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Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ïðîâ³äí³ òåîð³¿ ùîäî á³çíåñ-öèêë³â òà ¿õ àäàïòîâàí³ñòü äî íèí³øí³õ óìîâ.
Ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ êîìïîíåíòè á³çíåñ-öèêëó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè é îêðåìî ðîçãëÿíóòî ÷èí-
íèêè êîëèâàííÿ íà ðèíêó àêö³é, íåðóõîìîñò³, âàðòîñò³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ êðåäèòíèõ ñïðå-
ä³â, ÿê³ º âèïåðåäæàëüíèìè ñòîñîâíî á³çíåñ-öèêëó. Äîâîäèòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàííÿ îá-
ìåæåíü íà ðîçøèðåííÿ êðåäèòóâàííÿ â ñåêòîðàõ, ùî º îñîáëèâî ÷óòëèâèìè äî öèêë³÷íèõ çì³í,
à òàêîæ íà çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â, ùî äî ïåâíî¿ ì³ðè çãëàäæóº öèêë. 

The most important business cycles theories are surveyed and their adaptability to the current condi-
tions is analyzed. The core components of the business cycle in Ukrainian economy are analyzed and
factors that impact the stock market fluctuations, real estate prices, debt papers and credit spreads
and which are usually preceding the business cycle. The rationales for imposing the limits on both lend-
ing growth in cyclically exposed sectors and on corporate and banking sector leverage are provided as
efficient tools to smooth the cycle.

Óíàñë³äîê ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó âèðîáíèöòâà íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó é çà-
ãàëüíîãî ïîã³ðøåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â, ïàä³ííÿ âàðòîñò³ ôîíäîâîãî
ðèíêó íà 84|% ïðîòÿãîì ðîêó (çã³äíî ç ÏÔÒÑ), ³ñòîòíîãî çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â òà íåìîæëèâîñò³
ïîäàëüøîãî çàëó÷åííÿ ðåñóðñó íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ çà ïðèéíÿòíîþ âàðò³ñòþ ïîñòà-
ëî ïèòàííÿ ùîäî çàêîíîì³ðíîñò³ äàíîãî åêîíîì³÷íîãî çëàìó. ×åðåç ïàä³ííÿ ðåàëü-
íîãî ÂÂÏ íà 20,3|% â ïåðøîìó êâàðòàë³ 2009-ãî âèíèêëà ïîòðåáà ó ç’ÿñóâàíí³ ïðè-
÷èí ôóíäàìåíòàëüíèõ çì³í ó ìàêðîåêîíîì³÷í³é äèíàì³ö³, òîáòî ÷è áóëè âîíè
çóìîâëåí³ ñóòî öèêë³÷íèìè ôàêòîðàìè, ÷è ùå é íåäîñòàòí³ì ðåãóëþâàííÿì ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â. 

Ï³ñëÿ ïåð³îäó íåãàòèâíî¿ äèíàì³êè ÂÂÏ ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ç ëèñòî-
ïàäà 2008 ðîêó áóëî âæèòî ðÿä çàõîä³â ³ç ìåòîþ âïîðÿäêóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ³ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â. Óò³ì, âòðàòè áàíê³â çà öåé ïåð³îä ëèøå çðîñòàëè, àê-
òèâí³ñòü íà ðèíêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðàêòè÷íî çóïèíèëàñÿ, é ðåàëüíèé ñåêòîð
åêîíîì³êè âòðàòèâ ìîæëèâ³ñòü ïîçè÷àòè ðåñóðñ (íåçíà÷íå çðîñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ
áóëî çàô³êñîâàíå âïåðøå ëèøå ó êâ³òí³ 2009 ðîêó). Òîìó ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ öèê-
ë³÷íîãî êîìïîíåíòà åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè é ïîñèëåííÿ ïðîòèä³¿ ðåãóëÿòèâíèõ îð-
ãàí³â öèêë³÷íèì êîëèâàííÿì º îñîáëèâî àêòóàëüíèì ó ñâ³òë³ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó, à
òàêîæ ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü óíèêíåííÿ ³ñòîòíèõ äèñïðîïîðö³é ó åêîíîì³÷í³é äèíàì³ö³
â ìàéáóòíüîìó. 

© Êóëüï³íñüêèé Ñ.Â., 2009 
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Ïðîáëåìàìè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ çàéìàëèñÿ, çîêðåìà, òàê³ â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, ÿê Â.Ì. Ôåäî-
ñîâ, Â.Â. Êîðíººâ, Î.Ì. Ìîçãîâèé, Ò.Ï. Âàõíåíêî. Âò³ì, ïèòàííÿ ïðîòèä³¿ íåãà-
òèâíèì íàñë³äêàì á³çíåñ-öèêë³â ó êîíòåêñò³ ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïîêè
ùî íåäîñòàòíüî ðîçãëÿíóò³ âíàñë³äîê â³äñóòíîñò³ ÷³òêèõ îçíàê åêîíîì³÷íîãî öèê-
ëó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè. 

Á³çíåñ-öèêëàìè (àáî åêîíîì³÷íèìè öèêëàìè) ââàæàþòüñÿ íåðåãóëÿðí³, àëå ò³,
ùî ïîñò³éíî ìàþòü ì³ñöå, ïåð³îäè çì³í ó åêîíîì³÷í³é àêòèâíîñò³, à òàêîæ çàéíÿòîñò³,
ðåàëüíîìó äîõîä³ íàñåëåííÿ, îáñÿç³ ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³, ³íâåñòèö³ÿõ ó îñíîâíèé
êàï³òàë ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïðîì³æêó ÷àñó. ßê ïðàâèëî, âîíè ïðîõîäÿòü ó 4 åòàïè: ðîç-
øèðåííÿ âèðîáíèöòâà, ï³ê, ñêîðî÷åííÿ é ðåöåñ³ÿ. Êîæåí ³ç åòàï³â ìàº âïëèâ íà
ä³ÿëüí³ñòü îêðåìèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ïåðñïåêòèâè ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Íà äóìêó ðÿäó íàóêîâ-
ö³â ³ àíàë³òèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, âàðò³ñòü àêòèâ³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó âèïåðåä-
æàº á³çíåñ-öèêë, òîáòî çðîñòàííÿ ðèíêó ïî÷èíàºòüñÿ ïåðåä ïî÷àòêîì åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ, à ïàä³ííÿ — ïåðåä çíèæåííÿì âèðîáíèöòâà. Òàêèì ÷èíîì, ôîíäîâèé
ðèíîê âèðàæàº î÷³êóâàííÿ ùîäî çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè òà ïîâåä³íêè éîãî
ñóá’ºêò³â — ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ï³äïàäàþòü ï³ä çàãàëüíèé âïëèâ öèêëó. 

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íåìàº îäíîñòàéíî¿ äóìêè ñòîñîâíî ïðè÷èí ï³äíåñåíü ³
ñïàä³â ó åêîíîì³ö³, ÿê ³ ï³äñòàâ äëÿ òîãî, ùîá ââàæàòè ïåâíèé ïåð³îä ÷è äèíà-
ì³êó â åêîíîì³ö³ öèêë³÷íèìè. Òàê, íà äóìêó ôàõ³âö³â Íàö³îíàëüíîãî áþðî åêî-
íîì³÷íèõ äîñë³äæåíü (ÑØÀ), ðåöåñ³ºþ ââàæàºòüñÿ ïåð³îä äâîõ ïîñë³äîâíèõ êâàð-
òàë³â íåãàòèâíîãî çðîñòàííÿ ÂÂÏ1. Åêîíîì³÷í³ øêîëè ïî-ð³çíîìó ³íòåðïðåòóþòü
÷èííèêè ï³äíåñåíü ÷è ñïàä³â. Ó ö³ëîìó ¿õ ìîæíà ïîä³ëèòè íà äâ³ îñíîâí³ ãðóïè:
ò³, ùî ðîçãëÿäàþòü á³çíåñ-öèêëè ÿê ïðîöåñè, êîòðèõ íå óíèêíóòè, é ò³, ùî
â³äíîñÿòü åêîíîì³÷í³ ðåöåñ³¿, òîáòî ê³íåöü á³çíåñ-öèêë³â, äî çîâí³øí³õ çáóðåíü
(øîê³â) ÷è ïðîðàõóíê³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ðîçãëÿíåìî äåÿê³ ç òàêèõ òåîð³é.

