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Äîñë³äæåíî ïðîáëåìè íàÿâíîñò³ ãëîáàëüíèõ äèñïðîïîðö³é, ùî âèïëèâàþòü ³ç ôóíêö³îíóâàííÿ
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ ÷èííîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó òà
âèçíà÷åíî íàïðÿìè éîãî âäîñêîíàëåííÿ â³äïîâ³äíî äî âèìîã çàáåçïå÷åííÿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³. 

The authors search into the problems of global disproportions which follow from the functioning of
the world financial crisis; also look into peculiarities of the effective geofinancial mechanism; and
determine directions for its improvement in line with the demands for securing international finan-
cial stability.

Ãëîáàëüíà åêîíîì³÷íà êðèçà 2007—2008 ðîê³â âèñâ³òëèëà ñóïåðå÷íîñò³ ÷èí-
íîãî ìåõàí³çìó çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà çóìîâèëà ïîòðåáó â ïåðå-
îñìèñëåíí³ áàãàòüîõ ôóíäàìåíòàëüíèõ ïîëîæåíü, ïîêëàäåíèõ ó îñíîâó ôóíêö³î-
íóâàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îñíîâí³ çóñèëëÿ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ íàéáëèæ÷èì ÷àñîì áóäóòü ñïðÿìîâàí³ íà ïîì’ÿêøåííÿ íàñë³ä-
ê³â ãëîáàëüíèõ äèñïðîïîðö³é, ÿê³ ïåðåòâîðþþòüñÿ íà ðåàëüíó çàãðîçó äåñòàá³ë³çà-
ö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ö³ äèñïðîïîðö³¿ ï³äñèëþþòü íåãàòèâíèé âïëèâ ô³íàíñîâî¿
êðèçè íà åêîíîì³÷íó ñèñòåìó, ïðè÷îìó öå ñòîñóºòüñÿ ÿê ðîçâèíóòèõ êðà¿í, òàê ³
òèõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Îòæå, º ïîòðåáà â ¿õ äåòàëüíîìó äîñë³äæåíí³ é áåçïîñåðåä-
íüîìó âðàõóâàíí³ ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè ìåõàí³çìó ïîïåðåäæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ³
óñóíåííÿ âïëèâó íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â.

Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ äèñïðîïîðö³¿, ùî ñòàíîâëÿòü çàãðîçó çàáåçïå÷åííþ ì³æ-
íàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. 

1. Ãëîáàëüíà íåçáàëàíñîâàí³ñòü ðàõóíê³â ïîòî÷íèõ îïåðàö³é. Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í
ïîãëèáëþþòüñÿ çîâí³øí³ äèñáàëàíñè, çîêðåìà çðîñòàº äåô³öèò ðàõóíêó ïîòî÷íèõ
îïåðàö³é òà ï³äâèùóºòüñÿ ð³âåíü çîâí³øíüîãî áîðãó (òàáë. 1, 2).

Ó òàáë. 1 íàâåäåíî äàí³ ùîäî ôàêòè÷íîãî ³ ïðîãíîçíîãî ð³âí³â äåðæàâíîãî
áîðãó îêðåìèõ êðà¿í. Òàê, çà ïðîãíîçàìè â ñåðåäíüîìó ïî êðà¿íàõ ªâðîçîíè ð³âåíü
äåðæàâíîãî áîðãó äî 2050 ðîêó çá³ëüøèòüñÿ ìàéæå âäâ³÷³, äî 132 % ÂÂÏ, — ÿê
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íàñë³äîê íåãàòèâíîãî âïëèâó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Çã³äíî ç Ïàêòîì ïðî ñòà-
á³ëüí³ñòü ³ çðîñòàííÿ (Stab³l³ty and Growth Pact), ùî º îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ñèí-
õðîí³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â ðàìêàõ ªâðîçîíè, ñóêóïíèé áîðã äåðæàâè íå ïî-
âèíåí ïåðåâèùóâàòè 60 %, à áþäæåòíèé äåô³öèò — 3 % ÂÂÏ. Íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ
äåðæàâíîãî áîðãó î÷³êóºòüñÿ ó Ãðåö³¿ — 555 % ÂÂÏ, Ôðàíö³¿ — 234 % ³ Ïîðòóãàë³¿ —
211 %. Ö³ êðà¿íè ñòð³ìêî âòðà÷àþòü êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïîð³âíÿíî ç ³íøè-
ìè ÷ëåíàìè ªÑ. Óò³ì, ãëîáàëüíèé õàðàêòåð òåïåð³øíüî¿ êðèçè çíà÷íî óñêëàäíþº
çàáåçïå÷åííÿ ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çà ðàõóíîê åêñïîðòó äëÿ
áóäü-ÿêî¿ äåðæàâè.

Ïîð³âíÿíî ³ç ñèòóàö³ºþ 1980-õ íèí³ äèñáàëàíñè ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â îõîïëþþòü
á³ëüøå êðà¿í, âêëþ÷àþ÷è êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ó çâ’ÿçêó ç öèì çàóâà-
æèìî: â 1987 ðîö³ ìàêñèìàëüíèé ð³âåíü çîâí³øíüîãî äåô³öèòó ÑØÀ òðîõè ïåðåâè-
ùóâàâ 3 % ÂÂÏ òà çà îáñÿãàìè áóâ ïîð³âíÿííèé ³ç ïîçèòèâíèì ñàëüäî ãðóïè êðà¿í,
çîêðåìà çîíè ºâðî òà ßïîí³¿. Çðîñòàííÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó é çîâí³øíüîãî
áîðãó ÑØÀ òðàäèö³éíî ñïðèéìàºòüñÿ ÿê âàæëèâèé ôàêòîð çíåö³íåííÿ äîëàðà ïî÷è-
íàþ÷è ç 2002 ðîêó. Îñê³ëüêè ÷èñòèé áîðã ÑØÀ é äàë³ çðîñòàº — ïðèáëèçíî ç 2,5 òðëí
äîë. ó 2007-ìó äî 2,7 òðëí äîë. íàïðèê³íö³ 2008-ãî — íåêîîðäèíîâàí³ñòü ãëîáàëüíèõ
äèñïðîïîðö³é ââàæàºòüñÿ äîñèòü ñåðéîçíèì åëåìåíòîì ðèçèêó1.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðîòÿãîì 1997—2004 ðîê³â ïðèáëèçíî äâ³ òðåòèíè çðîñòàí-
íÿ äåô³öèòó ðàõóíê³â ïîòî÷íèõ îïåðàö³é óð³âíîâàæóâàëèñÿ çá³ëüøåííÿì ïðîô³öè-
òó çîâí³øí³õ îïåðàö³é ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òà êðà¿íàõ — åêñ-
ïîðòåðàõ íàôòè2. Òîáòî ðåàëüíî â³äáóëîñÿ ïåðåòâîðåííÿ öèõ êðà¿í ³ç ³ìïîðòåð³â íà

1 
World Economic Situation and Perspectives 2009 / United Natons. — New York, 2009. — 160 p. —

http://www.un.org.
2

Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Èíñòèòóöèîíàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî / ÌÂÔ. —
2006. — Cåí. — C. 98.

