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Ìèõàéëî ÔÅÄ²ÐÊÎ

ТЕОРЕТИЧНІ ТА ЕМПІРИЧНІ АСПЕКТИ ТРАНСФОРМАЦІЇ

ІНСТИТУЦІОНАЛЬНОЇ СТРУКТУРИ ФІНАНСОВИХ РИНКІВ В

СУЧАСНИХ УМОВАХ

Äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ³ åìï³ðè÷í³ àñïåêòè òðàíñôîðìàö³¿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿
ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ³ ðåã³îíàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè. Âèçíà÷åíî ³ óòî÷íåíî ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà òðàíñôîðìàö³þ
³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, äîïîâíåíî ïåðåë³ê çàõîä³â, ùî
ñòîñóþòüñÿ îïòèì³çàö³¿ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ³íñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà, òðàíñôîðìàö³éí³
ïðîöåñè, ô³íàíñîâà êðèçà, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè.

Ñó÷àñíèé åòàï ðîçâ÷èòêó ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ñòð³ìêèì ðîçâèòêîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çì³íàìè éîãî êîí’þêòóðè òà ñòðóêòóðè.
Âçàºìîçâ’ÿçîê ³ âçàºìîçàëåæí³ñòü íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çíà÷íî ïîñèëèëèñü,
òîìó ìîæíà ãîâîðèòè ïðî íîâèé åòàï ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Çíà÷íèé âïëèâ íà õàðàêòåð ïðîò³êàííÿ öüîãî ïðîöåñó ìàþòü òàê³ ÷èííèêè ÿê ãëîáàë³çàö³ÿ
³ ðåã³îíàë³çàö³ÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ãëîáàë³çàö³ÿ òà çá³ëüøåííÿ ìàñøòàá³â ðóõó êàï³òàëó
ì³æ êðà¿íàìè ïðèçâåëè äî çðîñòàííÿ âçàºìîçàëåæíîñò³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ³
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, âíàñë³äîê ÷îãî ïîòðÿñ³ííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó îäí³º¿ êðà¿íè ÷åðåç
ïîøèðåííÿ êðèç øâèäêî ïåðåêèäàþòüñÿ íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè ³íøèõ êðà¿í ³ ñó÷àñíà ñâ³òîâà
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà º òîìó âàãîìèì ï³äòâåðäæåííÿì. Ç ³íøîãî áîêó, ìàº ì³ñöå
ðåã³îíàë³çàö³ÿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ
ðåã³îíàëüíèì õàðàêòåðîì âèíèêíåííÿ ³ ïåðåá³ãó á³ëüøîñò³ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ
êðèç.

×èííà ³íñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèÿâèëàñÿ
íåñïðîìîæíîþ äàòè àäåêâàòíó â³äïîâ³äü íà âèêëèêè òåïåð³øíüî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿
êðèçè. Ðàçîì ç òèì ìàº ì³ñöå ïåðìàíåíòíà òðàíñôîðìàö³ÿ ö³º¿ ñòðóêòóðè, ÷èííèêè ÿêî¿
íå â ïîâí³é ì³ð³ âñòàíîâëåí³ ³ âèçíà÷åí³. Çàçíà÷åíå àêòóàë³çóº ïðîáëåìó îö³íêè öèõ
ïðîöåñ³â, ¿õ îïòèì³çàö³¿.

Ìåòîþ äàíîãî äîñë³äæåííÿ º óòî÷íåííÿ ³ äîïîâíåííÿ òåîðåòèêî-åìï³ðè÷íèõ àñïåêò³â
òðàíñôîðìàö³¿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ òà
ðåã³îíàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè é ðîçðîáêà çàõîä³â, ùî ñòîñóþòüñÿ îïòèì³çàö³¿
òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â.

Âèâ÷åííþ ïðèðîäè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ë³òåðàòóðà ïðèä³ëÿº çíà÷íó
óâàãó. Ñóòòºâèé âíåñîê ó ðîçðîáêó ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè çðîáèëè çàõ³äí³ åêîíîì³ñòè Ä.
Åäì³ñòåð, Ä. Áëåéê, Ñ. Ô³øåð, Ï. Êðóãìàí, Äæ. Øò³ãë³ö à òàêîæ ðîñ³éñüê³ â÷åí³ Ä.
Ìèõàéëîâ, Ì. Õàç³í, Í. Ãîðþíîâà. ²ç ïî÷àòêîì ôîðìóâàííÿ óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ç’ÿâèëèñÿ äîñë³äæåííÿ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â À. Ñ. Ô³ë³ïåíêà, Ñ. ß. Áîðèíöÿ, Ì.
². Ñàâëóêà, Î. ². Ðîãà÷à òà ³íøèõ. Îñíîâíèì îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó
íàóêîâèõ ïðàöÿõ á³ëüøîñò³ åêîíîì³ñò³â º éîãî ñòðóêòóðà, ïðè  öüîìó ï³äõîäè äî ¿¿ âèâ÷åííÿ
ñóòòºâî â³äð³çíÿþòüñÿ.

