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Ðîçêðèòî ãëèáèíí³ íåäîë³êè ìîäåë³ ðèíêîâîãî ôóíäàìåíòàë³çìó ³ ïîë³òèêè åêîíîì³÷íîãî ë³áå-
ðàë³çìó, ÿê³ ïðèçâåëè äî âèíèêíåííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ç óðàõóâàííÿì âèÿâëåíèõ ÷èí-
íèê³â çàïðîïîíîâàíî êîìïëåêñ çàõîä³â ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ ñïðèÿòè-
ìå çíèæåííþ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ³ ïîñèëåííþ ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äî âïëèâó
íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â ó ìàéáóòíüîìó. 

The author investigates the drawbacks of market fundamentalism model and economic liberalism pol-
icy that resulted in a world financial crisis. On the basis of the factors revealed she proposes a number
of financial policy measures — financial institutions regulation, monetary policy reforming and fiscal
policy tightening. Being implemented these measures will promote the reduction of systemic risks and
financial system’s vulnerability to the impact of adverse factors in the future.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà êðèçà, ñèñòåìí³ ðèçèêè, ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ, ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, ô³ñêàëüí³ ñòèìóëè.

Ñó÷àñíà ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ³ ô³íàíñîâà êðèçà ïðîäåìîíñòðóâàëà ñèñòåìí³
íåäîë³êè ÷èííî¿ ìîäåë³ ãëîáàëüíîãî êàï³òàë³çìó ç ¿¿ îð³ºíòàö³ºþ íà íàäì³ðíå ñïî-
æèâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ïðîðàõóíêè ïîë³òèêè åêîíîì³÷íîãî
ë³áåðàë³çìó ³ âïëèâó äåðæàâè íà ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Ñòðóêòóðíà êðèçà,
ó õîä³ ÿêî¿ â³äáóâñÿ çá³ã ìàëîãî, âåëèêîãî ³ ñòàä³àëüíîãî öèêë³â, âèêëèêàëà ïîòóæ-
íèé ðåçîíàíñ ãàëüìóâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, ðóéíóâàííÿ ñòàðèõ ñòðóêòóð ³
ì³æãàëóçåâîãî ïåðåëèâó êàï³òàë³â. 

×èííèêàìè ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ÿê³ ñïåðøó ðåàë³çóâàëè ñâ³é âïëèâ ó ðîçâèíó-
òèõ êðà¿íàõ, à çãîäîì ïîøèðèëèñÿ íà ³íø³ êðà¿íè ³ ðåã³îíè ñâ³òó, º: 

— êîí’þíêòóðíå çðîñòàííÿ ö³í íà àêòèâè, íå ï³äêð³ïëåíå ä³ºþ ôóíäàìåíòàëü-
íèõ åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â; 

— íàäëèøîê ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà âèíèêíåííÿ êðåäèòíîãî áóìó; 
— íàêîïè÷åííÿ íàäì³ðíèõ áîðã³â ó ñåêòîð³ äîìîãîñïîäàðñòâ ³ äîñÿãíåííÿ âè-

ñîêîãî ð³âíÿ ëåâåðèäæó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ; 
— øèðîêå çàñòîñóâàííÿ ñêëàäíèõ ³ “åêçîòè÷íèõ” ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³

ïîøèðåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â; 
— íåçäàòí³ñòü îðãàí³â ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ñòðèìàòè íàäì³ðíî ðèçèêî-

âó ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ íåñïðîìîæí³ñòü ïåðåäáà÷èòè êðèçîâèé ñöåíà-
ð³é ðîçâèòêó ïîä³é.
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Çà 2009 ð³ê îáñÿã ñâ³òîâîãî ÂÂÏ çìåíøèâñÿ íà 0,6|%, ó òîìó ÷èñë³ â êðà¿íàõ
êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ — íà 6,6|%. Ñóòòºâèõ âòðàò çàçíàëà ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ òîâà-
ðàìè ³ ïîñëóãàìè: çà ìèíóëèé ð³ê òåìïè ¿¿ ïàä³ííÿ ñòàíîâèëè 10,7|%. Äåô³öèò äåð-
æàâíîãî áþäæåòó â êðà¿íàõ Âåëèêî¿ ñ³ìêè äîñÿã ðåêîðäíîãî çíà÷åííÿ â 10|% ÂÂÏ,
à çîâí³øí³é áîðã, íåçâàæàþ÷è íà îõîëîäæåííÿ êðåäèòíèõ ðèíê³â, ó ö³ëîìó ðÿä³
êðà¿í ïðîäîâæóâàâ çðîñòàòè: ó êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè â³í çá³ëü-
øèâñÿ ç 54,7|% ÂÂÏ íà ê³íåöü 2008 ðîêó äî 68,6|% ÂÂÏ íà ê³íåöü 2009-ãî1. Çà
îö³íêàìè ÌÂÔ, ñóìè ñïèñàííÿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ³ç ïî÷àòêó ãëîáàëüíî¿ êðèçè
äî ê³íöÿ 2010 ðîêó ñòàíîâèòèìóòü 2,3 òðëí äîë. ÑØÀ.

Ïîòî÷íà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà äîâåëà, ùî òåîð³ÿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êó-
âàíü ³ ã³ïîòåçà åôåêòèâíèõ ðèíê³â º íåä³ºçäàòíèìè: ðèíêîâ³ ñóá’ºêòè íå âîëîä³þòü
äîñòîâ³ðíîþ ³íôîðìàö³ºþ ³ íå â çìîç³ ïåðåäáà÷èòè ðîçâèòîê ìàéáóòí³õ ïîä³é, òîìó
âîíè ìîæóòü âïàäàòè àáî â ñòàí êîëåêòèâíî¿ åéôîð³¿ (êîëè âñ³ ñóá’ºêòè íåäîîö³-
íþþòü ³ íå âðàõîâóþòü ó ñâî¿õ ð³øåííÿõ ïåâí³ ðèçèêè), àáî â ñòàí êîëåêòèâíî¿
äåïðåñ³¿ (êîëè ñõèëüí³ñòü äî ïðèéíÿòòÿ ðèçèê³â ð³çêî çìåíøóºòüñÿ). Çà òàêèõ óìîâ
ñïîä³âàííÿ íà ðèíêîâå ñàìîðåãóëþâàííÿ ³ íà ä³þ “íåâèäèìî¿ ðóêè” ïðèçâîäÿòü äî
÷åðãóâàííÿ öèêë³â “áóì — ñïàä” ³ çãóáíèõ íàñë³äê³â äëÿ åêîíîì³êè. 

Ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà îãîëèëà ã³ïåð-
òðîôîâàíó çàëåæí³ñòü ¿õ åêîíîì³ê â³ä çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ çàñâ³ä÷èëà íåàäåê-
âàòí³ñòü íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì çàâäàííÿì çàáåçïå÷åííÿ ïîñòóïàëüíîãî
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Â óìîâàõ çíèæåííÿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³, çìåíøåííÿ
ñõèëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â äî ïðèéíÿòòÿ ðèçèê³â ³ ïîâåðíåííÿ êàï³òàë³â äî
ì³ñöü ¿õ ïîõîäæåííÿ áàãàòî êðà¿í-ïîçè÷àëüíèöü ç³òêíóëèñÿ ç³ âòðàòîþ äîñòóïó äî çîâ-
í³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³ çàçíàëè ìàñøòàáíî¿ âòå÷³ êàï³òàë³â. Òàê, ó 2008 ðîö³
ëèøå âçàºìí³ ôîíäè âèâåëè ç êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, 54,2 ìëðä äîë., òîä³
ÿê ó 2007 ðîö³ âêëàäåííÿ öèõ ôîíä³â ñòàíîâèëè 45,1 ìëðä äîë.2.