Êðà¿íà Áîðã ó 2007 ð. Áîðã ó 2050 ð.* 

Í³ìå÷÷èíà 65,1 49,2 

Ôðàíö³ÿ 63,9 233,7 

²òàë³ÿ  104,1 130,5 

²ñïàí³ÿ 36,2 70,5 

Í³äåðëàíäè 45,7 182,4 

Áåëüã³ÿ 83,9 142,8 

Àâñòð³ÿ 59,5 46,1 

Ãðåö³ÿ 94,8 554,6 

²ðëàíä³ÿ 24,8 140,3 

Ô³íëÿíä³ÿ 65,1 59,1 

Ïîðòóãàë³ÿ 63,6 210,6 

ªâðîçîíà 66,3 131,8 

Òàáëèöÿ 1. Ôàêòè÷íèé ³ ïðîãíîçíèé ð³âí³ äåðæàâíîãî áîðãó îêðåìèõ êðà¿í
ñâ³òó, % äî ÂÂÏ

* Çà óìîâè, ÿêùî ïîòî÷í³ íîðìàòèâè íå çì³íÿòüñÿ.
Äæåðåëî: Éåíñåí Í. Ñòðàíû PIGS îáðåêàþò åâðî. — http://www.bfm.ru/news/2009/02/11. 
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Òåìïè çðîñòàííÿ  
ðåàëüíîãî ÂÂÏ 

²íôëÿö³ÿ çà ²ÑÖ Ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ  
çîâí³øí³õ îïåðàö³é äî ÂÂÏ Êðà¿íè 

2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 

Ó ö³ëîìó ïî êðà¿íàõ ªâðîïè ç 
ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ* 

2,9 2,8 1,5 2,2 2,1 2,7 0,4 0,1 –0,2 

Ó ö³ëîìó ïî êðà¿íàõ ªâðîïè ç 
åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ** 

7,0 6,9 5,5 7,5 7,5 9,5 –0,2 –1,9 –2,0 

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç*: 3,3 3,1 1,8 2,3 2,4 3,1 –0,8 –1,2 –1,6 

Ó òîìó ÷èñë³          

Àâñòð³ÿ 3,3 3,4 1,9 1,7 2,2 2,8 2,4 2,7 2,9 

Áåëüã³ÿ 2,9 2,7 1,4 2,3 1,8 3,1 2,7 3,2 2,9 

Ô³íëÿíä³ÿ 4,9 4,4 2,4 1,3 1,6 2,8 4,6 4,6 3,8 

Ôðàíö³ÿ 2,0 1,9 1,4 1,9 1,6 2,5 –1,3 –1,3 –2,4 

Í³ìå÷÷èíà 2,9 2,5 1,4 1,8 2,3 2,5 5,0 5,6 5,2 

Ãðåö³ÿ 4,2 4,0 3,5 3,3 3,0 3,5 –11,0 –13,9 –13,9 

²òàë³ÿ 1,8 1,5 0,3 2,2 2,0 2,5 –2,6 –2,2 –2,4 

Í³äåðëàíäè 3,0 3,5 2,1 1,7 1,6 2,4 8,3 6,6 5,9 

Ïîðòóãàë³ÿ 1,3 1,9 1,3 3,0 2,4 2,4 –9,4 –9,4 –9,5 

²ñïàí³ÿ 3,9 3,8 1,8 3,6 2,8 4,0 –8,6 –10,1 –10,5 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 2,9 3,1 1,6 2,3 2,3 2,5 –3,9 –4,9 –4,8 

Øâåö³ÿ 4,1 2,6 2,0 1,5 1,7 2,8 8,5 8,3 6,4 

Íîâ³ ÷ëåíè ªÑ*:          

Áîëãàð³ÿ 6,3 6,2 5,5 7,4 7,6 9,7 –15,6 –21,4 –21,9 

×åñüêà Ðåñïóáë³êà 6,4 6,5 4,2 2,5 2,8 6,0 –3,1 –2,5 –3,0 

Óãîðùèíà 3,9 1,3 1,8 3,9 7,9 5,9 –6,5 –5,6 –5,5 

Ïîëüùà 6,2 6,5 4,9 1,0  2,5 4,1 –3,2 –3,7 –5,0 

Ðóìóí³ÿ 7,9 6,0 5,4 6,6 4,8 7,0 –10,4 –13,9 –14,5 

Ñëîâàöüêà Ðåñïóáë³êà 8,5 10,4 6,6 4,3 1,9 3,3 –7,1 –5,3 –5,0 

Åñòîí³ÿ 11,2 7,1 3,0 4,4 6,6 9,8 –15,5 –16,0 –11,2 

Ëàòâ³ÿ 11,9 10,2 3,6 6,5 10,1 15,3 –23,3 –23,3 –15,0 

Ëèòâà 7,7 8,8 6,5 3,8 5,8 8,3 –10,8 –13,0 –10,5 

Êðà¿íè ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ, ÿê³ 
íå âõîäÿòü äî ªÑ: 

         

²ñëàíä³ÿ 4,4 3,8 0,4 6,8 5,0 5,5 –25,4 –15,6 –8,0 

²çðà¿ëü 5,2 5,3 3,0 2,1 0,5 2,6 6,0 3,1 1,8 

Íîðâåã³ÿ 2,5 3,5 3,1 2,3 0,8 3,1 17,3 16,3 20,0 

Øâåéöàð³ÿ 3,2 3,1 1,3 1,0 0,9 2,0 15,1 17,2 15,4 

²íø³ êðà¿íè ç åêîíîì³êîþ, ùî 
ðîçâèâàºòüñÿ: 

         

Àëáàí³ÿ 5,0 6,0 6,0 2,4 2,9 4,2 –5,9 –8,3 –8,3 

Á³ëîðóñü 10,0 8,2 7,1 7,0 8,4 11,2 –4,1 –6,6 –7,5 

Áîñí³ÿ òà Ãåðöåãîâèíà 6,2 5,8 5,5 7,5 1,3 4,8 –8,4 –13,0 –14,0 

Õîðâàò³ÿ 4,8 5,8 4,3 3,2 2,9 5,5 –7,9 –8,5 –9,0 

Ìîëäîâà 4,0 5,0 7,0 12,7 12,6 11,4 –12,0 –9,7 –10,3 

Ðîñ³ÿ 7,4 8,1 6,8 9,7 9,0 11,4 9,5 5,9 5,8 

Ñåðá³ÿ 5,7 7,3 4,0 12,7 6,8 11,3 –12,5 –16,5 –16,1 

Òóðå÷÷èíà 6,9 5,0 4,0 9,6 8,8 7,5 –6,1 –5,7 –6,7 

Óêðà¿íà 7,1 7,3 5,6 9,0 12,8 21,9 –1,5 –4,2 –7,6 

 

Òàáëèöÿ 2. Îêðåì³ ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿í ªâðîïè 
ó 2006—2008 ðîêàõ, %

* Ñàëüäî äåðæàâíîãî áþäæåòó çâàæåíå çà îáñÿãîì ÂÂÏ ³ ÏÏÑ; ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ
îïåðàö³é — çà ÂÂÏ ó äîë. ÑØÀ.

** Ñàëüäî äåðæàâíîãî áþäæåòó çâàæåíå çà îáñÿãîì ÂÂÏ ³ ÏÏÑ; ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ
îïåðàö³é — çà ÂÂÏ ó äîë. ÑØÀ; äî ðîçðàõóíêó çàãàëüíèõ ïîêàçíèê³â íå âêëþ÷åíî ×îðíîãîð³þ. 

Äæåðåëî: Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Åâðîïà. Ïåðåîöåíêà ðèñêîâ 
/ ÌÂÔ. — 2008. — Àïð. — Ñ. 5, 9.
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åêñïîðòåð³â êàï³òàëó. Öå ñóïåðå÷èòü òðàäèö³éí³é ñïðÿìîâàíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîòî-
ê³â. Íà äóìêó åêñïåðò³â, òàêà ñèòóàö³ÿ ïîÿñíþºòüñÿ çá³ëüøåííÿì îáñÿã³â âàëþòíèõ
ðåçåðâ³â ó îêðåìèõ êðà¿íàõ, à òàêîæ çíèæåííÿì çàãàëüíèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ ïðè-
áóòêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ.

