
73“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 1’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Óìàíö³â Þ.Ì., 
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, 
äîöåíò êàôåäðè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ 
òà êîíêóðåíòíî¿ ïîë³òèêè 
Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî 
òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íîãî óí³âåðñèòåòó 

ÃËÎÁÀËÜÍ² Ô²ÍÀÍÑÎÂ² ÂÈÊËÈÊÈ: ÑÂ²ÒÎÂÈÉ
ÄÎÑÂ²Ä ÒÀ ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊ² ÐÅÀË²¯ 

Ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ç’ÿñîâàíî ÷èííèêè òà
âèçíà÷åíî ìåõàí³çìè ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñ-
ò³ ðîçâèòêó êðèçîâèõ ÿâèù ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ Óêðà¿íè. Îêðåñëåíî íàïðÿìè é çàõîäè, çä³éñíåí-
íÿ ÿêèõ äàñòü çìîãó çìåíøèòè íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. 

The author analyzes the main reasons for emerging the world’s finance crisis; elucidates factors and
determines mechanisms of spreading crises at the finance market; considers peculiarities of developing
crises in the financial sphere of Ukraine; and outlines directions and measures the realization of which
will make it possible to diminish aftereffects of the world’s finance crisis.

Ô³íàíñîâà êðèçà âèíèêëà íå âïåðøå â åêîíîì³÷í³é ³ñòîð³¿, îäíàê ³ öüîãî ðà-
çó ñâ³òîâà åêîíîì³êà âèÿâèëàñÿ íå â çìîç³ àäåêâàòíî ïðîòèñòîÿòè ¿é. Çà ñâî¿ìè
ìàñøòàáàìè ïîòî÷íà êðèçà ïåðåâåðøèëà á³ëüø³ñòü ïîïåðåäí³õ, åï³öåíòð ÿêèõ
ïåðåáóâàâ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Îñîáëèâîñò³ ïîòî÷íî¿ êðèçè, à òàêîæ ¿¿
ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³ çâ’ÿçêè ïîòðåáóþòü ñèñòåìíîãî ìåòîäîëîã³÷íîãî àíàë³çó. Ïî-
ïåðøå, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè âèíèêëà ñèòóàö³ÿ, çà ÿêî¿ ð³âåíü
³íòåãðàö³¿ êðà¿í äî ºäèíîãî ñâ³òîâîãî ïðîñòîðó º äîñèòü çíà÷íèì, ùî îáóìîâëþº
çíà÷íó ¿õ âçàºìîçàëåæí³ñòü. Ïî-äðóãå, êðèçà ðîçïî÷àëàñÿ ç³ ÑØÀ — íàéïîòóæí³-
øî¿ êðà¿íè ïëàíåòè, ùî îáóìîâëþº äîäàòêîâèé “âàæ³ëü êðèçè”, ïîâ’ÿçàíèé ³ç ìàñ-
øòàáîì îõîïëåíî¿ íåþ åêîíîì³êè. Ïî-òðåòº, ñó÷àñíèé ð³âåíü ðîçâèòêó ³íôîðìà-
ö³éíèõ ³ ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é äàº ìîæëèâ³ñòü ìèòòºâî ïåðåíîñèòè ³íôîðìàö³þ
é ïåðåâîäèòè ãðîøîâ³ ðàõóíêè â áóäü-ÿêó òî÷êó ñâ³òó, ùî çàãîñòðþº ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ äèñáàëàíñè ó êðà¿íàõ ç³ ñëàáêèì ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì òà îáóìîâëþº äîäàò-
êîâó âîëàòèëüí³ñòü íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ. 

Àêàäåì³ê Â. Ãåºöü ââàæàº, ùî íèí³øíÿ ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà º íå ÷åðãîâîþ
êîí’þíêòóðíîþ êðèçîþ, à ïðîÿâîì íàáàãàòî ñêëàäí³øîãî ñèñòåìíîãî ïðîöåñó, ÿêèé
íåçàáàðîì ñïðè÷èíèòü íîâ³ ÿâèùà â åêîíîì³ö³. Çàê³í÷óºòüñÿ òðèäöÿòèð³÷íèé öèêë,
ùî çàñâ³ä÷óº: ìîæëèâîñò³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, à òàêîæ ïîïåðåäí³ òåõíîëî-
ã³÷í³ öèêëè, ÿê³ ðàçîì óòðèìóâàëè åêîíîì³êó, âè÷åðïàíî. Àáè íå äîïóñòèòè çàãîñ-
òðåííÿ íåãàòèâíèõ ïðîöåñ³â, ïîòð³áíà àêòèâíà ó÷àñòü äåðæàâè, ³íñòèòóö³¿ ÿêî¿ ÷åðåç
òðèâàëó õðîí³÷íó êðèçó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ôóíêö³îíóþòü íååôåêòèâíî. Òðåáà çà-
ïðîâàäèòè ðåæèì æîðñòêî¿ åêîíîì³¿ ô³íàíñîâèõ ³ åíåðãåòè÷íèõ ðåñóðñ³â. Êð³ì òî-
ãî, ñë³ä ïåðåäáà÷èòè ôîðìóâàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíîãî ôîíäó òà çàáîðîíèòè âèâåçåííÿ
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ç Óêðà¿íè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³íîçåìíèìè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ é ô³íàíñî-
âèìè óñòàíîâàìè1. 

Êðèçà âèÿâèëà íàñàìïåðåä ïðîáëåìó ðåàëüíèõ ìîæëèâîñòåé ðèíêó. Çà óìîâ
³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè ö³º¿ ïðîáëåìè íå ³ñíóâàëî, ÿê ³ ï³ä ÷àñ êðèçè 30-õ ðîê³â
ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Íà äóìêó À. Ãàëü÷èíñüêîãî, ñàìå öèì, ó ïåðøó ÷åðãó, íèí³ø-
íÿ êðèçà â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿. Çàðàç, êîëè åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ðîç-
âèâàþòüñÿ áóðõëèâèìè òåìïàìè, êîæíà ñòðóêòóðíà ÷àñòèíà åêîíîì³êè ïî÷èíàº
ôóíêö³îíóâàòè íà îñíîâ³ âëàñíî¿ ëîã³êè, âíàñë³äîê ÷îãî çðîñòàº òóðáóëåíòí³ñòü åêî-
íîì³÷íîãî ïðîñòîðó. Ôîðìóºòüñÿ ïîñò³íäóñòð³àëüíà åêîíîì³êà, à òîìó ãëîáàëüíà
êðèçà çàðîäæóºòüñÿ íå íà ïåðèôåð³¿, ÿê öå áóëî â 1997—1998 ðîêàõ, à â öåíòð³ ñâ³-
òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè2.

Ãîëîâíîþ ïåðåäóìîâîþ êðèçè º ô³íàíñîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ
íàäì³ðíîþ êðåäèòíîþ åêñïàíñ³ºþ. Ïðè öüîìó çíà÷íà ÷àñòêà êðåäèò³â ñïðÿìîâóºòü-
ñÿ íà ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ íåðóõîìîñò³, ö³íà ÿêèõ ïåðåâèùóº ñâ³é ôóíäàìåí-
òàëüíèé ð³âåíü. Êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ òðèâàº äîòè, ïîêè íå âèÿâèòüñÿ íåìîæëèâ³ñòü
îòðèìàííÿ äîõîä³â â³ä âîëîä³ííÿ öèìè àêòèâàìè â ìàéáóòíüîìó. Òàêà åêñïàíñ³ÿ ìî-
æå ñòðèìóâàòèñÿ òàêîæ ä³ÿìè öåíòðàëüíîãî áàíêó ç ìåòîþ óïåðåäæåííÿ “ïåðåãð³-
âó” åêîíîì³êè é ³íôëÿö³¿. Óíàñë³äîê ãàëüìóâàííÿ êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ ð³çêî ïàäà-
þòü ö³íè íà íåðóõîì³ñòü ³ ö³íí³ ïàïåðè. 

Ñèñòåìàòèçàö³ÿ é óçàãàëüíåííÿ ïðè÷èí âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç äàþòü
çìîãó âèîêðåìèòè îñíîâí³ ç íèõ, òàê³ ÿê: 

— àñèíõðîíí³ñòü ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî é ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè;
— íåâðàõóâàííÿ ³íâåñòîðàìè ñèñòåìíèõ ðèçèê³â íà âíóòð³øíüîìó ³ çîâí³ø-

íüîìó ðèíêàõ;
— çðîñòàííÿ äèñáàëàíñ³â ì³æ îáñÿãàìè çàîùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é;
— òðèâàëà äåô³öèòí³ñòü ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ÷åðåç äîì³íó-

âàííÿ ñïîæèâ÷îãî ³ìïîðòó é íàäì³ðíèõ ïëàòåæ³â çà çîâí³øí³ì áîðãîì;
— íàäàííÿ âèñîêîðèçèêîâèõ êðåäèò³â ³ç âèêîðèñòàííÿì “ïëàâàþ÷èõ” êðåäèò-

íèõ ñòàâîê;
— íàäàííÿ ³íâåñòîðàì íåïîâíî¿ àáî íåäîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿;
— çíåö³íåííÿ âàðòîñò³ çàñòàâëåíîãî ìàéíà (íàñàìïåðåä íåðóõîìîñò³)3.
Ïî÷àòêîì òåïåð³øíüî¿ êðèçè ââàæàºòüñÿ ñåðïåíü 2007 ðîêó, êîëè ïîòóæí³ ³í-

âåñòèö³éí³ áàíêè ÑØÀ ïî÷àëè îïðèëþäíþâàòè âåëè÷åçí³ çáèòêè â³ä ³íâåñòèö³é ó
³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. Îäíàê ó òîé ïåð³îä êðèçà íå çäàâàëàñÿ ãëîáàëüíîþ, îñê³ëüêè
¿¿ ïåðåá³ã ïåðåâàæíî íå âèêëèêàâ øîêó é ïàí³êè íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, à
â³äòàê áóëî âàæêî îö³íèòè ¿¿ ñïðàâæí³é ìàñøòàá. Îáñÿã àìåðèêàíñüêîãî ³ïîòå÷íîãî

