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Про ве де но пос т к ри зо вий ана ліз клю чо вих проб лем роз вит ку еко но мі ки Укра ї ни й Ро сії як у
серед ньо -, так і в дов го стро ко вій пер с пек ти вах, у пла ні бюд жет ної та гро шо во-кре дит ної
полі ти ки, за вдань що до змі ни в під хо дах до ре гу лю ван ня об мін но го кур су, ре струк ту ри за ції
видат ків бюд же ту та за без пе чен ня кон ку рен т них по зи цій на ці о наль них то ва ро ви роб ни ків на
внут рішньо  му й зов ніш ньо му рин ках. Окре мо роз гля ну то су пе реч нос ті роз вит ку еко но мі ки в
дов го стро ко вій пер с пек ти ві та ви кли ки, пов’яза ні з фор му ван ням ін фор ма цій но го сус піль ст ва
й еко но мі ки знань. 

The publication deals with a post-crisis analysis of the key problems of economic development in
Ukraine and Russia both in medium-term and long-term perspectives; in the sphere of budgetary and
monetary-credit policy; tasks concerning the changes in approaches to the regulation of exchange rate;
restructuring of budget expenditures and provision of competitive positions of national commodity pro-
ducers at the internal and external markets. The author separately examines contradictions of economic
development in a long-term perspective as well as challenges connected with the formation of informa-
tional society and economic knowledge.

Клю чо ві сло ва: роз ви ток, бюд жет, борг, бюд жет на кон со лі да ція, фак то ри ри зи ку, ва лют ні
вій ни, ан ти кри зо ві за хо ди.

Крім цьо го, внас лі док знач но го під ви щен ня лік від нос ті й дов го го утри му ван -
ня від ак тив них кре дит них опе ра цій збіль ши ти збит ко вість бан ків та по гір ши ти
ситу а цію в цій сфе рі мо же і про цес ак ти ві за ції бан ківсь ко го кре ди ту ван ня, що
певною мірою розпочав ся. Адже са ме за раз кре ди ту ють ся по тен цій но мож ли ві бан -
к ру ти1, тож у ра зі ви ник нен ня де ста бі лі за ції стан справ у бан ківсь ко му сек то рі віт -
чиз ня ної еко но мі ки різ ко по гір шить ся. Важ ко не по го ди ти ся з ви снов ка ми 
С. Лям ця, кот рий стверд  жує: “Ри зик-апе тит під штов хує банк да ва ти гро ші під при -
єм ст вам, яким да ва ти їх не мож на. Це ля кає. До хо дить до то го, що в ком па нії важ -
ка фі нан со ва си ту а ція, а банк про по нує їй гро ші або ре фі нан су ван ня бор гів, хо ча
фір мі потріб на ре струк ту ри за ція”2, без якої під три ма ти кон ку рен тос п ро мож ність
еко но мі ки прос то не мож ли во. У прин ци пі, дії бан ків мож на зро зу мі ти: во ни мають
над мір ну лік від ність та по вин ні ви ко ну ва ти зо бов’язан ня за внес ка ми. Зазна ю чи
збит ків, бан ки шу ка ють не кра щий ви хід, ад же, як за ува жує С. Ля мець, з огля ду на
си ту а цію з різ кою де валь ва цією грив ні з 5 до 8 грн за 1 дол. США, ком па ній із нор -
маль ним фі нан со вим ста ном у кра ї ні май же не за ли ши ло ся. Мож на до да ти, що

* Закінчення. По ча ток у № 2.
1

Ля мець С. Бан ки по ча ли кре дит ну гон ку // Еко но міч на прав да. – 2010. – 19 жовт. (див.:
http://www.epravda.com.ua/publications/2010/10/19/252765/).

2
Там са мо.

© Ге єць В.М., 2011



4 “Фінанси України”, 3’2011

Фі нан со во-еко но міч не ре гу лю ван ня

при бу ток у еко но мі ці за 11 мі ся ців 2010 р. збіль шив ся по рів ня но з ана ло гіч ним
пері о дом попе ред нього ро ку на 43,6 % (на 20,9 в. п. мен ше, ніж у до кри зо вий пері -
од 2007-го, ко ли спо сте рі га ла ся над зви чай на кре дит на ак тив ність). За та ких умов
обслу го ву ва ти кре ди ти важ ко, до то го ж во ни, як пра ви ло й на сам пе ред, по тріб ні
не тіль ки для попов нен ня обо рот них кош тів.

Утім, проб ле ма не ли ше в цьо му. Бан ки, ря ту ю чи по тен цій них бан к ру тів, не
ли ше ри зи ку ють влас ни ми ка пі та ла ми. Най го лов ні ше те, що во ни галь му ють про -
цес ре струк ту ри за ції еко но мі ки, а це вже має мак ро еко но міч ний ефект (і що до
слаб ко го від нов лен ня еко но мі ки, й що до фор му ван ня умов для май бут ньої но вої
хви лі де валь ва ції) – ство рю єть ся ба га то ас пек т ний не га тив ний ефект для еко но мі -
ки кра їн та по глиб люється кри за в бан ківсь кій сис те мі, що до сі так і не розв’яза -
ла проб ле му “по га них” кре ди тів. 

По си лен ня гло баль ної кри зи та мож ли вість фор му ван ня її дру гої хви лі є
наслід ком слаб кос ті ан ти кри зо вих за хо дів, зок ре ма у кра ї нах ЄС. Спе ку ля тив ний
ка пі тал, у чер го вий раз роз пов за ю чись по всьо му сві то ві, як ві до мо, пі шов у
Китай, де йо го об ся ги з 2009 р. що квар та лу збіль шу ють ся на 60 млрд дол., що
ве де до на ро стан ня но во го гло баль но го дис ба лан су. Свій “вне сок” у це роб лять і
Спо лу че ні Шта ти, про во дя чи по лі ти ку “де ше вих” гро шей із ме тою вря ту ва ти свої
бан ки й еко но мі ку від ка та стро фи та вод но час фор му ю чи по тік гро шей на рин ки
ак ти вів, у яких мож на за хо ва ти ся, точ ні ше, убез пе чи ти ся. Але це тіль ки під си лює
проб ле му від ри ву мо не тар ної сфе ри від ре аль но го сек то ру та ство рює струк тур ні
пе ре ду мо ви для но вих кри зо вих явищ, тоб то ком п лекс пе ре ду мов май бут ніх
потря сінь унас лі док іс тот них гло баль них струк тур них дис про пор цій та праг нен ня
суб’єк тів гос по да рю ван ня пе ре клас ти влас ний фі нан со вий ван таж і проб ле ми в
ре аль но му сек то рі еко но мі ки на кон ку рен тів. До ре чі, та кі під хо ди ста ли од нією
із при чин на род них бун тів у кра ї нах Афри кансь ко го кон ти нен ту3. 

За га лом, усу пе реч очі ку ва но му від нов лен ню сві то вої еко но мі ки пі сля гло -
баль ної фі нан со вої кри зи, 2010 р. оха рак те ри зу вав ся за гос т рен ням бор го вої кри -
зи у кра ї нах За хід ної Євро пи, упо віль нен ням еко но міч ної ди на мі ки у США й
навіть Ки таї. І хо ча в ці ло му про від ні сві то ві фі нан со ві ін с ти ту ції по ліп ши ли про -
гно зи зро стан ня сві то вої еко но мі ки на по точ ний рік (на 0,4 в. п.)4, че рез повер -
нен ня тен ден цій фі нан со вої не ста біль нос ті ри зик по гір шен ня си ту а ції, за оцін ка -
ми Н. Ру би ні, іс тот но зрос тає.

Є всі під ста ви ствер д жу ва ти, що в умо вах за гос т рен ня кри зо вих явищ у
Євро пі на ко пи че ні в НБУ ре сур си й от ри ма ні від МВФ по зи ки на да дуть мож -
ли вість Укра ї ні у кра що му ра зі втри ма ти до сяг ну тий хит кий стан фі нан со вої
стій кос ті, про те не за без пе чать зро стан ня її еко но мі ки. Та ким чи ном, з огля ду
на об сяг нако пи че но го су куп но го бор гу, на да лі в на шій кра ї ні мо же склас ти ся

3
Бон да рен ко Д. Еги пет мо жет уро нить ми ро вую эко но ми ку // Эко но ми чес кие из вес тия. –

2011. – 3 февр. – С. 5; Вя зов ский А. По че му по ли ти ки ФРС при во дят к на род ным бун там:
[Електр. ре сурс]. – http://www.epravda.com.ua/markets//2011//0211//268882.

4
Пер с пек ти вы раз ви тия ми ро вой эко но ми ки: Бюл. основ ных про гно зов ПРМЭ. – 2010. – 

8 июля. – С. 1, 2.
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си ту а ція, як у Гре ції, Пор ту га лії та ін ших єв ро пейсь ких кра ї нах – ве ли ких бор ж -
ни ках. Не що дав но ті з них, що най біль ше по страж да ли від фі нан со во-еко но міч -
ної кри зи, роз ро би ли й за про ва ди ли низ ку за хо дів для ско ро чен ня бюд жет но го
де фі ци ту шля хом збіль шен ня дер жав них до хо дів і змен шен ня ви трат, у т. ч. со ці -
аль них. В Укра ї ні в умо вах фі нан со вої кри зи знач ні бюд жет ні кош ти, зок ре ма
запо зи че ні дер жа вою, бу ли ви ко ри ста ні на фі нан су ван ня по точ них ви трат бюд -
же ту, а са ме на за без пе чен ня пен сій них ви плат та ви ко нан ня ін ших со ці аль них
зобов’язань дер жа ви.