�. �������
Òåîðåòè÷í³ òà åìï³ðè÷í³ àñïåêòè...
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Ó äîñë³äæåííÿõ çàõ³äíèõ åêîíîì³ñò³â ïåðåâàæàº ³íñòèòóö³îíàëüíèé ï³äõ³ä, éîãî
ñóòí³ñòü ïîëÿãàº ó ïîä³ë³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà äâà ñåêòîðè: ãðîøîâèé ðèíîê ³ ðèíîê
êàï³òàëó. Òàêèé ïîä³ë áàçóºòüñÿ íà ³íñòèòóò³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, à òàêîæ ô³íàíñîâèõ
àêòèâàõ, ÿêèìè âîíè îïåðóþòü.

Òàê, àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Ä. Åäì³ñòåð âèçíà÷àº ãðîøîâèé ðèíîê ÿê ñôåðó îá³ãó
âèêëþ÷íî ì³æáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, à ðèíîê êàï³òàë³â ÿê ñôåðó îá³ãó
êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â [1]. Äåùî ³íøèé ï³äõ³ä çàñòîñîâóº ó ñâî¿é ìîíîãðàô³¿
àíãë³éñüêèé â÷åíèé Ä. Áëåéê, äå ñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïðåäñòàâëåíà ÿê ãðîøîâèé
ðèíîê, ðèíîê êàï³òàëó òà ðèíîê ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â [2].

Ï³äõîäè ðîñ³éñüêèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ äî âèçíà÷åííÿ ñóò³ ³  ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó õàðàêòåðèçóþòüñÿ òèì, ùî éîãî ðîçãëÿäàþòü ÿê îêðåìèé åëåìåíò ô³íàíñîâîãî
ñåðåäîâèùà ó ìåæàõ íàö³îíàëüíèõ êîðäîí³â, à íå ÿê ºäèíèé ãëîáàëüíèé ô³íàíñîâèé
ïðîñò³ð [3]. Âîíè îòîòîæíþþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê ³ç ðèíêîì êàï³òàëó ³ âêëþ÷àþòü äî éîãî
ñòðóêòóðè ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðèíêè ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ ïîçè÷îê,
à äî ãðîøîâîãî ðèíêó – ðèíîê êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçè÷îê, ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, à òàêîæ
âàëþòíèé ðèíîê.

Ïðîòå íà ñó÷àñíîìó åòàï³ âèùåíàçâàí³ ï³äõîäè çì³íþþòüñÿ ó íàïðÿìêó âèâ÷åííÿ
òåíäåíö³é ðîçâèòêó òðàíñôîðìàö³¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ì³æíàðîäí³
ô³íàíñîâ³ ðèíêè ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ãîëîâíà ñêëàäîâà ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà,
ïðè öüîìó â ¿õ ñòðóêòóð³ âèîêðåìëþþòüñÿ ì³æíàðîäí³ âàëþòí³ ðèíêè, ì³æíàðîäí³ ðèíêè
àêö³é òà ì³æíàðîäí³ ðèíêè ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó. ²íñòðóìåíò ïîçè÷êè ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê
îñíîâíèé ³ äîì³íóþ÷èé åëåìåíò ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà
ãîëîâíèé êàíàë âçàºìîä³¿ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ç ì³æíàðîäíèì ô³íàíñîâèì
ðèíêîì [5].

Ðàçîì ç òèì, ó ðîáîòàõ íàçâàíèõ òà ³íøèõ íàóêîâö³â íå ïðèä³ëÿºòüñÿ íàëåæíà óâàãà
âèçíà÷åííþ ÷èííèê³â, ï³ä âïëèâîì ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ òðàíñôîðìàö³ÿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿
ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî, ç îäíîãî áîêó, îäíèì ³ç
ãîëîâíèõ ÷èííèê³â ³ ðóø³éíèõ ñèë òðàíñôîðìàö³¿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè º ô³íàíñîâ³
êðèçè, à ç ³íøîãî – âîíè º íàñë³äêàìè òàêî¿ òðàíñôîðìàö³¿.