Ô³íàíñîâà êðèçà òàêîæ ïîêàçàëà, ùî ³íñòèòóòè ³ ðèíêè íåñïðîìîæí³ àäåêâàò-
íî îö³íþâàòè ñóêóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, à ñèñòåìí³ ðèçèêè íèìè ïîâí³ñòþ
³ãíîðóþòüñÿ. Äåðèâàòèâè, ïîêëèêàí³ ñåê’þðèòèçóâàòè ô³íàíñîâ³ ðèçèêè ³ ðîçïî-
ä³ëÿòè ¿õ ì³æ ð³çíèìè òèïàìè ³íñòðóìåíò³â, çàçíàâàëè ìàëîïîì³òíèõ ìóòàö³é, ÿê³
ìàñêóâàëè ñòàí êîëåêòèâíî¿ áåçâ³äïîâ³äàëüíîñò³ ³ íà ïðàêòèö³ ïðèçâåëè äî ëàâè-
íîïîä³áíîãî ðîçðîñòàííÿ íåïîêðèòèõ ðèçèê³â. Íåäàðìà â³äîìèé àìåðèêàíñüêèé
³íâåñòîð Ó. Áàôôåò íàçâàâ äåðèâàòèâè “ô³íàíñîâîþ çáðîºþ ìàñîâîãî çíèùåííÿ”. 

Ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ îö³íêè ðèçèê³â âèÿâèëèñÿ íåàäåêâàòíèì ³íñòðóìåíòîì
äëÿ ïðèéíÿòòÿ îá´ðóíòîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü. Âèêîðèñòàííÿ ñïðîùåíèõ ðåò-
ðîñïåêòèâíèõ ìîäåëåé ç îïîðîþ íà ðèíêîâ³ ö³íè, â ïîºäíàíí³ ç ³ãíîðóâàííÿì
îñíîâíèõ ðèçèêîâèõ ôàêòîð³â, âèëèâàëîñÿ â õèáíó îö³íêó ðèçèê³â ðèíêîâèìè

1
World Economic Outlook Database. — 2010. — April.

2
International Monetary Fund. Global Financial Stability Report: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — 2010. —

April. — http://www.imf.orf.
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ñóá’ºêòàìè. Óíàñë³äîê çàñòîñóâàííÿ áàãàòüìà àãåíòàìè ñõîæèõ ìîäåëåé óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè âîíè â³äêðèâàëè ðèíêîâ³ ïîçèö³¿ îäíàêîâî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ é ó òàêèé
ñïîñ³á ùå á³ëüøå ïîñèëþâàëè ñèñòåìí³ ðèçèêè. 

Ïîøèðåííÿ òåíäåíö³é íåäîîö³íêè ðèçèê³â ñòâîðþâàëî ïåðåäóìîâè äëÿ íàðî-
ùóâàííÿ ïîçè÷àëüíèêàìè ÷àñòêè ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó ³ íàäàâàëî ïîøòîâõ çðî-
ñòàííþ ö³í íà àêòèâè. Çàçíà÷åíà ïðàêòèêà, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîðîäæóâàëà ñàìîï³ä-
òðèìóþ÷ó ñï³ðàëü çá³ëüøåííÿ ëåâåðèäæó ³ ï³äâèùåííÿ ö³í íà àêòèâè. Ó ÑØÀ ç
1994 ïî 2007 ð³ê çàáîðãîâàí³ñòü íàñåëåííÿ ³ íåô³íàíñîâèõ ï³äïðèºìñòâ ïåðåä
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè çà îòðèìàíèìè êðåäèòàìè çðîñëà ç³ 118|% äî 173|% ÂÂÏ.
Ïðè öüîìó ç 1980 ïî 2007 ð³ê çàîùàäæåííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á ñêîðîòèëèñÿ ç 10|% ÷èñ-
òèõ äîõîä³â äî 0|%3. 

Ïîë³òèêà íåâòðó÷àííÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â ó áóìè ö³í íà àêòèâè ³ êðåäèòí³ áóìè
ìàëà çãóáí³ íàñë³äêè äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ïðîòÿãîì òðèâàëî-
ãî ÷àñó öåíòðàëüí³ áàíêè ñêåðîâóâàëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íà óòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³
ö³í, ³ãíîðóþ÷è ðîçäóâàííÿ “áóëüáàøîê” íà ð³çíèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó ³ çàïëþùóþ÷è
î÷³ íà áåçäóìíó ïîâåä³íêó êîìåðö³éíèõ áàíê³â ç êðåäèòóâàííÿ âèñîêîðèçèêîâèõ
âèä³â ä³ÿëüíîñò³. Òàêà ¿õ íåäàëåêîãëÿäí³ñòü ÷àñòêîâî ïîÿñíþâàëàñÿ òèì, ùî ðîçäó-
âàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ “áóëüáàøîê” ñïðèÿëî çâ’ÿçóâàííþ íàäëèøêîâî¿ ãðîøîâî¿
ìàñè, ÿêà ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ôîðìóâàëàñÿ â ðåçóëüòàò³ åêñïàíñ³éíî¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè, à â êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, — çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â ³íî-
çåìíîãî êàï³òàëó. 

Ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ñòàëî çðîçóì³ëèì, ùî öåíòðàëüí³ áàíêè ìàëè êîíò-
ðîëþâàòè íå ëèøå ð³âåíü ö³í, à é ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ðîñ³éñüêèé â÷å-
íèé Î. Ñóåò³í â³äçíà÷àº, ùî åêîíîì³êè êðà¿í ñâ³òó ñòàëè âðàçëèâèìè äî êðèç íå
âíàñë³äîê â³éí ÷è õâîðîá, à ÷åðåç êîìá³íàö³¿ ïîìèëêîâèõ ð³øåíü ó ãðîøîâî-
êðåäèòí³é ïîë³òèö³ òà íàäì³ðíå âèêîðèñòàííÿ áàíêàìè ïîçè÷êîâèõ êîøò³â. Òàêèì
÷èíîì, ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà áóëà âèêëèêàíà “ïðîâàëàìè” íå ëèøå ðèíêó,
à é äåðæàâè. Îñîáëèâî äåñòðóêòèâíó ðîëü â³ä³ãðàëè íååôåêòèâí³ ñèñòåìè ïðóäåí-
ö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 

Ìè ñòàëè ñâ³äêàìè òîãî, íàñê³ëüêè áîë³ñíî ïðîò³êàþòü ô³íàíñîâ³ êðèçè, ó
öåíòð³ ÿêèõ ïåðåáóâàº ñëàáî ðåãóëüîâàíà ³ êîíòðïðîäóêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñî-
âèõ óñòàíîâ. ßêùî ö³íîâèé áóì íà ïåâíèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó ï³äòðèìóºòüñÿ áàíêà-
ìè òà ³íøèìè óñòàíîâàìè ç âèñîêèì ëåâåðèäæåì, òî â ðàç³ çíèæåííÿ ö³í íà àê-
òèâè ³ çäóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ “áóëüáàøîê” êàòàñòðîô³÷íî ïîã³ðøóþòüñÿ áàëàíñè
áàíê³âñüêèõ ïîçè÷àëüíèê³â ³ ñàìèõ áàíê³â, ùî ïðèçâîäèòü äî çàìîðîæóâàííÿ êðå-
äèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ îñòàíí³õ ³ çíèæåííÿ ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³. 

Ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè âèÿâè-
ëèñÿ íåñïðîìîæíèìè îïîñåðåäêîâóâàòè ìàñøòàáí³ ïåðåëèâè ì³æíàðîäíèõ êàï³-
òàë³â. Íåä³ºçäàòí³ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó ³ ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ

3
Ñàêàñà Í. Ïðåäîòâðàùåíèå áóäóùèõ êðèçèñîâ // Ôèíàíñû è ðàçâèòèå: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

2009. — ¹ 1. — http://www.imf.org.
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äîïóñêàëè íàäì³ðíó êîíöåíòðàö³þ êðåäèòíèõ ðèçèê³â ³ äîçâîëÿëè ô³íàíñîâèì
óñòàíîâàì íàêîïè÷óâàòè âàëþòí³ äèñáàëàíñè, à òàêîæ ìàòè çíà÷í³ ðîçðèâè çà
ñòðîêîâ³ñòþ àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â.

Ñï³ëüíîþ äåêëàðàö³ºþ ñàìì³òó êðà¿í Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè, ÿêèé ïðîõîäèâ ó
Ëîíäîí³ 1—2 êâ³òíÿ 2009 ðîêó, îäíèì ³ç íàïðÿì³â çä³éñíåííÿ àíòèêðèçîâèõ çàõî-
ä³â áóëî âèçíà÷åíî ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Öÿ ñàìà
ïðîáëåìà ïîðóøóâàëàñÿ ³ íà ñàìì³ò³ â Ï³òòñáóðç³ 24—25 âåðåñíÿ òîãî æ ðîêó. Ó ìå-
æàõ á³ëüø æîðñòêî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ âæèòòÿ
çàõîä³â äëÿ ïîïåðåäæåííÿ íàäì³ðíîãî çðîñòàííÿ ëåâåðèäæó áàíê³â ³ ïðîäåêëàðî-
âàíî íåîáõ³äí³ñòü çá³ëüøåííÿ ðåçåðâ³â íà ïîêðèòòÿ ìîæëèâèõ ðèçèê³â, ùî ôîðìó-
þòüñÿ â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ.

Ó äîêðèçîâèé ïåð³îä îðãàíè ðåãóëþâàííÿ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó íåäîñòàòíüî àê-
òèâíî ïðîòèñòîÿëè ïðàãíåííþ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ áðàòè íà ñåáå íàäì³ðí³ ðèçè-
êè ïðè íåõòóâàíí³ ñèñòåìíèì ðèçèêîì. Òàê, áàíêè ³ íåô³íàíñîâ³ ï³äïðèºìñòâà ï³ä
÷àñ åêîíîì³÷íîãî áóìó ñóòòºâî ï³äâèùèëè âëàñíèé ëåâåðèäæ áåç óðàõóâàííÿ ôàê-
òó ³ñòîòíî çàâèùåíèõ ö³í íà àêòèâè, ùî ï³ä³ðâàëî ¿õ ô³íàíñîâèé ñòàí ï³ñëÿ ðèí-
êîâîãî êîðèãóâàííÿ ö³í. Ó ö³ëîìó ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè òà ¿õ ìåíåäæìåíò áóëè
ñõèëüí³ äî êîï³þâàííÿ ðèíêîâî¿ ïîâåä³íêè ³íøèõ óñòàíîâ ³ íàêîïè÷åííÿ íàäì³ð-
íèõ ðèçèê³â ï³ä òèñêîì êîíêóðåíö³¿ òà çàäëÿ áàæàííÿ óòðèìàòè ÷àñòêó ðèíêó.
Ñâîþ ðîëü òàêîæ â³ä³ãðàëè ñõåìè îïëàòè ïðàö³, ÿê³ ́ ðóíòóâàëèñÿ íà â³äíîñíèõ ðå-
çóëüòàòàõ, ³ î÷³êóâàííÿ óñóñï³ëüíåííÿ äåðæàâîþ çáèòê³â â³ä ðèçèêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 

Òàêèì ÷èíîì, âèñîêîðèçèêîâà ïîâåä³íêà ÷àñòêîâî ïîÿñíþâàëàñÿ íàÿâí³ñòþ
äåðæàâíèõ ãàðàíò³é ³ç çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Ó öüîìó
êîíòåêñò³ Äæ. Ñò³ãë³ö äîðå÷íî ñòàâèòü òàêå ïèòàííÿ: “×îìó ìåãàáàíêè ïîâèíí³
áåçêîíòðîëüíî áðàòè íà ñåáå ðèçèêè, ÿêùî ïëàòíèêè ïîäàòê³â ñòðàõóþòü ¿õ âòðà-
òè? Áàíêè, ÿê³ º çàíàäòî âåëèêèìè, ùîá çáàíêðóòóâàòè, ìàþòü ñïîòâîðåí³ ñòèìó-
ëè. ßêùî âîíè ðèçèêóþòü ³ âèãðàþòü, òî îòðèìóþòü ïðèáóòîê, à ÿêùî çàçíàþòü
íåâäà÷³, òî ¿õ ðàõóíêè îïëà÷óþòü ïëàòíèêè ïîäàòê³â”4.

Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè ïðÿì³ áþäæåòí³ âèòðàòè íà ðåêàï³-
òàë³çàö³þ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó äîñÿãëè ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2010 ðîêó 2,7|% ÂÂÏ
ìèíóëîãî ðîêó. Â îêðåìèõ êðà¿íàõ âèòðàòè äåðæàâè íà ñòàá³ë³çàö³þ ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó áóëè ì³í³ìàëüíèìè, à â äåÿêèõ äîñèòü çíà÷íèìè (òàáë.). 

Äåðæàâíà ï³äòðèìêà âêëþ÷àëà òàê³ çàõîäè: âëèâàííÿ êàï³òàëó, âèêóï ïðîá-
ëåìíèõ àêòèâ³â, ïîøèðåííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é íà ïåâí³ âèäè çîáîâ’ÿçàíü ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ, íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ öåíòðàëüíèì áàíêîì ³ ðîçøèðåííÿ ñõåì ãà-
ðàíòóâàííÿ äåïîçèò³â. Ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ô³íàíñîâ³, åêîíîì³÷í³ òà ñîö³àëüí³
âòðàòè â³ä ô³íàíñîâî¿ êðèçè çíà÷íî ïåðåâèùèëè 4|% ÂÂÏ ïðÿìî¿ áþäæåòíî¿ ï³ä-
òðèìêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ÷è 19|% ÂÂÏ ï³äòðèìêè äåðæàâè ó ö³ëîìó. Ñòàíîì
íà ïî÷àòîê 2010 ðîêó êóìóëÿòèâíå ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè,

4
Ñòèãëèö Äæ. Ñëèøêîì áîëüøèå, ÷òîáû æèòü // Ìûñëü. — 2010. — ¹ 1 (40). — Ñ. 62. 
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îõîïëåíèõ ïðîÿâàìè ñèñòåìíî¿ êðèçè, ñÿãíóëî 27|%. Çà îö³íêàìè ÌÂÔ, ïðîòÿãîì
2008—2015 ðîê³â äåðæàâíèé áîðã ÿê ÷àñòêà â³ä ÂÂÏ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ö³º¿ ãðóïè
çá³ëüøèòüñÿ ó ñåðåäíüîìó íà 40 â. ï.

