня (гло баль ний чи єв ро пейсь кий), ор ган(и), що здій с ню ва ти -
ме(муть) ре гу лю ван ня/наг ляд (цен т раль ний банк або ін ша аген ція), а та кож об сяг
йо го (їх ніх) пов но ва жень. Вар то за зна чи ти, що від по від но до но вих про по зи цій
Євро ко мі сії в ЄС мо жуть бу ти за про вад же ні но ві по дат ки на кре дит ні ор га ні за ції
(про пор цій но роз мі ру їх ніх ба лан сів, об ся гу їхньої за бор го ва нос ті пе ред ін ши ми
ін с ти ту ці я ми або роз мі ру їх ніх при бут ків).

Над ход жен ня від цьо го по дат ку бу дуть спря мо ву ва ти ся до так зва них фон дів
лік ві да ції, які по кли ка ні кон т ро лю ва ти май бут ні епі зо ди бан к рут ст ва кре ди то рів
та об ме жу ва ти по ши рен ня їх не га тив но го впли ву на фі нан со ву сис те му. Пла ну -
єть ся, що зга да ні фон ди пра цю ва ти муть за прин ци па ми Фе де раль ної кор по ра ції
стра ху ван ня де по зи тів США. Ме тою цьо го кро ку є пе ре не сен ня ви трат у ра зі
бан к рутств із плат ни ків по дат ків на бан ківсь ку сис те му та за по бі ган ня ви ник нен -
ню по тре би в на дан ні дер жав ної до по мо ги проб лем ним бан кам.

За сло ва ми мі ніс т ра фі нан сів США Т. Гай т не ра8, між США та Євро зо ною
досяг ну то прин ци по вої зго ди що до на пря му ре форм. Це має ве ли ке зна чен ня для
ре гу лю ван ня ді яль нос ті транс на ці о наль них бан ків, із яки ми знач ною мі рою
пов’яза не ви ник нен ня остан ньої сві то вої кри зи. 

До свід Ве ли ко бри та нії. У зв’яз ку з фі нан со вою кри зою у 2008 р. укла де но
мемо ран дум про вза є мо ро зу мін ня між Бан ком Англії, Мі ніс тер ст вом фі нан сів та
Ко мі сією з ре гу лю ван ня фі нан со во го рин ку, яким уста нов ле но прин ци пи ко о пе -
ра ції між ци ми ін с ти ту ці я ми для до сяг нен ня фі нан со вої ста біль нос ті. У 2009 р.
прий ня то но ву ре дак цію за ко ну про бан ки, якою роз ши ре но пе ре лік ін стру мен тів
Бан ку Англії у ви ключ них (в умо вах кри зи) си ту а ці ях, зок ре ма до зво ле но ку пу ва -
ти бор го ві зо бов’язан ня при ват но го сек то ру в ра зі спри ян ня цих дій до сяг нен ню
бан ком го лов ної ме ти – мо не тар ної й фі нан со вої ста біль нос ті. До ре чі, в За ко ні
про На ці о наль ний банк Укра ї ни це за бо ро не но.

Ба зель ІІІ. На наш по гляд, остан ні тен ден ції гло баль но го роз вит ку свід чать,
що про від на роль в управ лін ні про це са ми сві то во го роз вит ку, зок ре ма у сфе рі
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фінан сів, пе ре хо дить до най більш роз ви ну тих кра їн (G20) – на про ти ва гу ООН,
МВФ, Сві то во му бан ку чи Ба зель сь ко му ко мі те ту, при чо му три остан ні ін с ти ту ції
ви ко ну ють ско рі ше до по між ну роль що до цьо го фо ру му. 14 лю то го 2011 р. від бу -
ло ся за сі дан ня мі ніс т рів фі нан сів і го лів цен т раль них бан ків G20, кот рі скла ли
заяву про роз роб ку між на род них прин ци пів мак роп ру ден цій ної по лі ти ки сто сов -
но за без пе чен ня фі нан со вої по лі ти ки. Однією з основ них ідей є про ве ден ня
пара лель но го ре фор му ван ня на на ці о наль но му й між на род но му рів нях. Зок ре ма,
ви рі ше но9:

– під егі дою G20 ство ри ти Ра ду з фі нан со вої ста біль нос ті (Financial Stability
Board) за мість Фо ру му з фі нан со вої ста біль нос ті, з роз ши ре ним ман да том, за -
вдан ням якої бу де спри ян ня фор му ван ню кон ку рен т но го між на род но го фі нан со -
во го се ре до ви ща, віль но го від про тек ці о ніз му, а та кож роз роб ка сис те ми ана лі зу
мак ро еко но міч них і фі нан со вих ри зи ків та ре ко мен да цій що до їх по до лан ня;

– ре алі зу ва ти прин цип транс кор дон но го управ лін ня кри за ми, для сис тем но
важ ли вих між на род них кор по ра цій – роз ро би ти пла ни по до лан ня ри зи ків та
розв’язан ня проб лем них си ту а цій (ін ши ми сло ва ми, розв’яза ти проб ле му між на -
род них фі нан со вих кор по ра цій, які є за ве ли ки ми для то го, щоб збан к ру ту ва ти);
це вклю ча ти ме, се ред ін шо го, пла ни що до мож ли во го по ді лу й лік ві да ції фі нан -
со вих груп; окрім цьо го, пе ред ба ча ло ся ство рен ня між на род них на гля до вих ор га -
нів для та ких груп (за вер ши ти про цес пла ну ва ло ся до чер в ня ц. р.);

– роз ви ну ті кра ї ни, МВФ, ін ші між на род ні ор га ні за ції по вин ні спри я ти новим
рин ко вим еко но мі кам та кра ї нам, що роз ви ва ють ся, у фор му ван ні й ре алі за ції ре гу -
ля тив них норм, які від по ві да ти муть сучасним між на род ним стан дар там;

– по си ли ти стан дар ти пру ден цій но го на гля ду пі сля за вер шен ня кри зи, що
вклю ча ти ме на на ці о наль но му рів ні за про вад жен ня ви щих і якіс ні ших ви мог до
капі та лу, ство рен ня про ти цик ліч них ка пі таль них “бу фе рів” (фон дів), ви щі ка пі таль -
ні ви мо ги для більш ри зи ко вих про дук тів (по слуг), жор ст кі ші ви мо ги що до поза -
 балан со вих опе ра цій. Вва жа єть ся, що та кий під хід до по мо же за по біг ти над мір но
ри зи ко вим опе ра ці ям бан ків та по ши рен ню шо ків на фі нан со ву сис те му в ці ло му;

– гар мо ні зу ва ти під хід до ви зна чен ня ка пі та лу, вжи ти за хо дів із бо роть би з
про цик ліч ніс тю, у т. ч. ви ма га ти від бан ків фор му ван ня ре зер вів для по до лан ня
кри зо вих ча сів; 

– Ба зель сь кий ко мі тет і на ці о наль ні ор га ни по вин ні пра цю ва ти над удос ко -
на лен ням управ лін ня ри зи ка ми в рам ках про це су сек’юри ти за ції (зок ре ма, що до
час т ки ри зи ку, кот ру не се емі тент цін них па пе рів), який сти му лю ва ти ме стри ма -
ні шу по ве дін ку що до ри зи ків. 

До ре чі, Ба зель сь кий ко мі тет уже опри люд нив свої ре ко мен да ції (на ра зі три -
ває ро бо та на ці о наль них ор га нів), які по ля га ють у та ко му10:

9
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– Ба зель сь кий ко мі тет і на ці о наль ні ор га ни по вин ні роз ро би ти й за про ва ди -
ти но ві між на род ні ви мо ги до лік від нос ті фі нан со вих ор га ні за цій, у т. ч. транс -
 наці о наль них; це вклю ча ти ме, зок ре ма, ко е фі ці єнт по крит тя лік від нос ті у кри зо -
вих умо вах та більш дов го тер мі но вий ко е фі ці єнт струк тур ної лік від нос ті;

– ім п ле мен ту ва ти Ба зель ІІ до 2011 р. у кра ї нах G20;
– пе ре гля ну ти ін струк ції що до ви мі рю ван ня кон цен т ра ції ри зи ків; ре гу ля то -