Çàãàëîì, ïîíÿòòÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ íåîäíîçíà÷íå, çàëåæíî â³ä
íàïðÿìêó äîñë³äæåííÿ, õàðàêòåðó ôàêòîð³â êðèçè, ùî àíàë³çóºòüñÿ òîùî. Âèä³ëÿþòü
äåê³ëüêà òèï³â ô³íàíñîâèõ êðèç, çîêðåìà âàëþòíó, áàíê³âñüêó, äåðæàâíîãî áîðãó,
êîðïîðàòèâíîãî áîðãó, ôîíäîâó. Òîáòî, ó íàâåäåí³é êëàñèô³êàö³¿ ïðîñë³äêîâóºòüñÿ
³íñòèòóö³îíàëüíà îñíîâà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â àêöåíòóþòü óâàãó íà âàëþòíèõ êðèçàõ, ùî ïîÿñíþþòüñÿ òèì,
ùî âîíè çà ÷àñîì ÷àñòî çá³ãàþòüñÿ àáî âèíèêàþòü îäðàçó çà êðèçàìè ³íøèõ òèï³â. ßê
ââàæàþòü Í. Ì. Æåëóäüêî òà À. ². Øêëÿð, ñàìå ç öèõ ì³ðêóâàíü Ã. Êàø³íñê³ ³ Ê. Ðåéíõàðò
âèä³ëèëè ïîíÿòòÿ «ïîäâ³éíà êðèçà» äëÿ õàðàêòåðèñòèêè êðèçîâèõ ÿâèù îäíî÷àñíî ó
âàëþòí³é ³ áàíê³âñüê³é ñôåðàõ, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿº óòâåðäæåííþ äóìêè ïðî
ïåðâèíí³ñòü ³ öåíòðàëüí³ñòü âàëþòíî¿ êðèçè. Òîìó ö³ àâòîðè ââàæàþòü çà ïîòð³áíå
ðîçãëÿäàòè ô³íàíñîâ³ êðèçè ³ç ïîçèö³¿ ñèñòåìíîãî àíàë³çó: ïîðÿä ³ç âàëþòíèì ñåêòîðîì
äåòàëüíîìó ðîçãëÿäó ìàº ï³ääàâàòèñÿ ñåêòîð äåðæàâíîãî ³ êîðïîðàòèâíîãî áîðãó,
áàíê³âñüêà ñôåðà, ôîíäîâèé ðèíîê, ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè òîùî [6, 11].

Äëÿ îïèñó ô³íàíñîâèõ êðèç, áóëî ðîçðîáëåíî òåîðåòè÷í³ ìîäåë³, ÿê³ îïèñóþòü âïëèâ
îêðåìèõ ôàêòîð³â íà ñèòóàö³þ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ³ òîìó ¿õ ñï³ëüíèì íåäîë³êîì º
â³äñóòí³ñòü óí³âåðñàëüíîãî ï³äõîäó. Ç ³íøîãî áîêó âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé ìàº ³ñòîòí³
ïåðåâàãè. Ìîäåë³ äîïîìàãàþòü îïèñàòè êëþ÷îâ³ ïàðàìåòðè é íàéâàæëèâ³ø³ âçàºìîçâ’ÿçêè,
çàâäÿêè ÷îìó ìîæíà íå ëèøå çðîçóì³òè ïðèðîäó êðèç, à é ñïîä³âàòèñÿ íà ¿õ ïåðåäáà÷åííÿ
é ðîçðîáêó ïîë³òèêè ïðîòèä³¿ ¿ì.

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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Ñïî÷àòêó áóëî ðîçðîáëåíî òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ âàëþòíèõ êðèç, ÿê³ îïèñóþòü ¿õ ÿê
ðåçóëüòàò òðèâàëî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà áþäæåòíî¿ åêñïàíñ³¿. Ìîäåëü Ï. Êðóãìàíà
ââàæàºòüñÿ êàíîí³÷íîþ ìîäåëëþ ïåðøîãî ïîêîë³ííÿ, äå âèõ³äíîþ óìîâîþ º çðîñòàííÿ
âíóòð³øíüîãî êðåäèòó â óìîâàõ  ô³êñîâàíîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Íåäîë³êîì
ìîäåë³ Ï. Êðóãìàíà º íåìîæëèâ³ñòü îö³íèòè âïëèâ ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè íà éìîâ³ðí³ñòü
âèíèêíåííþ êðèç [6, 12].

Ìîäåë³ ïåðøîãî ïîêîë³ííÿ, ÿê³ àäåêâàòíî îïèñóâàëè êðèçó 1970–1980-õ ðîê³â, íå
çìîãëè ïîÿñíèòè êðèçîâèõ ÿâèù 1990-õ ðîê³â, ÿê³ ³ñòîòíî â³äð³çíÿëèñÿ çà ñâîºþ ïðèðîäîþ
é ìåõàí³çìîì ðîçãîðòàííÿ, ùî ñïîíóêàëî íàóêîâö³â äî ðîçðîáêè òåîðåòè÷íèõ ìîäåëåé
äëÿ îïèñó êðèç íîâîãî òèïó.