Äëÿ íåäîïóùåííÿ ìàéáóòí³õ êðèç â Óêðà¿í³, ÿê ³ ó ñâ³ò³ â ö³ëîìó, íà ïîðÿäêó
äåííîìó ñòî¿òü çàâäàííÿ çàáåçïå÷åííÿ ñïðÿìîâàíîñò³ ìàêðîïðóäåíö³éíèõ íîðìà-
òèâ³â íà çíèæåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ³ ñòðèìóâàííÿ êðåäèòíèõ áóì³â. Ëèøå â òà-
êîìó âèïàäêó ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè çìîæóòü âèêîíóâàòè ñâîþ ðîëü, ÿêà ïîëÿ-
ãàº â åôåêòèâíîìó ïåðåðîçïîä³ë³ êîøò³â â³ä êðåäèòîð³â äî ïîçè÷àëüíèê³â íà
ì³öíîìó ôóíäàìåíò³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè ðåôîðìóâàííÿ
ñèñòåìè íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàí³ ç:

— ï³äâèùåííÿì ð³âíÿ ³ ïîë³ïøåííÿì ÿêîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó;
— óäîñêîíàëåííÿì óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ;
— íàðîùóâàííÿì ñòðàõîâèõ çàïàñ³â ë³êâ³äíîñò³.
Çíèæåííþ âðàçëèâîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äî ä³¿ çîâí³øí³õ øî-

ê³â ñïðèÿòèìå âèêîðèñòàííÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â: çàïðîâàäæåííÿ á³ëüø âèñîêèõ
íîðìàòèâ³â àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó äëÿ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ íàäàííÿ àíòèöèêë³÷-
íîãî õàðàêòåðó ïîë³òèö³ ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ; îáìåæåííÿ çàïîçè÷åíü â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ïîçè÷àëüíèê³â; çàïîá³ãàííÿ áóìó ö³í íà àêòèâè ç
âèêîðèñòàííÿì ãðîøîâî-êðåäèòíèõ âàæåë³â.

Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó âàðò³ñòü àêòèâ³â ³ çàñòàâè, ÿê³ îö³íþâàëèñÿ çà ïîòî÷íè-
ìè ðèíêîâèìè ö³íàìè, ó ôàç³ åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ çðîñòàëà, òîä³ ÿê áàíê³âñü-
ê³ ðåçåðâè íà ïîêðèòòÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â çíèæóâàëèñÿ, îñê³ëüêè î÷³êóâàëîñÿ
çìåíøåííÿ ÷àñòîòè äåôîëò³â. Êð³ì òîãî, ó ñïðèÿòëèâ³ ÷àñè íîðìàòèâè àäåêâàòíîñ-
ò³ êàï³òàëó, çâàæåí³ çà ñòóïåíåì ðèçèêó, íå â³äîáðàæàëè ä³éñíîãî ñòàíó ñïðàâ,
îñê³ëüêè çàä³ÿí³ ïîêàçíèêè íå âðàõîâóâàëè ôàêòè÷íîãî ñòóïåíÿ ðèçèêó â òðèâàë³é
ïåðñïåêòèâ³. Ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, êîëè ïîêàçíèêè ðèçèê³â ñóòòºâî çá³ëüøó-
âàëèñÿ, âèòðàòè ìàòåð³àë³çóâàëèñÿ, à êàï³òàë ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ çìåíøóâàâñÿ,
âèÿâèëîñÿ, ùî íàêîïè÷åí³ ðåçåðâè íå ïîêðèâàþòü óñ³õ âèòðàò ³ çáèòê³â. Äëÿ óíèê-
íåííÿ ïîä³áíèõ çàãðîç ó ìàéáóòíüîìó ³ ñòâîðåííÿ ì³öíèõ çàñàä ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ ñèñòåìà ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ìàº çàáåçïå÷èòè:

1) ñòðèìóâàííÿ íàäì³ðíîãî êðåäèòóâàííÿ ³ çàïîçè÷åíü áàíê³â, îáìåæåííÿ ëåâå-
ðèäæó áàíê³â øëÿõîì ââåäåííÿ ë³ì³ò³â — íîðìàòèâ³â àäåêâàòíîñò³ âëàñíîãî êàï³òà-
ëó áàíê³â, ÿê³ ïîâíîþ ì³ðîþ âðàõîâóâàòèìóòü ðèçèêîâ³ñòü áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â;

2) çìåíøåííÿ ðèçèê³â, ÿê³ áåðóòü íà ñåáå ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, øëÿõîì çàïðî-
âàäæåííÿ ë³ì³ò³â íà â³äêðèò³ âàëþòí³ ïîçèö³¿ (ç óðàõóâàííÿì ïîçàáàëàíñîâèõ îïå-
ðàö³é), îñîáëèâèõ âèìîã äî çàñòàâè ïðè íàäàíí³ ïåâíèõ âèä³â ïîçèê, îáìåæåííÿ
íàäì³ðíî ðèçèêîâèõ âèä³â ïîçèê (ó ñåêòîðíîìó âèì³ð³) òà ðåãóëþâàííÿ ðîçðèâ³â
àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â áàíê³â çà ñòðîêàìè;

3) ñòâîðåííÿ áóôåðà ðåñóðñ³â äëÿ ïîêðèòòÿ çáèòê³â ó ïåð³îäè åêîíîì³÷íèõ
êðèç øëÿõîì óäîñêîíàëåííÿ ìåòîäèêè ôîðìóâàííÿ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â ï³ä êðå-
äèòí³ ðèçèêè ³ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â. 
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Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ äåäàë³ á³ëüøå ôàõ³âö³â ãîâîðÿòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü íàäàííÿ
íîðìàòèâàì ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ àíòèöèêë³÷íîãî õàðàêòåðó5. Çîêðåìà, àí-
òèöèêë³÷í³ íîðìàòèâè àäåêâàòíîñò³ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó ³ âèìîãè äî ôîðìóâàí-
íÿ ðåçåðâ³â íà ïîêðèòòÿ ìîæëèâèõ âòðàò çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè áàíê³â ìàþòü
â³ä³ãðàâàòè âàæëèâó ðîëü ó çãëàäæóâàíí³ áóì³â íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Íîðìàòèâè
àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó ïîâèíí³ çì³íþâàòèñÿ çàëåæíî â³ä ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî öèê-
ëó, ùîá íå ïðîâîêóâàòè êðåäèòíîãî áóìó â ïåð³îä ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè ³ íå ãàëü-
ìóâàòè êðåäèòíîãî ïðîöåñó ï³ä ÷àñ ñïàäó. Òàê çâàíå äèíàì³÷íå íîðìóâàííÿ ïåðåä-
áà÷àº çðîñòàííÿ íîðìàòèâ³â àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó â ðàç³ øâèäêîãî çðîñòàííÿ
áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â òà ¿õ çíèæåííÿ ïðè óïîâ³ëüíåíí³ êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ñòî-
ñîâíî ôîðìóâàííÿ ðåçåðâ³â ï³ä êðåäèòí³ ðèçèêè òàêîæ ñë³ä çàáåçïå÷èòè ï³äâèùåí-
íÿ êîåô³ö³ºíò³â ðåçåðâóâàííÿ â ÷àñè åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ ³ ñòâîðþâàòè ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ âæå íàêîïè÷åíèõ ðåçåðâ³â (³, â³äïîâ³äíî, çíèæóâàòè
êîåô³ö³ºíòè ðåçåðâóâàííÿ) â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó. 

Ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ íàäì³ðíîãî ëåâåðèäæó áàíê³â íà ñòàä³¿ ï³äíåñåííÿ åêî-
íîì³êè òà åéôîð³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íîðìàòèâè âëàñíîãî êàï³òàëó áàíê³â, çâà-
æåí³ çà ñòóïåíåì ðèçèêó, ïîâèíí³ ìàòè ÷³òêî âèçíà÷åí³ ë³ì³òè, à ìåòîäèêà ¿õ ðîçðà-
õóíêó óçãîäæóâàòèñÿ ç ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ. À ïîêè ùî, ÿê ñïðàâåäëèâî âêàçóº
Í. Øâåöü, â Óêðà¿í³ ðåçåðâè çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè áàíê³â ïðèéíÿòî âêëþ÷à-
òè äî ñêëàäó êàï³òàëó ²² ð³âíÿ â ïîâíîìó îáñÿç³, òîä³ ÿê, çã³äíî ç Áàçåëåì-²², ïðè
ñòàíäàðòèçîâàíîìó ï³äõîä³ äî êàï³òàëó ²² ð³âíÿ òàê³ ðåçåðâè ìîæóòü âêëþ÷àòèñÿ ëè-
øå â ðîçì³ð³, íå á³ëüøîìó â³ä 1,25|% çâàæåíèõ çà ðèçèêîì àêòèâ³â. Óíàñë³äîê öüî-
ãî ðåàëüí³ ïîêàçíèêè äîñòàòíîñò³ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó çíà÷íî çàâèùóþòüñÿ ïîð³â-
íÿíî ç ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ6.

Êð³ì òîãî, ñë³ä ðîçãëÿíóòè ïèòàííÿ ïðî äîïîâíåííÿ íîðìàòèâ³â àäåêâàòíîñ-
ò³ êàï³òàëó, ó ðàìêàõ ÿêèõ âëàñíèé êàï³òàë áàíê³â ñï³ââ³äíîñèòüñÿ ç ñóìîþ àêòè-
â³â, çâàæåíèõ çà ñòóïåíåì ðèçèêó, á³ëüø ïðîñòèìè íîðìàòèâàìè, ÿê³ îïåðóþòü àá-
ñîëþòíèìè ñóìàìè (íàïðèêëàä, â³äíîøåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó äî íîì³íàëüíî¿
ñóìè àêòèâ³â àáî ¿õ îêðåìèõ ñêëàäîâèõ). Ïðè÷îìó çíà÷åííÿ òàêèõ íîðìàòèâ³â ïî-
âèíí³ áóòè á³ëüø âèñîêèìè ïîð³âíÿíî ç òèìè, ùî ä³ÿëè â äîêðèçîâèé ïåð³îä. 

Ó ö³ëîìó åôåêòèâíà ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ìàº
â³äïîâ³äàòè òàêèì ïðèíöèïàì: 

— ïîâíîòà îõîïëåííÿ: ñèñòåìà äåðæàâíîãî êîíòðîëþ, íàãëÿäó ³ ðåãóëþâàííÿ
ìàº ïîøèðþâàòèñÿ íà âñ³ òèïè ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, âèäè ä³ÿëüíîñò³ òà þðèñäèê-
ö³é, ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêèõ ïîâ’ÿçàíå ç íàêîïè÷åííÿì ñèñòåìíèõ ðèçèê³â;

— ñïðÿìîâàí³ñòü íà ñòèìóëè àãåíò³â ðèíêó: ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ ïîâèííà ñïî-
íóêàòè óñòàíîâè, áàíêðóòñòâî ÿêèõ ìàòèìå çíà÷í³ çîâí³øí³ åôåêòè, ïåðåäáà÷àòè
òàê³ âòðàòè ó âëàñíèõ ñèñòåìàõ ðèçèê-ìåíåäæìåíòó ³ á³çíåñ-ïëàíóâàííÿ;

5
Äåëü’Àðè÷÷èà Äæ. Áóìû öåí íà àêòèâû. Êàêîâ ëó÷øèé ñïîñîá ðåøåíèÿ ïðîáëåìû? // Ôèíàí-

ñû è ðàçâèòèå. — 2009. — Èþíü. — Ñ. 35.
6

Øâåöü Í. Ïðîáëåìí³ñòü êàï³òàëó áàíê³â Óêðà¿íè // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 12. —
Ñ. 38.
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— âçàºìîäîïîâíþâàí³ñòü ðèíêîâî¿ äèñöèïë³íè ³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ: äèñöèï-
ë³íóþ÷à ðîëü ðèíêó ìîæå ðåàë³çóâàòèñÿ ëèøå ïðè äîïóùåíí³ áàíêðóòñòâ íåïëà-
òîñïðîìîæíèõ ñóá’ºêò³â ³ çà íàÿâíîñò³ àäåêâàòíî¿ ñèñòåìè ðîçïîâñþäæåííÿ ³í-
ôîðìàö³¿ ïðî ðåçóëüòàòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ô³íàíñîâèé ñòàí óñòàíîâ7.

Äëÿ çàïîá³ãàííÿ ô³íàíñîâèì êðèçàì ñë³ä ïåðåãëÿíóòè íàá³ð ö³ëåé òà ³íñòðóìåí-
ò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè: óòðèìàííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ìàº áóòè ï³äïîðÿä-
êîâàíå äîñÿãíåííþ ìåòè âèùîãî ïîðÿäêó — óòðèìàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, à
ñïðÿìîâàí³ñòü òà ³íñòðóìåíòàð³é ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ïîâèíí³ çàïîá³ãàòè
íàäóâàííþ “áóëüáàøîê” íà ð³çí³ òèïè àêòèâ³â. Òàêèì ÷èíîì, ðîëü ö³ëüîâîãî îð³ºí-
òèðó äëÿ ÍÁÓ ìàº â³ä³ãðàâàòè íå ê³ëüê³ñíèé ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ (ó ðàìêàõ ðåæèìó
³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ), à óòðèìàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â êðà¿í³. Ïðè öüî-
ìó íåçàëåæí³ñòü ÍÁÓ íå ïîâèííà ô³ãóðóâàòè ÿê áàçîâà ïåðåäóìîâà äëÿ äîñÿãíåííÿ
çàçíà÷åíî¿ ö³ë³. Ó äàíîìó êîíòåêñò³ êîëèøí³é â³öå-ïðåçèäåíò Ñâ³òîâîãî áàíêó, ëà-
óðåàò Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ ç åêîíîì³êè Äæ. Ñò³ãë³ö ï³äêðåñëþâàâ: “Ó ñâ³ò³ ³ñíóº ìà-
ëî äîêàç³â òîãî, ùî êðà¿íè ç á³ëüø íåçàëåæíèìè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè çðîñòàþòü
øâèäøå ÷è íàðàæàþòüñÿ íà ìåíø ãëèáîê³ é ÷àñò³ ôëóêòóàö³¿. Íåçàëåæí³ñòü ªâðî-
ïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêó ïðèñêîðèëà òåìïè ãàëüìóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ ó 2001 ðîö³, îñê³ëüêè áàíê íå â³äðåàãóâàâ íà çðîñòàííÿ ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ çíè-
æåííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, äåìîíñòðóþ÷è âëàñíó íåçàëåæí³ñòü”8. Òàê³ ïðîáëåìè
âèíèêàþòü çäåá³ëüøîãî òîìó, ùî íåçàëåæí³ öåíòðàëüí³ áàíêè ñêåðîâóþòü ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü íà áîðîòüáó ç ³íôëÿö³ºþ, à ïðîáëåìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ÷è ïîì’ÿê-
øåííÿ ñïàäó åêîíîì³êè â äåÿêèõ âèïàäêàõ ³ãíîðóþòüñÿ.

