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Ðîçãëÿäàþòüñÿ ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, çóìîâëåí³ íåþ ïðîáëåìè òà ïðî-
ïîíóþòüñÿ ïðèíöèïîâî íîâ³ ï³äõîäè äî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿
êðèçè.

The article deals with the causes of emerging global financial crisis and some problems connected with
the latter. The authors suggest principally new approaches to regulate the financial system in the con-
ditions of global crisis.

Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà íàáèðàº îáåðòè. Âæå ö³ëêîì ñåðéîçíî åêñïåðòè
ãîâîðÿòü ïðî ¿¿ íå÷óâàí³ ìàñøòàáè: â ðÿä³ âèïàäê³â çíèæåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ
ïîêàçíèê³â, òåìï³â çðîñòàííÿ ñîö³àëüíèõ ³íäèêàòîð³â, çàíåïàä ñîö³àëüíî¿ ñôåðè,
ùî òðèâàº, á³ëüøå, í³æ ï³ä ÷àñ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿. Âëàñíå êàæó÷è, ùå äåê³ëüêà òà-
êèõ ì³ñÿö³â, ³ ñëîâîñïîëó÷åííÿ “Âåëèêà äåïðåñ³ÿ” ïåðåñòàíå áóòè ñèíîí³ìîì íàé-
ãëèáøî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â ³ñòîð³¿. Òàê, ùîì³ñÿ÷íèé ïðèð³ñò áåçðîá³òíèõ ó ÑØÀ
çà ëèñòîïàä 2008-ãî — ëþòèé 2009 ðîêó ñòàíîâèâ 1|%, à ÂÂÏ á³ëüøîñò³ çàõ³äíèõ
êðà¿í çà öåé ñàìèé ïåð³îä ñêîðîòèâñÿ ïðèáëèçíî íà 0,5—1,0|%. ÂÂÏ ßïîí³¿ â ÷åò-
âåðòîìó êâàðòàë³ 2008-ãî âïåðøå çìåíøèâñÿ íà 3,3|%1. 

Ó Ðîñ³¿ ñïàä ïðîìèñëîâîñò³ çà ñ³÷åíü 2009-ãî ñÿãíóâ 16|%2. Ùîòèæíåâå çðîñ-
òàííÿ ö³í ó êðà¿í³ ñòàíîâèòü 0,5|%. Òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ çà 2008 ð³ê çíèçèëèñÿ
á³ëüø í³æ íà 4|% ïîð³âíÿíî ç ïðîãðàìíèì çíà÷åííÿì öüîãî ïîêàçíèêà, ïðèéíÿ-
òèì íà ïî÷àòêó ðîêó. Ó ñåðåäèí³ ëþòîãî äàíèé ïîêàçíèê âèéøîâ íà ð³âåíü 3,2|%3

(ïðè çáåðåæåíí³ öèõ òåìï³â ñêîðî÷åííÿ ÂÂÏ êðà¿íè â ð³÷íîìó ðîçðàõóíêó ìîæå
ñÿãíóòè 6—11|%). Ïî÷àñò³øàëè âèïàäêè ìàñîâîãî çâ³ëüíåííÿ ëþäåé, íåâèïëàòè é
çàòðèìîê ³ç âèïëàòîþ çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Çà äåê³ëüêà ì³ñÿö³â ïîì³òíî ïîõèòíóâñÿ,
çäàâàëîñÿ á, íåïîõèòíèé ïîë³òè÷íèé àâòîðèòåò êåð³âíèöòâà êðà¿íè.

Ïðîâåäåí³ óðÿäîì ÑØÀ åíåðã³éí³ çàõîäè ç ïîäîëàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ïî-
êè ùî íå äàëè áàæàíèõ ðåçóëüòàò³â. Ïëàí Ã. Ïîóëñåíà âàðò³ñòþ 700 ìëðä äîëàð³â,

1 
http://www.news.mail.ru/economics/2372604/ 

2 
http://www.gks.ru.

3 
http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/IssWWW.exe/Stg/d02/0216-a.htm.
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ñõâàëåíèé Êîíãðåñîì ó æîâòí³ 2008 ðîêó òà íàïîëîâèíó ðåàë³çîâàíèé äî ëþòîãî
2009-ãî, ëèøå ïîãëèáèâ ïðîáëåìó. Çàì³ñòü òîãî ùîá äîïîìîãòè áåçïîñåðåäíüî òèì,
õòî îïèíèâñÿ â ñòàí³ äåôîëòó ñòîñîâíî ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä áàíêàìè çà ³ïîòå÷-
íèìè êðåäèòàìè, ñòðàõîâèìè ôîíäàìè, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ³ Ôåäåðàëüíà ðåçåðâ-
íà ñèñòåìà ÑØÀ àáñîëþòíî ïîìèëêîâî ðÿòóâàëè áàíêè, ñòðàõîâ³ îðãàí³çàö³¿, ³í-
âåñòèö³éí³ ôîíäè. Ï³ñëÿ áàíêðóòñòâà “Lehman Brothers” (âåðåñåíü 2008-ãî), óðÿä
êèíóâñÿ ðÿòóâàòè “AIG”, “Fanny May”, “Freddy Mack”, “Merrill Lynch” òà ³í. Íà-
ïðèê³íö³ ëþòîãî 2009 ðîêó ïî÷àëè ãîâîðèòè ïðî ïîêóïêó àêö³é “Citigroup”. Ðàçîì
³ç öèì áóëî âèä³ëåíî âåëè÷åçíó ñóìó (áëèçüêî 25 ìëðä äîë.) äâîì àâòîã³ãàíòàì:
“General Motors” ³ “Crysler”. Íåîäíîðàçîâî çíèæóâàëèñÿ ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ,
äî ð³âíÿ 1|% ³ ìåíøå. Âðåøò³, âèòðàòèâøè áëèçüêî 350 ìëðä äîë., óñ³ çðîçóì³ëè, ùî
ñèòóàö³ÿ ïîã³ðøóºòüñÿ. 

