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Ðîçêðèòî ïåðåäóìîâè ïðîöåñó ãëîáàëüíèõ òðàíñôîðìàö³é, ðîçãëÿíóòî ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ñâ³-
òîâî¿ êðèçè, âèñâ³òëåíî ïðîáëåìè òà íàñë³äêè âïëèâó ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê Óêðà¿íè. Ïðîàíàë³çîâàíî òåìïè çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, âíåñåíî ïðîïîçèö³¿ ùîäî
çàïîá³ãàííÿ íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³. 

Preconditions of global transformations process are exposed, the reasons of origin of world crisis are
considered, problems and consequences of influence of financial crisis on economic development of
Ukraine are reflected, the rates of growth of world economy are analyzed. Suggestions are brought in
to prevent the consequences of world  crisis in Ukraine.

Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ ïåðåäáà÷àº âèñîêó ìîá³ëüí³ñòü êàï³òàëó, ùî º ãîëîâ-
íîþ ïðè÷èíîþ ïåðåíåñåííÿ ³ïîòå÷íî¿ êðèçè ÑØÀ íà ñâ³òîâ³ ðèíêè. Çà ñâîºþ
ïðèðîäîþ ãëîáàë³çì º ïóëüñóþ÷èì ÿâèùåì, ÿêå ïåðåæèâàº ÷àñè ñïàäó ³ ï³äéîìó,
ïðèñêîðåííÿ ³ ñïîâ³ëüíåííÿ. Òîæ êðèçà ãëîáàë³çìó çàêëàäåíà â ñàì³é éîãî ïðè-
ðîä³. Öå, íàñàìïåðåä, âèêëèêàíî çðîñòàííÿì ãëîáàë³çàö³éíèõ âèêëèê³â ³ çàãðîç.
Çàëåæí³ñòü áàíê³âñüêèõ ñèñòåì êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â³ä çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â
ïðèçâåëà äî òîãî, ùî âîíè øâèäêî â³ä÷óëè íà ñîá³ âïëèâ ãëîáàëüíî¿ êðåäèòíî¿
êðèçè. ßê íàñë³äîê, ð³çêî çíèçèâñÿ ð³âåíü äîâ³ðè ì³æ ïàðòíåðàìè íà ñâ³òîâîìó ô³-
íàíñîâîìó ðèíêó. Ó öüîìó é ïîëÿãàº îñíîâíèé âïëèâ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
íà ðèíêè åêîíîì³ê êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ: ðåñóðñè ñòàëè äîðîæ÷èìè, à îòæå, ¿õ
âàæ÷å îòðèìàòè.

Ïðîáëåìè çì³öíåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè âõîäÿòü äî êîëà íàóêîâèõ
³íòåðåñ³â áàãàòüîõ ó÷åíèõ. Çîêðåìà, ö³é ïðîáëåìàòèö³ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ À. Ãð³íñ-
ïåíà, Ë. Ëàðîøà, Â. Ãåéöÿ, À. Ãàëü÷èíñüêîãî, Þ. Óìàíöÿ òà ³íøèõ, ÿê³ ó ñâî¿õ äî-
ñë³äæåííÿõ âèçíà÷àþòü òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí, õàðàêòåðèçóþòü îñíîâí³ ïðîáëåìè äàíî¿ ñôåðè, ïðîïîíóþòü ìåõàí³çìè
¿õ ïîäîëàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ ïðè÷èí ³ ïðîÿâ³â ñâ³òîâî¿ êðèçè, îá´ðóíòóâàííÿ çà-
õîä³â ùîäî çàïîá³ãàííÿ íàñë³äêàì êðèçè â Óêðà¿í³.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ðîçïî÷àëàñÿ ç ³ïîòå÷íî¿ êðèçè ó ÑØÀ ó 2006 ðîö³,
ÿêà ñïðîâîêóâàëà ³ïîòå÷í³ êðèçè â ªâðîï³ òà êðà¿íàõ Àç³¿, äå ìàëè ì³ñöå ñõîæ³
ñõåìè êðåäèòóâàííÿ. Ïðè÷îìó êðèçè çà÷åïèëè ïðîìèñëîâî ðîçâèíåí³ êðà¿íè, òàê³
ÿê  Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ²òàë³ÿ, ²ñïàí³ÿ, ßïîí³ÿ, ³ êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òàê³ ÿê
Êàçàõñòàí. ²ïîòå÷íà êðèçà ó ÑØÀ ñòàëà ïðè÷èíîþ ñâ³òîâî¿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³. Â³ä-
ïîâ³äíî çáèòê³â ïî÷àëè çàçíàâàòè íå ëèøå áàíêè ñâ³òîâîãî ìàñøòàáó, à é ëîêàëüí³.
Ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè âñüîãî ñâ³òó ïðîòÿãîì 2006—2008 ðîê³â çàçíàëè çáèòê³â íà

© Áîäíàð ².Ð., 2009

bondar-6.qxp  01.09.2009  11:12  Page 68



69“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 8’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

ñóìó 1,2 òðëí äîë. ÑØÀ, àìåðèêàíñüê³ óñòàíîâè — 460 ìëðä äîë. Òàê³ çíà÷í³ çáèò-
êè ïðèçâåëè äî îáâàëó ôîíäîâèõ ðèíê³â ñâ³òó. Çà 2008 ð³ê ö³íí³ ïàïåðè íà ñâ³òî-
âîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ïîäåøåâøàëè íà 5 òðëí äîë. ÑØÀ1. 

