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Ðîçãëÿíóòî ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ³ ïðîàíàë³çîâàíî ¿¿ ìàéáóòí³é âïëèâ íà ðîç-
âèòîê åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà ñâ³òó.

The article considers reasons for the emergence of financial crisis. The author of this article analyzes
its future influence of the world financial crisis on Ukrainian and world economy development.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ùî çàðîäèëàñü ó ÑØÀ ÿê êðèçà ðèíêó íåðóõîìîñò³
³ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çã³äíî ç ëîã³êîþ ãëîáàë³çàö³¿ ïîøèðèëàñÿ ïî
âñüîìó ñâ³òó, âäàðèâøè ³ ïî óêðà¿íñüêîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Îñíîâíèìè ¿¿ ïðè-
÷èíàìè åêñïåðòè íàçèâàþòü íàäì³ðíî åêñïàíñèâíó ãðîøîâó ïîë³òèêó Ôåäåðàëüíî¿
ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ) ÑØÀ, íàÿâí³ñòü âåëè÷åçíîãî äèñáàëàíñó ó ñâ³òîâ³é åêî-
íîì³ö³, çîêðåìà, âåëèêèé ïðîô³öèò ó çîâí³øí³é òîðã³âë³ Êèòàþ, çíà÷íèé òîðãî-
âåëüíèé äåô³öèò ó ÑØÀ, íåäîë³êè ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè â ³íâåñòèö³éíèõ
áàíêàõ, íåäîñêîíàë³ñòü ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íà íàö³îíàëüíîìó ³ ì³æ-
íàðîäíîìó ð³âíÿõ1. Ñó÷àñíà ô³íàíñîâà êðèçà âèìàãàº â³ä ñâ³òîâî¿ ñï³ëüíîòè àäåê-
âàòíèõ ä³é, àëå ÿê³ ç íèõ ó öüîìó âèïàäêó ìîæíà âèçíàòè òàêèìè? Äëÿ â³äïîâ³ä³ íà
öå çàïèòàííÿ íåîáõ³äíî ïðîàíàë³çóâàòè, ïî-ïåðøå, ñïðàâæí³ ïðè÷èíè, ùî ïîðî-
äèëè êðèçó, ³, ïî-äðóãå, òå, íàñê³ëüêè ãëèáîêîþ ³ òðèâàëîþ âîíà áóäå.

Äëÿ ðîçãëÿäó ôàêòîð³â, ùî ñïðè÷èíèëè âèíèêíåííÿ òàêî¿ ñèòóàö³¿, ñë³ä äî-
ñë³äèòè ãëèáèíí³ ïðè÷èíè ïîä³é ³ çíàéòè ïðàâèëüí³ ðåöåïòè ðîçâ’ÿçàííÿ ³ñíóþ-
÷èõ ïðîáëåì, ñòâîðèòè ìåõàí³çìè, ùî äîïîìàãàòèìóòü çãëàäèòè ìàéáóòí³ ïîòðÿ-
ñ³ííÿ â åêîíîì³ö³.

Ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè äîñë³äæóâàëîñÿ çàõ³äíèìè åêîíîì³ñòàìè, çîê-
ðåìà òàêèìè ÿê: Ã. Ì³íñüê³ (“Stabilizing an Unstable Economy”, 1986), ×. Ê³íäëå-
áåðãåð (“The World in Depression 1929—1939”, 1971; “Manias, Panics and Crashes”,
1978), Ì. Ôð³äìåí (“Monetary Policy in the United States: Design and
Implementation”, 1981; “The Moral Consequences of Economic Growth”, 2005), 
Ì. Áîðäî (“Financial Crises in International Library of Macroeconomic and Financial
History”, 1992; “The Defining Moment: The Great Depression and the American
Economy in the Twentieth Century”, 1998), Ð. Äîðíáóø (“Stabilization, Debt, and

1 
Îñëóíä À. Êðèçèñ: ïðè÷èíû è ïîñëåäñòâèÿ. Íåçàâèñèìàÿ èíôîðìàöèÿ è àíàëèòèêà èç

ÑØÀ. “Washington Profile”. — http://www.washprofile.org/ru/node/8204.
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Reform: Policy Analysis For Developing Countries”, 1993), Ï. Ä³áâ³ã, Ä. Äàéìîíä
(“Bank runs, deposit insurance, and liquidity”, 1983), Ð. Ìàíäåëë (The International
Monetary System: Conflict and Reform”, 1965), Ô. Ìèøê³í (àâòîð ïîíàä 50 äîñë³äæåíü
ç ïèòàíü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà ¿¿ âïëèâó íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà åêîíîì³êó â ö³ëî-
ìó), Ñ. Ô³øåð (“Macroeconomics”, 1978; “Modern Hyper- and High Inflations”, 2002),
Ê. Ðåéíõàðò (“Leading Indicators of Currency Crises”, 1998), à òàêîæ â³ò÷èçíÿíèìè
íàóêîâöÿìè Î. Âàñèëèêîì2, Ñ. Ìî÷åðíèì, Ê. Ðóäèì3, Â. Ïîïîâèì ³ Ì. Ìîíòåñîì4.

Îñòàíí³ìè íàóêîâèìè ïóáë³êàö³ÿìè íà öþ òåìó áóëè äîñë³äæåííÿ Äæ. Ñîðî-
ñà “Íàéã³ðøà ðèíêîâà êðèçà çà 60 ðîê³â”5, Ë. Åë³îòà “Êðèçà — ÿê âñå ïî÷èíà-
ëîñü”6, Ò. Ô³ë³ïïîíà “Ìàéáóòíº ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿”7, Äæ. Àðð³æ³, Á. Ñ³ëüâåðà,
². Àõìàäà “Õàîñ òà óïðàâë³ííÿ ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é ñèñòåì³”8, Ô. Íîðð³ñà “Àíàë³ç
íîâèí: ³íøà êðèçà, ³íøà ãàðàíò³ÿ”9, Á. Äàíèëèøèíà “Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà —
òåñò äëÿ Óêðà¿íè”10, Î. Â’þã³íà “Ô³íàíñîâèé ðèíîê: ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó”11.