Îñîáëèâî âðàæàº ñàìà ôîðìà ïåðøî¿ äîïîìîãè: äåðæàâà áðàëà ÿê çàñòàâó àêö³¿
íàéá³ëüøèõ áàíê³â, ô³íàíñîâèõ òà ³íøèõ ñòðàõîâèõ óñòàíîâ çàì³ñòü âèäàíèõ ãðîøåé.
À ãðîø³ éøëè â í³êóäè. Ïåâí³øå òóäè, çâ³äêè ïðèéøëà êðèçà. Àëå ÿê ìîæíà áóëî
ðÿòóâàòè ñ³ìñîòìà ì³ëüÿðäàìè äîëàð³â ðèçèêîâàí³ êðåäèòè íà ñóìó â 8,2 òðèëüéîíà
äîëàð³â? ²ç áîêó äåðæàâè áóëî âèñóíóòå òàêå ïîÿñíåííÿ: âêëàäíèêè, íàñåëåííÿ íå
ïîâèíí³ ïîñòðàæäàòè. Ïðè öüîìó ÷îìóñü ââàæàëè, ùî íàéêðàùèé ñïîñ³á äîïîìîã-
òè íàñåëåííþ — ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â ³ ôîíä³â. Óò³ì, óæå â ëþòîìó 
Ò. Ãåéòíåð âèçíàâ, ùî ïëàí Ïîóëñåíà, ïî ñóò³, ïîã³ðøèâ ñèòóàö³þ. 

Ìàñøòàáè êðèçè íàñò³ëüêè âåëèê³, ùî âñåñâ³òíüî â³äîì³ åêîíîì³ñòè Ï. Êðóã-
ìàí (íîáåë³âñüêèé ëàóðåàò) ³ Í. Ðóá³í³ í³÷îãî ðàö³îíàëüíîãî, êð³ì íàö³îíàë³çàö³¿
áàíê³â ³ ðÿäó âåëèêèõ êîðïîðàö³é, çàïðîïîíóâàòè íå ìîæóòü. Àäì³í³ñòðàö³ÿ 
Á. Îáàìè äîáèâàºòüñÿ óõâàëåííÿ íîâîãî ïëàíó íà 787 ìëðä äîë. — ðåàëüí³øîãî,
êîíñåðâàòèâí³øîãî ³ êëàñè÷íî ñòðèìàí³øîãî. Çã³äíî ç íîâèì ïëàíîì ð³âíî ïîëî-
âèíó ö³º¿ ñóìè ñòàíîâëÿòü ïîäàòêîâ³ ïðåôåðåíö³¿ (ñàìå âîíè çäåá³ëüøîãî ñòîñó-
þòüñÿ íàñåëåííÿ — ïðåäñòàâíèê³â ìàëîãî é ñåðåäíüîãî á³çíåñó); ïåðåäáà÷àþòüñÿ
âåëè÷åçí³ êîøòè íà ðîçâèòîê ìàëîãî é ñåðåäíüîãî á³çíåñó; âåëèê³ êîðïîðàö³¿ îòðè-
ìóþòü êðåäèòè ò³ëüêè ï³ä á³çíåñ-ïëàíè (íàéìåíø âäàëà ÷àñòèíà ïðîãðàìè). Ïðî-
òå åêîíîì³êà ÑØÀ íå çàñïîêîþºòüñÿ. Äî ñåðåäèíè ëþòîãî ïðîêîòèëàñÿ ùå îäíà
õâèëÿ áàíêðóòñòâ áàíê³â ³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Ãîëîâíèé ðàäíèê àìåðèêàíñüêîãî
ïðåçèäåíòà Ï. Âîëêåð âèçíàº: âîíè íå çíàþòü, ùî ðîáèòè4!

Ó Âåëèêîáðèòàí³¿ äåðæàâíå âòðó÷àííÿ â åêîíîì³êó ñòàíîì íà ëþòèé 2009 ðî-
êó îáìåæèëîñÿ â îñíîâíîìó áàíêàìè é ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Ó êðà¿í³, äå íà-
ñåëåííÿ âïðîäîâæ ñòîð³÷ çâèêëî ò³ñíî ïðàöþâàòè ç áàíêàìè, ðîáèëîñÿ âñå äëÿ íå-
äîïóùåííÿ ¿õ áàíêðóòñòâà. Ñòàíîâèùå ö³º¿ êðà¿íè óñêëàäíþºòüñÿ ùå é òèì, ùî
áðèòàíñüêà ô³íàíñîâà ñèñòåìà ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç àìåðèêàíñüêîþ. Îò ÷îìó ïðàê-
òè÷íî âåñü ïàêåò äîïîìîãè â îáñÿç³ 50 ìëðä ôóíò³â ñòåðë³íã³â áóëî âèòðà÷åíî íà
ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ é ðåêàï³òàë³çàö³þ áàíê³â ³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Íàñàìïåðåä

4 
http://www.news.mail.ru/economics/2387236/
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áóëî âæèòî çàõîä³â äëÿ ïîðÿòóíêó “Barclays” ³ “Royal Bank of Scotland”. “Ðîçùåä-
ðèâñÿ” é Áàíê Àíãë³¿: òóò òàêîæ áóâ çàô³êñîâàíèé ðåêîðäíî íèçüêèé ð³âåíü ïðî-
öåíò³â ³ç ðåô³íàíñóâàííÿ. 

Êîíòèíåíòàëüíà ªâðîïà ïîïåðâàõ ìåõàí³÷íî ïîâòîðþâàëà ïîìèëêè ÑØÀ.
Ôðàíö³ÿ, äå òðàäèö³¿ ñîö³àë³çìó º îñîáëèâî ñèëüíèìè, âèä³ëèëà ñïî÷àòêó 6 ìëðä
ºâðî íà ïîðÿòóíîê 4-õ áàíê³â (“Natixis”, “BNP Paribas”, “Credit Agricole”, “Societe
Generale”), ïîò³ì öÿ ñóìà áóëà äîâåäåíà äî 50 ìëðä ºâðî äëÿ âñ³º¿ ôðàíöóçüêî¿ åêî-
íîì³êè: ïðåäñòàâíèêè âåëèêîãî á³çíåñó ä³ñòàëè ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè êðåäèòè â³ä
óðÿäó ï³ä çàñòàâó àêö³é. Ïðåçèäåíò êðà¿íè, ÿêîãî ââàæàëè çàòÿòèì ïðèõèëüíèêîì
ïðàâèõ ïîãëÿä³â, çàÿâèâ, ùî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì êðèçè — ñïðàâà äåðæàâè é ëè-
øå äåðæàâè. Óðÿä ïî÷èíàº âõîäèòè â äîëþ ç âåëèêèì á³çíåñîì, êóïóþ÷è àêö³¿
êîìïàí³é.

