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Âàëåð³ÿ Êîðí³âñüêà

Ë²ÊÂ²ÄÍ²ÑÒÜ Ó ÒÅÐÌ²ÍÀÕ ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ ÒÅÎÐ²¯:
ÏÎÑÒÊÐÈÇÎÂ² ÎÐ²ªÍÒÈÐÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ

Ïîäàíî ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâî-³íñòèòóö³éíîãî çì³ñòó ë³êâ³äíîñò³ ÿê
ôåíîìåíó, ùî ìàº ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíó ïðèðîäó ³ ÿâëÿº ñîáîþ ºäí³ñòü ñòðóêòóðíî-
ôóíêö³îíàëüíèõ ôîðì ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³ – ³íñòðóìåíòà – ³íñòèòóòó ³ ë³êâ³äíî-
ñò³ ÿê çäàòíîñò³ äî îáì³íó ³ äî çáåðåæåííÿ âàðòîñò³. Îõàðàêòåðèçîâàíî ñó÷àñíó
êðèçó â êîíòåêñò³ ïîðóøåííÿ áàëàíñó ì³æ ñòðóêòóðíî-ôóíêö³îíàëüíèìè ôîðìàìè
ë³êâ³äíîñò³; äîâåäåíî âïëèâ ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà íà ö³ ïðîöåñè ÷åðåç ïå-
ðåâàãó ë³êâ³äíîñò³ òà äîì³íóâàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ åôåêò³â ÿê îñíîâíî¿ ö³ë³ îïå-
ðàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Ïîêàçàíî ãîëîâí³ ÷èííèêè, ùî çóìîâèëè
òðàíñôîðìàö³¿ çì³ñòó ë³êâ³äíîñò³, ÿêèìè º ðîçâèòîê ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ òà íàä-
ëèøîê ë³êâ³äíèõ ðåñóðñ³â ó ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³. Äîâåäåíî, ùî äëÿ
çáåðåæåííÿ áàëàíñó ì³æ ñòðóêòóðíî-ôóíêö³îíàëüíèìè ôîðìàìè ë³êâ³äíîñò³ êîíòð-
êðèçîâà òðàíñôîðìàö³ÿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ìàº áóòè ñïðÿìîâàíà íà ñòâîðåííÿ
çàìêíåíèõ ïðîñòîð³â öèðêóëÿö³¿ ë³êâ³äíîñò³. Ó öüîìó êîíòåêñò³ åôåêòèâíèì º çáå-
ðåæåííÿ é óäîñêîíàëåííÿ ³ñíóþ÷èõ ìîíåòàðíèõ ñóâåðåí³òåò³â ³ ðåàë³çàö³ÿ äîâãî-
ñòðîêîâî¿ ïàðàäèãìè íàö³îíàëüíîãî ðîçâèòêó íà îñíîâ³ âïðîâàäæåííÿ äîâãîñòðî-
êîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ç îáìåæåííÿì âïëèâó
íà ö³ ïðîöåñè ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ë³êâ³äí³ñòü ÿê çäàòí³ñòü – ³íñòðóìåíò – ³íñòèòóò, ë³êâ³äí³ñòü ÿê çäàò-
í³ñòü äî îáì³íó ³ çäàòí³ñòü äî çáåðåæåííÿ âàðòîñò³, ô³íàíñîâà êðèçà, çàìêíåí³
ïðîñòîðè öèðêóëÿö³¿ ë³êâ³äíîñò³.

JEL: B22; E44.

Ñó÷àñíà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà ïîñòàâèëà ïåðåä íàóêîâöÿìè
áàãàòî ïèòàíü ïðî ñóòí³ñòü ³ ãîëîâí³ ïðè÷èíè ãëîáàëüíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³.
Ñåðåä îñíîâíèõ äèñáàëàíñ³â, ùî çóìîâèëè êðèçîâ³ òåíäåíö³¿, íàçèâàþòü
íàäàêòèâíèé ðîçâèòîê ñïîæèâàííÿ ó êðåäèò, ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿ òà, çîêðå-
ìà, ñåê’þðèòèçàö³þ â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³é ó ñèñòåì³ ðèçèêîâî¿ ñêëàäî-
âî¿ îïåðàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ òà ³ñòîòíèõ çðóøåíü ïîâåä³íêîâîãî õàðàêòåðó.

ßê³ ñàìå ÷èííèêè ñòàëè ïåðøîïðè÷èíîþ ³ ñòâîðèëè óìîâè äëÿ ðîç-
âèòêó êðèçîâî¿ âèðâè, ñüîãîäí³ ñêëàäíî â³äïîâ³ñòè, àäæå ïðàêòè÷íî îäíî-
÷àñíî ðîçâèâàëèñÿ ãëîáàë³çàö³ÿ, ë³áåðàë³çàö³ÿ ºâðîïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî
ïðîñòîðó, ùî ñòàëà ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ë³áåðàë³çàö³¿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî
ïðîñòîðó, âïðîâàäæóâàëàñÿ ñîö³àëüíî ñïðÿìîâàíà ïîë³òèêà, ùî ïîòðåáó-
âàëà ðîçâèòêó ðèíêó ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ ³ ò. ä. Óêàçàí³ ÷èííèêè ïå-
ðåïëåëèñÿ ³ ïîñèëèëè ä³þ îäèí îäíîãî, ñòâîðèâøè ñêëàäíî-ñòðóêòóðîâàíó
ìîçà¿êó êðèçîâèõ ïåðåäóìîâ.

Âèÿâèâøè ñèñòåìí³ ñóïåðå÷íîñò³, ùî ïðèçâåëè äî á³ôóðêàö³éíîãî
ñòàíó, äîñë³äíèêè äîâîäÿòü, ùî âçàºìîçóìîâëåí³ òðàíñôîðìàö³¿ ïîë³òè÷-

Êîðí³âñüêà Âàëåð³ÿ Îëåã³âíà (vkornivska@ukr.net), êàíä. åêîí. íàóê, ñòàðøèé íàó-
êîâèé ñï³âðîá³òíèê â³ää³ëó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ ÄÓ "²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíîçó-
âàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè".
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íî¿, åêîíîì³÷íî¿ òà ñîö³î³íñòèòóö³éíî¿ ñôåð íà òë³ ïñèõîëîã³÷íèõ çì³í îñî-
áèñòîñò³ ñïðè÷èíèëè çðóøåííÿ â ñèñòåì³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí
ó ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâèù³, ÿê³ ³ ñòàëè ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ðîçâèòêó çàãàëüíî-
ñèñòåìíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. Îñîáëèâå ì³ñöå ñåðåä ïðè÷èí ñó÷àñíî¿ êðèçè
ïîñ³äàþòü ô³íàíñîâî-³íñòèòóö³éí³ ôåíîìåíè, ùî çóìîâèëè òðàíñôîðìàö³¿
â ñèñòåì³ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, çîêðåìà, öå ñòîñóºòüñÿ òàê
çâàíî¿ ³ëþç³¿ ë³êâ³äíîñò³, ùî ïîëÿãàëà ó ñïîòâîðåíí³ ðîçóì³ííÿ ôåíîìåíó
ë³êâ³äíîñò³, òðàíñôîðìàö³¿ éîãî çì³ñòó â ñèñòåì³ ô³íàíñîâî¿ âçàºìîä³¿.

Òåðì³í "³ëþç³ÿ ë³êâ³äíîñò³" ââåäåíî â íàóêîâèé îá³ã äîñë³äíèöåþ Ëîí-
äîíñüêîãî ì³ñüêîãî óí³âåðñèòåòó À.Íåñâºòàéëîâîþ 2010 ðîêó. Àíàë³çóþ÷è
ñóòí³ñòü ïåðåäêðèçîâèõ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, âîíà âèÿâëÿº ¿õ ãîëîâíèé
çì³ñò, ÿêèé ïîëÿãàº â ìàñîâîìó ïåðåòâîðåíí³ íåë³êâ³äíèõ àêòèâ³â íà ë³ê-
â³äí³ (2010), ùî ñòàëî ïåðåäóìîâîþ ôîðìóâàííÿ õèáíèõ îð³ºíòèð³â ³ ñòè-
ìóë³â íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Ïîíÿòòÿ ë³êâ³äíîñò³ âèêîðèñòîâóþòü ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é íàóö³,
çäåá³ëüøîãî, ÿê ïîêàçíèê ô³íàíñîâîãî àíàë³çó, ùî õàðàêòåðèçóº çäàòí³ñòü
³íâåñòîðà â áóäü-ÿêèé ìîìåíò ïðîäàòè àêòèâ çà ïåâíîþ íîì³íàëüíîþ ö³-
íîþ ç êîðîòêèì ïîâ³äîìëåííÿì ³ çà ì³í³ìàëüíèõ âèòðàò (Ìèëëåð, Âàí-Õóç,
2000. Ñ. Ñ-9). Ë³êâ³äí³ñòü – öå òàêîæ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ àêòèâó ÿê
çàñîáó ïëàòåæó ³ çäàòí³ñòü àêòèâó çáåð³ãàòè ñâîþ íîì³íàëüíó âàðò³ñòü íå-
çì³ííîþ (Äîëàí, 1991. Ñ. 30). Ó ðàäÿíñüê³é íàóêîâ³é ïðàêòèö³ ï³ä ë³êâ³äí³ñ-
òþ ðîçóì³ëè ìîá³ëüí³ñòü àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ, ô³ðì àáî áàíê³â ó êàï³òàë³ñ-
òè÷íèõ êðà¿íàõ, ùî çàáåçïå÷óº ôàêòè÷íó ìîæëèâ³ñòü (çäàòí³ñòü) áåçïåðå-
á³éíî ³ ñâîº÷àñíî ñïëà÷óâàòè âñ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ çàêîíí³ ãðîøîâ³ âèìîãè
(Åêîíîì³÷íà åíöèêëîïåä³ÿ, 1975. Ñ. 354). Îòæå, ë³êâ³äí³ñòü – öå, ïåðø çà
âñå, çäàòí³ñòü àêòèâó áóòè ðåàë³çîâàíèì, âîíà çàëåæèòü ÿê â³ä åíäîãåííèõ
÷èííèê³â – óìîâ åì³ñ³¿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà, òàê ³ â³ä åêçîãåííèõ – êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ òðåíä³â ðóõó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ùî â ñó-
êóïíîñò³ îáóìîâëþþòü ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèê³â ³ ïðèáóòê³â â³ä âîëîä³ííÿ
ô³íàíñîâèì àêòèâîì ³, òàêèì ÷èíîì, éîãî ë³êâ³äí³ñòü.