ри по вин ні по си ли ти ви мо ги що до прак ти ки ме нед ж мен ту ри зи ків у бан ках, а
бан ки – пе ре оці ни ти свої мо де лі оцін ки ри зи ку з ме тою вра ху ван ня кри зо вих
умов та від зві ту ва ти пе ред ре гу ля то ра ми; крім то го, від фі нан со вих ком па ній ви -
ма га єть ся роз ши ри ти ре гу ляр не роз крит тя ін фор ма ції що до за зна них втрат від по -
від но до між на род них стан дар тів;

– до клас ти мак си мум зу силь для по до лан ня роз ри ву в рів ні ре гу лю ван ня
бан ків, стра хо вих ком па ній та у сфе рі цін них па пе рів;

– упов но ва же ним ор га нам від сте жу ва ти знач ні змі ни в ці нах ак ти вів та їх
по тен цій ні на слід ки для мак ро еко но мі ки й фі нан со вої сис те ми;

– пе ре гля ну ти ко дек си ді ло вої по ве дін ки на рів ні кра їн і ре гі о нів із ме тою
під ви щен ня за хис ту ін вес то рів та рин ків;

– змі ни ти ре гу ля тор ну сис те му, з тим щоб ор га ни мог ли адек ват но ви зна ча -
ти і вра хо ву ва ти мак роп ру ден цій ні ри зи ки в різ них сек то рах фі нан со вої сис те ми,
у т. ч. що до бан ків, “ті ньо вих бан ків” (фі нан со ві ін с ти ту ції, які не під па да ють
під фор маль не ви зна чен ня бан ків, про те ви ко ну ють біль шість їх ніх фун к цій) та
при ват них ка пі таль них фон дів, із ме тою об ме жен ня на ко пи чен ня сис тем но го
ри зи ку;

– всі ком па нії, чиє бан к рут ст во за гро жу ва ти ме фі нан со вій ста біль нос ті,
повин ні під ля га ти кон со лі до ва но му, ре гу ляр но му на гля ду відповідно до най ви -
щих стан дар тів;

– хедж-фон ди та їх ме нед же ри му сять ре єс т ру ва ти ся та роз кри ва ти не об -
хід ну для оцін ки сис тем но го ри зи ку (який во ни ста нов лять ін ди ві ду аль но чи
спіль но) інфор ма цію на гля до вим і ре гу лю ю чим ор га нам; та кож бу де оці ню ва ти -
ся на яв ність належ но го управ лін ня ри зи ка ми в цих фон дах, при цьо му роз роб -
ля ти муть ся за хо ди з об мі ну ін фор ма цією між за ці кав ле ни ми ор га на ми; крім то -
го, ефек тив ний менедж  мент ри зи ків ви ма га єть ся від ком па ній, які висту па ють
пар т не ра ми хедж-фон дів;

– для рин ку по хід них цін них па пе рів (де ри ва ти вів) ре ко мен ду єть ся стан дар -
ти за ція та під ви щен ня стій кос ті, зок ре ма за ра ху нок ство рен ня цен т ра лі зо ва но го
клі рин гу, який під ля га ти ме ре гу лю ван ню й на гля ду; стан дар ти за ція тор к неть ся
та кож рин ку сво пів на кор по ра тив ний де фолт (CDS);

– кра ї ни G20 по вин ні під три му ва ти не за леж ну оцін ку сво їх на ці о наль них
фі нан со вих сек то рів і ре гу ля тор них сис тем;

– вклю чи ти до ре ко мен да цій Ба зель сь ко го ко мі те ту прин ци пи, що ре гу лю ють
сис те му ви плат ке рів ниц т ву бан ків та ін ших фі нан со вих ком па ній; до пов но ва жень
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на гля до вих ор га нів ма ють вхо ди ти огляд та ко рек ція по лі ти ки і струк ту ри ви плат та
ком пен са цій ке рів ниц т ву, а та кож за сто су ван ня до дат ко вих сан к цій про ти фірм-
по руш ни ків;