Ó Í³ìå÷÷èí³ íå ïîñï³øàþòü ³ç ö³ëüîâîþ äîïîìîãîþ âåëèêîìó á³çíåñó. Ìîæ-
ëèâî, òàêà ñïåöèô³÷íà ðåàêö³ÿ óðÿäó ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî Í³ìå÷÷èíà ìåíøîþ
ì³ðîþ ïîâ’ÿçàíà ç àìåðèêàíñüêîþ ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ? Äî òîãî æ ¿¿ òðàäèö³é-
íî ââàæàþòü êðà¿íîþ “ðåàëüíî¿” åêîíîì³êè. Òàê ÷è ³íàêøå, îñíîâíà äîïîìîãà ïà-
êåòà â 50 ìëðä ºâðî (ç ìîæëèâèì çá³ëüøåííÿì äî 500 ìëðä ºâðî) â ö³é êðà¿í³ ï³ø-
ëà íà ï³äâèùåííÿ êóï³âåëüíî¿ (ïëàò³æíî¿) ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ, ï³äòðèìêó
ìàëîãî é ñåðåäíüîãî á³çíåñó. Õàðàêòåðíî, ùî íàâ³òü çíàìåíèòèé í³ìåöüêèé àâòî-
ïðîì îäåðæàâ äîïîìîãó îïîñåðåäêîâàíî — ÷åðåç ñïîæèâà÷³â. ², öå çäàºòüñÿ, ïîêè
ùî íàéåôåêòèâí³øèé ñïîñ³á áîðîòüáè ³ç êðèçîþ. Çà ï³äñóìêàìè 2008 ðîêó í³ìåöü-
êà åêîíîì³êà îïèíèëàñÿ ó ïëþñ³. Ï³äñóìêè ñ³÷íÿ 2009-ãî â ö³é êðà¿í³ òàêîæ âèã-
ëÿäàþòü êðàùå çà ³íø³. ² öå ïðè òîìó, ùî Í³ìå÷÷èíà º íàéêðóïí³øèì åêñïîðòå-
ðîì ó ñâ³ò³, òîæ, ÿê ³ ßïîí³ÿ, ïîâèííà áóëà ïîñòðàæäàòè á³ëüøå çà âñ³õ.

Êîíñåðâàòèâíèé ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê òàêîæ çðîáèâ ðÿä êðîê³â ó
á³ê ïîëåãøåííÿ äîñòóïó äî äåøåâèõ êðåäèò³â. ² õî÷à ªâðîáàíêó âñå ùå äàëåêî äî
ÑØÀ é Âåëèêîáðèòàí³¿, êðåäèòè äëÿ ºâðîïåéñüêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ñòàëè äîñ-
òóïíèìè é íåäîðîãèìè.

Ö³êàâî, ùî êðà¿íè Çàõîäó òàê ³ íå çìîãëè äîìîâèòèñÿ ïðî êîîðäèíàö³þ ó ñôåð³
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Óñ³ çóñèëëÿ, ³í³ö³àòèâè ÑØÀ ³ Ôðàíö³¿ â ðàìêàõ G-7, G-20 ó
öüîìó íàïðÿìêó ïðîâàëèëèñÿ — äîñèòü çãàäàòè ëèñòîïàäîâó çóñòð³÷ ó Âàøèíãòîí³ é
ëþòíåâó â Áåðë³í³. Íàâ³òü ó ðàìêàõ ªÑ íå âäàëîñÿ äîáèòèñÿ êîîðäèíàö³¿ ä³é ùîäî
áîðîòüáè ³ç êðèçîþ (íå âðàõîâóþ÷è 16 êðà¿í). Ðîçâèíóò³ êðà¿íè ïðîäåìîíñòðóâàëè
ñâîþ íåãîòîâí³ñòü äîïîìîãòè êðà¿íàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 

Ó òàêèõ óìîâàõ ïîäàëüøå ðîçãîðòàííÿ êðèçè é ðîçâ’ÿçàííÿ ñïðè÷èíåíèõ íåþ
ïðîáëåì, íà íàøó äóìêó, á³ëüøîþ ì³ðîþ â³äáóâàòèìåòüñÿ çà ðàõóíîê ìåíø ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í, êðà¿í òðåòüîãî ñâ³òó ³ç ñèðîâèííèì (àáî ìîíîïðîäóêòîâèì) åêñ-
ïîðòîì. Çîêðåìà, íåìèíó÷èì º ïîäàëüøå çíèæåííÿ ö³í íà ñèðîâèíó (îñîáëèâî íà
åíåðãîíîñ³¿, ìåòàëè), ñèðîâèíí³ íàï³âôàáðèêàòè òîùî. Ïðè÷îìó, ÿêùî ïðèãàäà-
òè êðèçè 30-õ ³ 70-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ, âîíî áóäå ³ñòîòí³øèì, í³æ çíèæåí-
íÿ ö³í íà ïðîäóêö³þ ³ ïîñëóãè, ÿê³ åêñïîðòóþòüñÿ ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè.
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Ùå ã³ðøîþ º ñèòóàö³ÿ â Ðîñ³¿. Ñïî÷àòêó çäàâàëîñÿ, ùî öÿ êðà¿íà ëåãøå çà âñ³õ
ïåðåæèâå åêîíîì³÷í³ òðóäíîù³. Ââàæàëè, ùî òóò ïðîñòî óïîâ³ëüíèòüñÿ çðîñòàííÿ
ÂÂÏ, ³íøèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â: íàêîïè÷åíèõ ñóêóïíèõ ðåçåðâ³â (ôîíä
äîáðîáóòó + ôîíä ðîçâèòêó5 + ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè áàíêó Ðîñ³¿) â îáñÿç³ 900 ìëðä
äîë. ÑØÀ ìàëî âèñòà÷èòè íà ê³ëüêà ðîê³â. Ïðè öüîìó íå áðàëèñÿ äî óâàãè 3 ñïå-
öèô³÷í³ ïðîáëåìè: ïàä³ííÿ ö³í íà åíåðãîíîñ³¿ (ñïî÷àòêó íà íàôòó, à ç 2009 ðîêó é
íà ãàç), ïðîáëåìà êóðñó ðóáëÿ òà âåëè÷åçíèé çîâí³øí³é (êîðïîðàòèâíèé) áîðã ó
550 ìëðä äîë. ÑØÀ. 