1 
Êóðèëÿê Î. ×è ñï³âì³ðíà ïàí³êà ç ä³éñí³ñòþ? // Íîâèé åêîíîì³ñò Óêðà¿íè. — 2008. —

¹ 2. — Ñ. 18.
2 
Øèíêàðåíêî À. Â êàêîé ìèð ìû âñòóïàì: Èíòåðâüþ ñ À. Ãàëü÷èíñêèì // Ýêñïåðò-Óêðàèíà. —

2008. — ¹ 50. — Ñ. 36.
3 
Äàíèëèøèí Á. Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ðîçâèòîê â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ // Íîâèé

åêîíîì³ñò. — 2008. — ¹ 1. — Ñ. 16. 
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áîðãó çà ï³äñóìêàìè 2007 ðîêó ñòàíîâèâ áëèçüêî 13 òðëí äîëàð³â, ùî äîð³âíþº ð³÷íî-
ìó ÂÂÏ êðà¿íè, òîä³ ÿê ùîäåííèé îáñÿã îïåðàö³é íà ñâ³òîâîìó âàëþòíîìó ðèíêó —
ìàéæå 2 òðëí äîë. Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè, ò³ëüêè 5—7 % ¿õ çàãàëüíî¿ ñóìè ïîâ’ÿçà-
í³ ç ðåàëüíîþ åêîíîì³êîþ, ðåøòà — ñïåêóëÿòèâí³ òðàíñàêö³¿. Îñòàíí³ì ÷àñîì ¿õ ïî-
òîêè çðîñòàëè íà 15—20 % ùîðîêó, à áàíêè ïî÷àëè äåäàë³ á³ëüøå ïåðåòâîðþâàòèñÿ
íà ³íñòèòóòè îáñëóãîâóâàííÿ òàêèõ ñïåêóëÿòèâíèõ ïîòîê³â. Ó ñòðóêòóð³ “ãëîáàëüíî¿
ë³êâ³äíîñò³” êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÷àñòêà “ñèëüíèõ” ãðîøåé, ÿê³ ñòâîðþþòüñÿ áåçïî-
ñåðåäíüî öåíòðàëüíèìè áàíêàìè, ñòàíîâèòü ò³ëüêè 1 %, à ðåøòà — òàê çâàí³ “near
money” (ìàéæå ãðîø³). Îòæå, âèòîêè êðèçè ñë³ä øóêàòè ó ïðîïîðö³ÿõ, ÿê³ õàðàêòå-
ðèçóþòü ñôîðìîâàíó â îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ ñòðóêòóðó ãðîøåé òà ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîâíî-
ö³ííèõ ³ íåïîâíîö³ííèõ ãðîøåé (êâàç³ãðîøåé)4. Ïðè öüîìó òî÷êîþ â³äë³êó ôàçè êðè-
çè, ùî ñïðè÷èíèëà ãëîáàëüíå åêîíîì³÷íå “îõîëîäæåííÿ”, ñë³ä ââàæàòè 15 âåðåñíÿ 
2008 ðîêó — äåíü, êîëè çáàíêðóòóâàâ îäèí ³ç íàéá³ëüøèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â
ÑØÀ — “Lehman Brothers”. Ñàìå ï³ñëÿ ö³º¿ ïîä³¿ ÷³òêî ïðîÿâèëèñÿ òåíäåíö³¿, ùî äà-
þòü çìîãó îïèñàòè ïîòî÷íó êðèçó, à òàêîæ âñòàíîâèòè äåÿê³ åêîíîì³÷í³ çàêîíîì³ð-
íîñò³ ç âèêîðèñòàííÿì åìï³ðè÷íèõ äàíèõ. 

Çíèæåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ åêîíîì³ê ðîçâèíóòèõ êðà¿í çóìîâèëî ñâ³òîâó
ñòàãôëÿö³þ — ñêîðî÷åííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó é ðåöåñ³þ â óìîâàõ ï³äâèùåííÿ ö³í
íà ñèðîâèííèõ ³ ñïîæèâ÷èõ ðèíêàõ, âèêëèêàíîãî ïàä³ííÿì êóðñó äîëàðà ÑØÀ òà
çðîñòàííÿì ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó íàñàìïåðåä íà àç³éñüêîìó ðèíêó. Ïîã³ðøåííÿ
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó âíàñë³äîê âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿ òà çìåí-
øåííÿ ïîïèòó íà ðèíêó ñïðè÷èíèëî çðîñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, çíåö³íåííÿ
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³ ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Çàï³çí³ëà é íå çàâæäè àäåê-
âàòíà ðåàêö³ÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â ³ óðÿä³â êðà¿í ñâ³òó íà çàãðîçè é ðèçèêè ùîäî
ïðîòèä³¿ êðèçîâèì ÿâèùàì ìîæå ïðèçâåñòè äî ìàñøòàáíèõ åêîíîì³÷íèõ âòðàò ³
äåïðåñ³¿ ñâ³òîâîãî ìàñøòàáó. 

Â Àíàë³òè÷íîìó ðåçþìå, ï³äãîòîâëåíîìó åêñïåðòàìè ÌÂÔ, çàçíà÷àºòüñÿ, ùî
ïåðåä äèðåêòèâíèìè îðãàíàìè â óñüîìó ñâ³ò³ çàðàç ñòî¿òü íàäçâè÷àéíî ñêëàäíå çà-
âäàííÿ — ñòàá³ë³çóâàòè ô³íàíñîâó ñèñòåìó, îäíî÷àñíî ï³äòðèìóþ÷è åêîíîì³êó ñâî-
¿õ êðà¿í ó ïåð³îä ñïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ÷è íàâ³òü ïàä³ííÿ ÂÂÏ òà ñòðèìó-
þ÷è ³íôëÿö³þ. Äëÿ âèêîíàííÿ öüîãî ñêëàäíîãî çàâäàííÿ ïîòð³áí³ êîìïëåêñí³
çàõîäè, çîð³ºíòîâàí³ íà ðîçâ’ÿçàííÿ òàêèõ ñèñòåìíèõ çàâäàíü, ÿê óðåãóëþâàííÿ íå-
íàä³éíèõ àêòèâ³â, ñïðèÿííÿ â³äíîâëåííþ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó é íîðìàë³çàö³ÿ ñòà-
íó ë³êâ³äíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Ïðè öüîìó ñë³ä ìàòè íà óâàç³ íåîáõ³äí³ñòü êî-
îðäèíàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ñòðàòåã³é íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ ç ìåòîþ ðîçâ’ÿçàííÿ
ñï³ëüíèõ ïðîáëåì ³ íåäîïóùåííÿ íåãàòèâíèõ òðàíñêîðäîííèõ íàñë³äê³â. 

Ïð³îðèòåòè äëÿ êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, â òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íè, ³ñòîò-
íî â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä çàâäàíü, ÿê³ ñòîÿòü ïåðåä ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè, îñê³ëüêè
äåðæàâí³ îðãàíè ïðàãíóòü çáàëàíñóâàòè íàìàãàííÿ çàáåçïå÷èòè çðîñòàííÿ ÂÂÏ ³

4 
Ãàëü÷èíñüêèé À. Ñâ³òîâà ãðîøîâà êðèçà: âèòîêè, ëîã³êà òðàíñôîðìàö³é // Äçåðêàëî òèæ-

íÿ. — 2008. — ¹ 42. — 8 ëèñ. — Ñ. 8.
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ðèçèê³â ³íôëÿö³¿. Áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ìîæå â³ä³ãðàâàòè äîïîì³æíó ðîëü
ó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó óïðàâë³íí³. Á³ëüøå îáìåæåííÿ âèäàòê³â, íà äóìêó åêñïåð-
ò³â ÌÂÔ, äîïîìîãëî á çíèçèòè ³íôëÿö³éíèé òèñê ó ö³ëîìó ðÿä³ äåðæàâ. Öå äóæå
âàæëèâî äëÿ êðà¿í, êîòð³ ìàþòü äåô³öèò ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é. ßê çàçíà÷à-
ºòüñÿ â æîâòíåâîìó âèïóñêó Äîïîâ³ä³ ç ïèòàíü ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñ-
ò³ 2008 ðîêó, îäíà ç ãîëîâíèõ ö³ëåé ïîëÿãàº ó çàáåçïå÷åíí³ åôåêòèâí³øîãî é íà-
ä³éí³øîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, â òîìó ÷èñë³ øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ ä³ºâ³øèõ
íîðì ùîäî ð³âíÿ êàï³òàëó òà âèìîã ñòîñîâíî íàä³éí³øîãî óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ
òà ïîâíîö³ííîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðèçèêè çà ô³íàíñîâèìè îïåðàö³ÿìè5.  

Åìï³ðè÷í³ äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî ï³ñëÿ 15 âåðåñíÿ 2008 ðîêó âîëàòèëüí³ñòü ðèíê³â
àêö³é ðîçâèíóòèõ êðà¿í çá³ëüøèëàñÿ â ñåðåäíüîìó ó 4,2 ðàçà. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè, ùî ðèçèêîâ³ñòü ³íâåñòóâàííÿ â ö³ ³íñòðóìåíòè òàêîæ çðîñëà á³ëüø
í³æ ó÷åòâåðî, ùî çìóøóº ³íâåñòîð³â, îñîáëèâî êîíñåðâàòèâíèõ, øóêàòè ³íø³ ³í-
ñòðóìåíòè äëÿ âêëàäàííÿ êàï³òàë³â. Äèíàì³êó ôîíäîâèõ ðèíê³â ðîçâèíóòèõ êðà¿í
âèçíà÷àþòü, ó ïåðøó ÷åðãó, ôóíäàìåíòàëüí³ ïîêàçíèêè ðîçâèíóòèõ åêîíîì³ê, òîä³
ÿê ïåðâèííèì ôàêòîðîì êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º ë³êâ³äí³ñòü ðèíê³â. Òàáë. 1 â³ä-
îáðàæàº ð³âåíü ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â äåÿêèõ êðà¿í ³ç ïî÷àòêó 2008 ðîêó. 