За рів нем ви трат на со ці аль не за без пе чен ня й со ці аль ну до по мо гу Укра ї на
знач но ви пе ред жає роз ви ну ті кра ї ни Євро пи. Змен шен ня в пер с пек ти ві чи сель -
нос ті на се лен ня пра цез дат но го ві ку, оскіль ки “у 2015–2020 рр. очі ку ють ся най ви -
щі тем пи зро стан ня час т ки лю дей по хи ло го ві ку у скла ді на се лен ня”5, при зве де
до ско ро чен ня кіль кос ті зай ня тих у еко но мі ці, а от же, не спри я ти ме еко но міч но -
му зро стан ню і збіль шен ню до хо дів дер жа ви. Не га тив ні де мо гра фіч ні тен ден ції
спри чи нять по глиб лен ня дис про пор цій у сис те мі дер жав них фі нан сів Укра ї ни,
ство рю ю чи до дат ко ві за гро зи їх дов го стро ко вій стій кос ті, тим біль ше що за 20 ро -
ків чи сель ність мо ло дих лю дей в Укра ї ні (у ві ці до 25 ро ків) ско ро ти ла ся на 5 млн
та, за під сум ка ми 2010 р., ста но ви ла ли ше 13 млн осіб. Отже, змен шен ня на ван -
та жен ня на бюд жет і ско ро чен ня йо го де фі ци ту знач ною мі рою за ле жить від
при ско рен ня ре алі за ції пен сій ної ре фор ми та яко мо га швид шо го зни жен ня об ся -
гів бюд жет ної під трим ки Пен сій но го фон ду Укра ї ни. Ра зом із тим по тріб но під -
ви щу ва ти якість під го тов ки ро бо чої си ли, що всту пає у пра цез дат ний вік, пе ре д -
у сім за ра ху нок збіль шен ня ви трат на осві ту й під трим ку здо ро во го спо со бу
жит тя, що є су час ни ми фун к ці я ми дер жа ви.

Схе ма й ідео ло гія сек вес т ру бюд же ту і змі ни струк ту ри ви трат, за сто со ву ва ні
уря дом, озна ча ють, що він адек ват но оці нює си ту а цію з по дат ко ви ми над ход жен -
ня ми та крім кош тів МВФ роз ра хо вує за лу чи ти на по крит тя бюд жет них ви трат й
ін ші бор го ві ре сур си. До ре чі, уряд уже зро бив де які пра виль ні кро ки що до змен -
шен ня час т ки со ці аль них ви трат дер жа ви (зок ре ма, за ра ху нок пе ре гля ду со ці аль -
них пільг у зв’яз ку з під ви щен ням та ри фів на газ) від по від но до до мов ле нос тей із
МВФ, що ма ють по слі дов но ре алі зо ву ва ти ся в пов но му об ся зі.

Важ ли вим кро ком на шля ху ви тра чан ня бюд жет них кош тів став ви бір стра те -
гії пе ре ве ден ня на ко пи че ної за бор го ва нос ті що до від шко ду ван ня ПДВ у ПДВ-
облі га ції. В умо вах ко рот ко стро ко вої над лиш ко вої лік від нос ті в бан ківсь ко му сек то -
рі фор му ва ли ся оп ти міс тич ні очі ку ван ня сто сов но при бут ко вос ті та ких облі га цій,
що ста ло ду же при ваб ли вою пропо зи цією для бан ків, кот рі зі збіль шен ням при -
пли ву де по зи тів у 2010 р. фак тич но бу ли зму ше ні за мі щу ва ти де шев ші зов ніш ні
ре сур си, за лу че ні з між на род них рин ків, до рож чи ми внут ріш ні ми. Оче вид но, що
на да ний мо мент бан ки не го то ві ма со во на ро щу ва ти кре дит ні пор т фе лі, не зва жа -
ю чи на де яку ак тив ність і те, що ба га то ве ли ких по зи чаль ни ків іще реструк ту ри зу -
ють кре ди ти. Очі ку ва ло ся, що са ме бан ки ста нуть важ ли ви ми грав ця ми в сег мен ті

5
Со ці аль но-еко но міч ний стан Укра ї ни: на слід ки для на ро ду та дер жа ви: Нац. до по відь / За

заг. ред. В.М. Гей ця та ін. – К.: НВЦ НБУВ, 2009. – С. 299.
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ПДВ-об лі га цій, утім, як ві до мо, цьо го не від бу ло ся: ПДВ-об лі га ції пі шли до не ре -
зи ден тів, і не га тив ні на слід ки цьо го не за ба рять ся.

Кре дит на стаг на ція, що три ває, в ці ло му свід чить про знач ні проб ле ми з
ефек тив ніс тю ста бі лі за цій них за хо дів у бан ківсь кій сис те мі, у т. ч. із ви тра чан ням
бюд жет них кош тів на ре ка пі та лі за цію бан ків: за да ни ми НБУ, під сум ки стрес-
тес ту ван ня ук ра їнсь ких бан ків за свід чи ли не об хід ність збіль шен ня їхньо го ре гу ля -
тив но го ка пі та лу на 40 млрд грн (близь ко 5 млрд дол. США). Ця су ма вклю чає
по тре би не тіль ки при ват них, а й ре ка пі та лі зо ва них дер жа вою бан ків. Так, най -
біль ші роз ри ви між ка пі та ла ми ма ють Ро до від Банк (—6,4 млрд грн), Свед банк
(—4,04 млрд грн), Укргаз банк (—3,9 млрд грн) і банк “Ки їв” (—3,3 млрд грн) –
саме на них в основ но му бу дуть ви тра че ні кош ти, що на дій ш ли від чер го во го
тран шу МВФ. З огля ду на об ся ги на ко пи че ної в бан ках проб лем ної за бор го ва -
нос ті, що за між на род ни ми оцін ка ми на бли жа єть ся до 40 %, по зи ція бан ківсь ко го
ре гу ля то ра в цьо му пи тан ні по зи тив на. За умо ви ре алі за ції за пла но ва них за хо дів
до кін ця 2011 р. мож на очі ку ва ти під ви щен ня ка пі та лі за ції бан ківсь кої сис те ми та
її здат нос ті по гли на ти кре дит ні втра ти (агент ст во “Мооdу’s” про гно зує в най -
ближ чо му май бут ньо му ско ро чен ня об ся гів проб лем ної кре дит ної за бор го ва но сті
де яких ве ли ких ук ра їнсь ких бан ків, унас лі док чо го ре аль но збит ко ви ми в Украї -
 ні бу дуть 15 % за галь ної су ми кре ди тів, то ді як ра ні ше очі ку ва ло ся 25 %).

На сьо год ні кіль кість ри зи ко вих і спе ку ля тив них ін вес ти цій мі ні мі зо ва на,
що, без умов но, є по зи тив ним фак том, од нак, за да ни ми опи ту вань, які про во -
дять ся в Укра ї ні, тре ти на з ре аль но пра цю ю чих ін вес ти цій них ком па ній ма ли
намір ско ро ти ти ін вес ти цій ний цикл або за вер ши ти йо го до кін ця 2010 р., а
кож на чет вер та ком па нія зму ше на “за мо ро зи ти” на яв ні про ек ти. 

На тлі іс ну ю чих струк тур них об ме жень віт чиз ня ної еко но мі ки різ кі ко ли ван -
ня на сві то вих фі нан со вих рин ках ва лют ної па ри єв ро/до лар іс тот но усклад нять
ви зна чен ня оп ти маль них кур со вих та ін ф ля цій них орі єн ти рів, що в се ред ньо стро -
ко вій пер с пек ти ві мо же не га тив но по зна чи ти ся на еко но міч но му від нов лен ні.
Зне ці нен ня єв ро ви гід не тим, що час т ко во ком пен сує не га тив ний вплив су ве рен -
них і бан ківсь ких ри зи ків на еко но міч не зро стан ня в Євро пі. Разом із тим поєд -
нан ня ри зи ків, пов’яза них із су ве рен ни ми бор га ми, бан ківсь ким сек то ром і
макро  си ту а цією, та кож збіль ши ло ймо вір ність сти хій но го са мо ре гу лю ван ня
обмін них кур сів на ва лют них рин ках. За та ких об ста вин від сут ні об’єк тив ні зов -
ніш ні пе ред  умо ви для пе ре хо ду до рин ко во го (гнуч ко го) кур со ут во рен ня, при най -
м ні в середньо  стро ко во му пе рі о ді. До то го ж очі ку ва на кур со ва ста біль ність у 2011 р.
при зро стан ні внут ріш ніх цін не га тив но по зна чить ся на ефек тив нос ті екс пор ту, 
а також сти му лю ва ти ме ім порт, який іще біль ше по гір шить очі ку ва ний у по точ -
но му ро ці де фі цит тор го вель но го ба лан су. Та ка по лі ти ка ва лют но го кур су мо же
бути ви прав да на тіль ки в ра зі по даль шо го стрім ко го зро стан ня ім пор ту ін вес ти -
цій них то ва рів, оскіль ки, як за зна ча ло ся ви ще, во на спри я ти ме тех но ло гіч ній
модер ні за ції ви роб ниц т ва, хоч і не га ран тує її. 