2. Çì³íà ñïðÿìîâàíîñò³ òðàíñêîðäîííèõ ïîòîê³â êàï³òàëó ç ïåðåâàæàííÿì ³í-
âåñòèö³é ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð ³íøèõ ðîçâèíóòèõ êðà¿í àáî
âòå÷à êàï³òàëó ³ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Òàêà ñèòóàö³ÿ ñóïåðå÷èòü íåîêëàñè÷í³é
åêîíîì³÷í³é òåîð³¿, îñê³ëüêè â óìîâàõ âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó â³í ïîâèíåí
ñïðÿìîâóâàòèñÿ ó êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ç îãëÿäó íà íàÿâí³ñòü òàì äåøåâî¿ ðî-
áî÷î¿ ñèëè é ñèðîâèííèõ ðåñóðñ³â. Íà äóìêó Íîáåë³âñüêîãî ëàóðåàòà Ðîáåðòà Ëó-
êàñà3, ïåðåò³êàííÿ êàï³òàëó ³ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó ðîçâèíóò³ â³äáóâàºòüñÿ
âíàñë³äîê íàÿâíîñò³ òàì ðèçèêó åêñïðîïð³àö³¿, íåçàõèùåíîñò³ ïðàâ âëàñíîñò³,
ìîíîïîë³çìó òîùî. 

Îòæå, ô³íàíñîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ íåãàòèâíî âïëèâàº íà åêîíîì³êó êðà¿í, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ. Òàêî¿ òî÷êè çîðó äîòðèìóºòüñÿ é Íîáåë³âñüêèé ëàóðåàò Äæîçåô Ñò³´-
ë³ö4. Íà éîãî äóìêó, ó êðà¿íàõ ³ç íååôåêòèâíèì óðÿäîì, íèçüêèì ð³âíåì êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ é âèñîêèìè ïîë³òè÷íèìè ðèçèêàìè óñóíåííÿ áàð’ºð³â íà
øëÿõó ðóõó êàï³òàëó ïðèçâîäèòü äî éîãî â³äòîêó òà çíèæåííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é. Çà
äàíèìè ÌÂÔ ñâ³òîâ³ ïîòîêè êàï³òàëó ñïðÿìîâóþòüñÿ â ðîçâèíóò³ êðà¿íè, íàñàì-
ïåðåä ó ÑØÀ, ªâðîïåéñüêèé Ñîþç. Ç 1999 ðîêó îáñÿãè ÷èñòèõ ïîòîê³â êàï³òàëó â
ðîçâèíóò³ êðà¿íè çá³ëüøèëèñÿ á³ëüø í³æ ó 5 ðàç³â, ñÿãíóâøè ó 2007-ìó 1010,3 ìëðä
äîë. ÑØÀ (ðèñ. 1).

3. Çáåðåæåííÿ â á³ëüøîñò³ êðà¿í òåíäåíö³¿ âèïåðåäæàëüíîãî çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿
ïîð³âíÿíî ç³ çá³ëüøåííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ (òàáë. 2). Ï³äâèùåííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ³í-
ôëÿö³¿ çóìîâëåíå, ïåðåäóñ³ì, ñòð³ìêèì çðîñòàííÿì ö³í íà åíåðãîíîñ³¿. Òàê, ïðî-
òÿãîì 2007 ðîêó ö³íè íà ïðîäîâîëü÷³ òîâàðè çá³ëüøèëèñÿ íà 40 %, à íà åíåðãî-
ðåñóðñè — íà 70 %5. Ï³äâèùåííÿ ö³í íà ñèðîâèíí³ òîâàðè ñïðè÷èíÿº çíèæåííÿ
êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ñïîæèâà÷³â ³ çðîñòàííÿ âèðîáíè÷èõ âèòðàò. Ó öüîìó
çâ’ÿçêó òðåáà çàóâàæèòè, ùî ö³íîâ³ äèñïðîïîðö³¿ â ñèðîâèííîìó ñåêòîð³ ïîãëèá-
ëþþòü ðîçá³æíîñò³ â ïîêàçíèêàõ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â îêðåìèõ ðåã³îíàõ.

4. Ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó çàãàëüí³é ñóì³ ãëîáàëüíèõ
çàîùàäæåíü ³ç 85 % ó 1970-ìó äî 70 % ó 2005 ðîö³6 çà â³äïîâ³äíîãî çðîñòàííÿ îá-
ñÿã³â çàîùàäæåíü ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (íàñàìïåðåä öå ñòîñó-
ºòüñÿ êðà¿í Àç³¿ òà åêñïîðòåð³â íàôòè).

5. Çáåðåæåííÿ íèçüêîãî ð³âíÿ ðåàëüíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó á³ëü-
øîñò³ êðà¿í òà çíèæåííÿ íîðì ³íâåñòóâàííÿ ìàéæå â óñ³õ ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ

3 
Lucas R. Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries? // American Economic

Review. — 1990. — P. 92—96.
4 
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/stiglitz-lecture.pdf.

5 
Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ðåãèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Åâðîïà. Ïåðåîöåíêà ðèñêîâ / ÌÂÔ. —

2008. — Àïð. — Ñ. 1.
6

Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Èíñòèòóöèîíàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî / ÌÂÔ. —
2006. — Cåí. — Ñ. 92.
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êðà¿íàõ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â äî ð³âíÿ, ùî ñÿãàº ïðèáëèçíî 20 % ÂÂÏ. Âè-
íÿòêîì º ëèøå Êèòàé, äå íîðìà ³íâåñòóâàííÿ ó 2004 ðîö³ çðîñëà äî 45 % ÂÂÏ.
Öå çá³ëüøóº äèñïðîïîðö³¿ â ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî é ðåàëüíîãî ñåêòîð³â, îáìå-
æóº ìîæëèâîñò³ âèñîêîäîõ³äíîãî âêëàäåííÿ êàï³òàëó, ñòèìóëþº äîì³íóâàííÿ îïå-
ðàö³é ³ç ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè òà ïåðåòâîðþº ô³íàíñîâèé ñåêòîð íà äîâîë³ ñàìî-
ñò³éíó ñôåðó åêîíîì³êè, îñíîâó ÿêî¿ ôîðìóº ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé êàï³òàë ³ç
ïåðåâàæàííÿì ó íüîìó ñïåêóëÿòèâíèõ ñêëàäîâèõ. Íà äóìêó ôàõ³âö³â, î÷³êóâàíå
îáìåæåííÿ ùîäî áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ íàâðÿä ÷è ñóïðîâîäæóâàòèìåòüñÿ
çá³ëüøåííÿì äîñòóïíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê âèïóñêó àêö³é ³ îáë³ãàö³é. Óò³ì,
êðèçîâ³ ÿâèùà, ÿê ïðàâèëî, îõîïëþþòü íå ëèøå áàíê³âñüêèé ñåêòîð, à é ³íø³ ñåã-
ìåíòè ðèíêó êàï³òàëó. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íåãàòèâíèé âïëèâ ãëîáàëüíèõ äèñïðîïîðö³é ïîñèëþºòü-
ñÿ ÷åðåç íåäîñêîíàë³ñòü ÷èííîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó, ùî âèïëèâàº ç ôóí-
äàìåíòàëüíèõ ïðèíöèï³â ïîáóäîâè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ðîçâèòîê ñó÷àñ-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â³äáóâàºòüñÿ â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ íèçêè ñóïåðå÷íîñòåé
ì³æ ô³íàíñîâèì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðàìè, íàö³îíàëüíèìè é ³íòåðíàö³îíàëüíèìè
ñòðóêòóðàìè ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³÷íèõ äåðæàâíèõ ³íòåðåñ³â ³ ìîæëèâîñòåé
îòðèìàííÿ íàäïðèáóòê³â âåëèêèìè òðàíñíàö³îíàëüíèìè êîðïîðàö³ÿìè7. 

7
Ëþòèé ².Î., Ì³ùåíêî Ñ.Â. Âïëèâ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íà ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íî¿

ñèñòåìè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 3. — Ñ. 14—28; Íàóìåíêîâà Ñ.Â., Ì³ùåíêî Ñ.Â.
Îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíî¿ ìîäåë³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
Óêðà¿íè. — 2006. — ¹ 11. — Ñ. 26—31.

