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14 ãðóäíÿ 2012 ð. ó Äåðæàâí³é óñòàíîâ³ “²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíî-
çóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè” â³äáóëàñÿ íàóêîâà êîíôåðåíö³ÿ “Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà 
Óêðà¿íè çà ñó÷àñíèõ óìîâ”. Ìåòîþ ïðîâåäåííÿ êîíôåðåíö³¿ áóëî îáãîâîðåííÿ 
íàóêîâèõ ³ ïðàêòè÷íèõ ïðîáëåì ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè, îñîáëèâî òèõ, ùî ïîðîäæåí³ êðèçîâèìè ÿâè-
ùàìè ó ñâ³ò³ òà â Óêðà¿í³. Ó ðîáîò³ êîíôåðåíö³¿ âçÿëè ó÷àñòü â³äîì³ â³ò÷èçíÿí³ 
íàóêîâö³ òà ïðîâ³äíèé ôàõ³âåöü ó ñôåð³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äîêòîð åêîíî-
ì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð, À. ª. Ãîðîäåöüêèé — çàñòóïíèê äèðåêòîðà ²íñòèòóòó 
åêîíîì³êè Ðîñ³éñüêî¿ àêàäåì³¿ íàóê.

ÊÎÐÎÒÊÈÉ ÎÃËßÄ ÂÈÑÒÓÏ²Â Ó ÐÀÌÊÀÕ 
ÍÀÓÊÎÂÎ¯ ÊÎÍÔÅÐÅÍÖ²¯ “Ô²ÍÀÍÑÎÂÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ 

ÓÊÐÀ¯ÍÈ ÇÀ ÑÓ×ÀÑÍÈÕ ÓÌÎÂ”

Ó ïðèâ³òàëüíîìó ñëîâ³ À. ². Äàíèëåíêî, çàñòóïíèê äèðåêòîðà ²íñòèòóòó 
åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè, ÷ëåí-êîðåñïîíäåíò ÍÀÍ Óêðà¿íè, 
íàãîëîñèâ íà âàæëèâîñò³ îáãîâîðåííÿ ïðîáëåì ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, áåðó÷è 
äî óâàãè íèí³øí³ ïðîáëåìè òà òåíäåíö³¿ â ö³é ñôåð³, íåîáõ³äíîñò³ ïåðåãëÿäó 
ïð³îðèòåò³â ñïðÿìóâàííÿ â åêîíîì³êó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, êðèçîâîìó ñòà-
í³ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñôåðè çàðóá³æíèõ êðà¿í òà íåîáõ³äíîñò³ çàâ÷àñíîãî 
çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâèì êðèçîâèì ÿâèùàì â Óêðà¿í³, âðàõîâóþ÷è íåãàòèâíèé 
äîñâ³ä ðåàãóâàííÿ íà ñâ³òîâ³ âèêëèêè â ïåðåäêðèçîâèõ 2007—2008 ðð. Îòæå, 
º ïîòðåáà â ïåðåîñìèñëåíí³ â÷åíèìè Óêðà¿íè é Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ³ñíóþ-
÷èõ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ùîäî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè, îñîáëèâî â 
êðèçîâèé ïåð³îä, òà ðîçðîáëåíí³ íîâèõ çàõîä³â òà ³íñòðóìåíò³â â³äíîâëåííÿ 
ñò³éêîñò³ ô³íàíñ³â ÿê îñíîâè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Ó äîïîâ³ä³ äèðåêòîðà ²íñòèòóòó åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè, 
àêàäåì³êà ÍÀÍ Óêðà¿íè òà ÐÀÍ Â. Ì. Ãåéöÿ ðîçêðèòî îñíîâí³ ïðîáëåìè çì³-
íè ìîäåëåé ãëîáàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

ßê äèñêóñ³éíå ïîëîæåííÿ áóëî íàâåäåíî ïîçèö³þ ïðîôåñîðà Ê. Ïåðåñ1, 
âèñëîâëåíó ó çâåðíåíí³ äî ðîñ³éñüêèõ êîëåã: “Âè íàâ÷àëèñÿ êàï³òàë³çìó â íàé-
ã³ðøèé ìîìåíò éîãî ³ñòîð³¿, â áîæåâ³ëüíó åïîõó ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ áóëü-
áàøêè, ÿêà ëîïíóëà, ³ çàðàç àêöåíò êàï³òàë³çìó ñàìå çì³ùóºòüñÿ äî ðåàëüíîãî 
âèðîáíèöòâà”. Íèí³ ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî íà Çàõîä³ îäíèì ç³ øëÿõ³â ïîäî-
ëàííÿ òàêîãî ñòàíó º ïîë³òèêà “mon-industrial policy”, ùî îçíà÷àº âèêîðèñòàí-
íÿ ãðîøîâî-êðåäèòíèõ ³íñòðóìåíò³â âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïð³îðèòåòàìè ðîçâè-
òêó ïðîìèñëîâîñò³. Ç îãëÿäó íà öå, à òàêîæ íà òðàíñôîðìàö³¿ îñòàíí³õ äâîõ 
äåñÿòèë³òü ó åêîíîì³êàõ ð³çíèõ êðà¿í ÷åðåç ïðåâàëþâàííÿ ï³äõîä³â ×èêàçüêî¿ 
øêîëè òåïåð ïîòð³áåí ïåðåãëÿä áàãàòüîõ êîíöåïòóàëüíèõ ïîëîæåíü ùîäî 

1 Êàðëîòà Ïåðåñ — ïî÷åñíèé ïðîôåñîð Öåíòðó äîñë³äæåíü íàóêîâî¿ ³ òåõíîëîã³÷íî¿ ïîë³òèêè 
Óí³âåðñèòåòó Ñàññåêñà (University of Sussex, United Kingdom).
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ôîðìóâàííÿ íîâî¿ ãëîáàëüíî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè òà ðîë³ äåðæàâè â åêîíîì³-
ö³. Òàê, íàïðèêëàä, Àâñòð³éñüêà åêîíîì³÷íà øêîëà â³äñòîþº ìîäåëü “çîëîòîãî 
ñòàíäàðòó”, ùî ïåðåäáà÷àº â³äìîâó â³ä ïðàêòèêè îáìåæåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò, 
ãíó÷êèé êóðñ âàëþòè, ïåðåõ³ä äî çä³éñíåííÿ òîðãîâåëüíîãî ïðîòåêö³îí³çìó òà 
³í.2 ßê áà÷èìî, ³äåòüñÿ ïðî â³äìîâó â³ä ³ñíóþ÷îãî ìåéíñòðèìó é ïåðåõ³ä äî 
àëüòåðíàòèâíîãî. Íàñïðàâä³ â áîðîòüá³ ³ç êðèçîþ â ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³ òàê ³ 
â³äáóâàºòüñÿ, îñê³ëüêè áàãàòî ðîçâèíóòèõ êðà¿í çàâäÿêè ä³ÿëüíîñò³ óðÿä³â ³ ãðî-
øîâèõ ðåãóëÿòîð³â (íàö³îíàëüíèõ áàíê³â) ñòàëè íà øëÿõ ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó 
òà ï³äòðèìêè ïð³îðèòåòíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ïðèâàòíîãî á³çíåñó. Íà æàëü, öüîãî 
íå ñêàæåø ïðî Óêðà¿íó é ïåâíîþ ì³ðîþ ïðî Ðîñ³þ, îñê³ëüêè íàø³ ãðîøîâ³ 
ðåãóëÿòîðè âèêîðèñòîâóþòü çàñàäè æîðñòêî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ó ðåçóëüòà-
ò³ — ãàëüìóâàííÿ ïðîìèñëîâîñò³ òà ñëàáêà ³ííîâàö³éí³ñòü.

Äîö³ëüíî çâàæàòè íà òå, ùî ³íäóñòð³àë³çàö³ÿ ñâîãî ÷àñó é ó íàøèõ êðà¿íàõ 
âèêîðèñòîâóâàëà íèçêó ñïîñîá³â ³ ìåòîä³â, êîòð³ ñüîãîäí³ ñêëàäíî ðåàë³çóâàòè 
ç îãëÿäó íà âòðà÷åíèé ÷àñ òà çì³íè ñèñòåìè êîîðäèíàò, ó ÿêèõ âîíà â³äáóâà-
ëàñÿ. Ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ñó÷àñíå ðîçóì³ííÿ ïðîìèñëîâî¿ ïîë³òèêè º äîñèòü 
ðîçìèòèì, õî÷à îñíîâí³ ¿¿ ïîëîæåííÿ íà ñüîãîäí³, ÿê ³ ðàí³øå, ïîºäíóþòü 
ïð³îðèòåòè ïðîìèñëîâîãî ðîçâèòêó ç àêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì ãðîøîâî-êðå-
äèòíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Åôåêòèâí³ñòü òàê çâàíî¿ mon-industrial policy, ùî ä³ñòàëà ï³äíåñåííÿ â 
áîðîòüá³ ³ç ñó÷àñíîþ ñòàãíàö³ºþ â åêîíîì³ö³ çàõ³äíèõ êðà¿í, âèìàãàº íàëåæ-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ìåõàí³çì³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, çîêðåìà 
ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó.

Â. Ì. Ãåºöü âèä³ëèâ îñíîâí³ âèêëèêè äëÿ ñó÷àñíî¿ óêðà¿íñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè. Íàéâ³äîì³øèìè ç íèõ º òàê³:

— ãðîø³ íàäçâè÷àéíî äîðîã³, ³ âîíè êîðîòê³. ßê íàñë³äîê, ñïðÿìóâàííÿ ¿õ 
íà ðîçâ’ÿçàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ çàâäàíü ðåàëüíîãî ñåêòîðó º ïðîáëåìíèì;

— â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê îáë³ãàö³é ³ ö³ííèõ ïàïåð³â íå çàäîâîëüíÿº ïîòðåá 
ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó.

Ó õîä³ äîñë³äæåíü ôàõ³âöÿìè ²íñòèòóòó åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ âèÿâ-
ëåí³ òàê³ âèêëèêè:

— íàÿâí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íåçäàòí³ çàáåçïå÷èòè äîñòàòíº ô³íàíñó-
âàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó;

— ä³¿ ãðîøîâîãî é ô³íàíñîâîãî ðåãóëÿòîð³â íå óçãîäæåí³; ³íñòðóìåíòè 
ðåô³íàíñóâàííÿ àêòèâ³çóþòü ëèøå âàëþòíèé ðèíîê;

— ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè ìîæå ñòàòè ³íñòðóìåíòîì çàáåçïå÷åííÿ 
ðîçâèòêó ïðîìèñëîâîñò³, àëå íà ñüîãîäí³ éîãî íåäîñòàòíüî;

— çíà÷íà ÷àñòèíà ïðèáóòêîâèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ï³ñëÿ ïðèâàòèçàö³¿ 
ñòàþòü çáèòêîâèìè àáî ë³êâ³äóþòüñÿ;

2 Óýðòà äå Ñîòî Õ. Â çàùèòó åâðî: ïîäõîä àâñòðèéñêîé øêîëû (êðèòèêà îøèáîê ÅÖÁ è 
èíòåðâåíöèîíèçìà Áðþññåëÿ) / Õåñóñ Óýðòà äå Ñîòî // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. — 2012. — ¹ 11. — 
Ñ. 78—100. 
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— â³äñóòí³ åôåêòèâí³ äåðæàâí³ ³íñòðóìåíòè êîíòðîëþ òà ìîòèâè ïîâå-
ä³íêè á³çíåñó, ÿê³ óíåìîæëèâëþâàëè á âèâåäåííÿ êàï³òàëó ç ï³äïðèºìñòâà é 
íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè;

— áðàê ³íñòðóìåíò³â ³ ñó÷àñíèõ ³íñòèòóò³â ðîçâèòêó, ÿê³ äàëè á çìîãó çä³é-
ñíèòè íîâå ï³äíåñåííÿ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³, à òàêîæ íåâ³äïðàöüîâàí³ñòü ñïî-
ñîá³â ¿õ êðåäèòóâàííÿ;

— ö³ëüîâà åì³ñ³ÿ3 (ô³íàíñóâàííÿ ñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ó åêîíîì³ö³, ðåàë³-
çàö³ÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîãðàì) òà ³í.

Ó äîïîâ³ä³ óâàãà àêöåíòóâàëàñÿ íà òàêèõ ïèòàííÿõ: ÿê çà ñó÷àñíèõ óìîâ 
ô³íàíñóºòüñÿ á³çíåñ, ÿê³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè éîìó ïðîïîíóþòüñÿ? Áàíê³âñüê³ 
êðåäèòè º íàäçâè÷àéíî äîðîãèìè. Çàëó÷åííÿ áàíêàìè äåïîçèò³â çä³éñíþºòüñÿ 
çà ñòàâêàìè áëèçüêî 23 %, ïðåì³ÿ çà ðèçèê, ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³ áàíê³â, ³íôëÿ-
ö³ÿ 3 %, ùî çàãàëîì ³íîä³ íàâ³òü ïåðåâèùóº 30 %. Òàêà ïîë³òèêà íå âïèñóºòüñÿ â 
æîäíó òåîðåòè÷íó ô³íàíñîâó êîíñòðóêö³þ òà ïîòðåáóº ïåðåãëÿäó é êîðèãóâàííÿ.

Çàçíà÷åíå óñêëàäíþºòüñÿ òèì, ùî ä³¿ ãðîøîâîãî é ô³íàíñîâîãî ðåãóëÿòî-
ð³â äåðæàâè äîñèòü ñóïåðå÷ëèâ³ òà â³äñóòíº ö³ë³ñíå ñïðèéíÿòòÿ íàÿâíèõ ó åêî-
íîì³ö³ ïðîáëåì, à òàêîæ íå óçãîäæåí³ øëÿõè ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ. Ðåñóðñè ðåô³íàí-
ñóâàííÿ íàäõîäÿòü íà âàëþòíèé ðèíîê, ùî ñòâîðþº çàãðîçó éîãî ðîçáàëàíñó-
âàííÿ. Íåäîñòóïí³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â çà ïðèéíÿòíîþ äëÿ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó ö³íîþ ñïîíóêàº ï³äïðèºìö³â çä³éñíþâàòè çàïîçè÷åííÿ çà êîðäîíîì, 
ùî ïîñèëþº áîðãîâó çàëåæí³ñòü òà ï³äâèùóº ð³âåíü ðèçèêó âòðàòè ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³, îñê³ëüêè ñóìà ïîçèê ïåðåâèùóº ìîæëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâ ³ç ¿õ 
îáñëóãîâóâàííÿ, à ö³íà çàêîðäîííèõ çàïîçè÷åíü çðîñòàº. Öå ðîáèòü â³ò÷èçíÿí³ 
ï³äïðèºìñòâà çàëåæí³øèìè â³ä êîëèâàíü íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ, ùî, ó ñâîþ 
÷åðãó, çá³ëüøóº ðèçèêè íåïîãàøåííÿ êîðïîðàòèâíèõ áîðã³â òà çîâí³øí³é áîðã 
êðà¿íè. Ïðè öüîìó â³äáóâàºòüñÿ ïîñò³éíèé â³äïëèâ ãðîøîâèõ êîøò³â ³ç êðà¿íè, 
³ íèí³, çà ð³çíèìè îö³íêàìè (ÿê³ íå ñïðîñòîâàí³ äåðæàâíèìè ô³íàíñîâèìè 
³íñòèòóòàìè òà Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè), îáñÿã ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ñòà-
íîâèòü á³ëüøå í³æ 150—160 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ö³ ïðîáëåìè, ùî âïðîäîâæ áàãà-
òüîõ ðîê³â íå ðîçâ’ÿçóþòüñÿ íà äåðæàâíîìó ð³âí³, òàêîæ óñêëàäíþþòü ô³íàí-
ñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ïèòàííÿ äîñòàòíîñò³ ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè çà ñó÷àñíèõ óìîâ ìàé-
æå íå îáãîâîðþºòüñÿ. ßêùî íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè êðà¿íè ñòàíîâèâ ïîíàä 30 % (ðàçîì ëåãàëüí³ é íåëå-
ãàëüí³ ñôåðè á³çíåñó), ùî ñâîãî ÷àñó â³äïîâ³äàëî çàãàëüíîïðèéíÿòîìó ð³âíþ 
êðà¿í ªÑ, çîêðåìà Í³ìå÷÷èíè, òî âïðîäîâæ ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì 
ó åêîíîì³ö³, ðîçâ’ÿçàííÿ ³íøèõ âàæëèâèõ ïðîáëåì öåé ïîêàçíèê ïîâèíåí 
áóòè ó 2,0—2,5 ðàçà á³ëüøèì. Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî ñòóï³íü ìîíåòèçà-
ö³¿ óïðîäîâæ çä³éñíåííÿ ðåôîðì ìîæå ñÿãàòè 80 % ³ á³ëüøå. Ïðîòå ñó÷àñíà 
ô³íàíñîâà ñèñòåìà ïîáóäîâàíà òàê, ùî çà öüîãî ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿ âèíèêàþòü 
ïðîáëåìè ç ³íôëÿö³ºþ òà ³íøèìè ñêëàäîâèìè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè. 

3 Ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ ö³ëüîâà åì³ñ³ÿ ïðîâîäèòüñÿ â ðàìêàõ ãðîøîâî-ñòðóêòóðíî¿ ïîë³òèêè. 
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Çàçíà÷åíå áóëî ìîæëèâèì äëÿ çàðóá³æíèõ êðà¿í ³ç ¿õíüîþ äîñèòü ñò³éêîþ 
ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ, óñòàëåíèìè ìåõàí³çìàìè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, àëå 
äëÿ ïåðåíåñåííÿ öüîãî äîñâ³äó â ðåàë³¿ Óêðà¿íè äîö³ëüíî ´ðóíòîâíî äîñë³äèòè 
ìîæëèâîñò³ òà âèÿâèòè éìîâ³ðí³ ðèçèêè çàïðîâàäæåííÿ òàêîãî ï³äõîäó. ßêùî 
â³í íå ïðèéíÿòíèé äëÿ Óêðà¿íè, ìàþòü áóòè çàïðîïîíîâàí³ ³íø³ ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè, ÿê³ íàëåæíèì ÷èíîì çàáåçïå÷óâàòèìóòü ìîäåðí³çàö³þ ïðîìèñëî-
âîñò³, ùî àêòóàë³çóºòüñÿ ç îãëÿäó íà ïîòî÷íèé ³íäóñòð³àëüíèé ð³âåíü òà ìîæ-
ëèâ³ òåíäåíö³¿ éîãî ïîã³ðøåííÿ âïðîäîâæ 3—5 ðîê³â. Äî òîãî æ, ùîá ï³äíÿòè 
äî ñó÷àñíîãî ð³âíÿ õî÷à á òðàäèö³éí³ ãàëóç³ ïðîìèñëîâîñò³ â Óêðà¿í³, íàïðè-
êëàä ñóäíîáóäóâàííÿ, íàâ³òü çà óìîâ àêòèâíî¿ ãðîøîâî-ïðîìèñëîâî¿ ïîë³òèêè 
íåîáõ³äíî 4—5 ðîê³â.

Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ öÿ ïðîáëåìà âèð³øóâàëàñÿ ïðè íîðì³ âàëîâîãî íàãðî-
ìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó ó ÂÂÏ 30 % ³ á³ëüøå. Â Óêðà¿í³ éîãî ÷àñòêà 
çà 2009—2011 ðð. ñòàíîâèëà ëèøå 18,3—18,8 %, ùî çíà÷íî ìåíøå ïîêàçíè-
êà 2007 ð. (27,5 %). Äîñòàòíüî âèñîê³ íîðìè áóëè íå ëèøå ó êîëèøíüîìó 
Ðàäÿíñüêîìó Ñîþç³ çà äèðåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè. Öå 
îçíà÷àº, ùî ïðàöþâàëè ³íñòðóìåíòè, ÿê³ çàáåçïå÷óâàëè òàê³ ïðîöåñè íàêîïè-
÷åííÿ. Ñó÷àñí³ åêîíîì³÷íà é ô³íàíñîâà íàóêè òà â³äïîâ³äíà ïðàêòèêà öüîãî 
ïèòàííÿ íå âèð³øóþòü.

Íàñòóïíîþ äîñèòü çíà÷íîþ ïðîáëåìîþ º òå, ùî áàãàòî ïðèáóòêîâèõ äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ï³ñëÿ ïðèâàòèçàö³¿ ñòàþòü çáèòêîâèìè ÷åðåç çàñòîñóâàííÿ 
ð³çíèõ ñïîñîá³â âèâåäåííÿ ïðèáóòê³â ³ç ãîñïîäàðñüêîãî îáîðîòó ³ â³äñóòí³ñòü 
ìîòèâ³â äëÿ ¿õ êàï³òàë³çàö³¿.

Íåñòà÷à ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, â³äñóòí³ñòü ñó÷àñíèõ ³íñòèòóò³â ðîç-
âèòêó, ÿê³ á äîçâîëÿëè çä³éñíþâàòè íîâå ï³äíåñåííÿ ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³, à 
òàêîæ íåâ³äïðàöüîâàí³ñòü ñïîñîá³â ¿õíüîãî êðåäèòóâàííÿ óñêëàäíþº çàëó÷åííÿ 
á³çíåñó äî ìîäåðí³çàö³¿ ïðîìèñëîâîñò³. Ñïðîáà ðåàë³çóâàòè íàö³îíàëüí³ ïðî-
åêòè âèÿâèëàñÿ íåâäàëîþ òà íååôåêòèâíîþ, çâàæàþ÷è íà áðàê êâàë³ô³êîâà-
íèõ êàäð³â, â³äñóòí³ñòü íàëåæíîãî îðãàí³çàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ òà êîíòðîëþ 
ç áîêó äåðæàâè. Öå òàêîæ ñòîñóºòüñÿ ïðîáëåì ï³äãîòîâêè òà â³äáîðó êàäð³â 
ç óïðàâë³ííÿ, îñê³ëüêè âèùà øêîëà òà ãîñïîäàðñüêà ïðàêòèêà íå äîçâîëÿ-
þòü ãåíåðóâàòè ïðîôåñ³îíàë³â, çäàòíèõ óïðàâëÿòè ìàñøòàáíèìè ïðîåêòàìè, 
çàáåçïå÷óâàòè ðåàë³çàö³þ ìåõàí³çì³â ô³íàíñóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ïðîåêò³â. 
Äîñòàòíüî çãàäàòè íååôåêòèâíó ðåàë³çàö³þ îêðåìèõ ïðîåêò³â ªâðî-2012, ï³ä-
ãîòîâêó ïðîåêòó ç áóä³âíèöòâà òåðì³íàëó LNG.

×àñòî îáãîâîðþâàëèñÿ ïèòàííÿ ö³ëüîâî¿ åì³ñ³¿, ïðîòå äîñ³ íå âðàõîâàíî 
ïîçèòèâíîãî ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â (çîêðåìà ³íôðà-
ñòðóêòóðíèõ) ó ðàìêàõ ãðîøîâî-ñòðóêòóðíî¿ ïîë³òèêè òà âèêîðèñòàííÿ äîñâ³äó 
äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà, äëÿ ðåàë³çàö³¿ ÿêîãî â Óêðà¿í³ âæå º ïðîïî-
çèö³¿, òàêîæ ³ ôàõ³âö³â ²íñòèòóòó åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè.

Ö³ ïðîáëåìè ñòàíîâëÿòü äàëåêî íå ïîâíèé ïåðåë³ê âèêëèê³â, ÿê³ ñòîÿòü 
ïåðåä íàóêîâöÿìè ³ ïðàêòèêàìè. Ãîñòð³ ïèòàííÿ ïîòðåáóþòü îáãîâîðåííÿ, 
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äèñêóñ³¿ òà çíàõîäæåííÿ øëÿõ³â âèð³øåííÿ. Ðóõó âïåðåä íå áóäå, ÿêùî ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè ðîçãëÿäàòè ÿê ïðåäìåò ó ñîá³ àáî ñïîñ³á îòðèìàííÿ ïðèáóòêó, 
ÿêèé íå êàï³òàë³çóºòüñÿ ³ íå âèð³øóº íàçð³ëèõ ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ïðîáëåì. 
Íåïðèéíÿòíèìè äëÿ Óêðà¿íè º òàêîæ íèçüê³ òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ ó 2—3 %, 
îñê³ëüêè â³äáóâàòèìåòüñÿ íàðîùåííÿ ê³ëüêîñò³ ³ ÿêîñò³ ïðîáëåì ó ñôåð³ ñïî-
æèâàííÿ.

Äîñë³äæåííÿ ïèòàíü ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ìîäåðí³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â, 
ïðîâåäåí³ â ²íñòèòóò³ åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ, ñâ³ä÷àòü, ùî ó âñ³õ âèäàõ 
ä³ÿëüíîñò³ íà ì³êðîð³âí³ º äîñèòü íåïîãàí³ ³ííîâàö³éí³ ï³äïðèºìñòâà òà îêðå-
ì³ âèðîáíèöòâà. Âëàñíå öå ³ º ïîçèö³¿, ñïèðàþ÷èñü íà ÿê³ ³ ðîçâèâàþ÷è ÿê³, 
ìîæíà çàïðîâàäæóâàòè ³ííîâàö³¿ òà ðîçâèâàòè ðåàëüíèé ñåêòîð. Âîíè ñôîðìó-
âàëèñÿ çàâäÿêè áàãàòüîì ïðè÷èíàì: â îäíèõ âèïàäêàõ, öå âäàëèé ìåíåäæìåíò, 
â ³íøèõ — åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â. Ö³ ÿâèùà íå ïðîáèâàþòüñÿ íà 
ìàêðîð³âåíü, íå ìàþòü äîñòàòí³õ ìîæëèâîñòåé äëÿ çðîñòàííÿ. Ï³äñóìîâóþ÷è, 
Â. Ì. Ãåºöü àêöåíòóâàâ óâàãó íà òîìó, ùî êîëè ô³íàíñîâà ñèñòåìà áóäå ïîáó-
äîâàíà òàê, ùî çàçíà÷åí³ ïîçèö³¿ ô³íàíñóâàòèìóòüñÿ ³ ïåðåòâîðþâàòèìóòüñÿ íà 
ïîòóæí³ ëîêîìîòèâè, òîä³ ìîæíà ñïîä³âàòèñÿ íà ïðèñêîðåííÿ çðîñòàííÿ ÷åðåç 
5 ðîê³â ³ òàêîìó çðîñòàííþ áóäå ïðèòàìàííà íîâà ÿê³ñòü.