Äëÿ ñó÷àñíèõ òåîðåòè÷íèõ ³ åìï³ðè÷íèõ ï³äõîä³â õàðàêòåðíèì º ðîç-
øèðåííÿ çì³ñòó ïîíÿòòÿ "ë³êâ³äí³ñòü", ïîäàííÿ ¿¿ ÿê çäàòíîñò³ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â àáî çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó.
Òàêå óÿâëåííÿ ïðî ë³êâ³äí³ñòü íå ïðîñòî ðîçñóâàº ãîðèçîíòè âèêîðèñòàííÿ
òåðì³íà, âîíî º â³äáèòòÿì ãëèáèííèõ ô³íàíñîâî-³íñòèòóö³éíèõ òðàíñôîð-
ìàö³é, ùî ñïîñòåð³ãàëèñÿ â ïåðåäêðèçîâîìó ãëîáàëüíîìó åêîíîì³÷íîìó
ïðîñòîð³ é ðåçóëüòàòîì ìàëè "³ëþç³þ ë³êâ³äíîñò³".

Íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ðîçêðèâñÿ ãëèáèííèé ïðèíöèï åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿ-
ëüíîñò³, ÿêèé ìîæíà ïðî³ëþñòðóâàòè âèñëîâîì: "Åêîíîì³êà òàêå ãîñïîäàð-
ñòâî, ÿêå çä³éñíþºòüñÿ íå çàäëÿ ïðîñòî âèðîáíèöòâà ³ ñïîæèâàííÿ áëàã, çà-
äîâîëåííÿ ïîòðåá àáî íàâ³òü ðåàë³çàö³¿ æèòòÿ, à çàäëÿ ... ãðîøåé, ¿õ âèðîá-
íèöòâà ³ ñïîæèâàííÿ, çàäîâîëåííÿ ãðîøîâî¿ ïîòðåáè ³ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâîãî,
à êðàùå áóëî á ñêàçàòè – îãðîøîâëåíîãî æèòòÿ.... ðàíî ÷è ï³çíî åêîíîì³êà
äîá³ãàº ñâîº¿ êóëüì³íàö³¿ – ãîñïîäàðñòâî çä³éñíþºòüñÿ ñàìå çàäëÿ ãðîøåé,
à âæå ïîò³ì çàäëÿ ðåøòè íåãðîøîâîãî" (Îñèïîâ, 2000. Ñ. 223). Ô³íàíñîâ³
îïåðàö³¿ ñóá’ºêò³â ðèíêó, ñïðÿìîâàí³ íà ìàêñèìàëüíî øâèäêå ³ ïðèáóòêîâå
ïåðåòâîðåííÿ áóäü-ÿêèõ àêòèâ³â íà íàéá³ëüø ë³êâ³äíó ôîðìó – ãðîøîâó,
ñòàëè äîì³íóâàòè ÿê ãîëîâíèé íàïðÿìîê îïåðàö³éíî¿ àêòèâíîñò³. Òàê, äîâãî-
ñòðîêîâ³ ðèçèêîâ³, à òîìó ³ ñëàáî ë³êâ³äí³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè ïåðåòâîðþâàëèñÿ
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çàâäÿêè ñåê’þðèòèçàö³éíèì ñõåìàì íà âèñîêîë³êâ³äí³ ³íñòðóìåíòè, ùî ïî-
øèðþâàëèñÿ ó ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³ íå òîìó, ùî áóëè íàä³é-
íèì ³íâåñòèö³éíèì àêòèâîì, à òîìó, ùî ñóá’ºêòè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â åôåêòè-
âíî âèêîíóâàëè ñâîº îñíîâíå çàâäàííÿ – ñòâîðåííÿ ë³êâ³äíîãî ðèíêó, òîáòî
ðèíêó, íà ÿêîìó áóäü-ÿê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ìîæíà ðåàë³çóâàòè. Òàêèì
÷èíîì, ë³êâ³äí³ñòü ïåðåòâîðþâàëàñÿ ç âíóòð³øíüî¿ ÿêîñò³ ô³íàíñîâîãî àêòè-
âó, ùî çàëåæàëà â³ä ñóêóïíîñò³ éîãî îá’ºêòèâíèõ õàðàêòåðèñòèê (íàä³éíîñò³
åì³òåíòà, ñòðîêó ïîãàøåííÿ, ñòàâêè â³äñîòêó), íà çîâí³øíþ âëàñòèâ³ñòü, çó-
ìîâëåíó âì³ííÿì ô³íàíñîâèõ îïåðàòîð³â äîâåñòè ïîêóïöþ ô³íàíñîâîãî àê-
òèâó éîãî íàä³éí³ñòü ³ ïðèáóòêîâ³ñòü.

Ë³êâ³äí³ñòü ñòàëà çàëåæíîþ â³ä ñóá’ºêòà, ³íîä³ íàâ³òü ³ððàö³îíàëüíîþ.
Ñåðåä îïåðàòîð³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòâîðèëîñÿ óÿâëåííÿ ïðî ¿¿ íàäëèøîê
ÿê ó êîíòåêñò³ îáñÿã³â ë³êâ³äíèõ ðåñóðñ³â ó ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ñåðå-
äîâèù³, òàê ³ â êîíòåêñò³ ÿêîñò³, õàðàêòåðó ñàìîãî ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó,
ùî áóâ,  íà ¿õíþ äóìêó,  çàâæäè ë³êâ³äíèì,  ³íàêøå êàæó÷è,  ãëîáàëüíèé ô³-
íàíñîâèé ðèíîê ì³ã ïðèéíÿòè áóäü-ÿêèé ô³íàíñîâèé àêòèâ, à ðåñóðñ³â áóëî
äîñòàòíüî äëÿ éîãî ïåðåòâîðåííÿ íà ãðîø³.

À.Íåñâºòàéëîâà äîâîäèòü, ùî â óìîâàõ ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â, ÿêà ïðèçâåëà äî ðîçâèòêó òåíäåíö³é ô³íàíñ³àë³çàö³¿, âèíèêëè ãëèáèíí³
ìóòàö³¿ ë³êâ³äíîñò³: ç ïîêàçíèêà, ùî õàðàêòåðèçóâàâ ðèíêîâ³ ìîæëèâîñò³
ïåâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ë³êâ³äí³ñòü ïåðåòâîðèëàñÿ íà ñèíîí³ì
"âïåâíåíîñò³ â ðèíêîâ³é ñèòóàö³¿" (2011. Ñ. 116) "Òàêå òëóìà÷åííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³ ïðèçâåëî äî âèíèêíåííÿ ëàíöþãà ïîìèëêîâèõ ïðèïóùåíü, ùî ñëóãó-
âàëè  ôóíäàìåíòîì  ãðàíä³îçíî¿  ³ëþç³¿,  ÿêà,  ñâîºþ  ÷åðãîþ,  ñòàëà  ñïðàâæ-
íüîþ ïðè÷èíîþ ñâ³òîâî¿ êðåäèòíî¿ êðèçè. Ïåðøà ïîìèëêà – öå â³ðà â òå,
ùî çäàòí³ñòü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ëîêàë³çóâàòè, îö³íèòè ³ ïðîäàòè ô³-
íàíñîâ³ ïðîäóêòè ³ º ãîëîâíèì ÷èííèêîì âèíèêíåííÿ ³ ðîçïîä³ëó ë³êâ³äíîñò³
íà ðèíêó. Äðóãà ïîìèëêà – ñïðèéíÿòòÿ îáñÿã³â ðèíêîâî¿ òîðã³âë³ é îá³ãó ÿê
ñèíîí³ì³â ë³êâ³äíîñò³. Òðåòÿ ïîìèëêà – îòîòîæíåííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàãàòüîõ
îêðåìèõ ðèíê³â ³ç ë³êâ³äí³ñòþ (÷è ô³íàíñîâîþ æèòòºçäàòí³ñòþ) âñ³º¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè… Õèáíå ðîçóì³ííÿ ë³êâ³äíîñò³ – ïðè÷èíà ³ëþç³¿ áàãàòñòâà
³ â³ðè ó çäàòí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòâîðþâàòè ãðîø³…" (2011. Ñ.116).

Áåçóìîâíî, â äîñë³äæåíí³ ôåíîìåíó ë³êâ³äíîñò³ òðåáà éòè äàë³ – äëÿ
óñâ³äîìëåííÿ éîãî ãëèáèííîãî çì³ñòó, éîãî ñóïåðå÷ëèâî¿ ïðèðîäè, ùî, ìîæ-
ëèâî, äàñòü â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ ïðî ñèñòåìí³ ï³ä´ðóíòÿ ñó÷àñíîãî ãëîáàëü-
íîãî ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó ³ ïîêàæå ÷³òê³ø³ îð³ºíòèðè ïîñòêðèçîâîãî ðîç-
âèòêó. Ï³äõîäè àâòîðà ö³º¿ ñòàòò³ ´ðóíòóþòüñÿ íà òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ
çàñàäàõ, ðîçðîáëåíèõ ³ âïðîâàäæåíèõ ó ñó÷àñíèé ³íñòðóìåíòàð³é åêîíîì³÷-
íî¿ òåîð³¿ À.Ãðèöåíêîì, ÿêèé äîñë³äæóº åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè â êîíòåêñò³ ðîç-
âèòêó ³ çíÿòòÿ ñóïåðå÷íîñòåé ó ñèñòåì³ ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíèõ â³äíîñèí.