Ìåòà ñòàòò³ — àíàë³ç ïðè÷èí âèíèêíåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ¿¿ âïëèâ
íà óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó, ôîðìóëþâàííÿ øëÿõ³â âèð³øåííÿ ïðîáëåì íà óêðà¿íñü-
êîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî ô³íàíñîâèé ðèíîê — ïîíÿòòÿ âñåîñÿæíå, ÿêå âêëþ÷àº â
ñåáå ðèíêè àêö³é ³ îáë³ãàö³é, ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, áàíê³âñüêó ñèñ-
òåìó òîùî, ìè îáìåæèìî íàøå äîñë³äæåííÿ ðèíêàìè àêö³é ³ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåí-
ò³â, îñê³ëüêè öå ñàìå òîé êðèòè÷íèé ñåãìåíò, ÿêèé º êàòàë³çàòîðîì êðèçè.

Ñó÷àñíèé ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ÿâëÿº ñîáîþ íàéïîòóæí³øèé ³íñòðó-
ìåíò ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Éîãî îñíîâí³ ôóíêö³¿ âêëþ÷àþòü ìîá³-
ë³çàö³þ ðåñóðñ³â òà ¿õ åôåêòèâíå ðîçì³ùåííÿ â åêîíîì³ö³, à òàêîæ õåäæóâàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðèçèê³â. Ïðîòå, âíàñë³äîê åâîëþö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, â³äáóëàñÿ ïåâíà
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çàêîíîì³ðíà òðàíñôîðìàö³ÿ éîãî ôóíêö³é, îñê³ëüêè îñíîâíîþ ìåòîþ ñóá’ºêò³â
ðèíêó º ìàêñèì³çàö³ÿ ïðèáóòê³â ³ øâèäê³ñòü ¿õ îäåðæàííÿ. Àáñîëþòíî ëîã³÷íî, ùî
ëàíöþæîê ñòâîðåííÿ íîâî¿ âàðòîñò³, ÿêèé ì³ñòèòü âèðîáíè÷ó ñêëàäîâó (âèðîáèòè
äëÿ òîãî, ùîá ïðîäàòè ç ìàêñèìàëüíèì ïðèáóòêîì) ³ õàðàêòåðíèé äëÿ ïðîìèñëî-
âîãî êàï³òàë³çìó, äåäàë³ á³ëüøîþ ì³ðîþ ïîñòóïàºòüñÿ ³íøèì çâ’ÿçêàì: ñòâîðèòè
ô³íàíñîâó ñõåìó (³íñòðóìåíò), ùîá îòðèìàòè ìàêñèìàëüíèé ïðèáóòîê.

Îòæå, ïðîöåñè ïåðåðîçïîä³ëó ç äîïîìîãîþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó îðãàí³çîâàíî
çà òàê çâàíèì ïðèíöèïîì “ï³ðàì³äè”, õî÷à âîíè ³ ìàþòü íåÿâíèé õàðàêòåð. Â³ä-
ì³ííîñò³ â³ä êëàñè÷íîãî âàð³àíòà, ùî âèçíà÷àþòü ¿¿ â³äíîñíó ñò³éê³ñòü, ïîëÿãàþòü
ó òàêîìó:

— ó÷àñòü âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ëþäåé ó ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³, ïîñò³éíå çàëó÷åí-
íÿ íîâèõ ó÷àñíèê³â. Ïîâñÿêäåíí³ñòü ³ ìîíîòîíí³ñòü ðèíêîâî¿ ³íôîðìàö³¿ ñòâîðþ-
þòü âèäèì³ñòü ïðèðîäíîñò³ — ô³íàíñîâèé ðèíîê óÿâëÿºòüñÿ ÿâèùåì ïðèðîäíîãî
ïîðÿäêó;

— íàÿâí³ñòü çâ’ÿçêó ç ðåàëüíîþ åêîíîì³êîþ (÷àñòèíà êîøò³â, ùî çàëó÷àþòü-
ñÿ â õîä³ ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü àêö³é, âêëàäàºòüñÿ ó âèðîáíè÷³ ôîíäè);

— ³ñíóâàííÿ ³íñòèòóò³â ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Ñâîãî ÷àñó ïåðåíàêîïè÷åíèé ³ ðîçïîðîøåíèé ñåðåä ì³ëüéîí³â âëàñíèê³â êà-

ï³òàë ïåðåñòàâ äàâàòè äîñèòü âèñîêèé ñåðåäí³é ïðèáóòîê â³ä âêëàäåíü ó ðåàëüíó
åêîíîì³êó, òîìó â³í áóâ ñïðÿìîâàíèé â åêîíîì³êó â³ðòóàëüíó — òàê çâàíó “íîâó
åêîíîì³êó”. Àëå íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. IT-òåõíîëîã³¿ òàêîæ ïåðåñòàëè çàáåçïå÷óâàòè
âèñîêèé äîõ³ä, ïî÷àâñÿ “ïåðåãð³â” ðèíêó. ßê ðåçóëüòàò, ó áåðåçí³ 2000 ðîêó íà
ðèíêó âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é àìåðèêàíñüêèé ôîíäîâèé ³íäåêñ US Nasdaq
(dot-com bubble) âïàâ íà 82 %.