Òðåáà ñêàçàòè, ùî â öèõ óìîâàõ ðîñ³éñüêèé óðÿä íå çàâæäè ðîáèâ çâàæåí³ êðî-
êè. Ñïî÷àòêó òàêèì áàíêàì, ÿê Ñáåðáàíê, ÂÒÁ, ÂÅÁ, Ãàçïðîìáàíê, áóëî âèä³ëå-
íî äîïîìîãó â ðîçì³ð³ 700 ìëðä ðóá. Ïðè öüîìó âîíà áóëà îôîðìëåíà ó ôîðì³ íå
ðåêàï³òàë³çàö³¿ ³ç çàñòàâîþ àêö³é, à ñóáîðäèíîâàíîãî êðåäèòó, õî÷à ö³ áàíêè é òàê
äåðæàâí³. Äàë³ â ïåðåë³ê ðåöèï³ºíò³â ïîòðàïèëè äåê³ëüêà íåäåðæàâíèõ áàíê³â, ÿê³
îòðèìàëè íåçíà÷íó äîïîìîãó (ïîð³âíÿíî ç äåðæàâíèìè). Ïîïåðâàõ Áàíê Ðîñ³¿ ï³ä-
òðèìóâàâ êóðñ ðóáëÿ ç äîïîìîãîþ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é, íà öå ï³øëî 250 ìëðä
äîë. Ïîò³ì ñòàëî çðîçóì³ëî, ùî äåøåâèé äîëàð âèã³äíèé ³íâåñòîðàì, ÿê³ é òàê âè-
âîçÿòü ãðîø³ ç Ðîñ³¿ (íå áåç ñïðèÿííÿ ðîñ³éñüêèõ áàíê³â). 

Ó ñ³÷í³ 2009-ãî áóëî îãîëîøåíî ïðî ïåðåõ³ä äî ïîë³òèêè ïëàâíî¿ äåâàëüâàö³¿
ðóáëÿ. Ïðè öüîìó äîïîìîãó ðîñ³éñüêèì áàíêàì ³ç 700 ìëðä ðóá. áóëî äîâåäåíî äî
2,5 òðëí ðóá. Ùå 2 òðëí ðóá. áóëî âèä³ëåíî âæå òàê çâàíîìó ñèñòåìîóòâîðþþ÷îìó
á³çíåñó. Íàñïðàâä³ äîïîìîãó îòðèìàëè ïðåäñòàâíèêè êðóïíîãî êàï³òàëó: Äåðèïàñ-
êà îäåðæàâ 4,5 ìëðä äîë. ÑØÀ äëÿ òîãî, ùîá ïîâåðíóòè êðåäèò “Royal Bank of Scot-
land”; Àáðàìîâè÷ — 1,8 ìëðä äîë., àáè ïîâåðíóòè êðåäèò, ÿêèé áðàëà êîìïàí³ÿ “ªâ-
ðàç”; Çþç³í, “Ìå÷åë”— 1,5 ìëðä äîë., ùîá ðîçïëàòèòèñÿ çà áîðãàìè ï³äïðèºìñòâà;
Áîãäàí÷èêîâ, “Ðîñíåôòü”, — 4,5 ìëðä äîë., àáè ðîçïëàòèòèñÿ çà êðåäèòàìè “Ðîñ-
íåôò³”; ×åìåçîâ ïîïðîñèâ 7 ìëðä äîë. äëÿ òîãî, ùîá âðÿòóâàòè ñâî¿ ï³äïðèºìñòâà6;
“Àâòîâàç” îòðèìàâ ãàðàíò³¿ íà 10 ìëðä ðóá., “Êàìàç”, “Ñîëëåðñ” ³ ÃÀÇ — ùå íà ñó-
ìó 25 ìëðä ðóá. Îäíî÷àñíî áóëè ï³äâèùåí³ òàðèôè íà ³íîìàðêè7. 

Íà ê³íåöü ëþòîãî 2009 ðîêó ðîñ³éñüêèì óðÿäîì íå áóëî çðîáëåíî ñåðéîçíèõ
êðîê³â ùîäî çì³íè ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè (çà âèíÿòêîì ìèòà íà ââåçåííÿ àâòîìîá³-
ë³â). À áþäæåò êðà¿íè íå áóëî ïåðåãëÿíóòî Äåðæàâíîþ Äóìîþ, õî÷à åêñïåðòè é
óðÿäîâö³ ãîâîðÿòü ïðî éîãî äåô³öèò ó ðîçì³ð³ 6—8|% ïî â³äíîøåííþ äî ÂÂÏ çà
2009 ð³ê, ïðî î÷³êóâàí³ ñåðåäí³ ö³íè íà íàôòó 40—41 äîë. ÑØÀ çà áàðåëü (áþä-
æåò-2009 áóâ çàòâåðäæåíèé ³ç ö³íîþ íà íàôòó 90 äîë.). Çà êîðîòêèé òåðì³í Ðîñ³þ
“ïîêèíóëè” 150 ìëðä äîë. ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Áàíêè, çàì³ñòü òîãî ùîá ñïðÿìó-
âàòè âèä³ëåí³ êîøòè íà êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè, â ëèñòîïàä³ — ãðóäí³ 2008 ðîêó
çàðîáëÿëè íà îáì³ííîìó êóðñ³. Òà é íàäàë³ ¿õí³ êðåäèòí³ çóñèëëÿ ð³çêî íå çðîñëè:

5 
Ôîíä äîáðîáóòó + ôîíä ðîçâèòêó = ôîíä ñòàá³ë³çàö³¿.

6 
http://www.dpmoney.ru/Default2.aspx?ArticleID=c9945eaa-a55d-4f5f-a231-074eb6b12256/ 

7
http://www.news.mail.ru/economics/2378156/
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â óìîâàõ êðèçè âåëèêèé êàï³òàë, çäåá³ëüøîãî áàíêè, ïîâñþäíî ïðîÿâëÿþòü íåòåð-
ïèì³ñòü äî äîâãîñòðîêîâèõ ïðîåêò³â, ³íâåñòóâàííÿ é ïîä³áíèõ àêòèâíèõ îïåðàö³é.
Îòîæ çà íèí³øíüî¿ êðèçè ìàëèé ³ ñåðåäí³é á³çíåñ âèÿâèëèñÿ íàáàãàòî íàä³éí³øè-
ìè ïàðòíåðàìè äåðæàâè, í³æ âåëèêèé á³çíåñ. 

Â Óêðà¿í³ â ñ³÷í³ ö³íè âèðîñëè íà 2,9|%, à â ð³÷íîìó ðîçðàõóíêó — íà 22,3|%8,
ñïàä ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ïîð³âíÿíî ³ç ñ³÷íåì 2008 ðîêó ñÿãíóâ 34,1|%, áó-
ä³âíèöòâà — 57,6|%, âàíòàæîîá³ãó — 32,3|%, ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³ — 7,1|%9. Çà òîé
ñàìèé ïåð³îä çàáîðãîâàí³ñòü ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè çðîñëà íà 168|%. Äàí³ ùîäî ÂÂÏ
ïîêè ùî â³äñóòí³, ïðîòå î÷åâèäíî, ùî, ç óðàõóâàííÿì ñòðóêòóðè åêîíîì³êè, ñïàä
ÂÂÏ ó ñ³÷í³ ñòàíîâèâ áëèçüêî 10—13|%. Êð³ì òîãî, Óêðà¿íà, ÿêà ùå äî æîâòíÿ
2008-ãî ââàæàëàñÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèì “ðàºì” ³ç ð³âíåì áåçðîá³òòÿ 6|%10, ìîæå íàá-
ëèçèòèñÿ äî ïîðîãó 8—9|%. Àäæå ò³ëüêè â ñ³÷í³ 2009 ðîêó ïîð³âíÿíî ³ç ãðóäíåì
2008-ãî ÷èñåëüí³ñòü áåçðîá³òíèõ ó êðà¿í³ çá³ëüøèëàñÿ äî 135,9|%.