Òàêèì ÷èíîì, òðàíñôîðìàö³ÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè º îäí³ºþ ç îñíîâíèõ 
ïåðåäóìîâ åêîíîì³÷íîãî ðîñòó.

À. ². Äàíèëåíêî ó äîïîâ³ä³ “Ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³ ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè” çàçíà÷èâ, ùî ïðîáëåìè ô³íàíñ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, 
ïîðóøåí³ ó äîïîâ³ä³ Â. Ì. Ãåéöÿ, º íàäçâè÷àéíî àêòóàëüíèìè ç îãëÿäó íà 
¿õí³é áåçïîñåðåäí³é âïëèâ íà åêîíîì³÷íèé ñòàí êðà¿íè. Çàãàëîì, ïðîáëåìè 
ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, íåðàö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â òà ³íø³ ÷èííèêè ô³íàíñîâèõ çàãðîç âèíèêëè ùå íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â 
ÕÕ ñò. ³ ñâîº÷àñíî íå âèð³øóâàëèñÿ, à ùå á³ëüøå ïîãëèáëþâàëèñÿ ÷åðåç ïðèé-
íÿòòÿ ñóá’ºêòèâíèõ ð³øåíü óïðîäîâæ îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü.

Ïåðåäóìîâàìè öèõ ïðîáëåì áóëè:
— ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè åêîíîì³êè Óêðà¿íè ÿê ÷àñòèíè íàðîäíîãîñïî-

äàðñüêîãî êîìïëåêñó (ñèñòåìà çâ’ÿçê³â âèðîáíèöòâà ³ ñïîæèâàííÿ â îáñÿãàõ, 
ðîçðàõîâàíèõ äëÿ ñîþçíèõ ïîòðåá ó ïðîäóêö³¿ ìåòàëóðã³¿, õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñ-
ëîâîñò³, îáîðîííîãî êîìïëåêñó òîùî). Â³äáóâàëîñÿ ïîãëèáëåííÿ ñòðóêòóðíèõ 
äåôîðìàö³é åêîíîì³êè. Îá’ºêòèâíî ³ñíóâàëè ïîòóæíîñò³ ç âèðîáíèöòâà ïåâ-
íî¿ ïðîäóêö³¿, ñòâîðåí³ çà ÷àñ³â ÑÐÑÐ, ÿê³ ñòðóêòóðíî íå ñï³ââ³äíîñèëèñÿ ç 
ðåàëüíèìè ïîòðåáàìè âíóòð³øíüîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Íåîáõ³äíèìè áóëè ïîøóê 
íîâèõ ðèíê³â çáóòó ïðîäóêö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ âèðîáíèê³â, ïîñòóïîâà ñòðóêòóð-
íà ïåðåáóäîâà ç âèêîðèñòàííÿì â³äïîâ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â ïðèâàòèçàö³¿. Ïðîòå 
â³äñóòí³ñòü íàëåæíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ïðèçâåëà äî ïîäàëüøîãî ïîã³ðøåííÿ 
ñòðóêòóðè åêîíîì³êè;

— çàñòîñóâàííÿ íå äîñòàòíüî îá´ðóíòîâàíî¿ êîíöåïö³¿ ïðèâàòèçàö³¿ 
îá’ºêò³â äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, ðîçïî÷àòî¿ ó 1992 ð., êîëè çà óìîâ äîì³íóâàííÿ 
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íåêîíêóðåíòíèõ ìåòîä³â ³ â³äñóòíîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â â³äáóâñÿ ïåðåõ³ä 
êîìóíàëüíî¿ ³ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ó ïðèâàòíó çà ³íâåñòèö³éí³, à ç 1996 ð. — 
ïðèâàòèçàö³éí³ ñåðòèô³êàòè. Òîä³ ôàêòè÷íî ïåðåñòàëè áóòè äåðæàâíèìè ìàé-
æå óñ³ ãàëóç³, ï³äïðèºìñòâà ÿêèõ âèðîáëÿëè òîâàðè íàðîäíîãî ñïîæèâàííÿ, 
íàïîâíþâàëè âíóòð³øí³é ðèíîê, çàáåçïå÷óâàëè çíà÷í³ íàäõîäæåííÿ äî äåð-
æàâíîãî áþäæåòó, çîêðåìà ï³äïðèºìñòâà ëåãêî¿, ìåáëåâî¿, òþòþíîâî¿ òà õàð-
÷îâî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Çâàæàþ÷è, ùî êîíöåïö³ÿ ïðèâàòèçàö³¿ áóëà ïîáóäîâàíà 
ïåðåâàæíî íà ³äå¿ çì³íè âëàñíèêà òà çìåíøåííÿ ÷àñòêè äåðæàâíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, çðîáëåíî âèñíîâîê, 
ùî ïðîöåñ ïðèâàòèçàö³¿ íå áóëî âèêîðèñòàíî äëÿ âèïðàâëåííÿ ñòðóêòóðíèõ 
äåôîðìàö³é åêîíîì³êè òà ðåôîðìóâàííÿ îêðåìèõ ¿¿ ãàëóçåé. Âëàñíå äî 2001 ð. 
ïðîìèñëîâ³ñòü (ãðóïè Á) áóëà ïåðåäàíà íîâèì âëàñíèêàì, ÿê³ íå çàáåçïå÷èëè 
ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà;

— âòðàòà ñèñòåìè òîâàðíèõ áàëàíñ³â. Íåâèïðàâäàíà â³äìîâà â³ä äåðæàâíî-
ãî ïðîãíîçóâàííÿ, â îñíîâ³ ÿêîãî ìàëî áóòè ôîðìóâàííÿ ïëàíîâèõ òîâàðíèõ 
³ ðåñóðñíèõ áàëàíñ³â, âïëèíóëà íà âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáó-
äîâè åêîíîì³êè çà ðàõóíîê ðàö³îíàëüíî¿, ñïðÿìîâàíî¿ íà ñòàá³ëüíèé ðîçâè-
òîê ïðèâàòèçàö³¿ îá’ºêò³â äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè ðîçâèòêó 
âíóòð³øíüîãî ðèíêó, ³ìïîðòîçàì³ùåííÿ. Â³äñóòí³ñòü ñòàá³ëüíîãî ³ îá´ðóíòîâà-
íîãî ïðîãíîçóâàííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè, äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñî-
âîãî ïëàíóâàííÿ ç âèçíà÷åííÿì ÷³òêèõ íàö³îíàëüíèõ ïð³îðèòåò³â òà íàëåæíîãî 
çâ’ÿçêó ïëàíó åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ç ðåàëüíèìè ìîæëèâîñòÿìè äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â ùîäî éîãî çàáåçïå÷åííÿ ìàëà ñóòòºâèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà ô³íàí-
ñîâó ñò³éê³ñòü åêîíîì³êè Óêðà¿íè çàãàëîì;

— ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ ç ôîðìóâàííÿì äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó òà ñâîº-
÷àñíèì ³ ïîâíèì ô³íàíñóâàííÿì âèòðàò äåðæàâè íà âèêîíàííÿ ¿¿ ôóíêö³é. 
Âèðîáíèêè òîâàð³â íàðîäíîãî ñïîæèâàííÿ, ùî òðàäèö³éíî áóëè îñíîâíèìè 
ïëàòíèêàìè ïîäàòê³â, çîêðåìà ï³äïðèºìñòâà ëåãêî¿ ïðîìèñëîâîñò³, ïåðåâàæ-
íî ïðèçóïèíèëè ñâîþ ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü. Îñíîâíèìè ïëàòíèêàìè ñòàëè 
ñåðåäí³é òà ìàëèé á³çíåñ, îñê³ëüêè îêðåì³ âåëèê³ êîðïîðàö³¿ àêòèâíî çàñòîñîâó-
âàëè ñõåìè ì³í³ì³çàö³¿ îá’ºêòà îïîäàòêóâàííÿ òà âèâåäåííÿ ïðèáóòêó çà êîðäîí;

— áàãàòî áàíê³â ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, ÿê³ êîíò-
ðîëþâàëè (íà ê³íåöü 2012 ð.) 35—40 % êðåäèòíîãî ïîëÿ äåðæàâè. Âèñîê³ ðèçè-
êè êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè ïðèçâåëè äî òîãî, ùî 
ïð³îðèòåòè â îòðèìàíí³ êðåäèò³â áóëî â³ääàíî ñïîæèâ÷îìó êðåäèòóâàííþ, ÿêå 
ñòàëî ó êðèçîâ³ ðîêè ôàêòîðîì äåñòàá³ë³çàö³¿ âàëþòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Ö³ ïðè÷èíè íåãàòèâíî âïëèíóëè íà ôîðìóâàííÿ âèñîêî¿ â³äêðèòî ñò³ åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè ³ ¿¿ íàäì³ðíî¿ çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè 
òà ñâ³òîâèõ êðèç. Òàêèé ñòàí ïîãëèáëþâàâñÿ îêðåìèìè ïðîðàõóíêàìè ïðè 
ôîðìóâàíí³ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè. Äîõ³äíà ÷àñòèíà áþäæåòó (ç ìåòîþ ñòèìóëþ-
âàííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè) ôîðìóâàëàñÿ çà ïðèíöèïàìè ë³áåðàëüíî¿ (àìåðè-
êàíñüêî¿) ìîäåë³, à âèòðàòè áþäæåòó — çà ïðèíöèïàìè ñîö³àëüíî-îð³ºíòîâàíî¿ 
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(øâåäñüêî¿) ìîäåë³, ùî íå ñòâîðþâàëî óìîâ äëÿ çáàëàíñóâàííÿ áþäæåòó. 
Âíàñë³äîê öüîãî âèíèêëà ïàðàäîêñàëüíà ñèòóàö³ÿ, îñê³ëüêè òàêå ïîºäíàííÿ 
ïîëîæåíü (ð³çíèõ çà ñâîºþ åêîíîì³÷íîþ ñóòí³ñòþ) ñòâîðèëî “ô³ñêàëüí³ íîæè-
ö³” (ïåðåâèùåííÿ âèäàòê³â áþäæåò³â íàä ¿õí³ìè äîõîäàìè), ïîòåíö³éíî çàãðî-
æóº ðîçáàëàíñóâàòè äåðæàâí³ ô³íàíñè òà çá³ëüøóº äåô³öèò òîùî. 

Áóëî çàçíà÷åíî, ùî ïîðÿä ³ç ïîòðåáîþ ïîêðàùåííÿ ñòðóêòóðè åêîíîì³êè é 
îíîâëåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â, ÿêà ãîñòðî ïîñòàëà ç ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ìèíóëîãî 
ñòîë³òòÿ, ç ïî÷àòêîì ñâ³òîâî¿ êðèçè íèí³øíüîãî ñòîë³òòÿ çàãîñòðèëàñÿ ïðîáëå-
ìà âàëîâîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Íàÿâíîãî ð³âíÿ (18,4 ³ 18,8 %, â³äïîâ³äíî 
ó 2009—2010 ðð.) áóëî çàìàëî äëÿ àêòèâ³çàö³¿ ìîäåðí³çàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, 
âðàõîâóþ÷è, ùî êðà¿íè ç³ ñò³éêèìè é âèñîêèìè òåìïàìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ îñòàíí³ì ÷àñîì ìàëè íîðìè íàãðîìàäæåííÿ á³ëüøå 30 % (çîêðåìà Êèòàé). 
Íå âèïàäêîâî çíîøåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â ÿê çàãàëîì ïî åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, 
òàê ³ ïî ïðîìèñëîâîñò³ ìàëî ñò³éêó òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ.

Íà â³äì³íó â³ä íèçêè äåðæàâ ñâ³òó, âðàõîâóþ÷è ³ ÑÍÄ, â Óêðà¿í³ ñòàá³ëü-
íî çáåð³ãàºòüñÿ íèçüêèé ð³âåíü çä³éñíåííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é çà ðàõóíîê 
êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ó òîé æå ÷àñ, âëàñí³ êîøòè ï³äïðèºìñòâ ³ îðãà-
í³çàö³é ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó â 2004—
2011 ðð. ñòàíîâèëè 58,6—66,1 %4, ç íèõ çà ðàõóíîê àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü 
ó 2011 ð. — 17,2 %; êðåäèòè áàíêó òà ³íø³ ïîçèêè ñòàíîâèëè 16,3 %. Îáîðîòí³ 
òà ³íâåñòèö³éí³ êîøòè ï³äïðèºìñòâ, âèêîðèñòàí³ äëÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ â 
Óêðà¿í³ çà ïåð³îä 2004—2011 ðð., ìàéæå íàïîëîâèíó ôîðìóâàëèñÿ çà ðàõóíîê 
ñò³éêèõ ïàñèâ³â (ïîòî÷íî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, îáñÿã ÿêî¿ ó 2011 ð. 
ñòàíîâèâ 124 % ÂÂÏ).

Ö³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî ô³íàíñîâó íåñïðîìîæí³ñòü á³çíåñó òà éîãî íåçàö³êàâ-
ëåí³ñòü â³äíîâëåííÿì îñíîâíèõ ôîíä³â, ³ííîâàö³éíèìè ïðîåêòàìè, êàï³òàë³çà-
ö³ºþ, íåçäàòí³ñòü ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷èòè çðîñòàííÿ íà ³ííîâàö³éí³é 
îñíîâ³ òîùî, à òàêîæ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïåðåãëÿäó ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó, ðîçðîáêè òà çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ³íäèêàòèâíîãî ïëà-
íóâàííÿ. Çâàæàþ÷è íà öå, à òàêîæ íàñë³äêè êðèçè 2008—2009 ðð. òà ç ìåòîþ 
óñï³øíîãî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè, ñë³ä ïîñèëèòè óâàãó äî 
ðàö³îíàëüíî¿ òà çâàæåíî¿ ðîë³ äåðæàâè ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Íàãîëîøóâàëîñÿ íà íåîáõ³äíîñò³ ïåðåõîäó äî ãëîáàëüíèõ íàö³îíàëüíèõ 
ïð³îðèòåò³â, ÿê³ ïîêàçàëè ñâîþ âèñîêó åôåêòèâí³ñòü. Íàïðèêëàä, ó êðà¿ íàõ 
Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ñâîãî ÷àñó ïðåâàëþâàëè òàê³ çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ ïð³î-
ðèòåòè (çîêðåìà, Â’ºòíàì ìàâ äâà ïð³îðèòåòè — åêñïîðò ³ ðîçâèòîê ÀÏÊ, 
Êèòàé — åêñïîðò — ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê — ñïîæèâàííÿ), ùî ïðîíèçó-
âàëè âñþ åêîíîì³÷íó ñèñòåìó, âñ³ ãàëóç³. Ãàëóçåâèé ï³äõ³ä â Óêðà¿í³, ÿê ñâ³ä-
÷èòü ïðàêòèêà îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü, ïðèçâ³â ëèøå äî ðîçïîðîøåííÿ ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â íà ñîòí³ äåðæàâíèõ ïðîãðàì, á³ëüø³ñòü ³ç ÿêèõ áóëè íå ïîâí³ñòþ 
ô³íàíñîâî çàáåçïå÷åí³ é, â³äïîâ³äíî, ñàì³ íå äîñÿãëè ïîïåðåäíüî çàïëàíîâàíèõ 

4 Çà ìåòîäîëîã³ºþ Äåðæñòàòó Óêðà¿íè. 
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ðåçóëüòàò³â. Òàêèì ÷èíîì, áóëî îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü ïåðåõîäó â³ä ïðåâà-
ëþâàííÿ ãàëóçåâîãî ï³äõîäó äî íàö³îíàëüíèõ (îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³) çàãàëüíî-
åêîíîì³÷íèõ ïð³îðèòåò³â, à òàêîæ âèçíà÷åíî òàêó ³ºðàðõ³þ ïð³îðèòåò³â:

1. Ãóìàí³òàðíèé ïð³îðèòåò, ÿêèé âñòàíîâëþºòüñÿ é ïîñòóïîâî ðåàë³çóºòüñÿ 
ÿê ñòðàòåã³÷íà ìåòà äåðæàâè, ïîâ’ÿçàíà ç íåîáõ³äí³ñòþ äîñÿãíåííÿ â³äïîâ³ä-
íîãî ³íäåêñó ëþäñüêîãî ðîçâèòêó.

2. Çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ ïð³îðèòåòè ç âèçíà÷åíèìè ³ çàòâåðäæåíèìè íà ïåð-
ñïåêòèâó ùîð³÷íèìè ìàÿêàìè, äîñÿãíåííÿ ÿêèõ çàáåçïå÷èòü ñòàá³ëüíèé ðîç-
âèòîê åêîíîì³êè êðà¿íè ³ ðåàë³çàö³þ íà ö³é îñíîâ³ äåðæàâíîãî ãóìàí³òàðíîãî 
ïð³îðèòåòó. Äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëî, ùî ìîæëèâèìè çàãàëüíîåêîíîì³÷íèìè 
ïð³îðèòåòàìè, ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè ³ ìîæëèâîñòåé åêîíîì³êè Óêðà¿íè, 
ìîæóòü áóòè: ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó, íàñàìïåðåä çà ðàõóíîê ³ìïîðòî-
çàì³ùåííÿ; íàðîùåííÿ åêñïîðòíîãî âèðîáíèöòâà; ³, ìîæëèâî, çá³ëüøåííÿ 
îáñÿã³â ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî âèðîáíèöòâà, õî÷à äâà íàçâàí³ âèùå ïð³îðèòå-
òè çàáåçïå÷óþòü âèð³øåííÿ çàâäàíü, ùî ñòîÿòü ïåðåä ÀÏÊ.

3. Ãàëóçåâ³ ïð³îðèòåòè, ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ ìàº çàáåçïå÷èòè áåçóìîâíå äîñÿã-
íåííÿ âñòàíîâëåíèõ ùîð³÷íèõ ìàÿê³â äëÿ çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ ïð³îðèòåò³â. 
Ïðè öüîìó ãàëóçü ìîæå ïðåäñòàâëÿòè òàêîæ ãðóïà ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ çäàòí³ áóòè 
ëîêîìîòèâàìè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³ çàáåçïå÷èòè äîñÿãíåííÿ ð³âíÿ â³äïî-
â³äíèõ ïîêàçíèê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ó ïëàíàõ-ïðîãíîçàõ.

4. ²íâåñòèö³éí³ äåðæàâí³ ïðîåêòè, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç ãàëóçåâèìè 
ïð³îðèòåòàìè (àáî îêðåìèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî ¿õ ïðåäñòàâëÿþòü) òà ìàþòü çàáåç-
ïå÷èòè äîñÿãíåííÿ ïîêàçíèê³â, âñòàíîâëåíèõ íà ïåðñïåêòèâó â³äïîâ³äí³é ãàëóç³.

Çàãàëüíîäåðæàâí³ — ãóìàí³òàðíèé òà åêîíîì³÷í³é ïð³îðèòåòè ìàþòü 
âñòàíîâëþâàòèñÿ íà 15—20 ðîê³â ³ çàòâåðäæóâàòèñü (â³äïîâ³äíèì çàêîíîì) 
Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè. Ãàëóçåâ³ ïð³îðèòåòè ³ ïåðøî÷åðãîâ³ ³íâåñòèö³é-
í³ äåðæàâí³ ïðîåêòè çàòâåðäæóþòüñÿ â³äïîâ³äíèìè ïîñòàíîâàìè Êàá³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ðàç ó 5 ðîê³â (ó ðîêè âèáîð³â ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè òà çàòâåð-
äæåííÿ íîâîãî óðÿäó Óêðà¿íè) ç íåîáõ³äíèìè óòî÷íåííÿìè çàëåæíî â³ä óñï³ø-
íîñò³ äîñÿãíåííÿ ïîêàçíèê³â çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ ïð³îðèòåò³â. Ö³ ïð³îðèòåòè 
îá’ºäíóþòüñÿ é óçãîäæóþòüñÿ ì³æ ñîáîþ â ðàìêàõ â³äïîâ³äíî¿ íàö³îíàëüíî¿ 
ïðîãðàìè, ùî çàòâåðäæóºòüñÿ óðÿäîì ÿê íà äîâãîñòðîêîâó, òàê ³ íà ñåðåäíüî-
ñòðîêîâó ïåðñïåêòèâè. Îñíîâîþ ðîçðîáêè òàêî¿ ïðîãðàìè ìàþòü áóòè çàòâåð-
äæåí³ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè ãóìàí³òàðí³ òà åêîíîì³÷í³ çàãàëüíîäåðæàâí³ 
ïð³îðèòåòè íà 15—20 ðîê³â, íåçàëåæíî â³ä çì³í â óðÿä³.

Ô³íàíñóâàííÿ óñ³õ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çä³éñíþºòüñÿ íàñàìïåðåä 
çà ðàõóíîê êîøò³â ñòâîðåíîãî Äåðæàâíîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó 
Óêðà¿íè, ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêîãî ìîæóòü áóòè ñêîíöåíòðîâàí³ óñ³ ìîæëèâ³ 
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é (åì³ñ³éí³ êîøòè áàíêó, áþäæåòí³ òà êîøòè 
â³ä ïðîäàæó äåðæàâíîãî ìàéíà, ³íîçåìí³ êðåäèòè, íå ïîâ’ÿçàí³ ç êîíêðåòíèìè 
ïðîåêòàìè, òà ³í.). Öåé áàíê ïîâèíåí ìàòè ñïåö³àëüíèé ñòàòóñ ³ ï³äïîðÿäêî-
âóâàòèñÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè.
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Òàêèì ÷èíîì, áóëî ñôîðìóëüîâàíî âèñíîâêè ùîäî íåîáõ³äíîñò³ ñïðÿìó-
âàííÿ îáìåæåíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè ðîçâèòêó.

Ó äîïîâ³ä³ À. ª. Ãîðîäåöüêîãî, çàñòóïíèêà äèðåêòîðà ²íñòèòóòó åêîíîì³-
êè ÐÀÍ, çàñëóæåíîãî ä³ÿ÷à íàóêè ÐÔ, äîêòîðà åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîðà, 
“Äîñâ³ä Ðîñ³¿ ç àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ òà ìîäåë³ ïîñòêðèçîâîãî ðîçâèòêó” 
ïîäàíî óçàãàëüíåííÿ óðîê³â íåäàâíüî¿ ³ñòîð³¿, äîñâ³äó òà ñïðîá éîãî òåîðåòèçàö³¿, 
à òàêîæ ï³äêðåñëåíî âàæëèâ³ñòü ³ íåîáõ³äí³ñòü ðîçøèðåííÿ ïîãëÿä³â íà ìàéáóòíº 
êðà¿íè, îö³íþþ÷è éîãî ÿê ó ñâ³òîâîìó, òàê ³ âíóòð³øíüîïîë³òè÷íîìó àñïåêò³.

Êðèçà 2008—2009 ðð. íå áóëà î÷³êóâàíîþ äëÿ Ðîñ³¿ ï³ñëÿ “ñèòèõ ðîê³â” 
10-ð³÷íîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íà ð³âí³ òåìï³â 5—7 % â ð³ê ³ òå, ùî â³äáó-
âàëîñÿ ó ñâ³ò³ íå ñïðèéìàëîñÿ ÿê çàãðîçà. Òâåðäæåííÿ ïðî íåìîæëèâ³ñòü êðèçè 
´ðóíòóâàëèñÿ íà äîñÿãíåíí³ ïåâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â Ðîñ³¿, íàÿâíîñò³ 
çíà÷íèõ íàêîïè÷åíü çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ³ ô³íàíñîâèõ ðåçåðâíèõ ôîíä³â. 
Íåçâàæàþ÷è íà öå, íàïðèê³íö³ 2008 ð. êðèçà òàêè ðîçïî÷àëàñÿ ³ ìàëà äîñèòü 
ñåðéîçí³ íàñë³äêè. Çà ð³âíåì ïàä³ííÿ âèðîáíèöòâà òà ³íøèìè ïîêàçíèêàìè 
Ðîñ³ÿ, ïîð³âíÿíî ç³ ÑØÀ (–2,4 %), ªÑ (–3,9 %), Âåëèêîáðèòàí³ºþ (–4,7 %), 
ßïîí³ºþ (–5,1 %), ïîñòðàæäàëà çíà÷íî á³ëüøå (–8,0 %). Êðà¿íè ÁÐ²ÊÑ ëèøå 
óïîâ³ëüíèëè òåìïè ðîçâèòêó (çà âèíÿòêîì Áðàçèë³¿, äå ïðèð³ñò ÂÂÏ ñòàíî-
âèâ 0,1 %). Ïîçèòèâíà äèíàì³êà çáåðåãëàñÿ òàêîæ ó Êàçàõñòàí³ òà Á³ëîðóñ³¿ 
(ùîïðàâäà, çà âèñîêîãî ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ òà ³íôëÿö³¿). Òîìó íàäçâè÷àéíî âàæ-
ëèâèìè º ïèòàííÿ ïðè÷èí ³ õàðàêòåðó êðèçè.