Ï³ñëÿ öüîãî êîøòè ³íâåñòîð³â áóëè ïåðåñïðÿìîâàí³ íà ðèíîê íåðóõîìîñò³ òà
ïîâ’ÿçàíèõ ç íèì äåðèâàòèâ³â. Àìåðèêàíñüêà åêîíîì³êà òîãî ÷àñó ïåðåæèâàëà áóì
³ïîòå÷íîãî ðèíêó. Ï³çí³øå, êîëè õâèëÿ çðîñòàííÿ ñê³í÷èëàñü ³ ðèíîê íåðóõîìîñ-
ò³ íàñèòèâñÿ, ö³íè íà íå¿ çóïèíèëèñÿ ³ íàâ³òü ñòàëè ïàäàòè. Ïî÷àëèñÿ äåôîëòè ïî
“ïîãàíèõ” êðåäèòàõ, ùî ñïî÷àòêó ïðèçâåëî äî ³ïîòå÷íî¿ êðèçè, ïîò³ì äî êðèçè
ë³êâ³äíîñò³, ÿêà ïåðåðîñëà â øèðîêîìàñøòàáíó áàíê³âñüêó êðèçó, à çãîäîì ³ ó ñâ³-
òîâó ô³íàíñîâó êðèçó. Íàñë³äêîì öüîãî ñòàëè: ôàêòè÷íå áàíêðóòñòâî ³ ïîäàëüøà
íàö³îíàë³çàö³ÿ íàéá³ëüøèõ ó ÑØÀ ³ïîòå÷íèõ àãåíòñòâ “Fannie Mae” ³ “Freddie
Mac”; çíèêíåííÿ ï’ÿòè íàéêðóïí³øèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â — “Bear Stearns”,
“Lehman Brothers”, “Merrill Lynch”, “Morgan Stanley”, “Goldman Sachs”, ùî áðà-
ëè àêòèâíó ó÷àñòü ó ñïåêóëÿö³ÿõ ç äåðèâàòàìè; êóï³âëÿ äåðæàâîþ êîíòðîëüíîãî
ïàêåòà àêö³é íàéá³ëüøî¿ ñâ³òîâî¿ ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ “AIG”; êðàõ íèçêè ³ïîòå÷íèõ
³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â.

Ïðè÷èíàìè ñüîãîäí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ³ ðåöåñ³¿ åêîíîì³êè º òå, ùî
ÑØÀ ³ äåÿê³ ³íø³ ðîçâèíóò³ êðà¿íè ïåðåíåñëè ñâî¿ ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà â ³í-
ø³ êðà¿íè — â îñíîâíîìó äî Àç³¿, à ñàì³, â îñîá³ ÑØÀ, ïåðåòâîðèëèñÿ íà öåíòð
åì³ñ³¿ ãðîøåé ³ îñåðåäîê ñïîæèâàííÿ (ðèñ. 1.).
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Óñå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ êðà¿í Àç³éñüêîãî ðåã³îíó ï³äøòîâõóâàëîñÿ åì³ñ³ºþ
êîøò³â ó ÑØÀ. Ïîò³ì ö³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ðóõàëèñÿ íàçàä: ÷àñòêîâî ó âèãëÿä³ çà-
ïîçè÷åíü ÑØÀ (òàáë. 1), ÷àñòêîâî — ó âèãëÿä³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó êîðïîðà-
òèâí³ àêòèâè.

Â³äòåïåð ñõåìó ï³äòðèìêè ãëîáàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ (âèðîáíèöòâî —
â Àç³¿, ñïîæèâàííÿ òà åì³ñ³ÿ — ó ÑØÀ) çðóéíîâàíî. Íå ìàº ÷èì çâ’ÿçóâàòè åì³òîâà-
í³ äîëàðè, ñïîæèâàííÿ ó ÑØÀ òà ªÑ ïàäàº, çàãðîæóþ÷è âåëè÷åçíèìè çáèòêàìè
àç³éñüê³é “ìàéñòåðí³ ñâ³òó”; êðèçà “çáèâàº” ñâ³òîâ³ ö³íè íà íàôòó ³ ãàç, îá’ºêòèâíî
çíèæóþ÷è ñïîæèâ÷èé ³ äåðæàâíèé ïîïèò â àðàáñüêèõ êðà¿íàõ òà Ðîñ³¿.

Âèäà÷à ó ÑØÀ òà ªÑ íåçàáåçïå÷åíèõ êðåäèò³â ï³ä çàñòàâó íåðóõîìîñò³ äîïî-
ìàãàëà çàõ³äíèì åë³òàì ï³äòðèìóâàòè âèñîêèé ð³âåíü ñïîæèâàííÿ ìàñ. Âîíà âè-
ñòóïèëà çàì³ííèêîì êîëèøí³õ ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì ³ âèñîêèõ çàðïëàò “äåðæàâè çà-
ãàëüíîãî ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ” (welfare state), ÿêèìè ñèñòåìà âèáëèñêóâàëà ó
70-ò³ ðîêè ÕÕ ñò., à ïîò³ì ñòàëà íåñòðèìíî ðóéíóâàòèñÿ ç ðîçïàäîì ÑÐÑÐ ³ ïåðå-
ìîãîþ “ïîñò³íäóñòð³àëüíî-ë³áåðàëüíî¿” ãëîáàë³çàö³¿.

Ïàä³ííÿ ïîïèòó â ÑØÀ â ðåçóëüòàò³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íåìèíó÷å ïðèçâåäå äî
³ñòîòíîãî çíèæåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà â ªâðîï³, Êèòà¿, ßïîí³¿, ²íä³¿ òà ³íøèõ
àç³éñüêèõ êðà¿íàõ (öå â³äáóâàºòüñÿ âæå íèí³), ÿê³ ïåðåòâîðèëèñÿ íà ñâ³òîâó ôàáðèêó ç
âèïóñêó ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â òà IT-òåõíîëîã³é (òàáë. 2). Ó ñâîþ ÷åðãó, öå ïðèçâåäå äî
ð³çêîãî çâóæåííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó, çðîñòàííÿ ïðîòåêö³îí³çìó ³ ïîñèëåííÿ òîðãîâåëüíèõ

Äæåðåëî: ÔÐÑ ÑØÀ, The Board of Governors of the Federal Reserve System. Äàí³ ïî ãîò³â-
ö³ — http://www.federalreserve.gov/releases/h6/hist/h6hist2.txt; äàí³ ïî M1 òà M2 —
http://www.federalreserve.gov/releases/h6/hist/h6hist1.txt; äàí³ ïî M3 — http://www.federalre-
serve.gov/releases/h6/hist/h6hista.txt.