У єв ро пейсь ких кра ї нах важ ли вою скла до вою по лі ти ки фі нан со вої ста бі лі за -
ції вва жа єть ся про ве ден ня й опри люд нен ня ре зуль та тів стрес-тес ту ван ня бан ків
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та вдос ко на лен ня ме ха ніз мів бан ківсь ко го на гля ду. Вра хо ву ю чи спе ци фі ку ук раїн -
сь кої прак ти ки що до цьо го й іс ну ю чі про га ли ни, без ак ти ві за ції зу силь у цих
напря мах по вер нен ня до ві ри до бан ків очі ку ва ти не вар то. Змі ни до За ко ну “Про
На ці о наль ний банк Укра ї ни”, вне се ні за на стій ною ви мо гою МВФ, іс тот но не
впли нуть на швид кість і ефек тив ність ре гу лю ван ня НБУ про це сів по нов лен ня
кре ди ту ван ня та не до по мо жуть убез пе чи ти бан ківсь ку сис те му від май бут ніх
ри зи ків. За зна че ні змі ни не розв’язу ють кон ф лікт між за вдан ня ми кре дит но го
сти му лю ван ня еко но мі ки, за без пе чен ня ці но вої ста біль нос ті та за вдан ня ми бан -
ківсь ко го на гля ду, який пе рі о дич но, особ ли во у кри зо вий пе рі од, ви яв ля єть ся
досить гос т ро.

По пе ред жу ю чі за хо ди, за про по но ва ні Інсти ту том еко но мі ки 
та про гно зу ван ня НАН Укра ї ни

З огля ду на роз ви ток віт чиз ня ної еко но мі ки у 2010 р. по тен ці ал зов ніш ніх
фак то рів що до спри ян ня її по жвав лен ню фак тич но ви чер пу єть ся вже у 2011-му,
особ ли во у дру гій йо го по ло ви ні, ко ли очі ку єть ся зни жен ня сві то вих цін на сталь,
а от же, упо віль нен ня тем пів еко но міч но го зро стан ня в Укра ї ні (рис.). При чо му ці
про це си по си лю ють ся внут ріш ні ми фак то ра ми, та ки ми як бюд жет ні проб ле ми й
низь ка кре дит на ак тив ність че рез знач ну час т ку проб лем них кре ди тів у бан ківсь кій
сфе рі, фі нан со ву слаб кість по зи чаль ни ків та не чіт кість пер с пек тив із точ ка ми зро -
стан ня еко но мі ки че рез зни жен ня показників сві то вої еко но мі ки, по лі тич ну не ста -
біль ність на Афри кансь ко му кон ти нен ті й ди на міч ність зро стан ня цін на енер го -
но сії. Існу ю ча екс пор то за леж на мо дель від нов лен ня еко но мі ки Укра ї ни у 2010 р.
за мож ли вої не спри ят ли вої кон’юн к ту ри зов ніш ніх то вар них рин ків ство рює до дат -
ко ві ризи ки для еко но міч но го зро стан ня. То му за хо ди бюд жет ної кон со лі да ції
по вин ні бу ти узгод же ні з дер жав ною під трим кою по тен цій но го зро стан ня.

Ре аль на за гро за не ста біль нос ті в мак ро еко но міч ній сфе рі Укра ї ни з мож ли вим
за гос т рен ням на при кін ці 2011 р., і особ ли во у 2012-му, спо ну кає до прий нят тя й
ре алі за ції ра ди каль них за хо дів для під ви щен ня зба лан со ва нос ті дер жав них фі нан -
сів із од но час ним за без пе чен ням під трим ки зро стан ня внут ріш ньо го по пи ту. 
З цією ме тою не об хід но на сам пе ред пе рес п ря му ва ти бюд жет ні ви тра ти зі спо жи -
ван ня на на гро мад жен ня шля хом під ви щен ня їх ін вес ти цій ної скла до вої за ра ху -
нок крат но го збіль шен ня фі нан су ван ня інф ра струк тур них про ек тів (без чо го не
мож ли вий по даль ший роз ви ток еко но мі ки і зро стан ня май бут ніх до хо дів дер жа ви)
за мість здій с не но го сек вес т ру за ра ху нок, як уже за зна ча ло ся, ско ро чен ня ка пі -
таль них ви трат. За да ни ми ОЕСР, ви тра ти на інф ра струк ту ру та кож да ють змо гу
до сяг ти най ви що го зна чен ня бюд жет но го муль ти плі ка то ра – го лов но го за вдан ня
бюд жет но-по дат ко вої по лі ти ки в умо вах еко но міч ної кри зи.

Оскіль ки в Укра ї ні для розв’язан ня за вдань ви рів ню ван ня до хо дів не до стат -
ньо ви ко рис то ву ють ся по дат ко ві ін стру мен ти, не об хід но:

– під час ко рек ції По дат ко во го ко дек су за про ва ди ти опо дат ку ван ня над ви -
со ких до хо дів, пред ме тів роз ко ші, спад щи ни;
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– під ви щи ти по да ток з до хо дів фі зич них осіб на осно ві ви ко ри стан ня ши ро -
кої ба зи стяг нен ня цьо го по дат ку, що вклю чає всі ви ди до хо дів ін ди ві да, та ввес -
ти про гре сив ну шка лу опо дат ку ван ня до хо дів фі зич них осіб; окрім то го, за про ва -
ди ти ме то ди ви зна чен ня до хо дів фі зич них осіб, у т. ч. ви хо дя чи з роз мі ру за зна них
ви трат, при рос ту фі нан со вих вкла день та ін ших ін вес ти цій них ак ти вів, а та кож
увес ти обов’яз ко ве де кла ру ван ня ви трат;

– тер мі но во за про ва ди ти опо дат ку ван ня не ру хо мос ті.
Для до дат ко во го по пов нен ня до хо дів дер жав но го й міс це вих бюд же тів та

під ви щен ня на цій осно ві зба лан со ва нос ті дер жав них фі нан сів із ра ні ше сфор му -
льо ва ни ми про по зи ці я ми по тріб но:

– здій с ни ти ком п лекс за хо дів що до бо роть би із за ни жен ням мит ної вар то сті
то ва рів при їх пе ре мі щен ні че рез мит ний кор дон Укра ї ни, зок ре ма шля хом удо -
ско на лен ня мо ні то рин гу, по даль шо го на ко пи чен ня ці но вої ін фор ма ції сто сов но
ім пор то ва них то ва рів і ство рен ня сис те ми мит но го по ста у ди ту, та за лу чити до цієї
ро бо ти не ли ше мит ну служ бу, а й ці но ву ін с пек цію Мі ніс тер ст ва еко но міч но го
роз вит ку і тор гів лі Укра ї ни, по дат ко ву мі лі цію;

– пе ред ба чи ти кри мі наль ну від по ві даль ність суб’єк тів ве ден ня гос по дар ст -
ва, кот рі пра цю ють у оф шор них зо нах (стяг нен ня по дат ків із від по від них угод
і від мо ва та ким суб’єк там у по дат ко вих піль гах);
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– про вес ти ро бо ту з укла дан ня угод про об мін ін фор ма цією із кра ї на ми, що
ма ють оф шор ні зо ни і спро ще ні сис те ми ре єс т ра ції під при ємств, а та кож уве ден -
ня по дат ко вих сан к цій по фі нан со вих опе ра ці ях, здій с ню ва них із кра ї на ми, що
від мов ля ють ся укла да ти та кі уго ди;

– при вес ти піль ги (пре фе рен ції) що до спла ти по дат ку на до да ну вар тість у
від по від ність зі спе ці аль ни ми ди рек ти ва ми ЄС.

Пер с пек ти ви роз вит ку гро шо во-кре дит но го рин ку до кін ця по точ но го ро ку
ви зна ча ти муть ся пе ре ду сім по тре ба ми й кон к рет ни ми ді ями уря ду із за лу чен ня
ре сур сів для мо не ти за ції бюд жет них ви трат. Прі о ри тет ність фіс каль ної фун к ції
зву жу ва ти ме еко но міч не по ле ді яль нос ті під при ємств, спри яю чи її ті ні за ції, по гір -
шу ю чи їх ню й без то го низь ку при ваб ли вість для бан ківсь ко го кре ди ту ван ня.
Гро шо во-кре дит ний ри нок і бан ківсь ка сис те ма за ли ша ють ся за руч ни ка ми іс ну -
ю чої су пе реч нос ті між фі нан со ви ми ре сур са ми дер жа ви та її зо бов’язан ня ми в
умо вах від сут нос ті ре аль ної бюд жет ної кон со лі да ції, тоб то, з од но го бо ку, ско ро -
чен ня ви трат, а з дру го го – за без пе чен ня над ход жень.