Åêîíîì³ñòè, ÿê³ â³äñòîþþòü ë³áåðàëüí³ ïðèíöèïè, ñòâåðäæóâàëè, ùî êðè-
çà — öå ïðèðîäíèé ñòàí ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â ïåâí³é ôàç³ öèêëó, ðèíîê âíå-
ñå íåîáõ³äí³ êîðåêòèâè ³ âîíà øâèäêî ìèíå. Îäíàê, ñòàëîñÿ íàâïàêè. Êðèçà 
âèéøëà çà ðàìêè çâè÷àéíî¿ ðåöåñ³¿ ³ ìîæëèâîñòåé êîðèãóâàíü â ðåæèì³ ñàìî-
ðåãóëþâàííÿ. Â îñíîâ³ êðèçè ëåæàëè ôóíäàìåíòàëüí³ ïðè÷èíè. Çîêðåìà, 
çàâåðøåííÿ äîâãîãî Êîíäðàòüºâñüêîãî öèêëó ³ âèçð³âàííÿ óìîâ äëÿ ïåðåõîäó 
äî íàñòóïíîãî (6-ãî) òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó. Ó Ðîñ³¿ (òà ñâ³ò³ òåæ) öå çá³ãëîñÿ ³ç 
çàâåðøåííÿì êëàñè÷íîãî äåñÿòèð³÷íîãî öèêëó ðîçâèòêó. Çâè÷àéíî, äåòîíàòî-
ðîì êðèçè áóëè òðàäèö³éí³ ô³íàíñîâ³ áóëüáàøêè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÑØÀ, 
ÿê³ ïîò³ì ðîçêðèëè âåñü “áóêåò” ïðîáëåì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ïîâ’ÿçàíî¿ 
ç õðîí³÷íèìè òðóäíîùàìè äåðæàâíèõ áîðã³â, áþäæåòíèõ äåô³öèò³â, ñâ³òîâî¿ òà 
íàö³îíàëüíèõ âàëþòíèõ ñèñòåì. Íà äóìêó äîïîâ³äà÷à, º ï³äñòàâè ãîâîðèòè ïðî 
ñèñòåìíó êðèçó, ïîâ’ÿçàíó ³ç ñó÷àñíîþ ìîäåëëþ ðîçâèòêó çàãàëîì, ìåõàí³çìà-
ìè äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè íà îñíîâ³ íåîë³áåðàë³çìó ³ ìîíåòàðèñò-
ñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿. Ñóêóïí³ñòü êðèçîâèõ ÿâèù òà ³ñíóâàííÿ ïåðåäóìîâ 
ïîíîâëåííÿ êðèçè ñâ³ä÷àòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàííÿ ôóíäàìåíòàëüíîãî 
ï³äõîäó ïðè ïîøóêó øëÿõ³â âèõîäó ç íå¿. Äëÿ Ðîñ³¿ õàðàêòåðíî, ùî åêîíî-
ì³êà óïðîäîâæ óñüîãî ïåð³îäó ðîçâèòêó ìàëà çíà÷íîþ ì³ðîþ ñïåêóëÿòèâíèé 
õàðàêòåð, ùî çðîáèëî ¿¿ çàëåæíîþ â³ä áóäü-ÿêèõ êîëèâàíü ³ çì³í íà ñâ³òîâèõ 
ðèíêàõ. Âàðòî òàêîæ çâàæàòè, ùî íàö³îíàëüíà ô³íàíñîâà ñèñòåìà íå ñêëàëà-
ñÿ ÿê ìîäåëü. Â íàøèõ äèñêóñ³ÿõ ³ â ïðàêòèö³ ñôîðìóâàëèñÿ äâà ïðîòèëåæí³ 
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ïîãëÿäè: ïåðøèé — íàö³îíàëüíà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ïîâèííà áóòè äîñèòü 
ñóâåðåííîþ; äðóãèé — íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà ìàº ñòàòè ñåãìåíòîì ãëîáàëü-
íî¿, ñâ³òîâèõ ô³íàíñ³â òà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Íà æàëü, áóëî ïðèé íÿòî äðóãèé 
ï³äõ³ä, ³ öå ñòàëî ïðè÷èíîþ òîãî, ùî êðà¿íà ñòàâàëà ïîâí³ñòþ çàëåæíîþ â³ä 
çîâí³øí³õ êðåäèò³â ³ áîðã³â, ïðèâ’ÿçêè ãðîøîâî¿ ñèñòåìè, äèíàì³êè ãðîøîâî¿ 
ìàñè äî äîëàðîâèõ íàäõîäæåíü çà ðàõóíîê ñèðîâèííèõ äîõîä³â, ïåðåâàæíî â³ä 
íàôòè é ãàçó.

Çâàæàþ÷è íà îñîáëèâîñò³ äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ðåñóðñè àíòè-
êðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ íà ïåðøîìó åòàï³ áóëè ñïðÿìîâàí³ â áàíê³âñüêó ñèñ-
òåìó, à íå â ðåàëüíó åêîíîì³êó. Ö³ ãðîø³ ï³øëè íà âàëþòíèé ðèíîê ³ çíà÷íîþ 
ì³ðîþ âèâåäåí³ çà êîðäîí. Çàãàëîì öå ³ ñòàëî ïðè÷èíîþ ãëèáîêîãî ³ ñèëüíîãî 
âïëèâó çîâí³øíüî¿ êðèçè íà ðîñ³éñüêó åêîíîì³êó.

Òàêà ñèòóàö³ÿ çóìîâèëà ³ ñïåöèô³êó ðåàêö³¿ âëàäè íà êðèçó. Äëÿ 
ïîì’ÿêøåííÿ âïëèâó êðèçè íà åêîíîì³êó áóëè ñïðÿìîâàí³ çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè, çîêðåìà: íà ïåðøîìó åòàï³ áëèçüêî 5,9 òðëí ðóá. íà êðåäèòóâàí-
íÿ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â, ç íèõ íà êîðîòêîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ — áëèçüêî 
1,1 òðëí ðóá., áåçïîâîðîòíå ô³íàíñóâàííÿ — áëèçüêî 1,0 òðëí ðóá.; íà äðóãî-
ìó åòàï³ — 1,6 òðëí ðóá. íà íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã òà êðåäèòóâàííÿ îêðå-
ìèõ çàõîä³â òà îá’ºêò³â; íà òðåòüîìó åòàï³ ïðîô³íàíñîâàíî ñîö³àëüí³ çàõîäè 
(1,4 òðëí ðóá.); íà ÷åòâåðòîìó — áþäæåò ó çâ’ÿçêó ç âèïàäàííÿì íàôòîãàçî-
âèõ äîõîä³â (2,7 òðëí ðóá.); íà ïðîòèä³þ îáâàëó ðóáëÿ âèòðà÷åíî 4 òðëí ðóá. 
Çàãàëüíà ñóìà àíòèêðèçîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâèëà 16,0 òðíë ðóá., àáî 40 % 
ð³÷íîãî îáñÿãó ÂÂÏ 2008 ð.

Öå äîçâîëèëî âèéòè ³ç êðèçè 2008—2009 ðð. ³ äîñÿãòè åêîíîì³÷íîãî 
ïîæâàâëåííÿ â 2010 ð. Íåçâàæàþ÷è íà ö³ çàõîäè, Ðîñ³ÿ çíà÷íî ïîñòðàæäàëà â³ä 
êðèçè, ïðè÷îìó êð³ì ïàä³ííÿ âèðîáíèöòâà çðîñëè áåçðîá³òòÿ (8,2 %) òà ³íôëÿ-
ö³ÿ (10,7 %). Êðèçà ïîêàçàëà, ùî ó ñâ³ò³ â³äáóëèñÿ çíà÷í³ çì³íè ³ íàñòàþòü íîâ³ 
÷àñè. Ñüîãîäí³ ñâ³ò ³íòåíñèâíî é íàïîëåãëèâî íàìàãàºòüñÿ çðîçóì³òè, ÿêèì 
áóäå ìàéáóòíº. Ïðè öüîìó àêòóàëüíèìè ñòàþòü äîñë³äæåííÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ 
íîâî¿ ïàðàäèãìè ³ ìîäåëåé ðîçâèòêó.

ßê³ óðîêè ìè îòðèìàëè ³ç êðèçè?
Ïåðøå — ïîâåðíåííÿ öèêë³â. Åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ïðîòÿãîì 130 ì³ñÿ-

ö³â ó ÑØÀ òà îñòàíí³õ 11—15 ðîê³â ïåðåä êðèçîþ â ³íøèõ êðà¿íàõ äàëî çìîãó 
áàãàòüîì åêîíîì³ñòàì ç³ ñâ³òîâèìè ³ìåíàìè çðîáèòè âèñíîâîê, ùî öèêë³÷-
íèé õàðàêòåð ðîçâèòêó ïîäîëàíî. Àëå öèêëè ïîâåðòàþòüñÿ. Ìè ìàëî ìîæåìî 
ñêàçàòè ïðî ¿õíþ ïåð³îäè÷í³ñòü, ìåæ³ öèêë³â âèÿâèëèñÿ çíà÷íî ðîçìèòèìè ³ 
ôàêòîðàìè ðåãóëþâàííÿ, ³ êîëîñàëüíèì ðîçøèðåííÿì ðèíê³â ó çâ’ÿçêó ç ãåî-
ïîë³òè÷íèìè é ãåîåêîíîì³÷íèìè çì³íàìè ó ñâ³ò³. Àëå òåïåð ìè òî÷íî çíàºìî, 
ùî öèêëè í³êóäè íå ïîä³ëèñÿ, õî÷à ¿õíÿ õðîíîëîã³ÿ çì³íèëàñÿ. ² ìè ïîâèíí³ 
áóòè ãîòîâèìè äî òîãî, ùî àíòèöèêë³÷íå ðåãóëþâàííÿ, ÿêå çàñòîñîâóâàëîñÿ â 
1950—80-ò³ ðîêè, çíîâó ïîòðåáóº àêòóàë³çàö³¿. Î÷åâèäíî íåîáõ³äíî âèðîáèòè 
íîâ³ ìåõàí³çìè öüîãî àíòèöèêë³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ.
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Äðóãå — ïåðåîñìèñëåííÿ ðîë³ é ì³ñöÿ âåëèêèõ ³ íàéá³ëüøèõ îðãàí³çàö³éíî-
åêîíîì³÷íèõ òà îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³, êîðïî-
ðàòèâíîãî êàï³òàëó, âðàõîâóþ÷è òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿. Ïåðåäáà÷åííÿ, 
í³áè êîìï’þòåðíà åðà ïðèâåäå äî òîãî, ùî ìàë³ ôîðìè áóäóòü ñòàâàòè åôåê-
òèâí³øèìè, ìàëèé ³ ñåðåäí³é á³çíåñ âèéäå íà ïåðø³ ðîë³, ç òî÷êè çîðó ôàêòî-
ð³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, äèíàì³êè ñòðóêòóðè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè íå ï³ä-
òâåðäèëèñÿ. Íàñïðàâä³ ñêð³çü òðèâàº õâèëÿ çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ. Çì³íþºòüñÿ 
ÿê³ñíèé ñêëàä ë³äåð³â “ïåðåãîí³â” ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿. Âåëèê³ é íàéá³ëüø³ 
êîðïîðàö³¿ çàëèøàþòüñÿ ëîêîìîòèâàìè íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê. ² öÿ òåíäåí-
ö³ÿ ïðîñòåæóºòüñÿ â óñ³õ êðà¿íàõ ñâ³òó. Íà àáñîëþòíî ðàö³îíàëüíèõ ï³äñòàâàõ 
áóäóºòüñÿ é àíòèìîíîïîëüíà ïîë³òèêà, ÿêà îð³ºíòóºòüñÿ íå ñò³ëüêè íà ìàñø-
òàáè êîðïîðàö³é ³ ÷àñòêè çàéìàíèõ íèìè ðèíê³â, ñê³ëüêè íà êîíêðåòí³ ïðî-
ÿâè ìîíîïîëüíî¿ (àíòèêîíêóðåíòíî¿) ïîâåä³íêè, ôàêòè ïîðóøåííÿ àíòèìîíî-
ïîëüíîãî çàêîíîäàâñòâà.

Òðåòº — ðåàá³ë³òàö³ÿ ðîë³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ìàòåð³àëüíî¿ åêî-
íîì³êè âçàãàë³. Â³äáóâàºòüñÿ äåâàëüâàö³ÿ ñàìîãî ïîíÿòòÿ ïîñò³íäóñòð³àë³çìó. ª 
ïåâíà ³ðîí³ÿ â òîìó, ùî ïðî ïîñò³íäóñòð³àë³çì á³ëüø í³æ äîðå÷íî ãîâîðèòè ñòî-
ñîâíî ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í, ÿê³ ïî÷àëè ñâî¿ ðåôîðìè ç ðóéíóâàííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ ïðîìèñëîâîñò³, ïðèì³òèâ³çàö³¿ ñòðóêòóðè åêîíîì³êè. ² â öüîìó ñåíñ³ ïðî-
ìèñëîâ³ñòü â³äõîäèòü íå ÿê ÿêèéñü â³äæèëèé ³ñòîðè÷íèé åêîíîì³÷íèé ôåíîìåí, 
çâ³ëüíÿþ÷è ì³ñöå ïîñò³íäóñòð³àëüíîìó ñóñï³ëüñòâó. ¯¿ ÷àñîâ³ òà ïðîñòîðîâ³ ïåðå-
ì³ùåííÿ º íàñë³äêîì çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿, ÿêà äèêòóº 
ñâî¿ ïðàâèëà ³ íàö³îíàëüí³é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. Ñàìå â öüîìó ñåíñ³ ìè 
ìîæåìî ãîâîðèòè ïðî ïîñò³íäóñòð³àë³çì äëÿ äåÿêèõ êðà¿í ³ òåðèòîð³é, íåçäàòíèõ 
çáåðåãòè ñâî¿ íàö³îíàëüí³ ñåãìåíòè ñó÷àñíî¿ ïðîìèñëîâîñò³, àëå íå äëÿ äåðæàâ — 
ë³äåð³â ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè, íå äëÿ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êàï³òàë³â ³ êîðïîðàö³é, 
ÿê³ øóêàþòü íàéá³ëüø ïðèáóòêîâèõ óìîâ ðîçãîðòàííÿ âèðîáíèöòâà.

Êð³ì òîãî, ñêîðî÷óþòüñÿ çîíè åêñïîðòó ïðîäóêòèâíîãî êàï³òàëó, äå ùå 
â÷îðà íèçüêà ö³íà ðîáî÷î¿ ñèëè ³ ñëàáêèé ñîö³àëüíèé çàõèñò íàéìàíèõ ïðà-
ö³âíèê³â çàáåçïå÷óâàëè íàäïðèáóòêè òðàíñíàö³îíàëüíèì êîðïîðàö³ÿì. Êðèçà 
ðîçñòàâëÿº âñ³ êðàïêè íàä “i”, é îäí³ºþ ç àêòóàëüíèõ òåì ñòàº ðåïàòð³àö³ÿ 
ïðîìèñëîâèõ âèðîáíèöòâ, ñòâîðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü ó åêîíîì³÷íî ðîç-
âèíóòèõ êðà¿íàõ ïî îáèäâà áîêè Àòëàíòèêè.

×åòâåðòå — çì³íè íàñòðî¿â ñòîñîâíî ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. 
Íèí³ ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî çàâåðøèëàñÿ 30-ð³÷íà åïîõà ïðåâàëþâàííÿ ³äåé 
ìåéíñòð³ìó, íåîë³áåðàëüíî¿ ïàðàäèãìè, çã³äíî ç ÿêèìè âñ³ ïðîáëåìè åêîíîì³÷-
íî¿ ñôåðè âèð³øóþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ðèíêîì áåç ó÷àñò³ äåðæàâè. Ó á³ëüøîñò³ 
êðà¿í, çîêðåìà ó ÑØÀ, ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³, Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿, íà ôàç³ 
êðèçè ñàìå äåðæàâà äîêëàäàëà íàäçâè÷àéí³ çóñèëëÿ ùîäî ëîêàë³çàö³¿ êðèçîâèõ 
ÿâèù òà ïîì’ÿêøåííÿ ¿õíüîãî âïëèâó íà åêîíîì³êó. Ô³íàíñîâ³ âëèâàííÿ â 
åêîíîì³êó çä³éñíþâàëèñÿ â ð³çíèõ ôîðìàõ, âðàõîâóþ÷è ïåðåõ³ä îêðåìèõ áàí-
ê³â ³ ï³äïðèºìñòâ ó äåðæàâíó âëàñí³ñòü. Öåé ï³äõ³ä ñòîñóºòüñÿ òàêîæ Ðîñ³¿.
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Àëå ïî çàâåðøåííþ êðèçè äëÿ Ðîñ³¿, ÿê çàâæäè, õàðàêòåðíèì º â³äíîâëåí-
íÿ äîì³íóâàííÿ â ïîë³òèö³ óëüòðàë³áåðàëüíèõ ïîçèö³é, ïðèòàìàííèõ ïåâí³é 
÷àñòèí³ åë³òè, ïîë³òèê³â, ÷èíîâíèê³â íàóêîâîãî òà åêñïåðòíîãî ñï³âòîâàðèñòâà, 
ÿê³ íàëåæàòü äî âëàäè ³ íàáëèæåíèõ äî íå¿.

Ñüîãîäí³, êîëè â Ðîñ³¿ îáãîâîðþþòüñÿ ïèòàííÿ ùîäî ïðîãíîçó äî 2030 ð., 
àêòóàëüíèì º âèçíà÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ç ïðè-
õîäîì ó Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³êè Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ íîâî¿ “êîìàíäè”, 
ðîçïî÷àòî ðîáîòó ç îíîâëåííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà åêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ïîñèëåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ îñíîâ ó äåðæàâíîìó óïðàâë³íí³. 
Ö³ ëþäè ïðåäñòàâëÿþòü â³äîìó íàóêîâó øêîëó àêàäåì³ê³â Î. ². Àí÷³øê³íà, 
². Ë. ªðåìåíêà, Â. Â. Âàíòåðà, ìàþòü ñîë³äíèé äîñâ³ä àïàðàòíî¿ ðîáîòè. ¯õíÿ 
ïîçèö³ÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ï³äâèùåí³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ìîæóòü 
áóòè çàáåçïå÷åí³ ëèøå àêòèâ³çàö³ºþ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè, ñòèìóëþâàííÿì 
³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî, ³íôðàñòðóêòóðíó ãðóïó ãàëóçåé ³ ïðîåêòè, ìîæ-
ëèâèì ïîì’ÿêøåííÿì âèìîã áþäæåòíîãî ïðàâèëà. Ôîðìóâàííÿ ì³í³ñòåð-
ñòâîì åêîíîì³êè íà îñíîâ³ öüîãî ï³äõîäó ïðîãíîçíèõ ñöåíàð³¿â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó ñòèêàºòüñÿ ç ïðîòèñòîÿííÿì ç áîêó 
³íøèõ ÷èíîâíèê³â, â÷åíèõ ÍÄÓ “Âèùà øêîëà åêîíîì³êè”, Àêàäåì³¿ íàö³î-
íàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà òà äåðæàâíî¿ ñëóæáè, ²íñòèòóòó åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè 
³ì. ª. Ò. Ãàéäàðà (²íñòèòóò Ãàé äàðà), Öåíòðó ñòðàòåã³÷íèõ ðîçðîáîê (ôîíä). 
Äèñêóñ³ÿ, ÿêà âèíèêëà íàâêîëî öèõ ïðîáëåì, ´ðóíòóºòüñÿ íà ïðèïóùåí-
íÿõ, ùî ñöåíàð³¿, ðîçðîáëåí³ ì³í³ñòåðñòâîì åêîíîì³êè, ìîæóòü ïðèçâåñòè äî 
ïîãëèáëåííÿ êðèçîâèõ òåíäåíö³é, ïàä³ííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ äî 
2 % àáî äî íóëüîâîãî ð³âíÿ, îñëàáëåííÿ æîðñòêîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ³ 
âèòðà÷àííÿ êîøò³â ðåçåðâíèõ ôîíä³â. Â³äáóâàºòüñÿ, âëàñíå, çàëÿêóâàííÿ âëà-
äè “êàòàñòðîô³÷íèìè ñöåíàð³ÿìè” ³ íàâ’ÿçóºòüñÿ êîíñåðâàö³ÿ ìîäåë³ ïîë³-
òèêè, ÿêà ñôîðìóâàëàñÿ â 1990-ò³ ðîêè ³ òðèâàëà àæ äî åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 
2008—2009 ðð.

Öÿ ïîë³òèêà íà äîâãîòðèâàëèõ ãîðèçîíòàõ äàëà ïåâí³ ðåçóëüòàòè. 
Ñôîðìóâàëàñÿ ðèíêîâà åêîíîì³êà. Âñòàíîâèëàñÿ ïåâíà ñòàá³ëüí³ñòü (ïîð³âíþ-
þ÷è ç åêîíîì³÷íèì ñòàíîì 90-õ ðîê³â ÕÕ ñò.) ó âëàä³, åêîíîì³ö³, ñóñï³ëüñòâ³, 
íàâ³òü íà ñâ³òîâ³é àðåí³ ñòàíîâèùå Ðîñ³¿ çàãàëîì ñòàá³ëüíå (ïîâåðíóòî ì³æ-
íàðîäíó ñóá’ºêòí³ñòü ³ âïëèâ íà ïðèéíÿòòÿ âàæëèâèõ ì³æíàðîäíèõ ð³øåíü). 
Àëå âîíà äâ³÷³ äàâàëà ñèñòåìí³ çáî¿ (äåôîëò ó 1998 ð., êðèçà 2008—2009 ðð.). 
², íàðåøò³, â åêîíîì³÷í³é ñòàá³ëüíîñò³ º çâîðîòíà ñòîðîíà — ðåàëüíà çàãðîçà 
ïåðåòâîðåííÿ ¿¿ ó ô³íàíñîâèé, ñîö³àëüíèé ³ ïîë³òè÷íèé çàñò³é.

Ïîë³òèêà âëàäè óïðîäîâæ îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ áóëà äóæå ñóïåðå÷ëè-
âîþ, ç îäíîãî áîêó, ïîòðåáè ó â³äíîâëåíí³ é ðîçâèòêó, ç äðóãîãî — ïîñèëåííÿ 
ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ âèìàãàëè ïðàãìàòè÷íèõ ð³øåíü, ÿê³ ÷àñîì ñóïåðå÷èëè 
³äåîëîã³÷íèì äîãìàì òà ³ì³òàö³éíèì ìîäåëÿì ìîäåðí³çàö³¿. Çàñòîñîâóâàëèñÿ 
ïåðåâ³ðåí³ ìåòîäè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, â³äíîâëþâàëèñÿ äåðæàâí³ ³íñòèòó-
òè â åêîíîì³ö³. Ïðè öüîìó ïðàêòè÷íî ñêëàëàñÿ ïàðàëåëüíà ñèñòåìà äåðæàâíèõ 
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³íñòèòóò³â ðîçâèòêó, ÿêà, íà òë³ îðòîäîêñàëüíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ïîë³òèêè 
ïðèâàòèçàö³¿, áóëà çäàòíà ìàòåð³àëüíî é ô³íàíñîâî ï³äòðèìàòè, çàáåçïå÷èòè 
äåðæàâí³ ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ òà ïð³îðèòåòè â åíåðãåòè÷í³é ïîë³òèö³; â³äðîäæåíí³ 
îáîðîííî-ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó; öèâ³ëüíîìó êîñìîñ³, àâ³àö³¿, ñóäíîáóäó-
âàíí³, ñôåð³ ³íôîðìàö³éíî-òåëåêîìóí³êàö³éíèõ òåõíîëîã³é; àâòîìîá³ëåáóäó-
âàíí³; âèðîáíèöòâ³ òà åêñïîðò³ çåðíà òîùî. Íàì³òèâñÿ ñåðéîçíèé ïîâîðîò ó 
ðîçóì³íí³ ðîë³ íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â.

Îäíàê, îô³ö³éíîþ äîêòðèíîþ çàëèøàºòüñÿ íåîë³áåðàë³çì â òîìó âèãëÿä³, 
ÿê â³í áóâ îôîðìëåíèé êîíöåïö³ºþ Âàøèíãòîíñüêîãî êîíñåíñóñó, ðåàë³çîâà-
íèé ó ðàìêàõ ðîñ³éñüêèõ ðåôîðì ïî÷èíàþ÷è ç 90-õ ðîê³â ÕÕ ñò. Ñâ³ò ï³øîâ 
äàëåêî âïåðåä. Ñåðéîçí³ êîðåêòèâè â ïàðàäèãìó ðîçâèòêó êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ, âí³ñ òàê çâàíèé Ìîíòåððåéñüêèé êîíñåíñóñ5, ÿêèì ïåðåäáà÷å-
íî ö³ëêîì ðåàë³ñòè÷í³ ïîëîæåííÿ ïðî ðîëü äåðæàâè òà äåðæàâíèõ áþäæåò³â â 
åêîíîì³ö³ êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Óðîêè êðèçè ñâ³ä÷àòü, ùî ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íàâ³òü 
ó òèõ, ÿêèìè âèçíàíî Âàøèíãòîíñüêèé êîíñåíñóñ, éîãî ïîëîæåííÿ ñüîãîäí³ 
ïîâíîþ ì³ðîþ íå çàñòîñîâóþòüñÿ. Îäíàê, ó Ðîñ³¿ éîãî ïðèíöèïè ïðîäîâæóþòü 
çáåð³ãàòè ÷èíí³ñòü ó ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³, ïðèâàòèçàö³éíèõ ïëàíàõ óðÿäó, ï³ä-
õîäàõ äî ðåôîðìóâàííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òîùî.

Öå âïëèâàº òàêîæ ³ íà ³íñòèòóòè. Ó íàñ íå ñôîðìîâàíî êàòåãîð³¿ “åôåêòèâ-
íèé âëàñíèê”, “ìîòèâîâàíèé ³íâåñòîð”, “â³äïîâ³äàëüíèé ³ åôåêòèâíèé ìåíå-
äæåð”. Àëå öå ïîâ’ÿçàíî íå ò³ëüêè ç ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êîþ ³ ï³äïðèºì-
íèöüêèì êë³ìàòîì. ª é òàê³ ôóíäàìåíòàëüí³ ïðè÷èíè, ÿê êîíñòèòóö³éí³ ãàðàí-
ò³¿, ïðàâà òà çàõèùåí³ñòü âëàñíîñò³ ³ âëàñíèêà. Àëå â óìîâàõ, êîëè âëàñí³ñòü 
óíàñë³äîê ³ñòîðè÷íèõ îñîáëèâîñòåé ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ º íåëåã³òèìíîþ ³ 
ïðîáëåìà ëåã³òèìíîñò³ ïðèâàòèçîâàíîãî ìàéíà íå âèð³øóºòüñÿ,  çíèêàº ìîòèâ 
åôåêòèâíîãî ãîñïîäàðþâàííÿ, ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà, âèêîðèñòàííÿ íîâî-
ââåäåíü. Êîëè á³çíåñ (ïåðåâàæíî âåëèêèé) îòðèìàâ äåðæàâíó âëàñí³ñòü íå çà 
ðåàëüíîþ àáî ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ, íå çà ï³äñóìêàìè ñïðàâåäëèâèõ êîíêóðñ³â, 
à “çà äîìîâëåíîñòÿìè” (ó íèçö³ âèïàäê³â âåëüìè ñóìí³âíèìè), íå ìîæíà î÷³-
êóâàòè â³ä íîâèõ âëàñíèê³â íàëåæíîãî ñòàâëåííÿ òà çàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòóâàòè 
â òàêå ìàéíî.

Ïðîòèð³÷÷ÿ â äåðæàâí³é åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ â³äîáðàæàþòü ðåàëüí³ êîíô-
ë³êòè ³íòåðåñ³â ó âëàä³, â åë³ò³. Òàê, êîíôë³êòè, ç îäíîãî áîêó, íàôòîãàçîâîãî 
á³çíåñó ³ éîãî ëîá³, ³, ç äðóãîãî áîêó, ðàäèêàëüíî-ë³áåðàëüíîãî êðèëà â óðÿä³ ç 
ïèòàíü ïðèâàòèçàö³¿, — öå êîíôë³êòè íå ì³æ ³äåéíèìè äåðæàâíèêàìè ³ ïåðå-
êîíàíèìè ë³áåðàëàìè.