– за сто со ву ва ти по лі тич ний тиск го лов ним чи ном до кра їн, які є “по дат ко -
ви ми га ва ня ми” й фі нан со ви ми оф шор ни ми зо на ми, під три му ва ти іні ці а ти ви
що до під ви щен ня про зо рос ті й об мі ну ін фор ма цією, бо роть би з від ми ван ням
гро шей і фі нан су ван ням те ро риз му;

– в кон тек с ті стан дар тів об лі ку вдос ко на ли ти оцін ку фі нан со вих ін стру -
мен тів, за леж них від лік від нос ті, од но час но спрос тив ши об лік фі нан со вих ін стру -
мен тів, а та кож удос ко на ли ти об лік ре зер ву ван ня під мож ли ві втра ти, ри зи ків від
по за ба лан со вих опе ра цій;

– сто сов но рей тин го вих аген цій, оцін ки яких ви ко рис то ву ють ся в ре гу ля -
тор них ці лях, за про ва ди ти ре жим на гля ду. На ці о наль ні ор га ни ви ма га ти муть від -
по від нос ті ді яль нос ті аген цій прин ци пам уник нен ня кон ф лік ту ін те ре сів, за без пе -
чен ня про зо рос ті та якос ті про це су при сво єн ня рей тин гів, при цьо му рей тин го ві
аген ції по вин ні роз різ ня ти рей тин ги для бор го вих зо бов’язань та для струк ту ро -
ва них ін стру мен тів фі нан су ван ня (у т. ч. цін них па пе рів під за ста ву ак ти вів).

Ра зом із тим проблема бан ків і фі нан со вих ком па ній, які є “за ве ли ки ми для
то го, щоб збан к ру ту ва ти”, за ли ша єть ся нерозв’язаною. То му ре гу лю ю чим ор га -
нам вар то де таль ні ше ви вчи ти про цес і пер ші на слід ки ім п ле мен та ції та ких під хо -
дів у роз ви ну тих еко но мі ках на пред мет мож ли вос ті ви ко ри стан ня їх у на шій дер -
жа ві. Зок ре ма, за резуль та та ми про ве де них на між на род но му рів ні ре форм
доцільно пе ре гля ну ти ви мо ги до лік від нос ті й ка пі та лу бан ків. 

На 01.01.2011 час т ка кре ди тів, на да них бан ка ми Укра ї ни, ста но ви ла: дво ма
дер жав ни ми бан ка ми – 13|%; де сять ма най біль ши ми бан ка ми – 56|%; двад цять -
ма най біль ши ми бан ка ми – 75|%. На 155 інших бан ків при па дає 25|% кре ди тів
(рис. 6). Час т ка ка пі та лу де ся ти най біль ших бан ків ста но вить 54 %, двад ця ти най -
біль ших бан ків – 71 % ка пі та лу вітчизняних бан ків. Отже, є оче вид ною по тре ба в
істотному під ви щен ні ви мог до ка пі та лі за ції бан ків у нашій кра ї ні.

²íø³ 10 ³ç 20-òè
 íàéá³ëüøèõ áàíê³â;

19 %

155 ³íøèõ áàíê³â;
25 %

Óêðåêñ³ìáàíê
 ³  Îùàäáàíê;

13 %

Ðåøòà 8 ³ç 10-òè 
íàéá³ëüøèõ áàíê³â;

43 %

Рис. 6. Частка кредитів, наданих банками України (станом на 01.01.2011)
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За ре зуль та та ми про ве де но го до слід жен ня мож на зро би ти та кі ви снов ки. Від -
бу ла ся до пев ної мі ри змі на па ра диг м у кон тек с ті ре гу лю ван ня й на гля ду з пере -
 несен ням на го ло су на ре гу лю ван ня сис тем них ри зи ків. З огля ду на те, що ця ідея
де-фак то під три му єть ся про від ни ми роз ви ну ти ми еко но мі ка ми сві ту, ціл ком мож -
ли во, що та кий під хід ско ро до мі ну ва ти ме в ре гу лю ю чих ор га нах інших кра їн.