Àâñòð³éñüêà øêîëà á³çíåñ-öèêë³â. Íàéïåðøà òåîð³ÿ áóëà çàïðîïîíîâàíà àâñò-
ð³éñüêèìè åêîíîì³ñòàìè Ë.Ô. Ì³çåñîì ³ Ô. Õàºêîì íà ïî÷àòêó ÕÕ ñòîë³òòÿ. Íà
â³äì³íó â³ä Äæ. Êåéíñà, ÿêèé âáà÷àâ ïðè÷èíó ðåöåñ³é ó íåäîñòàòíüîìó ïîïèò³, âî-
íè ââàæàëè, ùî ò³ ñïðè÷èíåí³ íàäì³ðíîþ ïðîïîçèö³ºþ òîâàð³â ³ â³äïîâ³äíî íàêî-
ïè÷åííÿì òîâàðíèõ çàïàñ³â ÷åðåç íàäì³ðíå ³íâåñòóâàííÿ. Âíàñë³äîê âçàºìíî ïî-
ñèëþþ÷èõ êîëèâàíü êðåäèò³â, ³íâåñòèö³é ³ ïðèáóòê³â, êîæíå ï³äíåñåííÿ âåäå äî
ìàéáóòí³õ ðåöåñ³é ³ êîæíà ðåöåñ³ÿ — äî ìàéáóòíüîãî ï³äíåñåííÿ. Êîëèâàííÿ âè-
ðîáíèöòâà ñïðè÷èíåí³ ïåðåâàæíî â³äõèëåííÿì êîðîòêîñòðîêîâî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâ-
êè íà êðåäèòè â³ä ¿¿ ïðèðîäíîãî ÷è ð³âíîâàæíîãî ð³âíÿ, òîáòî ð³âíÿ, êîëè ïðîïî-
çèö³ÿ çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ äîð³âíþº ïîïèòó íà ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè2. 

1 
Hall R., Feldstein M. The NBER’s Recession Dating Procedure / Business Cycle Dating

Committee, National Bureau of Economic Research. — October 21, 2003. — http://www.nber.org/cgi-bin
/printit?uri=/cycles/recessions.html.

2 
Money and Business Cycles: The Economics of F.A. Hayek / Åd.: M. Colonna, H. Hagemann. —

Edward Elgar Pub, 1995.
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ßêùî öåíòðîáàíêè óòðèìóþòü ïðîöåíòí³ ñòàâêè íà íèæ÷îìó ð³âí³, òî êðåäè-
òóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ çðîñòàòèìóòü çàíàäòî øâèäêî ³ ñïîæèâà÷³ íå çä³éñíþâà-
òèìóòü äîñòàòí³õ çàîùàäæåíü. Öå ïðèçâîäèòü äî äèñáàëàíñó ì³æ ìàéáóòí³ì ð³â-
íåì âèðîáíèöòâà, ùî ï³äâèùóâàòèìåòüñÿ ÷åðåç øâèäøå çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, òà
ìàéáóòí³ìè ñïîæèâ÷èìè âèòðàòàìè, ÿê³ ñêîðî÷óâàòèìóòüñÿ âíàñë³äîê íèæ÷îãî
ð³âíÿ çàîùàäæåíü ñüîãîäí³. Äåøåâèé êðåäèò ³ ðîçäóò³ î÷³êóâàííÿ ùîäî ïðèáóòê³â
ï³äïðèºìñòâ ïðèâîäÿòü äî íàäì³ðíîãî ³íâåñòóâàííÿ àáî âèñîêî¿ êîíöåíòðàö³¿
³íâåñòèö³é ó îêðåì³ ñåêòîðè. Òàêèé äèñáàëàíñ ì³æ çàîùàäæåííÿìè é ³íâåñòèö³ÿ-
ìè â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó ïðèâåäå äî âèùèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ùî çðîáèòü äåÿê³
ç ïîïåðåäí³õ ³íâåñòèö³é íåðåíòàáåëüíèìè. Íàäì³ðíå çàâàíòàæåííÿ ïîòóæíîñòåé ó
åêîíîì³ö³ çóìîâèòü òàêîæ çíèæåííÿ ïðèáóòê³â ³ â³äïîâ³äíî çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³é,
ùî ëèøå ï³äøòîâõíå åêîíîì³êó äî ñïàäó. Ï³ñëÿ ñêîðî÷åííÿ äîäàòêîâèõ ïîòóæíî-
ñòåé ðåíòàáåëüí³ñòü ïî÷èíàº çðîñòàòè é ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ â³äíîâëþºòüñÿ. Â³ä-
ïîâ³äíî äî äàíî¿ òåîð³¿ öåíòðîáàíêè íå â çìîç³ óíèêíóòè ðåöåñ³¿ ÷åðåç íàìàãàííÿ
çóïèíèòè ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ªäèíèé ñïîñ³á óòðèìàòè öèêë â³ä ð³ç-
êîãî ïàä³ííÿ — öå âëèòè ùå á³ëüøå êðåäèò³â, ïîêè â³í íå ñòàíå íåïîì³ðíèì. Òà-
êèì ÷èíîì, óíèêíóòè ðåöåñ³¿ ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî, é âîíà ñòàº íåîáõ³äíîþ äëÿ
êîðèãóâàííÿ äèñáàëàíñó ì³æ çàîùàäæåííÿìè é ³íâåñòèö³ÿìè. Ôàêòè÷íî âëèâàí-
íÿ êîøò³â íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè çä³éñíþâàëîñÿ á³ëüø³ñòþ öåíòðîáàíê³â ñâ³òó ç âå-
ðåñíÿ 2008 ðîêó ó âåëè÷åçíèõ ìàñøòàáàõ, ùî îäíàê íå çóïèíèëî ¿õíþ åêîíîì³êó
â³ä ïàä³ííÿ. Îòæå, äàíà òåîð³ÿ ñòîñóºòüñÿ é íèí³øíüî¿ ñèòóàö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ ñâ³òó, äå ÷åðåç íàìàãàííÿ çóïèíèòè ïîäàëüøèé ñïàä âëèâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ öåí-
òðîáàíêàìè º îñîáëèâî ìàñøòàáíèìè. 

Êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ. Äæ. Êåéíñ ïîÿñíþâàâ ðåöåñ³¿ íåñòàá³ëüí³ñòþ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîöåñó ÷åðåç ïîñò³éí³ çì³íè â î÷³êóâàííÿõ âèðîáíèê³â. Ïðè çìåíøåíí³ ³í-
âåñòèö³é ñêîðî÷óºòüñÿ ê³ëüê³ñòü ðîáî÷èõ ì³ñöü ³ â³äïîâ³äíî äîõîäè äîìîãîñïî-
äàðñòâ, ïîñèëþþ÷è ïî÷àòêîâå çíèæåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó. Áåçðîá³òòÿ çðîñòàº,
îñê³ëüêè ïðàö³âíèêè íå ïîãîäæóþòüñÿ ç ðåàëüíèì çíèæåííÿì çàðïëàòè é òàêèì
÷èíîì, äëÿ â³äíîâëåííÿ ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ íåîáõ³äíå àêòèâíå âòðó÷àííÿ óðÿäó,
ïåðåâàæíî ÷åðåç åêñïàíñèâíó ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó. 

Òåîð³ÿ ðåàëüíèõ á³çíåñ-öèêë³â. Öÿ òåîð³ÿ âèíèêëà íà ïî÷àòêó 1980-õ ðîê³â òà
ðîçãëÿäàº ÿê îñíîâíó ïðè÷èíó åêîíîì³÷íèõ öèêë³â çáóðåííÿ ó ïðîäóêòèâíîñò³.
Òàê, ÿêùî ïðîäóêòèâí³ñòü, à òàêîæ ïîòî÷íà é î÷³êóâàíà íîðìè ïðèáóòêó ïàäàþòü,
âèðîáíèêè ïî÷èíàþòü âèðîáëÿòè ìåíøå òîâàð³â ³ ïîñëóã. ²íøèìè ñëîâàìè, çã³ä-
íî ç äàíîþ òåîð³ºþ, ðåöåñ³ÿ º îïòèìàëüíîþ ðåàêö³ºþ äîìîãîñïîäàðñòâ íà çì³íè
ó ïðîäóêòèâíîñò³. 

Òåîð³¿ åêçîãåííèõ çáóðåíü. Â³äïîâ³äíî äî öèõ òåîð³é ðåöåñ³¿ ñïðè÷èíåí³ íåî÷³-
êóâàíèìè ïîä³ÿìè, ÿê, íàïðèêëàä, ñòðèáîê ö³í íà íàôòó. Òàêèì ÷èíîì, ðåöåñ³¿ º
íåïðîãíîçîâàíèìè é óíèêíóòè ¿õ ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî, îäíàê ô³ñêàëüíà ÷è ìî-
íåòàðíà ïîë³òèêà (çàëåæíî â³ä îáðàíîãî ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñîóòâîðåííÿ) ìî-
æå áóòè âèêîðèñòàíà äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó. Çã³äíî ç äàíîþ òåî-
ð³ºþ ñòðèáêè ö³í íà íàôòó â 1970-õ ðîêàõ, à òàêîæ ó 2008-ìó (äî 140 äîë. ÑØÀ çà
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áàðåëü ç 20 äîë. çà áàðåëü ó 2002-ìó) ñïðè÷èíèëè ð³çêå çðîñòàííÿ âèòðàò äëÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ ³ â³äïîâ³äíî ñêîðî÷åííÿ ¿õí³õ ïðèáóòê³â. Íàñë³äêîì ñòàëî çíèæåííÿ ö³í
íà íàôòó äî 40 äîë. çà áàðåëü ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 2009 ðîêó. Ó öüîìó âèïàäêó, íà
â³äì³íó â³ä íàôòîâîãî øîêó 1970-õ, îñíîâíèì ÷èííèêîì ñòàëî çá³ëüøåííÿ ïîïè-
òó ç áîêó êðà¿í Àç³¿, òîä³ ÿê ïîïèò ³ç áîêó êðà¿í ÎÅÑÐ ñêîðî÷óâàâñÿ. 