Íà îäíîìó ïîëþñ³ ïåðåáóâàº ïîòóæíå êðèëî äåðæàâíî¿ áþðîêðà-
ò³¿, ÿêå âèðîñëî íà çðîùóâàíí³ âëàäè ³ âëàñíîñò³, ïðèâàòèçàö³¿ âëàäíèõ òà 

5 Ìîíòåððåéñüêèé êîíñåíñóñ Ì³æíàðîäíî¿ êîíôåðåíö³¿ ÎÎÍ ç ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó ïðèé-
íÿòèé Ì³æíàðîäíîþ êîíôåðåíö³ºþ ç ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó â Ìîíòåððå¿, Ìåêñèêà, 21—22 áå ðåçíÿ 
2002 ð.
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àäì³í³ñòðàòèâíèõ äåðæàâíèõ ôóíêö³é ³ ñïîòâîðþº ñóòí³ñòü ³ ôîðìè äåðæàâ-
íî¿ ó÷àñò³ â åêîíîì³ö³. Íàéÿñêðàâ³øèé ïðèêëàä — öå äåðæêîðïîðàö³¿ ç ¿õí³ì 
íåâèçíà÷åíèì ìàéíîâèì ñòàòóñîì, íåï³äêîíòðîëüí³ñòþ äåðæàâ³ ³, ïðàêòè÷íî, 
íåîáìåæåíèìè ðèíêîâèìè ìîæëèâîñòÿìè êîíêóðóâàòè ç ïðèâàòíèì á³çíåñîì. 
Ïàðàäîêñè â³äîìîãî êîíôë³êòó íàâêîëî ñï³ëüíîãî ï³äïðèºìñòâà ÒÍÊ-Á³Ï³ 
àíãë³éñüêî¿ êîðïîðàö³¿ Á³Ï³ é ðîñ³éñüêî¿ Ðîñíàôòè ùîäî ìàéáóòíüî¿ ðîçðîáêè 
ðîñ³éñüêèõ àðêòè÷íèõ áàãàòñòâ äîáðå ³ëþñòðóþòü öþ ñèòóàö³þ6.

×è õîðîøà ïðàêòèêà ðååòàòèçàö³¿ íàôòîâî¿ ãàëóç³ â ðåçóëüòàò³ ïîåòàïíî¿ 
êîìá³íàö³¿ ç ÞÊÎÑîì, à ïîò³ì Ðîñíàôòîþ (ïîãëèíóëà àêòèâè ÞÊÎÑà) ³ 
Á³Ï³? Ó ñàìîìó ïîâåðíåíí³ äåðæàâè â öþ ñòðàòåã³÷íó ãàëóçü íåìàº í³÷îãî 
òðàã³÷íîãî. Ïðèêëàä³â óñï³øíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâíèõ êîìïàí³é ó íàôòî- ³ 
ãàçîâèäîáóòêó, åëåêòðîåíåðãåòèö³ äîñòàòíüî. Àëå îá’ºäíàííÿ ïîë³òè÷íîãî é 
àäì³í³ñòðàòèâíîãî ðåñóðñ³â äåðæàâíî¿ áþðîêðàò³¿ ç áåçïðåöåäåíòíèì ïðèâàò-
íèì ðèíêîâèì ìîíîïîë³çìîì â îñîá³ îäí³º¿ êîìïàí³¿ áàãàòå íàéíåî÷³êóâàí³-
øèìè íàñë³äêàìè.

Íà ³íøîìó ïîëþñ³ — çáåð³ãàº âïëèâ ³ âëàäó ðàäèêàëüíî-ë³áåðàëüíå êðèëî 
ïîë³òè÷íî¿ åë³òè, ÿêà, íåçâàæàþ÷è íà âñ³ óðîêè ìèíóëîãî äâàäöÿòèð³÷÷ÿ ³ çì³íè 
â ñâ³ò³, ïðîäîâæóº íàïîëåãëèâî êåðóâàòèñÿ óÿâëåííÿìè ³ ïðàêòèêàìè, ñôîðìî-
âàíèìè ùå â åïîõó íåîêîíñåðâàòèâíèõ ðåâîëþö³é â ªâðîï³ òà ÑØÀ, ÿê³ âè÷åð-
ïàëè ñâ³é òâîð÷èé ³ óïðàâë³íñüêèé ïîòåíö³àëè äî ïî÷àòêó ãëîáàëüíî¿ êðèçè.

Îá’ºêòèâí³ ïðîöåñè, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é ³ íàö³îíàëüí³é åêîíîì³-
êàõ, òà ¿õíº íàóêîâå îñìèñëåííÿ ñâ³ä÷àòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü ñòðàòåã³÷íîãî ïîâî-
ðîòó â äåðæàâí³é åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³. Ìè ïîâ’ÿçóºìî éîãî ³ç òðüîìà âèêëè-
êàìè ³ òðüîìà ¿¿ ³ìïåðàòèâàìè.

Âèêëèêè ðîçâèòêó íå çàëèøàþòü íàì ³íøî¿ àëüòåðíàòèâè, êð³ì ÿê óâ³éòè 
äî ãðóïè ë³äåð³â ñó÷àñíîãî åêîíîì³÷íîãî é òåõíîëîã³÷íîãî ïðîãðåñó àáî æ 
çìèðèòèñÿ ³ç áåçïîâîðîòí³ñòþ â³äñòàâàííÿ, îñòàòî÷íîãî ïåðåõîäó â êàòåãîð³þ 
êðà¿í äðóãîãî åøåëîíó, ç îáìåæåíèì åêîíîì³÷íèì ³, â ï³äñóìêó, äåðæàâíèì 
ñóâåðåí³òåòîì. Ãóìàí³òàðí³ âèêëèêè ñòàâëÿòü íàñ ïåðåä àëüòåðíàòèâîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ øèðîêî¿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ñïðàâåäëèâîñò³, ñèñòåìè ëþäñüêèõ, 
ñîö³àëüíèõ ³ ãðîìàäÿíñüêèõ ïðàâ ³ ñâîáîä àáî çàêð³ïëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ³ ñîö³-
àëüíî¿ ïîëÿðèçàö³¿ â ñóñï³ëüñòâ³, õàðàêòåðíî¿ äëÿ ñëàáîðîçâèíóòèõ êðà¿í àáî 
òèõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Â îñòàííüîìó âèïàäêó ó ñâ³òîâèõ ðåéòèíãàõ êðà¿íó áóäå 
â³äêèíóòî äàëåêî íàçàä, íà ïåðèôåð³þ ñó÷àñíîãî ãëîáàëüíîãî ñï³âòîâàðèñòâà. ², 
íàðåøò³, âèêëèêè íîâîãî ñâ³òîïîðÿäêó. Ôîðìóâàííÿ íîâèõ çì³ñòó, ö³ííî ñòåé, 

6 Êóï³âëÿ Ðîñíàôòîþ êîìïàí³¿ ÒÍÊ-ÂÐ ñòàëà íàéá³ëüøîþ óãîäîþ 2012 ð. íà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü (M & A), ¿¿ ñóìà — 59,1 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ñïî÷àòêó áóëà îôîðìëå-
íà êóï³âëÿ 50 % ÒÍÊ-ÂÐ ó ÂÐ, à ïîò³ì — 50 % ó êîíñîðö³óìó AAR. Çã³äíî ç äîñë³äæåííÿìè 
Mergemarket, ó ñâ³òîâîìó ðåéòèíãó ö³ óãîäè ïîñ³ëè 4-å ³ 5-å ì³ñöÿ â³äïîâ³äíî. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, 
ùî íîâà Ðîñíàôòà ñòàíå âåëè÷åçíîþ ìóëüòèíàö³îíàëüíîþ, ïåðøîþ ó ñâ³ò³ ç âèäîáóòêó ³ ïîñòà-
÷àííÿ íàôòè êîìïàí³ºþ. Ôàêòè÷íî ñòâîðþºòüñÿ íîâèé ã³ãàíò íàð³âí³ ç Ãàçïðîìîì, àëå òåïåð 
ó íàôòîâ³é ïðîìèñëîâîñò³ (äèâ.: Ïîãëîùåíèå “Ðîñíåôòüþ” ÒÍÊ-ÂÐ ñòàëî êðóïíåéøåé ñäåë-
êîé â ìèðå â 2012 ãîäó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.gazeta.ru/business/
news/2013/01/11/n_2701965.shtml).
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åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, íîðì ³ ïðàâèë âåäå äî ñòâîðåííÿ íîâèõ ³íñòèòóò³â ðåãó-
ëþâàííÿ ³ êîîðäèíàö³¿ ó ñôåð³ ÿê ì³æíàðîäíî¿ (ì³æíàðîäí³, íàäíàö³îíàëüí³ 
³íñòèòóòè), òàê ³ âíóòð³øíüî¿ (íàö³îíàëüí³ ³íñòèòóòè) ïîë³òèêè.

Äëÿ Ðîñ³¿ ö³ âèêëèêè ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòðóêòóðíèì, ñîö³àëüíèì òà ³íñòèòóö³î-
íàëüíèì ³ìïåðàòèâàìè, ÿê³ äåòàëüíî îá´ðóíòîâàí³ â íàóêîâèõ ïðàöÿõ ²íñòèòóòó 
åêîíîì³êè ÐÀÍ.

Ï³äñóìîâóþ÷è, À. ª. Ãîðîäåöüêèé àêöåíòóâàâ íà òîìó, ùî ñüîãîäí³ ë³äåðè 
ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, íàñàìïåðåä ÑØÀ, âñ³ ñèëè ³ ðåñóðñè äåðæàâè 
òà íàö³¿ êîíöåíòðóþòü íà óïðàâë³íí³ ìàéáóòí³ì, ö³ëåñïðÿìîâàíîìó ³ ïëàíîì³ð-
íîìó ñòâîðåíí³ íàóêîâèõ, íàóêîâî-òåõí³÷íèõ, ³ííîâàö³éíèõ òà òåõíîëîã³÷íèõ 
íàïðàöþâàíü ó ðàìêàõ øîñòîãî é íàâ³òü íàñòóïíîãî, ñüîìîãî, òåõíîëîã³÷íèõ 
óêëàä³â. Ïðî öå íåâïèííî ãîâîðèòü ó á³ëüøîñò³ ñâî¿õ ïðîãíîçíî-åêîíîì³÷íèõ 
ðîá³ò â³äîìèé ðîñ³éñüêèé ìàòåìàòèê Ã. Ã. Ìàë³íåöüêèé. ² òóò ë³äåðîì º äåð-
æàâà, ÿêà, ïåðåäàþ÷è êðà¿íàì äðóãîãî åøåëîíó ïðîãðåñ, ó êîìåðö³éíèé ñåêòîð 
ñïðàâè áëèæíüîãî êîñìîñó âêëàäàº ðåñóðñè IT-åêîíîì³êè òà ³íøèõ ãàëóçåé 
ïîïåðåäíüîãî óêëàäó. Ïðîðèâí³ â³éñüêîâ³ òåõíîëîã³¿, ìåäèöèíà, á³îòåõíîëîã³¿ ³ 
ôàðìàöåâòèêà, íàíîòåõíîëîã³¿, ³íôîðìàö³éíî-òåëåêîìóí³êàö³éí³ òåõíîëîã³¿ íà 
íîâèõ ïðèíöèïàõ, ðåâîëþö³ÿ â ìàòåð³àëàõ — âñå öå ï³äòðèìóºòüñÿ äåðæàâîþ, 
ïðèðîäíî, ó òèõ ñïåöèô³÷íèõ ôîðìàõ, ÿê³ õàðàêòåðí³ äëÿ àìåðèêàíñüêî¿ ñèñòå-
ìè ðåãóëþâàííÿ ³íòåëåêòóàëüíîãî âèðîáíèöòâà, ñï³âïðàö³ ç á³çíåñîì íà îñíîâ³ 
áàçîâèõ íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â ³ äîâãîñòðîêîâèõ ñòðàòåã³÷íèõ îð³ºíòèð³â, ñïðÿ-
ìîâàíèõ íå ïðîñòî íà ë³äåðñòâî, àëå íà åêîíîì³÷íå äîì³íóâàííÿ â ìàéáóòíüîìó 
ñâ³ò³. Ö³ ñâ³òîâ³ òðåíäè òà ³ìïåðàòèâè ðîçâèòêó âèìàãàþòü, ïåðåêîíëèâî äèê-
òóþòü îá’ºäíàííÿ â Ðîñ³¿ ñèñòåì ñòðàòåã³÷íîãî ö³ëåïîêëàäàííÿ, ïëàíóâàííÿ òà 
óïðàâë³ííÿ, ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ ìåõàí³çì³â âèðîáëåííÿ 
òà ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³÷íèõ ïð³îðèòåò³â.

Ò. ². ªôèìåíêî, ïðåçèäåíò ÄÍÍÓ “Àêàäåì³ÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ”, 
÷ëåí-êîðåñïîíäåíò ÍÀÍ Óêðà¿íè, âèçíà÷èëà îñíîâí³ ïàðàìåòðè ô³ñêàëüíîãî 
ïðîñòîðó â óìîâàõ êðèçè, çóìîâëåí³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè é ô³íàíñîâèìè äèñáà-
ëàíñàìè ó ñôåðàõ áþäæåòíî-ïîäàòêîâîãî, êðåäèòíî-áàíê³âñüêîãî, ô³íàíñîâî-
ãðîøîâîãî îá³ãó, ³íâåñòèö³éíîãî òà ôîíäîâîãî ðèíê³â. Ó äîïîâ³ä³ ï³äêðåñëåíî 
àêòóàëüí³ñòü êîíôåðåíö³¿ ç îãëÿäó íà ïðîöåñè åâîëþö³¿ åêîíîì³êî-òåîðåòè÷íîãî 
çíàííÿ â êîíòåêñò³ âïëèâó íà çì³íè óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ. Âïðîâàäæåííÿ 
íîâèõ àíòèêðèçîâèõ ìîäåëåé äåðæàâíî-³íñòèòóö³éíîãî âòðó÷àííÿ â ðèíêî-
âó åêîíîì³êó, ôîðìóâàííÿ é äîñÿãíåííÿ íàö³îíàëüíèõ ïð³îðèòåò³â ïîòðåáóº 
êîðèãóâàííÿ ö³ëåé ³ ñïîñîá³â ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³. Òîìó 
Ò. ². ªôèìåíêî, ÿê ³ ïîïåðåäí³ äîïîâ³äà÷³, ï³äêðåñëèëà íåîáõ³äí³ñòü ïåðåãëÿäó 
ê³ëüê³ñíîãî òà ÿê³ñíîãî ñêëàäó íàö³îíàëüíèõ ïðîåêò³â, ùî âèçíà÷àþòü ñòðàòåã³÷-
í³ íàïðÿìè ðîçâèòêó Óêðà¿íè. Çà ðåçóëüòàòàìè äèñêóñ³é ï³ä ÷àñ ðîáî÷èõ çàñ³äàíü 
²íâåñòèö³éíîãî ôîðóìó â ²íä³¿, â ÿêîìó áðàëà ó÷àñòü óêðà¿íñüêà äåëåãàö³ÿ íà ÷îë³ 
ç Ïðåçèäåíòîì Óêðà¿íè Â. Ô. ßíóêîâè÷åì ó ãðóäí³ 2012 ð., äîñë³äæåíü ³ç ïèòàíü 
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ì³æíàðîäíî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ñï³ëüíîòè äîïîâ³äà÷êà 
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çðîáèëà âèñíîâîê ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïîñò³éíîãî ìîí³òîðèíãó â ðèíêîâèõ óìîâàõ 
çîâí³øí³õ ïðîïîçèö³é ùîäî ñï³âïðàö³. Òàêîæ, íà ¿¿ äóìêó, ïîòðåáóº ï³äòðèìêè 
âò³ëåííÿ ìàòåð³àëüíèõ ðåçóëüòàò³â â³ò÷èçíÿíèõ ³ííîâàö³é. Äîñë³äæåííÿ ïîïèòó 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íà íèõ, çîêðåìà íà ïðîäóêö³þ óêðà¿íñüêèõ âèðîáíèê³â 
ó ë³òàêîáóäóâàíí³, ñòâîðåííÿ àâòîìàòèçîâàíèõ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ çóìîâëþº 
ïîòðåáó â êîðèãóâàíí³ ³ííîâàö³éíîãî çðîñòàííÿ òà ïîøóêó åôåêòèâí³øèõ ôîðì 
ô³íàíñóâàííÿ. Ç ö³ºþ ìåòîþ âêðàé âàæëèâî çíàéòè ì³ñöå íàïðÿì³â ñó÷àñíîãî 
áþäæåòíîãî ðåôîðìóâàííÿ â åëåìåíòàõ ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà ç äîòðèìàí-
íÿì ð³âíîâàãè ¿õí³õ çîâí³øíüî¿ é ðåã³î íàëüíî¿ ñêëàäîâèõ, à òàêîæ ó îñíîâî-
ïîëîæíèõ ïðàâèëàõ ñóñï³ëüíîãî æèòòÿ. Ñë³ä ìàòè íà óâàç³, ùî â öèõ æå ðàì-
êàõ ôóíêö³îíóþòü òðàíñíàö³îíàëüí³ íîðìè, à òàêîæ âíóòð³øí³ — ñîö³àëüí³, 
þðèäè÷í³, åêîíîì³÷í³ òà ³í. Íàðàç³ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ âåëèêîãî çíà÷åííÿ 
íàáóâàþòü ÷èííèêè, ùî ìàþòü ïîë³òè÷íèé õàðàêòåð, âèêðèâëþþ÷è ãîñïîäàð÷ó 
ëîã³êó. Ñï³ââ³äíîøåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³ ïîë³òè÷íèõ öèêë³â â Óêðà¿í³ ñâ³ä÷èòü 
³ ïðî ³ñòîòíèé âïëèâ âåêòîðíèõ îð³ºíòàö³é, à òàêîæ ä³ÿëüíîñò³ ãðîìàäñüêèõ 
³íñòèòóò³â ³ ïàðò³é íà ôîðìóâàííÿ ö³ëåé áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, ñåðåäíüîñòðîêîâîãî 
ïëàíóâàííÿ äîõîä³â, ñêëàäàííÿ ö³ëüîâèõ, áþäæåòíèõ ïðîãðàì ó ïóáë³÷íèõ ô³ñ-
êàëüíèõ ñèñòåìàõ. Òàêèì ÷èíîì, ïëàíóâàííÿ çàãàëüíèõ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ çì³í 
ó ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³ çàâæäè ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà ïðèíöèïàõ çáàëàíñîâàíîñò³ 
çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ, à òàêîæ ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íèõ ñêëàäîâèõ.

Îñòàíí³ìè ðîêàìè âíàñë³äîê ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 
ðåôîðìóâàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ ìàº íà ìåò³ ï³äâèùåííÿ çáàëàí-
ñîâàíîñò³ òà ñò³éêîñò³ áþäæåòíî¿ ñèñòåìè, íàñàìïåðåä çà ïîêàçíèêàìè äåô³-
öèòó áþäæåòó. Ïðîãðàìà åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè “Çàìîæíå 
ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà” ïåðåäáà-
÷àº ï³äâèùåííÿ ðåçóëüòàòèâíîñò³, åôåêòèâíîñò³ é ïðîçîðîñò³ ó âèêîðèñòàíí³ 
áþäæåòíèõ êîøò³â, ïîâíîö³ííå ô³íàíñóâàííÿ âèêîíàííÿ äåðæàâîþ ¿¿ ôóíê-
ö³é. Àíàë³ç ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é ïðîòèä³¿ ïðîÿâàì ðåöåñ³¿ çàñâ³ä÷èâ, ùî ôîðìó-
âàííÿ óìîâ ãëîáàëüíî¿ êðèçè ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç â³äñóòí³ñòþ àäåêâàòíèõ óïðàâë³í-
ñüêèõ ñêîîðäèíîâàíèõ ìåõàí³çì³â, çäàòíèõ îäíî÷àñíî ðåãóëþâàòè ñêëàäîâ³ òàê 
çâàíîãî ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó (fiscal space). Éîãî êîíöåïö³ÿ áóëà ðîçâèíóòà íå 
òàê íà áàç³ òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü, ÿê çà ïîòðåáàìè ïðàêòèêè ô³íàíñîâîãî 
óïðàâë³ííÿ, çîêðåìà â ðîçâ’ÿçàíí³ ïðîáëåì áþäæåòíîãî äåô³öèòó, íåäîñòàò-
íîñò³ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Àíòèêðèçîâå ñïðÿìó-
âàííÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ùî áàçóºòüñÿ íà çàñàäàõ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó, 
âèçíà÷àº ³íñòðóìåíòè ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, â³äáîðó âàð³àíò³â çà 
â³äïîâ³äíèõ óìîâ ãëîáàëüíîãî àáî íàö³îíàëüíîãî õàðàêòåðó, ïðè÷îìó íå ëèøå 
â åêîíîì³÷í³é ñôåð³.

Ô³ñêàëüíèé ïðîñò³ð (ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³) ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê óïðàâë³ííÿ 
âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè ïîòîêàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ï³ä-
òðèìêó ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì â ³íòåðåñàõ ñóñï³ëüñòâà, ðîçâèòîê åêîíîì³êè òà äåð-
æàâè.
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Êîëè äîõîä³â áþäæåòó äîñòàòíüî ëèøå äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîòî÷íèõ 
âèäàòê³â ³ óðÿä ñòèêàºòüñÿ ³ç òðóäíîùàìè ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³-
öèòó, â³äñóòí³ ñòþ ðåñóðñ³â äëÿ ïðîåêò³â ðîçâèòêó, óïðàâë³íñüêèé ô³ñêàëüíèé 
àíòèêðèçîâèé ìàíåâð çàâæäè ïîòðåáóº ðåçåðâíîãî ðåñóðñó. Ìîæëèâèé âèì³ð 
òàêîãî ðåñóðñó â ðàìêàõ ãðàíè÷íèõ ìåæ ³íäèêàòîð³â áþäæåòó, ùî õàðàêòå-
ðèçóþòü ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè, âëàñíå êàæó÷è, é â³äïîâ³äàº ïåâíîìó 
ñòóïåíþ ðîçøèðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó. Öå ïîíÿòòÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä 
âèêîðèñòîâóâàíèõ ðàí³øå òèì, ùî âîíî âêëþ÷àº äèíàì³÷í³ ñêëàäîâ³ âàð³àí-
ò³â ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó ñåðåäîâèù³, ÿêå çì³íþºòüñÿ òà ìàº êðèçîâ³ îçíàêè. 
²íñòðóìåíòè éìîâ³ðíîãî ìàíåâðó, áåçïå÷íîãî ç òî÷êè çîðó íàñòàííÿ íåçâî-
ðîòíèõ ÿâèù, ïðèòàìàííèõ ñòàíó ïåðåä äåôîëòîì, ´ðóíòóþòüñÿ íà ô³ñêàëü-
íèõ çàñîáàõ ðåãóëþâàííÿ. ²äåòüñÿ ïðî ìîá³ë³çàö³þ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñóñ-
ï³ëüíèõ êîøò³â, îòðèìàíèõ ÷åðåç ñèñòåìó îïîäàòêóâàííÿ, òà, â îáìåæåí³-
øîìó âèì³ð³,  â³ä íåïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü. ²íñòðóìåíòàð³é îïîäàòêóâàííÿ, 
ÿê ôóíêö³îíàëüíà ñêëàäîâà ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ, ñòàíîâèòü 
ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â, ³ç äîïîìîãîþ êîòðèõ äåðæàâà âïëèâàº 
íà ïðîöåñè ôîðìóâàííÿ é âèêîðèñòàííÿ ôîíä³â ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â, ïîòî-
êè êàï³òàë³â ³ äîõîä³â, ïîâåä³íêó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ äëÿ äîñÿãíåííÿ 
ö³ëåé, âèçíà÷åíèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ. Âèêîíàííÿ çàâäàíü 
àíòèöèêë³÷íîãî âïëèâó â³äáóâàºòüñÿ ç äîïîìîãîþ òðàäèö³éíèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó â êåéíñ³àíñüêîìó äóñ³, ç âèêîðèñòàí-
íÿì áþäæåòíèõ, à òàêîæ ãðîøîâî-êðåäèòíèõ âàæåë³â äëÿ ï³äòðèìêè ä³ëîâî¿ 
àêòèâíîñò³ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â.

Äîïîâ³äà÷êà òàêîæ àêöåíòóâàëà óâàãó íà íåîáõ³äíîñò³ ìîí³òîðèíãó ñòàíó 
òà îö³íêè ³íäèêàòîð³â ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó, âðàõóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ 
òåíäåíö³é (òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ òà ³í.), çàõîä³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çà-
ö³¿ òà ³íøèõ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó. Áåðó÷è äî óâàãè 
ñó÷àñí³ ñâ³òîâ³ òåíäåíö³¿, çîêðåìà çíèæåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó7, 
áóëî âèçíà÷åíî íîâ³ âèêëèêè òà çàãðîçè, ÿê³ óòâîðèëèñÿ âíàñë³äîê óïîâ³ëü-
íåííÿ ïîñòêðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè; íåñòà÷³ êàï³òàëó â áàí-
ê³âñüêîìó ñåêòîð³ äëÿ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè; çðîñòàííÿ íàâàíòàæåííÿ íà 
áþäæåòíó ñôåðó òà ïîñèëåííÿ ðèçèê³â çá³ëüøåííÿ ñîö³àëüíèõ âèòðàò. Ïðè 
öüîìó çì³íà ñòóïåíÿ âïëèâó ðèçèê³â íà åêîíîì³êó çóìîâëþº ðîçøèðåííÿ ÷è 
çâóæåííÿ ïåâíîãî ëàãó (ìàíåâðó) ôîðìóâàííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó òà ïàðà-
ìåòðè íåîáõ³äíîãî êîðèãóâàííÿ ìîäåëåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ñâ³òîâà ðåöåñ³ÿ 2008—2009 ðð., áîðãîâà êðèçà äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó íèçö³ 
êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ó 2010—2011 ðð., äèñêóñ³¿ ùîäî âèçíà÷åííÿ ñòåë³ 
âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ó ÑØÀ çàñâ³ä÷èëè, ùî ïðîáëåìà ðîçøèðåííÿ 
ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó, ñò³éêîñò³ éîãî ïàðàìåòð³â º àêòóàëüíîþ é äëÿ óðÿä³â 
áàãàòüîõ ðîçâèíóòèõ êðà¿í — ÷ëåí³â ÎÅÑÐ.