За та ких об ста вин для за без пе чен ня мак ро фі нан со вої ста бі лі за ції в Укра ї ні у
2011–2012 рр. не об хід но:

– вра хо ву ю чи орі єн та цію уря ду, в т. ч. на зов ніш ні дже ре ла фі нан су ван ня
бюд жет них ви трат, і про гноз ну ди на мі ку екс пор т них над ход жень, зба лан су ва ти роль
зов ніш ніх ре сур сів у фор му ван ні гро шо вої про по зи ції, спи ра ю чись на внут ріш ні ме -
ха ніз ми утво рен ня “дов гих” гро шей че рез ці льо ве ре фі нан су ван ня з наступ ним на -
ла год жен ням управ лін ня кре дит ни ми по то ка ми в еко но мі ці, на сам пе ред що до кре -
ди ту ван ня екс пор те рів, бу дів ниц т ва й іпо те ки, шля хом за лу чен ня Ощад бан ку,
Укрек сим бан ку, Бан ку ре кон ст рук ції та роз вит ку, Дер жав ної іпо теч ної уста но ви;

– мак си маль но стри му ва ти по то ки зов ніш ньо го ка пі та лу, особ ли во ко рот ко -
стро ко вих по зик і пря мих іно зем них ін вес ти цій, у фі нан со вий сек тор та сек тор
не ру хо мос ті шля хом ад мі ніс т ра тив них і фіс каль них за хо дів (опо дат ку ван ня
фінан со вих транс ак цій, уста нов лен ня мі ні маль но при пус ти мо го тер мі ну ін вес ту -
ван ня, ре зер ву ван ня кош тів), за сто су ван ня се лек тив ної ва лют ної по лі ти ки, що
пе ре шкод жа ти ме спе ку ля тив ній мо ти ва ції іно зем них ін вес то рів;

– для очи щен ня бан ківсь ко го сек то ру від “по га них” кре ди тів і не ефек тив них
(не пла тос п ро мож них) бан ків за без пе чи ти до кін ця 2011 р. до ка пі та лі за цію бан ків
у ви зна че них об ся гах, при чо му з мі ні мі за цією бюд жет них ви трат; при ско ри ти
виве ден ня з рин ку проб лем них бан ків; ви зна чи ти ра ці о наль ну й об’єк тив ну стра -
те гію що до по даль шо го роз вит ку Ро до від Бан ку, Укргаз бан ку та бан ку “Ки їв”,
для то го щоб за без пе чи ти по вер нен ня дер жав них кош тів та не до пус ти ти де струк -
тив но го впли ву на ці про це си ко лиш ніх влас ни ків на зва них бан ків;

– чіт ко усві дом лю ва ти, що ефек тив ність зни жен ня ін ф ля ції ви зна ча ти меть -
ся не тіль ки за хо да ми гро шо во-кре дит ної по лі ти ки: стій ке упо віль нен ня ці но вої
ди на мі ки по вин не ба зу ва ти ся на ні ве лю ван ні рин ко вих де фор ма цій, яке має
суп ро вод жу ва ти ся по глиб лен ням рів ня рин ко вої кон ку рен ції й під ви щен ням
дієвос ті ан ти мо но поль ної по лі ти ки, ад же ни ніш ній мо но по лізм у віт чиз ня ній
еко но мі ці є од нією з основ них при чин не об ґ рун то ва но го під ви щен ня цін на
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біль шість то ва рів спо жив чо го при зна чен ня. Що сто су єть ся бюд жет них ви трат, то
їх вплив на ін ф ля цію за ле жа ти ме не так від об ся гів бюд жет но го де фі ци ту, як від
йо го “якос ті”: важ ли во не до пус ти ти при ско ре ної ди на мі ки со ці аль них ви трат,
особ ли во че рез очі ку ва ні ви бо ри у 2012 р.;

– з огля ду на об’єк тив ну не мож ли вість пе ре хо ду в се ред ньо стро ко вій пер с -
пек ти ві до гнуч ко го кур со ут во рен ня, за без пе чи ти, щоб ан ти кри зо ві до мі нан ти
валют ної ре гу ля ції ба зу ва ли ся на на ро щу ван ні об ся гів зо ло то ва лют них ре зер вів до
рів ня, до стат ньо го, аби від би ти спе ку ля тив ні ата ки, та за сто су ван ні прак ти ки
ре гу льо ва но го кур су, ко ли об мін ний курс ре гу лю єть ся за леж но від ста ну пла тіж -
но го ба лан су й об ся гу та ких ре зер вів.

Слід за зна чи ти, що ри зик де ста бі лі за ції віт чиз ня ної еко но мі ки внас лі док мож -
ли во го не ви ко нан ня дер жа вою сво їх зо бов’язань ви ник ще на по чат ку 2010 р.,
адже дер жа ва за бор гу ва ла, зок ре ма, біз не су ба га то мі лья р д ні су ми че рез не по вер -
нен ня ПДВ (більш ніж 28 млрд грн, або по над 3 % ВВП 2009 р.). Уряд Укра ї ни
мав розв’яза ти да ну проб ле му в рам ках бюд же ту-2010. І це бу ло зроб ле но шля хом
уве ден ня ПДВ-об лі га цій, на слід ки чо го оці ню ва ли ся фа хів ця ми Інсти ту ту еко но -
мі ки та про гно зу ван ня НАН Укра ї ни під ке рів ниц т вом та за осо бис тої учас ті ав то -
ра да ної стат ті. На наш по гляд, у ре зуль та ті вве ден ня ПДВ-об лі га цій ви ник ли
ризи ки роз ба лан су ван ня гро шо во-кре дит но го рин ку Укра ї ни, то му не об хід ні за хо -
ди що до їх мі ні мі за ції. Зок ре ма, по тріб но ма ти на ува зі, що рі шен ня МВФ про на -
дан ня Укра ї ні пер шо го й на ступ но го тран шів у рам ках но вої уго ди “стенд-бай”,
від мо ва уря ду від роз мі щен ня єв ро об лі га цій у ін те ре сах за лу чен ня кош тів Сві то во -
го бан ку та ЄС для фі нан су ван ня де фі ци ту бюд же ту на тлі ви со кої на си че нос ті
захід них рин ків ка пі та лу лік від ни ми ак ти ва ми сфор му ва ли спе ку ля тив ні очі ку ван -
ня ін вес то ра ми ре алі за ції в Укра ї ні но во го кри зо во го цик лу, в осно ві яко го –
типо ва схе ма фор му ван ня тис ку на курс грив ні6 з її на ступ ним об ва лом, фік са цією
при бут ків від кур со вих ко ли вань і ви ве ден ням ка пі та лу. На копичення в бан ківсь -
кій сис те мі лік від них ак ти вів та ви пуск ПДВ-об лі га цій під ви щи ли ймо вір ність
залу чен ня внут ріш ніх пе ре ду мов роз гор тан ня та ко го сце на рію.

На ра зі си ту а ція з лік від ни ми ак ти ва ми на єв ро пейсь ких фі нан со вих рин ках у
ре зуль та ті дій ЄЦБ нор ма лі зу ва ла ся, стрес-тес ту ван ня, під сум ки яких опри люд не -
ні ЄЦБ, та кож не ви яви ли се рйоз них проб лем у єв ро пейсь кій бан ківсь кій сис те мі7.
З огля ду на від сут ність проб лем із лік від ніс тю в бан ків із ро сійсь ким ка пі та лом ми
го во ри ли про ймо вір ність ак ти ві за ції при сут нос ті в сег мен ті ПДВ-об лі га цій іно зем -
но го бан ківсь ко го ка пі та лу, що вкрай не ба жа но, але так і ста ло ся.

Крім цьо го, зва жа ю чи на про гно зи що до по си лен ня не ста біль нос ті на фі нан -
со вих рин ках як кра їн, що роз ви ва ють ся, так і окре мих кра їн ЄС, за пев но го

6
За ін фор ма цією НБУ (на 23.07.2010) про тя гом чер в ня грив ня зміц ни ла ся від нос но до ла -

ра США на між бан ківсь ко му рин ку на 0,11 %, до 7,897 грн/дол., а на го тів ко во му – на 0,25 %,
до 7,894 грн/дол.

7 
Тест не прой ш ли тільки 7 бан ків: ні мець кий “Hypo Real Estate” (на ці о на лі зо ва ний во се -

ни 2009 р.), грець кий “ATEbank” (кон т роль ний па кет на ле жить Гре ції) та 5 іс пансь ких бан ків –
“Banca Civica”, “Diada”, “Espiga”, “Unnim” і “Cajasur”. За не спри ят ли во го сце на рію цим бан кам
мо же зна до би ти ся ка пі тал у су мі 3,5 млрд єв ро.
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збіль шен ня при пли ву ка пі та лу вар то очі ку ва ти, що Укра ї на за діє адек ват ні ме ха -
ніз ми, щоб не до пус ти ти, з од но го бо ку, згор тан ня ін вес ти цій них про ек тів і різ -
ко го ско ро чен ня при пли ву ка пі та лу, а з дру го го – по нов лен ня над лиш ко во го
зро стан ня цін на ак ти ви і, при род но, мож ли вих кур со вих “гой да лок”.

Оче вид но, що пер с пек ти ви роз вит ку гро шо во-кре дит но го рин ку ви зна ча ти -
муть ся по тре ба ми й кон к рет ни ми ді ями уря ду із за лу чен ня ре сур сів для мо не ти за ції
бюд жет них ви трат. У та кій си ту а ції він по ви нен об ра ти твер дий, праг ма тич ний під -
хід, для то го щоб в умо вах струк тур них об ме жень і бюд жет них проб лем за без пе чи -
ти мак ро еко но міч ну ста біль ність та не до пус ти ти роз ба лан су ван ня гро шо во-кре дит -
но го рин ку, особ ли во шля хом мак си маль но го стри му ван ня при пли ву зов ніш ньо го
ка пі та лу, який має озна ки спе ку ля тив но го (на сам пе ред ко рот ко стро ко во го), ад мі ніс -
т ра тив них і фіс каль них за хо дів (опо дат ку ван ня фі нан со вих транс ак цій, уста нов -
лен ня ви мог до мі ні маль но до пус ти мо го тер мі ну ін вес ту ван ня, ре зер ву ван ня кош тів),
про ве ден ня се лек тив ної ва лют ної по лі ти ки, яка пе ре шкод жа тиме спе ку ля тив ній
моти ва ції іно зем них ін вес то рів у цій сфе рі.