–1000

–500

0

500

1000

1500

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ÑØÀ ªâðîïåéñêèé Cîþç
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Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà îñíîâ³: World Economic Outlook. Financial Stress,
Downturns, and Recoveries / IMF. — 2008. — Oct.

Ðè ñ . 1. Äèíàì³êà ÷èñòèõ ñâ³òîâèõ ïîòîê³â êàï³òàëó â 1999—2007 ðîêàõ, 
ìëðä äîë. ÑØÀ 
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Íàñàìïåðåä ïîòð³áíî çàçíà÷èòè, ùî â îñíîâó ñó÷àñíîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìå-
õàí³çìó ïîêëàäåíèé ïðèíöèï ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ åêñïàíñ³¿ ÑØÀ, âíàñë³äîê ÷îãî
óòâîðèëèñÿ âåëè÷åçí³ çà îáñÿãàìè ðèíêè êàï³òàëó, íîì³íîâàíîãî â àìåðèêàíñüêèõ
äîëàðàõ. Ï³ñëÿ äåìîíåòèçàö³¿ çîëîòà é çàïðîâàäæåííÿ ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóð-
ñ³â ôàêòè÷íî ñòàâñÿ â³äðèâ âàðòîñò³ ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â â³ä ìàñøòàá³â ö³í äåðæàâ-
åì³òåíò³â òà ðîçïî÷àëàñÿ ñâîºð³äíà â³ðòóàë³çàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ âàëþò íà ÷îë³ ç äî-
ëàðîì. Çà òàêèõ óìîâ åì³ñ³ÿ äîäàòêîâî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè íå ñâ³ä÷èòü ïðî çá³ëüøåííÿ
ê³ëüêîñò³ âèðîáëåíèõ òîâàð³â, àäæå “íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ãðîøîâ³ îäè-
íèö³, ÿê â³äîáðàæóâàí³ íèìè òîâàðè, òà ãðîøîâ³ îäèíèö³, ÿê çàñîáè îá³ãó, ïåðå-
ñòàëè áóòè òèì ñàìèì”8. 

Äîëàð ÑØÀ óòâåðäèâñÿ ÿê ãîëîâíà ãðîøîâà îäèíèöÿ äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ïåðå-
âàæíî¿ ÷àñòèíè ñâ³òîâèõ ³íòåðíàö³îíàë³çîâàíèõ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â. Öå ñâ³ä-
÷èòü ïðî ïîøèðåííÿ òàê çâàíî¿ íåîåêîíîì³÷íî¿ êàòåãîð³¿ ô³íàíñ³â, îñíîâíîþ îçíà-
êîþ ÿêî¿ º çäàòí³ñòü ÷åðåç ìåõàí³çìè ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâî¿ âàëþòíî-êðåäèòíî¿
ñèñòåìè âïëèâàòè íà åêîíîì³÷íó é ô³íàíñîâó êîí’þíêòóðè áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè ÷è ðå-
ã³îíó. Äî ðå÷³, ðåàë³çàö³ÿ åêñïàíñ³îí³ñòñüêî¿ ñòðàòåã³¿ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà çóìî-
âèëà ïîÿâó ìåíø âðàçëèâîãî äî çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ øîê³â åêîíîì³÷íîãî òà âà-
ëþòíîãî ñîþçó ªÑ, à òàêîæ ³íøèõ ðåã³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü, ùî º çàõèñíîþ ðåàêö³ºþ
íà íåîô³íàíñîâó åêñïàíñ³þ ÿê îäíó ç îçíàê ãëîáàë³çàö³¿. 

Òåîðåòè÷íèì ï³ä´ðóíòÿì ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ º åâîëþö³ÿ ñóòíîñò³ ãðîøåé,
àâòîíîì³çàö³ÿ âèêîíóâàíèõ íèìè ôóíêö³é â óìîâàõ ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ ¿õ
âàëþòíèõ ³ ô³íàíñîâèõ åêâ³âàëåíò³â. Øèðîêó äèñêóñ³þ ùîäî ìîæëèâèõ íàïðÿìê³â
ðåôîðìóâàííÿ àðõ³òåêòóðè ì³æíàðîäíî¿ âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè áóëî ðîçïî-
÷àòî ùå ó âåðåñí³ 1997 ðîêó íà ñåñ³¿ ÌÂÔ/ÌÁÐÐ ó Ãîíêîíãó. ²ñíóâàííÿ “âàëþòíî¿
³ºðàðõ³¿” º ôîðìîþ äîñèòü æîðñòêî¿ êîíêóðåíö³¿ çà ïðåôåðåíö³éíå îáñëóãîâóâàííÿ
ïîòîê³â ñâ³òîâîãî êàï³òàëó. Ñâ³òîâèé äîõ³ä ñïðèéìàºòüñÿ ó öüîìó çâ’ÿçêó ÿê ïîêàç-
íèê ñâ³òîâîãî âèì³ðó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê ñòðàòåã³÷íà ìîòèâàö³ÿ âêëþ÷åí-
íÿ ó ñâ³òîâ³ â³äòâîðþâàëüí³ ïðîöåñè, ÿê öåìåíòóþ÷èé êàðêàñ ôóíêö³îíóâàííÿ âñ³º¿
ãåîô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè9. Íà íàø ïîãëÿä, â óìîâàõ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè é ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðîáëåìà ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ïîñòàº ïåðåäóñ³ì
ó ïëîùèí³ âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ñâ³òîâîãî é ðåã³îíàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ïîòîê³â. 

Ñó÷àñíèé ãåîô³íàíñîâèé ìåõàí³çì âèçíà÷àºòüñÿ äîñèòü æîðñòêîþ êîíêóðåí-
ö³ºþ çà ïðåôåðåíö³éíå îáñëóãîâóâàííÿ ïîòîê³â êàï³òàëó, õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàäçâè-
÷àéíîþ ñêëàäí³ñòþ é âèêîðèñòàííÿì ÷èìàëîãî ïåðåë³êó íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, ð³çíîìàí³òí³ñòþ îïåðàö³é, ùî âïëèâàº íà îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â,
ôîðìè ¿õ ïðîÿâó é ìîæëèâ³ íàñë³äêè. Çà òàêèõ óìîâ ó ôóíêö³îíóâàíí³ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó º ïåâí³ ñóïåðå÷íîñò³, ùî ïåðåòâîðþþòü éîãî íà äîâîë³ ñàìîñò³éíó ñôåðó òà âêà-
çóþòü íà ïîãëèáëåííÿ ðîçðèâó ì³æ ô³íàíñîâèì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðàìè åêîíîì³êè —

8 
Áóòîðèíà Î.Â. Ýêîíîìè÷åñêèé è âàëþòíûé ñîþç ÅÑ. Òåîðèÿ è ïðàêòèêà // Äîêëàäû 

ÈÅ ÐÀÍ. — Ì., 2001. — ¹ 85. — Ñ. 26.
9

Êî÷åòîâ Ý.Ã. Ãëîáàëèñòèêà. — Ì.: ÈÃ “Ïðîãðåññ”, 2001. — Ñ. 407.

Naumenkova_Michenko-3.qxp  22.04.2009  14:03  Page 28



29“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 3’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

òàê çâàíà ã³ïîòåçà “â³äðèâó” ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè —
“decoupling hipothesis” (Å. Áåðãëîô, Ï. Áîëòîí, Ê. Ö³íí, Ñ. Ñòðåíäæ òà ³íø³)10. 

Àâòîíîì³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ðåàëüíîãî ïðèçâåëà äî “ïåðåêàï³òàë³-
çàö³¿” ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Òàê, çà äàíèìè “Global Europe Anticipation Bulletin” çà
îñòàíí³õ 30 ðîê³â òåìïè çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³ñòîòíî
ïåðåâèùóâàëè òåìïè ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ó 2007 ðîö³ îáñÿãè ñâ³òîâîãî ÂÂÏ
ñòàíîâèëè 55 òðëí äîë. ÑØÀ, à ñóêóïíà âàðò³ñòü ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ñÿã-
íóëà 195 òðëí äîë. (ðèñ. 2). Çà ïðîãíîçàìè ñóêóïíèé îáñÿã ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ àê-
òèâ³â ó 2010 ðîö³ ìîæå çá³ëüøèòèñÿ äî 200 òðëí äîë. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: â 1980-ìó öåé
ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 12 òðëí äîë. ÑØÀ, à â 1993-ìó — 53 òðëí äîë. ÑØÀ11. 