Íà äóìêó ×. Ìîðð³ñà, ïðè÷èíîþ ñó÷àñíî¿ êðèçè, ÿêà áóëà çàêëàäåíà ùå â 70-õ
ðîêàõ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, º â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ.
ßêùî â 1986 ðîö³ 80 % ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ÑØÀ æîðñòêî ðåãóëþâàëà äåðæàâà, òî ó
2006-ìó öåé ïîêàçíèê çìåíøèâñÿ äî 25 %. Ñâ³òîâó åêîíîì³êó î÷³êóº íîâà õâèëÿ
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿêà ïðèéäå íà çì³íó ³äåîëîã³¿ ìàêñèìàëüíî¿ ðèíêîâî¿
ñâîáîäè. Êðèçà ñòàíå ïîâîðîòíèì ìîìåíòîì äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè.
Òåïåð íåîë³áåðàëüíà äîêòðèíà íå ï³äõîäèòü äëÿ ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè. Ïîë³òè-
êè, ÿê³ áàæàþòü âèâåñòè åêîíîì³êó ç êðèçè, ïîâèíí³ êåðóâàòèñÿ òàêèìè ñàìèìè
ìåòîäàìè, ÿê ï³ä ÷àñ ïîäîëàííÿ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿2.

Íà äóìêó óêðà¿íñüêîãî â÷åíîãî, àêàäåì³êà ÍÀÍ Óêðà¿íè Þ. Ïàõîìîâà, ñâ³-
òîâà åêîíîì³êà çàçíàëà êðèçè ÷åðåç îäíîïîëÿðí³ñòü ñâ³òó. Â³äñóòí³ñòü ñèëüíîãî
êîíêóðåíòà “ðîçñëàáèëà” åêîíîì³êó ÑØÀ, ùî ïðèçâåëî äî ¿¿ êðàõó. Íà öå íàêëà-
ëàñÿ ³ïîòå÷íà êðèçà, çà ÿêî¿ ñóìà â³ðòóàëüíèõ ãðîøåé â äåñÿòêè ðàç³â ïåðåâèùèëà
íàÿâí³ñòü ñïðàâæíüîãî êàï³òàëó. Âíàñë³äîê åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ïîâí³ñòþ äåôîð-
ìóâàëàñü åêîíîì³÷íà ìîäåëü ðîçâèòêó ÑØÀ3.

Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ êðèçîâèõ ÿâèù ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ º ïåðåâèðîáíèöòâî
îäí³º¿ ç âàëþò ñâ³òó — äîëàðà ÑØÀ. Ó 1971 ðîö³, êîëè áóëî ñêàñîâàíî ïðèâ’ÿçêó
âàðòîñò³ äîëàðà äî çîëîòîãî ñòàíäàðòó, äîëàð ïî÷àëè äðóêóâàòè â íåîáìåæåí³é
ê³ëüêîñò³. Êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü äîëàðà çàáåçïå÷óâàëàñü íå ëèøå çà ðàõóíîê
ÂÂÏ ÑØÀ, à é ÂÂÏ ³íøèõ åêîíîì³ê. Ïðè öüîìó á³ëüø³ñòü âàëþò ñâ³òó ìàþòü
êóðñîâó ïðèâ’ÿçêó äî äîëàðà ³ ïðè öüîìó íå çäàòí³ âïëèâàòè íà éîãî êóðñ. Ö³ºþ
ìîæëèâ³ñòþ âîëîä³º ëèøå ÔÐÑ ÑØÀ. 

Âðàõîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, çàçíà÷èìî, ùî ïðè÷èíàìè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè º:

1. Ïåðåâàãè ô³íàíñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Ô³íàíñîâà ñèñòåìà
ïðàêòè÷íî ïåðåñòàëà àäåêâàòíî â³äîáðàæàòè ñòàí ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè. Âîíà ïî-
òðåáóº íåãàéíèõ ðåôîðì, ùîá ñëóãóâàòè åêîíîì³ö³, à íå íàâïàêè, ÿê öå â³äáóâà-
ºòüñÿ â åïîõó ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿.

2. Â³äñóòí³ñòü ïðîçîðîñò³ â ä³ÿëüíîñò³ íàéá³ëüøèõ ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é ñâ³-
òó. Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî çàì³ñòü ðîçïîä³ëó ðèçèê³â íà òðàíñïà-
ðåíòí³é îñíîâ³, ÿê öå ïåðåäáà÷åíî çàãàëüíîïðèéíÿòîþ åêîíîì³÷íîþ òåîð³ºþ, ô³-
íàíñèñòè ðèíêó âèáðàëè øëÿõ ñåê’þðèòèçàö³¿ — ðèçèêîâàíèõ àêòèâ³â, ïðîñóâàþ÷è
¿õ áåç ÷³òêî¿ ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ º óí³âåðñàëüíîþ ñõåìîþ ïðè-
ñêîðåííÿ ô³íàíñîâîãî îáîðîòó é îòðèìàííÿ øâèäêèõ ïðèáóòê³â.

3. Âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèõ äåðèâàòèâ³â ÿê çàñîáó ñèíòåòè÷íîãî ïðèäáàííÿ
àêòèâ³â. 

1
http://www.ereport.ru.

2 
http://www.news.finance.ua/ua.

3
http://www.test.golosua.com/economika/2008.
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4. Ñõåìà êðåäèòóâàííÿ çà ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Êðåäèòè òàêîãî
òèïó ôàêòè÷íî ïðèðå÷åí³ íà äåôîëò, îñê³ëüêè “ïëàâàþ÷³” ñòàâêè ïðèâ’ÿçàí³ äî
³íäåêñó LIBOR (ñåðåäíüî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, çà ÿêîþ áàíêè íàäàþòü êðåäèòè
îäèí îäíîìó íà ñòàíäàðòíèé òåðì³í, íàïðèêëàä, íà ð³ê). Çðîçóì³ëî, ùî òàêèé êðå-
äèò áóäå âèã³äíèì êë³ºíòó ëèøå çà íèçüêîãî LIBOR, ïðîòå àæ í³ÿê íå ïðè äîâãî-
ñòðîêîâèõ êðåäèòàõ.

Íàäçâè÷àéíî ù³ëüíà é ïåðåïëåòåíà âçàºìîïîâ’ÿçàí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ
íà ðèíêó ïðèçâåëà äî òîãî, ùî êðèçà, ÿêà ìàëà á ñòîñóâàòèñÿ ëèøå êðåäèòíèõ
óñòàíîâ, ÿê³ ïðàöþþòü íà ðèíêó âèñîêîðèçèêîâàíèõ ïîçè÷îê, âïëèíóëà ñïî÷àòêó
íà àìåðèêàíñüêó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, à ïîò³ì ³ íà çàãàëüíîñâ³òîâó. 

Êðèçà íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïðèçâåëà äî òîãî, ùî ³íâåñòîðè ïåðåíåñëè ñâîþ óâà-
ãó íà òîâàðíèé ðèíîê, ùî ñïðè÷èíèëî çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó é çîëîòî. Öå, ó ñâîþ
÷åðãó, ñïðîâîêóâàëî çðîñòàííÿ çàãàëüíîñâ³òîâî¿ ³íôëÿö³¿ òà çìåíøåííÿ òåìï³â çðî-
ñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ï³ñëÿ çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂÏ ó 2006 ðîö³ ñâ³-
òîâà åêîíîì³êà çíèçèëà òåìïè çðîñòàííÿ ó 2007-ìó äî 3,6 % ïðîòè 3,9 % ó 2006 ðîö³,
ó 2008-ìó äî 3, 3 % (ðèñ. 1).

Ñâ³òîâà êðèçà âïëèíóëà íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè, ÿêà ³íòåãðîâàíà ó
ñâ³òîâó åêîíîì³êó. Ñüîãîäí³øí³ óìîâè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ³ñòîòíî
â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä òèõ, ÿê³ ³ñíóâàëè ó 1998 ðîö³, êîëè êðà¿íà òàêîæ çàçíàëà âïëèâó
ïîòóæíî¿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ïðîòå ñó÷àñí³ ðåàë³¿ íå ïîë³ïøóþòü, à ïîã³ð-
øóþòü õàðàêòåðèñòèêè ñò³éêîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè äî ô³íàíñîâèõ øîê³â.

Òàê, ÿêùî ó 1997—1998 ðîêàõ ð³âåíü êîðïîðàòèâíèõ áîðã³â áóâ íèçüêèì ³ êîð-
ïîðàòèâíèé ñåêòîð íå áóâ íàñò³ëüêè çàëåæíèì â³ä çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ, òî
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Äæåðåëî: http://www.kontrakty.com.ua.

Ðè ñ . 1. Äèíàì³êà òåìï³â çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂÏ, 1995—2009 ðîêè

bondar-6.qxp  01.09.2009  11:12  Page 70



71“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 8’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

íà ñüîãîäí³, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, íàö³îíàëüíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà ñòàëà á³ëüø çà-
ëåæíîþ â³ä çîâí³øí³õ ïîòîê³â êàï³òàëó.

