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Варто відмітити, що глобальна фінансова криза 2008 року розділила наше економічне 

життя з позиції відношення до фінансової стабільності, як фундаментальної детермінанти 

економічного розвитку, на дві історії з концептуально різним базисом (власне, як це зробив 

COVID–19 на початку 2020 року). Так, до 2008 р. концепція забезпечення фінансової 

стабільності спиралася на ідеї ринкового лібералізму (ще до нього також вживають поняття 

«лівого лібертаріанства»), який, своєю чергою, пропагує вільний ринок з максимальним 

поширенням ринкового саморегулювання в питаннях досягнення рівноваги на фінансових 

ринках. Встановлення рівноваги — є прерогативою попиту та пропозиції, які формуються у 

результатів раціональної поведінки економічних агентів. При цьому єдиним їх стимулом до 

дій — це індивідуальна вигода. 

Утім, вже у 2009 р. сприйняття всіх вищеокреслених концептів та їх дієвості у 

забезпеченні фінансової стабільності зазнали концептуального переосмислення, зумовивши 

перегляд та суттєве посилення ролі регуляторних механізмів у цьому процесі. Тоді постає 

питання, що є причиною таких кардинальних, світоглядних змін стосовно визначення 

детермінантних чинників передумов стійкого розвитку економіки. Невже класики 

лібералізму, насамперед, А. Сміт помилявся в саморегулівній силі невидимої руки ринку? 

Переконані, що це не так. У своєму відомому трактаті «Дослідження про природу та причини 

багатства народів» Науковець обґрунтував об’єктивні закони ринку; увів поняття вільного 

ринку та вільної конкуренції і визначив їх головними моторами здорової економіки; 

популяризував попередньо існуючу концепцію laissez–faire, тобто обмеження впливу 

держави на економіку. Також А. Сміт зазначав, що «всі відомі досі (авт. — економічні) 

системи — ті, які засновані на преференції (перевагах), і ті, що гуртуються на заборонах, — 

повинні поступитися місцем очевидній і простій системі природної свободи, яка встановить 

себе сама, без сторонньої допомоги. Суть цієї системи наступна: «будь–яка людина, поки не 

порушує встановлених законів, вільна слідувати своїм власним шляхом і переслідувати 

корисливі інтереси, а також використовувати свою працьовитість і капітал для вільної 

конкуренції з аналогічною працьовитістю і капіталами інших людей». Поряд з тим, що ці 

слова і зараз не втратили жодної актуальності, нам видається важливим зрозуміти, що 

https://www.wilsoncenter.org/blog-post/projected-impact-covid-19-ukraines-economy
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Науковець мав на увазі під такими «непомітними», з позиції сучасності, термінами як 

«природна свобода» та «закон». Щоб дати відповідь на це запитання необхідно звернути 

увагу на іншу його фундаментальну працю «Теорія моральних почуттів», в якій він пише, що 

«висловлювати своє співчуття іншим і забувати самого себе, обмежувати наскільки можливо 

особистий егоїзм і віддаватися поблажливою симпатією до інших представляє вищу ступінь 

моральної досконалості, на яку тільки здатна людська природа», а також «землевласник 

володіє майже всією землею. Відчуваючи природне співчуття і турботу про інших людей, він 

розподіляє багатство, і тоді, як ніби за допомогою невидимої руки, суспільство стане 

зрівняльним (збалансованим)». Також відмітимо, що видатний лінгвіст та філософ 

сучасності Н. Хомскі помітив, що це один з двох разів (!), коли А. Сміт вживав такий наразі 

відомий термін «невидима рука». Але головна проблема у тому, що у сучасному світі цей та 

вищеокреслені терміни трактуються викривлено. Повністю розділяю позицію Н. Хомскі 

щодо того, що невидима рука — це «невидимі» моральні принципи, без дотримання яких 

ринкова економіка ліберального типу не має перспектив до стабільного та стійкого розвитку 

у часі. 

Повертаючись від класики лібералізму до сучасної проблематики забезпечення 

фінансової стабільності, акцентуємо увагу на тому, що велика кількість науковців та 

експертів сходяться у думці, що основною причиною фінансової кризи 2008 року стало 

панівне превалювання індивідуальних інтересів над суспільними, що також через 

лібертаріанський підхід до формування ринкових відносин було повністю позбавлене 

запобіжників у формі якісного державного контролю та регулювання. Своєю чергою, 

неадекватна діагностика фінансового стану банківських конгломератів рейтинговими 

агентствами; схемні операції на фінансових ринках; необґрунтоване винесення ризику «за 

дужки» з операцій економічних агентів шляхом застосування складних похідних фінансових 

інструментів; шалені обсяги операцій з пов’язаними особами та інше — все це, на мою 

думку, наслідок неправильного сприйняття поняття «невидима рука», аморалізації ринкової 

економіки, позбавлення її від природніх одночасно обмежуючих та збалансовуючих сил.  