Òàêèì ÷èíîì, ñêëàäàºòüñÿ âðàæåííÿ, ùî ñèòóàö³ÿ â ïîñòðàäÿíñüêèõ êðà¿íàõ
íàáàãàòî ã³ðøà, í³æ ó çàõ³äíèõ. Á³ëüøå òîãî, îñòàíí³ ïîñòóïîâî ïåðåêëàäàþòü íàñ-
ë³äêè êðèçè íà ïëå÷³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, — Êèòàþ, ²íä³¿, ïîñòðàäÿíñüêîãî
åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó. ×îìó?

ßê âèäíî ç òàáë. 1, òåìïè ñïàäó åêîíîì³êè â ïîñòðàäÿíñüêèõ êðà¿íàõ ó 3—5 ðà-
ç³â âèù³, í³æ ó êðà¿íàõ Çàõîäó. Ïðè÷èíà — òîòàëüíà ìàêðîåêîíîì³÷íà êðèçà, ùî
çíà÷íîþ ì³ðîþ íå ïîâ’ÿçàíà ³ç ãëîáàëüíîþ ô³íàíñîâîþ ³ ñòðóêòóðíîþ êðèçîþ. Òà-
êèé âèñíîâîê ìè îá´ðóíòîâóºìî ôàêòîì íåçð³âíÿííî ìàñøòàáí³øîãî ðóéíóâàííÿ
åêîíîì³÷íèõ ñòðóêòóð êðà¿í ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó òà, çîêðåìà, òàêèìè àðãó-
ìåíòàìè.

8 
http://www.ukrstat.gov.ua. 

9
Òàì ñàìî.

10
Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ð³âåíü áåçðîá³òòÿ â Ïîëüù³ äî ïî÷àòêó êðèçè ñòàíîâèâ 14—15|%, ó êðà¿-

íàõ Ïðèáàëòèêè — 9—12|%, ªÑ-15 — 8—10|%.

Òåìïè åêîíîì³÷íîãî  
çðîñòàííÿ,  % Êðà¿íà 

2007 2008 2009 

Çíèæåííÿ ó 2008-ìó  
ïîð³âíÿíî ³ç 2007-ì 

Çíèæåííÿ ó 2009-ìó  
ïîð³âíÿíî ³ç 2008-ì 

ÑØÀ 102,2 101,1 99,0 –1,1 –2,1 

Í³ìå÷÷èíà 102,5 101,3 99,2 –1,2 –2,1 

Ôðàíö³ÿ 102,2 100,9 99,4 –1,3 –1,5 

ßïîí³ÿ 102,1 99,3 99,7 –2,8 –0,6 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 103,0 100,4 98,7 –2,6 –1,9 

Ðîñ³ÿ 108,1 103,0 97,8 –5,1 –5,2 

Óêðà¿íà 107,6 102,1 99,6  
(92,0) 

–5,5 –10,1 

Â³ðìåí³ÿ 113,8 106,8 100,0 –7,0 –6,8 

Òàáëèöÿ 1. Óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, 2007—2009 ðîêè, %

Äæåðåëî: “The Economist”; http://www.bloomberg.com/?b=0&Intro=intro3; http://www.dni.ru
/economy/2009/2/17/159681.html; http://www.news.mail.ru/politics/2375499/.
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1. ßê³ñòü åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Âèì³ðþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çà îñ-
òàíí³õ 10—15 ðîê³â áóëî âèêðèâëåíî: ïî-ïåðøå, ïåðåá³ëüøóâàëàñÿ ðîëü ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ïî-äðóãå, çðîñòàííÿ ÂÂÏ íå êîðåãóâàëîñÿ çàëåæíî â³ä
çá³ëüøåííÿ åêñïîðòó, à ïðè âèçíà÷åíí³ îñòàííüîãî íå âðàõîâóâàëàñü îçíàêà
“ìîíîïðîäóêòèâíîñò³” (Ðîñ³ÿ, Óêðà¿íà é Â³ðìåí³ÿ — ìîíîïðîäóêòèâí³ åêñïîðòå-
ðè). Òðàäèö³éí³ ï³äõîäè äî âèì³ðþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ (ôîðìóëè Ëàé-
ñïåðåñà, Ïààøå) â íàø ÷àñ äåäàë³ á³ëüøå âèêðèâëÿþòü éîãî ñóòí³ñòü, îñê³ëüêè íå
îõîïëþþòü éîãî ÿê³ñòü. Òàêèì ÷èíîì, íà íàø ïîãëÿä, çíà÷íèé åêîíîì³÷íèé ñïàä
ó ïîñòðàäÿíñüêèõ êðà¿íàõ âåëèêîþ ì³ðîþ º ðåçóëüòàòîì òîãî, ùî íàïåðåäîäí³ êðè-
çè â íèõ áóëè ïåðåá³ëüøåí³ îáñÿãè ÂÂÏ.

2. Ñîö³àëüíà ïîëÿðèçàö³ÿ. Íàäì³ðíà êîíöåíòðàö³ÿ áàãàòñòâà òàêîæ º ÿê³ñíèì
ïàðàìåòðîì êîðåãóâàííÿ. ßê ïðàâèëî, äëÿ ¿¿ âèçíà÷åííÿ çàñòîñîâóºòüñÿ êîåô³ö³-
ºíò Ê. Äæèí³ ó êâèíòèëÿõ. Àëå çà öèì ïîêàçíèêîì Óêðà¿íó ÷è Â³ðìåí³þ ö³ëêîì
ìîæíà çð³âíÿòè ç³ ÑØÀ, ùî àæ í³ÿê íå â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³ (òàáë. 2).