Øèðîêå çàñòîñóâàííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (³ïî-
òå÷í³ é çàáåçïå÷åí³ ö³íí³ ïàïåðè, îáë³ãàö³¿, çàáåçïå÷åí³ ³íøèìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, ð³çíîìàí³òí³ êîìá³íîâàí³ ³ ñòðóêòóðîâàí³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè) â³äáóâàëîñÿ íà òë³
çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâíîãî, êîðïîðàòèâíîãî ³ ñïîæèâ÷îãî ñåêòîð³â.
Ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíèõ ³ çàïîçè÷åíèõ êîøò³â îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ñÿã-
íóëî 1:30, òîä³ ÿê ìàêñèìàëüíèé ð³âåíü äëÿ äåïîçèòíèõ óñòàíîâ ïîâèíåí ñòàíî-
âèòè 1:10. 

Ñòð³ìêèìè òåìïàìè çá³ëüøóâàëèñÿ îáñÿãè ðèíêó ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â:
ó 2007 ðîö³ âîíè îö³íþâàëèñÿ ó 80,6 òðëí äîë. ÑØÀ (òàáë. 3). Âèêîðèñòàííÿ

10 
Ëåâèíà È. Ê âîïðîñó î ñîîòíîøåíèè ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ // Âîïðîñû

ýêîíîìèêè. — 2006. — ¹ 9. — Ñ. 89.
11

http://www.leap2020.eu.
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Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà äàíèìè: Global Europe Anticipation Bulletin. — http://www.leap2020.eu.

Ðè ñ . 2. Íîì³íàëüíèé ñâ³òîâèé ÂÂÏ ³ çàãàëüíà âàðò³ñòü ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â ó 1980—2007 ðîêàõ, òðëí äîë. ÑØÀ
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ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ øèðîêîãî ñïåêòðà ñêëàäíèõ, ñòðóêòóðîâàíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàì³ñòü çíèæåííÿ ðèçèê³â íà îñíîâ³ ¿õ ðîçïîä³ëó ñåðåä
³íâåñòîð³â ôàêòè÷íî ïðèçâåëî äî ¿õ ìàñêóâàííÿ. Ó ïåðøó ÷åðãó, öå ñòîñóºòüñÿ
ñóáñòàíäàðòíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íèçüêî¿ ÿêîñò³ òà ¿õ íåïðîçîðîãî ðîçïîä³ëó
ñåðåä øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â. Êð³ì òîãî, äîì³íóâàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ô³-
íàíñîâèõ îïåðàö³é çóìîâèëî çðîñòàííÿ â ïîòîêàõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó åêîíî-
ì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñïåêóëÿòèâíî¿ ñêëàäîâî¿ íà òë³ çá³ëüøåííÿ çàáîðãîâà-
íîñò³ ñïîæèâ÷îãî, êîðïîðàòèâíîãî é äåðæàâíîãî ñåêòîð³â. 

Ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ áóëî ñïðè÷èíåíå òàêîæ íèçüêîþ ÿê³ñòþ îö³íêè ðèçèê³â
ÿê ðåãóëÿòîðàìè, òàê ³ ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè. Êð³ì òîãî, íåãàòèâíî âïëèíó-
ëà ³ñíóþ÷à àñèìåòð³ÿ ³íôîðìàö³¿: ñòðóêòóðà ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âè-
ÿâèëàñÿ äîñèòü ñêëàäíîþ é íåïðîçîðîþ, ùî óíåìîæëèâèëî îö³íêó ðåàëüíî¿ âàð-
òîñò³ ïîðòôåë³â áàãàòüîõ ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é. 

Ñë³ä òàêîæ çàóâàæèòè, ùî çàãîñòðåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ çðîñòàííÿ ñóêóïíèõ ðèçèê³â âèïëèâàþòü ³ç ôóíäàìåíòàëü-
íèõ îñîáëèâîñòåé ïîáóäîâè ñâ³òîâî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, äå íàö³îíàëüíà îäèíèöÿ
îäí³º¿ êðà¿íè, ÑØÀ, âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê îñíîâíèé ³íñòðóìåíò äëÿ ì³æíàðîäíèõ
ðîçðàõóíê³â ³ ÿê ãîëîâíà ðåçåðâíà âàëþòà.

Ç îãëÿäó íà öå ââàæàºìî çà äîö³ëüíå çâåðíóòè óâàãó íà ïåâí³ äèñïðîïîðö³¿ ùî-
äî ó÷àñò³ îêðåìèõ êðà¿í ó ïðîöåñàõ ôîðìóâàííÿ ñâ³òîâèõ ïîòîê³â êàï³òàëó òà ¿õ
ðåàëüíèì âíåñêîì ó ïîêðèòòÿ ìîæëèâèõ ðèçèê³â (òàáë. 4). 

Çàãàëüíèé îáñÿã ðèíêó êàï³òàë³â ó 2007 ðîö³ ñÿãíóâ 229,7 òðëí äîë. ÑØÀ, ùî
â 4,2 ðàçà ïåðåâèùóº ñâ³òîâèé ÂÂÏ. ×àñòêà Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â ó ñâ³òîâîìó îáñÿ-
ç³ ÂÂÏ 2007 ðîêó äîð³âíþâàëà 25,3 %, à âíåñîê ö³º¿ êðà¿íè ó ôîðìóâàííÿ ñâ³òîâîãî

Ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè  1990 1995 2000 2005 2007 

Ðàçîì 2286,4 9282,0 14 264,6 57 788,7 80 581,3 

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ó îá³ãó çà âèäàìè:       

Ïðîöåíòí³ ô’þ÷åðñè 1454,8  5876,2 7907,8 20 798,8 26 769,6 

Ïðîöåíòí³ îïö³îíè 595,4 2741,8 4734,2 31 558,3 44 281,7 

Âàëþòí³ ô’þ÷åðñè 17,0 33,8 74,4 107,6 158,5 

Âàëþòí³ îïö³îíè 56,5 120,4 21,4 66,1 132,7 

Ô’þ÷åðñè íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè 69,1 172,2 377,5 784,1 1131,9 

Îïö³îíè íà ôîíäîâ³ ³íäåêñè 93,6 337,7 1149,2 4533,9 8106,8 

Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ó îá³ãó  
çà ãåîãðàô³÷íèìè çîíàìè:  

     

Ï³âí³÷íà Àìåðèêà 1264,4 4852,3 8168,6 36 385,2 43 991,3 

ªâðîïà 461,4 2241,2 4198,0 17 973,5 30 568,1 

Àç³ÿ  560,5 1990,1 1611,8 3004,5 4971,0 

    ²íø³  0,1 198,4 286,2 425,5 1050,9 

Òàáëèöÿ 3. Îáñÿã ñâ³òîâîãî ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
ó 1990—2007 ðîêàõ, ìëðä äîë. ÑØÀ

Äæåðåëî: World Economic Outlook. Financial Stress, Downturns, and Recoveries / IMF. —
2008. — Oct. — Ð. 188—189.
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ðèíêó êàï³òàëó — 26,5 %, ùî ï³äòâåðäæóº ¿¿ äîì³íóâàííÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ é
ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Äëÿ êðà¿í ºâðîçîíè öå ñï³ââ³äíîøåííÿ ñòàíîâèëî â³äïîâ³äíî
22,4 % ³ 27,6 %, ó ò. ÷. íà Í³ìå÷÷èíó ïðèïàäàëî 6,1 % ñâ³òîâîãî ÂÂÏ ³ 6,2 % ñâ³-
òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó; íà Âåëèêîáðèòàí³þ — 5,1 % é 8,1 %; íà Ôðàíö³þ — 4,8 %
é 6,8 %. Ó ßïîí³¿ ö³ ïîêàçíèêè äîð³âíþâàëè â³äïîâ³äíî 8,0 % é 9,4 % (òàáë. 5). 