7 ÌÂÔ ó æîâòí³ 2012 ð. ïåðåãëÿíóâ ïðîãíîç òåìï³â ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè: ç 3,5 äî 3,3 % 
(2012 ð.); ç 3,9 äî 3,6 % (2013 ð.); çîíè ªâðî: ç –0,3 äî –0,4 % (2012 ð.); ç 0,7 äî 0,2 % (2013 ð.).
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Àíàë³ç çì³í ó ô³ñêàëüíîìó ïðîñòîð³ êðà¿í ªÑ, êîòðèé âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ð³ç-
íèöÿ ì³æ ãðàíè÷íèì ³ ïîòî÷íèì ð³âíÿìè äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ8, óìîæëè-
âèâ âèçíà÷åííÿ “çåëåíî¿” çîíè (ãðàíè÷íèé ð³âåíü 60 %) ÿê òàêî¿, ùî â³äîáðàæàº 
äîïóñòèìèé îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó. Íàéá³ëüøå ïåðåâèùåííÿ ð³âíåì äåðæàâ-
íîãî áîðãó âêàçàíîãî ãðàíè÷íîãî çíà÷åííÿ óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â ñïîñòåð³-
ãàëîñÿ â Ãðåö³¿, ²ðëàíä³¿ òà Ïîðòóãàë³¿, ùî çá³ãàºòüñÿ ç îô³ö³éíèìè îö³íêàìè 
ô³ñêàëüíèõ çàãðîç ºâðîçîíè. Ç îãëÿäó íà öå â äîïîâ³ä³ îá´ðóíòîâàíî çàñòîñóâàí-
íÿ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè çì³í ó ô³ñêàëüíîìó ïðîñòîð³ â ïðàêòèö³ äåð-
æàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê³ äàþòü çìîãó ïîâ’ÿçàòè ö³ çì³íèè ç ïðîáëåìàìè ïîòî÷-
íîãî áþäæåòíîãî ïåð³îäó òà ö³ëÿìè ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïåð³îäó ç óðàõóâàííÿì 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîãíîç³â ³ ïåðåäóìîâ ¿õ äîñÿãíåííÿ.

Íà äóìêó Ò. ². ªôèìåíêî, äîòðèìàííÿ óìîâ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ â ñåðåä-
íüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ º âèçíà÷àëüíèì äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî 
ðîçâèòêó åêîíîì³êè, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè. Öå ïîòðåáóº âñòà-
íîâëåííÿ ÷³òêèõ îð³ºíòèð³â ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, ïðîçîðèõ øëÿõ³â âèêîíàííÿ 
çàâäàíü òà ïîñë³äîâíîñò³ â äîñÿãíåíí³ äåðæàâíèõ ö³ëåé, ùî ìàþòü ðåàë³çóâà-
òèñÿ ÷åðåç áþäæåòí³ ïðîãðàìè ïåâíîãî ïåð³îäó àáî çà ðàõóíîê íàäàííÿ ð³çíèõ 
ôîðì äåðæàâíî¿ äîïîìîãè.

Ïðîáëåìè ðîçøèðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó êîðåñïîíäóþòü ç³ ñòðàòå-
ã³÷íèì óïðàâë³ííÿì çì³íàìè â åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³. Ôîðìóâàííÿ áþäæåòíèõ 
ðåçåðâ³â íàáóâàº çîâñ³ì ³íøîãî êîíòåêñòó çà óìîâ, êîëè óðÿä ï³äòðèìóº âèâà-
æåíó ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó ó ñïðèÿòëèâîìó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó é ³íñòèòóö³éíî-
ìó ñåðåäîâèù³, çä³éñíþº çàõîäè áþäæåòóâàííÿ ðîçâèòêó â êîðîòêîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³. Àêòóàëüíèì º ñòâîðåííÿ äîäàòêîâîãî ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó äëÿ ðîçâèòêó 
ãàëóçåé, ùî ñïðèÿþòü äîâãîñòðîêîâîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ (ëþäñüêèé 
êàï³òàë, íàóêà, òåõíîëîã³¿, ³ííîâàö³¿), çàáåçïå÷åííÿ áàëàíñó ñîö³àëüíî¿ ñïðà-
âåäëèâîñò³ ùîäî òåïåð³øíüîãî é ìàéáóòíüîãî ïîêîë³íü (ñòâîðåííÿ ñóâåðåííèõ 
ôîíä³â íàö³îíàëüíîãî äîáðîáóòó, ôîíä³â ïåíñ³éíîãî òà ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàí-
íÿ, ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì, ðåã³îíàëüíîãî âèð³âíþâàííÿ òîùî).

Áåçóìîâíî, ç îãëÿäó íà íåäîñêîíàëó ñòðóêòóðó äåðæàâíèõ âèòðàò, êîòðà  íå 
ñòèìóëþº åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ðîçïîðîøåííÿ äåðæàâíèõ êîøò³â íà ô³íàí-
ñóâàííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ áþäæåòíèõ ïðîãðàì, íàñë³äêîì ÷îãî º ¿õ íåäîô³íàíñó-
âàííÿ, íååôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç ìíîæèíó ïðîì³æ-
íèõ ëàíîê ðóõó äî ê³íöåâèõ ñïîæèâà÷³â, çíà÷í³ âòðàòè äåðæàâíîãî é ì³ñöåâèõ 
áþäæåò³â óíàñë³äîê ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè, íåðàö³îíàëüíå âèêîðèñòàííÿ ïîäàòêî-
âèõ ï³ëüã, ùî íå ñòèìóëþþòü äîñòàòíüîþ ì³ðîþ ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè òà ðîçâè-
òîê åêîíîì³êè, çàñòîñóâàííÿ âàæåë³â ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó âêðàé óñêëàäíåíå.

Òàêèì ÷èíîì, ïðè ôîðìóâàíí³ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó äîö³ëüíî:
1) îïòèì³çóâàòè ô³ñêàëüí³ âèäàòêè, à ñàìå: ñêîðîòèòè íååôåêòèâí³ âèòðà-

òè, çîêðåìà ï³ëüãè é ì³æáþäæåòí³ òðàíñôåðòè;

8 Ghosh A. Fiscal Space / A. Ghosh, J. Kim, J. Ostry, M. Qureshi ; International Monetary Fund 
// IMF Staff Position Note. — 2010. — September 1. — ¹ SPN /10/11. — P. 3, 4.
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2) ðîçøèðèòè ðåñóðñíó áàçó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó îïîäàòêóâàíí³, óäî-
ñêîíàëèòè àäì³í³ñòðóâàííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â ³ çáîð³â, îïòèì³çóâàòè çàïî-
çè÷åíÿ.

Ðåôîðìóâàííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó ïîòðåáóº ïðîâåäåííÿ áþäæåòíî¿, 
ïîäàòêîâî¿, ïåíñ³éíî¿ é àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ðåôîðì, à òàêîæ ìîäåðí³çàö³¿ ³íñòè-
òóò³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè âçàºìîïîâ’ÿçàí³ òà âçàºìîçó-
ìîâëåí³.

Íàïðèêëàä, äî çàõîä³â ³ç ðåôîðìóâàííÿ áþäæåòíî¿ ñôåðè êðà¿í ªÑ íàëå-
æàòü: 1) çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ (ç 2014 ð. ï³äâèùåíî ñòàâêè 
ÏÄÂ: ó Ô³íëÿíä³¿ — ç 23 äî 24 %, ²ñïàí³¿ — ç 18 äî 21 %, íà Ê³ïð³ — ç 17 äî 
19 %; ââåäåíî íîâ³ ïîäàòêè â Ïîðòóãàë³¿, Ôðàíö³¿, ²ñïàí³¿ òà ³íøèõ êðà¿íàõ); 
2) çìåíøåííÿ àáî çàìîðîæåííÿ âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó (Ãðåö³ÿ, ²ñïàí³ÿ, 
Ïîðòóãàë³ÿ, ×åõ³ÿ òà ³íø³ êðà¿íè); 3) ïîñèëåííÿ ôóíêö³¿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî 
áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ, çîêðåìà ô³ñêàëüíèõ îáìåæåíü.

Ó äîïîâ³ä³ îá´ðóíòîâàíî îñíîâí³ ïðèíöèïè é ï³äõîäè äî ñòâîðåííÿ “êàï³-
òàë³çîâàíîãî” ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó (çá³ëüøåííÿ äîõîä³â áþäæåòó àáî ôîðìó-
âàííÿ ðåñóðñó ïðîâåäåííÿ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ) ó 
íàñòóïíèõ áþäæåòíèõ ïåð³îäàõ.

Íà ïåðåêîíàííÿ Ò. ². ªôèìåíêî, óâåäåííÿ òàðãåòóâàííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðî-
ñòîðó ïîòð³áíî ðîçïî÷èíàòè ç óäîñêîíàëåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè ÷åðåç 
ïðîãðàìíó ñï³âïðàöþ ç Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì; ñòâîðåííÿ ìîæ-
ëèâîñò³ ðåô³íàíñóâàííÿ êðåäèò³â ÌÂÔ, ùî çàáåçïå÷èòü çíèæåííÿ ðèçèê³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç äåðæàâíèì áîðãîì, à òàêîæ âàðò³ñòþ äåðæàâíèõ ïîçèê; çàïðîâà-
äæåííÿ â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ îáë³êó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà ð³âí³ 
ñåêòîðó çàãàëüíî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, óòðèìàííÿ äåô³öèòó öüîãî ñåêòîðó 
(âðàõîâóþ÷è ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”) ó ìåæàõ 4,5 % ÂÂÏ, à äåðæàâíîãî 
áþäæåòó — 3,5 % ÂÂÏ òîùî. Ó äîïîâ³ä³ íàãîëîøóâàëîñÿ íà íåîáõ³äíîñò³ 
ïåðåãëÿäó çíà÷åííÿ ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî é ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ 
áîðãó â³äíîñíî ÂÂÏ, îñê³ëüêè íàÿâíå îáìåæåííÿ 60 % ÂÂÏ, âñòàíîâëåíå 
Áþäæåòíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè, íå â³äïîâ³äàº ñòàíó åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà íå 
ñïðèÿº ïîñèëåííþ áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè.

Ó äîïîâ³ä³ ðîçãëÿäàëèñÿ òàêîæ ïèòàííÿ:
— ñóòíîñò³ ô³ñêàëüíîãî íàâàíòàæåííÿ é äîñòîâ³ðíîñò³ éîãî îö³íêè; 

âçàºìîçâ’ÿçêó ³íäèêàòîð³â òÿãàðÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â ³ çáîð³â òà ïàðàìåòð³â 
ñèñòåì îïîäàòêóâàííÿ (ñòàâîê, ïîðÿäê³â âèçíà÷åííÿ áàçè); çàëåæíîñò³ åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³ä ð³âíÿ íàâàíòàæåííÿ; ðåãóëÿòîðíèõ åôåêò³â ³ííîâàö³éíî¿ 
àêòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ïîâåä³íêè á³çíåñó ïðè çíèæåíí³ ñòàâîê îïîäàòêóâàííÿ;

— çàêîíîäàâ÷îãî âèçíà÷åííÿ òà ïðàêòè÷íî¿ ³ìïëåìåíòàö³¿ áþäæåòíèõ ïðà-
âèë çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ;

— ñâîº÷àñíîãî ô³ñêàëüíîãî ðåàãóâàííÿ íà ãëîáàëüí³ âèêëèêè, à òàêîæ íà 
çîâí³øí³ é âíóòð³øí³ øîêè (êë³ìàòè÷í³ çì³íè, âè÷åðïàííÿ òðàäèö³éíèõ äæå-
ðåë åíåðã³¿, äåô³öèò áåçïå÷íî¿ ïèòíî¿ âîäè, ðèçèêè òåõíîãåííèõ êàòàñòðîô, 
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ñòèõ³éíà ì³ãðàö³ÿ ç ðåã³îí³â á³äíîñò³, ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü), äîâãîñòðîêîâ³ 
äåìîãðàô³÷í³ òåíäåíö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòàð³ííÿì íàñåëåííÿ, ïåðìàíåíòí³ êðè-
çîâ³ ïðîöåñè â ñèñòåìàõ ïåíñ³éíîãî, ñîö³àëüíîãî é ìåäè÷íîãî ñòðàõóâàííÿ;

— êîìïëåêñíîãî ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íîãî, àíàë³òè÷íîãî é ïðîãíîçíîãî 
îá´ðóíòóâàííÿ ö³ëåé ñòâîðåííÿ àáî ðîçøèðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó, ðàö³î-
íàëüíî¿ âèäàòêîâî¿ ïîë³òèêè óðÿäó ³ç çàëó÷åííÿì ìåõàí³çì³â äåðæàâíî-ïðè-
âàòíîãî ïàðòíåðñòâà ç îãëÿäó íà ïîòðåáè ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè íàö³îíàëü-
íîãî ãîñïîäàðñòâà.

Þ. Á. ²âàíîâ, çàñòóïíèê äèðåêòîðà ç íàóêîâî¿ ðîáîòè Íàóêîâî-äîñë³äíîãî 
öåíòðó ³íäóñòð³àëüíèõ ïðîáëåì ðîçâèòêó ÍÀÍ Óêðà¿íè, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ 
íàóê, ïðîôåñîð, ó äîïîâ³ä³ “Ïîäàòêîâ³ àñïåêòè àíòèêðèçîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³-
òèêè ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè” ï³äêðåñëèâ, ùî åôåêòèâíèé 
ðîçâèòîê ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè âïëèâàº íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ äåð-
æàâè, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ ³ äîáðîáóòó ãðîìàäÿí Óêðà¿íè. Íà ðåàëüíèé 
ñåêòîð åêîíîì³êè, ÿêèé íå ò³ëüêè õàðàêòåðèçóº ³íäóñòð³àëüíó ïîòóæí³ñòü êðà¿-
íè, àëå º îñíîâîþ çàãàëüíîíàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà, äåäàë³ ÷àñò³øå âïëèâàþòü 
êðèçîâ³ ñèòóàö³¿. Êðèçîâèé ñòàí á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè ïîëÿãàº â ¿õí³é íåñïðîìîæíîñò³ ô³íàíñîâî çàáåçïå÷èòè ïîòî÷íó âèðîá-
íè÷ó ä³ÿëüí³ñòü, ùî ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà òà ðåàë³çàö³¿ 
ïðîäóêö³¿, ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè 
îñòàíí³ì ÷àñîì õàðàêòåðèçóºòüñÿ çàãàëüíèì ïîã³ðøåííÿì. ×àñòêà çáèòêîâèõ 
ï³äïðèºìñòâ çðîñòàº çà âñ³ìà îñíîâíèìè âèäàìè ä³ÿëüíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè ç 2008 ð. Ëèøå ó 2011 ð. ïîð³âíÿíî ç 2010 ð. ê³ëüê³ñòü çáèòêîâèõ 
ï³äïðèºìñòâ çìåíøèëàñÿ íà 2 % (áóä³âíèöòâî) — 3,5 % (òîðã³âëÿ). Âèíÿòêîì 
º ïðîìèñëîâ³ñòü, îñê³ëüêè ê³ëüê³ñòü çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ äàíîãî âèäó ä³ÿëü-
íîñò³ çà öåé ïåð³îä çàëèøèëàñÿ íåçì³ííîþ.

Ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ïîòðåáóº ðîçðîáêè àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè, îñíîâíîþ 
ìåòîþ ÿêî¿ º øâèäêå ïîíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ é â³äíîâëåííÿ äîñòàò-
íüîãî ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ.

Äëÿ óñï³øíîãî çä³éñíåííÿ àíòèêðèçîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè íà áóäü-
ÿêîìó ï³äïðèºìñòâ³ íåîáõ³äíî íå ëèøå ïîâí³ñòþ âèêîíóâàòè ïîäàòêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä áþäæåòîì òà ïîçàáþäæåòíèìè ôîíäàìè. Âàæëèâî òàêîæ 
çíàòè îñîáëèâîñò³ âïëèâó ìåõàí³çìó îïîäàòêóâàííÿ íà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, çä³éñíþâàòè çàõîäè ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ éîãî íåãàòèâíîãî âïëèâó 
íà ô³íàíñîâèé ñòàí ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. Òîìó ÷àñòèíîþ ïðîöåñó àíòè-
êðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì ìîæíà íàçâàòè ïîäàòêîâå ïëàíóâàííÿ.

Äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ïîäàòêîâå ïëà-
íóâàííÿ º íåîáõ³äíèì çàñîáîì àäàïòàö³¿ äî ì³íëèâîñò³ çîâí³øíüîãî ñåðåäî-
âèùà. Ñêëàäàííÿ ïðîãíîçó ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â, âèÿâëåííÿ òà àíàë³ç ôàêòî-
ð³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ, îö³íêà åêîíîì³÷íî¿ äîö³ëüíîñò³ 
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âêëàäàííÿ êîøò³â ó á³çíåñ ïðè ³ñíóþ÷îìó ð³âí³ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ 
ñòâîðþþòü ï³ä´ðóíòÿ äëÿ îáðàííÿ ï³äïðèºìñòâîì îïòèìàëüíîãî âàð³àíòà çä³é-
ñíåííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â óìîâàõ ÷èííî¿ ïîäàòêîâî¿ ñèñòå-
ìè Óêðà¿íè. Ïîäàòêîâå ïëàíóâàííÿ äîçâîëÿº ï³äïðèºìñòâó óíèêíóòè áàãàòüîõ 
ñêëàäíèõ ñèòóàö³é, ÷àñòêîâî óñóâàº íåãàòèâíèé åôåêò íåâèçíà÷åíîñò³ ñåðåäî-
âèùà ôóíêö³îíóâàííÿ, ñïðèÿº ðàö³îíàëüí³øîìó âèêîðèñòàííþ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, äîçâîëÿº êåð³âíèöòâó ïðèéìàòè îá´ðóíòîâàí³ø³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ.

Äîïîâ³äà÷ çàçíà÷èâ, ùî â ðåçóëüòàò³ àíàë³çó ïîäàòêîâèõ àñïåêò³â àíòè-
êðèçîâî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà ìîæíà âèä³ëèòè îñíîâí³ çàõîäè ó ñôåð³ îïî-
äàòêóâàííÿ, ñïðÿìîâàí³ íà ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ñóá’ºêòà ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè:

1. Âèá³ð åêîíîì³÷íî äîö³ëüíîãî ìåòîäó ðîçðàõóíêó àìîðòèçàö³¿: ïðèñêîðå-
íîãî çìåíøåííÿ çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ îá’ºêòà îñíîâíèõ çàñîá³â äëÿ 4 òà 5 ãðóï 
îñíîâíèõ çàñîá³â òà çìåíøåííÿ çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ äëÿ ³íøèõ ãðóï îñíîâíèõ 
çàñîá³â.

2. Âèá³ð àëüòåðíàòèâíîãî âàð³àíòà îïîäàòêóâàííÿ ìàëèìè ï³äïðèºìñòâà-
ìè — ñóá’ºêòàìè ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè: çà óìîâè ïåðåâèùåííÿ ñóì 
ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ç íåîñíîâíèõ ïîäàòê³â (óñ³õ êð³ì ÏÄÂ òà ïîäàòêó íà 
ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ) ñóìè ºäèíîãî ïîäàòêó — ìîæëèâ³ñòü îáèðàòè ñïðîùå-
íó ñèñòåìó îïîäàòêóâàííÿ, â ³íøîìó ðàç³ — îáèðàòè çàãàëüíó ñèñòåìó îïî-
äàòêóâàííÿ òà â³äïîâ³äàòè êðèòåð³ÿì äëÿ îòðèìàííÿ ïðàâà íà çàñòîñóâàííÿ 
íóëüîâî¿ ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ.

3. Êîðåêòíå çàñòîñóâàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ç ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ï³äïðè-
ºìñòâ òà ÏÄÂ. À ñàìå: ñòîñîâíî ï³ëüãè ó âèãëÿä³ çâ³ëüíåííÿ â³ä ïîäàòêó íà 
ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ — îá´ðóíòóâàííÿ âèòðà÷àííÿ âèâ³ëüíåíèõ â³ä îïîäàò-
êóâàííÿ êîøò³â íà ïåðåë³÷åí³ â ï. 21 ï³äð. 4 ðîçä³ëó XX ÏÊÓ ö³ë³; çàñòîñóâàí-
íÿ ï³ëüãè ó âèãëÿä³ çâ³ëüíåííÿ â³ä ÏÄÂ ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ íàäàþòü ïîñëóãè 
òà âèãîòîâëÿþòü òîâàðè ëèøå äëÿ ê³íöåâîãî ñïîæèâà÷à.

Â. Â. Çèìîâåöü, çàâ³äóâà÷ â³ää³ëó ô³íàíñ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó ÄÓ “²íñòèòóò 
åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè”, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ó 
äîïîâ³ä³ “Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðà òà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà 
äåðæàâè” âèñâ³òëèâ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåíü âçàºìîçâ’ÿçêó ïðîöåñ³â íàãðîìà-
äæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó òà ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Ó âèñòóï³ 
áóëî íàãîëîøåíî íà âàæëèâîñò³ ïîðóøåíèõ ó äîïîâ³ä³ àêàäåì³êà Â. Ì. Ãåéöÿ 
ïèòàíü ùîäî íåîáõ³äíîñò³ íàëàøòóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íà âèð³øåííÿ 
ïðîáëåì ðåàëüíîãî ñåêòîðó.

Äîïîâ³äà÷ çâåðíóâ óâàãó, ùî äåô³öèò êàï³òàëó íà âíóòð³øíüîìó òà çîâí³ø-
í³õ ðèíêàõ âèíèê ÷åðåç çíèæåííÿ íîðì íàãðîìàäæåííÿ ó 2009—2010 ðð. òà 
ïåðåôîðìàòóâàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè, çóìîâëåíå ñòð³ìêèì çðîñ-
òàííÿì áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ³ â³äïîâ³äíèì çäîðîæ÷àííÿì 
âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ. Öå íåãàòèâíî âïëèíóëî íà 
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.
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Äëÿ óñï³øíî¿ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³÷íèõ çàâäàíü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿ íè 
³ºðàðõ³ÿ çàâäàíü ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ïîâèííà ï³äïîðÿäêîâóâàòèñÿ ïð³îðèòåòí³é 
³íñòðóìåíòàëüí³é ö³ë³ — íàãðîìàäæåííþ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Ñâîºþ ÷åð-
ãîþ, ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü ìàº ðîçãëÿäàòèñü ÿê îäíà ³ç ïåðåäóìîâ, íåîáõ³äíèõ 
äëÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó, òîáòî ÿê ³íñòðóìåíòàëüíà ö³ëü 
òàêî¿ ïîë³òèêè. Ùîäî ðîçóì³ííÿ ïîíÿòòÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó äîïîâ³äà÷ 
çàïðîïîíóâàâ çàñòîñîâóâàòè ï³äõ³ä Ñ. Êóçíºöà, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî “ó ñó÷àñíîìó 
ñóñï³ëüñòâ³ êàï³òàë — öå çàïàñè çàñîá³â, â³äîêðåìëåíèõ â³ä ëþäåé ³ þðèäè÷íî 
çàêð³ïëåíèõ ó ðîçïîðÿäæåíí³ äëÿ ïðîâåäåííÿ åêîíîì³÷íèõ òðàíñàêö³é, ñïðÿ-
ìîâàíèõ íà âèðîáíèöòâî òîâàð³â àáî äîõîä³â”9. Äî ñêëàäó êàï³òàëó ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó ïîâèíí³ âõîäèòè óñ³ éîãî ôîðìè, ÿê³ âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ îá³ãó, âðà-
õîâóþ÷è îñíîâí³ çàñîáè, ô³íàíñîâ³ àêòèâè òîùî. Âèçíà÷àþ÷è îáñÿãè íàãðîìà-
äæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó, íåêîðåêòíî ³ãíîðóâàòè ïðèð³ñò îáîðîòíèõ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ùî º îñíîâíèì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. 
Öå ñòîñóºòüñÿ ÿê òåîð³¿ ô³íàíñ³â, òàê ³ ö³ëåé äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè.

Â. Â. Çèìîâåöü ï³ä íàãðîìàäæåííÿì êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó ïðîïîíóº 
ðîçóì³òè ïðèð³ñò àêòèâ³â çàãàëîì, âðàõîâóþ÷è, àëå íå îáìåæóþ÷èñü íèì, ÷èñ-
òèé ïðèð³ñò ìàòåð³àëüíèõ (íåîáîðîòíèõ òà îáîðîòíèõ) òà ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó âèðîáíè÷³é ä³ÿëüíîñò³. Âïëèâ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè íà íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ êðà¿í ³ç ðèíêàìè, 
ùî ôîðìóþòüñÿ, äî ÿêèõ íàëåæèòü Óêðà¿íà, ìàº ñâî¿ îñîáëèâîñò³, ïîâ’ÿçàí³ 
ç³ ñëàáê³ñòþ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, íåñôîðìîâàí³ñòþ ðèíêîâèõ ³íñòèòóò³â òà 
ïîâ’ÿçàíèìè ç öèì âèùèìè (ïîð³âíÿíî ³ç ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè) ðèçèêàìè 
³íâåñòóâàííÿ. Íèçüêà íîðìà íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ïðàêòè÷íî ïåðåêðåñëþº 
ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè, òîä³ ÿê ìîæëèâîñò³ äåðæàâíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ îáìåæóþòüñÿ.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîñòåé âïëèâó äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè íà 
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè áóëî ïðîàíà-
ë³çîâàíî òåíäåíö³¿ òàêîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ïîð³âíÿíî ç òåíäåíö³ÿ-
ìè íîðìè çàîùàäæåíü, à òàêîæ çðóøåííÿ ó ñòðóêòóð³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 
àêòèâ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó â êîíòåêñò³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè. Çà ïåð³îä 2005—
2012 ðð. ñôîðìóâàëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî âèïåðåäæàþ÷îãî çðîñòàííÿ îáîðîòíèõ 
àêòèâ³â. Äëÿ ïîäîëàííÿ ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é â àêòèâàõ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðó íåîáîðîòí³ àêòèâè ïîâèíí³ çðîñòàòè øâèäøèìè òåìïàìè â 2013—2015 ðð. 
Ó ìàéáóòíüîìó ìîæëèâîñò³ ùîäî âèð³âíþâàííÿ äèñïðîïîðö³é çàëåæàòèìóòü 
â³ä äâîõ ÿâèù: ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè ó 2013—2015 ðð. òà ñòðóêòóðè äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ íà ïî÷àòîê 2013 ð.