Äàí³ òàáë. 1 îïîñåðåäêîâàíî ï³äòâåðäæóþòü, ùî ðèíêè àêö³é ðîçâèíóòèõ êðà-
¿í ìàþòü äîñèòü âèñîêó çàëåæí³ñòü â³ä çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é. Ï³ä ÷àñ ð³çêîãî â³ä-
òîêó òàêèõ ³íâåñòèö³é çà óìîâ íåäîñòàòíîñò³ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêè àêö³é ³ñòîòíî ïà-
äàþòü, õî÷à äîíåäàâíà äåìîíñòðóâàëè äîñèòü ñòàá³ëüí³ ïîêàçíèêè. Âîäíî÷àñ
ðèíêè àêö³é ðîçâèíóòèõ êðà¿í çàçíàëè ìåíøîãî ïàä³ííÿ. Ï³äâèùåííÿ âîëàòèëü-
íîñò³ íà ðèíêàõ àêö³é º ñâ³ä÷åííÿì íåâïåâíåíîñò³ ³íâåñòîð³â ó ïåðñïåêòèâàõ çðî-
ñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, à îòæå é îêðåìèõ åì³òåíò³â. Òàêèì ÷èíîì, íà ðèíêàõ
ñïîñòåð³ãàþòüñÿ îáâàëè ÿê ðåçóëüòàò ïàí³÷íîãî ðåàãóâàííÿ ³íâåñòîð³â íà íîâó
³íôîðìàö³þ, ùî ï³ä³ãð³âàºòüñÿ ñïåêóëÿòèâíèìè ä³ÿìè. Ó òàê³é ñèòóàö³¿ ³íâåñòîðè íå
ìàþòü íàì³ðó êóïóâàòè àêö³¿ íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó, òîìó ïðåâàëþº ñïåêóëÿ-
òèâíà ñêëàäîâà. 

5
http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/sumr.pdf.

Êðà¿íà ²íäåêñ Ð³âåíü ïàä³ííÿ ³íäåêñó  

Âåëèêîáðèòàí³ÿ FTSE 100 –22,3 

ÑØÀ DJIA –28,4 

ßïîí³ÿ Nikkei 225 –41,6 

Êèòàé Hang Seng –49,3 

²íä³ÿ BSE SENSEX –49,5 

Ðîñ³ÿ  RTS –65,8 

Óêðà¿íà PFTS –78,3 

Òàáëèöÿ 1. Ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â äåÿêèõ êðà¿í ñâ³òó ç ïî÷àòêó 
2008 ðîêó (ñòàíîì íà 01.11.2008), %

Äæåðåëî: http://www.bloomberg.com.
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Ïðîòÿãîì 2007—2008 ðîê³â íà ïðîöåñè íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ âïëè-
âàëà ³ïîòå÷íà êðèçà ó ÑØÀ. Ïåðåäóìîâè äëÿ ðîçãîðòàííÿ ö³º¿ êðèçè ôîðìóâàëèñü
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ âîñüìè ðîê³â, êîëè êðåäèòè ñåãìåíòà subprime (íåñòàíäàðòí³
êðåäèòè) íàäàâàëèñÿ áåç íàëåæíî¿ îö³íêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà. Ïðî-
òå êðèçó ñïðè÷èíèëè íå ò³ëüêè áàíêè, à é ñòðóêòóðè, ùî ðåãóëþþòü ³ïîòåêó òà
çä³éñíþþòü ÿê êðåäèòóâàííÿ, òàê ³ éîãî êîíòðîëü. 

Ó ïåð³îä áóðõëèâîãî çðîñòàííÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ áàíêè ôàêòè÷íî â³ä-
ìîâèëèñü â³ä ïðÿìîãî íàäàííÿ êðåäèò³â, âäàþ÷èñü äî çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ðèíêó
é íàäàííÿ çà ðàõóíîê íèõ êðåäèò³â, ñåê’þðèòèçàö³¿ ñâî¿õ áîðã³â ó âèãëÿä³ ïîõ³äíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà áîðãîâ³ ïîðòôåë³. Öÿ ñõåìà ðîç³ðâàëà òðàäèö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ
êðåäèòîðîì ³ ïîçè÷àëüíèêîì. Ïîêóïö³ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, îäåðæóþ÷è îáìàëü ³í-
ôîðìàö³¿ ïðî ðèçèêè, áóëè çìóøåí³ ïîêëàäàòèñÿ ëèøå íà çâ³òè ðåéòèíãîâèõ àãåí-
ö³é. Îäíàê îö³íêà ðèçèê³â íåàäåêâàòíî âðàõîâóâàëà ñåêòîð ðèçèêîâèõ ïîçè÷àëü-
íèê³â, ³ìîâ³ðí³ñòü íåïîâåðíåííÿ íà êîòðîìó ïðèáëèçíî ó ï’ÿòü ðàç³â âèùà òà äëÿ
ÿêèõ õàðàêòåðí³ â³ä÷óòí³ êîëèâàííÿ.

Îêð³ì òîãî, îñòàíí³ì ÷àñîì ó ÑØÀ ïîøèðèëîñÿ òàê çâàíå ïåðåêðåäèòóâàí-
íÿ, çà ÿêîãî æèòëî ïðîòÿãîì ê³ëüêîõ ðîê³â äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåçàñòàâëÿëîñÿ, ùî-
ðàçó ï³ä íèæ÷ó ñòàâêó. Òîìó äî ÷èííèê³â êðèçè äîëó÷èëèñÿ “ïëàâàþ÷³” ñòàâêè
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Ðåàêö³ÿ íà ³íôîðìàö³þ ùîäî áàíêðóòñòâà îäíîãî ç íàéá³ëü-
øèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â âèêëèêàëà ìèòòºâèé åôåêò ïåðåîö³íêè ðèçèê³â, à ðàçîì
³ç òèì ³ ïàí³÷íîãî ïðîäàæó àêö³é ³íâåñòîðàìè. Öå ñïðè÷èíèëî ïàä³ííÿ ðèíê³â àê-
ö³é ó âñüîìó ñâ³ò³. 

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ùî ïîãëèáèëàñÿ ó âåðåñí³ 2008 ðîêó, î÷³êóâàëàñü
äàâíî. Íàóêîâöÿìè, ïðàêòèêàìè, ïðåäñòàâíèêàìè ô³íàíñîâèõ ê³ë áóëî íàäðóêî-
âàíî ÷èìàëî ñòàòåé, ó ÿêèõ ðîçãëÿäàëèñÿ ïðîáëåìè “ïåðåêðåäèòîâàíîñò³” åêîíî-
ì³êè ÑØÀ â ö³ëîìó, é ïåðåäóñ³ì ñåêòîðó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ. Îäíàê, ÿê ³ á³ëü-
ø³ñòü êðèç, íèí³øíÿ âèÿâèëàñÿ äîâîë³ íåñïîä³âàíîþ. Øâèäê³ñòü ¿¿ ðîçâèòêó ó
ÑØÀ òà ïîøèðåííÿ ó êðà¿íàõ ªâðîïè ùå ðàç ï³äòâåðäèëà òåçó ïðî ðåàëüí³ñòü ³ñ-
íóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿.

Òðåáà çàçíà÷èòè, ùî íåñòàíäàðòí³ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ³ñíóþòü ó ÑØÀ äàâíî, à
îòæå êðåäèò âèäàâàâñÿ ïîçè÷àëüíèêîâ³, êîòðèé íå ì³ã íàäàòè âñ³ íåîáõ³äí³ äîêóìåí-
òè àáî éîãî ô³íàíñîâèé ñòàí íå äàâàâ óïåâíåíîñò³ â ñóìë³ííîìó âèêîíàíí³ çî-
áîâ’ÿçàíü. Ñïî÷àòêó îáñÿã òàêèõ êðåäèò³â áóâ ïîð³âíÿíî íåâåëèêèì, à ó 2001 ðîö³ ¿õ
âèäàíî íà 190 ìëðä äîë., ùî ñòàíîâèëî 8,6 % çàãàëüíîãî îáñÿãó ³ïîòå÷íîãî êðåäè-
òóâàííÿ. Îäíàê ó 2005-ìó îáñÿã öèõ êðåäèò³â óæå ñÿãíóâ 625 ìëðä äîë., àáî 20 % çà-
ãàëüíîãî îáñÿãó âèäàíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó çàãàëüíà ê³ëü-
ê³ñòü òàêèõ êðåäèò³â ïåðåâèùèëà 5 ìëí, à ¿õ çàãàëüíèé îáñÿã — 2,5 òðëí äîë. ÑØÀ6.
Òàêå çðîñòàííÿ çàáåçïå÷óâàëîñÿ óçãîäæåíèìè ä³ÿìè áàãàòüîõ ñóá’ºêò³â. ²ïîòå÷í³ áðî-
êåðè, êîòð³ óõâàëþâàëè ð³øåííÿ ïðî íàäàííÿ êðåäèò³â, îäåðæóâàëè êîì³ñ³éí³ òà ïî-
ÿñíþâàëè êë³ºíòàì, ùî îòðèìàííÿ òàêèõ êðåäèò³â íå íåïîâ’ÿçàíå ç ³ñòîòíèìè

6
Àëåêñàøåíêî Ñ. Êðèçèñ-2008: ïîðà ñòàâèòü äèàãíîç // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. — 2008. —

¹ 11. — Ñ. 26.
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ðèçèêàìè. Êð³ì òîãî, âîíè ïî÷àëè çíèæóâàòè âèìîãè äî êë³ºíò³â ³ äîêóìåíò³â, ÿê³
âîíè ìàþòü íàäàòè, à òàêîæ ñêîðî÷óâàòè ðîçì³ð ïî÷àòêîâîãî âíåñêó.