Äæ. Ñò³ãë³ö âêàçóº íà òàêèé ôàêò: ó ðîçïàë êîðåéñüêî¿ êðèçè ÌÂÔ íàïîëÿãàâ,
ùîá Öåíòðàëüíèé áàíê Ï³âäåííî¿ Êîðå¿ ñòàâ á³ëüø íåçàëåæíèì ³ ñêîíöåíòðóâàâ
ñâîþ óâàãó ïåðåâàæíî íà ³íôëÿö³¿, õî÷à ó êðà¿íè íå áóëî ïðîáëåì ç ³íôëÿö³ºþ.
ÌÂÔ ïðîñòî âèêîðèñòàâ íàäàíó êðèçîþ ìîæëèâ³ñòü íàâ’ÿçàòè ñâîþ ïîë³òè÷íó
ïðîãðàìó. Ôîíä çàâæäè íàìàãàâñÿ çðîáèòè âèãëÿä, ùî â³í ñòî¿òü íàä ïîë³òèêîþ,
àëå áóëî î÷åâèäíî, ùî éîãî êðåäèòí³ ïðîãðàìè, ùîíàéìåíøå ÷àñòêîâî, âèçíà÷à-
ëèñÿ ïîë³òè÷íèìè ì³ðêóâàííÿìè9. Ó äàíèé ÷àñ ì³æíàðîäí³ îðãàí³çàö³¿ ðåêîìåíäó-
þòü êðà¿íàì-÷ëåíàì âêëþ÷àòè äî ìàíäàòà öåíòðàëüíîãî áàíêó â ÿêîñò³ åêñïë³öèò-
íî¿ ö³ë³ éîãî ä³ÿëüíîñò³ í³âåëþâàííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ³ óòðèìàííÿ ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³10. Ïðè öüîìó íå ëèøå öåíòðàëüí³ áàíêè, à é ³íø³ óñòàíîâè ñèñòåìè
ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ïîâèíí³ êåðóâàòèñÿ ö³ëÿìè óñóíåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â
³ ìàòè ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ â³äïîâ³äí³ ³íñòðóìåíòè äëÿ ¿õ äîñÿãíåííÿ. 

7
Lessons and Policy Implications from the Global Financial Crisis / Prepared by S. Claessens,

G. Dell’Ariccia, D. Igan, and L. Laeven // IMF Working Paper. Research Department. — February
2010. — Ð. 21.

8
Ñòèãëèö Äæ. Ãëîáàëèçàöèÿ: òðåâîæíûå òåíäåíöèè. — Ì.: Ìûñëü, 2003. — Ñ. 65.

9
Òàì ñàìî. — Ñ. 66, 67.

10
Lessons and Policy Implications from the Global Financial Crisis / Prepared by S. Claessens,

G. Dell’Ariccia, D. Igan, and L. Laeven // IMF Working Paper. Research Department. — February
2010. — Ð. 21.
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Ùîäî ö³ëüîâî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ñèñòåìè ìàêðîô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ â ïîñò-
êðèçîâèé ïåð³îä, òî äîñâ³ä 2008—2009 ðîê³â ïðîäåìîíñòðóâàâ: ç íàéìåíøèìè
âòðàòàìè ç êðèçè âèéøëè êðà¿íè, ïîë³òèêà ÿêèõ ñêåðîâóâàëàñÿ íà óñóíåííÿ äæå-
ðåë óðàçëèâîñò³ òà ñòðèìóâàííÿ êðåäèòíèõ áóì³â, âêëþ÷àëà ãíó÷êèé ðåæèì âàëþò-
íîãî êóðñó (ÿêèé ïåâíîþ ì³ðîþ àáñîðáóâàâ çîâí³øí³ ïîòðÿñ³ííÿ) ³ çáàëàíñîâà-
í³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â (áþäæåòí³ ïðîô³öèòè ó ÷àñè åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ
ñòâîðþâàëè ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ì’ÿêî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ó ÷àñè êðèçè)11.

Îñòàííÿ åêîíîì³÷íà êðèçà ïðîäåìîíñòðóâàëà, ùî â óìîâàõ âîëàòèëüíîñò³
ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó “æîðñòê³é ïîñàäö³” åêîíîì³êè êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà
çàçâè÷àé ïåðåäóþòü ñóòòºâå çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â ³ ðîçøèðåííÿ âíóò-
ð³øíüîãî ïîïèòó íà ñòàä³¿ ïðèïëèâó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ ñòðèìóâàííÿ
çá³ëüøåííÿ âèòðàò äåðæàâè ³ íàêîïè÷åííÿ çíà÷íèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÷àñòêîâî
í³âåëþþòü òèñê ïîòîê³â êàï³òàëó íà âíóòð³øí³é ïîïèò, ùî çãîäîì ñòâîðþº ñïðè-
ÿòëèâ³ óìîâè äëÿ “ì’ÿêî¿ ïîñàäêè” íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Òàêèì ÷èíîì, åêñ-
ïàíñ³éíà áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ³ íåêåðîâàíå çðîñòàííÿ âíóòð³øí³õ ñïî-
æèâ÷èõ (³íâåñòèö³éíèõ) âèòðàò, îáóìîâëåíå íàäõîäæåííÿì ³íîçåìíîãî êàï³òàëó,
ï³ñëÿ éîãî ðåâåðñó îáåðòàþòüñÿ á³ëüø çíà÷íèì ïàä³ííÿì ÂÂÏ ³ äåñòàá³ë³çàö³ºþ
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. 

Ó â³äïîâ³äü íà ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó 2007—2009 ðîêàõ óðÿäè áàãàòüîõ
êðà¿í ñâ³òó àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàëè ³íñòðóìåíòè áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òè-
êè. Ïàêåòè áþäæåòíî-ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè áóëè îñîáëèâî çíà÷-
íèìè â ßïîí³¿, ÑØÀ òà àç³éñüêèõ êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ. Êðà¿íè ºâ-
ðîçîíè, Àôðèêè ³ Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè çàñòîñîâóâàëè äàí³ ³íñòðóìåíòè â ìåíøèõ
îáñÿãàõ. Ùîäî êîíêðåòíîãî íàáîðó ñòèìóëþþ÷èõ çàõîä³â, òî â ßïîí³¿ ïåðåâàãó íà-
äàâàëè ö³ëüîâèì ³ çàãàëüíèì òðàíñôåðòàì, â Àç³¿ — äåðæàâíèì âèäàòêàì ³íâåñòè-
ö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ, ó ÑØÀ — ñîö³àëüíèì òðàíñôåðòàì ³ çíèæåííþ ð³âíÿ îïî-
äàòêóâàííÿ òðóäîâèõ äîõîä³â; ó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ îñíîâíó ðîëü â³ä³ãðàâàëà
ïîäàòêîâà ïîë³òèêà: áàãàòî óðÿä³â äëÿ ïîæâàâëåííÿ åêîíîì³êè çìåíøóþòü ïîäàò-
êè íà êîðïîðàòèâí³ ïðèáóòêè. 