Ïîðÿä ³ç çðîñòàííÿì ³íòåãðîâàíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè äî ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â çà ïåð³îä ï³ñëÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1998 ðîêó â³äáóëèñÿ é ³ñòîòí³ çì³íè ó ñòðóê-
òóð³ òà õàðàêòåð³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Ñüîãîäí³ çðîñòàííÿ äåäàë³ á³ëüøîþ ì³ðîþ âè-
çíà÷àºòüñÿ âíóòð³øí³ì ïîòåíö³àëîì, à íå çîâí³øí³ìè ÷èííèêàìè. Âèñîêèìè òåì-
ïàìè çðîñòàº ñïîæèâ÷èé ïîïèò äîìîãîñïîäàðñòâ, ³íâåñòèö³¿ â îíîâëåííÿ îñíîâíèõ
ôîíä³â ³ âïðîâàäæåííÿ ïðîãðåñèâíèõ òåõíîëîã³é, âèõ³ä íà íîâ³ ñâ³òîâ³ ðèíêè. Ó öüî-
ìó àñïåêò³ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðîöåñè ³íâåñòóâàííÿ é ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ âèðîá-
íèöòâ á³ëüøå çàëåæí³ â³ä êðåäèòóâàííÿ, í³æ â³ä ôîíäîâîãî ðèíêó — 16 % ³íâåñòè-
ö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë ô³íàíñóºòüñÿ çà ðàõóíîê êðåäèò³â. Íàéá³ëüø çàëåæíèìè
ñåêòîðàìè º ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, áóä³âíèöòâî, ïåðåðîáíà ïðîìèñëîâ³ñòü, çîêðå-
ìà õ³ì³÷íà é íàôòîõ³ì³÷íà, õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü, âèðîáíèöòâî êîêñó ³ ïðîäóêò³â
íàôòîïåðåðîáêè4.

Óíàñë³äîê êðèçè óêðà¿íñüê³ áàíêè ñòèêíóëèñÿ ç êðèçîþ ë³êâ³äíîñò³ ÷åðåç îá-
ìåæåííÿ äîñòóïó äî çàêîðäîííèõ êðåäèò³â, ÿê³ îñòàíí³ìè ðîêàìè áóëè îñíîâíèì
äæåðåëîì çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ. Ïîã³ðøåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ñâ³òîâèõ ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â ³ñòîòíî óïîâ³ëüíþº êðåäèòóâàííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. ßê íà-
ñë³äîê, óêðà¿íñüê³ ïîçè÷àëüíèêè çàçíàþòü òðóäíîù³â ³ç ðåô³íàíñóâàííÿì ñâî¿õ
êðåäèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ. Îñòàíí³ äåê³ëüêà ðîê³â áàíêè àêòèâ-
íî ðîçâèâàëè êðåäèòóâàííÿ íàñåëåííÿ (³ïîòå÷í³, àâòî, ñïîæèâ÷³ êðåäèòè) çà ðàõó-
íîê êîøò³â, çàëó÷åíèõ ³ç-çà êîðäîíó (ðèñ. 2).

ßê âèäíî ç ðèñóíêà 2, ó 2006 ðîö³ çíà÷íèìè òåìïàìè ïî÷àëà çá³ëüøóâàòèñÿ ÷àñò-
êà êðåäèò³â ô³çè÷íèì îñîáàì ó çàãàëüíîìó êðåäèòíîìó ïîðòôåë³ áàíê³â. Ó 2008 ðîö³
÷àñòêà ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ñòàíîâèëà 36,1 % ó êðåäèòóâàíí³ ³íäèâ³äóàëüíèõ êë³ºíò³â.
Äî ïî÷àòêó ô³íàíñîâî¿ êðèçè óêðà¿íñüê³ áàíêè ìîãëè â³ëüíî çàëó÷àòè ³íîçåìí³ ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè ï³ä 4—5 % ð³÷íèõ ³ ïðîäàâàòè ¿õ â Óêðà¿í³ çà 10—11 % ð³÷íèõ. Ïðîáëåìà
ïîëÿãàëà ëèøå â òîìó, ùî êðåäèòè çàëó÷àëèñÿ íà òåðì³í 3—5 ðîê³â, à âèäàâàëèñÿ íà
10—20 ðîê³â. Óêðà¿íñüê³ áàíêè ðîçâ’ÿçóâàëè òàê³ ïðîáëåìè çà ðàõóíîê ðåô³íàíñóâàí-
íÿ îòðèìàíèõ êðåäèò³â íîâèìè ç òàêèìè ñàìèìè, à ³íêîëè é íèæ÷èìè ñòàâêàìè.

Ïðîòå â óìîâàõ, êîëè çàêîðäîíí³ áàíêè çãîðíóëè ñâî¿ êðåäèòí³ ïðîãðàìè (öå
áóëè çìóøåí³ çðîáèòè á³ëüø³ñòü áàíê³â, ùî ïîñòðàæäàëè â³ä ³ïîòå÷íî¿ êðèçè â
ÑØÀ), óêðà¿íñüê³ áàíêè îïèíèëèñÿ ïåðåä çàãðîçîþ êðèçè ë³êâ³äíîñò³. Ïî-ïåðøå,
äëÿ ïîâåðíåííÿ çàêîðäîííèõ êðåäèò³â âîíè çìóøåí³ áóëè ïåðåêðåäèòîâóâàòèñÿ çà
çíà÷íî âèùèìè ñòàâêàìè, ïî-äðóãå, íîâ³ çàëó÷åí³ ç-çà êîðäîíó êîøòè òåæ ñòàëè
çíà÷íî äîðîæ÷èìè. Âíàñë³äîê öüîãî ñòàâêè çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè çðîñëè íà
5—7 % ³, êð³ì òîãî, áóëî çíà÷íî ïîñèëåíî âèìîãè äî ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïîçè÷àëü-
íèê³â. Íàöáàíê Óêðà¿íè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâ³é ô³íàíñîâ³é êðèç³ ó êðà¿í³ çíà÷-
íî ïîñèëèâ âèìîãè äî ðåçåðâóâàííÿ çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè, ùî òåæ ïðèçâåëî
äî ïîäîðîæ÷àííÿ êðåäèò³â. 