Че рез усі за зна че ні й час т ко во ін ші проб ле ми та ри зи ки їх не розв’язан ня си -
ту а ція в еко но мі ці Укра ї ни все ще за ли ша єть ся склад ною, оскіль ки в нас, як, між
ін шим, і в ба га тьох кра ї нах єв ро зо ни, “од нією з най біль ших пе ре шкод для роз -
вит ку еко но мі ки є на слід ки над мір но го кре ди ту ван ня… Нас тав час ско ро чу ва ти
не по мір но ви со кі де фі ци ти бюд же ту, що утво ри ли ся внас лі док щед ро го вли ван -
ня дер жа вою лік від нос ті в еко но мі ку. Це мо же впли ну ти на еко но міч не зро -
стан ня про тя гом ба га тьох ро ків у май бут ньо му…”8.

Вар то вра ху ва ти: як що про гноз про но вий п’яти річ ний цикл сві то во го зро -
стан ня цін9 справ дить ся, Укра ї ні бу де на да но до дат ко ву мож ли вість для роз вит ку
на ці о наль но го ви роб ниц т ва, кот ре пра цює на внут ріш ній ри нок, оскіль ки імпорт
до рож ча ти ме че рез очі ку ва не під ви щен ня цін у кра ї нах-ім пор те рах. Та ким чи ном,
не об хід но під три ма ти са ме внут ріш ньо го ви роб ни ка, здат но го пра цю ва ти на
внут ріш ньо му рин ку, а не пе ре орі єн то ву ва ти ся на де шев ший, але не зав ж ди якіс -
ний ім порт. Оскіль ки в пе рі од 2006–2008 рр. ук ра їнсь кі то ва ро ви роб ни ки втра -
ти ли 9 % внут ріш ньо го рин ку пе ре роб ної про мис ло вос ті, що має знач но ви щу
до да ну вар тість, по тріб но на да ти їм мож ли вість хоч би по вер ну ти втра че не. 

З ме тою при ско рен ня еко но міч но го зро стан ня ук ра їнсь кий уряд по чи нає реалі -
зову ва ти спіль ні про ек ти на те ри то рії на шої кра ї ни з учас тю іно зем них дер жав, зок -
ре ма Ро сії й Ки таю, що ма ють до стат ні ін вес ти цій ні ре сур си. 

За га лом ро сійсь кий біз нес із 2002 по 2010 рр. втра тив не знач ну час т ку (0,6 %)
своєї при сут нос ті на внут ріш ньо му рин ку пе ре роб ної про мис ло вос ті Укра ї ни: на
сьо год ні йо го час т ка за ли ша єть ся най ви щою – 8,2 % по рів ня но з 4,6 % у Ки таю,
що за да ний пе рі од збіль шив свою при сут ність на 3,6 в. п., та Ні меч чи ни, яка за
цей час втра ти ла 2,2 в. п. При цьо му на внут ріш ньо му рин ку ма ши но бу дів ної

8 
Сно ва до ми ни ру ют мак ро эко но ми чес кие фак то ры / Saxo Bank: [Електр. ре сурс]. –

http://www.saxobank.ru.
9

Ана лі тич но-до рад чий центр Бла кит ної стріч ки ПРООН. – Вип. від 12.10.2010. – С. 4.
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про дук ції Укра ї ни час т ка Ро сії зни зи ла ся з 12,2 % у 2002 р. до 8,7 % у 2010-му. Зате
пе ре кон ли во збіль шу єть ся при сут ність Ки таю – з 1,6 до 8,7 % від по від но. Втра чає
свої по зи ції й Ні меч чи на – з 14,6 до 11,2 % від по від но. За про дук цією хі мії й
нафто  хі мії на ук ра їнсь ко му рин ку лі ди рує Ро сія – 12,3 %, по во лі по сту па ю чись
своєю по зи цією (у 2002 р. – 12,8 %), на то мість зрос тає при сут ність Ки таю – з 1,3 %
у 2002 р. до 5,3 % у 2010-му. Отже, за про дук цією пе ре роб ної про мис ло вос ті, й
особ ли во та ких важ ли вих у тех ніч но му пла ні її га лу зей, як ма ши но бу ду ван ня, хі мія
й наф то хі мія, Ро сія та Ні меч чи на втра ча ють свою при сут ність, а їх ню час т ку де да лі
ак тив ні ше пе ре би рає Ки тай, роз ши рю ю чи свою при сут ність у гру пах то ва рів із
вищою до да ною вар тіс тю. 

Вар то за зна чи ти, що Ро сія різ ко втра ти ла свою час т ку й на рин ках транс пор т -
но го устат ку ван ня, зок ре ма на ук ра їнсь ко му ця частка зменшилася з 23,2 % у 2002 р.
до 12,7 % у 2010-му, хо ча пі сля кри зи 2009 р., у 2010-му, РФ збіль ши ла свою при -
сут ність на цьо му рин ку. Тре ба ска за ти, що по стій но ве ли кою на ук ра їнсь ко му
рин ку транс пор т но го устат ку ван ня є час т ка ЄС – 27,7 % у 2002 р., котра пі сля
пев но го спа ду у 2005-му (до 20,1 %) у 2010 р. май же досягла свого ко лиш нього
розміру – 27,4 %.

Тре ба за зна чи ти, що мак ро еко но міч на си ту а ція в Ро сії знач но від різ ня єть ся від
ук ра їнсь кої. Так, у жов т ні 2010 р. РФ ска су ва ла об ме жен ня що до ва лют но го ко ри -
до ру та, по су ті, прий ш ла до віль но го кур со ут во рен ня. Крім то го, де які до слід жен -
ня да ють під ста ви ствер д жу ва ти, що “…з ве ли кою час т кою ймо вір нос ті (у Ро сії. –
В.Г.) за раз спо сте рі га єть ся ло каль ний ін вес ти цій но-про мис ло вий бум… Однією з
основ них тен ден цій вар то ви зна ти по си лен ня екс пан сії іно зем но го ка пі та лу у про -
мис ло вос ті Ро сії… Схо же, аме ри кансь кі, єв ро пейсь кі й азі атсь кі ком па нії від чу ли
дов го очі ку ва ну ста біль ність у еко но мі ці Ро сії та по ча ли за кла да ти осно ви сво го
пост  к ри зо во го про су ван ня на ро сійсь кі рин ки, не по руш ним ат ри бу том яко го має
ста ти влас не ви роб ниц т во у... кра ї ні”10. 

Утім, та кий ви сно вок по ки що не мож на зро би ти сто сов но Укра ї ни. Однак
слід ма ти на ува зі, що й пе ред Ро сією, і пе ред Укра ї ною сто їть од не й те са ме за -
вдан ня на май бут нє: “…пот ріб но зни жу ва ти за леж ність… від зов ніш ніх ри зи ків…
Щоб зро би ти сис те му стій кі шою, не об хід но роз ви ва ти ре сур с ну ба зу все ре ди ні
кра ї ни – сво їх силь них внут ріш ніх ін вес то рів. Са ме во ни по вин ні ста ти про вай -
де ра ми дов гих і де ше вих гро шей…”11. Що прав да, за вдан ня роз ши рен ня ін вес ти -
цій но орі єн то ва но го еко но міч но го зро стан ня, ко ли на ко жен 1 % при рос ту ВВП
по тріб но ма ти 1,5–2,0 % при рос ту ка пі таль них вкла день – за леж но від кон ку -
рен тос п ро мож нос ті і струк ту ри еко но мі ки кож ної кра ї ни, по ля гає не тіль ки в
цьо му. Однією з основ них рис, які влас ти ві по точ но му ін вес ти цій но му про це со ві
як у Ро сії, так і в Укра ї ні, є те, що “про мис ло ві ін вес ти ції у кра ї ні ду же за тре бу -
ва ні, мож ли вос тей для їх здій с нен ня без ліч, на віть гро ші, за ве ли ким ра хун ком,

10
Ле бе дев В., Си ва ков Д. День ги есть, ума не хва та ет // Эксперт. – 2010. – № 38. – С. 32.

11
Акса ков А. Рос сий ской эко но ми ке не об хо ди мы силь ные внут рен ние ин вес то ры // Эксперт. –

2010. – № 39. – С. 142.



13“Фінанси України”, 3’2011

Фі нан со во-еко но міч не ре гу лю ван ня

не проб ле ма, все впи ра єть ся у брак ква лі фі ка ції що до здій с нен ня та ких про ек тів,
по чи на ю чи від ство рен ня ТЕО й за кін чу ю чи ін жи ні рин гом та без по се ред нім
спо руд жен ням но вих за во дів і фаб рик”12. Ви сно вок не один, а два. По тріб ні іно -
зем ні пар т не ри – це не де ше во, за те на дій но. Або ж тре ба го ту ва ти свої кад ри, але
це дов го й не зав ж ди має успіх, то му що ін же нер ні шко ли у ВНЗ пе ре важ но втра -
че ні, а су час ні та ла но ви ті шко ля рі, особ ли во у ве ли ких міс тах, де рі вень під го тов ки
вищий, на да ють пе ре ва гу на вчан ню не ін же нер ним спе ці аль нос тям або за кор до -
ном та час то не по вер та ють ся до до му, оскіль ки там та ла но ви ті й мо ло ді затре бу -
ва ні й біль ше шан сів до мог ти ся успі ху.