Á³ëüø àäåêâàòíèìè îñîáëèâîñòÿì óìîâ ïîäâ³éíèõ êðèç 1990-õ ðîê³â ñòàëè ìîäåë³
äðóãîãî ïîêîë³ííÿ, ÿê³ ïîä³ëÿþòü íà òðè îñíîâí³ ãðóïè: ìîäåë³ î÷³êóâàííÿ, ùî
ñàìîñïðàâäæóþòüñÿ; ìîäåë³ ë³êâ³äíîñò³ é «íàá³ã³â» âêëàäíèê³â; ìîäåë³ àñèìåòð³¿
³íôîðìàö³¿.

Ïðîòå, ÿê çàñâ³ä÷óþòü åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ, ìîäåë³ î÷³êóâàííÿ, ùî
ñàìîñïðàâäæóþòüñÿ, äîáðå îïèñóþòü êðèçè ªâðîïåéñüêî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè ïî÷àòêó
1990 ðîê³â. Íàé÷àñò³øå ïðè ïîÿñíåí³ âàëþòíèõ êðèç, âèêîðèñòîâóþòüñÿ ìîäåë³
ë³êâ³äíîñò³. Ö³ ìîäåë³ áàçóþòüñÿ íà ïðèïóùåíí³, ùî äèñáàëàíñ ì³æ àêòèâàìè ³ ïàñèâàìè
äåðæàâè òà ðåàëüíîãî ñåêòîðó ÷è áàíê³â çà òåðì³íîâ³ñòþ ìîæå ñòàòè ïðè÷èíîþ ô³íàíñîâî¿
ïàí³êè.

Àíàë³ç òàêîãî âçàºìîçâ’ÿçêó óïåðøå áóâ ïðîâåäåíèé ó ìåæàõ ìîäåë³ Ä. Äåéìîíäà ³
Ï. Äèáâ³ãà, ÿêà îïèñóâàëà ñèòóàö³þ áàíê³âñüêèõ áàíêðóòñòâ. Çã³äíî äî ö³º¿ ìîäåë³,
âèëó÷åííÿ âêëàä³â ìîæå ñòàòè ñàìîçä³éñíþâàíèì ïðîöåñîì, íàâ³òü çà â³äñóòíîñò³
ôàêòè÷íèõ äàíèõ ïðî ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó áàíêó. Öå çóìîâëåíî òèì, ùî
âêëàäíèêè  ôîðìóþòü ñâîþ ïîâåä³íêó íà îñíîâ³ ä³é ³íøèõ âêëàäíèê³â, òîáòî âèëó÷åííÿ
íèìè âêëàä³â ïðîâîêóâàòèìå ³íøèõ ðîáèòè òå ñàìå, ùî ï³äâèùóº âðàçëèâ³ñòü
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó [6, 12].

Ìîäåëü Ì. Äóë³ ðîçøèðþº ïðèíöèïè, ðîçðîáëåí³ äëÿ àíàë³çó áàíê³âñüêèõ êðèç, íà
âàëþòí³ êðèçè. Â³äïîâ³äíî äî ö³º¿ ìîäåë³ òèñê íà íàö³îíàëüíó âàëþòó çä³éñíþºòüñÿ ï³ñëÿ
òîãî, ÿê ñóìàðí³ çàáîâ’ÿçàííÿ äåðæàâè ïåðåâèùóþòü ¿¿ ë³êâ³äí³ àêòèâè. ²íøó ìîäåëü
ë³êâ³äíîñò³ â ðîçð³ç³ âàëþòíîãî ðèíêó çàïðîïîíóâàëè Ä. Ðîäð³ê ³ À. Âåëàñêî, ÿê³ äîâåëè,
ùî êðèçè, çäåá³ëüøîãî, ïðîâîêóº ñêîðî÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³, ñïðè÷èíåíî¿ çíà÷íîþ ÷àñòèíîþ
êîðîòêîñòðîêîâî¿ çàáîðãîâàíîñò³ [6, 15].

². Ãîëüäôàæí ³ Ð. Âàëüäåñ çàïðîïîíóâàëè ìîäåëü, çã³äíî ³ç ÿêîþ îñíîâíèì ôàêòîðîì
ôîðìóâàííÿ êðèç º ðóõ êàï³òàëó. Ïðè öüîìó âîíè íàãîëîøóþòü íà âàæëèâ³é ðîë³  ó
ôîðìóâàíí³ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â [6, 16]. Ìîäåëü ïîêàçóº, ùî àêòèâí³ñòü
ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ó ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â çðîñòàº áåçïîñåðåäíüî íàïåðåäîäí³
êðèçè, ùî ïîñèëþº ¿¿ íåãàòèâí³ íàñë³äêè.