4 
http://www.bank.gov.ua.
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Óò³ì, íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ êðèçè ìîãëè áóòè ùå â³ä÷óòí³øèìè, ÿêáè á³ëüø³ñòü
âåëèêèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â íå áóëè ó âëàñíîñò³ çàêîðäîííèõ áàíê³â. Öå äàëî ¿ì
çìîãó ïðîäîâæóâàòè çàëó÷àòè ãðîøîâ³ ðåñóðñè ³ç-çà êîðäîíó, à òàêîæ ïðîïîíóâà-
òè êðàù³ óìîâè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè. Ñåðåä 5-òè ë³äåð³â ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäè-
òóâàííÿ â Óêðà¿í³ ïåðø³ 4 º äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè çàêîðäîííèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï,
÷àñòêà ÿêèõ ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñòàíîâèòü 50 % (ðèñ. 3).

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà âïëèíóëà é íà â³ò÷èçíÿíó áóä³âåëüíó ãàëóçü. Ïåðåä-
óñ³ì ÷åðåç ³ñòîòí³ çì³íè â óìîâàõ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ (ï³äâèùåííÿ ñòàâîê ³
ïîñèëåííÿ âèìîã) áàãàòî ïîòåíö³éíèõ ïîêóïö³â íå çìîãëè îòðèìàòè ³ïîòå÷íèé
êðåäèò. Çíà÷íà ¿õ ÷àñòèíà òàêîæ çàéíÿëà âè÷³êóâàëüíó ïîçèö³þ, î÷³êóþ÷è íà ³ïî-
òå÷íó êðèçó â Óêðà¿í³ é â³äïîâ³äíå çíèæåííÿ ö³í íà æèòëî, ùî º íàñë³äêîì ³íôîð-
ìàö³éíî¿ â³éíè, ç îäíîãî áîêó, ì³æ ð³åëòåðàìè é áóä³âåëüíèêàìè, ç äðóãîãî — åêñ-
ïåðòàìè é ïîòåíö³éíèìè ïîêóïöÿìè.

Ô³íàíñîâà êðèçà ñïðè÷èíèëà ï³äâèùåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà åíåðãîíîñ³¿. Óêðà¿í-
ñüêà åêîíîì³êà ìàº ñèëüíó çàëåæí³ñòü â³ä âàðòîñò³ ö³í íà îñíîâí³ åíåðãîíîñ³¿ —
íàôòó òà ãàç. Çðîñòàííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà íàôòó ïðèçâåëî äî ï³äâèùåííÿ ö³í íà
ïàëèâíî-ìàñòèëüí³ ìàòåð³àëè, à îòæå, äî ïîäîðîæ÷àííÿ âàðòîñò³ òðàíñïîðòíèõ ïî-
ñëóã, à òàêîæ ïîçíà÷èòüñÿ íà ö³í³ ìàéáóòíüîãî âðîæàþ, ùî ïðèçâåäå äî ï³äâèùåí-
íÿ ö³í íà ïðîäîâîëüñòâî. Êð³ì òîãî, çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó ñïðè÷èíèëî çðîñòàí-
íÿ çàãàëüíîñâ³òîâîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, à îòæå, çá³ëüøåííÿ ö³í íà âñ³ ³ìïîðòí³ òîâàðè.
Ö³íó íà ïðèðîäí³é ãàç Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ (îñíîâíèé ³ìïîðòåð öüîãî ðåñóðñó â
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Äæåðåëî: http://www.nbuv.gov.ua.

Ðè ñ . 2. Ñï³ââ³äíîøåííÿ äåïîçèò³â ³ êðåäèò³â ó áàíê³âñüê³é ñôåð³ Óêðà¿íè,
2004—2008 ðîêè

Ìëðä ãðí
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Óêðà¿íó) âñòàíîâëþº çàëåæíî â³ä ö³íè íà íàôòó. Çðîñòàííÿ ö³í íà åíåðãîíîñ³¿ â³ä-
÷óòíî âïëèâàº íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè, îñê³ëüêè àâòîìàòè÷íî ïðèçâîäèòü äî çðî-
ñòàííÿ ö³í íà á³ëüø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã. Çðîñòàííÿ ö³í íà åêñïîðò-
íó ïðîäóêö³þ ïîãð³øèòü ¿õ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ³, ÿê
íàñë³äîê, ïðèçâåäå äî çìåíøåííÿ íàäõîäæåíü äî äåðæáþäæåòó. À ñàìå åêñïîðòíî-
îð³ºíòîâàí³ ãàëóç³ áóëè îñíîâíèì äâèãóíîì çðîñòàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. 