²ïîòå÷í³ áàíêè, âèêóïîâóþ÷è êðåäèòè ó áðîêåð³â, àêòèâíî ïðîäàâàëè ¿õ ó âè-
ãëÿä³ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: CDO (collateralized debt obligations), MBS (mort-
gage based securities) òîùî. Òàê, ÿêùî ó 2001 ðîö³ îáñÿã ñåê’þðèòèçîâàíèõ êðåäè-
ò³â ñÿãàâ 95 ìëðä äîë., òî äî 2005-ãî â³í çá³ëüøèâñÿ äî 507 ìëðä äîë. Öå äàëî
áàíêàì çìîãó ïîì³òíî çíèçèòè îáñÿã óçÿòèõ íà ñåáå ðèçèê³â, çà ðàõóíîê ïåðåêëà-
äåííÿ ¿õ íà ïîêóïö³â òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íåçàáàðîì äî öüîãî ïðîöåñó äîëó÷è-
ëèñü ³íâåñòèö³éí³ áàíêè. Êîíòðîëü çà íèìè íå ïåðåäáà÷àâ îö³íêè ðèçèê³â, ùî çà-
ñòîñîâóºòüñÿ äëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, íàãëÿä çà ÿêèìè çä³éñíþº Ôåäåðàòèâíà
ðåçåðâíà ñèñòåìà (ÔÐÑ) ÑØÀ7. Ïðîòå á³ëüø³ñòü ïîêóïö³â òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
íå ïîâí³ñòþ óñâ³äîìëþâàëè ðèçèêè, ùî ¿ì ïðîïîíóâàëèñÿ. Êð³ì òîãî, ó ïåâíèé
ìîìåíò ÔÐÑ ñâ³äîìî óõâàëèëà ð³øåííÿ ïðî â³äìîâó â³ä äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â, ïîâ’ÿçàíî¿ ç âèïóñêîì ³ ïðèäáàííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çà-
áåçïå÷åí³ íåñòàíäàðòíèìè ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè. Äëÿ áàíê³â áóëî çàòâåðäæåíî
êîëèøí³ ñòàíäàðòè ïåðåâ³ðîê ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ùî êóïóâàëèñÿ ó áðîêåð³â, ä³-
ÿëüí³ñòü ÿêèõ óçàãàë³ í³êèì íå êîíòðîëþâàëàñÿ. Î÷åâèäíî, ï³ðàì³äà, ïîáóäîâàíà
íà ³ïîòå÷íîìó êðåäèòóâàíí³, âïàëà. Öå áóëà ö³ëà ñôåðà ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ó ÿê³é
â³äáóëîñÿ çì³øóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ç àêö³é ³ îáë³ãàö³é äëÿ ñòâîðåííÿ ïîõ³ä-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ïåð³îä íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê áàíêè, ïåíñ³éí³ ôîíäè
³ ñòðàõîâèêè òàêîæ ïðàãíóëè îòðèìàòè âèñîê³ äîõîäè, à òîìó áðàëè ó÷àñòü ó ñòâî-
ðåíí³ ï³ðàì³äè. Àëå ò³ëüêè-íî â ðîçâèíóòèõ åêîíîì³êàõ ïî÷àâñÿ öèêë ï³äâèùåí-
íÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ïîïèò íà òàê³ ïðîäóêòè ïî÷àâ çíèæóâàòèñÿ, ï³ðàì³äà çà-
õèòàëàñÿ, à ³ïîòå÷í³ äåôîëòè îñòàòî÷íî ¿¿ îáâàëèëè. Îòæå, âèíèêëà ñèòóàö³ÿ, çà
ÿêî¿ åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè íå âðàõîâóâàëè íàëåæíèì ÷èíîì ³ñíóþ÷èõ ðèçèê³â òà
ä³ÿëè áåç â³äïîâ³äíîãî ïîïåðåäíüîãî àíàë³çó. Ó Äåêëàðàö³¿ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè,
óõâàëåí³é ç ìåòîþ ïðîòèä³¿ ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é êðèç³, öåé ÷èííèê âèçíà÷åíî ÿê
îäíó ç îñíîâíèõ ¿¿ ïðè÷èí8.

×åðåç ô³íàíñîâó êðèçó ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó ÑØÀ ïðàêòè÷íî
ïðèïèíèëàñÿ. Öå âèêëèêàíî ö³ëîþ íèçêîþ ÷èííèê³â, ³ íàñàìïåðåä òàêèìè:

1) ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ìàþòü âèùó ÷àñòêó çàëó÷åíèõ êîøò³â ïîð³âíÿíî ç áàí-
êàìè ³íøèõ òèï³â. Öå ïîñèëþº íåãàòèâí³ íàñë³äêè ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â òà ï³ä-
âèùóº ðèçèêè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³;

2) âîíè íå ìàþòü ñòàá³ëüíèõ äîõîä³â, ùî º õàðàêòåðíèìè äëÿ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â;

3) ï³äâèùåí³ ðèçèêè ñïåö³àë³çîâàíèõ áàíê³â ïîâ’ÿçàí³ ç õàðàêòåðèñòèêàìè
ô³íàíñóâàííÿ. ²íâåñòèö³éí³ áàíêè ïðàêòè÷íî ïîâí³ñòþ ïîêëàäàþòüñÿ íà êîðîòêî-
ñòðîêîâå ô³íàíñóâàííÿ, îñîáëèâî íà óãîäè ÐÅÏÎ, â ÿêèõ êîíòðàãåíòè áåðóòü
ìàéíîâó çàñòàâó. Ó ðàç³ ïàä³ííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü öÿ çàñòàâà çíåö³íþºòüñÿ;

7
Àëåêñàøåíêî Ñ. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

8 
Ìîðîçîâ Î. Êðèçà ÷è ïîâåðíåííÿ äî âèòîê³â // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 45. — 

29 ëèñ. — Ñ. 3.
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4) êð³ì äîðîæ÷îãî êðåäèòóâàííÿ é ìåíøî¿ ÷àñòêè çàëó÷åíèõ êîøò³â ñïåö³àë³-
çîâàí³ áàíêè ç³òêíóëèñÿ òàêîæ ³ç ïåðñïåêòèâîþ çíèæåííÿ ïîïèòó íà ñâî¿ ïîñëó-
ãè: ïðè çâóæåíí³ ðèíêó ñòðóêòóðîâàíîãî ô³íàíñóâàííÿ éîãî îáñÿã çìåíøóºòüñÿ, à
ïðèáóòîê ñêîðî÷óºòüñÿ9.

Íà äóìêó Ì. Äåëÿã³íà, ãëèáèíà ô³íàíñîâî¿ êðèçè íåäîîö³íþºòüñÿ, îñê³ëüêè
ðîçãëÿäàþòüñÿ íàñàìïåðåä êîðîòêî- é ñåðåäíüîñòðîêîâ³ òåíäåíö³¿ òà íå áåðóòüñÿ
äî óâàãè ¿¿ ôóíäàìåíòàëüí³ ïðè÷èíè. Äëÿ ¿õ óñóíåííÿ ñë³ä ðåàë³çóâàòè íèçêó çàõî-
ä³â, ñåðåä ÿêèõ:

— çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ðóõó ñïåêóëÿòèâíèõ êàï³òàë³â (ó ïåðñïåêòèâ³ — é
óñ³õ ãëîáàëüíèõ êîðïîðàö³é ç³ ñòâîðåííÿì ãëîáàëüíîãî ñïîñòåðåæíîãî, à ìîæå íà-
â³òü ³ ðåãóëþþ÷îãî îðãàíó);

— ïåðåòâîðåííÿ “ïîäàòêó Òîá³íà” (ïîäàòêó íà ñïåêóëÿòèâíèé êàï³òàë, 15-â³ä-
ñîòêîâå îïîäàòêóâàííÿ êàï³òàëó, ùî âèâîäèòüñÿ ³ç êðà¿íè ìåíø í³æ ÷åðåç ð³ê ï³-
ñëÿ éîãî ââåäåííÿ) íà íîðìàëüíèé, âèçíàíèé ó âñüîìó ñâ³ò³ ³íñòðóìåíò åêîíîì³÷-
íîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ íàö³îíàëüíèìè óðÿäàìè çà ïåâíèõ, çàâ÷àñíî
âèçíà÷åíèõ óìîâ;

— ïðèâåäåííÿ âïëèâó ð³çíèõ êðà¿í íà ïîë³òèêó ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòó-
ö³é (ÌÂÔ, Ñâ³òîâîãî áàíêó) ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ¿õ ïèòîìî¿ âàãè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³;

— çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ðîáîòè ÌÂÔ ³ Ñâ³òîâîãî áàíêó àæ äî â³äêðèòî¿
ïóáë³êàö³¿ òà îáãîâîðåííÿ ¿õí³õ ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â, ó òîìó ÷èñë³ íà åòàï³ ðîç-
ðîáêè;

— òðàíñôîðìàö³ÿ Âåëèêî¿ â³ñ³ìêè â îðãàí ãëîáàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî âè-
ìàãàº âêëþ÷åííÿ äî íå¿ âñ³õ êðà¿í ñâ³òó, ÂÂÏ ÿêèõ º íå íèæ÷èì, í³æ ì³í³ìàëüíèé
ó ñüîãîäí³øí³é Âåëèê³é â³ñ³ìö³ ÂÂÏ Êàíàäè10.