Ðè ñ . 1. Êîìïîíåíòè ãðîøîâî¿ áàçè ÑØÀ ó 1959—2007 ðîêàõ
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ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ÑØÀ, ªÑ, Êèòàºì, ßïîí³ºþ, ²íä³ºþ, Ðîñ³ºþ, ³ñëàìñüêèìè êðà¿-
íàìè ³ êðà¿íàìè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè. Íàéá³ëüø ñèëüíèì ãðàâöåì, çäàòíèì ñüîãîäí³
ïðîòèñòîÿòè ÑØÀ, º êðà¿íè ªÑ, ÿê³ ïðîâîäÿòü ñâîþ ô³íàíñîâó é åêîíîì³÷íó ïîë³-
òèêó, à òàêîæ Êèòàé, ÿêèé àêòèâíî íàìàãàºòüñÿ ôîðìóâàòè âëàñíó çîíó â³ëüíî¿ òîð-
ã³âë³ òà âîëîä³º íàéá³ëüøèìè ó ñâ³ò³ çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè.

Âåðåñåíü 2008 Âåðåñåíü 2007 
Êðà¿íà 

ìëðä äîë. ÑØÀ % ìëðä äîë. ÑØÀ % 

Êèòàé 585,0 20,45 467,7 20,92 

ßïîí³ÿ 573,2 20,04 591,9 26,48 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 338,4 11,83 120,3 5,38 

Áàíê³âñüê³ öåíòðè  
íà Êàðèáñüêèõ îñòðîâàõ 185,3 6,48 99,1 4,43 

Êðà¿íè — åêñïîðòåðè íàôòè 182,2 6,37 137,1 6,13 

Áðàçèë³ÿ 141,9 4,96 110,5 4,94 

Ëþêñåìáóðã 91,8 3,21 58,4 2,61 

Ðîñ³ÿ 69,7 2,44 31,8 1,42 

Ãîíêîíã 60,9 2,13 52,6 2,35 

Íîðâåã³ÿ 52,2 1,82 22,9 1,02 

Øâåéöàð³ÿ 49,0 1,71 37,0 1,66 

Í³ìå÷÷èíà 41,4 1,45 41,8 1,87 

Òàéâàíü 37,4 1,31 39,9 1,78 

Ï³âäåííà Êîðåÿ 36,1 1,26 39,4 1,76 

Ìåêñèêà 34,2 1,20 30,0 1,34 

Òóðå÷÷èíà 31,3 1,09 28,3 1,27 

Ñ³íãàïóð 30,9 1,08 36,6 1,64 

Òà¿ëàíä 28,6 1,00 24,7 1,10 

²ðëàíä³ÿ 27,3 0,95 16,3 0,73 

Êàíàäà 20,6 0,72 17,3 0,77 

²íä³ÿ 14,2 0,50 10,8 0,48 

ªãèïåò 13,8 0,48 9,9 0,44 

Ãîëëàíä³ÿ 12,9 0,45 15,1 0,68 

×èë³ 12,9 0,45 6,8 0,30 

Áåëüã³ÿ 12,3 0,43 14,6 0,65 

Ïîëüùà 12,1 0,42 10,6 0,47 

Øâåö³ÿ 11,6 0,41 14,8 0,66 

²òàë³ÿ 10,9 0,38 13,4 0,60 

²íø³ 142,4 4,98 136,0 6,08 

Óñüîãî 2860,5 100,00 2235,3 100,00 

Òàáëèöÿ 1. Çîâí³øí³é áîðã Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ ó 2007—2008 ðîêàõ

Äæåðåëî: Êàçíà÷åéñòâî ÑØÀ, US Department of the Treasury. — http://www.treas.
gov/tic/mfh.txt.
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Ùîá óíèêíóòè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî êîëàïñó, â ÑØÀ ³ ªÑ íåîáõ³äíî áóäå
ñòâîðèòè âèñîêîîïëà÷óâàí³ ðîáî÷³ ì³ñöÿ äëÿ ñîòåí ì³ëüéîí³â ãðîìàäÿí. Öüîãî
ìîæíà äîñÿãòè ëèøå ïðîâ³âøè íåî³íäóñòð³àë³çàö³þ, òîáòî ïîáóäóâàâøè ïðîìèñëî-
â³ñòü íà ïðîðèâíèõ òåõíîëîã³ÿõ. Ñàìà ïî ñîá³ òàêà ïîë³òèêà — ãðàíä³îçíå çàâäàííÿ,
ïîð³âíÿííå ç â³äíîâëåííÿì åêîíîì³êè ªâðîïè ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè. Âîíî
âèìàãàòèìå çíèæåííÿ íà ïåâíèé ÷àñ îáñÿã³â ñïîæèâàííÿ, âñ³ëÿêîãî “çàòÿãóâàííÿ
ïîÿñ³â” ³ ñóìë³ííî¿ ïðàö³; êð³ì òîãî, â³äðîäæåííÿ ïðîòåêö³îí³çìó ðàçîì ç “åêîíî-
ì³÷íèì íàö³îíàë³çìîì”, â³äìîâè â³ä ïðèíöèï³â ÑÎÒ ³ ë³áåðàëüíî¿ ãëîáàë³çàö³¿. Íîâà
³íäóñòð³àë³çàö³ÿ íåìèíó÷å çàæàäàº åòàòèçìó: ïîñèëåííÿ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â
åêîíîì³êó, çàïðîâàäæåííÿ ïëàíîâèõ ìåõàí³çì³â, âëàñòèâèõ ³ äåðæàâíîìó êàï³òàë³çìó,
³ ñîö³àë³çìó.

Àëå âîäíî÷àñ òàêà íåî³íäóñòð³àë³çàö³ÿ îçíà÷àº é íîâèé âèòîê ãëîáàëüíî¿
êðèçè: àäæå ÑØÀ òà ªÑ ïåðåñòàíóòü áóòè ðèíêîì çáóòó äëÿ àç³éñüêèõ ïðîìè-
ñëîâèõ ñèñòåì, ç ¿õ äóæå äåøåâîþ ðîáî÷îþ ñèëîþ. Àç³ÿ íå âñòèãíå ï³äâèùèòè
çàðîá³òêè ñâîãî íàñåëåííÿ, ùîá êîìïåíñóâàòè çâóæåííÿ çàõ³äíèõ ðèíê³â. ² ÿê-
ùî Êèòàé òåîðåòè÷íî çäàòåí ñòâîðèòè ñèëüíèé âíóòð³øí³é ðèíîê, òî ïðî Òà¿-
ëàíä, Ìàëàéç³þ, Ô³ë³ïï³íè, ²íäîíåç³þ, Òóðå÷÷èíó, Ïàêèñòàí òà ²íä³þ öüîãî
ñêàçàòè íå ìîæíà. Îòæå, ºäèíèé âèõ³ä äëÿ öèõ êðà¿í — ïîñèëåííÿ ðåã³îíàëü-
íî¿ ³íòåãðàö³¿.