×åðåç çíà÷íèé ð³âåíü ³íòåãðîâàíîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè â çàãàëüíîñâ³òîâó åêî-
íîì³êó ð³âåíü ñâ³òîâî¿ ³íôëÿö³¿ ³ñòîòíî âïëèíóâ íà çðîñòàííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ â íà-
ø³é êðà¿í³. Öå ìîæíà ïîÿñíèòè íå ëèøå âíóòð³øí³ìè, à é çîâí³øí³ìè ÷èííèêà-
ìè. Íà äàíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ðîçâèòîê ³íôëÿö³¿ âèêëèêàíèé
äâîìà îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè — çíåö³íåííÿì àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà òà ï³äâèùåí-
íÿì âàðòîñò³ åíåðãîíîñ³¿â ³ ïðîäóêò³â õàð÷óâàííÿ. Çíåö³íåííÿ äîëàðà ñïðè÷èíÿº
äåâàëüâàö³þ áàãàòüîõ íàö³îíàëüíèõ âàëþò, ÿê³ ïðèâ’ÿçàí³ äî íüîãî, à òàêîæ çðî-
ñòàííÿ ö³í íà ïðîäóêö³þ, ùî ³ìïîðòóºòüñÿ ³ç êðà¿í, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ³íøó âà-
ëþòó. Äëÿ Óêðà¿íè öå àêòóàëüíî ó çâ’ÿçêó ç³ çá³ëüøåííÿì ö³í íà òîâàðè ³ç çîíè ºâ-
ðî, ÿêå ïðàêòè÷íî º àäåêâàòíèì çðîñòàííþ ö³íè ºâðî ùîäî äîëàðà. Çðîñòàííÿ ö³í
íà åíåðãîíîñ³¿ — òåæ ÷àñòêîâî ïðè÷èíà çíèæåííÿ ö³íè äîëàðà, îñê³ëüêè çà â³äñóò-
íîñò³ çàãàëüíîñâ³òîâî¿ âàëþòè åòàëîíîì âàðòîñò³ º çàãàëüíîñâ³òîâ³ òîâàðè. Íà ñüî-
ãîäí³ îäíèì ³ç òàêèõ òîâàð³â º íàôòà — îñíîâíå åíåðãåòè÷íå äæåðåëî ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè, àäæå çðîñòàííÿ ö³í íà íå¿ ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ö³í íà âñ³ òîâàðè.

Ç îãëÿäó íà ðèçèêè ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòíî-îð³ºíòîâàíîãî âèðîáíèöòâà âíàñë³-
äîê ïàä³ííÿ ñâ³òîâîãî ïîïèòó é óñêëàäíåííÿ ïëàòåæ³â çà åêñïîðòíèìè îïåðàö³ÿìè
â Óêðà¿í³, ïîòð³áíî çä³éñíèòè êîìïëåêñ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçøèðåííÿ âíó-
òð³øíüîãî ïîïèòó íà ãðóïó åêñïîðòíèõ òîâàð³â ³ òèì ñàìèì ïîñèëèòè âíóòð³øíº âè-
ðîáíèöòâî. Äëÿ öüîãî äîñòàòíüî áóäå çàïî÷àòêóâàòè íîâ³ ³íôðàñòðóêòóðí³ é æèòëî-
â³ áóä³âåëüí³ ïðîåêòè, ùî ô³íàíñóþòüñÿ ç áþäæåòó. Óðÿä ïîâèíåí íå äîïóñòèòè

Ïðèâàòáàíê
7 %

ÎÒÏ Áàíê (OTP Group)
8 %

Óêðñîöáàíê 
 (Unicredit Group)

12 %

Ðàéôôàçåí áàíê Àâàëü 
(Raiffaisen Group)

12 %

Óêðñèááàíê
 (BNP Paribas)

18 %

²íø³ áàíêè
43 %

Äæåðåëî: http://www.nbuv.gov.ua.

Ðè ñ . 3. Ë³äåðè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ ó 2008 ðîö³
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îáâàëó ö³í íà çåðíî íîâîãî âðîæàþ ÷åðåç çàêóï³âë³ éîãî Àãðàðíèì ôîíäîì, àáè ñ³ëü-
ãîñïâèðîáíèêè îòðèìàëè äîñòàòí³ ðåñóðñè äëÿ ïðîâåäåííÿ êîìïëåêñó ïîñ³âíèõ ðî-
á³ò. Öå áåçïîñåðåäíüî é îïîñåðåäêîâàíî ï³äòðèìàº ðîçâèòîê ìåòàëóðã³éíî¿ ãàëóç³,
âèðîáíèöòâà êîêñó, äîáóâíî¿ ïðîìèñëîâîñò³, õ³ì³÷íî¿, íàôòîïåðåðîáíî¿, õàð÷îâî¿,
à òàêîæ òîðã³âë³ ³ òðàíñïîðòó.