Ãîëîâíþ çàãðîçîþ, ç ÿêîþ íàìàãàþòüñÿ áîðîòèñÿ íàéðîçâèíóò³ø³ êðà¿íè, º ð³ç-
êå êðåäèòíå ñòèñíåííÿ äëÿ âñ³º¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Çà ÷àñ êðèçè ñâ³òîâà áàíê³âñü-
êà ñèñòåìà âòðàòèëà äîâîë³ çíà÷íó ÷àñòèíó ñâîãî êàï³òàëó. Òàê, çîêðåìà, ñóêóïí³
âòðàòè áàíê³â ó ñâ³ò³ çàãàëîì ñòàíîì íà ê³íåöü æîâòíÿ 2008 ðîêó ñÿãíóëè 800 ìëðä
äîë., à êîìïåíñóâàòè ö³ âòðàòè çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ íîâîãî êàï³òàëó âäàëîñÿ ëèøå
íàïîëîâèíó. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ñóêóïíèé îáñÿã ïîòåíö³éíèõ êðåäèò³â, ùî ìî-
æóòü áóòè íàäàí³ áàíêàìè, ìàº ñêîðîòèòèñÿ íà ñóìó 4 òðëí äîë. ÑØÀ11.

Òîìó î÷åâèäíî, ùî ÿê äëÿ ÑØÀ, òàê ³ äëÿ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í íàéâàæëèâ³-
øèì º ÿêíàéøâèäøå â³äíîâëåííÿ ñóêóïíîãî êàï³òàëó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Çä³éñ-
íèòè öå íà ðèíêîâèõ çàñàäàõ áóäå âêðàé âàæêî, îñê³ëüêè ïðèâàáëèâ³ñòü âêëàä³â ó
áàíê³âñüêèé ñåêòîð ³ äàë³ çìåíøóºòüñÿ, à òîìó ÿêðàç ïðÿì³ âêëàäàííÿ äåðæàâ ó êà-
ï³òàë áàíê³â ñòàíóòü íàéä³ºâ³øèì ³íñòðóìåíòîì ðîçâ’ÿçàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì.

9 
ßêèìêèí Â.Í., Áóçèê À.Ñ. Êðàõ èíâåñòèöèîííîãî áàíêèíãà â ÑØÀ // Áàíêîâñêîå äåëî. —

2008. — ¹ 11. — Ñ. 58.
10 

Äåëÿãèí Ì. Ïîëèòèêà ìîäåðíèçàöèè è ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ // Ñâîáîäíàÿ
ìûñëü. — 2008. — ¹ 11. — Ñ. 22. 

11 
Àëåêñàøåíêî Ñ. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 30.
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Ç îãëÿäó íà öå ÔÐÑ ÑØÀ îãîëîñèëà ïðî çàõîäè ùîäî ï³äòðèìêè ñïîæèâà-
÷³â, íà ùî ç áþäæåòó áóäå âèä³ëåíî 800 ìëðä äîë. 200 ìëðä ³ç íèõ áóäóòü ñïðÿìî-
âàí³ íà ï³äòðèìêó îáë³ãàö³é ç ðåéòèíãîì ÀÀÀ, ÿê³ çàáåçïå÷åí³ íîâèìè é íåùî-
äàâíî âèäàíèìè êðåäèòàìè íà îñâ³òó, ïðèäáàííÿ àâòîìîá³ë³â, à òàêîæ ìàëîìó
á³çíåñó. Öÿ ïðîãðàìà ïîêëèêàíà ï³äâèùèòè äîñòóïí³ñòü ïîçèê òà ï³äòðèìàòè åêî-
íîì³÷íó àêòèâí³ñòü, ñòèìóëþþ÷è íîâ³ âèïóñêè çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é çà ïðèé-
íÿòí³øèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè. Ðåøòà 600 ìëðä äîë. áóäóòü âèêîðèñòàí³ ÔÐÑ
äëÿ âèêóïó êðåäèò³â, íàäàíèõ ³ ãàðàíòîâàíèõ ³ïîòå÷íèìè àãåíö³ÿìè. Öå äàñòü ¿ì
çìîãó âèäàâàòè á³ëüøå êðåäèò³â çà íèæ÷èìè ñòàâêàìè12. Íà äóìêó áàãàòîë³òíüî-
ãî Ãîëîâè ÔÐÑ Àëàíà Ãð³íñïåíà, äëÿ àêòèâ³çàö³¿ êðåäèòóâàííÿ ó ÑØÀ íåîáõ³ä-
íî 7 òðëí äîëàð³â13. 

Àêàäåì³ê Ì. Çãóðîâñüêèé ñòâåðäæóº, ùî çóñèëëÿ óðÿä³â ÑØÀ òà êðà¿í ªÑ ùî-
äî ìîäåðí³çàö³¿ ñâî¿õ åêîíîì³ê íå äàäóòü î÷³êóâàíîãî åôåêòó. Ïîïåðåäíÿ ô³íàí-
ñîâà ñèñòåìà â³äõîäèòü ó ìèíóëå, îñê³ëüêè º â³ä³ðâàíîþ â³ä ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè ³
ñïèðàºòüñÿ íà çàñòàð³ëèé òåõíîëîã³÷íèé óêëàä. Ñâ³òîâà åêîíîì³êà ïåðåõîäèòü äî
ñïàäàþ÷î¿ õâèë³ ï’ÿòîãî äîâãîñòðîêîâîãî öèêëó, ùî ñïðè÷èíèòü òðèâàëó ðåöåñ³þ.
Ï³ä ÷àñ ö³º¿ êðèçè â³äáóäåòüñÿ ãëîáàëüíèé ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³ çà ðàõóíîê çìåí-
øåííÿ âåëè÷åçíèõ îáñÿã³â â³ðòóàëüíîãî êàï³òàëó, áàíêðóòñòâà äîëó÷åíèõ äî íüî-
ãî áàíê³â, ñòð³ìêîãî ïàä³ííÿ îñíîâíèõ ñâ³òîâèõ âàëþò. Ïðîöåñ ñóïðîâîäæóâàòè-
ìåòüñÿ ñêóïîâóâàííÿì ðåàëüíèõ àêòèâ³â ô³íàíñîâî ïîòóæí³øèìè êîìïàí³ÿìè.
Çìåíøèòüñÿ ñâ³òîâå åíåðãîñïîæèâàííÿ ³ ñïîæèâàííÿ çàãàëîì, ùî ïðèçâåäå äî
òèì÷àñîâîãî ïàä³ííÿ ö³í íà íàôòó é ãàç14.

Óêðà¿íà ïîâòîðþº øëÿõ êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ç³ ñòðóêòóðíè-
ìè çì³íàìè, ùî ïåðåäáà÷àþòü ïîñòóïîâå ùîð³÷íå íàðîùóâàííÿ ñôåðè ïîñëóã
(âêëþ÷àþ÷è ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ³ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ³íôîðìàö³éíèõ ïîñëóã),
³ç ùîðàçó á³ëüøîþ çàëåæí³ñòþ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â³ä ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, íà-
ñàìïåðåä ïîòîê³â êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ ñòàþòü âàãîìèì äæåðåëîì êàï³òàë³çàö³¿
åêîíîì³êè. Çíà÷íèé ïðèïëèâ ³íîçåìíèõ êðåäèò³â ïðèçâ³â äî òîãî, ùî â³äíîøåí-
íÿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â äî íàäàíèõ íèìè êðåäèò³â äîñÿãëî âèñîêîãî ð³â-
íÿ. Â Óêðà¿í³ íà ïî÷àòîê 2008 ðîêó òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ ïåðåâèùóâàëî 30 %. 

Êð³ì òîãî, çðîñòàâ ðîçðèâ ì³æ òåðì³íàìè çàëó÷åííÿ äåïîçèò³â ³ òåðì³íà-
ìè, íà ÿê³ âèäàþòüñÿ êðåäèòè, ùî çãåíåðóâàëî äîäàòêîâ³ êðåäèòí³ ðèçèêè,
îñîáëèâî ó ñôåð³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ. Ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ òàêîæ ïî-
ñèëþºòüñÿ àñèíõðîíí³ñòü ðîçâèòêó ¿¿ ô³íàíñîâîãî é ðåàëüíîãî ñåêòîð³â. Ô³íàí-
ñîâèé ñåêòîð íàðîùóº áîðãè é äèñáàëàíñ ì³æ îáñÿãàìè çàîùàäæåíü ³ êðåäèò-
íèõ ïîòîê³â, ÷èì ñòâîðþº “ïåðåãð³â” íà îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó (ïåðåäóñ³ì
íà ñïîæèâ÷îìó). Öå ïðèçâîäèòü äî ïîñèëåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â, îñîáëèâî

12 
Êîìï&íüîí. — 2008. — ¹ 49. — 5—11 ãðóä. — Ñ. 7.

13 
Greenspan A. Banks need more capital // The Economist. — December 20 TH 2008 —

January 2 ND 2009. — P. 114.
14 

Çãóðîâñüêèé Ì. Áîë³ñíå îäóæàííÿ ÷åðåç êðèçó // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 47. —
13 ãðóä. — Ñ. 8.
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ùîäî â³äñòàâàííÿ â íàêîïè÷åíí³ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ôîðìóâàíí³ ðîçðèâó ì³æ
äîõîäàìè é çîâí³øí³ìè áîðãàìè15. 