Êðà¿íà Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî Ïðîìèñëîâ³ñòü Ïîñëóãè 

Àâñòðàë³ÿ 3,0 26,4 70,6 

Êðà¿íè ªÑ  2,0 27,1 70,7 

²çðà¿ëü 2,7 30,2 67,1 

²íä³ÿ 17,8 29,4 52,8 

²íäîíåç³ÿ 13,8 46,7 39,4 

Êàíàäà 2,1 28,8 69,1 

Êèòàé 11,3 48,6 40,1 

Ìàëàéç³ÿ 9,9 45,3 44,8 

Ïàêèñòàí 20,6 26,6 52,8 

Ï³âäåííà Êîðåÿ 3,0 39,4 57,6 

Ðîñ³ÿ 4,7 39,1 56,2 

ÑØÀ  1,2 19,8 79,0 

Òà¿ëàíä 11,4 43,8 44,8 

Òóðå÷÷èíà 8,9 28,3 62,8 

Óêðà¿íà 9,0 32,2 58,8 

Ô³ë³ïï³íè 13,8 31,7 54,5 

ßïîí³ÿ 1,4 26,5 72,0 

Çàãàëîì ó ñâ³ò³ 4,0 32,0 64,0 

 

Òàáëèöÿ 2. Ñòðóêòóðà ÂÂÏ ó êðà¿íàõ ñâ³òó (çà ñåêòîðàìè åêîíîì³êè) 
ó 2007 ðîö³, %

Äæåðåëî: The 2008 World Factbook, CIA. — http://www.cia.gov.



39“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2008

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Äåÿê³ ðåã³îíàëüí³ îá’ºäíàííÿ âæå íèí³ ïëàíóþòü çàïðîâàäæåííÿ âëàñíî¿ ðå-
ã³îíàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ âàëþòè. Ìîæëèâî, ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ íàä³éíîñò³ ðå-
ã³îíàëüíî¿ âàëþòè, ïðè öüîìó â³äáóäåòüñÿ ïîâåðíåííÿ äî çîëîòîãî ñòàíäàðòó. Íà
áàç³ öèõ ðåã³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü ³ ôîðìóâàòèìåòüñÿ íîâà ñèñòåìà ãëîáàëüíèõ ³íñ-
òèòóò³â òà ñòðóêòóð. Ó ïîë³òè÷íîìó ïëàí³ òàêà ðåîðãàí³çàö³ÿ ï³äâåäå íåîáõ³äíó åêî-
íîì³÷íó áàçó ï³ä áàãàòîïîëÿðíó ñèñòåìó ³ñíóâàííÿ ñâ³òîâî¿ ñï³ëüíîòè.

Ó íàø³é êðà¿í³ ïðè÷èíè ô³íàíñîâî¿ êðèçè, íà íàøó äóìêó, ïîëÿãàþòü ó çà-
ëåæíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä êîøò³â íåðåçèäåíò³â, íàäì³ðí³é çîâí³øí³é çàáîð-
ãîâàíîñò³ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè, íåñòà÷³ ë³êâ³äíîñò³ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³. Âïëèâ ñâ³-
òîâî¿ êðèçè íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè ñõåìàòè÷íî çîáðàæåíî íà ðèñ. 2.

Íà ñüîãîäí³ ñôîðìóâàëîñÿ ÷îòèðè íàïðÿìè, çà ÿêèìè ñâ³òîâà êðèçà çä³éñíþº
âïëèâ íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè.

1. Öèêë³÷íå óïîâ³ëüíåííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ùî â ö³ëîìó ìîæå ñêîðîòèòè
ïîïèò íà åêñïîðòíó ïðîäóêö³þ, à îòæå, åêñïîðòíó âèðó÷êó ³ äàë³ çà ëàíöþæêîì
ïðèçâåñòè äî çìåíøåííÿ íàäõîäæåíü äî äåðæàâíîãî áþäæåòó, äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³
³ çíèæåííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè òîùî.

2. Âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü ö³í íà ñâ³òîâèõ òîâàðíèõ ðèíêàõ, êîëè ñïîñòåð³ãà-
þòüñÿ ð³çê³ ñòðèáêè ö³í íà á³ðæîâ³ òîâàðè, çîêðåìà, çàëåæíî â³ä ñèòóàö³¿ íà ô³-
íàíñîâèõ ³ âàëþòíèõ ðèíêàõ. Ó ðàç³ ¿õ çíà÷íîãî ïàä³ííÿ åôåêò áóäå òàêèé ñàìå,
àëå ùå ìîæå äîäàòèñÿ ïðîáëåìà ñêîðî÷åííÿ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó, ùî, ó ñâîþ
÷åðãó, çäàòíå íåãàòèâíî ïîçíà÷èòèñÿ íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó, òîáòî îñëàáèòè ì³æ-
íàðîäíó ïîçèö³þ Óêðà¿íè.

3. Îáâàë êîòèðóâàíü íà ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, ÿêèé ïðèçâ³â äî ð³çêîãî
ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêö³é óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é.

4. Ïàí³êà íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, áàíêðóòñòâî âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàí-
ê³â, ð³çêå çðîñòàííÿ ñòàâîê Ë³áîð (çíà÷íà ÷àñòèíà êðåäèò³â, çàëó÷åíèõ â³ä ïî÷àò-
êó êðèçè, áðàëàñÿ íà óìîâàõ “ïëàâàþ÷î¿” ñòàâêè, çàëåæíî¿ â³ä ñòàâêè Ë³áîð) —
óñå öå ïðàêòè÷íî ïåðåêðèâàº çîâí³øí³ ðèíêè ô³íàíñîâî¿ ë³êâ³äíîñò³, ùî çàãðî-
æóº òðóäíîùàìè ó ðåô³íàíñóâàíí³ çîâí³øíüîãî áîðãó â³ò÷èçíÿíèìè áàíêàìè ³
êîðïîðàö³ÿìè.