Якщо звернути увагу на сучасну полеміку щодо передумов забезпечення 

безперервності діяльності, то все частіше вживаються такі терміни: цінність діяльності 

суб’єкта господарювання, рівність доходів, гармонізація інтересів широкого кола 

стейкхолдерів, ризик–культура на підприємстві, соціальна відповідальність, соціалізація 

економіки та сталий розвиток. Для прикладу, у звіті Deloitte 2017 року відзначається факт 

зростання кількості організацій, які приділяють свою увагу саме стійкому формуванню 

цінності бізнесу в довгостроковій перспективі, орієнтуючись при цьому на широке кола 

зацікавлених сторін, включаючи працівників, клієнтів, суспільство, регуляторні органи, 

інвесторів та навколишнє середовище, а не обмежуючись виключно інтересами власників 

[1]. У рамках Міжнародної інтегрованої системи звітності (International Integrated Reporting 

Framework), введено термін «інтегроване мислення», під яким розуміється формування 

бізнес–стратегії установи через призму комерційного, соціального та екологічного 

контекстів. 

Також необхідно звернути увагу на поточні світоглядні трансформації пріоритетів 

економічної політики з огляду на поширення в економічному бутті концепції сталого 

розвитку. Інтеграція цілей сталого розвитку до стратегій розвитку національних економік 

зумовлює глобальний тренд на формування не просто соціально–орієнтованої, а суспільно–

орієнтованої економіки та навіть цивілізаційно–орієнтованої економіки, для якої 

пріоритетом найвищого рівня має бути збереження забезпечення рівних можливостей для 

всіх індивідуумів, доступність та рівність між поколіннями.  

Якщо розглядати трансформацію концепції забезпечення фінансової стабільності з 

позиції емпірики, то варто зазначити, що згідно з докризовою парадигмою, 

загальновизнаним фінансовим індикатором, який на думку бізнес–спільноти, повністю 

визначав динаміку ринкової вартості бізнесу, незмінно був показник рентабельності 

акціонерного капіталу (ROE). А отже, увага менеджерів, насамперед, зверталася на 
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забезпечення належної динаміки прибутку, ураховуючи фактори ризику для своєчасного та 

повного виконання нормативних вимог, у тому числі стосовно капіталу. Однак, спираючись 

на дослідження кореляційної залежності між значеннями показників рентабельності капіталу 

та ринкової вартості бізнесу кредитних установ (остання розглядається згідно з концепцією 

показника TSR — Total Shareholder Return [2]), які проводилися німецькими дослідниками на 

підставі статистичної інформації діяльності кредитних установ протягом 2003–2011 рр., було 

обґрунтовано її нікчемний зв’язок (R2=8,7 %). Мається на увазі, що вибірка банків за 

показником рентабельності акціонерного капіталу, який становив близько 15 %, 

характеризувалася суттєвою неоднорідністю за показником TSR, який варіювався від –60 % 

до +75 %.  

Рушійною перешкодою якісному забезпеченню фінансової стабільності кредитних 

установ, на мою думку, є застосовувана ними концептуальна основа, а саме, сучасне 

сприйняття розвитку економічних систем через призму пристосування суспільних потреб до 

інтересів ринку. Однак, на моє переконання, забезпечення фінансової стабільності, у тому 

числі кредитних установ, належить до об’єктивних потреб економіки, а тому управління нею 

не може виходити виключно з позицій максимізації прибутковості. Тут важливим є 

використання комплексного підходу та потребує змістовного переформатування мети 

діяльності кредитних установ на максимізацію економічної цінності як сукупності 

фінансових та соціальних кількісних і якісних наслідків їх функціонування. При цьому, 

прибуток є лише одним з компонентів формування загальної цінності, що генерується 

діяльністю кредитних установ. Більше того, збільшення прибутку установи ще не є 

гарантією зростання її економічної цінності і навіть навпаки може спровокувати її зниження, 

доказом чому є вище описані результати емпіричного дослідження. Тобто, економічна 

цінність — це не адитивна функція від результатів діяльності кредитних установ, а наслідок 