Âèñîê³ òåìïè çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, îñîáëèâî ðåàëüíîãî íàÿâíî-
ãî äîõîäó íàñåëåííÿ, òðèâàëèé ÷àñ óòðèìóâàëèñÿ çà ðàõóíîê âëèâàíü ó åêîíîì³êó
êîøò³â ³ç-çà êîðäîíó. Òàêèì ÷èíîì, âîíà ïîòðàïèëà â çàëåæí³ñòü â³ä ÷èñòîãî ïðè-
òîêó êàï³òàëó. Îòæå, ðàçîì ³ç ëàâèíîïîä³áíèì çðîñòàííÿì çîâí³øíüîãî áîðãó â³ò-
÷èçíÿíà åêîíîì³êà ï³øëà øëÿõîì ñïîæèâàöüêî-áîðãîâî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó. ²íîçåì-
í³ ïîçèêè âèêîðèñòîâóâàëèñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì äëÿ ðîç³ãð³âó ñïîæèâ÷îãî ðèíêó, à
íå ³íâåñòóâàííÿ åêîíîì³êè. Âîäíî÷àñ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ÷åðåç àêòèâ³çàö³þ
òîðã³âë³, íàäõîäæåíü äî áþäæåòó â³ä ³ìïîðòó é òîðã³âë³ ñòâîðþâàëàñÿ ³ëþç³ÿ ïîçè-
òèâíîãî ñòàíó (çà ðàõóíîê òîðã³âë³ òà ¿¿ ³íôðàñòðóêòóðè çðîñòàþòü ÷èñò³ ïîäàòêè ³
ñïîæèâ÷à àêòèâí³ñòü, ùî âåëèêîþ ì³ðîþ ñïðèÿþòü íàïîâíåííþ ÂÂÏ). Ðàçîì ³ç
òèì óêðà¿íñüêèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ñòàâàâ ùîðàçó çàëåæí³øèì â³ä òðàíñíàö³îíàëü-
íîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà çàëó÷åíèõ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. À âñüîãî çà ïåð³îä 2007—2008 ðîê³â ïðèð³ñò
çîâí³øí³õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ðåçèäåíò³â Óêðà¿íè ñÿãíóâ áëèçüêî 51 ìëðä äîë.
Íàéá³ëüøèìè ïîçè÷àëüíèêàìè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ áóëè áàíêè (çðîñòàííÿ
áîðãó íà 16,8 ìëðä äîë. ïðîòÿãîì 2007-ãî òà íà 28,0 ìëðä äîë. çà 2007-é — 10 ì³ñÿ-
ö³â 2008 ðîêó) é íåô³íàíñîâ³ ï³äïðèºìñòâà (9,8 ìëðä äîë. ³ 19,6 ìëðä äîë. â³äïîâ³ä-
íî; òàáë. 2). 

Óêðà¿íà íå âèêîðèñòàëà äåâ’ÿòèð³÷íèé ïåð³îä çðîñòàííÿ ÂÂÏ äëÿ ðåàë³çàö³¿
ñòðàòåã³¿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè. Ïðîòÿãîì ö³ëîãî ðÿäó ðîê³â çà ïîçèòèâíî¿ ö³íî-
âî¿ êîí’þíêòóðè ñóòòºâèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í ³ çàõîä³â ³ç ìîäåðí³çàö³¿ â ãàëóçÿõ íå

15 
Äàíèëèøèí Á. Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ðîçâèòîê â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ // Íî-

âèé åêîíîì³ñò. — 2008. — ¹ 1. — Ñ. 15—16.

Âàëîâèé çîâí³øí³é  
áîðã Óêðà¿íè, ìëðä äîë.   

Â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî  
áîðãó Óêðà¿íè äî  

ïîêàçíèêà íà 01.01.2007, %  Ïîêàçíèê 

íà  
01.01.2007 

íà  
01.01.2008 

íà  
01.10.2008 

íà  
01.01.2008 

íà  
01.10.2008 

Ñåêòîð äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ   

12,9 14,7 14,2 113,9 110,1 

Ñåêòîð ãðîøîâî-êðåäèòíîãî 
ðåãóëþâàííÿ 

0,9 0,5 0,1 55,6 15,6 

Áàíêè, ó ò. ÷. 14,1 30,9 42,1 219,1 298,6 

— äîâãîñòðîêîâèé 6,5 11,7 12,9 180,0 198,5 

— êîðîòêîñòðîêîâèé    7,6 19,2 29,2 252,6 384,2 

²íø³ ñåêòîðè  24,7 33,5 44,3 135,6 179,4 

Ì³æô³ðìîâèé áîðã 1,9 3,1 4,7 163,2 247,4 

Âàëîâèé çîâí³øí³é áîðã 54,5 82,7 105,4 151,7 193,4 

Òàáëèöÿ 2. Äèíàì³êà çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè ó 2007—2008 ðîêàõ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ. — http://www.bank.gov.ua.
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ïðîâîäèëîñÿ. Åêîíîì³êà ðîçâèâàëàñÿ çà ³íåðö³éíèì ñöåíàð³ºì. Äîñâ³ä îñòàíí³õ ðî-
ê³â ³ ïîä³¿ äðóãî¿ ïîëîâèíè 2008-ãî ñâ³ä÷àòü, ùî îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ åêîíîì³êè
Óêðà¿íè º íå òàê âàðò³ñòü åíåðãîíîñ³¿â, ÿê çàãàëîì â³äñóòí³ñòü ó ï³äïðèºìñòâ ³ííî-
âàö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó, ÿêà çàáåçïå÷óâàëà á íåîáõ³äíèé ð³âåíü îíîâëåííÿ é äè-
âåðñèô³êàö³¿ âèðîáíèöòâà, ï³äâèùåííÿ éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Ñàìå íå-
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ âèðîáíèöòâà — ÿê çà ñîá³âàðò³ñòþ âèðîáëåííÿ ïðîäóêö³¿,
òàê ³ çà ¿¿ ÿê³ñòþ é àñîðòèìåíòîì — ó ïåð³îäè ð³çêîãî çãîðòàííÿ ïîïèòó íà ðèíêàõ
òà îáâàëó ö³í îïèíÿþòüñÿ ïîçà ðèíêîì16. Ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó
â³äáóâàºòüñÿ â Óêðà¿í³ íà òë³ çíà÷íèõ âèêðèâëåíü ³íñòèòóö³éíèõ çàñàä ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè, ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ãîñòðèõ ñóïå-
ðå÷íîñòåé íà ãðîøîâîìó ðèíêó. Âêðàé îáìåæåíèì º íàá³ð ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³í-
íÿ ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè ñàìå â ðåàëüí³é åêîíîì³ö³17. 

Òðåáà çàçíà÷èòè: ùå äî ïî÷àòêó ñâ³òîâî¿ êðèçè ôàõ³âö³ âèñëîâëþâàëè äóìêó
ïðî òå, ùî çîâí³øí³ ïîçèêè áàíê³â òà ¿õ âèñîêà êðåäèòíà àêòèâí³ñòü íà âíóòð³ø-
íüîìó ðèíêó ôîðìóþòü âåëèê³ ðèçèêè äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ³ ñò³é-
êîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. ²øëîñÿ íàñàìïåðåä ïðî òå, ùî çîáîâ’ÿçàííÿ áàíê³â
ìàþòü êîðîòêîñòðîêîâèé õàðàêòåð, âàëþòè àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü º ð³çíèìè, à çîâ-
í³øí³ êðåäèòè ñòèìóëþþòü áóðõëèâèé ðîçâèòîê ñïîæèâ÷îãî é ³ïîòå÷íîãî êðåäè-
òóâàííÿ. Ç îãëÿäó íà öå çðîñòàííÿ ïîïèòó íàñåëåííÿ, ùî ï³äæèâëþâàëîñÿ êðåäè-
òàìè áàíê³â, íå àêòèâ³çóâàëî íàö³îíàëüíå âèðîáíèöòâî, âèêëèêàþ÷è çá³ëüøåííÿ
³ìïîðòó ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â òà ï³äâèùåííÿ ö³í íà æèòëî. Ðîçøèðåííÿ ñïîæèâ÷îãî
êðåäèòóâàííÿ, ÿêå ô³íàíñóâàëîñÿ çîâí³øí³ìè ïîçèêàìè, íå ôîðìóâàëî íàëåæíîãî
ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ïîäàëüøîãî ¿õ ïîâåðíåííÿ, îñê³ëüêè áàíê³âñüêà ñèñòåìà é ïîçè÷àëü-
íèêè ñòèìóëþâàëè ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà â ³íøèõ êðà¿íàõ. Óíàñë³äîê öüîãî ðîç-
áàëàíñîâàí³ñòü ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó, ïîðóøåííÿ ïðîïîðö³é ì³æ
íàêîïè÷åííÿì ³ ñïîæèâàííÿì íåãàòèâíî â³äáèâàþòüñÿ íà òåìïàõ çðîñòàííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Âåëèê³ îáñÿãè çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â ñòâîðþâàëè çíà÷í³ âàëþòí³ ðèçè-
êè, ÿê³ ïîøèðþâàëèñÿ íà êðåäèòè ïîçè÷àëüíèêàì, êîòð³ íå îòðèìóþòü äîõîä³â ó
³íîçåìí³é âàëþò³. Ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2008 ðîêó ÷àñòêà êðåäèò³â äîìîãîñïîäàðñò-
âàì ó âàëþò³ ñòàíîâèëà áëèçüêî 64 %, à âàëþòíèõ êðåäèò³â ï³äïðèºìñòâàì ó çà-
ãàëüí³é ñóì³ ¿õ çàáîðãîâàíîñò³ — 42 %18.

Îäíàê íå çîâñ³ì âèâàæåíèì áóëî á íàìàãàííÿ ïåðåêëàñòè âñþ ïðîâèíó çà ðîç-
ãîðòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó åêîíîì³ö³ íà áàíêè. Ó öüîìó çâ’ÿçêó ö³êàâà äóìêà ôóí-
äàòîðà Êè¿âñüêî¿ øêîëè ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿, âèçíà÷íîãî â÷åíîãî, ðåôîðìàòîðà é
äåðæàâíîãî ä³ÿ÷à Ìèêîëè Áóíãå (1823—1895) ùîäî ðîë³ áàíê³â ó åêîíîì³÷íèõ

16 
Äàíèëèøèí Á. Øëÿõ äî ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù — ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ëüí³ñòü ³

ñêîîðäèíîâàí³ñòü ä³é // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 47. — 13 ãðóä. — Ñ. 4. 
17 

Ëàãóò³í Â.Ä. Áþäæåòíà òà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà: êîîðäèíàö³ÿ â òðàíñôîðìàö³éí³é åêîíî-
ì³ö³. — Ê.: ÊÍÒÅÓ, 2007. — Ñ. 56.