Без спе ці аль ної про гра ми роз вит ку на ці о наль но го людсь ко го по тен ці а лу, що
від по ві дає ви кли кам ХХІ ст., у на ці о наль но му мас ш та бі за вдан ня не розв’яза ти.
Укра ї на по ча ла ру ха ти ся в цьо му на пря мі ли ше у 2010 р., а на ре зуль та ти до ве деть -
ся че ка ти не менш ніж 10 ро ків. Отже, Укра ї ні по тріб ні іно зем ні пар т не ри, й
заощад жу ва ти на цьо му не вар то: в умо вах очі ку ва но го пе рі о ду не ста біль нос ті (як у
гло баль но му, так і в на ці о наль но му мас ш та бі) та бор го вих проб лем не об хід но
забез пе чи ти кри тич ний тех но ло гіч ний пе ре лом. Адже про дук тив ність пра ці од но го
пра ців ни ка в Укра ї ні є од нією з най ниж чих на віть се ред кра їн Схід ної Євро пи, а
згід но з ви снов ка ми Інсти ту ту еко но мі ки та про гно зу ван ня НАН Украї  ни, у 2011 р.,
як що си ту а ція не по ліп шить ся, очі ку єть ся мен ша кіль кість упро вад же них тех но -
 логіч них про це сів, ніж у 2010-му. Крім розв’язан ня кад ро вих проб лем по тріб на
сучас на влас на на ці о наль на ін но ва цій на сис те ма (НІС). Хо ча са ма НІС бу ла ви най -
де на вче ни ми, прак ти ка ми й дер жа вою ще у дру гій по ло ви ні ХХ ст., з її ство рен -
ням ми за піз ни ли ся.

До ре чі, у Ро сії в цьо му на пря мі зроб ле но низ ку кро ків: як на дер жав но му
рів ні, так і в біз не сі три ває про цес струк тур них пе ре тво рень і ство рен ня ви роб -
ництв ви що го тех но ло гіч но го рів ня. Згід но з ре зуль та та ми до слід жень Г. Гу ро вої,
з 1998 р. у РФ зни жу ють ся ін дек си си ро вин них ком п лек сів та під ви щу ють ся ін -
дек си об роб них га лу зей, тоб то спо сте рі га єть ся струк тур не зру шен ня в бік об роб -
ної про мис ло вос ті. Дви гу ном та ко го зру шен ня, що має про гре сив ний ха рак тер,
є внут ріш ній попит13. Де таль ний ана ліз струк тур них зру шень із 1998 по 2008 рр.
свід чить, що в галу зях, які об слу го ву ють внут ріш ній по пит, про гре сив ні тен ден -
ції ви ник ли на сам   перед за ра ху нок зро стан ня ін дек су ав то мо біль но го сек то ру
Ро сії – у 2,5 ра за за 10 ро ків, ви роб ниц т ва гу мо вих і плас т ма со вих ви ро бів – у
3,0 ра за, аг ре го ва но го індек су ви роб ниц т ва ма шин і устат ку ван ня – у 2,8 ра за,
ін дек су ви роб ниц т ва апа ра ту ри для ра діо зв’яз ку – у 4,0 ра за. І все це ре зуль тат
під ви щен ня по пи ту, що має ха рак тер ква лі фі ко ва но го, а за мас ш та ба ми йо го не -
за до во ле нос ті РФ є аб со лют ним лі де ром сві то вої еко но мі ки14. Якщо ви хо ди ти з
цих оці нок і очі ку ва ної остан нім часом пе ре орі єн та ції еко но мік про від них кра -
їн сві ту на внут ріш нє ін вес ту ван ня, мож на ствер д жу ва ти, що еко но мі ка Ро сії вже

12
Ле бе дев В., Си ва ков Д. За знач. пра ця. – С. 32.

13
Гу ро ва Г. На ция-пред п ри ни ма тель // Эксперт. – 2010. – № 36. – С. 31, 32.

14
Там са мо. – С. 32.
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знач ною мі рою ство ри ла ме ха нізм зро стан ня, кот рий від по ві дає за галь но сві то -
вим тен ден ці ям.

Оці ню ю чи пер с пек ти ви РФ, ба га то іно зем них екс пер тів звер та ють ува гу на те,
що екс тре маль ні зо ни Ро сії – “най пер с пек тив ні ші кан ди да ти на на ступ ний етап
осво єн ня те ри то рій. У Ро сії ве ли чез ні ма си ви не ора них ро дю чих зе мель. Цін ність
цих те ри то рій різ ко під ви щу єть ся че рез зро стан ня де фі ци ту їжі, во ди й мі не раль них
ре сур сів. Це ве ли чез не ба гат ст во… До слід жен ня по ка за ли, що… те ри то рія, кот ра
під да єть ся осво єн ню тех но ло гі я ми, які ви ни ка ють, по вин на бу ти і бу де освоє на…
Це по тріб но всьо му люд ст ву, й це єди ний шанс пе ре бо ро ти мож ли ві ка та кліз ми,
пов’яза ні з ви сна жен ням наф то вої еко но мі ки. …щой но стар ту ва ла три річ на про гра -
ма Бри тансь кої й Ро сійсь кої ака де мій на ук по Євра зії… Завдан ня про гра ми –
про гно зу ван ня си ту а ції та роз роб ка ан ти кри зо вих ре цеп тів, які спи ра ють ся на спе -
ци фі ку єв ра зійсь ко го прос то ру. За раз нас тав час та ких ве ли ких об’єд нань ти пу
ЕврАзЕС, що прак тич но ви рі шу ють пи тан ня еко но міч ної кон со лі да ції з ме тою
спіль но го ви жи ван ня всьо го ре гі о ну”15. 

Та кої дум ки до три му єть ся Л. Бо де лян (Шко ла ви щих до слід жень Лон донсь -
ко го уні вер си те ту), кот рий ра зом із В. Кри во ро то вим із тієї са мої шко ли роз крив
не ор ди нар ну при ро ду ни ніш ньої кри зи та по ка зав свій шлях по до лан ня еко но -
міч ної мо де лі, за сно ва ної на спо жи ван ні наф ти, яка ви чер па ла се бе та при ве ла
еко но мі ку й фі нан си сві ту до ста ну гло баль ної кри зи. У цьо му про ек ті, що про су -
ває ідео ло гію ін дус т рі а ліз му та пост ін дус т рі а ліз му із За хо ду на Схід, при ді ля єть ся
ува га не тіль ки Бри та нії, про яку йдеть ся, а й ба га тьом під при єм ст вам та ін же не -
рам, кот рі на них пра цю ють, зок ре ма Ні меч чи ни, що за остан ніх 10 ро ків зни зи -
ла свою час т ку екс пор ту у США на 6 %, вод но час під ви щив ши час т ку екс пор ту в
Азію, Росію, Бра зи лію і Схід ну Євро пу на 9 %16. Мож на пе ред ба ча ти, що в цьо -
му по хо ді за хід ної ін дус т рії на Схід мо же знай ти ся міс це і для Укра ї ни, яка збе рі -
гає й має пер с пек ти ви ін дус т рі аль но го роз вит ку та до по ма гає осво ю ва ти но ві
тери то рії схо ду Ро сії, про які прак тич ні ан г лій ці вже не мрі ють, а до слід жу ють
їхні мож ли вос ті.

Та ким чи ном, РФ ру ха єть ся з інф ра струк тур ни ми й енер ге тич ни ми про ек та -
ми на За хід, а він, урів но ва жу ю чи си ту а цію та роб ля чи став ку на мож ли вість
осво єн ня на яв них ве ли чез них при род них ре сур сів на осно ві сво їх но вих ін дус т рі -
аль них тех но ло гій, ство рює но вий жит ло вий прос тір од но час но для Євро пи й Азії. 

Еко но мі ка Укра ї ни в пе ре орі єн та ції век то рів тор гів лі змо же пе ре бо ро ти
техно  ло гіч не від ста ван ня, за без пе чу ю чи своєю учас тю у гло баль но му про ек ті
попит на про дук цію на ці о наль ної ін дус т рії. Крім то го, важ ли во прак тич ни ми
кро ка ми до вес ти За хо ду, що на ша кра ї на – на дій ний пар т нер у пи тан нях тран зи -
ту га зу в Євро пу, у чо му За хід по ки що за ці кав ле ний, але зго дом, ко ли Ро сія побу -
дує два но вих га зо про во ди в об хід Укра ї ни й Бі ло ру сії та з огля ду на мож ли вість

15
Руб чен ко М. На из ле те неф тя ной эпо хи // Эксперт. – 2010. – № 38. – С. 49.

16
Ярош Д., Фи шер М. США сно ва на гра ни ре цес сии // Инвес т га зе та. – 2010. – № 33. –

С. 13.
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но вої хви лі по лі тич ної не ста біль нос ті пі сля чер го вих ви бо рів, За хід ви бу до ву ва ти -
ме влас ну стра те гію вза є мо дії, ймо вір но, без ура ху ван ня на ших ін те ре сів. То му
Украї  ні слід бра ти яко мо га шир шу участь у всіх гло баль них про ек тах, кот рі врів но -
ва жать мож ли ві по лі тич ні дис ба лан си. Опти маль ним є шлях по шу ку діа ло гу й
заці кав ле ної учас ті замість по шу ку шан сів і фак то рів збіль шен ня сво їх мож ли во -
стей на шко ду іншим, ад же в су час но му сві ті це до ро га в ні ку ди.