Ìîäåë³ ë³êâ³äíîñò³ óñï³øíî ïîÿñíþþòü, ÷îìó â êðà¿íàõ, ùî ìàþòü ïðèáëèçíî îäíàêîâó
ñóêóïíó çàáîðãîâàí³ñòü ³ îáñÿã áîðãîâèõ ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â, ðèçèê âèíèêíåííÿ âàëþòíî¿
êðèçè íå îäíàêîâèé.

Íåäîë³êè, ÿêèìè âîëîä³þòü ìîäåë³ ë³êâ³äíîñò³, ïðàêòè÷íî, â³äñóòí³ ó ìîäåëÿõ àñèìåòð³¿
³íôîðìàö³¿, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü ïîÿñíèòè ñàìó ïðèðîäó âèíèêíåííÿ «íàá³ã³â»
âêëàäíèê³â. Òàê³ ìîäåë³ ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü ëàíöþãîâî¿ ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â, òîáòî
âïëèâó ð³øåíü ³íâåñòîðà íà ïîâåä³íêó ³íøèõ, ÿê³ ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ï³çí³øå. Ó ðåçóëüòàò³
âèíèêàº ôàêòîð ñòàäíî¿ ïîâåä³íêè, êîòðà ñïðè÷èíÿº çðîñòàííÿ âîëàòèëüíîñò³ ðèíêó é
ñïîòâîðåííÿ ö³í íà íüîìó.

Ìîæëèâèì ïîÿñíåííÿì ñòàäíî¿ ïîâåä³íêè, íà äóìêó Í. Ãîðþíîâî¿ ³ Ï. Ì³íàê³ð, º òå,
ùî ïðè îäíî÷àñíîìó ³íâåñòóâàíí³ íà ê³ëüêîõ ðèíêàõ ³íâåñòîðè íàäàþòü ïåðåâàãó

�. �������
Òåîðåòè÷í³ òà åìï³ðè÷í³ àñïåêòè...
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ãðóïóâàííþ é àíàë³çó ³íôîðìàö³¿ â ìåæàõ ïåâíèõ êëàñòåð³â, îñê³ëüêè àíàë³òè÷íà ðîáîòà
ïî êîæí³é êðà¿í³ ðèíêó ñòàº çàíàäòî ñêëàäíîþ, ùî º îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ äëÿ ïåðåíåñåííÿ
êðèçè ç îäí³º¿ êðà¿íè â ³íøó â ìåæàõ âèä³ëåíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êëàñòåð³â. Àñèìåòð³ÿ
³íôîðìàö³¿ ìîæå ñòàòè îäí³ºþ ³ç ïðè÷èí âèíèêíåííÿ åôåêòó çàðàæåííÿ, ùî ñïðèÿº
ïåðåíåñåííþ êðèçè ³ç îäí³º¿ êðà¿íè â ³íøó [7, 18–23].

Ðàçîì ç òèì, ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðîâîäÿòüñÿ åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ äëÿ âèÿâëåííÿ
òåíäåíö³é ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, â îñíîâó ÿêèõ, çíîâó æ òàêè, ïîêëàäåíî
äîñë³äæåííÿ îñíîâíèõ ³íäèêàòîð³â, ÿê³ äàþòü çìîãó âèÿâèòè ô³íàíñîâ³ êðèçè íà ðàíí³õ
åòàïàõ òà ñôîðìóâàòè ñò³éêó äî ô³íàíñîâèõ êðèç ³íñòèòóö³îíàëüíó ñòðóêòóðó ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â.