Íàñë³äêè âïëèâó ñâ³òîâî¿ êðèçè íà óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó º ö³ëêîì î÷åâèäíèìè:
— çíèæåííÿ íà òîâàðíèõ ðèíêàõ ïîïèòó íà ñòàëü ïðèçâåëî äî òèì÷àñîâîãî

ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, ùî ïîçíà÷èëîñÿ íà âóãëåäîáóâíèõ ï³äïðèºìñò-
âàõ, âèäîáóâàíí³ ðóäè òà íà ³íøèõ ñóïóòí³õ âèðîáíèöòâàõ;

— áàíêè ìàþòü ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ äîñòàòíüî êîøò³â äëÿ ïîãàøåííÿ çîâ-
í³øí³õ çàïîçè÷åíü, àëå äëÿ äåÿêèõ ç íèõ ìîæóòü âèíèêíóòè ïðîáëåìè ç ðåô³íàí-
ñóâàííÿì áîðãó íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Íà öüîìó òë³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ ç êðåäèòóâàííÿì åêîíîì³-
êè, à â³äò³ê, ³ äåïîçèò³â. Çà öèõ óìîâ áàíêè ñõèëüí³ íàäàâàòè êðåäèòí³ ðåñóðñè íà
êîðîòê³ òåðì³íè, îð³ºíòóþ÷èñü, ïåðåäóñ³ì, íà çíèæåííÿ ðèçèêó ³ âòðàò ÷åðåç ïà-
ä³ííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â.
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Îñê³ëüêè àêö³ÿìè ³ ïàÿìè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â âîëîä³º ëèøå íåçíà÷íà ÷àñ-
òèíà óêðà¿íö³â, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó ïðî ïîì³ðí³ñòü íàñë³äê³â ðèíêîâèõ ïîòðÿ-
ñ³íü äëÿ âñüîãî íàñåëåííÿ. Ä³éñíî, çðîñòàííÿ àáî ïàä³ííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ö³ííî-
ãî ïàïåðó àáî ðèíêó äëÿ á³ëüøîñò³ ãðîìàäÿí º ÿâèùåì, â³äîêðåìëåíèì â³ä ðåàë³é
æèòòÿ. Ïðîòå ïðè àíàë³ç³ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó åêîíîì³êè âèÿâëÿºòüñÿ, ùî ô³íàí-
ñîâèé ðèíîê ìàº ïåâíó îñîáëèâ³ñòü: â³í âïëèâàº íà ³íôëÿö³þ ³ çíåö³íåííÿ çàîùàä-
æåíü, â³äñòàâàííÿ ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíî¿ ñôåðè, çðîñòàííÿ ö³í òîùî. Öå ìîæ-
íà ïîÿñíèòè òàê: ÿêùî ð³÷íèé òåìï çðîñòàííÿ äîõîäó äåÿêîãî ³íâåñòîðà âèùèé,

Ðèñ . 2. Íàñë³äêè âïëèâó ñâ³òîâî¿ êðèçè íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè

Циклічні та структурні зміни у світовій економіці Світова криза фінансової ліквідності

Ризики для економіки України

Наслідки для економіки України

Соціальне напруження у суспільстві

Зниження 
темпів 

зростання ВВП

Скорочення
надходжень 

і видатків
бюджету

Девальвація
гривні та

“доларизація”
економіки

Банкрутство,
поглинання,

злиття
корпорацій

Падіння 
ринкової
вартості
компаній 
України

Зниження
обсягів

кредитування
економіки

Скорочення
золотовалютних

резервів

Зміна темпів
інфляції

Скорочення
депозитної

бази

Ризик
невиплати
зовнішніх

запозичень

Зниження
ліквідності,
погіршення
портфеля і

активів
банківської

системи

Погіршення
платіжного

балансу

Уповільнення
темпів

розвитку
світових

економіки 
та попиту

Зниження 
цін на нафту

та метали

Висока
волатильність
на валютних

ринках

Погіршення
ситуації 

на зовнішніх
ринках

запозичень

Падіння
котирувань 

і банкрутство
великих
світових
компаній
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í³æ çðîñòàííÿ ÂÂÏ, ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ òà ãðîøîâî¿ ìàñè, ðàçîì óçÿòèõ, òî òà-
êå çðîñòàííÿ îïëà÷óþòü ò³, ó êîãî â³í çá³ëüøóºòüñÿ íå íàñò³ëüêè øâèäêî. À ãëî-
áàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ðîáèòü öåé ïðîöåñ ãëîáàëüíèì.

Íà ðèñ. 3 ïîêàçàíî îáñÿãè òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó
Óêðà¿íè ó 2003—2007 ðîêàõ. Ç íàâåäåíèõ äàíèõ âèäíî, ùî ó 2007 ðîö³ îáñÿãè òîð-
ã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïåðåâèùèëè îáñÿãè, çîêðåìà, âè-
ðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, ïðîìèñëîâîñò³ òà áóä³âíèöòâà.

Äåðæàâ³ íåîáõ³äíî âèøòîâõóâàòè ãðàâö³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç³ ñôåðè ñïåêó-
ëÿòèâíèõ îïåðàö³é ó ñåêòîð ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè ÿê çàñîáàìè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè,
òàê ³ á³ëüø æîðñòêèìè çàõîäàìè. Öå ìîæíî çðîáèòè ç äîïîìîãîþ íàâåäåíîãî
íèæ÷å êîìïëåêñó çàõîä³â.