Ó òåîð³¿ âèçíàºòüñÿ, ùî ô³ñêàëüí³ ñòèìóëè çàçâè÷àé ïîçèòèâíî âïëèâàþòü ÿê
íà ñóêóïíèé ïîïèò, òàê ³ íà ñóêóïíó ïðîïîçèö³þ â åêîíîì³ö³. Îäíàê ïðàêòè÷íèé
äîñâ³ä ïîêàçóº: ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, ó ïåð³îä äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â çàñòîñóâàííÿ ô³ñêàëüíèõ ñòèìóë³â ìîæå ïðèçâîäèòè äî ñóòòºâî-
ãî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, íåâ³ä’ºìíèì êîìïîíåíòîì ÿêèõ º ðèçè-
êîâ³ ïðåì³¿. ßêùî ïðè öüîìó äîâ³ðà ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó äî ïåðñïåêòèâ
óòðèìàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ó êðà¿í³ º õèòêîþ, à çðîñòàííÿ ðèçèêî-
âî¿ ïðåì³¿ äîñòàòíüî âàãîìèì, òî åôåêòè ô³ñêàëüíèõ ñòèìóë³â äëÿ ð³âíÿ âèïóñêó
ñòàþòü íåãàòèâíèìè. 

11
The Global Financial Crisis: Explaining Cross-Country Differences in the Output Impact / Prepared

by P. Berkmen, G. Gelos, R. Rennhack, and James P. Walsh // IMF Working Paper. Western Hemisphere
Department. — December 2009. — Ð. 15.
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Êð³ì òîãî, ïðîâåäåííÿ ñòèìóëþþ÷î¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ìîæå ìàòè äîñèòü
íåáåçïå÷í³ íàñë³äêè ó êðà¿íàõ ³ç ñóòòºâèìè ïîòðåáàìè ó çîâí³øíüîìó ô³íàíñóâàíí³
òà çíà÷íèìè îáñÿãàìè çîâí³øí³õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ó öüîìó êîíòåêñò³ åêñïåðòè
ÌÁÐÐ çàçíà÷àþòü, ùî ó êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, ÿê³ õàðàêòåðèçó-
þòüñÿ âèñîêèìè äåô³öèòàìè ô³íàíñîâèõ ðàõóíê³â, ö³ëü ï³äòðèìêè ñóêóïíîãî ïîïè-
òó ç âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ìàº
áàëàíñóâàòèñÿ ç ðèçèêàìè â³äïëèâó êàï³òàë³â ³ ñïðè÷èíåíîãî öèì ïîã³ðøåííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíîâèùà ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â. Äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíèõ âàëþò ³ç âèñîêîþ
éìîâ³ðí³ñòþ ï³äðèâàòèìå ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ì³æíàðîäíèõ ïîçè÷àëüíèê³â, à ï³äâè-
ùåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÷è ñêîðî÷åííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, õî÷à é íåãàòèâíî âïëè-
âàº íà ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, äîïîìàãàº â³äíîâèòè çîâí³øíþ ð³âíîâàãó12. 

Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ³ íàðîùóâàííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó çàçâè÷àé ïîçèòèâíî âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íó äèíàì³êó â êîðîòêîñòðîêî-
âîìó ïåð³îä³. Ïðîòå â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ï³äâèùåííÿ ðåàëüíèõ ïðîöåíò-
íèõ ñòàâîê ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåííÿ åêñïàíñ³éíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ³ çðîñòàííÿ
ð³âíÿ ïîäàòêîâèõ âèëó÷åíü, íåîáõ³äíèõ äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ íàêîïè÷åíèõ áîðã³â,
äåôîðìóþòü åêîíîì³÷í³ ïðîïîðö³¿ òà çíèæóþòü äèíàì³çì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, íàðîùóâàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ íàö³î-
íàëüíèõ óðÿä³â, ïîðÿä ç îêðåñëåíèìè íåãàòèâíèìè íàñë³äêàìè, ìàº ñâî¿ì ðåçóëü-
òàòîì ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ÿê äëÿ ñàìèõ óðÿä³â, òàê ³
äëÿ êîðïîðàö³é öèõ êðà¿í. Àäæå ñóâåðåíí³ êðåäèòí³ ðåéòèíãè, ÿê³ çíèæóþòüñÿ â
ì³ðó çðîñòàííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó, ÿâëÿþòü ñîáîþ ñâîºð³äíèé âåðõí³é ë³ì³ò
äëÿ êîðïîðàòèâíèõ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â. À çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ³íîçåìíîãî ïîçè÷-
êîâîãî êàï³òàëó çà äåô³öèòó äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â âíóòð³øíüîãî õàðàêòåðó, ó
ñâîþ ÷åðãó, óïîâ³ëüíþº òåìïè íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ùî íåãàòèâíî
ïîçíà÷àºòüñÿ íà òåìïàõ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ó äîêðèçîâèé ïåð³îä åêîíîì³êè
á³ëüøîñò³ êðà¿í õàðàêòåðèçóâàëèñÿ ïîì³ðíèì ñï³ââ³äíîøåííÿì äåðæàâíîãî áîðãó
³ ÂÂÏ. Îäíàê çàñòîñóâàííÿ äèñêðåö³éíèõ ô³ñêàëüíèõ ñòèìóë³â, ä³ÿ àâòîìàòè÷íèõ
ñòàá³ë³çàòîð³â ³ âèòðà÷àííÿ äåðæàâíèõ êîøò³â íà ñòàá³ë³çàö³þ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðó ïðèçâåëè äî ³ñòîòíîãî íàðîùóâàííÿ äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Ó â³äïîâ³äíîñò³ ç áàçîâèì ñöåíàð³ºì ÌÂÔ, â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî
ÂÂÏ ó êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè çðîñòå ç 63|% ó 2007 ðîö³ äî 85|% ó 2014-ìó, à ó
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ äàíî¿ ãðóïè öå çðîñòàííÿ áóäå ùå á³ëüø âðàæàþ÷èì — ç 78|%
äî 114|% ÂÂÏ13. 

Íà ñüîãîäí³ äåäàë³ á³ëüøå ôàõ³âö³â âèñëîâëþþòü ñòóðáîâàí³ñòü ùîäî íåãàòèâ-
íèõ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ åêñïàíñ³¿ óðÿä³â ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ òà ³ìîâ³ð-
íîñò³ ïîðóøåííÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ îêðåìèõ äåðæàâ. Åêñïåðòè ÌÂÔ ñïðàâåäëèâî

12
International Bank for Reconstruction and Development. Global Development Finance 2009. —

Washington, 2009.
13

Global Risks 2010. A World Economic Forum Report: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.weforum.org
/en/initiatives/globalrisk/Reports/index.htm.
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âêàçóþòü íà òå, ùî øâèäêå íàêîïè÷åííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â ³ íàðîùóâàííÿ áþäæåò-
íèõ äåô³öèò³â çì³íèëè õàðàêòåð ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â; ôàêòîðè âðàçëèâîñò³ òåïåð â
îñíîâíîìó ïîâ’ÿçóþòüñÿ ç³ ñò³éê³ñòþ áàëàíñ³â îðãàí³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ14. 