Â åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåííÿõ âèêîðèñòîâóþòü òðè ð³çí³ ï³äõîäè äî âèÿâëåííÿ îçíàê
íàçð³âàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè: ìåòîä íàéìåíøèõ êâàäðàò³â, ³ìîâ³ðí³ñíèé ìåòîä, ìåòîä
ñèãíàë³â. Ìåòîä íàéìåíøèõ êâàäðàò³â áàçóºòüñÿ íà äîâåäåíí³, ùî ðèçèê âèíèêíåííÿ
ô³íàíñîâî¿ êðèçè çðîñòàº ïðè çíèæåíí³ ð³âíÿ ïîêðèòòÿ çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè
ãðîøîâî¿ ìàñè (Ì 2), ïåðåîö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ â ðåàëüíîìó âèðàæåíí³
òà íàðîùóâàíí³ çàáîðãîâàíîñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó â ïîïåðåäí³ ðîêè. ²ìîâ³ðí³ñíèé ìåòîä
äàº çìîãó âèçíà÷èòè íèçêó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ º îñíîâíèìè
êðèçîâèìè ³íäèêàòîðàìè, ³ ñôîðìóâàòè ñèñòåìó ïîïåðåäæåííÿ êðèç íà îñíîâ³, ÿê
ì³æíàðîäíèõ äàíèõ, òàê ³ âíóòð³øí³õ ïîêàçíèê³â êðà¿íè, ÿê³ ÷àñòî âèðàæàþòüñÿ ÿê ãëîáàëüí³
äèñïðîïîðö³¿, ùî ïåðåòâîðþþòüñÿ íà ðåàëüíó çàãðîçó äåñòàá³ë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè
³ ñâ³òîâèõ ô³íàíñ³â. Òàêèìè îñíîâíèìè äèñïðîïîðö³ÿìè ââàæàþòüñÿ: ãëîáàëüíà
íåçáàëàíñîâàí³ñòü ðàõóíê³â ïîòî÷íèõ îïåðàö³é; çì³íà ñïðÿìîâàíîñò³ òðàíñêîðäîííèõ
ïîòîê³â êàï³òàëó; çáåðåæåííÿ â á³ëüøîñò³ êðà¿í òåíäåíö³¿ âèïåðåäæàëüíîãî çðîñòàííÿ
³íôëÿö³¿ ïîð³âíÿíî ³ç çá³ëüøåííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ; ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ïðîìèñëîâî
ðîçâèíåíèõ êðà¿í ó çàãàëüí³é ñóì³ ãëîáàëüíèõ çàîùàäæåíü ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ; çáåðåæåííÿ íèçüêîãî ð³âíÿ ðåàëüíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê
ó á³ëüøîñò³ êðà¿í, ùî çá³ëüøóº äèñïðîïîðö³¿ â ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ³ ðåàëüíîãî ñåêòîð³â,
ñòèìóëþº äîì³íóâàííÿ îïåðàö³é ³ç ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè òà ïåðåòâîðþº ô³íàíñîâèé
ñåêòîð íà äîâîë³ ñàìîñò³éíó ñôåðó åêîíîì³êè.

Íåãàòèâíèé âïëèâ ãëîáàëüíèõ äèñïðîïîðö³é ïîñèëþºòüñÿ ÷åðåç íåäîñêîíàë³ñòü ÷èííî¿
³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî îáóìîâëåíî ä³þ÷èìè
ïðèíöèïàìè ïîáóäîâè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ðîçâèòîê ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè
â³äáóâàºòüñÿ â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ô³íàíñîâèì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðàìè,
íàö³îíàëüíèìè é ³íòåðíàö³îíàëüíèìè ñòðóêòóðàìè ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³÷íèõ
äåðæàâíèõ ³íòåðåñ³â. Îñê³ëüêè â îñíîâó ñó÷àñíîãî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó
ïîêëàäåíèé ïðèíöèï ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ åêñïàíñ³¿ ÑØÀ, óòâîðèëèñÿ âåëè÷åçí³ çà îáñÿãàìè
ðèíêè êàï³òàëó, íîì³íîâàí³ â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ. Ï³ñëÿ äåìîíåòèçàö³¿ çîëîòà é
çàïðîâàäæåííÿ ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â ñòàâñÿ â³äðèâ âàðòîñò³  ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â
â³ä ìàñøòàá³â ö³í äåðæàâ-åì³òåíò³â òà ðîçïî÷àëàñü â³ðòóàë³çàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ âàëþò.

Äîëàð ÑØÀ óòâåðäèâñÿ ÿê ãîëîâíà ãðîøîâà îäèíèöÿ äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ïåðåâàæíî¿
÷àñòèíè ñâ³òîâèõ ³íòåðíàö³îíàë³çîâàíèõ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â. Ðåàë³çàö³ÿ
åêñïàíñ³îí³ñòñüêî¿ ñòðàòåã³¿ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà çóìîâèëà ïîÿâó åêîíîì³÷íîãî òà
âàëþòíîãî ñîþçó ªÑ, à òàêîæ ³íøèõ ðåã³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü, ùî º çàõèñíîþ ðåàêö³ºþ
íà íåîô³íàíñîâó åêñïàíñ³þ ÿê îäíó ³ç îçíàê ãëîáàë³çàö³¿.

Àâòîíîì³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ïðèçâåëà äî íàäì³ðíî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè, òîáòî â³äðèâó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ðåàëüíîãî. Òàê, ó 2007 ðîö³ îáñÿãè
ñâ³òîâîãî ÂÂÏ ñòàíîâèëè 55 òðëí. äîë. ÑØÀ., à ñóêóïíà âàðò³ñòü ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â ñêëàäàëà 125 òðëí. äîë. ÑØÀ.

Øèðîêå çàñòîñóâàííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â³äáóâàºòüñÿ
íà òë³ çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâíîãî êîðïîðàòèâíîãî ³ ñïîæèâ÷îãî ñåêòîð³â.