Çâàæàþ÷è íà ðèçèêè âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, äîö³ëüíî ïåðåãëÿ-
íóòè ïðîåêò äåðæáþäæåòó íà 2009 ð³ê, çá³ëüøèâøè îáñÿãè êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â, ó
òîìó ÷èñë³ áóä³âåëüíèõ, íå ïîñèëþþ÷è ïðè öüîìó äåô³öèòó áþäæåòó. Âàæëèâî òà-
êîæ ïåðåäáà÷èòè ñòâîðåííÿ Ñòàá³ë³çàö³éíîãî ôîíäó, êîøòè ÿêîãî ñïðÿìîâóâàòè-
ìóòüñÿ íà çàáåçïå÷åííÿ âñ³õ ãàðàíò³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè, ùî ïîñèëèòü äîâ³ðó
äî íàì³ð³â óðÿäó ïðîâîäèòè âèâàæåíó ³ çáàëàíñîâàíó áþäæåòíó ïîë³òèêó.

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñòðàòåã³÷íèì íàïðÿìîì ä³ÿëüíîñò³ óðÿäó º ñòèìó-
ëþâàííÿ çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Äëÿ
öüîãî ñë³ä àêòèâ³çóâàòè ðåàë³çàö³þ ïðîåêò³â ªâðî-2012, ðîçáëîêóâàòè ïðèâàòèçà-
ö³éí³ ïðîöåñè, ïðèéíÿòè Äåðæàâíó ïðîãðàìó ïðèâàòèçàö³¿. Ïîòð³áíî òàêîæ óõâà-
ëèòè íèçêó çàêîíîïðîåêò³â, ðîçðîáëåíèõ óðÿäîì ³ ñïðÿìîâàíèõ íà ï³äâèùåííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè. 

Àáè çàïîá³ãòè áàíê³âñüê³é êðèç³, Íàöáàíêó Óêðà¿íè äîö³ëüíî ïðèéíÿòè íèç-
êó ð³øåíü, ÿê³ âñòàíîâëþþòü ïðèíöèïè ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ³ç
ïðîáëåìàìè êîðîòêîñòðîêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³. Äëÿ çàïîá³ãàííÿ âàëþòí³é êðèç³ ñë³ä
âèðîáèòè êîìïëåêñ çàõîä³â, ÿê³ íå äàäóòü çìîãè âàëþòíèì ñïåêóëÿíòàì “ðîçõèòó-
âàòè” êóðñ. 

Ç îãëÿäó íà îáìåæåí³ñòü âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â óìîâàõ ïîã³ðøåí-
íÿ äîñòóïó äî çîâí³øí³õ êðåäèò³â ï³äïðèºìö³ ìàþòü çðîáèòè íåëåãêèé âèá³ð: àáî
çóïèíèòè âèðîáíèöòâî ³ âòðàòèòè ðèíêè, òðèìàþ÷è âèñîê³ ö³íè â ðîçðàõóíêó íà
òèì÷àñîâ³ òðóäíîù³, àáî çíèçèòè ö³íè, òèì ñàìèì â³äíîâèâøè ïîïèò íà ñâîþ ïðî-
äóêö³þ ³ çáåð³ãøè ñïîæèâà÷à. 

Ñó÷àñíà ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà çà óìîâ ãëîáàë³çàö³¿ º íàäçâè÷àéíî âðàç-
ëèâîþ, ñàìå òîìó ïðîáëåìà ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, çâàæàþ÷è íà âñåîõîï-
ëþþ÷èé õàðàêòåð ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ³ âçàºìîçàëåæíîñò³ êðà¿í, º íàäçâè-
÷àéíî àêòóàëüíîþ. Ñâ³ò çàëåæèòü â³ä Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â òà óïðàâë³ííÿ íèìè
íàö³îíàëüíîþ ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ. Ì³æíàðîäíèõ óãîä, ÿê³ á ðåãëàìåíòóâàëè
äîëàð ÿê ñâ³òîâó âàëþòó, íåìàº, îòæå, ÑØÀ íå íåñóòü ôîðìàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñ-
ò³ ïåðåä ñâ³òîì çà ñâîþ íàö³îíàëüíó âàëþòó. Âîäíî÷àñ âîíè äóæå çàëåæàòü â³ä
ñòàâëåííÿ ñâ³òó äî äîëàðà ÿê ãëîáàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ çíèæåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ÑØÀ òà ³íøèõ
êðà¿í ñâ³òó ìîæå ñïðè÷èíèòè íîâó õâèëþ ïîñèëåííÿ ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ çàõîä³â
ó çîâí³øí³é ïîë³òèö³ êðà¿í. ×åðåç îñëàáëåííÿ äîëàðà âèíèêàº ÷èìàëî îçíàê éìî-
â³ðíîãî ïåðåõîäó ñâ³òîâî¿ âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äî ìóëüòèâàëþòíîãî ôîð-
ìàòó. Åêîíîì³÷íå é ïîë³òè÷íå îá’ºäíàííÿ êðà¿í Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ óìîæëèâ-
ëþº ñòâîðåííÿ íîâî¿ ì³æíàðîäíî¿ âàëþòè. Òàêèé ñöåíàð³é ìîæå ñòàòè àêòóàëüíèì
ç îãëÿäó íà åêîíîì³÷í³ âòðàòè êðà¿í ðåã³îíó â³ä êðèçè, ñïðîâîêîâàíî¿ â ÑØÀ, òà
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

íåîáõ³äí³ñòü ïåðåîð³ºíòàö³¿ åêñïîðòíèõ ïîòóæíîñòåé íà âíóòð³øíüîðåã³îíàëüíå
ñïîæèâàííÿ.