Ïîä³¿ 2008—2009 ðîê³â çàñâ³ä÷èëè, ùî åêîíîì³êè êðà¿í ç âèñîêèì ñòóïåíåì
áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ íàéá³ëüøå ïîñòðàæäàëè â³ä ïðîÿâ³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè. ª. Áåðãëîô, É. Êîðí³ºíêî ³ Ä. Öåòòåëüìåéºð ç âèêîðèñòàííÿì åêîíîì³êî-ìà-
òåìàòè÷íèõ ìåòîä³â óñòàíîâèëè, ùî â êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ, ãëèáè-
íà ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó IV êâàðòàë³ 2008 ðîêó ³ ² êâàðòàë³ 2009-ãî âèçíà÷àëàñÿ ä³ºþ
òàêèõ ôàêòîð³â: îáñÿãîì çîâí³øíüîáîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, ðåâàëüâàö³ºþ ÐÅÎÊ ç
2002 ðîêó, âåëè÷èíîþ Ï²² ³ ð³âíåì ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³15.

Â Óêðà¿í³ çà 2009 ð³ê çàãàëüíà ñóìà äåðæàâíîãî áîðãó çá³ëüøèëàñÿ íà 127,5 ìëðä
ãðí, ó òîìó ÷èñë³ ãàðàíòîâàíîãî áîðãó — íà 31,1 ìëðä ãðí. Çà ï³äñóìêàìè 2009 ðî-
êó, äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè äîñÿã âåëè÷èíè 316,9 ìëðä ãðí, àáî 34,7|% ÂÂÏ. Äëÿ
ïîð³âíÿííÿ: íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó ñóìà äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè ñòàíîâèëà
12,3|% ÂÂÏ, à 2008-ãî — 19,9|% ÂÂÏ. 

Òàêèì ÷èíîì, ðîçì³ð äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè âïðèòóë íàáëèçèâñÿ äî êðè-
òè÷íîãî çíà÷åííÿ, à ïðè âðàõóâàíí³ íàéá³ëüø ðèçèêîâèõ âèä³â óìîâíèõ çî-
áîâ’ÿçàíü óðÿäó — âæå ïåðåâèùèâ éîãî. Ôàõ³âö³ ÌÂÔ óñòàíîâèëè, ùî äëÿ êðà¿í
ç íèçüêèì ³ ñåðåäí³ì ð³âíÿìè äîõîä³â ñâîºð³äíîþ “òî÷êîþ â³äñ³êàííÿ” (ùî â³äïî-
â³äàº ñåðåäíüîìó ð³âíþ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ó ð³ê, ÿêèé ïåðåäóâàâ ðîêó âè-
íèêíåííÿ áîðãîâî¿ êðèçè) º ð³âåíü ó 43|% ÂÂÏ16. 

Çà îö³íêàìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó ³ Ì³æíàðîäíî¿ àñîö³àö³¿ ðîçâèò-
êó, ó êðà¿íàõ ³ç ñëàáêèìè ðèíêîâèìè ³íñòèòóòàìè êðèòè÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî
áîðãó íå ïåðåâèùóº 30|% ÂÂÏ, îñê³ëüêè òàê³ êðà¿íè íå ñïðîìîæí³ åôåêòèâíî âè-
êîðèñòîâóâàòè çàïîçè÷åí³ êîøòè ³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ï³äâèùåíèìè ðèçèêàìè ¿õ
íåö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ17.

Â Óêðà¿í³, çã³äíî ç íàøèìè îö³íêàìè, íàäì³ðíå íàðîùóâàííÿ äåðæàâíîãî
áîðãó ìîæå ñïðîâîêóâàòè êðèçó äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó 2012—2013 ðîêàõ.
Íèí³ åêñïàíñ³ÿ óðÿäó íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ³ ïåðåñïðÿìóâàííÿ
÷àñòèíè íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü íà ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò âèëèâàþòü-
ñÿ ó çâóæåííÿ äæåðåë ïîçè÷êîâèõ êîøò³â äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ çðîñòàí-
íÿ âíóòð³øí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ùî çíèæóº ìîæëèâîñò³ äëÿ â³äòâîðåííÿ îñíîâ-
íîãî êàï³òàëó ³ ïîã³ðøóº ïåðñïåêòèâè ïîñòêðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè. 

14 Äîêëàä î ãëîáàëüíîé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè / Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä: [Åëåêòð.
ðåñóðñ]. — 2010. — Àïðåëü. — http://www.imf.org.

15
Berglцf E., Korniyenko Y., Zettelmeyer J. Crisis in Emerging Europe: Understanding the Impact

and Policy Response / Unpublished manuscript. — 2009.
16

Debt Sustainability in Low-Income Countries — Proposal for an Operational Framework and
Policy Implications / International Monetary Fund and International Development Association: [Åëåêòð.
ðåñóðñ]. — February 3, 2004. — http://www.imf.org/external/np/pdr/ sustain/2004/020304.htm.

17
Òàì ñàìî.
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Äëÿ í³âåëþâàííÿ âêàçàíèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ³ çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ äåðæàâè ó òðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³ óðÿäó ñë³ä çìåíøèòè òåìïè íàêîïè÷åííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó â ïîòî÷íîìó ðîö³ òà ïåðåéòè äî éîãî ïîñòóïîâîãî ïîãàøåííÿ â
íàñòóïí³. Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà çàñâ³ä÷èëà: äëÿ òîãî ùîá îòðèìàòè íàëåæíèé
ïðîñò³ð äëÿ çàñòîñóâàííÿ ñòèìóëþþ÷èõ çàõîä³â ó ïåð³îä åêîíîì³÷íèõ íåãàðàçä³â,
óðÿä ïîâèíåí ìàòè äîñòàòíüî íèçüêèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó â äîêðèçîâèé ïåð³-
îä. Ç óðàõóâàííÿì çàçíà÷åíèõ ÷èííèê³â, ï³ñëÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ ïð³îðèòåòîì áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè óðÿäó Óêðà¿íè ìàº ñòàòè çìåíøåí-
íÿ ðîçì³ðó äåðæàâíîãî áîðãó, ùî âèêëþ÷àº ìîæëèâ³ñòü íàðîùóâàííÿ äåðæàâíèõ
âèäàòê³â ÷è ñóòòºâîãî çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ. 

Ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïåðåîð³ºíòàö³ÿ áþäæåòíî¿ òà ïîçè÷êîâî¿ ïî-
ë³òèêè äåðæàâè íà ðîçâ’ÿçàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ çàâäàíü ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè âèìàãàº ïåðøî÷åðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ç ïîçè÷êîâèõ äæåðåë ïð³îðèòåòíèõ
ïðîåêò³â çàãàëüíîíàö³îíàëüíîãî çíà÷åííÿ â åíåðãåòè÷í³é òà òðàíñïîðòí³é ãàëóçÿõ,
íàäàííÿ ï³äòðèìêè ðîçâèòêó åêñïîðòíèõ ³ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ âèðîáíèöòâ. Òà-
êà ïîë³òèêà ìàº ñòàòè íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ â ñèñòåì³ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà
ñòðóêòóðíó ïåðåáóäîâó åêîíîì³êè ³ ìîäåðí³çàö³þ âèðîáíèöòâà íà îñíîâ³ òåõíîëî-
ã³é V òà VI óêëàä³â, ðîçøèðåííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó ³ ñòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ñèñòåìè, ùî ñïèðàòèìåòüñÿ íà âíóòð³øí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ.