Óïðîäîâæ 2005—2011 ðð. â³äáóëèñÿ çíà÷í³ çðóøåííÿ íå ëèøå ó ñòðóêòóð³ 
àêòèâ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó, àëå é ó äæåðåëàõ ¿õ ô³íàíñóâàííÿ. Ó 2005—2007 ðð. 

9 Kuznets S. Capital Formation, Saving, and Financing: Definitions and Relations / S. Kuznets, 
E. Jenks // Capital in the American Economy: Its Formation and Financing. — National Bureau of 
Economic Research, Inc., 1961. — Ð. 15 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nber.
org/chapters/c1444.pdf.
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âëàñíèé êàï³òàë òà ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ çðîñëè â 1,7 ðàçà, à äîâãîñòðîêîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ — â 3,6 ðàçà. Ïî÷èíàþ÷è ç 2010 ð. ïîã³ðøóºòüñÿ çàáåçïå÷åííÿ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó âëàñíèì îáîðîòíèì êàï³òàëîì, ÿêèé ñêîðîòèâñÿ ç 268 ìëðä 
ãðí íà ïî÷àòîê 2010 ð. äî 105 ìëðä ãðí íà ïî÷àòîê 2012 ð. Â óìîâàõ öèêë³÷íî 
çóìîâëåíî¿ ñòàãíàö³¿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ öå ïðèçâåëî äî ðîçãîðòàí-
íÿ ïëàò³æíî¿ êðèçè, ïîäîâæåííÿ ãðîøîâîãî öèêëó òà çíèæåííÿ îáîðîòíîñò³ 
àêòèâ³â.

Ïîì³ðíå çðîñòàííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
â³äáóâàëîñÿ ³ â äîêðèçîâèé ïåð³îä (ï³äâèùåííÿ êîåô³ö³ºíòà çàãàëüíîãî ëåâå-
ðèäæó ç 1,14 íà ïî÷àòîê 2005 ð. äî 1,32 íà ïî÷àòîê 2008 ð.). Öå ïîÿñíþºòüñÿ 
ñïðèÿòëèâèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè óìîâàìè öüîãî ïåð³îäó, çðîñòàííÿì äîâ³-
ðè ì³æ êðåäèòîðàìè ³ ïîçè÷àëüíèêàìè, ³ çàãàëîì îö³íþºòüñÿ ÿê ïîçèòèâíà 
òåíäåíö³ÿ. Ïðèéíÿòíèì ð³âíåì çàãàëüíîãî ëåâåðèäæó (ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³) 
ââàæàºòüñÿ ïîêàçíèê 1,5. Òàêèì ÷èíîì, ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè ó äîêðèçîâèé ïåð³îä íå õàðàêòåðèçóºòüñÿ îáòÿæåí³ñòþ 
áîðãàìè, ð³âåíü áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ó öåé ïåð³îä íå äîñÿãàº êðèòè÷íî¿ ìåæ³.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2008 ð. ñôîðìóâàëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî øâèäêîãî çðîñòàííÿ 
áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó — ç 1,32 íà ïî÷àòîê 2008 ð. äî 2,12 íà 
ïî÷àòîê 2012 ð., òîìó ðèçèêè òåõí³÷íî¿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ äîñÿãëè êðèòè÷-
íîãî ð³âíÿ. Äåô³öèò âëàñíîãî êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó íà ïî÷àòîê 2012 ð. 
îö³íþºòüñÿ íà ð³âí³ 700—800 ìëðä ãðí (éäåòüñÿ ïðî òå, ùî çàëó÷åííÿ ïîçè÷-
êîâîãî êàï³òàëó íà ïðèéíÿòíèõ óìîâàõ áóäå ìîæëèâèì ëèøå ï³ñëÿ çíèæåííÿ 
ëåâåðèäæó äî ð³âíÿ 1,5, çã³äíî ç òåîð³ºþ êîìïðîì³ñó (trade-off theory of capital 
structure), â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ íàäì³ðíèé ð³âåíü áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ïîã³ðøóº 
óìîâè êðåäèòóâàííÿ10).

Òàêèì ÷èíîì, ñåðåä îñíîâíèõ òåíäåíö³é ó äèíàì³ö³ êàï³òàëó ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó Óêðà¿íè â 2005—2012 ðð. âèä³ëåíî: 1) ÷³òêî âèðàæåíó ñòàãíàö³þ (äóæå 
ïîâ³ëüí³ òåìïè) çðîñòàííÿ àêòèâ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó; 2) ð³çêå ïîã³ðøåííÿ 
³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ âíàñë³äîê 
ïðîöåñó äåêàï³òàë³çàö³¿ ³ çðîñòàííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³; 3) öèêë³÷íî çóìîâëå-
íå ïîã³ðøåííÿ ÿêîñò³ ³ ñòðóêòóðè àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ.

Òåíäåíö³ÿ äî ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â âëàñíîãî êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó áóëà 
çóìîâëåíà íå ëèøå öèêë³÷íèìè çáèòêàìè â 2008—2009 ðð. Íåçíà÷íà ÷àñòêà 
âëàñíèõ êîøò³â ó äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó ñïîñòåð³ãàëàñÿ ³ â 
äîêðèçîâèé ïåð³îä, ùî íå äîçâîëèëî íàãðîìàäèòè äîñòàòí³ ðåçåðâè ô³íàíñîâî¿ 
ñò³éêîñò³ íà ïî÷àòîê åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Â óìîâàõ âèñîêî¿ âîëàòèëüíî ñò³ îáñÿ-
ã³â êðåäèòóâàííÿ, ÿêà º õàðàêòåðíîþ äëÿ Óêðà¿íè, ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàäì³ðíîþ âðàçëèâ³ñòþ äî êîëèâàíü âíóòð³øíüîãî ³ çîâí³ø-
íüîãî ïîïèòó, ùî, ñâîºþ ÷åðãîþ, ï³äâèùóº ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ ³ ãàëüìóº 
ïðîöåñè íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Âèíèêàº çàìêíåíå êîëî. Òîìó é ïîòðåáóþòü 

10 Stewart C. Myers The capital structure puzzle / C. Stewart // Journal of Finance. — 1984. — ¹ 39. — 
P. 575—592.
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âèâ÷åííÿ ïðè÷èíè âêðàé íèçüêî¿ íîðìè çàîùàäæåíü ðåàëüíîãî ñåêòîðó; öÿ 
ïðîáëåìà º êëþ÷îâîþ.

Ó äîïîâ³ä³ çâåðíóòî óâàãó íà ÿñêðàâî âèðàæåíèé íåãàòèâíèé âïëèâ äåðæàâ-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè íà ïðîöåñè íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó â ðåàëüíîìó ñåêòî-
ð³ ÷åðåç ô³ñêàëüíèé êàíàë. Îáñÿãè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü çíà÷íî ïåðåâèùóâàëè 
ìîæëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ùîäî ¿õ ô³íàíñóâàííÿ, íàñë³äêîì ÷îãî ñòàëî 
çðîñòàííÿ äåô³öèòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó òà â³äïîâ³ä-
íå ôîðìóâàííÿ òåíäåíö³¿ äî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê (âñòàíîâëåíî, 
ùî ïðè ïåðåâèùåíí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ ãðîøîâî¿ ìàñè (êîåô³-
ö³ºíò àáñîðáö³¿) ïîêàçíèêà 100 % ïðîöåíòí³ ñòàâêè ñòð³ìêî çðîñòàþòü).

Ï³äâèùåííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â óìîâàõ çíà÷íî¿ “ðîç-
äóòîñò³” àêòèâ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó (éäåòüñÿ ïðî çðîñòàííÿ ÷àñòêè äåá³òîðñüêî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³) òà çá³ëüøåííÿ éîãî áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ôàêòè÷íî áëîêóº 
êðåäèòíèé êàíàë âïëèâó äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè íà ïðîöåñè íàãðî-
ìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Â³äïîâ³äíî, âèð³-
øåííÿ çàâäàííÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó çì³ùóºòüñÿ ó ïëîùèíó çá³ëüøåííÿ 
âëàñíèõ êîøò³â (âëàñíîãî êàï³òàëó) ï³äïðèºìñòâ.

Â. Â. Çèìîâåöü ï³äñóìóâàâ, ùî ïîâ³ëüí³ òåìïè çðîñòàííÿ àêòèâ³â ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó (÷³òêî âèðàæåíà ñòàãíàö³ÿ) â 2005—2012 ðð. (ïîðÿä ³ç âïëèâîì 
³íñòèòóö³éíèõ ÷èííèê³â, âðàõîâóþ÷è íåñïðèÿòëèâå ³íâåñòèö³éíå ñåðåäîâèùå 
â Óêðà¿í³) áóëè çóìîâëåí³:

— ïîã³ðøåííÿì ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó âíàñë³äîê äåêàï³òàë³çàö³¿ òà çðîñòàííÿ êðåäè-
òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî çóìîâèëè çá³ëüøåííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³;

— ïîã³ðøåííÿì ÿêîñò³ ³ ñòðóêòóðè àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, 
ùî ó ïîºäíàíí³ ³ç óïîâ³ëüíåííÿì ¿õ îáîðîòíîñò³ çóìîâèëî çðîñòàííÿ ïîïèòó 
íà çîâí³øí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ;

— çíèæåííÿì íîðìè çàîùàäæåíü çàãàëîì ïî åêîíîì³ö³, çóìîâëåíèì ïðî-
öèêë³÷íîþ ô³ñêàëüíîþ ïîë³òèêîþ â 2005—2008 ðð., ÿêà ïîëÿãàëà â ï³äâèùåí-
í³ ð³âíÿ äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ â óìîâàõ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, 
³ ôîðìóâàííÿì ìîäåë³ åêîíîì³êè ñïîæèâàííÿ, òîáòî åêîíîì³êè ç íèçüêîþ 
íîðìîþ íàãðîìàäæåííÿ;

— âè÷åðïàííÿì ïîäàòêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò ³ 
ñòð³ìêèì çðîñòàííÿì äåðæàâíîãî áîðãó (çà óìîâè ñòàãíàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè ³ íèçüêîãî ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿ ÂÂÏ), ùî ó ïîºäíàíí³ ³ç íåäîñòóïí³ñòþ 
ô³íàíñóâàííÿ äëÿ á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ïðèçâåëî äî 
ïîñèëåííÿ åôåêòó âèò³ñíåííÿ â 2009—2011 ðð.

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó Óêðà¿íà ïîòðåáóº ïåðåõîäó äî ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà áàçóºòüñÿ íà 
÷³òêèõ ïðàâèëàõ, âðàõîâóþ÷è äîòðèìàííÿ ãðàíè÷íèõ ð³âí³â êîåô³ö³ºíòà àáñîðá-
ö³¿, ùî äîçâîëèòü çàïîá³ãòè íåãàòèâíîìó âïëèâó åôåêòó âèò³ñíåííÿ íà ³íâåñ-
òèö³¿ ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. Òîìó íàãîëîøóâàëîñÿ, ùî îð³ºíòîâàíà 
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íà íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó äîâãîñòðîêîâà ô³íàíñîâà ïîë³-
òèêà Óêðà¿íè — öå ïîåòàïíå çíèæåííÿ äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ äî 
ð³âíÿ 35—40 %, ïðèéíÿòíîãî äëÿ êðà¿í ³ç ñåðåäí³ì ñòóïåíåì åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó, ùî äîçâîëèòü âèâ³ëüíèòè ðåñóðñè, íåîáõ³äí³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðî-
öåñ³â íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðåàëüíîãî ñåêòîðó.

². Î. Ëóí³íà, çàâ³äóâà÷ â³ää³ëó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ÄÓ “²íñòèòóò åêîíîì³êè 
òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè”, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð, ó äîïî-
â³ä³ “Ñòðàòåã³ÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³” îá´ðóí-
òóâàëà çàõîäè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàí³ íà çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ 
ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Àêòóàëüí³ñòü òåìè çóìîâëåíà íåîáõ³äí³ñòþ âèð³-
øåííÿ ïðîáëåì, ÿê³ â³ä³ãðàþòü îñíîâíó ðîëü ó çàáåçïå÷åíí³ åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ, çîêðåìà ïåðåäáà÷óâàíîñò³ ³ ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Ó äîïîâ³ä³ çàçíà÷àëîñÿ, ùî âèð³øåííÿ öèõ ïðîáëåì º àêòóàëüíèì äëÿ 
áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó ç îãëÿäó íà íàñë³äêè êðèçè, çì³íè ó â³êîâ³é ñòðóêòóð³ íàñå-
ëåííÿ, çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíö³¿.

Îñíîâíèìè ïðîáëåìàìè, ÿê³ äåñòàá³ë³çóþòü áþäæåòíî-ïîäàòêîâó ñèñòåìó 
Óêðà¿íè, áóëî âèçíà÷åíî:

— äèíàì³êó äåðæàâíîãî áîðãó (äî ê³íöÿ 2013 ð. áîðã ñòàíîâèòèìå áëèçüêî 
40 % ÂÂÏ; ó ï³ñëÿêðèçîâèé ïåð³îä îáñÿã ïðÿìîãî äåðæàâíîãî áîðãó çá³ëüøó-
âàâñÿ íà 50 % â ð³ê, ïî÷èíàþ÷è ç 2007 ð. îáñÿã áîðãó ó â³äñîòêàõ äî ÂÂÏ çð³ñ 
óäâ³÷³ (ç 13 äî 27 %). Âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó º íàäçâè÷àéíî âèñî-
êèìè äëÿ Óêðà¿íè (äèíàì³êà çðîñòàííÿ âèòðàò áþäæåòó íà âèïëàòó ïðîöåíò³â 
çíà÷íî âèïåðåäæàº çðîñòàííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó);

— ïîðóøåííÿ “çîëîòîãî ïðàâèëà” çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â, çà ÿêèì êîøòè 
ìàþòü âèòðà÷àòèñÿ íà ³íâåñòèö³¿ òà ñòâîðþâàòè óìîâè äëÿ ïîäàëüøîãî åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à çíà÷èòü, ³ ôîðìóâàííÿ ñïðîìîæíîñò³ ïîâåðíåííÿ áîðã³â; 
÷èñò³ çàïîçè÷åííÿ ïîâèíí³ áóòè ìåíøèìè àáî äîð³âíþâàòè îáñÿãó äåðæàâíèõ 
³íâåñòèö³é. Â Óêðà¿í³ ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë, ïî÷èíàþ÷è ç 2008 ð., 
ñòàíîâèëè â³ä 10 äî 60 % ïðèðîñòó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, òîáòî áóëè â ê³ëüêà 
ðàç³â ìåíøèìè çà ïðèð³ñò äåðæàâíîãî áîðãó;

— çðîñòàííÿ âèäàòê³â áþäæåòó ðîçøèðåíîãî óðÿäó ïîâ’ÿçàíî ïåðåâàæíî 
ç³ çðîñòàííÿì äåô³öèòó Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè. Ç 2005 ð. äî 50 % ïåí-
ñ³éíèõ âèïëàò ô³íàíñóºòüñÿ çà ðàõóíîê êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó, êîøò³â 
ºäèíîãî êàçíà÷åéñüêîãî ðàõóíêó, à íå çà ðàõóíîê íàäõîäæåíü â³ä ºäèíîãî 
ñîö³àëüíîãî âíåñêó. Äî ôàêòîð³â, ÿê³ îá’ºêòèâíî âïëèâàþòü íà çá³ëüøåííÿ 
âèòðàò Ïåíñ³éíîãî ôîíäó, íàëåæàòü ÿê çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ïåíñ³îíåð³â, òàê 
³ çðîñòàííÿ êîåô³ö³ºíòà çàì³ùåííÿ (â³äíîøåííÿ ñåðåäíüîãî îáñÿãó ïåíñ³é äî 
ñåðåäíüîãî ðîçì³ðó çàðîá³òíî¿ ïëàòè);

— âèñîêèé ð³âåíü çàëåæíîñò³ äîõîä³â äåðæàâíîãî áþäæåòó â³ä çîâí³øíüî-
åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè (çîêðåìà, ïîäàòêó íà ïðèáóòîê òà ÏÄÂ ³ç ââåçåíèõ 
íà òåðèòîð³þ Óêðà¿íè òîâàð³â — óïðîäîâæ îêðåìèõ ðîê³â ¿õ ÷àñòêà ñòàíîâèòü 
áëèçüêî 60 % çàãàëüíîãî îáñÿãó íàäõîäæåíü);
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— â³äñóòí³ñòü çàö³êàâëåíîñò³ ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè ó ðîçâèòêó ñâî¿õ 
ðåã³î í³â â ðàìêàõ ³ñíóþ÷î¿ ñèñòåìè âèð³âíþâàííÿ äîõîä³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â.

Äîïîâ³äà÷êà çàïðîïîíóâàëà ä³ºâ³ çàõîäè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàí³ 
íà çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â:

1) ñèñòåìí³ çàõîäè ùîäî çìåíøåííÿ ò³íüîâèõ äîõîä³â òà îäíî÷àñíîãî 
âèÿâëåííÿ òèõ, õòî ïîòðåáóº äîïîìîãè äåðæàâè: çàïîâíåííÿ íóëüîâî¿ äåêëà-
ðàö³¿ (äîõîäè, ðóõîìå òà íåðóõîìå ìàéíî, ÷àñòêè ó êîðïîðàòèâí³é ³ êîìåðö³é-
í³é âëàñíîñò³, êîøòîâíîñò³, êàðòèíè òîùî); çàãàëüíå ùîð³÷íå äåêëàðóâàííÿ 
äîõîä³â ³ ìàéíà; ââåäåííÿ çàáîðîíè íà ãîò³âêîâ³ ðîçðàõóíêè ïî ïëàòåæàõ, ùî 
ïåðåâèùóþòü 3000 ãðí;

2) ï³äâèùåííÿ ñïðàâåäëèâîñò³ ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè: ââåäåííÿ ïîäàòêó íà 
íåðóõîì³ñòü äëÿ âñ³õ; ïîñèëåííÿ ïðîãðåñ³¿ îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â ô³çè÷íèõ 
îñ³á; âêëþ÷åííÿ ïåíñ³éíèõ âèïëàò (ùî ïåðåâèùóþòü ñóìó òðüîõ ïðîæèòêîâèõ 
ì³í³ìóì³â) äî äîõîä³â, ÿê³ ï³äëÿãàþòü îïîäàòêóâàííþ;

3) ñòâîðåííÿ ñòèìóë³â äëÿ îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ùîäî ðîçâèò-
êó åêîíîì³êè òà çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâîãî ïîòåíö³àëó òåðèòîð³é: âñòàíîâëåííÿ 
ìàêñèìàëüíî¿ ÷àñòêè äîõîä³â, ùî âðàõîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ì³æáþäæåò-
íèõ òðàíñôåðò³â, ÿê³ ìîæóòü ïåðåäàâàòèñÿ äî äåðæàâíîãî áþäæåòó â ðàìêàõ 
ñèñòåìè âèð³âíþâàííÿ äîõîä³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â;

4) ïîë³ïøåííÿ ñòðóêòóðè áþäæåòíèõ âèäàòê³â: çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
âèäàòê³â áþäæåòó; ïåðåîð³ºíòàö³ÿ âèäàòê³â íà ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó ³íôðà-
ñòðóêòóðè, ìîäåðí³çàö³þ åêîíîì³êè, ï³äâèùåííÿ ¿¿ åôåêòèâíîñò³, çíèæåííÿ 
ìàòåð³àëî- ³ åíåðãîºìíîñò³; ñêîðî÷åííÿ ñîö³àëüíèõ ï³ëüã, ïðèâ³ëå¿â òà âèïëàò, 
ÿê³ íå ïîâ’ÿçàí³ ³ç ñîö³àëüíèì çàõèñòîì ìàëîçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ, 
òà ïåðåõ³ä äî àäðåñíî¿ äîïîìîãè íàñåëåííþ íà îñíîâ³ ñóêóïíîãî äîõîäó ñ³ì’¿; 
çàáåçïå÷åííÿ âèïåðåäæàþ÷îãî çðîñòàííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â íà ìåäè÷í³ 
ïîñëóãè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè âèäàìè áþäæåòíèõ ïîñëóã;

5) çàïðîâàäæåííÿ æîðñòêèõ ïðîöåäóð ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî äåðæàâíèõ 
âèäàòê³â, ÿê³ ìàþòü ñêëàäàòèñÿ ç ïîñë³äîâíèõ êðîê³â: çàòâåðäæåííÿ çàãàëüíîãî 
îáñÿãó âèäàòê³â äåðæàâíîãî áþäæåòó (óçãîäæåíîãî ç ïðîãíîçîì äîõîä³â äåð-
æàâíîãî áþäæåòó òà áþäæåòíîãî äåô³öèòó); çàòâåðäæåííÿ âèäàòê³â äåðæàâíîãî 
áþäæåòó çà ðîçä³ëàìè ôóíêö³îíàëüíî¿ êëàñèô³êàö³¿; çàòâåðäæåííÿ âèäàòê³â çà 
ï³äðîçä³ëàìè ôóíêö³îíàëüíî¿ êëàñèô³êàö³¿. Ïðè öüîìó çàãàëüíà ñóìà âèäàòê³â 
çà êîæíèì ðîçä³ëîì ôóíêö³îíàëüíî¿ êëàñèô³êàö³¿ (ç óðàõóâàííÿì ïðèéíÿòèõ 
ïîïðàâîê) íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè ñóìè âèäàòê³â, çàòâåðäæåíèõ çà â³äïîâ³äíèì 
ðîçä³ëîì; çàòâåðäæåííÿ âèäàòê³â çà ãîëîâíèìè ðîçïîðÿäíèêàìè áþäæåòíèõ 
êîøò³â;

6) óäîñêîíàëåííÿ ïðîöåäóð âíåñåííÿ çì³í äî çàòâåðäæåíîãî áþäæåòó.
Ò. Ï. Áîãäàí, ãîëîâíèé íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê â³ää³ëó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 

ÄÓ “²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè”, äîêòîð åêîíîì³÷-
íèõ íàóê, ó äîïîâ³ä³ “Ïð³îðèòåòè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè â óìîâàõ íåñòà-
á³ëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â” àêöåíòóâàëà óâàãó íà íåãàòèâíèõ òåíäåíö³ÿõ ³ 
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ïðîöåñàõ, ÿê³ ñôîðìóâàëèñÿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ òîð-
ãîâåëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ øîê³â, îá´ðóíòóâàëà ïð³îðèòåòè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè òà 
âèçíà÷èëà îñíîâ³ ìåòîäè ìàêðîïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ êîíòðîëþ ðóõó 
êàï³òàë³â.

Ìîäåëü áîðãîâî¿ åêîíîì³êè, ñôîðìîâàíà ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó çà 
îñòàííº 30-ð³÷÷ÿ, ó 2008 ð. çàçíàëà êðàõó. Ðóø³éíîþ ñèëîþ ñóêóïíîãî ïîïèòó 
â ðàìêàõ òàêî¿ ìîäåë³ áóëî íàðîùåííÿ áîðãîâî¿ ï³ðàì³äè ïðèâàòíèõ ñóá’ºêò³â, 
ÿêà ï³äòðèìóâàëàñÿ çà ðàõóíîê êðåäèòíî¿ åì³ñ³¿ áàíê³â òà ïðÿìî¿ ãðîøîâî¿ 
åì³ñ³¿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â. Ó õîä³ ïåðøî¿ õâèë³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 
ñïðîáè óðÿä³â âðÿòóâàòè ã³ïåðòðîôîâàíèé ô³íàíñîâèé ñåêòîð òà ï³äòðèìàòè 
åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ ô³ñêàëüíèõ ñòèìóë³â ïðèçâåëè äî 
³ñòîòíîãî íàðîùåííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â.

Äåðæàâíèé áîðã ðîçâèíóòèõ êðà¿í â³äíîñíî ÂÂÏ çà îñòàíí³õ 4 ðîêè 
çá³ëüøèâñÿ íà 28 â. ï. Íà ïî÷àòîê 2012 ð. äåðæàâíèé áîðã öèõ êðà¿í ñÿã-
íóâ 103,5 % ÂÂÏ. Íàéâèùèé ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ áóâ ó ßïîí³¿ — 
230 %, Ãðåö³¿ — 161 %, ²òàë³¿ — 120 %, Ïîðòóãàë³¿ — 107 %, ²ðëàíä³¿ — 105 %, 
ÑØÀ — 103 % ÂÂÏ.

Íèí³ â ºâðîçîí³ ïðîãðåñóþòü ïðîöåñè ñåãìåíòóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ 
âòå÷³ êàï³òàëó ç êðà¿í — ïðîáëåìíèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Ôóíäàìåíòàëüí³ ïðîòè-
ð³÷÷ÿ ó ðàìêàõ ªÑ íå óñóíóòî, à ô³íàíñîâà ïîçèö³ÿ äåðæàâ çîíè ºâðî, ÿê ³ ðàí³-
øå, º ÷óòëèâîþ äî íàñòðî¿â ³íâåñòîð³â ó äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Â íàéáëèæ-
÷îìó ìàéáóòíüîìó íå âàðòî íåõòóâàòè ñöåíàð³ºì çàãîñòðåííÿ ºâðîïåéñüêî¿ 
áîðãîâî¿ êðèçè ³ ïîðóøåííÿì ö³ë³ñíîñò³ ºâðîçîíè. Ó öüîìó â³äíîøåíí³ êðà¿íè 
ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, êðà¿íè Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (âðàõîâóþ÷è Óêðà¿íó) º 
íàéá³ëüø âðàçëèâèìè, ç îãëÿäó íà çíà÷íó ïðèñóòí³ñòü ºâðîïåéñüêèõ áàíê³â íà 
âíóòð³øí³õ êðåäèòíèõ ðèíêàõ ³ çàëåæí³ñòü â³ä Çàõ³äíî¿ ªâðîïè ÿê ðèíêó çáóòó 
åêñïîðòîâàíî¿ ïðîäóêö³¿.

Ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ òîðãîâåëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ øîê³â ó ²² ï³âð³÷÷³ 
2012 ð. â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ñôîðìóâàëèñÿ òàê³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ ³ ïðî-
öåñè: çíèæåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â óìîâàõ ïàä³ííÿ ñâ³òîâîãî 
ïîïèòó íà åêñïîðòîâàíó ïðîäóêö³þ (çà 10 ì³ñÿö³â 2012 ð. îáñÿã âèðîáëåíî¿ 
ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ çìåíøèâñÿ íà 1,4 % ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³î-
äîì 2011 ð.); çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ 
íåñòàá³ëüí³ñòü äæåðåë éîãî ô³íàíñóâàííÿ (çà 10 ì³ñÿö³â 2012 ð. äåô³öèò ñòà-
íîâèâ 11,1 ìëðä äîë. ÑØÀ, çá³ëüøèâøèñü â 1,5 ðàçà â³äíîñíî ñ³÷íÿ — æîâòíÿ 
2011 ð.); çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ðåñóðñ³â ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàë³â äëÿ óðÿäó 
³ êîðïîðàòèâíèõ ïîçè÷àëüíèê³â (ñïðåä “EMBI+ Óêðà¿íà” íà ïî÷àòêó ãðóä-
íÿ ñòàíîâèâ 583 á. ï., à ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü êîðïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü — 9,5 %); ñêîðî÷åííÿ íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó äî áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ ñòàãíàö³ÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè 
(çà 10 ì³ñÿö³â 2012 ð. âèòðàòè íà ïîãàøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó áàíê³â ïåðå-
âèùèëè ñóìè ¿õí³õ çîâí³øí³õ ïîçèê íà 2 ìëðä äîë. ÑØÀ; ïðèð³ñò âíóòð³øí³õ 
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êðåäèò³â íåô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì ñòàíîâèâ 4,5 %, à ñóìà êðåäèò³â òåðì³íîì 
ïîíàä 1 ð³ê çìåíøèëàñÿ íà 3,4 %).

Íåçâàæàþ÷è íà âêàçàí³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿, Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè 
é Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè ïîêè ùî âäàºòüñÿ âòðèìóâàòè ñèòóàö³þ ï³ä 
êîíòðîëåì. Àëå, ç îãëÿäó íà ñòàãíàö³þ ñâ³òîâîãî ïîïèòó ³ ìîæëèâå çàãîñòðåííÿ 
ºâðîïåéñüêî¿ áîðãîâî¿ êðèçè, ñë³ä òåðì³íîâî ñòâîðèòè ñèñòåìó àíòèêðèçîâèõ 
çàõîä³â äëÿ ïðîòèä³¿ âïëèâó çîâí³øí³õ øîê³â ³ ìàêñèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ 
âíóòð³øí³õ äæåðåë ðåñóðñ³â ³ ðåçåðâ³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Âàæëèâå ì³ñöå 
ó ñèñòåì³ òàêèõ çàõîä³â ïîñ³äàº ïîë³òèêà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ³ óïðàâë³ííÿ 
çîâí³øí³ì ñóêóïíèì áîðãîì.

Çà äàíèìè ÌÂÔ, ñòàíîì íà ê³íåöü 2011 ð. ð³âåíü áîðãó ñåêòîðó çàãàëüíî-
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ ñòàíîâèâ 36,5 % ÂÂÏ, ùî ìàéæå â³äïîâ³äà-
ëî ñåðåäíüîìó çíà÷åííþ ïîêàçíèêà äëÿ êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ 
(37,6 % ÂÂÏ). Ïðîòå, ÿêùî âðàõîâóâàòè áîðãè îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ òà ôîíä³â ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ, òî ðîçì³ð áîðãó çàçíà÷åíîãî ñåêòîðó 
â Óêðà¿í³ âæå ôàêòè÷íî ïåðåâèùèâ ïîêàçíèê êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìó-
þòüñÿ.

²ñòîòí³ çàãðîçè äëÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ Óêðà¿íè ïîðîäæóþòüñÿ çíà÷íèìè 
îáñÿãàìè âèëó÷åííÿ âàëþòíèõ ðåñóðñ³â (28 % åêñïîðòíî¿ âèðó÷êè) íà çîâí³øíüî-
áîðãîâ³ âèïëàòè âñ³õ ñåêòîð³â åêîíîì³êè, âåëè÷èíîþ êîðîòêîñòðîêîâèõ 
çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ðåçèäåíò³â Óêðà¿íè òà ð³÷íîãî ïîãàøåííÿ äîâãîñòðîêî-
âîãî çîâí³øíüîãî áîðãó â³äíîñíî ð³âíÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè (185 %), 
âåëèêîþ ÷àñòêîþ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, äåíîì³íîâàíèõ â ³íîçåìí³é âàëþò³ ÷è 
ïðèâ’ÿçàíèõ äî îáì³ííîãî êóðñó â ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè (64 %), 
çíà÷íèì îáñÿãîì äåðæàâíîãî ³ ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó â³äíîñíî ÂÂÏ 
êðà¿íè (37 %), âèñîêèì ð³âíåì äåðæàâíîãî ³ ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó 
â³äíîñíî äîõîä³â äåðæàâíîãî áþäæåòó (154 %).

Ó 2012 ð. ºâðîîáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè ðîçì³ùóâàëèñÿ çà ñòàâêàìè 9,3, 7,5, 7,8 %. 
²ñïàí³ÿ óâ³éøëà äî ãðóïè ïðîáëåìíèõ ïîçè÷àëüíèê³â ºâðîçîíè ó ÷åðâí³ 2012 ð., 
êîëè äîõ³äí³ñòü ¿¿ ñóâåðåííèõ 10-ð³÷íèõ îáë³ãàö³é äîñÿãëà 7 %. Çàãàëîì ó ºâðî-
çîí³ ââàæàºòüñÿ, ùî ïðè çðîñòàíí³ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà äîâãîñòðî-
êîâèìè äåðæàâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äî ð³âíÿ 7 % ïîðóøóºòüñÿ íîðìàëüíèé 
ïðîöåñ çàëó÷åííÿ ïîçèê ³ ðåô³íàíñóâàííÿ áîðãó, âíàñë³äîê ÷îãî â³äïîâ³äíà 
êðà¿íà çàðàõîâóºòüñÿ äî ãðóïè êðèçîâèõ ³ ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà îòðèìàííÿ 
çîâí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè.

Ò. Ï. Áîãäàí âèçíà÷èëà ïð³îðèòåòè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³. Öå: 
1) ïåðåîð³ºíòàö³ÿ ïîçèêîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè íà âèêîðèñòàííÿ âíóòð³øí³õ 
äæåðåë ³ ðåçåðâ³â (ñïðèÿòèìå ðîçâèòêîâ³ ðèíêó ãðèâíåâèõ çàïîçè÷åíü ³ çá³ëü-
øåííÿ ÷àñòêè áîðãó â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ äî ð³âíÿ, ùîíàéìåíøå, 50 %)11; 

11 Çã³äíî ç äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ñòàíîì íà 31.10.2012 ó çàãàëüí³é ñóì³ 
äåðæàâíîãî ³ ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó Óêðà¿íè — 493 ìëðä ãðí — íà çàáîðãîâàí³ñòü â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ ïðèïàäàëî 64 %. Â òîé æå ÷àñ ó êðà¿íàõ ç íèçüêèì ³ ñåðåäí³ì ð³âíåì äîõîä³â, ÿê³ 
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2) óòðè ìàííÿ äåðæàâíîãî ³ ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó íà ð³âí³ äî 40 % 
ÂÂÏ ç ìåòîþ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ô³íàíñîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿ ï³ä âïëèâîì çîâí³ø-
í³õ øîê³â ³ çáåðåæåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ ïðîâåäåííÿ àíòèöèêë³÷íî¿ áþäæåòíî¿ 
ïîë³òèêè; 3) íåäîïóùåííÿ ðîçáàëàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ïåð³îä ïîñè-
ëåííÿ çîâí³øí³õ ðèçèê³â ³ óòðèìàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè 
íà ð³âí³ äî 3 % ÂÂÏ; 4) çàïðîâàäæåííÿ îáë³ãàö³é ç ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ, ³íäåêñîâàíîþ íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿, òà â³äìîâà â³ä âèïóñêó êîíêóðó-
þ÷èõ ³íñòðóìåíò³â — âàëþòíèõ îáë³ãàö³é äåðæàâíî¿ ïîçèêè; 5) ïðîäîâæåííÿ 
êðåäèòíî¿ ñï³âïðàö³ ç ÌÂÔ, ðåñóðñè ÿêîãî äîçâîëÿòü ïîêðèòè ô³íàíñîâ³ ðîç-
ðèâè áþäæåòó ³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè ó êðèçîâèé ïåð³îä; 6) îçäîðîâëåí-
íÿ ô³íàíñ³â ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè” òà çìåíøåííÿ îáñÿã³â éîãî áþäæåòíî¿ 
ï³äòðèìêè, ùî äîçâîëèòü ïåðåêðèòè êàíàëè íåêîíòðîëüîâàíîãî íàðîùóâàí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè; 7) ðîçðîáëåííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ ðåãóëþâàííÿ 
çîâí³øí³õ êîðïîðàòèâíèõ çàïîçè÷åíü ³ ââåäåííÿ ³íòåãðîâàíî¿ àíàë³òè÷íî¿ ñèñ-
òåìè îáë³êó óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè (ùî ïðèâåäå äî ï³äâèùåííÿ êåðîâà-
íîñò³ áîðãîâèìè ïðîöåñàìè òà çìåíøåííÿ ðèçèêîâàíîñò³ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü 
äëÿ áþäæåòó).

Äîïîâ³äà÷êà íàçâàëà îñíîâí³ ìåòîäè ìàêðîïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ é 
êîíòðîëþ ðóõó êàï³òàë³â, ÿê³ ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñÿ â Óêðà¿í³ ó ïåð³îä áóìó 
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, çîêðåìà: çàïðîâàäæåííÿ “âõ³äíîãî ïîäàòêó” (ïîäàòêó 
Òîá³íà) äëÿ áîðãîâèõ íàäõîäæåíü â³ä íåðåçèäåíò³â ç äèôåðåíö³àö³ºþ ïîäàòêî-
âèõ ñòàâîê çàëåæíî â³ä òåðì³íó ïîçèêè (ç ìåòîþ ïîäîâæåííÿ ñòðóêòóðè çîâí³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü ³ çìåíøåííÿ ¿õíüîãî îáñÿãó); ë³ì³òóâàííÿ ñóìè çîâí³øíüî-
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â â³äíîñíî ðîçì³ðó ¿õíüîãî êàï³òàëó/ïàñèâ³â (äëÿ 
çìåíøåííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ³ ñòðèìóâàííÿ âíóòð³øí³õ êðåäèòíèõ áóì³â); 
ï³äâèùåííÿ íîðìàòèâ³â îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ äëÿ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â 
ïåðåä íåðåçèäåíòàìè (ç ìåòîþ çìåíøåííÿ çàëåæíîñò³ áàíê³â â³ä çîâí³øíüîãî 
ô³íàíñóâàííÿ); âñòàíîâëåííÿ æîðñòê³øèõ ë³ì³ò³â íà â³äêðèò³ âàëþòí³ ïîçèö³¿ 
(äëÿ çìåíøåííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ áàíêàìè, òà í³âåëþâàííÿ 
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ë³êâ³äíîñò³).

Íà äóìêó Ò. Ï. Áîãäàí, çâàæåíà ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ çîâí³øí³õ çàïî-
çè÷åíü ìàº çàáåçïå÷èòè çìåíøåííÿ çîâí³øíüîãî ñóêóïíîãî áîðãó Óêðà¿íè, 
ïîñèëåííÿ êåðîâàíîñò³ áîðãîâèìè ïðîöåñàìè, çíèæåííÿ âðàçëèâîñò³ åêîíîì³-
êè äî âïëèâó çîâí³øí³õ øîê³â ³ çìåíøåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ó ô³íàíñîâîìó 
ñåêòîð³.

À. Ì. Ñîêîëîâñüêà, çàñòóïíèê äèðåêòîðà ÍÄÔ² ÄÍÍÓ “Àêàäåì³ÿ 
ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ”, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð, ó äîïîâ³ä³ 
“Îïîäàòêóâàííÿ â êîíòåêñò³ äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè” çàçíà÷èëà, ùî ó Ïîñëàíí³ 

íàäàþòü çâ³òí³ñòü ÌÂÔ ùîäî ðîçì³ðó ³ ñòðóêòóðè áîðãó öåíòðàëüíîãî óðÿäó, ÷àñòêà çîâí³øíüîãî 
áîðãó ñòàíîâèòü 46 %, à âíóòð³øíüîãî — 54 %. Äî êðà¿í ç íàéâèùîþ ÷àñòêîþ âíóòð³øíüîãî 
äåðæàâíîãî áîðãó íàëåæàòü Áðàçèë³ÿ (95 %), ×åõ³ÿ (70 %), ²íä³ÿ (96 %), Êàçàõñòàí (80 %), Íåïàë 
(100 %), Ñ³íãàïóð (100 %).
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Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè íà 2012 ð. ñó÷àñíèé ñòàí ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè â Óêðà¿í³ ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ ÿê òàêèé, ùî ì³ñòèòü çàãðîçè äëÿ ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì. 
Öå ñâ³ä÷èòü ïðî âàæëèâ³ñòü êîíñîë³äàö³¿ çóñèëü â÷åíèõ, ïîë³òèê³â ³ ïðàêòèê³â 
íà ïèòàííÿõ äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè. Ïðîáëåìà äåò³í³çàö³¿ àêòóàë³çóºòüñÿ òàêîæ 
÷åðåç ïîòðåáó çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿ â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ òà 
ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. Âèñîêèé ð³âåíü ò³í³çàö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè 
ñêëàâñÿ ï³ä âïëèâîì êîìïëåêñó ïðè÷èí, ÷³ëüíå ì³ñöå ñåðåä ÿêèõ ïîñ³äàþòü 
ôàêòîðè, ïîâ’ÿçàí³ ç îñîáëèâîñòÿìè ïîáóäîâè ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè òà 
ïðîöåäóðàìè àäì³í³ñòðóâàííÿ ïîäàòê³â ³ çáîð³â. Äîïîâ³äà÷êà ðîçêðèëà îñíîâí³ 
ïðè÷èíè ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó, ùî âèì³-
ðþºòüñÿ ç äîïîìîãîþ ïîäàòêîâîãî êîåô³ö³ºíòà, â Óêðà¿í³ òà êðà¿íàõ ªÑ 
çàñâ³ä÷èâ, ùî óïðîäîâæ 2000—2010 ðð. â Óêðà¿í³ ïîäàòêîâèé êîåô³ö³ºíò çð³ñ 
ç 27,4 äî 34,5 % (ó 2011 ð. — 36,8 %) ÂÂÏ12. Çà öåé æå ïåð³îä ó êðà¿íàõ ªÑ-15 
ñåðåäí³é ð³âåíü ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ çìåíøèâñÿ ç 40,7 äî 38,6 %, à ó 
êðà¿íàõ ªÑ-12 — ç 32,3 äî 31,8 %. ßêùî ó 2000—2004 ðð. ïîäàòêîâèé êîåô³ö³-
ºíò â Óêðà¿í³ áóâ íèæ÷èì ïîð³âíÿíî ³ ç ðîçâèíóòèìè, ³ ç êðà¿íàìè — íîâèìè 
÷ëåíàìè ªÑ, òî ó 2005—2010 ðð. â³í ïåðåâèùèâ ñåðåäí³é ð³âåíü ïîäàòêîâîãî 
êîåô³ö³ºíòà ó êðà¿íàõ ªÑ-12, à òàêîæ ð³âåíü ïîäàòêîâîãî êîåô³ö³ºíòà ó ïîñò-
ñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ — ÷ëåíàõ ªÑ, çà âèíÿòêîì Ñëîâåí³¿ òà Óãîðùèíè.

Â Óêðà¿í³ çà ðàõóíîê ïëàòåæ³â äî ñîö³àëüíèõ ôîíä³â ó 2010 ð. ôîðìóâàëîñÿ 
37 % ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ, ïðè÷îìó éîãî çðîñòàííÿ ïîð³âíÿíî ç 2000 ð. 
â³äáóëîñÿ: íà 4 â. ï. — çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ ÷àñòêè ñîö³àëüíèõ ïëàòåæ³â ³ íà 
3,1 â. ï. çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ ÷àñòêè ïîäàòê³â ó ÂÂÏ. Îòæå, âíåñîê ïëàòåæ³â 
äî ñîö³àëüíèõ ôîíä³â ó çðîñòàííÿ ïîäàòêîâîãî êîåô³ö³ºíòà áóâ á³ëüøèì, í³æ 
ïîäàòê³â. ×àñòêà ïîäàòê³â ó ÂÂÏ ó 2010 ð. áóëà ìåíøîþ çà ¿¿ ð³âåíü ³ â 2005 ð., 
³ â 2008 ð., à â 2011 ð., õî÷à ³ ï³äâèùèëàñÿ íà 2,9 â. ï. ïîð³âíÿíî ç 2010 ð., 
ïðîòå ëèøå äîñÿãëà ð³âíÿ ïåðåäêðèçîâîãî 2008 ð. Â³äòàê, çðîñòàííÿ ÷àñòêè 
ïîäàòê³â ó ÂÂÏ ó 2011 ð. ïîð³âíÿíî ç 2010 ð. íàâðÿä ÷è ñïðè÷èíåíå çì³íàìè, 
âíåñåíèìè â ïîäàòêîâó ñèñòåìó Ïîäàòêîâèì êîäåêñîì.

Ð³çíèöÿ â ð³âíÿõ ïîäàòêîâîãî êîåô³ö³ºíòà ì³æ êðà¿íàìè ªÑ ³ Óêðà¿íîþ ó 
2010 ð., ÿêà ñòàíîâèòü 3,3 â. ï., ïåðåâàæíî ñïðè÷èíåíà âèùèì íàâàíòàæåí-
íÿì ñîö³àëüíèõ ïëàòåæ³â (íà 2,1 â. ï.), à íå âëàñíå ïîäàòê³â (0,6 â. ï.). Òàêèì 
÷èíîì, â Óêðà¿í³ íàÿâíèé íå ñò³ëüêè ïîð³âíÿíî âèñîêèé ð³âåíü òÿãàðÿ âëàñíå 
ïîäàòê³â, ñê³ëüêè âèñîêèé ð³âåíü òÿãàðÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïëàòåæ³â (ªÑÂ) äî äåð-
æàâíèõ ñîö³àëüíèõ ôîíä³â.

Öåé âèñíîâîê ï³äòâåðäæóº é êîìïàðàòèâíèé àíàë³ç ³ìïë³öèòíèõ ñòàâîê 
ïîäàòê³â íà ïðàöþ, êàï³òàë ³ ñïîæèâàííÿ ó êðà¿íàõ ªÑ ³ â Óêðà¿í³. Ç 2006 ð. 
íàéâèùîþ ³ìïë³öèòíîþ ñòàâêîþ â Óêðà¿í³ îïîäàòêîâóþòüñÿ äîõîäè â³ä ïðàö³, 

12 Ïîäàòêîâèé êîåô³ö³ºíò ðîçðàõîâàíî çà ºâðîïåéñüêîþ ìåòîäèêîþ (äèâ.: Taxation trends 
in the European Union. Data for the EU Member States, Iceland and Norway // Eurostat Statistical 
books. — 2012 edtion. — P. 180).
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íàéíèæ÷îþ — äîõîäè â³ä êàï³òàëó. Äî 2006 ð. ñïîæèâàííÿ îïîäàòêîâóâàëî-
ñÿ çà íèæ÷îþ ïîäàòêîâîþ ñòàâêîþ, í³æ êàï³òàë. Ñåðåä êðà¿í — ÷ëåí³â ªÑ 
ïîä³áíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ³ìïë³öèòíèõ ñòàâîê ð³çíèõ ãðóï ïîäàòê³â õàðàêòåðíå 
äëÿ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ ×åõ³¿, Åñòîí³¿, Ëàòâ³¿, Ëèòâè, Óãîðùèíè, Ñëîâåí³¿ ³ 
Ñëîâà÷÷èíè, à òàêîæ äëÿ ²ðëàíä³¿ ³ Í³äåðëàíä³â, ùî âõîäÿòü äî ãðóïè ªÑ-15. 
Ó Äàí³¿, Ïîðòóãàë³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿ ³ íà Ê³ïð³ íàéâèùîþ ³ìïë³öèòíîþ ñòàâ-
êîþ îïîäàòêîâóþòüñÿ äîõîäè â³ä êàï³òàëó. Â Óêðà¿í³ ó 2010 ð. ³ìïë³öèòí³ ñòàâ-
êè ïîäàòê³â íà ïðàöþ áóëè âèùèìè, í³æ ó ñåðåäíüîìó â êðà¿íàõ — íîâèõ 
÷ëåíàõ ªÑ, ïðîòå äåùî íèæ÷èìè çà ñåðåäí³é ð³âåíü ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ — 
÷ëåíàõ ªÑ. Â Óêðà¿í³ ó ñòðóêòóð³ ïîäàòê³â íà ïðàöþ ïåðåâàæàþòü ïëàòåæ³ äî 
äåðæàâíèõ ïîçàáþäæåòíèõ ôîíä³â ñîö³àëüíîãî ñïðÿìóâàííÿ (73,6 % ó 2010 ð.). 
²ìïë³öèòíà ñòàâêà ïîäàòê³â íà êàï³òàë â Óêðà¿í³ º çíà÷íî íèæ÷îþ çà ¿¿ ñåðåä-
í³é ð³âåíü ó ðîçâèíóòèõ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ òà âèùîþ çà ñåðåäí³é ð³âåíü ó 
êðà¿íàõ — íîâèõ ÷ëåíàõ ªÑ. Ïðîòå çà îñòàíí³ 10 ðîê³â ðîçðèâ ó ñòàâêàõ ì³æ 
Óêðà¿íîþ ³ íîâèìè ÷ëåíàìè ªÑ çíà÷íî çìåíøèâñÿ: ÿêùî ó 2000 ð. ³ìïë³öèò-
íà ñòàâêà ïîäàòê³â íà êàï³òàë â Óêðà¿í³ íà 10,2 â. ï. ïåðåâèùóâàëà ñåðåäíþ 
ïî êðà¿íàõ ªÑ-12, òî ó 2010 ð. ðîçðèâ ì³æ íèìè ñòàíîâèâ ëèøå 1,8 â. ï. íà 
êîðèñòü Óêðà¿íè.

Íà äóìêó äîïîâ³äà÷êè, â Óêðà¿í³ â³äáóâàºòüñÿ ôîðìóâàííÿ ìîäåë³ ïîäàò-
êîâî¿ ñèñòåìè, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ çì³ùåííÿì ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ ç 
êàï³òàëó íà ïðàöþ ³ ñïîæèâàííÿ.

Àíàë³ç ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ ïîêàçàâ, ùî çìåíøåííÿ ð³âíÿ ò³í³çàö³¿ 
åêîíîì³êè ïåðåäáà÷àº ïåðåäóñ³ì çíèæåííÿ ñòàâêè ªÑÂ òà ïðîâåäåííÿ íåîá-
õ³äíèõ ðåôîðì ó ö³é ñôåð³. Ïðè öüîìó çàçíà÷àëîñÿ, ùî íåîáõ³äíèìè êîìïåí-
ñàòîðàìè13 ïðè çíèæåíí³ ñòàâêè ªÑÂ ìîæóòü áóòè: ï³äâèùåííÿ ñòàâîê ïëàòè 
çà êîðèñòóâàííÿ íàäðàìè14 ³ ñòàâîê åêîëîã³÷íîãî ïîäàòêó.

Íàãîëîøóâàëîñÿ íà òîìó, ùî êð³ì ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ ä³ºâèì 
ôàêòîðîì ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè º ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, îñê³ëüêè âîíè âèêîðèñ-
òîâóþòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíò óíèêíåííÿ ïîäàòê³â, íàäàþòü îòðèìóâà÷àì ï³ëüã 
ïåðåâàãè â êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³, ñïîíóêàþ÷è ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, 
ïîçáàâëåíèõ ï³ëüã, øóêàòè ³íø³ ñïîñîáè çìåíøåííÿ ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, 

13 Çíèæåííÿ ñòàâêè ªÑÂ ïðèçâåäå äî çðîñòàííÿ íàâàíòàæåííÿ íà Äåðæàâíèé áþäæåò 
Óêðà¿íè, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿, äå ç 01.01.2005 ñòàâêà ºäèíîãî ñîö³àëüíî-
ãî ïîäàòêó áóëà çíèæåíà ç 35,6 äî 26 %. Öå äàëî ïåâíèé ïîçèòèâíèé ðåçóëüòàò (÷àñòêà ïîäàòê³â 
íà äîõîäè ô³çè÷íèõ îñ³á ó ÂÂÏ ç 2004 ð. äî 2009 ð. çá³ëüøèëàñÿ ç 3,4 äî 4,3 %; ÷àñòêà ºäèíîãî 
ñîö³àëüíîãî ïîäàòêó — ç 2,0 äî 2,5 %), ïðîòå: ïîçèòèâí³ çì³íè ó ð³âí³ íàäõîäæåíü â³äáóâàëèñÿ ç 
ëàãîì â îäèí ð³ê; ÷àñòêà ïîäàòê³â ³ âíåñê³â ó ñîö³àëüí³ ôîíäè ó ÂÂÏ ó 2009 ð. òàê ³ íå äîñÿãëà 
ð³âíÿ 2004 ð., ùî ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü ìàñøòàáíî¿ äåò³í³çàö³¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Çà äàíèìè 
ðîñ³éñüêèõ â÷åíèõ, äîòàö³¿ ç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòó ïîçàáþäæåòíèì ôîíäàì íà ïîêðèòòÿ äåô³-
öèòó, ïî÷èíàþ÷è ç 2005 ð., çá³ëüøèëàñÿ ó 10 ðàç³â, íàâîäèëèñÿ ³íø³ ïðèêëàäè îòðèìàíèõ âòðàò. 