1. Çàïðîâàäèòè ïîäàòîê íà äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîïîíóºòü-
ñÿ çâ³ëüíèòè â³ä îïîäàòêóâàííÿ äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çíàõî-
äÿòüñÿ â ïîðòôåë³ ïëàòíèêà ïîäàòê³â á³ëüøå ðîêó. Öå ñòèìóëþâàòèìå ³íâåñòîð³â
âêëàäàòè êîøòè íà òðèâàëèé ÷àñ. Ïðîòå äàíèé çàõ³ä íå ïðàöþâàòèìå áåç ³ñòîòíî-
ãî çá³ëüøåííÿ ñòàâêè ïîäàòêó íà äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, òåðì³í âîëî-
ä³ííÿ ÿêèìè áóâ ìåíøå ðîêó. Â³äïîâ³äíî ïðîïîíóºòüñÿ çàïðîâàäèòè ñïåö³àëüíèé
ïîäàòîê íà äîõîäè â³ä ðåàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñòàâêà ïîäàòêó ìàº äåñòèìóëþâà-
òè ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ³ ìîæå ñòàíîâèòè 70—90 % äëÿ ïåðøîãî ðîêó (ÿê äëÿ ô³-
çè÷íèõ, òàê ³ äëÿ þðèäè÷íèõ îñ³á, íåçàëåæíî â³ä ïîäàòêîâî¿ þðèñäèêö³¿). Êîæíà
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Îáñÿã òîðã³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Îáñÿã ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ 

Îáñÿã ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà Îáñÿã âèêîíàíèõ áóä³âåëüíèõ ðîá³ò 

Äæåðåëî: Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2007 ð³ê. —
http://www.ssmsc.gov.ua/4/2007/Annual%20Report.pdf.

Ðèñ. 3. Ïîð³âíÿëüí³ äàí³ òîðã³â íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðåàë³çîâàíî¿ 
ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ (ðîá³ò, ïîñëóã), ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî 
ãîñïîäàðñòâà òà áóä³âíèöòâà, ìëðä ãðí
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òðàíñàêö³ÿ ïîâèííà îïîäàòêîâóâàòèñÿ çà ìåòîäîì Ô²ÔÎ. Äëÿ öüîãî ïîòð³áíî ïðî-
âåñòè çì³íè â ³íôðàñòðóêòóð³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â: ñòâîðèòè ºäèíó á³ðæó, öåíò-
ðàëüíèé äåïîçèòàð³é ³ ðåºñòðàòîðà, öåíòðàë³çîâàíèé êë³ðèíã. Îñê³ëüêè ³ñíóþ÷ó ³íô-
ðàñòðóêòóðó ðèíêó ïîáóäîâàíî â ðîçðàõóíêó íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ñïåêóëÿòèâí³, à íå
íà ³íâåñòèö³éí³ îïåðàö³¿12, äàíèé çàõ³ä ïîë³ïøèòü ïðîçîð³ñòü êîìïàí³é ³ ï³äâèùèòü
ÿê³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, àäæå ³íâåñòîðè áóäóòü ìîòèâîâàí³ âêëàäàòè êîø-
òè íà òðèâàëèé ÷àñ. Ïåâíîþ àëüòåðíàòèâîþ öüîìó ìîæå áóòè ïðîãðåñèâíå îïîäàò-
êóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á.

2. Çàáîðîíèòè íåïîêðèò³ êîðîòê³ ïðîäàæ³.
3. Çàáîðîíèòè êðåäèòóâàííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, îñê³ëüêè òàê³ îïåðàö³¿ ñïðÿ-

ìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ îïòèì³çàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ñõåì ³ ñïåêóëÿö³¿ òà íå ìàþòü ³í-
øîãî ñåíñó.

4. Ñòâîðèòè ïîäàòêîâ³ ìåõàí³çìè, ÿê³ á äåñòèìóëþâàëè ñïåêóëÿòèâíó ä³ÿëü-
í³ñòü íà ðèíêó ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

5. Ïîñèëèòè íîðìàòèâè áàíê³â ùîäî âêëàäåíü â àêö³¿ ³ ïðîâåäåííÿ òåðì³íî-
âèõ îïåðàö³é.

6. Çàáîðîíèòè áàíêàì âèäàâàòè êðåäèòè ïðîôåñ³îíàëüíèì ó÷àñíèêàì ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ äî÷³ðí³ì ñòðóêòóðàì, à òàêîæ áóäü-ÿêèõ êðåäèò³â íà êóï³âëþ
ö³ííèõ ïàïåð³â.

7. Çàáîðîíèòè ó÷àñíèêàì ôîíäîâîãî ðèíêó ïðîâîäèòè áóäü-ÿê³ òðàíñàêö³¿ ç
ðåçèäåíòàìè îôøîðíèõ çîí, ùî îáìåæèòü àêòèâí³ñòü íà íàø³é òåðèòîð³¿ õåäæ-
ôîíä³â, ÿê³ í³êèì íå ðåãóëþþòüñÿ, à òàêîæ ñêîðîòèòü ìîæëèâîñò³ ïîäàòêîâèõ îï-
òèì³çàö³é äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó.

8. Çàáîðîíèòè îôøîðíó ñèñòåìó âîëîä³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè, îñíîâíà ä³ÿëü-
í³ñòü ÿêèõ ïðîâîäèòüñÿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè ³ ê³íöåâèìè áåíåô³ö³àðàìè ÿêèõ º
óêðà¿íñüê³ ãðîìàäÿíè. Íèí³ ïðàâà âëàñíîñò³ ê³íöåâèõ áåíåô³ö³àð³â ³íîä³ âèâåäåíî
â þðèñäèêö³þ ³íîçåìíèõ äåðæàâ. ßê íàñë³äîê, íàáóâàº ïîøèðåííÿ ñòðóêòóðèçà-
ö³ÿ á³çíåñó ó âèãëÿä³ ³íîçåìíèõ õîëäèíã³â, ùî âîëîä³þòü àêòèâàìè, ç ìåòîþ âè-
âåñòè ¿õ óæå ï³ä ³íîçåìíîþ þðèñäèêö³ºþ íà çàêîðäîíí³ ðèíêè êàï³òàëó13.