Ñïî÷àòêó ñïðîáóºìî çðîçóì³òè, â ÿêèõ êîíòåêñòàõ ñüîãîäí³ âèêîðèñ-
òîâóþòü òåðì³í "ë³êâ³äí³ñòü", ³ äîñë³äèòè, ÿê óÿâëåííÿ ïðî ë³êâ³äí³ñòü ñï³â-
â³äíîñÿòüñÿ ç ¿¿ ãëèáèííîþ ñóòí³ñòþ.

Â Åíöèêëîïåä³¿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè Óêðà¿íè íàâåäåíî òàê³ âèçíà÷åííÿ
ë³êâ³äíîñò³: 1) çäàòí³ñòü äî ðåàë³çàö³¿, ïðîäàæó, ìîá³ëüíîìó ïåðåòâîðåííþ
ìàòåð³àëüíèõ òà ³íøèõ ö³ííîñòåé íà ðåàëüí³ ãðîø³ (â öüîìó çíà÷åíí³ âèîê-
ðåìëþþòü ïîíÿòòÿ "ë³êâ³äí³ êîøòè" ³ "ë³êâ³äí³ àêòèâè"); 2) çäàòí³ñòü ï³ä-
ïðèºìñòâ, áàíê³â ñâîº÷àñíî âèêîíóâàòè ñâî¿ êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ, ìîæëèâ³ñòü êîíâåðòóâàòè â³äïîâ³äí³ àêòèâè ó ãðîøîâ³ êîøòè â ãîò³â-
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êîâ³é àáî áåçãîò³âêîâ³é ôîðìàõ äëÿ îïëàòè ñâî¿õ ïëàò³æíèõ çîáîâ’ÿçàíü
(ó öüîìó çíà÷åíí³ âèîêðåìëþþòü ë³êâ³äí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ë³êâ³äí³ñòü áàí-
êó, ë³êâ³äí³ñòü äåðæàâè òîùî) (Åíöèêëîïåä³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè Óêðà¿íè,
2001. Ñ. 331). Ó òåîð³¿ ãðîøåé ìîæíà çíàéòè âèçíà÷åííÿ åôåêòó ë³êâ³äíîñ-
ò³ (Á³ëàí, 2002. Ñ. 139) ³ ïåðåâàãè ë³êâ³äíîñò³ (Àíòîëîãèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
êëàññèêè, 1993. Ñ. 207).

Îá’ºäíàâøè ð³çí³ óÿâëåííÿ ïðî ë³êâ³äí³ñòü, ï³äêðåñëèìî, ùî öå,
ïåðø çà âñå, çäàòí³ñòü, ùî õàðàêòåðèçóº îïåðàòèâí³ñòü ðåàë³çàö³¿ åêîíî-
ì³÷íèõ â³äíîñèí: ì³æ êðåäèòîðîì ³ ïîçè÷àëüíèêîì, âëàñíèêîì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ¿õ åì³òåíòîì, ì³æ âêëàäíèêîì ³ áàíêîì ³ ò. ä. Óñå öå â³äíîñèíè
îáì³íó. ßê ïîêàçóº åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ, îäíèìè ç ïåðøèõ ñóñï³ëüíèõ â³äíî-
ñèí, ùî âèíèêëè ³ ðîçâèâàëèñÿ ðàçîì ³ç ëþäñòâîì, áóëè â³äíîñèíè îáì³íó
(Ãðèöåíêî, 2005. Ñ. 57). Îòæå, ë³êâ³äí³ñòü ÿê ïåâíà çäàòí³ñòü ó ïðîöåñ³ îá-
ì³íó âèíèêàº ç ïîÿâîþ ïåðøèõ ôîðì ëþäñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Íà êîæíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ôîðì îáì³íó ìîæíà ïîáà÷èòè ³ñíóâàííÿ
ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³, ùî ðåàë³çóºòüñÿ â îáì³í³. Ïåðâèííîþ ôîðìîþ
îáì³íó ó ïðîöåñ³ ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíî¿ ïðàö³ áóâ îáì³í ä³ÿëüí³ñòþ. Ë³êâ³ä-
í³ñòü òóò ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê çäàòí³ñòü îïåðàòèâíî¿ âçàºìîä³¿ ³íäèâ³ä³â, â³ä
ÿêî¿ âèíèêàº çàãàëüíèé êîðèñíèé åôåêò.

Ðîçâèâàºòüñÿ ë³êâ³äí³ñòü ïàðàëåëüíî ç ðîçâèòêîì íàòóðàëüíîãî îáì³íó
çà ïåðåõîäó â³ä âíóòð³øíüî¿ ôîðìè îáì³íó ÷åðåç ðîç³ðâàíó ôîðìó äî çîâí³-
øíüî¿. Òàê, ñï³ëüíå ñïîæèâàííÿ ÿê îñíîâà âíóòð³øíüî¿ ôîðìè îáì³íó ïåðåä-
áà÷àº, ùî ðåçóëüòàò ñïîæèâàííÿ çàëåæàòèìå â³ä ê³ëüêîñò³ âèäîáóòîãî ïðîäó-
êòó, ùî, ñâîºþ ÷åðãîþ, çàëåæèòü â³ä óçãîäæåíîñò³ ä³é ³íäèâ³ä³â. Óçãîäæåí³ñòü
– öå âíóòð³øíÿ âëàñòèâ³ñòü ë³êâ³äíîñò³, ÿêà ðîçâèâàºòüñÿ ç åâîëþö³ºþ åêîíî-
ì³÷íîãî ñóñï³ëüñòâà ³ ðåàë³çóºòüñÿ ÿê ó çîâí³øí³é ôîðì³ íàòóðàëüíîãî îáì³íó,
òàê ³ ó â³äîêðåìëåí³é. Ñïî÷àòêó ì³æ ïëåìåíàìè ñïîíòàííî ³ íåðåãóëÿðíî çä³é-
ñíþºòüñÿ îáì³í áàãàòüîõ ïðîäóêò³â íà áàãàòî ïðîäóêò³â (çîâí³øíÿ ôîðìà),
ïîò³ì îäíîãî ïðîäóêòó íà îäèí (â³äîêðåìëåíà ôîðìà) (Ãðèöåíêî, 2005.
Ñ. 58–59). Ïðîòå íåçâàæàþ÷è íà ñïîíòàíí³ñòü ³ íåðåãóëÿðí³ñòü, ïðîöåñ îáì³-
íó âñå æ òàêè â³äáóâàºòüñÿ, îòæå, ³ñíóº óçãîäæåí³ñòü ä³é ð³çíèõ ãðîìàä. Ïðè-
÷îìó óçãîäæåí³ñòü òóò ìàº õàðàêòåð íå ò³ëüêè ñï³ëüíîñò³, à é ïðèéíÿòíîñò³
îáì³íó. Ç îäíîãî áîêó, îáì³í – öå ðåçóëüòàò ñï³ëüíîãî ð³øåííÿ äâîõ ñï³ëüíîò,
òîáòî óçãîäæåííÿ, ç ³íøîãî – ïðîäóêòè, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü â îáì³í³, º ïðèéíÿò-
íèìè äëÿ îáì³íó ì³æ ñòîðîíàìè óãîäè ³ òîìó ë³êâ³äíèìè.

Óçãîäæåí³ñòü ³ ïðèéíÿòí³ñòü – öå ïåðø³ õàðàêòåðèñòèêè, ÿê³ çáåðåãëè
ñâî¿ âëàñòèâîñò³ é ïðîÿâëÿëèñÿ íà êîæíîìó ³ñòîðè÷íîìó åòàï³ íàáóòòÿ ë³ê-
â³äí³ñòþ íîâèõ åêîíîì³÷íèõ îçíàê, ôóíêö³é ³ ôîðì. Ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ óçãî-
äæåí³ñòü ÿê õàðàêòåðèñòèêà ë³êâ³äíîñò³ â ðàìêàõ íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷-
íîãî ïðîñòîðó ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³-
òèêè ³ ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ÿê ñêëàäîâèõ ìîíåòàðíîãî
ñóâåðåí³òåòó êðà¿íè; à ïðèéíÿòí³ñòü ÿê âëàñòèâ³ñòü ë³êâ³äíîñò³ – â ð³çíîìó
ñòóïåí³ ðåàë³çîâàíîñò³ (òîáòî çäàòíîñò³ øâèäêîãî ïåðåòâîðåííÿ íà íàé-
á³ëüø ë³êâ³äíèé àêòèâ) ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íà ïðàêòèö³ öå îçíà÷àº
íàÿâí³ñòü ð³çíèõ ìîíåòàðíèõ àãðåãàò³â.