Оці ню ю чи еко но міч ні пер с пек ти ви Ро сії за га лом як до сить не по га ні, на сам -
пе ред у мак ро еко но міч но му пла ні (за ін ф ля ції, що має тен ден цію до зни жен ня й
на 2011 р. про гно зу єть ся на рів ні 6–7 %, при кон т ро льо ва но му де фі ци ті бюд же -
ту і тре тьо му у сві ті міс ці кра ї ни за роз мі ром зо ло то ва лют них ре зер вів, а та кож за
спря мо ва нос ті уря ду на мо дер ні за цію еко но мі ки, вра хо ву ю чи за зна че ні ви ще
пози тив ні тен ден ції у зро стан ні ви пус ку ви со ко тех но ло гіч ної про дук ції), екс пер -
ти звер та ють ува гу на не об хід ність ін тен си фі ка ції про це сів на гро мад жен ня ка пі -
та лу в РФ на но вій тех но ло гіч ній осно ві. 

Хо ча об валь не па дін ня при пи ни ло ся, кри за три ває, й успіх за ле жить від того,
чи бу дуть ство ре ні ді єві сти му ли для біз не су17. Сто сов но пер с пек ти ви дум ки що до
сти му лів роз хо дять ся, то му що “…но ва ін вес ти цій на хви ля на За хо ді фор му ва ти -
меть ся за ра ху нок внут ріш ніх на гро мад жень… Та кі ін вес ти ції, най і мо вір ні ше,
спря мо ву ва ти муть ся на під ви щен ня якос ті на ці о наль ної еко но мі ки, її про мис ло -
вос ті й інф ра струк ту ри. Інше ви ко ри стан ня внут ріш ніх накопичень швид ко приз -
ве де до де гра да ції кра ї ни. При цьо му ін вес ти ції у внут ріш нє ви роб ниц т во неми ну -
че суп ро вод жу ва ти муть ся за хо да ми для за хис ту внут ріш ньо го рин ку”18. 

Але що це озна чає для Ро сії? “По тріб не фор му ван ня но вої со ці аль ної струк -
ту ри сус піль ст ва… Ці лю ди по вин ні рек ру ту ва ти ся із се ре до ви ща ви роб нич ни ків,
ін же не рів, уче них, ви кла да чів, мис ли те лів”19. Гос т ро по ста не проб ле ма пе ре орі єн -
та ції на ре алі за цію по лі ти ки на гро мад жен ня, що, за Г. Ха ні ним, особ ли во в умо -
вах мо бі лі за цій ної фор ми ор га ні за ції сус піль ст ва й еко но мі ки, має ха рак тер об ме -
же но го зро стан ня рів ня жит тя, а “…зни жен ня жит тє во го рів ня ро сійсь ке сус піль -
ст во пе ре жи ве до сить бо ліс но. Річ у тім, що спо жив чі цін нос ті для ду же ба га тьох
лю дей – єди ні, і їх втра та озна ча ти ме втра ту вза га лі всі ля ких жит тє вих цін нос тей.
Лю ди… не ми ну че шу ка ти муть но ві те о ре тич ні плат фор ми, здат ні напов ни ти зна -
чи міс тю їх нє жит тя. За вдан ня дер жа ви та ідео ло гії – сфор му лю ва ти но ві кон ст -
рук ції, іде а ли й сен си, спря мо ва ні на ство рен ня ма те рі аль них цін нос тей, по ва гу до
лю ди ни пра ці, праг нен ня до чес нос ті і спра вед ли вос ті”20. Така плат фор ма дає
змо гу ста ви ти й розв’язувати за вдан ня гло баль но го про ти сто ян ня кон сью ме риз му,
який ста но вить за гро зу для цін нос тей, та гар мо ніч ної вза є мо дії лю ди ни і при ро ди
вже в не да ле ко му май бут ньо му. 

17
Алек са шен ко С. Обваль ное па де ние за кон чи лось, кри зис про дол жа ет ся // Воп ро сы эко -

но ми ки. – 2009. – № 5. – С. 4–20.
18

Бы ков П., Гу ро ва Т. Что не об суж да ли в Да во се // Эксперт. – 2010. – № 5. – С. 14.
19

Фо мин Д., Ха нин Г. Ко нец во об ра жа е мо го пост со вет ско го бла го по лу чия // Сво бод ная
мысль. – 2009. – № 4. – С. 25. 

20
Там са мо. – С. 28.
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Та чи змо же су час не сус піль ст во у мас ш та бі сві ту та окре мих кра їн, та ких як
Ро сія й Укра ї на, по до ла ти цю су пе реч ність? На ра зі по дії роз ви ва ють ся аж ні як не
в да но му на пря мі, сто їть за вдан ня вбе рег ти ся від май бут ніх криз, пе ре бо ров ши на
цьо му шля ху ко руп цію, слаб кість дер жав но го й кор по ра тив но го ме нед ж мен ту, при
цьо му пе ре тво рен ня, в ре зуль та ті яких сво бо да лю ди ни збе ре жеть ся як най ви ща
цін ність, по вин ні на сам пе ред від бу ти ся в со ці аль ній сфе рі. Вод но час сьо год ні оче -
вид но, що май бут нє сус піль ст во, за сно ва не на знан нях, та йо го еко но мі ка не суть
лю ди ні до сить ба га то сис тем них за гроз, оскіль ки “Шля хом ком бі ну ван ня... ін фор -
ма ції (йдеть ся про ін фор ма цію, що за ли ша єть ся, на прик лад, по куп цем при роз ра -
хун ку кре дит ною кар т кою. – В.Г.) не за ба ром ста не мож ли во склас ти на про чуд де -
та лі зо ва ну кар ти ну сти лю жит тя окре мої лю ди ни, вклю ча ю чи зви чай ні по їз д ки,
по до ро жі, гос тин ність, чи таць кі упо до бан ня, як час то лю ди на хар чу єть ся не вдо ма,
скіль ки ку пує ал ко го лю, пре зер ва ти вів та інших кон т ра цеп ти вів, спи сок бла го дій -
них по жертв”21.

Та ким чи ном, за Е. Тоф фле ром, в еко но мі ці знань, тоб то в еко но мі ці тре тьої
хви лі, лю ди на, її ро ди на під ля га ють то таль но му кон т ро лю з бо ку ви роб ни ка,
про дав ця й ін фор ма цій но го агент ст ва. До ре чі, ін фор ма цій ні агент ст ва вже за раз
мо жуть справ ля ти знач ний вплив на лю ди ну в ін те ре сах тих чи ін ших сус піль них
сил, і яс к ра вим при кла дом то му є пе ред ви бор ні тех но ло гії. За ве ли ким ра хун ком,
усе сус піль ст во мож на зро би ти під кон т роль ним як дер жа ві, так і біз не со ві,
оскіль ки в під сум ку в еко но мі ці знань ви ни кає не сус піль ст во знань як су куп -
ність йо го кре а тив них учас ни ків, кот рі ді ють на цій осно ві, а сус піль ст во, в яко -
му є ре аль на за гро за то таль но го кон т ро лю лю ди ни, у т. ч. на осно ві мо ні то рин гу
її дій, учин ків, зви чок, схиль нос тей то що. Та ким чи ном, сус піль ст во знань пе ре -
тво рю єть ся на сус піль ст во то таль но го кон т ро лю. 

Лю ди на в еко но мі ці сус піль ст ва знань стає кон т ро льо ва ною ко мер цій ни ми
ме ре жа ми й ме ре жа ми вза га лі. По трап ля ю чи під кон т роль ме ре жі, лю ди на не
має мож ли вос ті тор к ну ти ся її та осяг ну ти, бо ми мо во лі са ма стає учас ни цею сис -
тем них ме реж у сус піль ст ві. Ці ме ре жі, як пи ше Е. Тоф флер, є та ки ми, що са мо -
на в ча ють ся. “За ве ли ким ра хун ком, ми не ма є мо уяв лен ня про ті ви со кош вид кіс -
ні мож ли вос ті, які на да ють їм фор ми чо гось по діб но го до нер во вої сис те ми в
на шо му сус піль ст ві”22. Це, влас не, й дає нам під ста ви ствер д жу ва ти, що та кі ме ре -
жі на да ють мож ли вість ціл ком кон т ро лю ва ти по ве дін ку лю ди ни й на віть ке ру ва ти
її ді ями, оскіль ки во ни ста ють про дов жен ням її нер во вої сис те ми, але вже кон т ро -
льо ва ної ззов ні. 