18 
Âàõíåíêî Ò. Êðåäèòíî-áîðãîâà åêñïàíñ³ÿ áàíê³â òà ìåòîäè ¿¿ ñòðèìóâàííÿ // Äçåðêàëî

òèæíÿ. — 2008. — ¹ 19. — 24 òðàâ. — Ñ. 9.
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êðèçàõ. Ùå ó äðóã³é ïîëîâèí³ Õ²Õ ñòîë³òòÿ â³í çàçíà÷àâ, ùî áàíêè íå º ïðè÷èíîþ
êðèç, à ðàäøå áàðîìåòðîì çàãàëüíîãî ñòàíó åêîíîì³êè. Áóíãå ñòâåðäæóâàâ: ãîñòðà
êðèçà, êîòðà ñóïðîâîäæóº íåñïðîìîæí³ñòü ïðèâàòíèõ áàíê³â, çíà÷íî ëåãøå ñïðèé-
ìàºòüñÿ ñóñï³ëüñòâîì òà ìåíøå øêîäèòü åêîíîì³ö³, í³æ õðîí³÷íà êðèçà, âëàñòèâà
ïðèâ³ëåéîâàíèì áàíêàì, ÿê³ çàâäÿêè ïîòóæí³é äîïîìîç³ äåðæàâè é äàë³ ä³þòü, íå
âèêîíóþ÷è ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. Öå ñïîñòåðåæåííÿ Ì. Áóíãå çàëèøàºòüñÿ àêòóàëü-
íèì ³ ñüîãîäí³, îñê³ëüêè ä³¿ óðÿäó, ñïðÿìîâàí³ íà øòó÷íå ï³äòðèìàííÿ åêîíîì³÷-
íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ÷àñòî ïåðåøêîäæàþòü â³äíîâëåííþ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè ç óðàõó-
âàííÿì çì³í êîí’þíêòóðè19.

Íà äóìêó ãîëîâè ïðàâë³ííÿ áàíêó “Õðåùàòèê” Ä. Ãðèäæóêà, ïðè÷èíîþ êðè-
çè º íàäëèøîê äåøåâèõ ãðîøåé òà ³ñíóâàííÿ “ìèëüíèõ áóëüáàøîê”. Ñïîëó÷åí³
Øòàòè ÿêðàç ³ óîñîáëþþòü öåé ïðèêëàä. Ò³ëüêè-íî êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ áàíê³â
çíèæóâàëàñÿ, çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ãðîøåé âëèâàëàñÿ â åêîíîì³êó äëÿ ¿¿ ñòèìóëþâàí-
íÿ. Äåøåâèõ ãðîøåé ñòàâàëî äóæå áàãàòî, à ³íâåñòîðè âêëàäàëè ¿õ ó â³ðòóàëüí³ àá-
ñòðàêòí³ âàðòîñò³, ïåâíèé ÷àñ îòðèìóþ÷è âåëèê³ ïðèáóòêè. Ô³íàíñîâ³ ðèíêè çà-
îõî÷óâàëè ñïîæèâà÷³â äî ïîçèê, ïðîïîíóþ÷è äåäàë³ ñêëàäí³ø³ ³íñòðóìåíòè íà
ùîðàçó ïðèâàáëèâ³øèõ óìîâàõ. Âëàäà, ó ñâîþ ÷åðãó, ñòèìóëþâàëà öåé ïðîöåñ çàâ-
æäè, êîëè âèíèêàëè ðèçèêè äëÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. 

Â Óêðà¿í³ äëÿ âèõîäó ³ç êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ íåîáõ³äí³ êîìïëåêñí³ ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ñòàá³ë³çàö³þ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ³ çâàæåíà ìîíåòàð-
íà ïîë³òèêà. Ïðè öüîìó òâåðäæåííÿ ïðî òå, ùî ó êðà¿í³ º íàäëèøîê ãðîøåé íà òë³
êðèçè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, º íåîá´ðóíòîâàíèìè. Âèÿâèëîñÿ, ùî â
Óêðà¿í³ “ïåðåãð³òî” ñïîæèâàííÿ, îð³ºíòîâàíå çäåá³ëüøîãî íà ³ìïîðò, ÿêèé ô³íàí-
ñóâàâñÿ çà ðàõóíîê ñïîæèâ÷èõ êðåäèò³â. À ðåàëüíà åêîíîì³êà, çîêðåìà â³ò÷èçíÿíèé
òîâàðîâèðîáíèê, â³ä÷óâàëà áðàê ô³íàíñóâàííÿ: âîíî çä³éñíþâàëîñÿ íà äîñèòü êî-
ðîòêèé òåðì³í, ÿê ïðàâèëî òðè — ø³ñòü ì³ñÿö³â. Ö³ òà ³íø³ ÷èííèêè, ÿê³ º âíóòð³ø-
í³ìè, à íå çîâí³øí³ìè, ïðèçâåëè äî ³ñòîòíîãî ïîã³ðøåííÿ ïîçèö³é óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè, ôîðìóâàííÿ âåëèêî¿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³20.

Ð³âåíü íàïîâíåíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³íâåñòèö³éíèìè ðåñóðñàìè â³äáèâàº,
ç îäíîãî áîêó, çàãàëüíèé ñòàí åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, à ç äðóãîãî — ¿¿ ãîòîâí³ñòü
äî àêóìóëþâàííÿ é ïåðåì³ùåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â íà ðåàë³çàö³þ ìàñøòàáíèõ êî-
ìåðö³éíèõ ³ ñîö³àëüíèõ ïðîåêò³â. Òàê, íàïðèêëàä, çà ïåð³îä ³ç 1998-ãî ïî 2005 ð³ê
÷àñòêà áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ó ÂÂÏ ßïîí³¿ ñòàíîâèëà 193 %, ÑØÀ — 119 %,
Í³ìå÷÷èíè — 112 %. Â Óêðà¿í³ áðàê çàîùàäæåíü òà íåïðèéíÿòòÿ ñóá’ºêòàìè ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ³íñòèòóö³éíèõ óìîâ ³íâåñòóâàííÿ çíà÷íî îáìåæèëè ïåð-
ñïåêòèâè äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Òîìó ñë³ä ïåðåâåñòè äåðæàâ-
íó ïîë³òèêó óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ â³ä ëîêàëüíîãî âèìóøåíîãî àíòèêðèçîâîãî

19 
Íåáðàò Â.Â. Óêðà¿íñüêà ô³íàíñîâà äóìêà äðóãî¿ ïîëîâèíè Õ²Õ — ïî÷àòêó ÕÕ ñòîë³òü. —

Ê.: ²í-ò åêîí. òà ïðîãíîçóâ., 2007. — Ñ. 51.
20 

Àëåêñººâ À. Íàéá³ëüøà ïðîáëåìà — ó äîëàðèçàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè: ²íòåðâ’þ ç 
Ä. Ãðèäæóêîì // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 45. — 29 ëèñ. — Ñ. 7. 
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ðåàãóâàííÿ äî ö³ëåñïðÿìîâàíîãî ñòðàòåã³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ21.

Ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ, ùî ä³º â íàø³é êðà¿í³ ïðîòÿãîì ê³ëüêîõ îñòàíí³õ ðî-
ê³â, íå ñôîðìóâàâ ò³º¿ “ïîäóøêè” áåçïåêè, ÿêó ìîæíà áóëî á âèêîðèñòîâóâàòè â ðà-
ç³ âèíèêíåííÿ íåñïðèÿòëèâèõ îáñòàâèí. Óíèêíóòè ñèòóàö³¿, çà ÿêî¿ âèä³ëåí³ ðåñóð-
ñè ïî÷íóòü ïðàöþâàòè äî òîãî, ÿê áàíêè, ùî îäåðæàëè ðåô³íàíñóâàííÿ, ðîçâ’ÿæóòü
óñ³ ñâî¿ ïðîáëåìè, ìîæíà ëèøå çà óìîâè ÷³òêî¿ ðåãëàìåíòàö³¿ ö³ëåé ³ çàâäàíü, à òà-
êîæ ïðîöåäóðè âèêîðèñòàííÿ êîøò³â. Êð³ì òîãî, âèêîíàííÿ öèõ ïðîöåäóð ïîâèí-
íå íàëåæíèì ÷èíîì êîíòðîëþâàòèñÿ ÍÁÓ. Äëÿ òîãî ùîá ðåñóðñè ñòèìóëþâàëè
çá³ëüøåííÿ ðåàëüíîãî ïðîäóêòó íà ïðîòèâàãó ðîçðîñòàííþ â³ðòóàëüíîãî ñåêòîðó,
òðåáà êàðäèíàëüíî çì³íèòè ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò â Óêðà¿í³, îïòèì³çóâàòè ïîäàòêî-
âèé òÿãàð òà çàãàëüìóâàòè çðîñòàííÿ ö³í íà ïîñëóãè ìîíîïîë³é22.