Най ближ чим ча сом по си лить ся ре гу лю ван ня й на гляд що до рин ків по хід них
і струк ту ро ва них цін них па пе рів, що, ймо вір но, зни зить їх ню при бут ко вість. Окрім
то го, мо же змі ни ти ся сприй нят тя рів ня їх ри зи ко ва нос ті (ра ні ше во ни час то ма ли
най ви щі рей тин ги). Від по від но, фі нан со ві ін вес то ри мо жуть роз по ча ти по шук
но вих на пря мів вкла ден ня кош тів, у т. ч. у но вих рин ко вих еко но мі ках.

Імо вір но, з’яв лять ся між на род ні гар мо ні зо ва ні стан дар ти й ви мо ги що до лік від -
нос ті та ка пі та лу бан ків. Мож ли во, ре гу лю ван ня й на гляд фі нан со во го сек то ру в ці -
ло му ста нуть більш гар мо ні зо ва ни ми. Кре дит ні рей тин го ві аген ції, напев не, й да лі
ви ко ну ва ти муть свою роль, от ли ше про цес при сво єн ня рей тин гів ста не про зо рі шим.

Утри ман ня ін ф ля ції на низь ко му рів ні вва жа єть ся пер шо чер го вим за вдан ням
для цен т ро бан ків. Утім, на прак ти ці біль шість цен т ро бан ків здій с нює гнуч ке тар ге -
ту ван ня: ін ф ля цію на бли жу ють до ці льо во го рів ня не від ра зу, а по сту по во. При цьо -
му при пус ка ють ко ли ван ня ін дек су спо жив чих цін, на прик лад на тлі зро стан ня цін
на наф ту, як що при цьо му ін ф ля цій ні очі ку ван ня за ли ша ють ся не змін ни ми.

На наш погляд, клю чо вий урок кри зи по ля гає в то му, що уря ди повин ні
зали ша ти со бі прос тір для бюд жет но го ма нев ру, щоб за по тре би збіль ши ти де фі -
цит бюд же ту. По діб ний ма невр по трі бен і для зни жен ня но мі наль ної про цен т ної
став ки. Ма ю чи ве ли кі мож ли вос ті для ско ро чен ня став ки й бюд жет но го сти му -
лю ван ня, уря ди мог ли б успіш ні ше бо ро ти ся із кри зою. 

Пер с пек ти ви роз вит ку сві то вої еко но мі ки мо жуть по гір шитись унас лі док
одно час но го впли ву та ких чин ни ків, як по нов лен ня ре це сії в Япо нії, ви со кі ці ни
на наф ту та про дук ти хар чу ван ня.

Де ста бі лі зу ю чи ми фак то ра ми для еко но мі ки Укра ї ни, що мо жуть спри чи ни -
ти еко но міч ні кри зи, є та кі: пе ре ви щен ня по пе ред ньо го мак си му му ці ни наф ти
на рів ні 150 дол. США за ба рель, гео по лі тич ні ри зи ки, по гір шен ня пер с пек тив
сві то вої еко но мі ки. На шій дер жа ві не об хід но тіс ні ше вза є мо ді я ти з єв ро пейсь ки -
ми на гля до ви ми ор га на ми та швид ше ім п ле мен ту ва ти по ло жен ня Ба зе ля ІІІ.

Під би ва ю чи під су мок, за ува жи мо, що гло баль на кри за на оч но про де мон ст -
ру ва ла струк тур ну враз ли вість еко но мі ки Укра ї ни та не стій кість її фі нан со вої
сис те ми. Якщо не усу ну ти струк тур ні дис про пор ції в еко но міч ній сис те мі й роз -
ри ви в рів нях роз вит ку окре мих сег мен тів фі нан со вої сис те ми, най і мо вір ні шим
сце на рі єм роз вит ку по дій для на шої дер жа ви ста не упо віль нен ня еко но міч ної
дина мі ки та по глиб лен ня дис ба лан сів фі нан со вої сис те ми. Це при зве де до на гро -
мад жен ня по тен ці а лу фі нан со вої де ста бі лі за ції в май бут ніх пе рі о дах. Тому за без -
пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті в пос т к ри зо вий пе рі од роз вит ку Украї  ни ви ма гає
струк тур ної мо дер ні за ції еко но міч ної й фі нан со вої сис тем.
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