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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Âèêîðèñòàííÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ øèðîêîãî ñïåêòðà ñêëàäíèõ,
ñòðóêòóðîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàì³ñòü çíèæåííÿ ðèçèê³â íà îñíîâ³ ¿õ ðîçïîä³ëó
ñåðåä ³íâåñòîð³â, ôàêòè÷íî, ïðèçâåëî äî ¿õ ìàñêóâàííÿ. Ó ïåðøó ÷åðãó, öå ñòîñóºòüñÿ
ñóáñòàíäàðòíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íèçüêî¿ ÿêîñò³ òà ¿õ íåïðîçîðîãî ðîçïîä³ëó ñåðåä
øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â.

Äîì³íóâàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ïðèçâåëî äî çðîñòàííÿ â ïîòîêàõ
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿í ñïåêóëÿòèâíî¿ ñêëàäîâî¿ ³ çá³ëüøåííÿ
çàáîðãîâàíîñò³ ñïîæèâ÷îãî, êîðïîðàòèâíîãî ³ äåðæàâíîãî ñåêòîðà.

Ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ ñïðè÷èíÿºòüñÿ òàêîæ íèçüêîþ ÿê³ñòþ îö³íêè äîõ³äíîñò³ ³ ðèçèê³â
ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè.

Çàãîñòðåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ îáóìîâëþºòüñÿ, íà íàøó äóìêó,
òàêîæ ôóíäàìåíòàëüíèìè îñîáëèâîñòÿìè ïîáóäîâè ñâ³òîâî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, äå
íàö³îíàëüíà ãðîøîâà îäèíèöÿ îäí³º¿ êðà¿íè (ÑØÀ), âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê îñíîâíèé
³íñòðóìåíò äëÿ ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ³ ÿê ãîëîâíà ðåçåðâíà âàëþòà.

Çàãàëüíèé îáñÿã ðèíêó êàï³òàë³â ó 2007 äîñÿã 229,7 òðëí.äîë. ÑØÀ, ùî â 4,2 ðàçà
ïåðåâèùóº ñâ³òîâèé ÂÂÏ. ×àñòêà ÑØÀ ó ñâ³òîâîìó îáñÿç³ ÂÂÏ 2007 ðîêó äîð³âíþâàëà
25,3%, à âíåñîê ö³º¿ êðà¿íè ó ôîðìóâàííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó - 26,5%, ùî
ï³äòâåðäæóº ¿¿ äîì³íóâàííÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ é ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Äëÿ êðà¿í ºâðîçîíè
öå ñï³ââ³äíîøåííÿ ñòàíîâèëî â³äïîâ³äíî 22,4% ³ 27,6%.

Áàíê³âñüê³ àêòèâè ÑØÀ ó 2007 äîñÿãëè 11,19 òðëí.äîë. ÑØÀ, àáî 13,2% âàðòîñò³
ñâ³òîâèõ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â. Ðàçîì ³ç òèì îáñÿãè ðåçåðâ³â ÑØÀ îö³íþâàëèñü ó 59,5%
ìëðä.äîë. ÑØÀ, òîáòî ëèøå 0,9% ðîçì³ðó ñâ³òîâèõ ðåçåðâ³â [8, 31-32].

²ç íàâåäåíèõ äàíèõ ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ïîë³òèêà ÑØÀ, ÿê ñâ³òîâîãî ë³äåðà
ïðè îáñëóãîâóâàíí³ ãëîáàëüíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó, íå ï³äòâåðäæóºòüñÿ ðåàëüíèìè
ìîæëèâîñòÿìè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ö³º¿ êðà¿íè ùîäî ô³íàíñîâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà
ïîêðèòòÿ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. ßê ââàæàþòü Ñ. Â. Íàóìåíêîâà òà Ñ. Â.
Ì³ùåíêî, â óìîâàõ ÷èííîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèçèêè,
ôàêòè÷íî, ïåðåêëàäåíî íà êðà¿íè, ÿê³ ïîñòóïàþòüñÿ çà ð³âíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
ë³äåðàì [8, 36]. Òîìó ïîñòàº ïîòðåáà â óäîñêîíàëåíí³ ðåãóëþâàííÿ ïîòîê³â êàï³òàëó ³ç
ìåòîþ çìåíøåííÿ íåîáõ³äíîñò³ ñòðàõóâàííÿ íà îñíîâ³ àêóìóëþâàííÿ çíà÷íèõ ðåçåðâ³â.
Çíà÷íó ðîëü ó öüîìó, íà íàøó äóìêó, ìàº â³ä³ãðàâàòè àäåêâàòíà òðàíñôîðìàö³ÿ
³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ó äàíèé ÷àñ çä³éñíþºòüñÿ êîðåêö³ÿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â óìîâàõ âèñîêî¿
òóðáóëåíòíîñò³, íåâèçíà÷åíîñò³ ³ çíà÷íî¿ äåôîðìàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ³íñòèòóò³â.