Çäàòí³ñòü áóòè ðåàë³çîâàíèìè õàðàêòåðèçóº ïåâí³ â³äíîñèíè, âèðàæåí³
â îá’ºêò³, ùî ÿâëÿº ñîáîþ ³íñòðóìåíò âçàºìîä³¿ ñóá’ºêò³â â³äíîñèí. Îòæå,
ïåðø³ ôîðìè ë³êâ³äíîñò³, êð³ì õàðàêòåðèñòèê çäàòíîñò³, íåñëè â ñîá³ é ³íøå
ôóíêö³îíàëüíå íàâàíòàæåííÿ, ³íñòðóìåíòàëüíå – âîíè áóëè íîñ³ÿìè îáì³íó.
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Òàê, ó ïðîöåñ³ ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòðóìåíòîì îáì³íó áóëà ä³ÿ-
ëüí³ñòü, ÿêó çä³éñíþâàâ êîæåí ç îäíîïëåì³ííèê³â äëÿ äîñÿãíåííÿ çàãàëüíîãî
ðåçóëüòàòó. Ïåðø³ ôîðìè íàòóðàëüíîãî îáì³íó, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñï³ëüíèì ñïî-
æèâàííÿì, òàêîæ âèÿâëÿëè õàðàêòåðèñòèêè ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòà, îñê³-
ëüêè íå îáîâ’ÿçêîâî ó÷àñíèêè ñïîæèâàëè îñîáèñòî âèäîáóòèé ïðîäóêò, ö³ë-
êîì ìîæëèâî, â³í áóâ âèäîáóòèé îäíîïëåì³ííèêîì. Îòæå, ó ïðîöåñ³ ñïîæè-
âàííÿ çä³éñíþâàâñÿ îáì³í, à ³íñòðóìåíòîì áóâ ñïîæèâàíèé ïðîäóêò.
Ðîçâèòîê ôîðì íàòóðàëüíîãî îáì³íó, à â ïîäàëüøîìó òîâàðîîáì³íó ñòâî-
ðþâàâ óìîâè äëÿ âèÿâëåííÿ íîâèõ ôóíêö³îíàëüíèõ çä³áíîñòåé ë³êâ³äíîñò³,
ùî ïîëÿãàëè íå ëèøå â ìîæëèâîñò³ îïîñåðåäêîâóâàòè àêòóàëüíèé àêò îáì³-
íó, à ³ çáåð³ãàòèñÿ äëÿ ìàéáóòíüîãî îáì³íó. Öåé ïðîöåñ îáóìîâëþâàâ ôîð-
ìóâàííÿ ³ ðîçâèòîê ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòà, ùî ìàâ ïåâíó ô³çè÷íó ôîðìó,
â³äïîâ³äíó íåîáõ³äíèì óìîâàì îáì³íó. ßê ìè ïîêàçàëè, öèìè óìîâàìè º
óçãîäæåí³ñòü ³ ïðèéíÿòí³ñòü, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ë³êâ³äí³ñòü ÿê çäàòí³ñòü. Òî-
ìó ³ñòîðè÷íèé ïðîöåñ çì³íè ô³çè÷íèõ ôîðì ë³êâ³äíîñò³-³íñòðóìåíòà â³äáóâà-
âñÿ äëÿ íàéïîâí³øî¿ ðåàë³çàö³¿ ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³ äî îáì³íó.

Ó ïðîöåñ³ îáì³íó ë³êâ³äí³ñòü ïðîÿâëÿºòüñÿ íå ò³ëüêè ÿê çäàòí³ñòü òà ³í-
ñòðóìåíò, ùî âèêîíóº òåõí³÷í³ ôóíêö³¿ é îïîñåðåäêîâóº îáì³í, à ³ ÿê ³íñòè-
òóò. Ë³êâ³äí³ñòü ÿê ³íñòèòóò âèíèêàº ðàçîì ³ç ïåðøèìè ôîðìàìè îáì³íó.
² îñê³ëüêè ïðîöåñ ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áóâ îáîâ’ÿçêîâèì ³ íåîáõ³ä-
íî â³äòâîðþâàíèì ç òî÷êè çîðó âñüîãî ïåðâ³ñíîãî ïëåìåí³, îñò³ëüêè öåé
ïðîöåñ ñòâîðþâàâ óìîâè äëÿ âèíèêíåííÿ ïåðøî¿ ôîðìè ë³êâ³äíîñò³-
³íñòèòóòó. ²íñòèòóòîì ë³êâ³äí³ñòü ðîáèòü ïîâñþäí³ñòü ³ çàãàëüíà ïðèé-
íÿòí³ñòü, âëàñòèâà âñ³ì ôîðìàì îáì³íó, â òîìó ÷èñë³ ³ñòîðè÷íî ïåðøèì.
Îñê³ëüêè îáì³í ÿâëÿº ñîáîþ óñòàëåíå, íåçàïåðå÷íå ïðàâèëî ïîâåä³íêè, òî ³
ë³êâ³äí³ñòü, ùî éîãî îïîñåðåäêîâóº, º òàêîþ. ²íñòèòóò º ñóñï³ëüíèì ïðîÿâîì
ë³êâ³äíîñò³ ÿê ÷èííèêà ³íòåãðàö³¿ ãîñïîäàðþâàëüíèõ ñóá’ºêò³â. ßê çäàòí³ñòü º
íåâ³ä’ºìíîþ âíóòð³øíüîþ ñêëàäîâîþ ³íñòðóìåíòà, ÿêà ïðîÿâëÿº ³íñòðóìåíò
íà ïîâåðõí³ åêîíîì³÷íèõ ÿâèù, òàê ³ ³íñòðóìåíò, ñâîºþ ÷åðãîþ, º ïðîÿâîì
³íñòèòóòó ³ éîãî îáóìîâëþº. Ùîá áóòè ³íñòðóìåíòîì â îáì³í³, ë³êâ³äí³ñòü
ïîâèííà ìàòè äî öüîãî çäàòí³ñòü, ÿêà ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ïðîöåñ³ îáì³íó; ùîá
áóòè ³íñòèòóòîì, òîáòî çàãàëüíîïðèéíÿòèì ïðàâèëîì, ñòåðåîòèïîì ïîâåä³í-
êè, ë³êâ³äí³ñòü ìàº áðàòè ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ îñíîâ åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè íà
´ðóíò³ ïîñò³éíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, îòæå, âîíà ìàº ôóíêö³-
îíóâàòè, òîáòî áóòè ³íñòðóìåíòîì. Òàêèì ÷èíîì, ë³êâ³äí³ñòü óÿâëÿºòüñÿ
³ñòîðè÷íî ñôîðìîâàíèì îáðàçîì âçàºìîçâ’ÿçêó åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â,
ùî ðîçâèâàºòüñÿ ÿê ºäí³ñòü çäàòíîñò³, ³íñòðóìåíòà òà ³íñòèòóòó.

Ç ôîðìóâàííÿì â³äíîñèí òîâàðîîáì³íó, êîëè îáì³í íàáóâàº õàðàê-
òåðèñòèêè ðåãóëÿðíîñò³ é åêâ³âàëåíòíîñò³, à çàñ³á, ùî éîãî îïîñåðåäêî-
âóº, çàçíàº çì³í ô³çè÷íî¿ ôîðìè, âíàñë³äîê ÷îãî ïîëåãøóºòüñÿ ïðîöåñ
îáì³íó, ñòâîðþþòüñÿ ïåðåäóìîâè äëÿ ÷³òê³øîãî ïðîÿâó â åêîíîì³÷í³é ä³é-
ñíîñò³ ñóïåðå÷ëèâî¿ ºäíîñò³ ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòðó-
ìåíòà ³ ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòèòóòó.

Íàéÿñêðàâ³øå öÿ ºäí³ñòü âèÿâëÿºòüñÿ ó ïðîöåñ³ òîâàðîîáì³íó. Òàê,
â îáì³í âñòóïàþòü òîâàðè, ùî ìàþòü çäàòí³ñòü äî îáì³íó ó çâ’ÿçêó ç òèì,
ùî â³í º óçãîäæåíèì åêîíîì³÷íèìè àãåíòàìè. Òîìó òîâàðè, ïðèçíà÷åí³
äëÿ  îáì³íó,  º  ïðèéíÿòíèìè  ÿê  äëÿ  ïðîäàæó,  òàê  ³  äëÿ  êóï³âë³.  Ó  ïðîöåñ³
îáì³íó â³äáóâàºòüñÿ ïåðåõ³ä òîâàð³â â³ä ïðîäàâöÿ äî ïîêóïöÿ, òîáòî òîâà-
ðè, âèêîðèñòîâóâàí³ â îáì³í³, ñëóãóþòü ³íñòðóìåíòîì îáì³íó, à îòæå, º ë³ê-
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â³äí³ñòþ ÿê ³íñòðóìåíòîì. Íàðåøò³, â³äíîñèíè òîâàðîîáì³íó º ïåðøîþ
ñõîäèíêîþ ôîðìóâàííÿ çàãàëüíî¿ ôîðìè âàðòîñò³, ùî ÿêíàéêðàùå õàðàê-
òåðèçóº ³íñòèòóö³éí³ çàñàäè ë³êâ³äíîñò³.

Ñòàþ÷è çàãàëüíèì åêâ³âàëåíòîì, çàãàëüíèì ñïîñîáîì âçàºìîä³¿, ë³ê-
â³äí³ñòü ïî÷èíàº âèêîíóâàòè âåñü íàá³ð îñíîâíèõ ³íñòðóìåíòàëüíèõ ôóíê-
ö³é: ì³ðà âàðòîñò³, çàñ³á îá³ãó, çàñ³á íàêîïè÷åííÿ. Ñëóøíèì º òàêîæ òâåð-
äæåííÿ, ùî ë³êâ³äí³ñòü ÿê ³íñòðóìåíò ãîñïîäàðñüêî¿ ïðàêòèêè, ÿêèé ïîâñþä-
íî âèêîðèñòîâóþòü â îáì³í³, íàéÿñêðàâ³øå ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê ³íñòèòóò, êîëè
çä³éñíþºòüñÿ ïîêðèòòÿ âñ³º¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè òàêèì ñïîñîáîì âçàºìî-
ä³¿. Òîáòî, áóäó÷è ³íñòðóìåíòîì â îá³ãó, âîíà ïðîÿâëÿº õàðàêòåðèñòèêó ³í-
ñòèòóòó, à îòæå, ÿê ³íñòèòóò ë³êâ³äí³ñòü ìîæå ïîâíîö³ííî ôóíêö³îíóâàòè
(áóòè çàãàëüíèì åêâ³âàëåíòîì), ò³ëüêè åôåêòèâíî îïîñåðåäêîâóþ÷è åêî-
íîì³÷íó âçàºìîä³þ ãîñïîäàðþâàëüíèõ ñóá’ºêò³â. Ö³ òåçè ï³äòâåðäæóþòü
ºäí³ñòü ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³, ³íñòðóìåíòà é ³íñòèòóòó.