Âèÿâëÿºòüñÿ, ùî ïðè ïîð³âíÿíí³ ç³ ÑØÀ íå ìîæíà êîðèñòóâàòèñÿ êâèíòèëÿ-
ìè. Ð³÷ ó ò³ì, ùî â ïåðøèõ 20|% “áàãàòîãî” íàñåëåííÿ Â³ðìåí³¿ àáî Óêðà¿íè (÷àñò-
êîâî òàêîæ Ðîñ³¿) ïðèñóòíÿ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü á³äíèõ. Êîëîñàëüíà ð³çíèöÿ ñòàº ÿâ-
íîþ, êîëè çàì³ñòü êâèíòèë³â áåðåìî äåöèë³, àáî 5-â³äñîòêîâ³ ³íòåðâàëè. Òàêà
ñîö³àëüíà ïîëÿðèçàö³ÿ ³ç ñèñòåìîþ ïðîïîðö³éíîãî (ºäèíîãî ÷è ìàéæå ïðîïîðö³é-
íîãî) îïîäàòêóâàííÿ, íåçíà÷íîþ âåëè÷èíîþ äîïîìîãè ç áåçðîá³òòÿ ðîáèòü ñîö³-
àëüí³ íàñë³äêè êðèçè á³ëüø ðóéí³âíèìè, í³æ ó êðà¿íàõ Çàõîäó. Äî òîãî æ, íà íà-
øó äóìêó, ó ïåð³îä êðèçè âîíà ïîñèëèòüñÿ, ùî çóìîâèòü ùå á³ëüøå çóáîæ³ííÿ
îñíîâíî¿ ÷àñòèíè íàñåëåííÿ, ïðèñêîðèòü ïàä³ííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó òà âðåøò³
ïðèçâåäå äî ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîãî ïðîòèñòîÿííÿ.

3. Íåð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Äðàéâåðè åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ 2000—2007 ðîê³â ó öèõ êðà¿íàõ (ïðèì³ðîì, áóä³âíèöòâî æèòëà) íå â çìî-
ç³ çàáåçïå÷èòè äèíàì³êó ðîçâèòêó: íàé÷àñò³øå âîíè ïîâ’ÿçàí³ ç ìàòåð³àë³çàö³ºþ áà-
ãàòñòâà, íàÿâí³ñòþ ÿì ó îêðåìèõ ãàëóçÿõ. Çîêðåìà, áóä³âåëüíèé áóì ó Ðîñ³¿, Óêðà¿-
í³ àáî Â³ðìåí³¿, ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ñôåðè ïîñëóã çíà÷íîþ ì³ðîþ áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç³
ñïåöèô³êîþ îïîäàòêóâàííÿ â öèõ ñôåðàõ åêîíîì³êè. Íàÿâí³ñòü âåëè÷åçíîãî íå-
îïëà÷åíîãî êàï³òàëó (çîêðåìà æèòëà) é â³äñóòí³ñòü øëÿõ³â ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîá-
ëåìè çðîáëÿòü âèõ³ä ³ç êðèçè äîðîãèì ³ òðèâàëèì. 

Êðà¿íà ÂÂÏ,  
ìëðä äîë. ÑØÀ 

10 íàéáàãàòøèõ ñ³ìåé,  
ìëðä äîë. ÑØÀ 

Ó  % äî ÂÂÏ 

ÑØÀ 13 200,0 310,0 2,3 

Ðîñ³ÿ 987,0 90,0 9,1 

Óêðà¿íà 106,1 14,8 14,0 

Â³ðìåí³ÿ 6,4 3,5 54,7 

Òàáëèöÿ 2. Ñîö³àëüíà ïîëÿðèçàö³ÿ: ñòóï³íü êîíöåíòðàö³¿, 2006 ð³ê

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè æóðíàëó “Forbes”.
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4. Âèñîêèé ñòóï³íü ìîíîïîë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é óíàñë³äîê ïîð³âíÿíî íèçüêîãî ð³â-
íÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó (Óêðà¿íà, Â³ðìåí³ÿ); çîñåðåäæåííÿ âåëèêî¿ âëàñíîñò³ â ðó-
êàõ äåðæàâè (Ðîñ³ÿ); çðîñòàííÿ ðîë³ äåðæàâè ó âèðîáíèöòâ³ ÂÂÏ (ó Â³ðìåí³¿ çà
2002—2008 ðîêè ÷àñòêà äåðæàâè ó ÂÂÏ çá³ëüøèëàñÿ ç 15|% äî 25|%, â Ðîñ³¿ — ç
20|% äî 35|%). Çàçíà÷åíà ïðîáëåìà, ÿê íàì çäàºòüñÿ, ïîçáàâëÿº ïîñòðàäÿíñüê³ êðà¿-
íè ìîæëèâîñò³ çàëó÷èòè âåëèêó ìàñó á³çíåñìåí³â, ïåðåêëàñòè íà ïëå÷³ åôåêòèâíî
ïðàöþþ÷èõ ï³äïðèºìö³â àêòèâí³ ä³¿ ç âèâåäåííÿ åêîíîì³êè ³ç êðèçè.

5. Âèñîêèé ñòóï³íü ìîíîïîë³çàö³¿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ òà çðîñòàííÿ ìîíîïîë³çàö³¿
³ìïîðòó. Â Óêðà¿í³ â ðóêàõ ê³ëüêîõ êðóïíèõ êîìïàí³é çîñåðåäæåíà îñíîâíà ÷àñ-
òèíà åêñïîðòó. Ó Â³ðìåí³¿ ³ìïîðò ïîâí³ñòþ ìîíîïîë³çîâàíèé äåê³ëüêîìà êëàíàìè
(âîíè æ óïðàâëÿþòü êðà¿íîþ). Ó Ðîñ³¿ äåðæàâîþ ìîíîïîë³çîâàíî åêñïîðò îñíîâ-
íèõ âèä³â ñèðîâèíè. Âèñîêà ìîíîïîë³çàö³ÿ íå äàº çìîãè öèì äåðæàâàì âæèòè
åôåêòèâí³ çàõîäè ç äèâåðñèô³êàö³¿ åêñïîðòó é åêîíîì³êè, îáìåæóº ìîæëèâîñò³
óðÿä³â ó ïðîâåäåíí³ àêòèâíèõ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â.