складних, нелінійних, синергетичних взаємозв’язків між її компонентами 

Стосовно концепції сталого розвитку, яка все більше популяризується у сучасному 

суспільстві, то варто відмітити, що рівень її імплементації у діяльність економічних агентів, 

особливо стосовно фінансових посередників, невпинно змінюється. Так, у звіті Європейської 

комісії 1997 року про роль фінансових установ у забезпеченні сталого розвитку увага 

акцентується на тому, що фінансові посередники, незважаючи на те, що не відносяться до 

«брудних» виробництв, не повинні стояти осторонь процесу забезпечення екостабільності 

людства [3]. У звіті визначено завдання, які можуть бути реалізовані кредитними установами 

як інвесторами, новаторами, експертами в оцінюванні ефективності та комерційної 

доцільності вкладення коштів, впливовими стейкхолдерами з метою забезпечення 

позитивного впливу на екосистему через відповідні фінансові продукти та механізми їх 

надання. Однак, при цьому, індустрія бізнесу банків та ідеї сталого розвитку тривалий час 

визначалися як несумісні та неможливі до імплементації в їх діяльність. Найбільш 

суперечливим питанням на рівні світоглядної основи є те, що наріжним каменем цієї 

концепції є забезпечення екологічної стабільності суспільства. У свою чергу, сучасна логіка 

фінансового посередництва відокремлює індивідуальні дії та відповідальність за можливі 

шкідливі результати в економічному, соціальному та екологічному контексті. Здавалося б, 

що спроби створити стимули для відповідальної та довгостроково орієнтованої поведінки 

стосовно сталого розвитку суперечать реальним ринковим стимулам, спрямованим на 

отримання короткострокових, індивідуальних та максимальних вигод. Однак, у 

посткризовий період мова йде не лише про можливість, але й про доцільність суміщення 

принципів функціонування фінансових посередників та ідей концепції сталого розвитку. А 

щорічна пандемія ще сильніша вказала на таку доцільність. У цьому контексті влучним є 

вислів М. Карні (Mark Carney), що «коли зміна клімату стане визначальною проблемою для 

фінансової стабільності вже може бути занадто пізно» [4]. 

Все вищезазначене дає підставити говорити про те, що сучасні тренди соціалізації 

бізнесу, економічного середовища та економіки загалом — це не що інше, як повернення до 

виток класичного лібералізму за А. Смітом, але звичайно у сучасній інтерпретації та з 
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урахуванням сформованого досвіду. Це, своєю чергою, ставить перед наукової громадою 

нові завдання, а саме необхідність обґрунтування теоретико–методологічної парадигми 

забезпечення фінансової стабільності фінансового сектору в умовах формування суспільно–

орієнтованої ринкової економіки, націленої на створення передумов сталого розвитку, 

оскільки останнє зумовлює зростання значущості комплексної оцінки ефектів 

функціонування сфери фінансового посередництва; стимулює поглиблення фінансової 

інклюзії, як з позиції доступу економічних агентів до фінансових послуг, так і фінансового 

забезпечення  суспільно значущих видів економічної діяльності; обґрунтовує 

першочерговість сприяння підвищенню добробуту населення країни та його стійкості до 

економічних потрясінь.   
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Темпи розвитку суб’єктів підприємництва багатьох сфер економіки України 

визначаються результативністю впровадження інновацій, яка, у свою чергу, залежить від 

можливості залучення необхідного обсягу фінансових ресурсів для досягнення поставлених 

цілей. Впровадження новітніх технологій, розвиток інфраструктури вимагають фінансового 

забезпечення. Загальний низький рівень ефективності інвестиційного потенціалу України 

зумовлює сповільнення темпів інноваційної діяльності. Ключовим механізмом подолання 

вказаних проблем сьогодні має стати банкивський кредит та його впровадження в сфері 

інноваційного інвестування. 

Банківський сектор є основною частиною фінансової системи України й головним 

важелем економіки, який акумуляює тимчасово вільні кошти та перерозподіляє їх між 

галузями економіки, створюючи цим інвестиції. Сучасна банківська система — головний 

партнер держави у реалізації грошово–кредитної  та інвестиційної політики. 

Актуальність теми полягає у необхідності подальшого вдосконалення системи 

банкивського кредитування інноваційного розвитку реального сектора економіки, 

пов’язаного із модернізацією, впровадженням сучасних технологій, створенням нових видів 

наукомістких галузей промисловості. 

Метою дослідження є визначення ролі банківського кредитування у процесах 

впровадження інновацій в реальному секторі економіки України. 
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