Ó ðàç³ ðåàë³çàö³¿ ðåã³îíàëüíèõ ³í³ö³àòèâ êðà¿í ùîäî ââåäåííÿ íîâî¿ ì³æíàðîä-
íî¿ âàëþòè âîíè ìîæóòü ñòàòè áóä³âåëüíèìè áëîêàìè íîâî¿ ñâ³òîâî¿ âàëþòíî-
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿêó áóäå çàñíîâàíî íà ðåã³îíàëüíèõ òà ³íøèõ “êîðçèíàõ âàëþò”.
Äåÿê³ åêîíîì³ñòè âèñëîâëþþòü äóìêó, ùî â ìàéáóòíüîìó Êèòàé ÿê ñóïåðäåðæà-
âà ç âëàñíîþ ãëîáàëüíîþ âàëþòîþ ïîñòóïîâî çàì³íèòü ÑØÀ5.

Ó 2008 ðîö³ íà ñàì³ò³ 20-òè íàéðîçâèíóò³øèõ êðà¿í ñâ³òó (G20), ñêëèêàíîìó
äëÿ âèðîáëåííÿ øëÿõ³â âèõîäó ³ç ô³íàíñîâî¿ êðèçè é çàïîá³ãàííÿ ïîä³áíèì êàòà-
êë³çìàì ó ìàéáóòíüîìó, áóëî çàïðîïîíîâàíî ïëàí ðåôîðìóâàííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Éîãî çàñíîâàíî íà òàêèõ áàçîâèõ ïðèíöèïàõ: çì³öíåííÿ ïðî-
çîðîñò³ é ï³äçâ³òíîñò³; ïîñèëåííÿ íàä³éíîãî ðåãóëþâàííÿ; ï³äòðèìêà ÷åñíîñò³ íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ; çì³öíåííÿ ì³æíàðîäíî¿ ñï³âïðàö³; çì³öíåííÿ ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Ïðè öüîìó äåêëàðàö³ÿ ñàì³òó çàêëèêàº êðà¿íè ñâ³òó íå â³ä-
ìîâëÿòèñÿ â³ä ïðèíöèï³â â³äêðèòîãî ðèíêó é â³ëüíî¿ òîðã³âë³. Êðà¿íè ªâðîñîþçó
âèñòóïèëè ç³ ñï³ëüíîþ ïîçèö³ºþ, ÿêà ïåðåäáà÷àº ïîñèëåííÿ äåðæàâíî¿ ðåãóëÿö³¿
ðèíê³â, òîä³ ÿê ÑØÀ íàäàþòü ïåðåâàãó ïîì³ðíèì ðåôîðìàì. 

Òàêèì ÷èíîì, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè ãëîáàë³çàö³¿ íàéãîñòð³-
øèìè âèÿâèëèñÿ äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, åêîíîì³êè é ñîö³àëüíî¿ ñôåðè ìàéæå
â óñ³õ êðà¿íàõ ñâ³òó. Áàíê³âñüê³ êðèçè íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàí³ ç ïîãëèáëåííÿì ïðî-
öåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ òà çðîñòàííÿì çàãàëüíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ðèíê³â. Òîìó ñòóï³íü â³ä-
êðèòîñò³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè ñòóïåíþ ðîçâèòêó áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè òà ÿêîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóò³â âíóòð³øíüîãî ðåãóëþâàííÿ.
Ñüîãîäí³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñëàáêà êåðîâàí³ñòü ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè âíàñ-
ë³äîê ïàä³ííÿ äîâ³ðè äî ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ ³ âàëþòíèõ òðåéäåð³â, áåçêîíòðîëü-
íîãî çðîñòàííÿ òàê çâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîõ³äíèõ (ô’þ÷åðñ³â, îïö³îí³â òîùî), çðî-
ñòàííÿ îáñÿã³â ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó òîùî. Ó ñó÷àñíîìó òðàíñôîðìàö³éíîìó
ñâ³ò³ êîæíà êðà¿íà ïîâèííà ìàòè ñâîþ êîíêóðåíòîñïðîìîæíó ìîäåëü ðîçâèòêó, íà
çàïðîâàäæåííÿ ÿêî¿ ìàº áóòè ñïðÿìîâàíî â³äïîâ³äíó íàö³îíàëüíó ñòðàòåã³þ. Áåç
öüîãî ðîçâèòîê êðà¿íè, ¿¿ åêîíîì³êè íå â³äïîâ³äàº êðèòåð³ÿì áåçïåêè ³ êðèº â ñî-
á³ âåëè÷åçí³ çàãðîçè. 
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