9. Çàáîðîíèòè óêðà¿íñüêèì êîìïàí³ÿìè ïðîâîäèòè IPO çà êîðäîíîì. Îäí³ºþ
ç îñíîâíèõ ïðîáëåì óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè º áðàê äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â. Ç ö³º¿ ïðè÷èíè óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ òà áàíêè çìóøåí³ çàëó÷àòè êîøòè íà
çîâí³øí³õ ðèíêàõ.

10. Ïîñèëèòè ïðóäåíö³éíèé êîíòðîëü çà ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäî-
âîãî ðèíêó.

11. Ó ðåêëàìíèõ îãîëîøåííÿõ, ïðîñïåêòàõ ³ äîãîâîðàõ, ùî ñòîñóþòüñÿ îïåðà-
ö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïàÿìè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ³ òåðì³íîâèõ îïåðàö³é, ñë³ä

12 
Áåêåòîâ Í., Èçâîëüñêàÿ È., ×åðíàÿ È. Îñíîâíûå ïðîáëåìû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îáùèõ

ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ è ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ // Ôèíàíñû è êðåäèò. —
2008. — ¹ 8 (296). 

13
Âüþãèí Î. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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âåëèêèì øðèôòîì çàçíà÷èòè, ùî ³íâåñòèö³¿ â äàí³ ³íñòðóìåíòè ìîæóòü ñïðè÷è-
íèòè âòðàòó âñ³º¿ ³íâåñòîâàíî¿ ñóìè.

Íåìàº ñóìí³âó, ùî äàí³ çàõîäè, ïðèíàéìí³ ÷àñòèíà ç íèõ, çóñòð³íóòü îï³ð ç
áîêó ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó òà ¿õ ëîá³ñò³â, ÿê³ ïåðåêîíëèâî äî-
âîäèòèìóòü, ùî ðèíîê âòðàòèòü ë³êâ³äí³ñòü, ñòàíå íåïðèâàáëèâèì äëÿ ³íâåñòîð³â.

Ñâîãî ÷àñó Äæ. Ì. Êåéíñ ïèñàâ: “Æîäåí ç ïðèíöèï³â îðòîäîêñàëüíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ íàóêè, ïîçà ñóìí³âîì, íå º á³ëüø àíòèñîö³àëüíèì, í³æ ôåòèø ë³êâ³äíîñò³”14.
Ä³éñíî, àêö³ÿ º ÷àñòèíîþ êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ÿêèé ìîæå áóòè âêëà-
äåíèé ó ìàòåð³àëüí³ àêòèâè. Â³í òàêîæ çàçíà÷àâ, ùî “ÿêáè çðîáèòè ³íâåñòóâàííÿ
êàï³òàëó, ïîä³áíî äî øëþáó, äîâãîñòðîêîâèì ³ íåðîçðèâóâàíèì àêòîì, ùî ïåðå-
ðèâàºòüñÿ õ³áà ùî ñìåðòþ àáî áóäü-ÿêèìè ³íøèìè âàãîìèìè ïðè÷èíàìè, òî öå
ìîãëî á áóòè êîðèñíèìè ë³êàìè â³ä íàøèõ ñó÷àñíèõ õâîðîá. Áî öå çìóñèëî á ³í-
âåñòîðà çâåðíóòè ñâ³é ïîãëÿä íà äîâãîñòðîêîâ³ ïåðñïåêòèâè ³ ëèøå íà íèõ”15. Àëå
äàë³ ïî òåêñòó Êåéíñ çâåðòàº óâàãó íà ñóïåðå÷ëèâ³ñòü çàïðîïîíîâàíîãî çàñîáó,
îñê³ëüêè “ë³êâ³äí³ñòü ðèíê³â ³íâåñòèö³é ÷àñòî ñïðèÿº, ³ äàëåêî íå çàâæäè ïåðå-
øêîäæàº íîâèì ³íâåñòèö³ÿì”16.

Öþ äèëåìó, ä³éñíó çà ÷àñ³â Êåéíñà, íèí³ çíà÷íîþ ì³ðîþ ñêàñîâàíî. Ìîæëèâî,
ë³êâ³äí³ñòü ³ ñïðèÿº íîâèì ³íâåñòèö³ÿì, àëå ÷àñòèíà íîâèõ ³íâåñòèö³é (âêëàäåííÿ â
ðåàëüí³ àêòèâè) ñêîðî÷óºòüñÿ. Çà ð³çíèìè äàíèìè, ò³ëüêè 2—3 % âñ³õ ô³íàíñîâèõ
îïåðàö³é ó ñâ³ò³ ÿêèìîñü ÷èíîì ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì, ðåøòà — ëèøå ì³æ
ñîáîþ àáî ç îáñëóãîâóâàííÿì ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó17.

Íåìàº ñóìí³â³â, ùî ñâ³òîâà ñï³ëüíîòà ïîäîëàº ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó êðèçó, ðå-
çóëüòàòîì ÿêî¿ ñòàíå ïîâíà çì³íà ñï³ââ³äíîøåííÿ ñèë. Âðàõîâóþ÷è ñó÷àñíèé ñòàí,
à òàêîæ åêîíîì³÷í³ òà ïîë³òè÷í³ ïîòðÿñ³ííÿ, ñïðîãíîçóâàòè ðåçóëüòàòè öèõ çì³í
äóæå ñêëàäíî. Äëÿ Óêðà¿íè âàæëèâî íå ëèøå ì³í³ì³çóâàòè íåãàòèâí³ âïëèâè ñâ³-
òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, à é çíàéòè â³äïîâ³äíå ì³ñöå â íîâ³é ðîçñòàíîâö³ ñèë.

14
Êåéíñ Äæ.Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã. — Ì.: Ãåëèîñ ÀÐÂ, 2002. —

352 ñ. — Ãë. 12, V.
15 

Òàì ñàìî. — Ãë. 12, VI.
16

Òàì ñàìî.
17

Ãðèíáåðã Ð. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ çàòðîíåò ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó â ðàçíûõ ñòðà-
íàõ ïî-ðàçíîìó // RosInvest.Com. — 2008. — 9 íîÿá. — http://www.rosinvest.com/news/452814.