Á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â ñõèëÿþòüñÿ äî äóìêè, ùî â ÷èííîìó ìåõàí³çì³
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, âíàñë³äîê íåð³âíîì³ðíîãî ðîçïîä³ëó â ñèñòåì³ ãîëîñóâàííÿ é
óïðàâë³ííÿ, íå ïîâíîþ ì³ðîþ â³äîáðàæåíà ðîëü êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.
Ñó÷àñí³ êîíöåïö³¿ çàáåçïå÷åííÿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ï³äòâåðäæóþòü
íåîáõ³äí³ñòü ï³äòðèìêè ñï³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ó êîíòåêñò³
íåäîïóùåííÿ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ êðèç. Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî åêñïåðòàìè ªÖÁ
âèçíà÷åíî òàê çâàíó òðèëåìó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ùî ñòâåðäæóº íåìîæëèâ³ñòü
îäíî÷àñíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ñâ³òîâî¿, ðåã³îíàëüíî¿ é íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâèõ
ñèñòåì, ðîëü íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â ³ ðåãóëÿòîð³â äî ïåâíî¿ ì³ðè îáìåæóºòüñÿ, íàòîì³ñòü
ïîñèëþºòüñÿ ðîëü ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é ³ íàäíàö³îíàëüíèõ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ â
çàáåçïå÷åíí³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ âàæëèâî ñôîðìóâàòè áàçîâ³ çàâäàííÿ òðàíñôîðìàö³¿
³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ
ñòàá³ëüíîñò³ íà íüîìó. Íà íàøó äóìêó, íåîáõ³äíî:

– ðîçðîáèòè íîðìàòèâí³ ïðàâèëà, ùî ðåãëàìåíòóþòü ³íñòèòóö³îíàëüíó ñòðóêòóðó
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íàö³îíàëüíèõ, ðåã³îíàëüíèõ ³ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, äå âèçíà÷àºòüñÿ ¿¿
ñóáîðäèíàö³ÿ;

– ñôîðìóâàòè íîâ³ ïðàâèëà ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, äå âñòàíîâëþºòüñÿ ðîëü
òà ôóíêö³¿ â³äïîâ³äíèõ ³íñòèòóö³é;

– ñòâîðèòè ºäèíó ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ;

– ðîçðîáèòè ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â ðîçâèòêó êðèç, ¿õ ìîí³òîðèíãó ³ ñòâîðåííÿ íàóêîâî
îá´ðóíòîâàíèõ ìåòîä³â ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî ïîïåðåäæåííÿ êðèç.

Íà îñíîâ³ âèêëàäåíîãî ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè.
Òåîðåòè÷íîþ áàçîþ òðàíñôîðìàö³¿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî

ðèíêó íà ñó÷àñíîìó åòàï³ º òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ âèíèêíåííÿ, ðîçâèòêó ³ ïîøèðåííÿ
ô³íàíñîâèõ êðèç, ÿê îäíîãî ç ãîëîâíèõ ÷èííèê³â òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â. Ïðîòå, íà
ñó÷àñíîìó åòàï³ íå ³ñíóº æîäíî¿ òåîð³¿, êîòðà çìîãëà áè ïîÿñíèòè öå ÿâèùå ó âñ³é éîãî
áàãàòîãðàííîñò³. Á³ëüøå òîãî, æîäíà ³ç öèõ òåîð³é íå ïîÿñíþº âïëèâ òðàíñôîðìàö³éíèõ
ïðîöåñ³â íà âèíèêíåííÿ, ðîçâèòîê ³ ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç.

Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ³ ðåã³îíàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè é ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðîáëåìà
òðàíñôîðìàö³¿ ¿õ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñòðóêòóðè ïîñòàº, íàñàìïåðåä, ó ïëîùèí³
âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ñâ³òîâîãî é ðåã³îíàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â.

×èííà ³íñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïîòðåáóº ïåðåãëÿäó â ÷àñòèí³
ðåãóëþâàííÿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, ìåõàí³çì³â íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³, êîìïåíñàö³éíîãî
ô³íàíñóâàííÿ, ðåãóëþâàííÿ ³ êîíòðîëþ.

Æîäåí ³ç ³ñíóþ÷èõ òåîðåòè÷íèõ ³ åìï³ðè÷íèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ÷èííèê³â
òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íå ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà
óí³âåðñàëüí³ñòü. Ñàìå òîìó, ç îãëÿäó íà åêîíîì³÷íó é ô³íàíñîâó ñèòóàö³þ â êîíêðåòí³é
êðà¿í³, õàðàêòåð ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç, íåîáõ³äíî ðîçðîáëÿòè àíòèêðèçîâå
óïðàâë³ííÿ òà àäåêâàòíó ³íñòèòóö³îíàëüíó ñòðóêòóðó íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â,
ùî â³äïîâ³äàþòü îñíîâíèì ïðèíöèïàì ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíîãî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó.
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