Ãîëîâà ïðàâë³ííÿ “Ðàéôôàéçåí Áàíêó Àâàëü” Â. Ëàâðåí÷óê ââàæàº, ùî çàðàç
âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ñïðîìîæí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàáåçïå÷èòè íå-
îáõ³äíó ë³êâ³äí³ñòü. ²ñíóþ÷èé ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ³ç áîêó ÍÁÓ, íà
éîãî äóìêó, º íåäîñòàòí³ì. Ïîòðåáà â ï³äòðèìàíí³ ë³êâ³äíîñò³ çðîñòàº ó çâ’ÿçêó ç
â³äòîêîì âêëàä³â, à ðåöåñ³ÿ âèðîáíèöòâà âèìàãàº äîäàòêîâèõ äåøåâèõ êðåäèò³â. Öå
çàâäàííÿ óñêëàäíþºòüñÿ ïàä³ííÿì êóðñó ãðèâí³. Íà ïåðåêîíàííÿ Â. Ëàâðåí÷óêà,
çàïðîâàäæåííÿ àóêö³îí³â ðåô³íàíñóâàííÿ ç ìàêñèìàëüíîþ ö³íîþ çà çàÿâêàìè â
ïîºäíàíí³ ç ðåãóëÿðíèì ðåô³íàíñóâàííÿì áàíê³â ó ðîçì³ðàõ, ïðîïîðö³éíèõ ¿õí³ì
àêòèâàì, çàáåçïå÷èòü êðàùó ïðîãíîçîâàí³ñòü öüîãî ïðîöåñó é ïîë³ïøèòü óïðàâ-
ë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ â êîæíîìó êîíêðåòíîìó áàíêó23. 

Äî íàéñåðéîçí³øèõ ïðîáëåì, ùî ïîñòàíóòü ïåðåä Óêðà¿íîþ âíàñë³äîê ñâ³òî-
âî¿ êðèçè ïðîòÿãîì 2009 ðîêó, íàëåæàòü, ïåðåäóñ³ì, ñêîðî÷åííÿ ÂÂÏ ÷åðåç çãîð-
òàííÿ âèðîáíèöòâà ãàëóçåé, çîð³ºíòîâàíèõ íà åêñïîðò, çðîñòàííÿ â³ä’ºìíîãî ñàëü-
äî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, óòðèìàííÿ òåìïó ³íôëÿö³¿ íà äîâîë³ âèñîêîìó ð³âí³ òà ³í.
Óçàãàëüíåíèé ïðîãíîç äåðæàâíèõ ³ íåäåðæàâíèõ ³íñòèòóö³é ùîäî òàêèõ âàæëèâèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â, ÿê ÂÂÏ ³ òåìï ³íôëÿö³¿, íàâåäåíî â òàáë. 3.

Êðèçà îñòàòî÷íî ïåðåêîíàëà â òîìó, ùî â³ëüí³ ðèíêè ³ ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³ îïå-
ðàö³¿ º íåñóì³ñíèìè. Äîêòðèíà “åôåêòèâíèõ ðèíê³â”, ÿêó òðèâàëèé ÷àñ îáñòîþâàâ
À. Ãð³íñïåí, ñôîðìóâàëà íåçáàëàíñîâàíå ïðèâàòíî-äåðæàâíå ïàðòíåðñòâî. Ç îäíî-
ãî áîêó — îô³ö³éíà áåçä³ÿëüí³ñòü äåðæàâíèõ êîíòðîëþþ÷èõ îðãàí³â, à ç äðóãîãî —
³íâåñòèö³éíà ïîâåä³íêà áàíê³ð³â, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ íà íåêîìïåòåíòíîñò³ é áåçâ³äïîâ³-
äàëüíîñò³ ïåðåä àêö³îíåðàìè ³ êðåäèòîðàìè. Óíàñë³äîê öüîãî ïðèïèíèëè ñâîº ³ñíó-
âàííÿ íàâ³òü áàíêè ç á³ëüø í³æ ñòîë³òíüîþ ³ñòîð³ºþ, ùî ïåðåæèëè çì³íè ïîë³òè÷-
íîãî ëàäó, ãðîìàäÿíñüê³ ³ ñâ³òîâ³ â³éíè.

21 
Ïîïîâ Â. ²íâåñòèö³éíà ñêëàäîâà ñòàíîâëåííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè // Â³ñíèê ÍÁÓ. —

2008. — ¹ 11. — Ñ. 15—16.
22 

Àëåêñººâ À. Çàçíà÷. ïðàöÿ. 
23 

Ëàâðåí÷óê Â. Àäåêâàòíàÿ ðåàêöèÿ // Òîï-100. Ðåéòèíã ëó÷øèõ êîìïàíèé Óêðàèíû. —
2008. — ¹ 5. — Ñ. 131.
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Îáìåæåííÿ äîñòóïó áàíê³â äî çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ òà ¿õí³õ ìîæ-
ëèâîñòåé ùîäî ðåô³íàíñóâàííÿ áîðã³â ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â ñïðè÷èíèòü çì³íó
ñòðóêòóðè ïàñèâíî¿ áàçè ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ÷åðåç çàì³ùåííÿ êàï³òàë³â íåðåçè-
äåíò³â âíóòð³øí³ìè ðåñóðñàìè. Ïðîòå íàâ³òü íà òë³ çàïëàíîâàíèõ çàõîä³â ³ç ðåêà-
ï³òàë³çàö³¿ áàíê³â øâèäêèìè òåìïàìè çàì³ñòèòè â³äò³ê ðåñóðñ³â íå âäàñòüñÿ ÷åðåç
çíèæåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ ïðèñêîðåííÿ äåâàëü-
âàö³éíèõ ïðîöåñ³â. Êðåäèòè âàæêî îòðèìàòè íå ëèøå íà ³íâåñòèö³éí³ ïîòðåáè, à
é äëÿ øâèäêèõ îáîðîò³â ó òîðã³âë³ é õàð÷îâ³é ïðîìèñëîâîñò³24. Îñíîâíèìè íàïðÿ-
ìàìè ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì ìàþòü ñòàòè ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñò³ ï³ä-
òðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â íà îñíîâ³ ïðîãðàì îçäîðîâëåííÿ, âñòàíîâëåííÿ îá-
ìåæåíü íà çä³éñíåííÿ áàíêàìè àêòèâíèõ îïåðàö³é, çàïðîâàäæåííÿ ìîðàòîð³þ íà
ðîçïîä³ë ÷èñòîãî ïðèáóòêó áàíê³â, âñòàíîâëåííÿ çàáîðîíè íà çä³éñíåííÿ íîâèõ
åì³ñ³é îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â òà ¿õ äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ. 

Äëÿ çìåíøåííÿ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³, ³ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ
ìàñîâèì äåôîëòàì, ÿê³ íåñóòü ðåàëüí³ ðèçèêè ðóéíóâàííÿ êðåäèòíî¿ ñèñòåìè é
ìîæóòü ïîõèòíóòè ñòàá³ëüí³ñòü ïëàò³æíîãî áàëàíñó, Êàá³íåò ì³í³ñòð³â ìàº â³ä³ãðà-
âàòè ãîëîâíó ðîëü ó âðåãóëþâàíí³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó.
Íàéä³ºâ³øèì çàõîäîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî êîðïîðàòèâíîãî áîðãó º éî-
ãî ïðîëîíãàö³ÿ íà 3—4 ðîêè çà ñòàâêàìè, ï³ä ÿê³ áóëî íàäàíî êðåäèòè. Çàëó÷åííÿ
çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â ó áàíê³âñüêó ñèñòåìó Óêðà¿íè ïîòðåáóº âïðîâàäæåííÿ äîäàò-
êîâèõ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â, ³ íàñàìïåðåä ïðîâåäåííÿ ïåðåìîâèí ³ç êðåäèòîðàìè
ùîäî ðåñòðóêòóðèçàö³¿ (ðåô³íàíñóâàííÿ) çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â25.

Òàêèì ÷èíîì, ñâ³òîâà åêîíîì³êà âõîäèòü ó ïåð³îä ñèñòåìíî¿ ãëîáàëüíî¿ ðîç-
áàëàíñîâàíîñò³, ùî çà íîâèõ ãåîåêîíîì³÷íèõ ³ ãåîïîë³òè÷íèõ ðåàë³é ñóïðîâîäæó-
âàòèìåòüñÿ âèíèêíåííÿì ÷èñëåííèõ äæåðåë òóðáóëåíòíîñò³ ³ òðàíñêîðäîííèõ ðè-
çèê³â. Ç îãëÿäó íà ìàñøòàáè öèõ ïðîöåñ³â ñë³ä ðîçðîáèòè ïðèíöèïîâî ³íàêø³, í³æ
ò³, ùî çàñòîñîâóâàëèñÿ äî öüîãî, ìåõàí³çìè äëÿ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â êðèçîâèõ
ÿâèù, à òàêîæ ö³ë³ñíó ñèñòåìó ³íäèêàòîð³â íàáëèæåííÿ ìàéáóòí³õ êðèç. 

24 
Äàíèëèøèí Á. Øëÿõ äî ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù — ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ëüí³ñòü ³

ñêîîðäèíîâàí³ñòü ä³é // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 47. — 13 ãðóä. — Ñ. 4.
25

Âàõíåíêî Ò.Ï. Ô³íàíñîâà êðèçà â Óêðà¿í³: ôàêòîðè, ìåõàí³çìè ä³¿, çàõîäè ïîäîëàííÿ 
// Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 10. — Ñ. 15—17.

Íàçâà ³íñòèòóö³¿, ùî íàäàº ïðîãíîç Ïðèð³ñò ÂÂÏ Òåìï ³íôëÿö³¿ 

Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³êè Óêðà¿íè –5,0 9,8 

Ðåéòèíãîâà àãåíö³ÿ “Fitch” –3,5 17,5 

ªâðîïåéñüêèé áàíê ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó 1,0 20,0 

Ì³æíàðîäíèé öåíòð ïåðñïåêòèâíèõ äîñë³äæåíü –5,2 16,0 

²íñòèòóò åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü òà ïîë³òè÷íèõ êîíñóëüòàö³é –4,3 16,4 

 

Òàáëèöÿ 3. Ïðîãíîç ïðèðîñòó ÂÂÏ ³ òåìïó ³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³ íà 2009 ð³ê, %

Äæåðåëî: Êîïåéêèí Ì. Â ñëåäóþùåì ãîäó Óêðàèíó îæèäàåò ðåöåññèÿ // Äåëîâàÿ ñòîëèöà. —
2008. — ¹ 48. — 1 äåê. — Ñ. 6.
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