Ïðîòå âæå â ïåðøèõ ôîðìàõ òîâàðîîáì³íó ïðîÿâëÿºòüñÿ â³äì³íí³ñòü
ì³æ ë³êâ³äí³ñòþ ÿê çäàòí³ñòþ, ë³êâ³äí³ñòþ ÿê ³íñòðóìåíòîì ³ ë³êâ³äí³ñòþ ÿê ³í-
ñòèòóòîì. Òàê, äîãðîøîâ³ ôîðìè ë³êâ³äíîñò³ ìàëè ð³çíèé ñòóï³íü ðåàë³çîâà-
íîñò³ â îáì³í³ ó çâ’ÿçêó ç ð³çíèì ô³çè÷íèì ñòàíîì îäèíèöü çàñîá³â îá³ãó.
Ç ïîÿâîþ ïåðøèõ ãðîøîâèõ ôîðì ë³êâ³äíîñò³ (ãðîøîâî-ìåòàëåâî¿) âèíèêëà
ñóïåðå÷í³ñòü: çàãàëüíèé åêâ³âàëåíò – ãðîø³, íåîáõ³äí³ äëÿ ñïðîùåííÿ ïðî-
öåñó îáì³íó, íà ïåâíîìó åòàï³, íàâïàêè, äåçîðãàí³çîâóâàëè éîãî ÷åðåç íå-
çðó÷íîñò³ é óòðàòè ï³ä ÷àñ ïîä³ëó øìàòê³â ìåòàëó (Ãðèöåíêî, 2005. Ñ. 64).

ªäí³ñòü ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòà ³ ë³êâ³äíî-
ñò³ ÿê ³íñòèòóòó ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðîÿâ îäí³º¿ ç öèõ õàðàêòåðèñòèê îáî-
â’ÿçêîâî îçíà÷àº ³ñíóâàííÿ äâîõ ³íøèõ. Íàïðèêëàä, çàãàëüíèé åêâ³âàëåíò,
ÿêèé º çàâåðøàëüíîþ ñòàä³ºþ ôîðìóâàííÿ ë³êâ³äíîñò³-³íñòèòóòó, ôóíêö³î-
íóº ÿê ³íñòðóìåíò ãîñïîäàðñüêî¿ ïðàêòèêè ³ âèêîíóº ïåâí³ ³íñòðóìåíòàëüí³
ïðèçíà÷åííÿ (ì³ðè âàðòîñò³, çàñîáó îá³ãó, çàñîáó íàêîïè÷åííÿ) ³ âîäíî÷àñ
ì³ñòèòü ó ñîá³ çäàòí³ñòü ÿê âíóòð³øíþ õàðàêòåðèñòèêó, îñê³ëüêè, ôóíêö³î-
íóâàííÿ ³íñòðóìåíòà ó ïðîöåñ³ îáì³íó âæå ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü çäàòíîñò³
äî îáì³íó. Òîìó ³íñòèòóò ïåðåäáà÷àº ³íñòðóìåíò, à îñòàíí³é – çäàòí³ñòü,
àëå â äåÿêèõ ñèòóàö³ÿõ ö³ ïðîÿâè ë³êâ³äíîñò³ ìîæóòü ³ñíóâàòè îêðåìî îäèí
â³ä îäíîãî. Ïðèêëàäîì ºäíîñò³ òà ñóïåðå÷íîñò³ ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòèòóòó
³ ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíòà (ç éîãî âíóòð³øíüîþ õàðàêòåðèñòèêîþ – çäàò-
í³ñòþ) º öèðêóëÿö³ÿ ë³êâ³äíîñò³ â ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³êàõ. Âçàºìíà îáóìîâ-
ëåí³ñòü óñ³õ õàðàêòåðèñòèê ë³êâ³äíîñò³ ñïðè÷èíÿº òå, ùî äåãðàäàö³ÿ ë³êâ³ä-
íîñò³ ÿê çàãàëüíîãî åêâ³âàëåíòà ïðèçâîäèòü äî ðóéíóâàííÿ ¿¿ ôóíêö³é ÿê
³íñòðóìåíòà ³ õàîòè÷íèõ, áåçñèñòåìíèõ îö³íîê ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³.
À ñóïåðå÷í³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî ë³êâ³äí³ñòü ÿê ³íñòðóìåíò ³ ë³êâ³äí³ñòü ÿê
³íñòèòóò õàðàêòåðèçóþòü ð³çí³ îá’ºêòè. Ë³êâ³äí³ñòü ÿê ³íñòèòóò (çàêîíîäàâ÷î
âñòàíîâëåíèé çàñ³á îá³ãó) – öå íàö³îíàëüíà ãðîøîâà îäèíèöÿ, ÿêà ìàº áó-
òè íàéá³ëüø çäàòíîþ äî îáì³íó, ïðîòå âèêîðèñòîâóâàíèì ³íñòðóìåíòîì
îáì³íó º àáî á³ëüø ñòàëà âàëþòà, àáî êâàç³ãðîøîâ³ çàñîáè îá³ãó.

ßê ìîæíà îõàðàêòåðèçóâàòè ñó÷àñíó êðèçó â êîíòåêñò³ ºäíîñò³ òà ñó-
ïåðå÷íîñò³ ñòðóêòóðíî-ôóíêö³îíàëüíèõ ôîðì ë³êâ³äíîñò³ ÿê çäàòíîñò³, ³í-
ñòðóìåíòà òà ³íñòèòóòó? Íà ïåðåäêðèçîâîìó åòàï³ ðîçâèòêó ãëîáàëüíîãî
ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó ë³êâ³äí³ñòü ÿê çäàòí³ñòü ïî÷àëà äîì³íóâàòè ó ñòðóê-
òóð³ ë³êâ³äíîñò³, ùî áóëî çóìîâëåíî ôóíêö³îíóâàííÿì ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â ùîäî ñòâîðåííÿ ðèíê³â, íà ÿêèõ ïåâí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ìîãëè
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åôåêòèâíî îáåðòàòèñÿ çàëåæíî â³ä òðåíä³â, ùî ñòâîðþâàëè îïåðàòîðè
ðèíê³â. Ë³êâ³äí³ñòü ïðè öüîìó çàëåæàëà íå â³ä îá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â åì³ñ³¿
òà ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à â³ä ñóá’ºêòèâíèõ ìîòèâàö³é ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â; òàêèì ÷èíîì, áóäü-ÿêèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò ìàâ çäàòí³ñòü
áóòè ë³êâ³äíèì àêòèâîì. Ïðè öüîìó ñàì ô³íàíñîâèé àêòèâ, òîáòî ë³êâ³ä-
í³ñòü-³íñòðóìåíò, ì³ã ìàòè ñóìí³âíó ÿê³ñòü, çóìîâëåíó ñóìí³âíèì âèêîíàí-
íÿì ñâî¿õ îáîâ’ÿçê³â åì³òåíòîì öüîãî ô³íàíñîâîãî àêòèâó. Âîäíî÷àñ çðî-
áèòè ë³êâ³äíèìè àêòèâè ñòàëî ãîëîâíèì çàâäàííÿì îïåðàòîð³â ðèíêó, ñòå-
ðåîòèïîì ô³íàíñîâî¿ ïîâåä³íêè, ³íñòèòóö³éíèì ñïîñîáîì âçàºìîä³¿.
Îòæå, ë³êâ³äí³ñòü ÿê çäàòí³ñòü ñòàëà ë³êâ³äí³ñòþ-íåôîðìàëüíèì ³íñòè-
òóòîì, àëå æ öå áóâ äåñòðóêòèâíèé ³íñòèòóò, àäæå ëàíêà ë³êâ³äí³ñòü – ³í-
ñòðóìåíò âèïàëà ç òð³àäè çäàòí³ñòü – ³íñòðóìåíò – ³íñòèòóò, îñê³ëüêè ë³ê-
â³äí³ñòü-³íñòðóìåíò îá’ºêòèâíî íå ìàëà çäàòíîñò³ àêòèâíî îáåðòàòèñÿ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó áåç ñóá’ºêòèâíîãî âïëèâó ô³íàíñîâèõ îïåðàòîð³â, ùî
ñòâîðèëî óìîâè êîíôë³êòó, ÿêèé ðîçâèâàâñÿ ³ â ³íøèõ ñòðóêòóðíî-ôóíêö³î-
íàëüíèõ ôîðìàõ ë³êâ³äíîñò³.

ßê ìè ïîêàçàëè, äëÿ ë³êâ³äíîñò³ º õàðàêòåðíèìè ñóì³ñíî-ðîçä³ëåí³
â³äíîñèíè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ ì³æ ¿¿ âëàñòèâîñòÿìè, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ ó ïðî-
öåñ³ ³ñòîðè÷íîãî ðóõó ë³êâ³äíîñò³. Ëîã³êî-³ñòîðè÷í³ ïðîÿâè ë³êâ³äíîñò³ ñâ³ä-
÷àòü, ùî âîíà ³ñíóº îäíî÷àñíî ³ ÿê çäàòí³ñòü, ³ ÿê ³íñòðóìåíò, ³ ÿê ³íñòèòóò.
Íà ïîâåðõí³ åêîíîì³÷íèõ ÿâèù ö³ õàðàêòåðèñòèêè ïðîÿâëÿþòüñÿ ï³ä ÷àñ
îáì³íó (àêòóàëüíîãî ÷è ìàéáóòíüîãî) ÿê çäàòí³ñòü ë³êâ³äíîñò³ áóòè çàãàëü-
íîïðèéíÿòèì çàñîáîì çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ òà çàñîáîì îáì³íó.