Îêð³ì ðîçãëÿíóòèõ òåîð³é ð³çê³ çì³íè â ðîçøèðåíí³ âèðîáíèöòâà ïîÿñíþâà-
ëèñÿ çàíàäòî àêòèâíèì âòðó÷àííÿì äåðæàâè ÷åðåç íàäì³ðó åêñïàíñèâíó ìîíåòàð-
íó ïîë³òèêó ÔÐÑ àáî íàâïàêè, ïàñèâí³ñòþ ïðè ¿¿ âò³ëåíí³. Ç öüîãî ïðèâîäó ïðî-
ôåñîð Ìàñà÷óñåòñüêîãî ³íñòèòóòó åêîíîì³êè Ð. Äîðíáóø âèñëîâèâñÿ: “Æîäíà ç
ïîâîºííèõ (åêîíîì³÷íèõ) åêñïàíñ³é íå äîæèëà äî ñâîº¿ ñòàðîñò³, ¿¿ áóëî çíèùåíî
Ôåäåðàëüíîþ ðåçåðâíîþ ñèñòåìîþ”3. ²íøèìè ñëîâàìè, â³äáóëàñÿ ïåðåîö³íêà ïî-
çèö³é ùîäî ðîë³ äåðæàâè ó ïðèñêîðåíí³ öèêëó ³ íåîáõ³äíîñò³ ïîïåðåäæåííÿ ðåöå-
ñ³é øëÿõîì ïðîâåäåííÿ âèâàæåí³øî¿ ïîë³òèêè êîíòðîëþ àêòèâ³â, çðîñòàííÿ áîð-
ãó, ñòèìóëþâàííÿ çàîùàäæåíü. 

Ó ïðàö³ åêîíîì³ñò³â Ê. Ðàéíõàðò ³ Ê. Ðîãîôôà, ïðèñâÿ÷åí³é íàñë³äêàì ãëîáàëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ êðèç, çä³éñíåíî àíàë³ç ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðèç, ùî ñòàëèñÿ çà
ïîíàä 100 îñòàíí³õ ðîê³â. Áóëî âèâåäåíî ñåðåäí³ çíà÷åííÿ çì³í íèçêè ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, à òàêîæ ö³í íà íåðóõîì³ñòü ³ àêö³¿. Îñîáëèâî ïîì³òíèìè áó-
ëè çìåíøåííÿ ÂÂÏ ³ â³äïîâ³äíî çá³ëüøåííÿ áåçðîá³òòÿ, à òàêîæ çðîñòàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó ìàéæå âäâ³÷³ (òàáë. 1). Óñå öå âêàçóº íà íåîáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ
ôàêòîð³â, ùî ñïðè÷èíÿþòü öèêëè. 

Äëÿ ðîçãëÿäó åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè â öèêë³ ðîçãëÿíåìî éîãî îñíîâí³ ÷èííè-
êè — öèêë³÷íèé êîìïîíåíò ³ çîâí³øí³ ôàêòîðè. Öèêë³÷íèé êîìïîíåíò åêîíîì³÷-
íî¿ äèíàì³êè ïîâ’ÿçàíèé ³ç åâîëþö³éíèì ðîçâèòêîì öèêëó áåç óðàõóâàííÿ çîâí³ø-
í³õ ÷èííèê³â òà âêëþ÷àº ïîâåä³íêó åêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â íà îñíîâ³ íîðìàëüíîãî
ïðîõîäæåííÿ ÷îòèðüîõ åòàï³â öèêëó. Çîâí³øí³ ÷èííèêè — öå ôàêòîðè ñâ³òîâî¿ äè-
íàì³êè, ùî âïëèâàþòü íà ïîïèò íà åêñïîðò ³ â³äïîâ³äíî íà åêñïîðòî îð³ºíòîâàí³

3
Jones Ch. The Global Financial Crisis of 2007—20??. A Supplement to Macroeconomics 2008

/ Ed. W.W. Norton. — March 2009.

Ñòàòèñòè÷íà çì³ííà 
Çì³íà ïîêàçíèêà  
(â ñåðåäíüîìó) 

Ö³íè íà æèòëî –35 % 

Ö³íà íà àêö³¿ –56 % 

Áåçðîá³òòÿ  +7 â. ï. 

Òðèâàë³ñòü çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ 4,8 ðîêó 

Ðåàëüíèé ÂÂÏ –9,3 % 

Òðèâàë³ñòü ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ 1,9 ðîêó 

Ïðèð³ñò ðåàëüíîãî äåðæàâíîãî áîðãó +86 % 

Òàáëèöÿ 1. Íàñë³äêè ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ êðèç (ñåðåäíº çíà÷åííÿ çì³ííèõ)

Äæåðåëî: Reinhart C., Rogoff Ê. The Aftermath of Financial Crises // Harvard University work-
ing paper. — 2008. — Dec.
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ñåêòîðè ïðîìèñëîâ³ñò³ é ðóõ ñâ³òîâîãî êàï³òàëó. ×èííèêè ïåðøî¿ ãðóïè âïëèâàþòü
íà åêñïîðòî îð³ºíòîâàí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè, ïðèñêîðþþ÷è ÷è óïîâ³ëüíþþ÷è ¿õ äè-
íàì³êó, à òàêîæ íà ïðîäóêòèâí³ñòü ñåêòîð³â, äå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ³ìïîðòí³ ñèðî-
âèíí³ êîìïîíåíòè (ãàç, íàôòà). Äî ö³º¿ ãðóïè ÷èííèê³â ìîæíà çàðàõóâàòè äèíàì³-
êó ö³í íà îñíîâí³ åêñïîðòí³ òîâàðè, çîêðåìà ìåòàë, ïðîäóêö³þ ìàøèíîáóäóâàííÿ,
äîáðèâà.

Íà ïðîòèâàãó òâåðäæåííþ ïðî âïëèâ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà åêîíîì³÷-
íèé ðîçâèòîê á³ëüøîñò³ êðà¿í, ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íè, äîö³ëüí³øèì º ïîä³ë åêîíî-
ì³÷íî¿ äèíàì³êè íà öèêë³÷íèé êîìïîíåíò ³ êîìïîíåíò, ïîâ’ÿçàíèé ³ç çîâí³øí³ìè
÷èííèêàìè, çîêðåìà ç ðóõîì êàï³òàëó, äèíàì³êîþ ïîïèòó íà ñèðîâèíí³ ðåñóðñè,
ïîïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ êîøò³â. 

Çàãàëîì äîñë³äæåííÿ öèêë³â â Óêðà¿í³ óñêëàäíþºòüñÿ ïîð³âíÿíî íåâåëèêèì ïå-
ð³îäîì ñïîñòåðåæåíü çà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè, ùî íå äàº çìîãè ðåòåëü-
í³øå äîñë³äèòè äèíàì³êó ïîñòóïîâèõ çì³í ó ïðîõîäæåíí³ öèêëó. Òàê, çàðóá³æí³ íà-
óêîâö³ ðîçáèâàþòü ïåð³îä äîñë³äæåííÿ íà äâà: äîãëîáàë³çàö³éíèé ïåð³îä (1960—1984)
³ ï³ñëÿãëîáàë³çàö³éíèé (1985—2005)4 ç òàêèõ ïðè÷èí. Ïî-ïåðøå, îáñÿãè ñâ³òîâî¿
òîðã³âë³ é ðóõó êàï³òàëó çíà÷íî çðîñëè ³ç ñåðåäèíè 1980-õ ðîê³â, ³ â³äíîøåííÿ ñâ³-
òîâî¿ òîðã³âë³ äî ñâ³òîâîãî ÂÂÏ çá³ëüøèëîñÿ ç 30|% ó 2004-ìó äî 50|% ó 2008-ìó.
Îáñÿãè ðóõó êàï³òàëó ì³æ êðà¿íàìè çðîñëè ïðîòÿãîì öüîãî ïåð³îäó ìàéæå â 10 ðàç³â.
Ïî-äðóãå, ï³ñëÿ ïåð³îäó ñòàá³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ âïðîäîâæ 1960-õ íàñ-
òàâ ïåð³îä çíà÷íèõ êîëèâàíü ö³í íà íàôòó é îäíî÷àñíî ç öèì öåíòðîáàíêè çä³éñíþ-
âàëè ðåñòðèêòèâíó ìîíåòàðíó ïîë³òèêó ìàéæå â óñ³õ ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ. Ïî-òðåòº, ââàæàºòüñÿ, ùî ïî÷àòîê ãëîáàë³çàö³éíèõ ïåð³îä³â çá³ãàºòüñÿ ç³
ñòðóêòóðíèì çíèæåííÿì ì³íëèâîñò³ á³çíåñ-öèêë³â ÿê ó ³íäóñòð³àëüíèõ, òàê ³ â íå-
³íäóñòð³àëüíèõ êðà¿íàõ. Òîáòî ðîçìåæóâàííÿ öèêë³â íà äâà òàêèõ ïåð³îäè âàæëèâå äëÿ
òîãî, ùîá â³äð³çíèòè òðàäèö³éí³ ÷èííèêè, ïðèòàìàíí³ öèêëàì, â³ä òèõ, ùî ïîâ’ÿçà-
í³ ³ç ãëîáàë³çàö³ºþ. Ðÿä äîñë³äíèê³â òàêîæ â³äçíà÷àþòü, ùî êîëèâàííÿ ö³íè íà íàô-
òó, ÿê ïðàâèëî, ïîâ’ÿçàí³ ç ïî÷àòêîì ïåð³îä³â ðåöåñ³¿, ùî ÷³òêî ïðîÿâèëîñÿ ó 2007—
2008 ðîêàõ. Ó öåé ïåð³îä íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî ïîäàëüøî¿ äèíàì³êè ïîïèòó íà íàôòó
é ³íø³ ñèðîâèíí³ ðåñóðñè ïðèçâåëà äî ð³çêîãî ñòðèáêà ö³í, çà ÿêèì ñòàâñÿ ¿õ îáâàë. 