Áàíê³âñüê³ àêòèâè ÑØÀ ó 2007-ìó ñÿãíóëè 11,19 òðëí äîë., àáî 13,2 % âàðòîñò³
ñâ³òîâèõ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â. Ðàçîì ³ç òèì îáñÿãè ðåçåðâ³â Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â îö³-
íþâàëèñü ó 59,5 ìëðä äîë., òîáòî ëèøå 0,9 % ðîçì³ðó ñâ³òîâèõ ðåçåðâ³â (òàáë. 4, 5).

Êðà¿íè 
ÂÂÏ êðà¿íè  

ó % äî  
ñâ³òîâîãî ÂÂÏ 

Îáñÿã ðèíêó  
êàï³òàë³â êðà¿íè ó  

% äî îáñÿãó ñâ³òîâîãî  
ðèíêó êàï³òàë³â  

Çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè  
êðà¿íè (çà âèíÿòêîì  

çîëîòà) ó % äî ñâ³òîâîãî  
îáñÿãó òàêèõ ðåçåðâ³â 

Ñâ³òîâà åêîíîì³êà            100                100               100 

ªâðîïåéñüêèé ñîþç 28,76 37,48 4,34 

ªâðîçîíà 22,37 27,63 2,67 

Ï³âí³÷íà Àìåðèêà 27,95 29,32 1,56 

Êàíàäà 2,63 2,77 0,64 

ÑØÀ 25,31 26,55 0,92 

ßïîí³ÿ 8,03 9,46 14,78 

Êðà¿íè ªâðîïè:       

Àâñòð³ÿ 0,68 0,65 0,17 

Áåëüã³ÿ 0,83 1,63 0,16 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 5,07 8,16 0,76 

Ãðåö³ÿ 0,58 0,59 0,01 

Äàí³ÿ 0,57 0,90 0,50 

²ðëàíä³ÿ 0,48 0,95 0,01 

²ñïàí³ÿ 2,64 3,42 0,18 

²òàë³ÿ 0,39 3,93 0,44 

Ëþêñåìáóðã 0,09 0,46 0,00 

Í³ìå÷÷èíà 6,09 6,18 0,69 

Í³äåðëàíäè 1,42 2,15 0,16 

Ïîðòóãàë³ÿ 0,41 0,37 0,02 

Ô³íëÿíä³ÿ 0,45 0,38 0,11 

Ôðàíö³ÿ 4,76 6,87 0,71 

Øâåö³ÿ 0,83 0,84 0,42 

Êðà¿íè ç ðèíêàìè,  
ùî ðîçâèâàþòüñÿ,  
â ðåã³îíàõ:       

ªâðîïà 6,47 2,25 13,12 

Àç³ÿ 13,72 12,05 46,34 

Áëèçüêèé Ñõ³ä 2,87 1,12 5,29 

Ëàòèíñüêà Àìåðèêà 6,62 2,77 6,90 

Àôðèêà 2,02 0,87 4,49 

Òàáëèöÿ 5. ×àñòêà îêðåìèõ êðà¿í ñâ³òó ó ñòâîðåíí³ ñâ³òîâîãî ÂÂÏ, 
ôîðìóâàíí³ ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàë³â òà ñóêóïíèõ 
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâàõ ó 2007 ðîö³

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà îñíîâ³: World Economic Outlook. Financial Stress, Downturns,
and Recoveries / IMF. — 2008. — Oct.
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Òàêèì ÷èíîì, åêñïàíñ³îí³ñòñüêà ïîë³òèêà ÑØÀ ÿê ñâ³òîâîãî ë³äåðà ïðè îáñëóãî-
âóâàíí³ ãëîáàëüíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó íå ï³äòâåðäæóºòüñÿ ðåàëüíèìè íàì³ðàìè áàí-
ê³âñüêèõ óñòàíîâ ö³º¿ êðà¿íè íåñòè ô³íàíñîâó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ïîêðèòòÿ ãëîáàëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. 

Â óìîâàõ ÷èííîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèçèêè ôàêòè÷-
íî ïåðåêëàäåíî íà êðà¿íè, ÿê³ ïîñòóïàþòüñÿ çà ð³âíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ë³äå-
ðàì. Òàê, ºâðîïåéñüê³ êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, êîíòðîëþþòü ëèøå 2,3 %
îáñÿãó ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó, à ¿õ ÷àñòêà â ñóêóïíîìó îáñÿç³ çîëîòîâàëþòíèõ ðå-
çåðâ³â ñòàíîâèòü ïîíàä 13 %. Íàéá³ëüø âðàæàº ðîçðèâ äëÿ êðà¿í Àç³¿ — 12,1 %  îáñÿãó
ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó ³ 46,3 % ñóêóïíîãî îáñÿãó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â. Íàâ³òü
êðà¿íè Àôðèêè, íà ÿê³ ïðèïàäàº ìåíø í³æ 1 % îáñÿãó ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó, âî-
ëîä³þòü 4,5 % ñâ³òîâîãî îáñÿãó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â. 

Ðàçîì ³ç òèì ïåðåâàãè òàêîãî ñòðàõóâàííÿ â³ä çîâí³øí³õ øîê³â íå êîìïåíñóþòü
çáèòêè â³ä óòðà÷åíèõ ìîæëèâîñòåé äîâãîñòðîêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ïîâíîþ ì³ðîþ.
Ïîñòàº ïîòðåáà â óäîñêîíàëåíí³ ðåãóëþâàííÿ ïîòîê³â êàï³òàëó ç ìåòîþ çìåíøåííÿ
íåîáõ³äíîñò³ ñòðàõóâàííÿ íà îñíîâ³ àêóìóëþâàííÿ çíà÷íèõ ðåçåðâ³â. Ïðîïîíóºòüñÿ
ñïðîñòèòè ïðàâèëà íàäàííÿ êðåäèòíèõ ë³í³é ÌÂÔ, âèõîäÿ÷è ç àâòîìàòè÷íîãî âè-
ä³ëåííÿ ðåñóðñ³â ó ðîçì³ðàõ, ïðîïîðö³éíèõ îáñÿãàì çîâí³øí³õ øîê³â. Óò³ì, íàÿâíèõ
ðåñóðñ³â íåäîñòàòíüî äëÿ ñòâîðåííÿ åôåêòèâíèõ ìåòîä³â ãðóïîâîãî çàõèñòó â³ä çîâ-
í³øí³õ øîê³â. 

Ïðåçèäåíò ªâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêó Æàí-Êëîä Òð³øå íà ÕV²²²
ªâðîïåéñüêîìó áàíê³âñüêîìó êîíãðåñ³, ùî ïðîéøîâ ó Ôðàíêôóðò³-íà-Ìàéí³ 
21 ëèñòîïàäà 2008 ðîêó, âèä³ëèâ 3 êëþ÷îâèõ ÷èííèêè çíèæåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ é
äèñáàëàíñ³â12:

1) îð³ºíòàö³ÿ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íà îòðèìàííÿ êîðîòêîñòðîêîâîãî ïðèáóòêó
(short-termism), ïåðåâàæàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ (ñïåêóëÿòèâíèõ) ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â ³ îïåðàö³é;

2) íåäîñòàòíÿ ïðîçîð³ñòü óñ³õ åëåìåíò³â ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿêà º
ïåðåäóìîâîþ ¿¿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ðå-
ãóëÿòîðàì òðåáà ï³äâèùèòè âèìîãè äî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ ó÷àñíèê³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, ùî ïðàöþþòü ç³ ñòðóêòóðîâàíèìè ô³íàíñîâèìè ïðîäóêòàìè, òà
âäîñêîíàëèòè ïðîöåäóðó íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ íåï³äçâ³òíèì ðåãóëÿòîðàì ô³íàíñî-
âèìè óñòàíîâàìè;

3) ïðîöèêë³÷í³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè âíàñë³äîê íàÿâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ìåõà-
í³çì³â, ÿê³ ï³äñèëþþòü êîëèâàííÿ åêîíîì³÷íîãî öèêëó, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, çá³ëü-
øóº ô³íàíñîâó íåñòàá³ëüí³ñòü. 