Öåé ôåíîìåí ìàº ê³ëüêà åòàï³â ðîçâèòêó, ïåðøèì ³ç ÿêèõ áóëî ôîð-
ìóâàííÿ ³ ïîäîëàííÿ ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ôóíêö³îíàëüíèìè íàâàíòàæåííÿ-
ìè ³íñòèòóòó ë³êâ³äíîñò³, ùî, ç îäíîãî áîêó, îáóìîâëþþòü îäíå îäíîãî, à ç
³íøîãî – º âçàºìîâèêëþ÷íèìè. Ë³êâ³äí³ñòü, ñòàþ÷è çàãàëüíèì åêâ³âàëåí-
òîì, çàâåðøóº ôîðìóâàííÿ ôóíêö³¿ ì³ðè âàðòîñò³, çàñîáó îá³ãó ³ çàñîáó
íàêîïè÷åííÿ. Ïðîéøîâøè åòàïè ðîçâèòêó ñóì³ñíîñò³ òà ðîçä³ëåíîñò³, ïåð-
øèì ç ÿêèõ áóëî ôîðìóâàííÿ ñóïåðå÷ëèâî¿ ºäíîñò³ çàñîáó îá³ãó ³  çàñîáó
íàêîïè÷åííÿ, â ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ ë³êâ³äí³ñòü ïîñòàëà ÿê òðàíñàêö³ÿ ³ àêòèâ.
Ïåðøèé åòàï ôîðìóâàííÿ äâîÿêî¿ ïðèðîäè ë³êâ³äíîñò³ ÿê çàñîáó îáì³íó
³ çàñîáó çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ ïðîÿâèâñÿ ó ôóíêö³ÿõ ë³êâ³äíîñò³ ÿê çàñîáó
îá³ãó ³ çàñîáó íàêîïè÷åííÿ. Ñóïåðå÷íîñò³ ôóíêö³é ë³êâ³äíîñò³ ìîæíà îõà-
ðàêòåðèçóâàòè ÿê ðåçóëüòàò ¿õ âçàºìîâèêëþ÷íîãî ³ñíóâàííÿ: ë³êâ³äí³ñòü
ÿê çàñ³á îá³ãó íå ìîæå áóòè îäíî÷àñíî ë³êâ³äí³ñòþ-çàñîáîì íàêîïè÷åííÿ
³ íàâïàêè. ª é ³íøà õàðàêòåðèñòèêà ôóíêö³é ë³êâ³äíîñò³ – âçàºìíà îáóìîâ-
ëåí³ñòü: ùîá ñòàòè çàñîáîì íàêîïè÷åííÿ, ë³êâ³äí³ñòü ìàº áóòè ïîâíîö³í-
íèì çàñîáîì îá³ãó, îñê³ëüêè íàêîïè÷åííÿ, òàê ÷è òàê, çä³éñíþºòüñÿ äëÿ
ìàéáóòíüîãî îáì³íó. Êð³ì òîãî, "ôóíêö³ÿ çàñîáó íàêîïè÷åííÿ ñïðèÿº ðóõó
ãðîøåé ÿê çàñîáó îá³ãó" (Ðîçåíáåðã, 1983. Ñ. 93).

²ñíóº ùå îäèí, íå ìåíø âàæëèâèé àðãóìåíò, ùî ï³äòâåðäæóº ºä-
í³ñòü ôóíêö³é çàñîáó îá³ãó ³ çàñîáó íàêîïè÷åííÿ ÿê õàðàêòåðèñòèê ôåíî-
ìåíó ë³êâ³äíîñò³, âîíè ìàþòü ðåçóëüòàòîì ³äåíòè÷íå åêîíîì³÷íå ÿâèùå –
ðóõ ë³êâ³äíîñò³. Ë³êâ³äí³ñòü ðåàë³çóº ñâî¿ ôóíêö³¿ äâîÿêèì øëÿõîì: ðóõ
ë³êâ³äíîñò³ ì³æ êîíòðàãåíòàìè ³ ñàì³ â³äíîñèíè îáì³íó àáî çá³ãàþòüñÿ
â ÷àñ³, àáî ïåðåäáà÷àþòüñÿ. Òàê, ôóíêö³ÿ çàñîáó îá³ãó ïðîÿâëÿºòüñÿ â
óìîâàõ çá³ãó ðóõó ë³êâ³äíîñò³ òà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí (îáì³í – ïåðåõ³ä
ë³êâ³äíîñò³ â³ä ïîêóïöÿ äî ïðîäàâöÿ). Ôóíêö³ÿ çàñîáó íàêîïè÷åííÿ ïå-
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ðåäáà÷àº ìàéáóòí³ â³äíîñèíè îáì³íó ³ ìàéáóòí³é ðóõ ë³êâ³äíîñò³ ì³æ êîíò-
ðàãåíòàìè (íàêîïè÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ – îáì³í ³ ïåðåõ³ä ë³êâ³äíîñò³). Ðóõ ë³ê-
â³äíîñò³ – öå ïðîöåñ, ÿêèé ïåðåäáà÷àºòüñÿ ÿê ôóíêö³ºþ çàñîáó îá³ãó, òàê
³ ôóíêö³ºþ çàñîáó íàêîïè÷åííÿ. Åêîíîì³÷í³ ðåàë³¿ ó ïðîöåñ³ ³ñòîðè÷íîãî
ðîçâèòêó âèñóâàþòü íîâ³ âèìîãè äî ë³êâ³äíîñò³: ïðîñòèé òîâàðíèé îá³ã,
äîïîâíåíèé ðèíêîì ïðàö³, çíàìåíóº ôîðìóâàííÿ íîâîãî åêîíîì³÷íîãî
ÿâèùà – êàï³òàëó. Òîáòî â³äáóâàºòüñÿ ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ñóïåðå÷-
íîñòåé ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíî¿ ïðèðîäè ë³êâ³äíîñò³, àëå âæå â íîâèõ åêîíî-
ì³÷íèõ ôîðìàõ – ãðîøåé ³ êàï³òàëó.

Ñóì³ñíà ðîçä³ëåí³ñòü ë³êâ³äíîñò³ íà öüîìó åòàï³ îçíà÷àº, ùî ãðîø³ –
öå ïåðøà ôîðìà ïðîÿâó êàï³òàëó, âîäíî÷àñ ö³ë³ òà ìåõàí³çìè îá³ãó ãðîøåé
³ êàï³òàëó º àáñîëþòíî ð³çíèìè. ßêùî äëÿ îá³ãó ãðîøåé âàæëèâî
îá’ºäíàííÿ òîâàðîâèðîáíèê³â, à ãðîø³ – ëèøå ïîñåðåäíèê, ÿêèé äîïîìà-
ãàº îáì³íÿòè òîâàðè, òî â îá³ãó êàï³òàëó çîâñ³ì ³íø³ ö³ë³, ùî ñâ³ä÷èòü ³ ïðî
çîâñ³ì ³íø³ â³äíîñèíè. "Íå îáì³í ñïîæèâ÷èõ âàðòîñòåé º ìåòîþ îá³ãó êàï³-
òàëó,  à  çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³,  çàñîáîì ÿêîãî º ñàì îá³ã.  Îáì³í ñïîæèâ÷èõ
âàðòîñòåé ïåðåòâîðþºòüñÿ ç  ìåòè íà çàñ³á.  Ãðîø³  æ ó  ôîðì³  êàï³òàëó íå
ò³ëüêè îáñëóãîâóþòü òîâàðîîáì³í, àëå ³ ï³äïîðÿäêîâóþòü éîãî ìåò³ çá³ëü-
øåííÿ âàðòîñò³" (Ðîçåíáåðã, 1983. Ñ. 102).

Îòæå, ïî÷àòêîâà ºäí³ñòü êàï³òàëó ³ ãðîøåé ÿê éîãî ôîðìè ì³ñòèòü
ñóïåðå÷í³ñòü, ùî âèÿâëÿºòüñÿ â ð³çíèõ ö³ëÿõ òîâàðíîãî îá³ãó äëÿ ãðîøåé
³ äëÿ êàï³òàëó, ÿêå äîëàºòüñÿ ó ïðîöåñ³ ï³äïîðÿäêóâàííÿ òîâàðîîá³ãó ìåò³
çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³. Íà öüîìó åòàï³ ðîçâèòêó ë³êâ³äíîñò³ ìè òàêîæ ñïîñòå-
ð³ãàºìî ïðîöåñ ¿¿ áåçïåðåðâíîãî ðóõó, âèðàæåíîãî Ìàðêñîì ó ôîðìóëàõ
ïðîñòîãî òîâàðíîãî îá³ãó Ò–Ã–Ò ³ â çàãàëüí³é ôîðìóë³ êàï³òàëó Ã–Ò–Ã ' .