Â Óêðà¿í³ ïåð³îä åêîíîì³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ òàêîæ ìîæíà ðîçáèòè íà 2 ïåð³î-
äè: ïåð³îä òðàäèö³éíîãî öèêëó (1991—2000) ³ ïåð³îä á³ëüøîãî çàëó÷åííÿ äî ãëîáà-
ë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â. Íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ Óêðà¿íà áóëà çàëó÷åíà äî òàêèõ ïðîöåñ³â
ó 2004 ðîö³, êîëè åêñïîðò ñÿãíóâ 63|% ÂÂÏ. Çà ãëîáàë³çàö³éíèì ³íäåêñîì, ùî
ñêëàäàâñÿ æóðíàëîì “Foreign Policy”, â Óêðà¿í³ ïðèð³ñò ñï³ââ³äíîøåííÿ “çîâí³ø-
íÿ òîðã³âëÿ — ÂÂÏ” áóâ íàéá³ëüøèì ó 2004 ðîö³, çíà÷íî ïåðåâèùèâøè àíàëîã³÷-
í³ ïîêàçíèêè äëÿ Êèòàþ é Ðîñ³¿5. Ðàçîì ³ç òèì ïåð³îä íàéá³ëüøîãî ïðèïëèâó êà-
ï³òàëó ïðèïàâ íà 2006—2007 ðîêè. 

4
Kose M.A., Otrok C., Prasad E.S. Global Business Cycles: Convergence or Decoupling // NBER

Working Paper. — 2008. — No 14292, Oct.
5

Globalization Index 2007. — http://www.foreignaffairs.com.
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Âçàãàë³ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âèçíà÷íó ðîëü ó ïðèñêîðåíí³ öèêëó â³ä³ãðàâ
ðóõ êàï³òàëó. Òàê, íèçêà íàéóñï³øí³øèõ ó åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, çîêðåìà Êèòàé, á³ëüøîþ ì³ðîþ ñïèðàëèñÿ íà âíóòð³øí³ ðåñóðñè, â ïåðøó
÷åðãó ïðèâàòí³ çàîùàäæåííÿ, ùî äîïîìîãëî ï³äòðèìàòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ó ïå-
ð³îä, êîëè ñâ³òîâ³ ïîòîêè êàï³òàëó ³ñòîòíî ñêîðîòèëèñÿ, à ñàìå ó 2008-ìó — ïåðø³é
ïîëîâèí³ 2009 ðîêó. Çðîñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ ïðèñêîðþâàëîñÿ, òîä³ ÿê ó ³íøèõ êðà¿-
íàõ, âêëþ÷àþ÷è Óêðà¿íó, óïîâ³ëüíþâàëîñÿ.

Ïîñòóïîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ âèÿâèëàñÿ çàíàäòî øâèäêîþ äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè,
âîíà ëèøå ïðèñêîðèëà ïðèïëèâ ³ìïîðòó ³ ñïåêóëÿòèâíîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó é öèê-
ë³÷íèé ñïàä ó åêîíîì³ö³. Íà äóìêó ðÿäó â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äíèê³â, ïðîöåñè ë³áåðàë³-
çàö³¿ åêîíîì³êè ³ âíóòð³øíüîãî ðèíêó âèÿâèëèñÿ ìàëîñïðèÿòëèâèìè äëÿ Óêðà¿íè, à
“íàäì³ðíà ë³áåðàë³çàö³ÿ òà â³äêðèò³ñòü âíóòð³øíüîãî ðèíêó â óìîâàõ çðîñòàííÿ ïëàòî-
ñïðîìîæíîãî ïîïèòó äàþòü øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ïîäàëüøî¿ åêñïàíñ³¿ ³ìïîðòó”6.
Äî òîãî æ áóëî ïîì³÷åíî íèçêó ïðîðàõóíê³â ó åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ ùîäî åêîíîì³÷-
íî¿ ñòðóêòóðè, ÿêà íå â³äïîâ³äàëà ñó÷àñíèì âèêëèêàì ãëîáàë³çàö³¿. Òàê, Â. Áóäê³í çà-
çíà÷àº, ùî “ïîë³òèêà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òàê ³ íå áóëà âò³ëåíà
â æèòòÿ, âíàñë³äîê ÷îãî Óêðà¿í³ äî öüîãî ÷àñó íàâ’ÿçàí³ íàéìåíø åôåêòèâí³ ôîðìè
ó÷àñò³ â ì³æíàðîäíîìó ïîä³ë³ ïðàö³. Ñåðåä íèõ ïåðåâàæàþòü íå âíóòð³øíüîãàëóçåâà,
à õàðàêòåðíà äëÿ ìåíø ðîçâèíóòèõ êðà¿í ì³æãàëóçåâà ñïåö³àë³çàö³ÿ”7. 

Ïî ñóò³, öå é ñïðè÷èíèëî äîñèòü âóçüêó ñïðÿìîâàí³ñòü ðÿäó ñåêòîð³â åêîíî-
ì³êè íà åêñïîðòíèé ïîïèò, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ð³çêèì ïàä³ííÿì ó ñåêòîð³ ìåòà-
ëóðã³éíîãî âèðîáíèöòâà ó 2008 ðîö³ îäíî÷àñíî ç ïàä³ííÿì ö³í (ðèñ. 1). Òå ñàìå
ñòîñóºòüñÿ ñåêòîðó õ³ì³÷íîãî âèðîáíèöòâà. 

Øâèäêà ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íåãàòèâíî â³äáèëàñÿ íà ïðèïëèâ³
ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó, ïðèçâ³âøè äî øâèäêîãî íàêîïè÷åííÿ áîðãó, îñîáëèâî
äîìîãîñïîäàðñòâ. Öå òàêîæ äî ïåâíî¿ ì³ðè ïðèñêîðèëî öèêë ³ ñêîðî÷åííÿ âèðîá-
íèöòâà, ÷èííèêè ÿêîãî ðîçãëÿíóòî íèæ÷å.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ÷èííèê³â öèêëó ðîçãëÿíåìî äèíàì³êó êîëèâàííÿ òàêèõ ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â, ÿê ÂÂÏ, ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë ³ ñïîæèâàííÿ.
Çà ïåð³îä ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ç 2000 ðîêó íàéíèæ÷å çíà÷åííÿ çá³ëü-
øåííÿ ÂÂÏ áóëî çàðåºñòðîâàíå ó 2005-ìó, ÿêèé õàðàêòåðèçóâàâñÿ îäíèì ³ç íàé-
íèæ÷èõ ïîêàçíèê³â ñïîæèâàííÿ ó ÂÂÏ, âèðàæåíèì ÷åðåç âèòðàòè äîìîãîñïîäàðñòâ
(52,2|%). Îäíàê ï³ñëÿ öüîãî (ïðîòÿãîì 2005—2007 ðîê³â) çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî íàÿâ-
íîãî äîõîäó, çàéíÿòîñò³, ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà é îñîáëèâî ðîçäð³áíîãî òîâàðî-
îáîðîòó ïî÷àëî ïîñòóïîâî ïðèñêîðþâàòèñü.