Îòæå, î÷åâèäíî, ùî íà ïîñòðàäÿíñüêîìó ïðîñòîð³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òîòàëüíà
ìàêðîåêîíîì³÷íà êðèçà (ô³íàíñîâà, ñòðóêòóðíà, ñîö³àëüíà, êîí’þíêòóðíà, êîíêó-
ðåíòíà), òîä³ ÿê íà Çàõîä³ ìè ìàºìî ñïðàâó ç ô³íàíñîâî-ñòðóêòóðíîþ êðèçîþ. Öÿ
òîòàëüíà êðèçà ïîãëèáëþºòüñÿ ùå é òîìó, ùî ïîð³âíÿíî ³ç Çàõîäîì ó çàçíà÷åíèõ
ïîñòðàäÿíñüêèõ êðà¿íàõ: 

— ³íôëÿö³ÿ ïðèñêîðþºòüñÿ, à íå ñïîâ³ëüíþºòüñÿ;
— òåìïè ïàä³ííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó â 2—3 ðàçè âèù³, í³æ íà Çàõîä³ (õî÷à äî

êðèçè âîíà áóëà íà íèçüêîìó ð³âí³)11;
— íà ïåðøèé ïëàí âèõîäèòü ïðîáëåìà êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, “ç’¿äàþòü-

ñÿ” âàëþòí³ ðåçåðâè;
— äåô³öèò ïðîïîçèö³¿ êðåäèò³â, à íå ïîïèòó; 
— ó íàÿâíîñò³ ìàñîâå âèëó÷åííÿ âêëàä³â íàñåëåííÿ ³ç áàíê³â (â Óêðà¿í³ — 

70 ìëðä ãðèâåíü ëèøå çà ëèñòîïàä — ñ³÷åíü 2008—2009 ðîê³â); 
— êðèçà ñóïðîâîäæóºòüñÿ ð³çêèì çíèæåííÿì äîõîä³â áþäæåò³â, çðîñòàííÿì

äåá³òîðñüêî¿ ³ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.
Ðàçîì ³ç ïåðåë³÷åíèìè ñï³ëüíèìè ðèñàìè êîæí³é ³ç öèõ êðà¿í ïðèòàìàíí³ ñâî¿

îñîáëèâîñò³. Òàê, äëÿ Óêðà¿íè, õàðàêòåðí³:
— äåô³öèòíèé ïëàò³æíèé áàëàíñ, âåëèêà çàëåæí³ñòü â³ä åêñïîðòó ìåòàë³â ³

çåðíà (ðèíêè ï³äâèùåíî¿ êîíêóðåíö³¿) òà “³ìïîðòó” êàï³òàëó, âèñîêèõ òåõíîëîã³é,
íàôòè é ãàçó (ðèíêè çíèæåíî¿ êîíêóðåíö³¿); 

— âèñîêà êîíöåíòðàö³ÿ âèðîáíèöòâà é êàï³òàëó, îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ ùîäî
ðîçïîðîøåííÿ (äåöåíòðàë³çàö³¿) ðèçèê³â;

— çíà÷íà ñîö³àëüíà ïîëÿðèçàö³ÿ, â³äñóòí³ñòü ïðàêòèêè é ³íñòðóìåíò³â àäðåñ-
íî¿ ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè;

11
Íà ñàìîìó ïî÷àòêó êðèçè äåÿê³ ïîë³òèêè é åêîíîì³ñòè ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó ïîñ-

ï³øèëè çàÿâèòè, ùî íåäîðîçâèíåí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó öèõ êðà¿íàõ í³áèòî â³ä³ãðàº âåëè-
êó ðîëü òà íå äàñòü çìîãè ô³íàíñîâ³é êðèç³ ïîøèðèòèñÿ íà ïîñòðàäÿíñüê³ êðà¿íè.
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— íåâèñîêèé ð³âåíü ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, â³äñóòí³ñòü íàêîïè÷åíèõ ðå-
çåðâíèõ ôîíä³â óðÿäó;

— õèòê³ñòü ïîë³òè÷íî¿ ñèñòåìè, ¿¿ íåçäàòí³ñòü øâèäêî é åôåêòèâíî ðîçâ’ÿçó-
âàòè åêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè;

— ïîð³âíÿíî íèçüêà ÷àñòêà ìàëîãî é ñåðåäíüîãî á³çíåñó ó ÂÂÏ.
ßê áà÷èìî, â íàÿâíîñò³ ñèìïòîìè ñòàãôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â12, òîìó ïîäîëàííÿ

íàñë³äê³â êðèçè â öèõ êðà¿íàõ ìîæå çàòÿãíóòèñÿ.
Ðîçâèòîê ïîä³é ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ çà îñòàíí³é ð³ê ñâ³ä÷èòü, ùî áîðîòüáà ç

åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ áóäå äîâãîþ é âèñíàæëèâîþ. Íàøå áà÷åííÿ ãëîáàëüíîãî
ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè êðèçè â çàãàëüíèõ ðèñàõ ïîäàíî â íåùîäàâí³õ ïóáë³êàö³ÿõ13.
Ó ðàìêàõ äàíî¿ ñòàòò³ çóïèíèìîñÿ äîêëàäí³øå íà ðåàë³çàö³¿ òàêèõ ïðîïîçèö³é:

— ââåäåííÿ åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ àãåíò³â ö³ííèõ
ïàïåð³â (íà çðàçîê ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â); 

— çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè äåðæàâíèõ ðåéòèíã³â áàíê³â, ðèíê³â ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ôîíä³â; 

— êîíòðîëü åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â öåíòðàëüíèìè (íàö³îíàëüíèìè) áàíêàìè
äåðæàâ; 

— áåçïîñåðåäíº êðåäèòóâàííÿ á³çíåñó, à òàêîæ çàëó÷åííÿ äåïîçèò³â òà âêëà-
ä³â ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á ³ç áîêó ÖÁ (ÍÁÓ).

Íà íàøó äóìêó, ðàçîì ³ç çàçíà÷åíèìè çàõîäàìè çàãàëüíîãî õàðàêòåðó â Óêðà¿-
í³ òàêîæ íåîáõ³äíî, ïî-ïåðøå, ï³äâèùèòè ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ ³ìïîðòó, çàáåç-
ïå÷èòè ð³âíîì³ðíå îïîäàòêóâàííÿ âñ³õ ñôåð åêîíîì³êè ³ ïðîãðåñèâí³ñòü ñèñòåìè
îïîäàòêóâàííÿ. Âèéòè ³ç êðèçè ìîæíà áóäå ò³ëüêè òîä³, êîëè çà ¿¿ íåãàòèâí³ íàñ-
ë³äêè ïëàòèòèìóòü óñ³. Òàêîæ ïîòð³áíî âñ³ëÿêî ñòèìóëþâàòè çàîùàäæåííÿ é ³í-
âåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü, àæ äî íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ïðåôåðåíö³é. Çà çáåðåæåííÿ íè-
í³øíüî¿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ íàñë³äêè êðèçè ïåðåâàæíî áóäóòü ïåðåêëàäåí³ íà
ïëå÷³ ìàëîçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ. 