У ре зуль та ті дії ме ре жі та її ви ко ри стан ня, за Е. Тоф фле ром, ви ни кає екс тра -
ро зум ність, а да лі – упе ред жен ня. Лю ди на стає за руч ни ком упе ред жень, які, поза
вся ки ми сум ні ва ми, мо жуть ви ко рис то ву ва ти ся в ін те ре сах одер жан ня кон т ро лю
над при бут ком або вла дою упе ред же но. Як за зна чає Е. Тоф флер, екс тра  розум ність

21
Тоф флер Э. Ме та мор фо зы влас ти. Знание, богатство и сила на пороге ХХІ века: Пер. с англ. –

М.: ООО “Изд-во “АСТ”, 2003. – С. 132.
22

Там са мо. – С. 143.
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ме ре жі ма ла упе ред жен ня про ти то го, хто та з якою ме тою її ство рю вав і ви ко рис -
то ву вав у влас них ін те ре сах, то му щось по діб не ми вже ба чи мо в су час ній фі нан -
со вій сис те мі сві ту, яка, ре алі зу вав ши ме ха нізм фі нан сі а лі за ції, при ве ла еко но мі ку
до кри зо во го ста ну, до то го ж у май бут ньо му зов сім не ви клю ча єть ся по вто рен ня
по діб но го в ін шій сфе рі людсь кої ді яль нос ті, кот ра мо же пород жу ва ти кри зи будь-
яко го ха рак те ру. Це озна чає, що сус піль ст во то таль но го кон т ро лю, яке фун к ці о нує
з упе ред жен ням до твор ця або ко рис ту ва ча ме реж, пе ре тво рює ме ре жі як що не на
вла ду, то на ін стру мент здо бут тя вла ди, що й бу ло по тріб но до вес ти на при кла ді
пе ред ви бор них тех но ло гій або тех но ло гій про да жів без лі чі зов сім не по тріб них і
час то на віть шкід ли вих лі ків, які ку пу ють під впли вом рек ла ми, а не за при зна чен -
ням лі ка рів (остан ні, до ре чі, час то ви яв ля ють ся аген та ми ме реж, а не кре а тив но
ді ють у кон так ті із хво ри ми). Як на слі док, “чу де са пра ці, ін те лек ту й на уко вої
уяви... ни ні ви ли ва ють ся в бу дів ниц т во елек т рон ної інф ра струк ту ри зав т раш ньо го
су пер сим во ліч но го сус піль ст ва. Екс тра ро зум ність… уже пе ре ки дає іс ну ю чий
баланс сил у ці лих сек то рах еко но мі ки, що на род жу єть ся”23. А оскіль ки ло каль ні
ме ре жі зли ва ють ся у гло баль ні, ви ни ка ють і ме ре жі гло баль но го кон т ро лю.

Крім то го, з огля ду на мож ли вість біо ло гіч но го кон т ро лю, уже за раз ство рю -
єть ся про об раз не віль но го сус піль ст ва, а по двій но го й по трій но го кон т ро лю як із
бо ку дер жа ви, так і з бо ку кор по ра тив них струк тур, а та кож по лі тич но го ме недж -
 мен ту. У цьо му, влас не, й по ля гає но вий вид вла ди та йо го ре алі за ція в сус піль -
ст ві знань, що пе ре тво рю єть ся на сус піль ст во пі знан ня й то таль но го кон т ро лю.
Тоб то кон т ро лю не ли ше з бо ку си ли, що уособ лює дер жа ву, еко но мі ки, пред -
 став ле ної кор по ра ці я ми, а й із бо ку біо ло гіч но го бут тя, тож йо го мо же здій с ню -
ва ти й дер жа ва, й кор по ра ції, й ме дич ні уста но ви ра зом із кор по ра ці я ми, що вже
за раз спо сте рі га єть ся на при кла ді за гроз змі ни клі ма ту, епі де мій та ви ко ри стан ня
від по від них лі карсь ких пре па ра тів, ко ли в ме ре жах, які їх пред с тав ля ють, за ді я ні
й ме дич ні уста но ви, й окре мі вче ні.

Крім то го, екс тра ро зум ні ме ре жі мо жуть під мі ня ти або під ко ря ти со бі навіть
ді яль ність вла ди з бо ку дер жа ви, бо во ни, як пи ше Е. Тоф флер, “до по ма га ють
пояс ни ти на тиск роз ре гу лю ван ня еко но мі ки, що про ни кає скрізь. Во ни при пус ка -
ють, що уря до ве ре гу лю ван ня бу де не знач ним і ма ло ефек тив ним, оскіль ки во но
бу ло за сно ва не на ка те го рі ях і під роз ді лах про мис ло вос ті, що зник ли з появою
екс тра ро зум нос ті”24. У сус піль ст ві то таль но го кон т ро лю, а от же й то таль но го нор -
му ван ня по ве дін ки, спо жи ван ня лю ди ни прой де ви зна че ний цикл у при ро ді та,
про ник нув ши ту ди, по тра пить у за леж ність від неї. При род но, та ка кон фі гу ра ція
мо же зда ти ся не пе ре кон ли вою, ад же лю ди на, від чув ши се бе під кон т роль ною
мере жам і по то ко вій ін фор ма ції в них та від чув ши то таль ну від сут ність мож ли вос ті
ви бо ру, по чне про тес ту ва ти про ти знан ня не як си ли, а як вла ди. Вла да знан ня –
це не тіль ки знан ня про при ро ду ре чей у фі зич но му сен сі, то му що знан ня про
біо ло гіч ну й іще важ ли ві шу со ці аль ну при ро ду лю ди ни не ми ну че за гос т рить

23
Тоф флер Э. За знач. пра ця. – С. 149, 150.

24
Там са мо. – С. 160.
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Фі нан со во-еко но міч не ре гу лю ван ня

проб ле ми вза є мо дії в сус піль ст ві й біз не сі, який кон т ро лює по ве дін ку чле нів
сус піль ст ва у сво їх ін те ре сах, без по се ред ньо її фор му ю чи. У тако му ра зі пра цю ва -
ти ме фор му ла Е. Тоф фле ра, що в “...над сим во ліч ній еко но мі ці знан ня про знан ня
ва жать іще біль ше”25. Тоб то для то го, щоб сус піль ст во знан ня не ста ло сус піль ст -
вом то таль но го кон т ро лю й нор му ван ня, ма си по вин ні на бу ва ти знан ня, бо інак -
ше во ни ста нуть кон т ро льо ва ни ми.

Оха рак те ри зо ва ні ви ще про це си до слід жен ня знань є на слід ком вла ди ка пі та -
лу, що транс фор му єть ся та стає де да лі за леж ні шою від йо го сус піль ної скла до вої,
кот ра фор му єть ся со ці аль ни ми, ін фор ма цій ни ми й ко му ні ка цій ни ми тех но ло гі я -
ми, під при єм ниц т вом, які при ро щу ють влас ність і ка пі тал за ра ху нок вір ту аль ної
скла до вої в на зва ній Елві ном і Хей ді Тоф фле ра ми не ма те рі аль ній еко но мі ці, кот -
ра зрос тає за ра ху нок її не вло ви мос ті, й остан ня, що не є ма те рі аль ним ак ти вом,
та кож мо же пе ре тво ри ти ся на ка пі тал. У та ко му ра зі вла да ка пі та лу або вла да гро -
шей пе ре фор ма ту єть ся у вла ду вір ту аль но го прос то ру, кон т ро лю, з бо ку яко го та
над яким на род жу єть ся но ва сис те ма від но син вла ди си ли (дер жа ви), вла ди ка пі -
та лу і вла ди вір ту аль но го прос то ру над ти ми та для тих, хто її здій с нює. За ви снов -
ка ми вче них, ця тен ден ція на май бут нє ви гля дає так: “дема те рі а лі зуй ся або по -
мри”26. Однак у цій транс фор ма ції до сить гли бо ко закла де ні де кіль ка ме та мор фоз,
що да ють змо гу до сить не од но знач но по ба чи ти і здій с ни ти про цес змін. 

Це ли ше од на з та ких ме та мор фоз, пов’яза на з тим, що у про це сах де ма те рі а -
лі за ції спо сте рі га єть ся від рив від ре аль ної суб стан ції фі зич но го й ба га то в чо му
фінан со во го ка пі та лу, остан ній із яких є до во лі близь ким до ре аль них гро шей, кот -
рі на да ють мож ли вість кон т ро лю ва ти й во ло ді ти фі зич ним ка пі та лом. Та кий від рив
за кла де ний у де струк тив нос ті ді яль нос ті фі нан со во го рин ку, го нит ві за дохо дом,
через що фор му ють ся фі нан со ві буль баш ки, лус кан ня котрих, як ре зуль тат лік ві да -
ції дис про пор цій, які на гро ма ди ли ся, ве де до то го, що ма те рі аль ний ак тив у по єд -
нан ні з не ма те рі аль ним (вір ту аль ним) пе ре стає бу ти ло ко мо ти вом зро стан ня з пе -
ре роз по ді лом ба гат ст ва. Су час на кри за як ре зуль тат кон ф лік ту між фі нан со ви ми
ран тьє сві ту (кра ї на ми) та ран тьє-кра ї на ми, що кон т ро лю ють при род ну рен ту, мо -
же пе ре тво ри ти ся з хо лод ної вій ни на га ря чу27 або за кін чи ти ся мир ним пе ре хо дом
до кон т ро лю ван ня ін но ва цій ної рен ти, одер жа ти яку ста не мож ли во в т. ч. із ви ко -
ри стан ням су час них фі нан со вих ме ха ніз мів. Розв’язан ня цьо го на галь но го за вдан -
ня є од ним із основ них ме ха ніз мів ви хо ду з те пе ріш ньої гло баль ної кри зи, що без -
по се ред ньо сто су єть ся еко но мік, які знач ною мі рою від неї по страж да ли, – Ро сії й
Укра ї ни.

25
Тоф флер Э. За знач. пра ця. – С. 162.

26
Тоф флер Э., Тоф флер Х. Ре во лю ци он ное бо гат ст во. – М.: ACT МОСКВА, 2008. – С. 365.

27
Ра по порт Г., Герц А. Гло баль ный эко но ми чес кий кри зис 2008–2009: ис то ки и при чи ны

// Воп ро сы эко но ми ки. – 2009. – № 11 – С. 18–31.
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