Ïîäàëüøå óñêëàäíåííÿ ôîðì åêîíîì³÷íî¿ âçàºìîä³¿ ó çâ’ÿçêó ç âè-
õîäîì íà íîâèé ð³âåíü ðîçâèòêó ïðîäóêòèâíèõ ñèë ïðèâîäèëî äî âèíèê-
íåííÿ íîâèõ ôîðì ë³êâ³äíîñò³-³íñòðóìåíòà, íîâèõ ñóòí³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê
ë³êâ³äíîñò³-³íñòèòóòó, ùî, ñâîºþ ÷åðãîþ, âïëèâàëî íà ðîçâèòîê ñóì³ñíî-
ðîçä³ëåíî¿ ïðèðîäè ë³êâ³äíîñò³, ÿêà ñüîãîäí³ ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê òðàíñàêö³ÿ
³ àêòèâ. Ìåòîäîëîã³÷íîþ îñíîâîþ âèçíà÷åííÿ ñó÷àñíèõ õàðàêòåðèñòèê ë³ê-
â³äíîñò³ ñòàâ ï³äõ³ä, ÿêèé äåìîíñòðóº òåîð³ÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè.
Â³í ñâ³ä÷èòü, ùî çà âèçíà÷åííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó ³ñíóþòü äâà ìåòîäè:
òðàíñàêö³éíèé ³ ë³êâ³äíèé (Ìèëëåð, Âàí-Õóç,  2000.  Ñ.  45–46).  Ïåðøèé çà
îñíîâó  áåðå  ôóíêö³þ  ãðîøåé  ÿê  çàñîáó  îá³ãó  ³  âêëþ÷àº  ó  ãðîøîâó  ìàñó
ò³ëüêè òå, ùî º çàñîáîì îá³ãó. Äðóãèé âèõîäèòü ³ç òîãî, ùî äî ñêëàäó ãðî-
øîâî¿ ìàñè ìîæóòü âõîäèòè ð³çí³ àêòèâè, ÿê³ ìàþòü ð³çíèé ñòóï³íü ðåàë³çî-
âàíîñò³ (àáî ë³êâ³äíîñò³). Òàêèì ÷èíîì, ë³êâ³äí³ñòü-òðàíñàêö³ÿ – öå ãðîøîâà
ôîðìà, ë³êâ³äí³ñòü-àêòèâ – ôîðìà ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Ùî äëÿ åêîíîì³÷íî¿ ïðàêòèêè îçíà÷àº ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíà ïðèðîäà ôå-
íîìåíó ë³êâ³äíîñò³? Ïåðø çà âñå, òå, ùî íàäì³ðíå "çàõîïëåííÿ" ÿêîþñü îä-
í³ºþ õàðàêòåðèñòèêîþ ë³êâ³äíîñò³ ïðèçâîäèòü äî ñêëàäíèõ äåñòðóêòèâíèõ
ïðîöåñ³â ñïîòâîðåííÿ óÿâëåííÿ ïðî ¿¿ ñèñòåìí³ñòü. Äâîÿêà ïðèðîäà ë³êâ³ä-
íîñò³ ÿê òðàíñàêö³¿ òà ÿê àêòèâó º â³äáèòòÿì áàëàíñó ì³æ ñïîæèâàííÿì ³ íà-
êîïè÷åííÿì, áàëàíñó êîðîòêîñòðîêîâèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ ìîòèâàö³é. Ïðîöå-
ñè, ÿê³, â òåðì³íàõ À.Íåñâºòàéëîâî¿, ïðèçâåëè äî "³ëþç³¿ ë³êâ³äíîñò³", áóëè
ïîâ’ÿçàí³ ç âèîêðåìëåííÿì ó ë³êâ³äíîñò³ ¿¿ îäíîãî ôóíêö³îíàëüíîãî íàâàíòà-
æåííÿ – ë³êâ³äíîñò³-òðàíñàêö³¿, ùî ñïðè÷èíèëî ó ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâèù³
ðîçâèòîê ïàðàäèãìè "êîðîòêîñòðîêîâèõ åôåêò³â". Ïîñò³éíèé îá³ã àêòèâ³â íà
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ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ óñêëàäíþâàâ ô³êñàö³þ ë³êâ³äíîñò³ ÿê àêòèâó, îñê³ëüêè
ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà îçíà÷àëî éîãî ïðàêòè÷íî îäíî÷àñíó
ïðîäàæ ³ òðàíñôîðìàö³þ ë³êâ³äíîñò³-àêòèâó â ë³êâ³äí³ñòü-òðàíñàêö³þ. Ïðè
öüîìó çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè áóëî çóìîâëåíå íå òàê áàæàí-
íÿì âîëîä³òè ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì äî ñòðîêó éîãî ïîãàøåííÿ, ÿê ñïå-
êóëÿòèâíèì ìîòèâîì îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä ïåðåïðîäàæó.

Ó ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³ ñïîñòåð³ãàëàñÿ ö³êàâà ñèòóàö³ÿ: ïî÷èíàþ÷è
ç 1990-õ ðîê³â ïîñòóïîâî çíèæóâàëèñÿ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ÿê ðåçóëüòàò åêñ-
ïàíñ³îí³ñòñüêî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèõ áàíê³â ñâ³òîâèõ äåðæàâ; ô³íàíñîâèé
ïðîñò³ð áóâ çàïîâíåíèé íåäîðîãèìè ðåñóðñàìè, ùî ìîãëè ïîãëèíóòè áóäü-ÿê³
àêòèâè; ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áóëè àïð³îð³ ë³êâ³äíèìè, àäæå òðåíäè
ðóõó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ¿õ ñòðàòåã³÷íèé ðîçâèòîê áàãàòî â ÷îìó çàëåæàëè
â³ä ñàìèõ îïåðàòîð³â. Ñêëàëèñÿ óìîâè äëÿ çàãàëüíîãî áëàãîäåíñòâà é óïåâ-
íåíîñò³ â çàâòðàøíüîìó äí³. Ïðîòå ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ä³ÿëè òàê, ÿê â
óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ òà çíà÷íèõ ðèçèê³â, – áóëè ïîñò³éíî íàëàøòîâàí³ íà
ÿêíàéøâèäøèé ïðîäàæ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. 70% àêö³é, ÿêèìè òîðãóâàëè íà
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, íàëåæàëè ïîêóïöþ ëèøå ê³ëüêà ñåêóíä, äàë³ ¿õ
ïåðåïðîäàâàëè. Öèðêóëÿö³ÿ ë³êâ³äíîñò³ ó ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³ â
äîêðèçîâèé ïåð³îä áóëà çóìîâëåíà ïåðåâàæíî êîðîòêîñòðîêîâèìè ìîòèâàö³-
ÿìè. Òàê, òðàíñêîðäîíí³ ïîòîêè êàï³òàëó çðîñëè ç 4,9 òðëí äîë. 2000 ðîêó äî
11,7 òðëí äîë. 2007-ãî, ïðè÷îìó íà 60% öå çðîñòàííÿ áóëî çàáåçïå÷åíå çá³-
ëüøåííÿì òðàíñêîðäîííîãî êîðîòêîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ, ³íàêøå êàæó÷è,
êîðîòêîñòðîêîâèõ áàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â (Long-term Finance and
Economic Growth, 2013). Íåáàæàííÿ ìàòè "íà ðóêàõ" ô³íàíñîâèé àêòèâ óïðî-
äîâæ òðèâàëîãî ïåð³îäó çóìîâëþâàëî ðîçâèòîê îïåðàö³é ðåïî – ïðîäàæó
ö³ííîãî ïàïåðó ç³ çâîðîòíèì âèêóïîì.

Ðèñóíîê. Äèíàì³êà ñâ³òîâîãî âàëîâîãî íàêîïè÷åííÿ êàï³òàëó
³ ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â

Ñêëàäåíî íà îñíîâ³ äàíèõ Ñâ³òîâîãî áàíêó // http://data.worldbank.org/indicator/
NE.GDI.TOTL.ZS?display=graph ³ McKinsey Global Institute. Mapping global financial
markets 2011 // http://www.mckinsey.com/Insights/MGI/Research/Financial_Markets/
Mapping_global_capital_markets_2011.
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Êîðîòêîñòðîêîâ³ ìîòèâàö³¿ îïåðàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ó ãëîáàëüíîìó
åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³ ïî÷àëè äîì³íóâàòè íàä äîâãîñòðîêîâèìè ç ñåðåäè-
íè 2000-õ. Ïîð³âíÿâøè ñâ³òîâå âàëîâå íàêîïè÷åííÿ êàï³òàëó (ÿê ïîêàçíèê
äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íòåðåñ³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçâèòîê ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè) ³ ñåê’þðèòèçîâàí³ àêòèâè (ÿê â³äáèòòÿ êîðîòêî-
ñòðîêîâèõ ìîòèâàö³é, ñïðÿìîâàíèõ íà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ³ ïîçáàâëÿííÿ
â³ä ðèçèêó â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³), ìè ïîáà÷èëè, ùî ³íâåñòèö³éí³
ñòèìóëè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ïåðåáóâàþòü ïðèáëèçíî íà ïîñò³éíîìó ð³âí³,
íàòîì³ñòü êîðîòêîñòðîêîâ³ ìîòèâàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çíà÷íî êîëèâàþòü-
ñÿ, àëå æ ÿâíî äîì³íóþòü íàä âàëîâèì íàêîïè÷åííÿì êàï³òàëó.

Òàê³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â áóëè çóìîâëåí³ ñòèìóëàìè
îïåðàòîð³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ´ðóíòóâàëèñÿ íà áîíóñíèõ ìîòèâàö³ÿõ,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðÿìîþ çàëåæí³ñòþ çàðîá³òê³â ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ â³ä ê³ëüêîñ-
ò³ ðåàë³çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â, òîìó îñíîâíèì çàâäàííÿì ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â áóëî çàáåçïå÷åííÿ ïîñò³éíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó ÷åðåç ñïîíó-
êàííÿ êë³ºíò³â äî ïðîäàæó ³ êóï³âë³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Ïåðåâàãó ë³êâ³äíîñò³
ìîæíà ïîÿñíèòè, çäåá³ëüøîãî, ñïåêóëÿòèâíèìè ìîòèâàìè. Íàÿâí³ñòü âåëè-
êèõ îáñÿã³â ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ñòâîðþâàëà ³ëþç³þ, ùî ïðèäáàíèé ô³íàíñî-
âèé àêòèâ çàâæäè ìîæíà âèã³äíî ðåàë³çóâàòè é îòðèìàòè íàäïðèáóòêè â³ä
îïåðàö³é, àäæå îáñÿãè ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ãðàíä³îçí³. Íàòîì³ñòü â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü çà ïðîâåäåí³ îïåðàö³¿ áóëà ì³í³ìàëüíîþ, îòæå, ïðîáëåìà äîì³íó-
âàííÿ êîðîòêîñòðîêîâîãî òðàíñàêö³éíîãî ìîòèâó îïåðàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ – ïåðø çà âñå, ïðîáëåìà â³äïîâ³äàëüíîñò³. Ôîðìóâàííÿ
äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é – öå äîâãîñòðîêîâà â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü, àëå ô³íàíñîâî-³íñòèòóö³éí³ ìåõàí³çìè, ùî äîì³íóâàëè íà ïåðåäêðèçî-
âîìó åòàï³ ðîçâèòêó, íå áóëè íàëàøòîâàí³ íà òàê³ ðèçèêè.