Ïî-äðóãå, òðåáà ï³äâèùèòè ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ðîçøèðè-
òè ñôåðè êàï³òàë³çàö³¿, çàáåçïå÷èòè “â³äêðèò³ñòü” ðèíêó çåìë³. Çà òàêîãî âóçüêîãî
ðèíêó â êàï³òàëó íåìàº ìîæëèâîñò³ ïåðåëèâàòèñÿ ç îäíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè â ³í-
ø³, ïðèâàáëèâ³ø³.

Ïî-òðåòº, âàðòî âñòàíîâèòè ïëàâàþ÷èé, ðèíêîâèé êóðñ ãðèâí³. Ó ïåð³îä, êî-
ëè êàï³òàë âèâîçèòüñÿ ³ç êðà¿íè (çà äåÿêèìè äàíèìè, ñòàíîì íà ëþòèé 2009 ðîêó
áóëî îñòàòî÷íî àáî ìàéæå âèâåçåíî áëèçüêî 30 ìëðä äîë. ÑØÀ ³ç 44 ìëðä, âêëà-
äåíèõ ó áàíê³âñüêèé ñåêòîð Óêðà¿íè), íèçüêèé êóðñ äîëàðà âèã³äíèé ³íâåñòîðàì.

12
Ïðî íåáåçïåêó ñòàãôëÿö³¿ äèâ.: Ìàó Â. Çàïàäíûå ðåöåïòû áîðüáû ñ êðèçèñîì â Ðîññèè

íå ïîäõîäÿò. — http://www.infox.ru/business/finances/2009/02/20/mau.phtml.
13

Áàãðàòÿí Ã.À., Êðàâ÷åíêî È.Ñ. Êðèçèñ è ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû: óðîêè è
ïåðñïåêòèâû // Ôèíàíñîâàÿ àíàëèòèêà. — 2009. — ¹ 1. — Ñ. 29—34. Òóò, çîêðåìà, âèñóâàëàñÿ
³äåÿ ïðî âèíèêíåííÿ íîâî¿ íàóêè, ìàêðîô³íåêîíîì³êè, òà çì³íó ìåòîäèêè âèì³ðþâàííÿ ñóêóïíî-
ãî (âàëîâîãî) ïðîäóêòó, à ñàìå ââåäåííÿ ïîêàçíèêà ñóêóïíîãî ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî ïðîäóêòó. 
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Íå ïðàâîì³ðíî, ùîá íà öå øëÿõîì ³íòåðâåíö³é áóëè âèòðà÷åí³ ì³æíàðîäí³ ðåçåð-
âè ÍÁÓ. ² õî÷à º àðãóìåíòè é çà òàê³ ³íòåðâåíö³¿ (çîêðåìà âèïëàòè “Íàôòàãàçó” çà
³ìïîðò áëàêèòíîãî ïàëèâà ç Ðîñ³¿ òà ãàëîïóþ÷à ³íôëÿö³ÿ, ùî òðèâàº), ïðàêòèêà ïî-
êàçóº, ùî ³íîçåìö³ âèãðàþòü â³ä òàêî¿ ïîë³òèêè íàáàãàòî á³ëüøå, í³æ óêðà¿íñüê³
ðåçèäåíòè. 

Ðàçîì ³ç òèì, äàëåêî íå î÷åâèäíèì º çâ’ÿçîê ì³æ êóðñîì ãðèâí³ é ³íôëÿö³ºþ
(ÍÁÓ ìîæå äîïóñòèòè ïåâíå çíåö³íåííÿ ãðèâí³ ïðè îäíî÷àñíîìó ïîñèëåíí³ êîí-
òðîëþ ãðîøîâî¿ ìàñè). Òàêèì ÷èíîì, ïðàêòèêà çàñâ³ä÷èëà, ùî ðåçåðâè ÍÁÓ ïîò-
ð³áíî íàñàìïåðåä âèòðà÷àòè íà êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè, à íå íà ï³äòðèìêó êóð-
ñó ãðèâí³. Ïðè öüîìó íà äàíîìó åòàï³ êðèçè ÍÁÓ ïîâèíåí ñàì êðåäèòóâàòè á³çíåñ
(çðîçóì³ëî, öÿ ôóíêö³ÿ ìàº áóòè ïåðåäáà÷åíà Âåðõîâíîþ Ðàäîþ â êîìïåòåíö³ÿõ
Áàíêó). Ââàæàºìî, ùî òàêà ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ñïðèÿòèìå çá³ëüøåííþ
åêñïîðòó òà ïðèïëèâó âàëþòè ó êðà¿íó. 

Ïî-÷åòâåðòå, ñë³ä ïîñèëèòè çàñòàâíå ïðàâî, çàïðîâàäèòè ïîâíó ìîíåòèçàö³þ
ñîö³àëüíî¿ äîïîìîãè, ñêàñóâàòè ïåðåõðåñí³ ñóáñèä³¿. 

² ïî-ï’ÿòå, ïîòð³áíî ³íòåíñèô³êóâàòè ïîë³òèêó ðîçäåðæàâëåííÿ âèðîáíèöòâà,
ïîñèëèòè ðîëü äåðæàâè â óïðàâë³íí³ ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì. Íàïðèêëàä, ùîäî ä³-
ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, êðåäèòíèõ óñòàíîâ ìàº áóòè
çàñòîñîâàíà ñèñòåìà ãíó÷êèõ åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â ðåãóëþâàííÿ. Äî ðå÷³, ÷å-
ðåç â³äñóòí³ñòü îñòàííüîãî ñòàëî ìîæëèâèì ñòâîðåííÿ ó êðà¿í³ ô³íàíñîâèõ ï³ðà-
ì³ä. Òàê, îáñÿã ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ çð³ñ ç 1,5 ìëðä ãðí ó 2004 ðîö³
äî 30,2 ìëðä ãðí ó 2007-ìó, òîáòî â 20 ðàç³â. Çà öåé ñàìèé ÷àñ ïðèð³ñò áóä³âíèö-
òâà ñÿãíóâ 59|% (ó 1,59 ðàçà), ââåäåííÿ æèòëà — â 1,39 ðàçà. Òàêå ìîãëî ñòàòèñÿ
ëèøå âíàñë³äîê ïåðåêðåäèòàö³¿.

Îòæå, ëèøå ðåàë³çàö³ÿ ïîñë³äîâíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè âñ³ìà ã³ëêàìè
âëàäè äîïîìîæå ïîì’ÿêøèòè íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà çàáåçïå÷èòè
ïîñòóïîâèé âèõ³ä ³ç íå¿.
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