Ï³ê âèòðàò äîìîãîñïîäàðñòâ ó ñòðóêòóð³ ÂÂÏ ïðèïàâ íà 2008 ð³ê, êîëè âîíè
ñÿãíóëè 60,6|%, ùî áóëî îäíèì ³ç ÷èííèê³â çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòó é íåãàòèâíîãî

6 
Ïàíô³ëîâà Ò. Óêðà¿íà ó ãëîáàëüíîìó òîðãîâåëüíîìó ³ ³íâåñòèö³éíîìó ñåðåäîâèù³ // Åêî-

íîì³êà Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 6. — Ñ. 75—84.
7

Áóäê³í Â. Íîâ³òí³ òåíäåíö³¿ ì³æíàðîäíîãî ïîä³ëó ïðàö³ â êîíòåêñò³ îïòèì³çàö³¿ âêëþ÷åí-
íÿ äî íüîãî óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè // Çá³ðíèê íàóêîâèõ ïðàöü ²íñòèòóòó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³
ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí. — 2006. — Âèï. 50. — Ñ. 28.
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âïëèâó ÷èñòîãî åêñïîðòó íà ÂÂÏ. ²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë â³ä³ãðàëè âàãîìó
ðîëü ó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³, ³ ¿õ ÷àñòêà òàêîæ çðîñëà äî 27,1|%, ÷àñòêîâî çà-
âäÿêè ïðèïëèâó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Ïðîòå, îñê³ëüêè ÷àñòêà âëàñíèõ êîøò³â ó
äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèòü ïîíàä 60|%, çá³ëüøåííÿ ïðèáóòê³â
ï³äïðèºìñòâ âèÿâèëîñÿ îñíîâíèì ÷èííèêîì çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êà-
ï³òàë (òàáë. 2). 

Îñê³ëüêè çðîñòàííÿ ïðèáóòê³â ïîñòóïîâî ïðèâåëî äî çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é
ó îñíîâíèé êàï³òàë ó ñåêòîðàõ ³ç íàéá³ëüøèì ïðèðîñòîì ïðèáóòê³â, â³äáóëîñÿ
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Äæåðåëà: http://www.bloomberg.com; http://www.ukrstat.gov.ua.

Ðè ñ . 1. Äèíàì³êà âèðîáíèöòâà é ö³í ó ìåòàëóðã³éíîìó ñåêòîð³ Óêðà¿íè 
ó 2000—2008 ðîêàõ

% %

Ñåêòîð åêîíîì³êè 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Óñüîãî –21,87 34,16 126,94 44,40 18,46 78,22 –93,41 

Ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü 0,56 80,34 65,97 32,25 24,97 93,68 12,05 

Ïðîìèñëîâ³ñòü (óñüîãî) –66,42 148,98 165,33 49,26 22,77 25,94 –50,24 

Ìåòàëóðã³ÿ –35,79 191,21 85,63 10,24 26,03 24,72 –57,03 

Ìàøèíîáóäóâàííÿ –96,27 721,48 273,27 38,79 –14,37 167,49 –81,30 

Õ³ì³÷íà ïðîìèñëîâ³ñòü –132,06 –595,95 31,51 98,56 –47,52 64,89 –71,05 

Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî –128,32 –402,24 259,71 33,76 –26,22 179,09 –25,73 

Áóä³âíèöòâî –105,48 –135,61 5365,25 13,18 83,80 1,62 –493,99 

Òîðã³âëÿ 85,22 –86,83 1107,98 36,56 9,20 62,72 –286,57 

Òðàíñïîðò 3,23 35,97 14,82 44,47 –11,73 33,45 –60,14 

Äîáóâíà ïðîìèñëîâ³ñòü –92,14 –83,45 6747,92 106,33 –12,01 53,35 157,23 

Òàáëèöÿ 2. Äèíàì³êà ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâ ñåêòîð³â åêîíîì³êè Óêðà¿íè, 
ó â³äñîòêàõ äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó 

Äæåðåëî: http://www.ukrstat.gov.ua. 
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ïåâíå ïåðåì³ùåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äî ñåêòîð³â ³ç íàéâèùîþ ðåíòàáåëü-
í³ñòþ. Òàê, ó 2007 ðîö³, êîëè ñïîñòåð³ãàâñÿ âèñîêèé òåìï ïðèðîñòó ³íâåñòèö³é ó
îñíîâíèé êàï³òàë, ó ñåêòîðàõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áóä³âíèöòâîì ³ íåðóõîì³ñòþ, ï³ñëÿ
çðîñòàííÿ ö³í ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ ðîê³â ³ â³äïîâ³äíî ïðèáóòê³â áóëî çàô³êñîâàíî
íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é. Âîäíî÷àñ ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ ñïîñòåð³ãà-
ëîñÿ çíà÷íî ìåíøå çðîñòàííÿ ÿêå, îäíàê, ³ñòîòíî ïðèñêîðèëîñÿ â íàñòóïíîìó ï³ñ-
ëÿ ïðèðîñòó ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâ äàíîãî ñåêòîðó ðîö³ òà ñÿãíóëî ðåêîðäíèõ
179|% (òàáë. 3). 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà êîíñòàòóâàòè ïåâíèé ÷àñîâèé âïëèâ çðîñòàííÿ ïðè-
áóòê³â íà çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë îêðåìèõ ñåêòîð³â åêîíîì³-
êè. Öåé âïëèâ, îäíàê, íå ïðîñòåæóºòüñÿ íàñò³ëüêè ÷³òêî ó ïðîìèñëîâîñò³, ùî
ïîâ’ÿçàíî ³ç òðèâàë³øèì öèêëîì ³íâåñòèö³é ó ðÿä³ ñåêòîð³â. Øâèäøèé öèêë
îêóïíîñò³ é âèùà ðåíòàáåëüí³ñòü ó ñåêòîðàõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íåðóõîì³ñòþ é áóä³â-
íèöòâîì ïðèâåëè äî ïåðåòîêó ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â ó ö³ ñåêòîðè. Ó ö³ëîìó ëè-
øå îáñÿã êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ùî áóëè íàäàí³ â áóä³âíèöòâî é ïîâ’ÿçàí³ ç íèì
ñåêòîðè, ñòàíîâèòü 25|% óñüîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (òàáë. 4). Öå, ó ñâîþ ÷åðãó,
ñïðè÷èíèëî ïåðåãð³â ó ñåêòîð³ áóä³âíèöòâà òà çíèæåííÿ âàëîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñ-
ò³ îñòàííüîãî âæå ó 2008 ðîö³. ßêùî âðàõóâàòè ÷àñòêó êðåäèò³â ó òîðã³âëþ, ðå-
ìîíò àâòîìîá³ë³â (22,4|% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ), à òàêîæ êðåäèò³â ô³çè÷íèì îñî-
áàì (37,5|%), òî âèõîäèòü, ùî êðåäèòè, ñïðÿìîâàí³ íà ñïîæèâàííÿ, ñòàíîâèëè
ïîíàä ïîëîâèíó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Öå äî ïåâíî¿ ì³ðè ïðèñêîðèëî ïåðåãð³â
ó ñïîæèâàíí³. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì áóëî á äîö³ëüíî çàñòîñóâàòè ïåâí³ îáìåæåííÿ íà êðåäèòóâàí-
íÿ, ïîâ’ÿçàíå ÿê ³ç áóä³âíèöòâîì, òàê ³ ç³ ñïîæèâàííÿì, òåìï çðîñòàííÿ ÿêîãî äî-
âîë³ âèñîêèé. Ïîêàçîâèì ó öüîìó ïëàí³ º ïðèêëàä Êèòàþ, äå ó 2007 ðîö³ çàíåïî-
êîºííÿ ùîäî ìîæëèâîãî ïåðåãð³âó íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ çìóñèëî óðÿä êðà¿íè
îáìåæèòè êðåäèòóâàííÿ áóä³âíèöòâà é ³ïîòåêè (öå, çîêðåìà, ñòàëî ìîæëèâèì

Ð³ê 
²íâåñòèö³¿  
â îñíîâíèé  

êàï³òàë 

Ñ³ëüñüêå  
ãîñïîäàðñòâî 

Ïðîìèñ- 
ëîâ³ñòü 

Áóä³â- 
íèöòâî 

Òîðã³âëÿ;  
ðåìîíò  

àâòîìîá³ë³â 

Òðàíñïîðò  
³ çâ’ÿçîê 

Îïåðàö³¿  
ç íåðóõîìèì  

ìàéíîì 

2001 20,8 53,3 13,3 –6,8 54,0 40,5 7,1 

2002 8,9 16,6 6,0 56,6 51,3 –10,7 12,3 

2003 31,3 5,0 24,6 29,8 54,8 40,5 33,1 

2004 28,0 39,1 24,9 57,6 42,2 28,0 12,4 

2005 1,9 25,8 4,1 –15,1 18,0 –5,6 14,6 

2006 19,0 33,9 15,3 15,5 34,9 7,2 29,5 

2007 29,8 18,4 27,0 28,6 30,8 33,5 32,3 

2008 –2,6 42,3 –5,3 6,0 9,0 –17,6 –7,1 

Òàáëèöÿ 3. Äèíàì³êà çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë â Óêðà¿í³
ïðîòÿãîì 2001—2008 ðîê³â çà ñåêòîðàìè, ó â³äñîòêàõ 
äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó

Äæåðåëî: http://www.ukrstat.gov.ua. 
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÷åðåç âåëèêó ÷àñòêó áàíê³â ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³ — ïîíàä 50|%)8. ßê íàñë³äîê —
åêîíîì³êà Êèòàþ “óïîâ³ëüíèëàñÿ” ùå äî ïî÷àòêó ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè,
îäíàê âèñîêèé âíóòð³øí³é ïîïèò óñå îäíî çàëèøèâñÿ òàêèì, îñîáëèâî ï³ñëÿ ëèñ-
òîïàäó 2008 ðîêó, êîëè óðÿä çíîâó ïî÷àâ ñòèìóëþâàòè êðåäèòóâàííÿ. Íà òë³ ïà-
ä³ííÿ â ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó 2009 ðîö³ òåìïè çðîñòàííÿ åêî-
íîì³êè Êèòàþ çàëèøèëèñÿ âèñîêèìè: ïðèð³ñò ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà
ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2009-ãî ñòàíîâèâ 35|%, ïðîäàæ áóäèíê³â çà öåé ñàìèé ïåð³îä çá³ëü-
øèâñÿ íà 80|%, à àâòîìîá³ë³â — íà 48|%. Îòæå, öåíòðîáàíêàì íåîáõ³äíî ñâîº÷àñ-
íî çàñòîñîâóâàòè îáìåæóâàëüí³ çàõîäè ç ìåòîþ çãëàäæóâàííÿ öèêëó é ì³í³ì³çàö³¿
çîâí³øí³õ ÷èííèê³â ïîïèòó. 

Öèêëè õàðàêòåðí³ òàêîæ äëÿ ðèíêó àêö³é, ðèíêó íåðóõîìîñò³, âàðòîñò³ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ êðåäèòíèõ ñïðåä³â òà âèïåðåäæàþòü àáî ïðîõîäÿòü îäíî÷àñíî ç
á³çíåñ-öèêëàìè. Íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó àêö³é äèíàì³êà ïîâåä³íêè ö³í íà àêòèâè
ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàëà î÷³êóâàííÿì çì³í ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³. Òàê, ï³ñëÿ çðîñòàííÿ
³íäåêñó ÏÔÒÑ íà 134|% ïðîòÿãîì 2007 ðîêó éîãî ïàä³ííÿ ó 2008-ìó ñÿãíóëî 81|%.
Äî ðå÷³, ³íäåêñ ÏÔÒÑ çðîñòàâ ³ â ïîïåðåäí³ ðîêè, ïðè÷îìó òåìï éîãî çðîñòàííÿ
çíà÷íîþ ì³ðîþ ïåðåâèùóâàâ òåìï çá³ëüøåííÿ ÂÂÏ ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöò-
âà. Íàéâèùå çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêö³é ó â³äñîòêàõ ñïîñòåð³ãàëîñÿ ó 2004 ðîö³
(204|%), êîëè ïîêàçíèêè ÂÂÏ ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ï³ä âïëèâîì çíà÷íî-
ãî ñòðèáêà ïîïèòó íà åêñïîðò, çá³ëüøèëèñÿ íà 12,1|% ³ 12,5|% â³äïîâ³äíî. Ï³ñëÿ
öüîãî, õî÷à åêñïîðòíèé ïîòåíö³àë çàëèøàâñÿ âèñîêèì, åêîíîì³êà îð³ºíòóâàëàñÿ
á³ëüøîþ ì³ðîþ íà âíóòð³øí³é ïîïèò, ùî îçíà÷àëî ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ ÷àñòêè
ñïîæèâàííÿ ó ÂÂÏ, ÿê çàçíà÷åíî âèùå. Ïðèì³òíî, ùî ïàä³ííÿ çîâí³øíüîãî ïî-
ïèòó, à òàêîæ åêñïîðòíèõ íàäõîäæåíü ³ ðîñòó äîõîä³â ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ
áóëî çàêëàäåíå â î÷³êóâàííÿ ³íâåñòîð³â ôîíäîâîãî ðèíêó òà ðîçïî÷àëîñÿ ùå íà ïî-
÷àòêó 2008 ðîêó, êîëè îçíàêè ïåðåãð³âó åêîíîì³êè é íèçêè ñåêòîð³â ïðîìèñëîâî-
ãî âèðîáíèöòâà íå ïðîÿâèëèñÿ ïîâíîþ ì³ðîþ (ðèñ. 2). 

Î÷åâèäíî, ùî òàêå ï³äâèùåííÿ ³íòåðåñó äî ôîíäîâîãî ðèíêó áóëî ïîâ’ÿçàíå
ç î÷³êóâàííÿìè ïðîäàæó ïåâíî¿ ÷àñòêè ï³äïðèºìñòâ íà ï³êó âàðòîñò³ ç ìåòîþ ïî-
äàëüøîãî ðå³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ðîçâèòîê á³çíåñó. Òèì á³ëüøå, ùî ÷àñòêà àêö³é

8 
China tells banks to curb lending sources // Reuters. — 2007. — Nov. 19. — http://www.reuters.com

/article/businessNews/idUSPEK803020071119.

Ñôåðà íàäàííÿ êðåäèò³â 
Îáñÿã êðåäèò³â,  

ìëðä ãðí 
% äî çàãàëüíîãî  

êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 

Áóä³âíèöòâî 38,5 5,33  

Îïåðàö³¿ ç íåðóõîìèì ìàéíîì 68,2 9,44  

²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ 80,1 11,08  

Ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç áóä³âíèöòâîì 186,8 25,85  

Òàáëèöÿ 4. Êðåäèòè â áóä³âíèöòâî é ïîâ’ÿçàí³ ç íèì ñåêòîðè â Óêðà¿í³ 
ñòàíîì íà 01.01.2009

Äæåðåëà: Áþëåòåíü ÍÁÓ. — 2009. — ¹ 3; http://www.unia.com.ua.
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ó â³ëüíîìó îá³ãó áóëà äîñèòü íåâèñîêîþ ³ ñòàíîâèëà, çà íàøèìè ðîçðàõóíêàìè,
ëèøå 4,5|% ïîð³âíÿíî ç 24—28|% ó Ðîñ³¿9. 

Îäíî÷àñíî ç³ çðîñòàííÿì ïðèïëèâó íàäõîäæåíü â³ä åêñïîðòó, ç íåâåëèêèì çà-
ï³çíåííÿì, ðîçïî÷àâñÿ ïåð³îä ïðèïëèâó áîðãîâîãî êàï³òàëó, çîêðåìà â êîðïîðàòèâ-
íèé ñåêòîð. Òóò â³ä³ãðàâ ðîëü “åôåêò áàãàòñòâà”, ÿêèé îçíà÷àâ ïîë³ïøåííÿ î÷³êó-
âàíü ùîäî ïîäàëüøîãî ïðèðîñòó ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâ ³ â³äïîâ³äíî íàðîùóâàííÿ
áîðãó10. Ïî÷àòîê ñòð³ìêîãî íàðîùóâàííÿ áîðãó ïðèïàäàº íà 2005—2006 ðîêè, òîä³
ÿê ìàêñèìàëüíèé ïðèïëèâ êîøò³â â³ä åêñïîðòó — íà 2004-é.

Ùî ñòîñóºòüñÿ çì³í âàðòîñò³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ êðåäèòíèõ ñïðåä³â, äèíà-
ì³êà ÿêèõ òàêîæ ìàº öèêë³÷íèé õàðàêòåð, òî òóò âàðòî çîñåðåäèòèñÿ íà ÷èííèêàõ
¿õ â³äõèëåííÿ â³ä òðåíäó. Äîõ³äí³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çàëåæèòü â³ä ïîïèòó ³
ïðîïîçèö³¿ ðåñóðñó ó ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³, à òàêîæ â³ä ðèçèêó êðà¿íè. Òàê, ï³ñëÿ
ïîñèëåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó äðóã³é ïîëîâèí³ 2008 ðîêó òà áàíêðóòñòâà
äåê³ëüêîõ áàíê³â (âêëþ÷àþ÷è îäèí ³ç íàéá³ëüøèõ — “Ëåìàí Áðàçåðñ”) äîõ³äí³ñòü
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó ÑØÀ ³ñòîòíî çíèçèëàñÿ. Íà íå¿ âïëèíóëî ï³äâèùåí-
íÿ ïîïèòó íà íàä³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿêèìè ââàæàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ óðÿäó ÑØÀ. Á³ëü-
ø³ñòü ³íâåñòîð³â, çîêðåìà êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè é õåäæ-ôîíäè, ñòàëè
ìàñîâî ïðîäàâàòè àêö³¿ òà âêëàäàòè êîøòè â îáë³ãàö³¿ êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ. Ïðè öüî-
ìó âîíè òàêîæ ðîçïðîäàëè îáë³ãàö³¿ ðÿäó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. ßê íàñë³äîê —
îáë³ãàö³¿ óðÿäó ÑØÀ çíà÷íî âèðîñëè â ö³í³ é íà ïî÷àòêó 2009-ãî äâîð³÷í³ ïàïåðè
òîðãóâàëèñÿ ç äîõ³äí³ñòþ, ìåíøîþ çà 1|% (ðèñ. 3). Ðàçîì ³ç òèì ñïðåäè îáë³ãàö³é

9
Çà ðîçðàõóíêàìè ôàõ³âö³â Àëüôà-áàíêó.