ßêùî ìè ïðîàíàë³çóºìî ïåðåäêðèçîâèé ñòàí ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ÑØÀ,
òî ïîáà÷èìî, ùî íàéá³ëüø äèíàì³÷íèé ïåð³îä ïðèïàâ íà ÷àñ àêòèâíîãî
ðîçâèòêó ïàéîâèõ ôîíä³â ãðîøîâîãî ðèíêó (ñåðåäèíà 1990-õ ðîê³â), ÿê³
ïî÷àëè ïîñòóïîâî çàì³íÿòè êîìåðö³éí³ áàíêè ÿê îùàäí³ ³íñòèòóòè. Öå áóëî
ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî äëÿ áàíê³â òîä³ ä³ÿâ ïðèïèñ Q1, ùî îáìåæóâàâ âåëè-
÷èíó â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ÿê³ ìîãëè çàïðîïîíóâàòè áàíêè ñâî¿ì êë³ºíòàì,
íàòîì³ñòü ïàéîâèõ ôîíä³â öå ïðàâèëî íå ñòîñóâàëîñÿ. Òàêèì ÷èíîì, áóëî
ñòâîðåíî ïîòóæíó ðåñóðñíó áàçó öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, âîíè ðîçì³ùó-
âàëè êîøòè â ö³ííèõ ïàïåðàõ, ³  ùî âàæëèâî – ö³ âêëàäåííÿ Êîðïîðàö³ÿ ç³
ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â íå ñòðàõóâàëà. ²íàêøå êàæó÷è, äåðæàâà íå áðàëà
ãàðàíò³éíî¿ ó÷àñò³ ó ïðîöåñàõ öüîãî ñåãìåíòà. Â³í áóâ àáñîëþòíî ë³áåðàë³-
çîâàíèì, à êëàñè÷íèé ñòàòóñ ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèêà, ÿêèé "áåðå íà ñå-
áå ðèçèê", áóâ òðàíñôîðìîâàíèé ó "òîðãîâöÿ ðèçèêîì".

Âèíèêàº ïèòàííÿ, ÷è ñàìà âíóòð³øíÿ ñóòí³ñòü ô³íàíñîâîãî ïîñåðåä-
íèêà ÿê òàêîãî ïðèçâîäèòü äî õèáíèõ ñòèìóë³â, ÷è, ìîæå, º ÷èííèêè, ùî
âïëèâàþòü íà ö³ ïðîöåñè. Áåçóìîâíî, òàêèìè ÷èííèêàìè áóëè íàäëèøîê
ë³êâ³äíîñò³ òà ãëîáàë³çàö³ÿ, ùî â³äêðèëè ïðîñò³ð äëÿ îïåðàö³éíî¿ àêòèâíîñ-
ò³ ìîá³ëüíîìó ô³íàíñîâîìó îïåðàòîðó, ÿêèé ôóíêö³îíóâàâ â óìîâàõ ìàê-
ñèìàëüíî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ òðàíñêîðäîííîãî ðóõó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. Íà ð³âí³
ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè ë³êâ³äíèì ìîæíà áóëî çðîáèòè áóäü-ÿêèé ô³íàíñî-
âèé ³íñòðóìåíò, àëå öå íå îçíà÷àëî, ùî â³í áóäå ïðèéíÿòíèì äëÿ âñüîãî

1 Ïðèïèñ Q – ðîçïîðÿäæåííÿ Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ÑØÀ íà îáìåæåííÿ
äëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â çíà÷åíü â³äñîòêîâèõ âèïëàò çà äåïîçèòàìè.
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ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâî-³íñòèòóö³éíîãî ïðîñòîðó, àäæå ìàêñèìàëüíó ë³ê-
â³äí³ñòü, ÿê ³ çàâæäè, ìàëè ãðîøîâ³ àêòèâè. Îòæå, ïåðåäêðèçîâà ë³áåðàë³-
çàö³ÿ ³ â³äñóòí³ñòü óðåãóëüîâàíîñò³ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ó ãëîáàëüíîìó
ïðîñòîð³ ïðèçâåëè äî òîãî, ùî, óñâ³äîìëþþ÷è ðèçèêè â³äñóòíîñò³ ðåãóëþ-
âàííÿ, ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè â³ääàâàëè ïåðåâàãó óòðèìàííþ àêòèâ³â ó ðå-
ãóëüîâàíîìó  ïðîñòîð³,  äå  ìîæíà  çíàéòè  â³äïîâ³äàëüíîãî.  Ñàìå  òîìó  íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ïîñò³éíî ñïðàöüîâóâàëà ïåðåâàãà ë³êâ³äíîñò³, ùî îçíà-
÷àëà âèõ³ä ó çàêîíîäàâ÷î îáìåæåíèé ìîíåòàðíèì ñóâåðåí³òåòîì ãðîøîâî-
êðåäèòíèé ïðîñò³ð, äå â³äïîâ³äàëüí³ñòü ëåæèòü íà öåíòðàëüíîìó áàíêó ÿê
êðåäèòîð³ îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿.

Ùîá íå ïîðóøóâàëàñÿ ñèñòåìí³ñòü ë³êâ³äíîñò³, ¿¿ ñóì³ñíî-ðîçä³ëåíà
ïðèðîäà ÿê òðàíñàêö³¿  òà  àêòèâó,  âîíà ìàº öèðêóëþâàòè â ÷³òêî îáìåæå-
íîìó ô³íàíñîâîìó ïðîñòîð³.

Òðàíñôîðìàö³þ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ñë³ä ñïðÿìóâàòè, ïåðø çà âñå,
íà ñòâîðåííÿ çàìêíåíèõ ïðîñòîð³â öèðêóëÿö³¿ ë³êâ³äíîñò³ ç ÷³òêèìè, ïðîçî-
ðèìè ³ ìàêñèìàëüíî êîðîòêèìè ëàíöþæêàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³, òîáòî â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü ìàº áóòè ïåðñîí³ô³êîâàíîþ. Ïîñòêðèçîâå â³äíîâëåííÿ çàëå-
æèòü, ïî-ïåðøå, â³ä çáåðåæåííÿ ³ ðîçâèòêó ³ñíóþ÷èõ ìîíåòàðíèõ ñóâåðåí³-
òåò³â. Ïî-äðóãå, îñíîâè ãëîáàëüíîãî óïðàâë³ííÿ, íà ÿêîìó ñüîãîäí³
íàïîëÿãàþòü ãîëîâè ºâðîïåéñüêèõ íàäíàö³îíàëüíèõ ñòðóêòóð, áóäóòü íå-
åôåêòèâíèìè â êîíòåêñò³ âèõîäó ç á³ôóðêàö³éíîãî ñòàíó. Ïî-òðåòº, ðåàë³-
çàö³ÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ïàðàäèãìè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, çàñíîâàíî¿ íà
ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêòàõ, ÿê ïð³îðèòåòíèé íàïðÿìîê ô³íàíñîâî-
êðåäèòíèõ ïðîöåñ³â ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³ ïîòðåáóº äîêîð³ííîãî ïåðåôî-
ðìàòóâàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè é óïðîâàäæåííÿ íîâèõ çàñàä ôó-
íêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç àäðåñíèì äîâãîñòðîêîâèì
ô³íàíñóâàííÿì ïðîåêò³â, ùî ìàþòü âàæëèâå åêîíîì³÷íå ³ ñîö³àëüíå çíà-
÷åííÿ â óìîâàõ óîñîáëåíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà îòðèìàí³ ³íâåñòèö³éí³ êîø-
òè. Ïðè öüîìó ô³íàíñîâèé ïðîñò³ð ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ìàº áóòè ÷³òêî
îáìåæåíèì íàíîâî ñòâîðåíèìè ³íñòèòóö³éíèìè ìåõàí³çìàìè çàõèñòó äîâ-
ãîñòðîêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ â³ä ñïåêóëÿòèâíèõ ìîòèâàö³é ÿê ðåàë³çàòîð³â
ïðîåêò³â, òàê ³ áóäü-ÿêèõ ³íøèõ ñòîð³í.
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The article presents the results of a research on the financial and institutional contents of liquidity as
a phenomenon having a jointly divided nature and being a unity of the structural and functional forms
of liquidity as an ability – instrument – institution and liquidity as ability to exchange and conservation
of the value. The author characterizes the ongoing crisis in the context of infringement of the balance
between the structural and functional forms of liquidity. Proven the influence of the financial mediation
on those processes in connection with the preference of liquidity and the domination of short term
effects as the main objective of transactional activities on the financial markets. The article shows the
main factors determining the transformations of the liquidity contents, namely the development of
globalization processes and the excess of liquid resources in the world financial Space. It is proven
that, in order to maintain the balance between the structural and functional forms of liquidity, the anti-
crisis trans formation financial relations should be directed to the creation of closed spaces for the
circulation of liquidity. In the given context, efficient is the preservation and improvement of the exist-
ing monetary sovereignties and realization of a long term paradigm of national development based on
the introduction of long term investment projects in the real sector with a restriction on the influence
on those processes on the part of the system of financial mediation.
Keywords: liquidity as an ability–instrument–institution, liquidity as an ability to exchange and an abil-
ity to conservation of the value, financial crisis, closed spaces for the circulation of liquidity.
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