²ç ñåðïíÿ 2007 ðîêó â³äáóâàºòüñÿ êîðåêö³ÿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â óìî-
âàõ âèñîêî¿ òóðáóëåíòíîñò³, íåâèçíà÷åíîñò³ ³ çíà÷íî¿ äåôîðìàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â òà ³íñòèòóò³â. Õàðàêòåð ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008—2009 ðîê³â äàº ôà-
õ³âöÿì ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî â ÷èííîìó ãåîô³íàíñîâîìó ìåõàí³çì³, âíàñë³äîê

12
Trichet J.-C. Statement at the 18th Frankfurt European Banking Congress. — Frankfurt am

Main, 21 November 2008. — http://www.bis.org.
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íåð³âíîì³ðíîãî ðîçïîä³ëó â ñèñòåì³ ãîëîñóâàííÿ é óïðàâë³ííÿ, íå ïîâíîþ ì³ðîþ
â³äîáðàæåíà ðîëü êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Â³äñóòí³ñòü íàä³éíîãî ìå-
õàí³çìó ³ç øèðîêèì ïðåäñòàâíèöòâîì ââàæàºòüñÿ ³ñòîòíèì íåäîë³êîì, ùî óñêëàä-
íþº âæèòòÿ ñâîº÷àñíèõ ³ åôåêòèâíèõ çàõîä³â äëÿ áîðîòüáè ³ç êðèçîþ13. 

Ç ìåòîþ ðîçâ’ÿçàííÿ îêðåñëåíî¿ ïðîáëåìè àêòèâ³çîâàíî ñï³âïðàöþ Áàçåëüñü-
êîãî êîì³òåòó é Ôîðóìó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ïðè öüîìó äî äåðæàâ, ÿê³ îá’ºä-
íóþòüñÿ íàâêîëî Ôîðóìó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ äëÿ ðîçðîáêè ñï³ëüíèõ çàõîä³â,
íå âõîäÿòü êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 

Ñó÷àñí³ êîíöåïö³¿ çàáåçïå÷åííÿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ï³ä-
òâåðäæóþòü íåîáõ³äí³ñòü ï³äòðèìêè ñò³éêîñò³ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ó
êîíòåêñò³ íåäîïóùåííÿ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ êðèç. Ñàìå òîìó ö³ë³, çàâäàííÿ é
ìåõàí³çìè ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ïîâèíí³ áóòè íà-
ñàìïåðåä ï³äïîðÿäêîâàí³ âèð³øåííþ ïèòàíü ï³äòðèìêè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³. 

Åêñïåðòàìè ªÖÁ âèçíà÷åíî òàê çâàíó òðèëåìó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ (the
trilemma of financial stability), ùî ñòâåðäæóº íåìîæëèâ³ñòü îäíî÷àñíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ ñòàá³ëüíîñò³ ñâ³òîâî¿, ðåã³îíàëüíî¿ (³íòåãðîâàíî¿) é íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâèõ
ñèñòåì14. Íà ¿õíþ äóìêó, â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ð³çêî çíè-
æóºòüñÿ çäàòí³ñòü êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ñàìîñò³éíî óïðàâëÿòè íàö³îíàëüíèìè
ô³íàíñîâèìè ñèñòåìàìè. Ðîëü óðÿä³â ³ äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â ó çàáåçïå÷åíí³
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ äî ïåâíî¿ ì³ðè îáìåæåíà, îñê³ëüêè âîíè ëèøå ôîðìóþòü
ðèíêîâó îñíîâó, ðîçðîáëÿþòü íîðìàòèâè é âèìîãè äî ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â, çàáåçïå÷óþòü íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ ¿õ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ òà
êîíòðîëü ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ç îãëÿäó íà öå ³ñòîòíî ïîñèëþºòüñÿ ðîëü ì³æíàðîä-
íèõ îðãàí³çàö³é ³ íàäíàö³îíàëüíèõ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ â çàáåçïå÷åíí³ ô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Íà ÕV²²² ªâðîïåéñüêîìó áàíê³âñüêîìó êîíãðåñ³ áóëî âèñëîâëå-
íî äóìêó ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïåðåãëÿäó îñíîâíèõ íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ ÌÂÔ ó
êîíòåêñò³ ï³äòðèìêè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³: íà äóìêó åêñïåðò³â, âîíà ìàº ôî-
êóñóâàòèñÿ íà òðüîõ îñíîâíèõ íàïðÿìàõ15:

1) íàãëÿä çà ôóíêö³îíóâàííÿì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. ÌÂÔ º êëþ÷îâîþ é íå-
â³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ñèñòåìè ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç, ïðè÷îìó
ó ñôåð³ íå ò³ëüêè àíàë³çó ³ ïðîãíîçóâàííÿ, à é íàãëÿäó çà ïîë³òèêîþ îêðåìèõ êðà¿í
(ïåðåäóñ³ì êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ), ðîçðîáëÿþ÷è ³íäèêàòîðè ô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ç ìåòîþ âèÿâëåííÿ äèñáàëàíñ³â ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ öèõ êðà¿í;

2) ì³æíàðîäíà ñï³âïðàöÿ, ùî çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ³íòåíñèô³êàö³¿ ñï³ëüíèõ
çóñèëü ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é ó ñôåð³ ðîçðîáêè ñèñòåì ðåãóëþâàí-
íÿ é íàãëÿäó çà ì³æíàðîäíèìè ïîòîêàìè êàï³òàëó; 

13
World Economic Situation and Perspectives 2009 / United Natons. — New York, 2009. — 160 p. —

http://www.un.org.
14

Schoenmaker D. Paper Prepared For CFS-IMF Conference “A Financial Stability Framework For
Europe: Managing Financial Soundness In An Integrating Market”. — Frankfurt. — 2008. — 26 Sept.

15
Meirelles H. Bretton Woods II — on its way out?: Speech at the 18th Frankfurt European

Banking Congress. — Frankfurt am Main, 21 November 2008. — http://www.bis.org.
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3) ï³äòðèìêà ô³íàíñîâèõ ñèñòåì êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òà ðèíê³â, ùî ôîð-
ìóþòüñÿ, ó çâ’ÿçêó ç íåäîñòàòí³ì çàïàñîì ì³öíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ ñèñ-
òåì çàçíà÷åíèõ êðà¿í. ÌÂÔ òðàäèö³éíî ïðèä³ëÿâ âåëèêó óâàãó êðèçàì, ùî çà÷³ïàëè
îêðåì³ êðà¿íè ÷è ðåã³îíè, òà ðîçðîáö³ ïðîïîçèö³é ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ ô³-
íàíñîâèõ ñèñòåì öèõ êðà¿í. Ïðîòå ñó÷àñíà ô³íàíñîâà êðèçà òîðêíóëàñÿ êðà¿í ³ç ðîç-
âèíåíèìè ô³íàíñîâèìè ñèñòåìàìè, ùî ï³äòâåðäèëî òåçó ïðî ìîæëèâ³ñòü ³ìïîðòó
ô³íàíñîâèõ êðèç ³ âèìàãàº ðîçðîáêè çàõîä³â äëÿ çìåíøåííÿ ñèíåðã³÷íèõ åôåêò³â.