10 
Êóëüï³íñüêèé Ñ. Ìàêðîåêîíîì³÷íå çíà÷åííÿ “åôåêòó áàãàòñòâà” â áàëàíñ³ çàîùàäæåíü ³

³íâåñòèö³é // Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³. — 2009. — ¹ 4 (5). — Ñ. 92—97.
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Äæåðåëà: http://www.ukrstat.gov.ua; http://www.pfts.com.

Ðèñ . 2. Äèíàì³êà åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â (ë³âà øêàëà) é ôîíäîâîãî ðèíêó (ïðàâà
øêàëà) Óêðà¿íè ïðîòÿãîì 2004—2008 ðîê³â

% %
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íèçêè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïîì³òíî âèðîñëè â³äíîñíî àìåðèêàíñüêèõ îáë³ãà-
ö³é. Óíàñë³äîê öüîãî íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ðåñóðñ³â óòâîðèâñÿ ïåâíèé äèñáàëàíñ,
îñê³ëüêè âàðò³ñòü íîâèõ çàïîçè÷åíü äëÿ óðÿäó ÑØÀ çíèçèëàñÿ, òîä³ ÿê ¿õ âàðò³ñòü
äëÿ ðÿäó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâèëà íîâ³ çàïîçè÷åííÿ íà
òîé ïåð³îä. 

Ïðèì³òíî, ùî ö³íè àìåðèêàíñüêèõ êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é áóëè äîñèòü
íèçüêèìè âñåðåäèí³ 2006 ðîêó, êîëè ïîïèò íà àêö³¿ â î÷³êóâàíí³ çíà÷íîãî çðî-
ñòàííÿ ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâ, îñîáëèâî ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ³ñòîòíî ï³ä-
âèùèâñÿ. Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ñïîñòåð³ãàëàñÿ ó 2000 ðîö³, êîëè ðîçïî÷àëîñÿ ð³çêå
çá³ëüøåííÿ ïîïèòó íà àêö³¿ ³íòåðíåò-êîìïàí³é ÑØÀ. Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ âàðòîñ-
ò³ öèõ êîìïàí³é ïðèçâåëî äî ïàä³ííÿ ö³í íà îáë³ãàö³¿ àìåðèêàíñüêîãî óðÿäó, îñê³ëü-
êè á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â çàêðèâàëè ïîçèö³¿ â îñòàíí³õ. Öå ñòàëîñÿ íåâäîâç³ ï³ñëÿ àç³-
àòñüêî¿ êðèçè 1998 ðîêó, êîëè êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ áóëè ìàëîïðèâàáëèâèìè,
âò³ì, âîíè ³ñòîòíî âèðîñëè â ö³í³ âæå íàïðèê³íö³ 1999-ãî, ï³ñëÿ ìàñîâîãî â³äòîêó
ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó íà ðèíêè àç³éñüêèõ êðà¿í. Ñõîæà ñèòóàö³ÿ ñêëàëàñÿ â
Óêðà¿í³ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó. Ìàñîâèé ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â ïîïåðåäí³õ
äâà ðîêè ïðèâ³â äî ïðèðîñòó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ é âèñîêîãî ïîïèòó íà
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ óêðà¿íñüêîãî óðÿäó, à îòæå é ïðèâàòíîãî ñåêòîðó. Ï³ñëÿ â³ä-
òîêó êàï³òàëó ç ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, Óêðà¿íà ïîâíîþ ì³ðîþ â³ä÷óëà âïëèâ çì³-
íè ïîïèòó íà áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Öå îñîáëèâî âèäíî ç âàðòîñò³ êðåäèòíèõ äå-
ôîëòíèõ ñâîï³â (credit-default swaps) äëÿ óêðà¿íñüêèõ îáë³ãàö³é, ÿêà ï³äñòðèáíóëà äî
ðåêîðäíîãî ð³âíÿ (ïîíàä 5000 áàçèñíèõ ïóíêò³â) óæå â áåðåçí³ 2009 ðîêó, ùî ôàê-
òè÷íî îçíà÷àëî ñïðèéíÿòòÿ ³íâåñòîðàìè íàøî¿ äåðæàâè ÿê òàêî¿, ùî íà ìåæ³
äåôîëòó (ðèñ. 4). 
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Äæåðåëî: http://www.federalreserve.gov.

Ðè ñ . 3. Ïîòî÷íà äîõ³äí³ñòü àìåðèêàíñüêèõ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü 
ïðîòÿãîì 2003—2009 ðîê³â

%
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Çàçíà÷åíå äàº ï³äñòàâè ãîâîðèòè ïðî òå, ùî âèñîêà ³íòåãðîâàí³ñòü Óêðà¿íè ó
ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî ñïðèÿëà ïðèñêîðåííþ öèêë³÷íîãî ñïàäó ¿¿ åêîíîì³êè. Ïðè
öüîìó çíà÷íî âèùèé ð³âåíü ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 2009 ðîêó (–20,1|%)
ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè êðà¿íàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, áóâ çóìîâëåíèé íåäîñòàòí³ì ð³â-
íåì ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çîêðåìà êîíòðîëþ ðóõó êàï³òàëó é òåìïó
çðîñòàííÿ áîðãó äîìîãîñïîäàðñòâ ïåðåä áàíêàìè. Ö³ äâà ÷èííèêè ëèøå ïðèñêî-
ðèëè ïàä³ííÿ åêîíîì³êè ³ çíèæåííÿ äîâ³ðè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî êðà¿íè. Òàê,
â³äíîøåííÿ áîðãó äîìîãîñïîäàðñòâ äî íàÿâíîãî äîõîäó ñòð³ìêî çðîñëî (³ç 7|% íà
ïî÷àòêó 2005 ðîêó äî 42,8|% íàïðèê³íö³ 2008-ãî) òà áóëî îäíèì ³ç íàéâèùèõ ñå-
ðåä êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Çá³ëüøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ÿê äîìîãîñïîäàðñòâ, òàê
³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó áóëî çíà÷íî âèùèì çà çðîñòàííÿ ÂÂÏ ³ íàÿâíîãî äîõî-
äó íàñåëåííÿ ïðîòÿãîì 2005—2007 ðîê³â, ùî ëèøå ïðèñêîðèëî íåãàòèâí³ íàñë³ä-
êè ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè (òàáë. 5). 
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Äæåðåëî: http://www.bloomberg.com.

Ðèñ . 4. Âàðò³ñòü ñâîï³â êðåäèòíîãî äåôîëòó Óêðà¿íè, ó áàçèñíèõ ïóíêòàõ

 2004 2005 2006 2007 2008 

Íàÿâíèé äîõ³ä íàñåëåííÿ Óêðà¿íè, 
ìëí ãðí 212 033 298 275 363 586 469 852 637 762 

Çàáîðãîâàí³ñòü ô³ç. îñ³á ïåðåä 
áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè Óêðà¿íè, 
ìëí ãðí 14 794 33 500 78 511 155 338 273 390 

Â³äíîøåííÿ áîðãó äî íàÿâíîãî 
äîõîäó, ó â³äñîòêàõ äî 
ïîïåðåäíüîãî ðîêó: 
Óêðà¿íà 6,98 11,23 21,59 33,06 42,87 

ÑØÀ 121 129 135 138 134 

ªâðîçîíà 75 77 81 87 90 

×åõ³ÿ 32 34 41 45 50 

Åñòîí³ÿ  21,4 30,6 40,9 46,8 49,0 

Ïîêàçíèê

Òàáëèöÿ 5. Â³äíîøåííÿ áîðãó äîìîãîñïîäàðñòâ äî íàÿâíîãî äîõîäó 
â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ³ Óêðà¿í³

Äæåðåëà: http://www.bank.gov.ua; http://www.bankofestonia.info; http://www.eñb.org; ðîçðàõóíêè
àâòîðà.
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Âèñîê³ âèòðàòè, íàâ³òü çà â³äñóòíîñò³ äåôîëò³â, ïîñòóïîâî çíèæóþòü íàÿâíèé
äîõ³ä äîìîãîñïîäàðñòâ, à îòæå é åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. Òàêå çíèæåííÿ ñïîñòåð³ãà-
ëîñÿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ ï³êîâîãî çíà÷åííÿ áîðãó äîìîãîñïî-
äàðñòâ ïåðåä áàíêàìè ó 2008 ðîö³. Òåìï ïðèðîñòó ðåàëüíîãî íàÿâíîãî äîõîäó â öåé
ïåð³îä óïîâ³ëüíèâñÿ äî 10,3|%. Öå ïðèçâåëî äî çðîñòàííÿ ïðîáëåìíèõ áîðã³â áàíê³â
(³ç 18,0 ìëðä ãðí ñòàíîì íà 01.01.2009 äî 36,4 ìëðä ãðí ñòàíîì íà 01.06.2009), ïàä³í-
íÿ ö³í íà ðèíêó íåðóõîìîñò³. Îñê³ëüêè ÷àñòêà ³ïîòåêè ñòàíîâèòü ïîíàä 30|% óñüîãî
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíê³â ô³çè÷íèì îñîáàì, çá³ëüøåííÿ ïðîáëåìíèõ áîðã³â ñïðè-
÷èíèëî ïàä³ííÿ ö³í íà öüîìó ðèíêó òà ñêîðî÷åííÿ ââåäåííÿ íîâîãî æèòëà â åêñïëó-
àòàö³þ, òîä³ ÿê ó ïîïåðåäí³ ðîêè íàðîùóâàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ëèøå äîäàòêîâî ñòè-
ìóëþâàëî ï³äâèùåííÿ ö³í. Çã³äíî ç äîñë³äæåííÿì êðèç, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïåðåãð³âîì íà
ðèíêó íåðóõîìîñò³ ó 15-òè êðà¿íàõ ÎÅÑÐ ç 1970-ãî ïî 2002 ð³ê11, ð³çêå ïàä³ííÿ ö³í
íà öüîìó ðèíêó ï³ñëÿ ¿õ òðèâàëîãî çðîñòàííÿ âåäå äî äîâãîòðèâàëî¿ ðåöåñ³¿. Îêð³ì
ïàä³ííÿ ÂÂÏ ìàº ì³ñöå çìåíøåííÿ ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ, ³íâåñòèö³é ó áóä³âåëü-
íó ä³ÿëüí³ñòü òà ³íø³ ñôåðè; äî òîãî æ ïîòð³áíî áëèçüêî 4-õ ðîê³â, àáè äîñÿãòè äî-
êðèçîâîãî ð³âíÿ åêîíîì³êè. Ó ö³ëîìó â óñ³õ êðà¿íàõ, ùî ðîçãëÿäàþòüñÿ, âèïàäêè ïåðå-
ãð³âó áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç³ çíà÷íèì çá³ëüøåííÿì êðåäèòóâàííÿ, ïðèïëèâîì êàï³òàëó,
ï³äâèùåííÿì ö³í íà íåðóõîì³ñòü ³ íèçüêèì ð³âíåì ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Â
Óêðà¿í³ áóëè íàÿâí³ âñ³ ïåðåë³÷åí³ ÷èííèêè, ïðè÷îìó ðåàëüí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè áó-
ëè íàâ³òü íåãàòèâíèìè ³ç ñåðïíÿ 2007 ðîêó, êîëè ïðèñêîðèëèñÿ ³íôëÿö³éí³ òåíäåí-
ö³¿ (ðèñ. 5). 

11
Jannsen N. National and International Business Cycle Effects of Housing Crises / Institut fuer

Weltwirtschaft // Kiel Working Papers. — 2009. — No 1510, Jan.
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Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî íà áàç³ äàíèõ Áþëåòåíÿ ÍÁÓ (¹ 1, 2007; ¹ 1, 2008; ¹ 1, 2009),
Äåðæêîìñòàòó (http://www.ukrstat.gov.ua), çà îñíîâó âçÿòî ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êðåäèòàìè ó
ãðèâí³.

Ðè ñ . 5. Ð³âåíü ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòàìè â Óêðà¿í³ 
ó 2006—2008 ðîêàõ

%

kulpinskiy-9.qxp  28.09.2009  16:53  Page 65



66 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 9’2009

Ô³íàíñîâèé ðèíîê

Ó ïðàêòèö³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í áóëî âæèòî ö³ëó íèçêó çàõîä³â ³ç ìåòîþ ïîæâàâ-
ëåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Çîêðåìà, öå ðåêàï³òàë³çàö³ÿ ïðîáëåìíèõ áàíê³â, íàäàí-
íÿ ãàðàíò³é áàíêàì, ô³ñêàëüí³ ñòèìóëè â ð³çí³é ôîðì³, çíà÷íå ðîçøèðåííÿ îïåðà-
ö³é ³ç ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ òîùî. Ç ïî÷àòêîì åêîíîì³÷íîãî ñïàäó ó 2008 ðîö³ áóëî
âæèòî òàê³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ïîë³ïøåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â â Óêðà¿í³: ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ³ç áîêó ÍÁÓ ó âåëèêèõ ìàñøòàáàõ, âëèâàí-
íÿ êîøò³â íà âàëþòíèé ðèíîê ÷åðåç ïðîäàæ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ (âà-
ëþòí³ ³íòåðâåíö³¿), çàïðîâàäæåííÿ ìèò íà ³ìïîðòí³ òîâàðè íà ð³âí³ äî 30|% òà
íèçêó ³íøèõ.

Íåçâàæàþ÷è íà âæèò³ çàõîäè, åêîíîì³÷íèé ñïàä òðèâàº ³ ïðîáëåìà çðîñòàí-
íÿ ïðîáëåìíèõ áîðã³â áàíê³â, âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, äåô³-
öèòó ë³êâ³äíîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, à òàêîæ ïðàêòè÷íî íåë³êâ³äíèé ðèíîê
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ àêö³é çàëèøèëèñÿ. ßê âèäíî, â³äñóòí³ñòü æîðñòêîãî êîíò-
ðîëþ ÷èííèê³â âïëèâó íà á³çíåñ-öèêë â Óêðà¿í³ ïðèçâåëà äî ð³çêîãî ïåðåãð³âó ÿê
ó ñôåð³ ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë, òàê ³ ó ïðèâàòíîìó ñïîæèâàíí³. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè: ñåðåä åêîíîì³÷íèõ øê³ë, ÿê³ äîñë³ä-
æóþòü á³çíåñ-öèêëè, ìàáóòü íàéïîïóëÿðí³øîþ º àâñòð³éñüêà, ïðåäñòàâíèêè ÿêî¿
âáà÷àþòü îñíîâíó ïðè÷èíó ðåöåñ³é ó íàäì³ðíîìó ³íâåñòóâàíí³ â îêðåì³ ñåêòîðè é
â³äïîâ³äíî íàêîïè÷åíí³ òîâàðíèõ çàïàñ³â. Íà äóìêó ïðåäñòàâíèê³â ö³º¿ øêîëè, íà
ñòàä³¿ ñïàäó öåíòðîáàíêè ìîæóòü óòðèìàòè åêîíîì³êó â³ä ïàä³ííÿ øëÿõîì çíà÷íî-
ãî âëèâàííÿ â íå¿ êðåäèò³â, òîáòî ïîë³òèêè, ÿêà íèí³ ïðîâîäèòüñÿ ðÿäîì öåíòðî-
áàíê³â ñâ³òó, îäíàê öå ïîâ’ÿçàíî ç ö³ëîþ íèçêîþ íåáåçïåê.

Îñíîâíèìè ôàêòîðàìè, ùî âïëèâàþòü íà öèêë, º íàäì³ðíå íàêîïè÷åííÿ áîð-
ãó ï³äïðèºìñòâàìè é äîìîãîñïîäàðñòâàìè, âèñîêèé ñòóï³íü êîíöåíòðàö³¿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ðÿä³ ñåêòîð³â ÿê íàñë³äîê äîñèòü øâèäêèõ òåìï³â çðîñòàííÿ ïðè-
áóòê³â ó öèõ ñåêòîðàõ. Îñòàíí³, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðè÷èíåí³ çíà÷íèì ï³äâèùåííÿì
ö³í íà àêòèâè. Òîáòî öèêë ïðèñêîðþºòüñÿ ÷åðåç íåð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â
ó åêîíîì³ö³ é íàäì³ðíó êîíöåíòðàö³þ ³íâåñòèö³é ó ñåêòîðàõ, ùî çðîñòàþòü íàé-
øâèäøèìè òåìïàìè. 

Íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè êðåäèòí³ ñïðåäè, âàðò³ñòü àêòèâ³â ôîíäîâîãî ðèíêó é
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, òîáòî ôàêòîð³â, ÿê³ º äî ïåâíî¿ ì³ðè âèïåðåäæàëüíèìè ùî-
äî öèêëó.

Ñåðåä çàõîä³â, ÿê³ ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè ïðè çãëàäæóâàíí³ öèêë³â, ñë³ä âèä³-
ëèòè æîðñòêèé êîíòðîëü òåìïó çá³ëüøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ (íà ð³âí³, ùî íå ïåðå-
âèùóâàâ áè çðîñòàííÿ äîõîä³â), êîíòðîëü ðóõó êàï³òàëó, êîíöåíòðàö³¿ êðåäèò³â. ßê
ïîêàçàâ äîñâ³ä Êèòàþ, îáìåæåííÿ íà êðåäèòóâàííÿ íà åòàï³ çíà÷íîãî éîãî ðîç-
øèðåííÿ äåùî çãëàäæóº öèêë, íàâ³òü çà óìîâè îñîáëèâî¿ ³íòåãðîâàíîñò³ åêîíîì³-
êè ó ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî. 
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