Ó 2008 ðîö³ îðãàíè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó, öåíòðàëüí³ áàíêè é ì³í³ñòåðñòâà ô³íàí-
ñ³â êðà¿í — ÷ëåí³â ªÑ ï³äïèñàëè óãîäó ïðî ñï³ëüí³ ä³¿ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ (Memorandum of Understanding — MoU). Äåÿê³ àâòîðè (Õ. Â³âåñ, Ä. Øîí-
ìàêåð, Ñ. Îñòåðëî)16 ââàæàþòü çà ïîòð³áíå ñòâîðåííÿ íàäíàö³îíàëüíîãî îðãàíó íàãëÿ-
äó çà ôóíêö³îíóâàííÿì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè (European System of Financial Supervisors). 

Çà íèí³øí³õ óìîâ âàæëèâî ñôîðìóâàòè áàçîâ³ ïðèíöèïè ïîáóäîâè åôåêòèâ-
íîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó â íàïðÿìêó çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè. Íà äóìêó åêñïåðò³â17, ïðîöåñ ñòâîðåííÿ íîâî¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿
àðõ³òåêòóðè ïîâèíåí âêëþ÷àòè ÷îòèðè ãîëîâíèõ ïóíêòè. Öå:

— âïðîâàäæåííÿ íàä³éíîãî é åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó êîîðäèíàö³¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³;

— ïðîâåäåííÿ ôóíäàìåíòàëüíî¿ ðåôîðìè ÷èííî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ðåãó-
ëþâàííÿ é êîíòðîëþ äëÿ ïîïåðåäæåííÿ åêñòðåìàëüíèõ ñèòóàö³é;

— ðåôîðìóâàííÿ ³ñíóþ÷î¿ ñâ³òîâî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ç ìåòîþ çìåíøåííÿ âè-
êëþ÷íî¿ ðîë³ äîëàðà ÑØÀ òà ñòâîðåííÿ çàáåçïå÷åíî¿ íà áàãàòîñòîðîííüîìó ð³âí³
ñèñòåìè ç ê³ëüêîõ âàëþò, ÿêà ç ÷àñîì, ìîæëèâî, ïåðåòâîðèòüñÿ íà çàáåçïå÷åíó âñ³-
ìà ñòîðîíàìè ñèñòåìó ç ºäèíîþ ñâ³òîâîþ âàëþòîþ;

— âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ é êîìïåíñàö³éíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, çîêðåìà íà îñíîâ³ åôåêòèâíîãî îá’ºäíàííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÿê íà áà-
ãàòîñòîðîííüîìó, òàê ³ íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âíÿõ, òà ïðàãíåííÿ óíèêàòè îáòÿæëè-
âîñò³ êðåäèò³â, âëàñòèâî¿ ÷èííèì ìåõàí³çìàì.

Íà ì³æíàðîäí³é êîíôåðåíö³¿ ç ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ðîçâèòêó, ïðîâåäåí³é íà âè-
êîíàííÿ Ìîíòåððåéñüêîãî êîíñåíñóñó (ì. Äîõà, ëèñòîïàä — ãðóäåíü 2008 ðîêó),
ïîë³òè÷í³ ë³äåðè âèçíàëè íåîáõ³äí³ñòü ôóíäàìåíòàëüíîãî ðåôîðìóâàííÿ ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â³äïîâ³äíî äî çàçíà÷åíèõ âèùå áàçîâèõ ïóíêò³â.

Íà äóìêó ôàõ³âö³â, ïåðøî÷åðãîâèìè çàõîäàìè, ÿê³ òðåáà çä³éñíèòè â ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ïðîòèä³¿ êðè-
çîâèì ÿâèùàì, º òàê³18:

16
Oosterloo S. Financial Supervision in Europe: A Proposal for à New Architecture’ // Jonung L.,

Walkner C. and Watson M. (eds.) Building the Financial Foundations of the Euro — Experiences and
Challenges. — London: Routledge, 2008. — http://www.bis.org.; Schoenmaker D. Çàçíà÷. ïðàöÿ; Vives X.
Restructuring Financial Regulation in the European Monetary Union // Journal of Financial Services
Research 19. — 2001.

17
World Economic Situation and Perspectives 2009 / United Natons. — New York, 2009. — 160 p. —

http://www.un.org.
18

Êóäðèí À. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ è åãî âëèÿíèå íà Ðîññèþ // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. —
2009. — ¹ 1. — Ñ. 27.
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

— ðîçðîáêà íîâèõ ïðàâèë ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à òàêîæ âèìîã äî
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïàðàìåòð³â ðîçâèòêó êðà¿í íà çðàçîê Ìààñòðèõòñüêèõ óãîä;

— ðîçøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé ÌÂÔ ³ç ìåòîþ ðîçâ’ÿçàííÿ ñòàòóò-
íèõ çàâäàíü ó êðèçîâèõ ñèòóàö³ÿõ;

— ï³äâèùåííÿ ðîë³ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè (G20) òà çì³öíåííÿ ¿¿ ñòàòóñó; G7/G8
³ G20 ïîâèíí³ äîïîâíþâàòè îäíà îäíó;

— ñòâîðåííÿ ºäèíî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ;
— ñòâîðåííÿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ íîâî¿ ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ (àáî ðåîðãàí³-

çàö³ÿ îäí³º¿ ç ³ñíóþ÷èõ), ÷ëåíè ÿêî¿ ïðè çä³éñíåíí³ ðåãóëÿòèâíî¿, ô³íàíñîâî¿, à
ìîæëèâî, é ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè äîòðèìóâàëèñÿ áè ñï³ëüíèõ ïðàâèë. 

²ç óðàõóâàííÿì çàçíà÷åíîãî ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè: 
— òåîðåòè÷íèì ï³ä´ðóíòÿì ÷èííîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó º åâîëþö³ÿ

ñóòíîñò³ ãðîøåé, àâòîíîì³çàö³ÿ âèêîíóâàíèõ íèìè ôóíêö³é çà ïîñèëåííÿ êîíêó-
ðåíö³¿ ¿õ âàëþòíèõ ³ ô³íàíñîâèõ åêâ³âàëåíò³â;

— â óìîâàõ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè é ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïðîá-
ëåìà ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ïîñòàº íàñàìïåðåä ó ïëîùèí³ âäîñêîíàëåííÿ ìå-
õàí³çì³â ñâ³òîâîãî é ðåã³îíàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â;

— ôîðìóâàííÿ íîâîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó â³äáóâàºòüñÿ çà òðàíñôîð-
ìàö³¿ åêîíîì³÷íîãî é ñîö³àëüíîãî óñòðî¿â ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà òà âèçíà÷àºòüñÿ
æîðñòêîþ êîíêóðåíö³ºþ çà ïðåôåðåíö³éíå îáñëóãîâóâàííÿ ïîòîê³â ñâ³òîâîãî êà-
ï³òàëó;

— ãëîáàëüí³ äèñïðîïîðö³¿ âíàñë³äîê ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè ïîñèëþþòü íåãàòèâíèé ïðîÿâ åêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â ³ ïðèçâîäÿòü äî ñèñ-
òåìíèõ êðèç;

— îñíîâè ÷èííîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ïîòðåáóþòü ïåðåãëÿäó â ÷àñòè-
í³ ðåôîðìóâàííÿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, ìåõàí³çì³â íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³, êîìïåíñà-
ö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ é êîíòðîëþ;

— â óìîâàõ âèçíàííÿ íåìîæëèâîñò³ îäíî÷àñíîãî âèêîíàííÿ çàâäàíü çàáåçïå-
÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ñâ³òîâî¿, ðåã³îíàëüíî¿ é íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ïåðøî-
÷åðãîâèì íàïðÿìîì ä³ÿëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é âèçíàºòüñÿ
çàáåçïå÷åííÿ êîîðäèíàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³, à â ïåð-
ñïåêòèâ³ — ñòâîðåííÿ íàäíàö³îíàëüíèõ îðãàí³â íàãëÿäó çà ôóíêö³îíóâàííÿì ñâ³-
òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.
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