14 Çà îö³íêàìè, ñåðåäí³é îáñÿã íåäîïëàò ïðèðîäíî¿ ðåíòè, ðîçðàõîâàíèé ç óðàõóâàííÿì ÷îòè-
ðüîõ ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³ (ðåíòàáåëüíîñò³ îïåðàö³éíèõ âèòðàò, âèòðàò â³ä óñ³º¿ ä³ÿëüíîñò³, 
âëàñíîãî êàï³òàëó òà ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿), êîëèâàâñÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî âèäîáóâàþòü êîðèñí³ 
êîïàëèíè ³íø³, í³æ ïàëèâíî-åíåðãåòè÷í³, â³ä 1,4 ìëðä ãðí ó 2006 ð. äî 22,4 ìëðä ãðí ó 2011 ð., à 
äëÿ ï³äïðèºìñòâ ç âèäîáóòêó âóãëåâîäí³â — â³ä 4,5 äî 3,1 ìëðä ãðí â³äïîâ³äíî.
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âðàõîâóþ÷è óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â ç ìåòîþ ïîêðàùåííÿ ñâî¿õ êîíêó-
ðåíòíèõ ïîçèö³é. Â Óêðà¿í³ ç óõâàëåííÿì Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó âïëèâ öüîãî 
ôàêòîðà íà ïðîöåñè ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè ïîñèëèâñÿ, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü çðîñ-
òàííÿ âòðàò áþäæåòó â³ä íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã. Çîêðåìà, ïî ÷îòèðüîõ 
ïîäàòêàõ (ïîäàòîê íà ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ, ÏÄÂ, ïëàòà çà çåìëþ, àêöèçíèé 
ïîäàòîê ç âèðîáëåíèõ â Óêðà¿í³ ï³äàêöèçíèõ òîâàð³â) ó 2011 ð. ïîð³âíÿíî ç 
2010 ð. òàê³ âòðàòè âèðîñëè â 1,6 ðàçà (ç 37 äî 59 ìëðä ãðí), â ò. ÷.: ç ïîäàòêó 
íà ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ — ó 7,3 ðàçà; ç ÏÄÂ — â 1,2 ðàçà; ç àêöèçíîãî ïîäàò-
êó ç âèðîá ëåíèõ â Óêðà¿í³ ï³äàêöèçíèõ òîâàð³â (ïðîäóêö³¿) — ó 2513,9 ðàç³â (ç 
0,8 äî 2011,1 ìëí ãðí).

À. Ì. Ñîêîëîâñüêà çàïðîïîíóâàëà ä³ºâ³ çàõîäè, çîêðåìà:
1. Ïåðåãëÿä ñèñòåìè ïîäàòêîâèõ ï³ëüã íà îñíîâ³: à) çàïðîâàäæåííÿ êîíò-

ðîëþ âèêîíàííÿ Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî çàòâåðäæåí-
íÿ Ïîðÿäêó âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, âèâ³ëüíåíèõ â³ä îïîäàòêóâàííÿ ó çâ’ÿçêó ç 
íàäàííÿì â³äïîâ³äíî äî ïóíêò³â 15, 17—19 ï³äðîçä³ëó 4 ðîçä³ëó ÕÕ “Ïåðåõ³äí³ 
ïîëîæåííÿ” Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó Óêðà¿íè ï³ëüã ç ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ï³ä-
ïðèºìñòâ” â³ä 28.02.2011 ¹ 299; á) â³äìîâè ç 01.01.2014 â³ä ãàëóçåâèõ ïîäàòêî-
âèõ ï³ëüã ³ çàïðîâàäæåííÿ çàì³ñòü íèõ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîäàòêîâî¿ çíèæêè, ïðàâî 
íà ÿêó ìàòèìóòü óñ³ ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî çä³éñíþâàòèìóòü ³íâåñòè-
ö³¿ òà â³äïîâ³äàòèìóòü âñòàíîâëåíèì âèìîãàì. Çàçíà÷åí³ çàõîäè ñïðèÿòèìóòü 
âñòàíîâëåííþ ïîäàòêîâî¿ ñïðàâåäëèâîñò³ äëÿ â³äíîâëåííÿ ð³âíèõ óìîâ êîíêó-
ðåíö³¿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.

2. Çàïðîâàäæåííÿ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðîöåñàìè íàäàííÿ, âèêî-
ðèñòàííÿ ³ ñêàñóâàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã: ââåñòè ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè äî ñêëàäó 
âèäàòê³â äåðæàâíîãî áþäæåòó; çàïðîâàäèòè ïîñò³éíèé êîíòðîëü ³ ìîí³òîðèíã 
âèêîðèñòàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã; çàáåçïå÷èòè îïðèëþäíåííÿ çâ³ò³â ïðî âòðàòè 
áþäæåòó âíàñë³äîê íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã; ââåñòè ùîð³÷í³ ïóáë³÷í³ ãàëóçåâ³ 
çâ³òè ïðî ðåçóëüòàòè âèêîðèñòàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã.

Ó ðàìêàõ äèñêóñ³¿ ç ïèòàíü ùîäî â³äñóòíîñò³ çâ’ÿçêó ì³æ çì³íîþ ïîäàòêîâî-
ãî íàâàíòàæåííÿ òà ³íâåñòèö³éíîþ àêòèâí³ñòþ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
äîïîâ³äà÷êà çàçíà÷èëà, ùî ³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ôàê-
òîð³â, ñåðåä ÿêèõ ïîäàòêîâ³ (ð³âåíü ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ) íå º âèçíà÷àëü-
íèìè. Ïðàêòèêà îñòàíí³õ ðîê³â ñâ³ä÷èòü, ùî çìåíøåííÿ ñòàâîê îïîäàòêóâàí-
íÿ çà íèí³øí³õ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ (íåçàõèùåíîñò³ ïðàâà 
âëàñíîñò³, âèñîêîãî ð³âíÿ êîðóïö³¿, íåìîæëèâîñò³ çàõèñòó ³íòåðåñ³â ï³äïðèºìñòâ 
ó ñóäàõ òîùî) íå âïëèâàº íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³.

Ñ. Î. Êîðàáë³í, äèðåêòîð Äåïàðòàìåíòó àíàë³çó òà ïðîãíîçóâàííÿ ãðîøîâî-
êðåäèòíîãî ðèíêó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, 
íàãîëîñèâ íà âàæëèâîñò³ íàóêîâî¿ êîíôåðåíö³¿ ç ïèòàíü ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, 
îáãîâîðåííÿ ¿¿ ïðîáëåìàòèêè, îáì³íó ïîãëÿäàìè òà ç’ÿñóâàííÿ òåîðåòè÷íèõ ³ 
ïðàêòè÷íèõ ï³äõîä³â äî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè, çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³.
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Ó äîïîâ³ä³ “Óêðà¿íà: ïîòîêè êàï³òàëó ³ êðèçà 2009 ðîêó” áóëî ðîçãëÿíóòî 
îêðåì³ ïèòàííÿ ë³áåðàë³çàö³¿ ðóõó êàï³òàëó â êîíòåêñò³ îñòàííüî¿ ñâ³òîâî¿ êðè-
çè. Â í³é, çîêðåìà, áóëî îêðåñëåíî çàãàëüí³ ðèñè óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè: íåâå-
ëèêà, â³äêðèòà, ç íàî÷íèì òÿæ³ííÿì äî ñèðîâèííî¿ ñïåö³àë³çàö³¿, â³äñóòí³ñòü 
ñóâåðåííèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåéòèíã³â, äîáðà ãåîãðàô³÷íà, àëå âóçüêà òîâàðíà 
äèâåðñèô³êàö³ÿ åêñïîðòó, íåîäíîð³äíà ñòðóêòóðà âàëþòíèõ íàäõîäæåíü.

Áóëî çàçíà÷åíî, ùî óïðîäîâæ 2004—2008 ðð. â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàëîñÿ çíà÷-
íå íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ÿêå — çà âñ³ìà ì³æíàðîäíèìè êðèòåð³ÿ-
ìè — ïîâèííå áóëî á ìàòè íåàáèÿêå çíà÷åííÿ äëÿ ðåôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè òà ¿¿ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ. Íàâåäåí³ åôåêòè çäàâàëèñÿ íåìèíó÷èìè íå 
ëèøå ç îãëÿäó íà îáñÿãè, àëå òàêîæ ³ ñòðóêòóðó ³íîçåìíèõ íàäõîäæåíü ó ïåðåä-
êðèçîâèé ïåð³îä. Ó íèõ, çîêðåìà, äîì³íóâàëè ïðèâàòí³ äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè, 
ïðè òîìó ùî óïðîäîâæ òðèâàëîãî ÷àñó îáñÿã çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó 
çàëèøàâñÿ íåçíà÷íèì, óòðèìóþ÷èñü ôàêòè÷íî íà íåçì³ííîìó ð³âí³. Çàâäÿêè 
öüîìó, ó ñòðóêòóð³ çîâí³øíüîãî áîðãó äîì³íóâàëè äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. 
Çà ì³æíàðîäíèìè êðèòåð³ÿìè éîãî â³äíîñíèé ð³âåíü íàïåðåäîäí³ êðèçè áóâ 
íåâåëèêèì, ñòàíîâëÿ÷è 55,9 % ÂÂÏ.

Êð³ì öüîãî ïðèâåðòàâ óâàãó ñïëåñê ÷èñòèõ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
(Ï²²), ùîð³÷í³ íàäõîäæåííÿ ÿêèõ ïî÷àëè êîëèâàòèñÿ â³ä 5 äî 10 ìëðä äîë. ÑØÀ. 
Îáñÿãè ÷èñòèõ Ï²² çàëèøàëèñÿ ó íàâåäåíèõ ìåæàõ íàâ³òü ï³ä ÷àñ êðèçè 2009 ð.

Ïîêàçîâî, ùî ëåâîâà ÷àñòêà Ï²² òà ³íîçåìíèõ çàïîçè÷åíü íàäõîäèëà ³ç 
ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í, ùî ìàëî á õàðàêòåðèçóâàòè ¿õ âèñîêó “ïðîôåñ³éíó” ÿê³ñòü, 
çóìîâëþþ÷è âèíÿòêîâî ïîçèòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íó äèíàì³êó êðà¿íè.

Îäíàê, ì³æãàëóçåâèé ðîçïîä³ë Ï²² íå ñâ³ä÷èâ ïðî ¿õíþ ñïðÿìîâàí³ñòü 
íà ìîäåðí³çàö³þ âèðîáíèöòâà òà çì³íó éîãî ñòðóêòóðè: íàïåðåäîäí³ êðèçè â 
æîâò í³ 2008 ð. ó ìàøèíîáóäóâàííÿ áóëî ³íâåñòîâàíî ëèøå 2,7 % Ï²², òîä³ ÿê 
ó ô³íàíñîâó ñôåðó, íåðóõîì³ñòü, ìåòàëóðã³þ, òîðã³âëþ, áóä³âíèöòâî, äîáóâíó 
ïðîìèñëîâ³ñòü — ïîíàä 75 % àêóìóëüîâàíèõ â êðà¿í³ Ï²².

Òîìó Ï²² òà ïîâ’ÿçàí³ ç íèìè çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ ñïðè÷èíÿëè, íàñàìïå-
ðåä, ³ìïîðò ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â, âðàõîâóþ÷è àâòîòåõí³êó òà çàï÷àñòèíè äî íå¿, 
æèòëîâå òà îô³ñíå áóä³âíèöòâî, ùî: à) íå ãåíåðóâàëî äîõîä³â, ÿê³ ñïðèÿ ëè á 
ïîãàøåííþ çîâí³øíüîãî áîðãó; á) óñêëàäíþâàëî éîãî îáñëóãîâóâàííÿ; â) ïîã³ð-
øóâàëî ñòàí ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà åêîíîì³÷íó äèíàì³êó. Âíàñë³äîê öüîãî ïåðå-
âàæíà ÷àñòèíà Ï²² òà äîâãîñòðîêîâèõ ïðèâàòíèõ çàïîçè÷åíü ³ç ³íäóñòð³àëüíèõ 
êðà¿í íå ñïðèÿëè ïîñèëåííþ òåõíîëîã³÷íî¿, åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè.

Òîáòî âîíè íå äîçâîëèëè â³äíîâèòè æîäíèõ çàõèñíèõ ïîòóæíîñòåé, ÿê³ 
ìîãëè á ïðîòèñòîÿòè ïîã³ðøåííþ ñâ³òîâî¿ êîí’þíêòóðè íà îñíîâí³ òîâàðí³ 
ãðóïè òðàäèö³éíîãî óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó. Òîìó, êîëè óïðîäîâæ ²² ï³âð³÷-
÷ÿ 2008 ð. — ² ï³âð³÷÷ÿ 2009 ð. â³äáóëîñÿ 12-ì³ñÿ÷íå ïàä³ííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà 
ñèðîâèíó, óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà âèÿâèëàñÿ áåççàõèñíîþ, à ¿¿ ÂÂÏ ó 2009 ð. 
ñêîðîòèâñÿ íà 14,8 %.
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Îòæå, çíà÷íå íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â Óêðà¿íó âïðîäîâæ 
2004—2008 ðð. íå áóëî ïðè÷èíîþ ¿¿ ô³íàíñîâî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, àëå 
ÿê³ñòü öüîãî êàï³òàëó ïîãëèáèëà êðèçó òà ¿¿ ìàñøòàáè. Òîìó áóëî ê³ëüêà ïðè-
÷èí: ³íîçåìíèé êàï³òàë íå ³íâåñòóâàâñÿ â íîâ³òí³ òåõíîëîã³¿, ìàâ ïåðåâàæíî 
ñïîæèâ÷å ñïðÿìóâàííÿ òà áóâ ïîâ’ÿçàíèé ç ³íòåíñèâíèì ðîçâèòêîì âàëþòíèõ 
êðåäèò³â, ÿê³ íàäàâàëèñÿ íàñåëåííþ, ùî íå ìàëî âàëþòíèõ äîõîä³â.

Ïîäàëüøà ì³í³ì³çàö³ÿ âàëþòíèõ äèñïðîïîðö³é ó ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä áóëà 
ïîâ’ÿçàíà íå ç ë³áåðàë³çàö³ºþ âàëþòíî¿ ñôåðè, à ïîñèëåííÿì ¿¿ ðåãóëþâàííÿ. 
Çîêðåìà, áóëî çàáîðîíåíî âàëþòíå êðåäèòóâàííÿ íàñåëåííÿ, îáìåæåíî äîñòóï 
äî êóï³âë³ âàëþòè íà ì³æáàíê³âñüêîìó âàëþòíîìó ðèíêó, âïðîâàäæåíî á³ëüø 
æîðñòê³ ë³ì³òè â³äêðèòî¿ âàëþòíî¿ ïîçèö³¿ òîùî.

Çàçíà÷åíå äàº çìîãó çðîáèòè âèñíîâîê ïðî äîö³ëüí³ñòü êîíòðîëþ ÿêîñò³ 
³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ùî íàäõîäèòü äî êðà¿íè, ùîäî ñôåð éîãî ïåðåâàæíîãî 
âèêîðèñòàííÿ òà òåõíîëîã³÷íèõ îçíàê. Âèñíîâîê ïðî íåîáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàí-
íÿ “òåñòó íà ÿê³ñòü” ñòîñóºòüñÿ íå ëèøå çàïîçè÷åíü, ÿê³ ôîðìóþòü áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ, àëå òàêîæ ³ Ï²².

Êîíòðîëü ÿêîñò³ êàï³òàëó äîö³ëüíî âïðîâàäæóâàòè ó íåïðÿì³é ôîðì³, 
çàñòîñîâóþ÷è, íàïðèêëàä, ð³çí³ òåõíîëîã³÷í³ òà òåõí³÷í³ êðèòåð³¿ äî ³íâåñòèö³é 
òà ïðîôåñ³éí³ âèìîãè — äî ³íâåñòîð³â (êðåäèòîð³â). Ôîðìè æ ïðÿìîãî êîíò-
ðîëþ (çàáîðîíè) âèÿâëÿþòüñÿ ìåíø åôåêòèâíèìè, îñê³ëüêè ïîâ’ÿçàí³ ç ìîæ-
ëèâ³ñòþ ñóá’ºêòèâíî¿ äèñêðèì³íàö³¿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

Âèçíàííÿ äîö³ëüíîñò³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ çí³ìàº îáìåæåííÿ “íåìîæ-
ëèâî¿ òð³àäè” (The Impossible Trinity), äîâîäÿ÷è äîö³ëüí³ñòü ïîºäíàííÿ ïåâíîãî 
êîíòðîëþ ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàëó, çàñòîñóâàííÿ êåðîâàíîãî âàëþòíîãî 
ðåæèìó ç îäíî÷àñíèì çáåðåæåííÿì ìîíåòàðíîãî ñóâåðåí³òåòó.

Î. ². Ïåòðèê, äèðåêòîð Ãåíåðàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî äåïàðòàìåíòó Íàö³î-
íàëü íîãî áàíêó Óêðà¿íè, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð, ó äîïîâ³ä³ 
“²íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ, ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü ³ ãëîáàëüíà êðèçà: äîñâ³ä òà 
ïåðñïåêòèâè äëÿ Óêðà¿íè” ðîçêðèâ ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ òà çàïðîïîíóâàâ ö³ë³ñ-
íèé ï³äõ³ä äî ãíó÷êî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÿê îäíîãî ³ç çàñîá³â äîñÿãíåííÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Àíàë³ç ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â ñâ³ä÷èòü, ùî Óêðà¿íà, ÿê ³ êðà¿íè 
Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, íàáëèæàºòüñÿ äî ãðàíè÷íîãî ïåðåäêðèçîâîãî ð³âíÿ. Äîïîâ³äà÷ 
íà 2013 ð. ïðîãíîçóâàâ äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó á³ëÿ 12—13 ìëðä äîë. ÑØÀ, 
àáî 7,5 % ÂÂÏ (ÿêùî âðàõîâóâàòè, ùî çàÿâëåíèé ÂÂÏ çíèçèòüñÿ, òî ð³âåíü 
äåô³öèòó ÿê ÷àñòêè ÂÂÏ çðîñòå íà äåê³ëüêà â. ï.). Çàçíà÷àëîñÿ, ùî â Óêðà¿í³ 
ñêëàëàñÿ ñèòóàö³ÿ, çà ÿêî¿ ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà º á³ëüø âèçíà÷àëüíîþ, í³æ ìîíå-
òàðíà, ùî ÷àñòêîâî ïîÿñíþºòüñÿ çàñòîñóâàííÿì äå-ôàêòî ô³êñîâàíîãî êóðñó. 
Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà º ïðåâàëþþ÷îþ ïðè ôîðìóâàí-
í³ çàãàëüíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ó Äåðæàâíîìó áþäæåò³ Óêðà¿íè íà 
2013 ð. ïåðåäáà÷åíî 3,2 % çàãàëüíîãî äåô³öèòó áþäæåòó, áëèçüêî 2 % äåô³öèòó 
ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”, äåô³öèò ³íøèõ ôîíä³â. Øëÿõè ô³íàíñóâàííÿ áîðã³â, 
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ÿê³ çä³éñíþâàëèñÿ ó 2012 ð. òà ðàí³øå, çîêðåìà âèïóñê äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é 
ïðè î÷³êóâàíí³ íåçì³ííîãî êóðñó óïðîäîâæ äåñÿòè ðîê³â, ³íø³ çàõîäè, ó 2013 ð. 
áóäóòü íåïðèé íÿòíèìè, îñê³ëüêè ïåðåâàæíî ïåðåäáà÷àþòü çðîñòàííÿ áîðã³â, 
áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó íà ôîí³ óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Äîïîâ³äà÷ ïðîàíàë³çóâàâ âïëèâ îñíîâíèõ ôàêòîð³â íà ñòàí ïëàò³æíîãî 
áàëàíñó ó 2012—2013 ðð., çîêðåìà:

— ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â òîðãîâîãî îáîðîòó (ïîã³ðøåííÿ îö³íîê ³ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïðîãíîç³â ñâ³òîâîãî çðîñòàííÿ, çîêðåìà êðà¿í ªâðîïè, Àç³¿ òà îêðåìî 
Ðîñ³¿ ÿê îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â Óêðà¿íè, ïîã³ðøåííÿ óìîâ òîðã³âë³);

— íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî äèíàì³êè ô³íàíñîâîãî ðàõóíêó (íàäõîäæåííÿ 
ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, ÿê³ ó 2012 ð. çàëèøàëèñÿ íà ð³âí³ 2010—2011 ðð. 
òà ñòàíîâèëè 7,0—7,5 ìëðä äîë. ÑØÀ);

— ñïàäíà òåíäåíö³ÿ íàäàííÿ êðåäèò³â (íåäîñòàòíÿ ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü, 
çìåíøåííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ªâðîïè, òåíäåíö³¿ äî çìåí-
øåííÿ áàíê³âñüêèõ ðèçèê³â òà îïòèì³çàö³¿ âèòðàò), çìåíøåííÿ ÷èñòîãî ïðè-
òîêó ðåñóðñ³â (åôåêò ðîëëîâåðà);

— êóï³âëÿ ³íîçåìíî¿ ãîò³âêîâî¿ âàëþòè íàñåëåííÿì (ó 2012 ð. áóëî âèêóïëå-
íî áëèçüêî 8,7 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî íåãàòèâíî âïëèíóëî íà ïëàò³æíèé áàëàíñ).

Ö³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî çíà÷í³ ðèçèêè òàêîæ ³ äëÿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, äëÿ 
çîâí³øíüî¿ ïîçèö³¿ òîùî, îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü ôàêòîð³â, ÿê³ áóëè á ñïðîìîæ-
í³ âèïðàâèòè ñèòóàö³þ, íå ìîæóòü ñôîðìóâàòèñÿ óïðîäîâæ îäíîãî ðîêó àáî 
êîðîòêîñòðîêîâîãî ïåð³îäó. Çîêðåìà, ñë³ä áðàòè äî óâàãè, ùî òîðãîâåëüíèé 
áàëàíñ ôîðìóºòüñÿ â óìîâàõ çíà÷íîãî îáñÿãó åíåðãåòè÷íîãî ³ìïîðòó (1/3), ùî 
íå ìîæå êîìïåíñóâàòèñÿ ô³íàíñîâèìè çàñîáàìè (äåâàëüâàö³ºþ, çì³íîþ êóð-
ñó); çíèæåííÿ ïîïèòó íà åêñïîðò òîâàð³â (ìåòàëîïðîäóêö³þ òîùî); óñêëàäíåíü 
çàïðîâàäæåííÿ åíåðãîçáåð³ãàþ÷èõ òåõíîëîã³é ³ äèâåðñèô³êàö³¿ âèä³â åíåðãîðå-
ñóðñ³â. Ïîêðàùåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, ÿêèé ìîæå ïîçèòèâíî âïëèíóòè 
íà ô³íàíñîâèé ðèíîê, ïîòðåáóº âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ çì³í ó çàêîíîäàâñòâî. 
Öå â³äáóäåòüñÿ, ÿêùî çàáåçïå÷óâàòèìåòüñÿ ïåðåõ³ä â³ä ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè äî 
âåäåííÿ á³çíåñó ó ïðàâîâîìó ïîë³, çá³ëüøóâàòèìåòüñÿ ïîäàòêîâà áàçà òà, â³ä-
ïîâ³äíî, íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó. Íèí³øíÿ ïðàêòèêà ó ö³é ñôåð³ ñâ³ä÷èòü 
ïðî íåîáõ³äí³ñòü âèð³øåííÿ á³ëüøå ïîë³òè÷íèõ, àí³æ åêîíîì³÷íèõ àñïåêò³â 
çä³éñíåííÿ çàõîä³â äåò³í³çàö³¿.

Íà äóìêó äîïîâ³äà÷à, íèí³øí³é ìîíåòàðíèé ðåæèì íå ïðèäàòíèé äëÿ 
çàñòîñóâàííÿ óïðîäîâæ äîâãîñòðîêîâîãî ïåð³îäó. Öå ñòîñóºòüñÿ íå ëèøå êóðñó 
âàëþòè (ÿêèé, îäíàê, º ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ çìåíøåííÿ âèñîêèõ òåì-
ï³â ³íôëÿö³¿, ñóïðîâîäæåííÿ ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ). Çà îö³íêàìè 
Î. ². Ïåò ðèêà,  íèí³øí³é íîì³íàëüíèé êóðñ ó ïåðåðàõóíêó íà îñíîâ³ ðåàëüíîãî 
íå ñóòòºâî ïåðåîö³íåíèé ïîð³âíÿíî ç³ ñâî¿ì ð³âíîâàæíèì ð³âíåì.

Çðîáëåíî íèçêó âàæëèâèõ ïðîïîçèö³é, çîêðåìà ùîäî çàñòîñóâàííÿ á³ëüø 
ãíó÷êîãî ï³äõîäó, ÿêèé âðàõîâóâàòèìå ïîâåä³íêó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ àãåíò³â 
(íàñåëåííÿ òà á³çíåñó). Ïðîâåäåííÿ ãíó÷êî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äîçâîëÿº 
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ðîçøèðèòè ñôåðó çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ á³çíåñó (õåäæó-
âàííÿ òà ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â âðàõóâàííÿ ðèçèê³â), ñôîðìóâàòè ïåðåäáà÷óâà-
í³ñòü ïîâåä³íêè íàñåëåííÿ ÷åðåç çìåíøåííÿ âïëèâó åôåêòó î÷³êóâàííÿ âòðàò.

Äîñâ³ä Áàíêó Ðîñ³¿ ùîäî çàñòîñóâàííÿ ãíó÷êî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ôîð-
ìóâàííÿ êîøèêà ºâðî-äîëàð, çì³íè âàãè ïîêàçíèê³â òîùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïîçè-
òèâí³ ðåçóëüòàòè ñòàá³ë³çàö³¿ êóðñó ðóáëÿ (ïðîâåäåííÿ äåâàëüâàö³¿ íà 12 %) 
ïðè çíà÷íèõ ñòðèáêàõ êóðñó ºâðî òà äîëàðà. Öå íå âèêëèêàëî åôåêòó ïàí³êè 
íàñåëåííÿ, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ÷èì ñïðèÿëî â³äíîâëåííþ ñòàá³ëü-
íîñò³.

Äîïîâ³äà÷ çàçíà÷èâ, ùî ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ ÿê ãíó÷êå êóðñîóòâîðåííÿ ç ïîñèëåííÿì ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè, ÿêå 
ðåêîìåíäóºòüñÿ äëÿ êðà¿í ³ç ñèðîâèííîþ ñïðÿìîâàí³ñòþ. Íàïðèêëàä, äî òàêèõ 
êðà¿í íàëåæàòü Êàíàäà, Àâñòðàë³ÿ, Íîâà Çåëàíä³ÿ òà ³íø³. Ó öèõ êðà¿íàõ çàñòî-
ñîâóºòüñÿ ãíó÷êèé êóðñ, íà çì³íó ÿêîãî âïëèâàº ñòàí íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, çì³-
íà ïîïèòó íà åêñïîðò òîâàð³â, ³íäåêñ ö³í âèðîáíèê³â, ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í. 
Óêðà¿íè öå ñòîñóºòüñÿ â êîíòåêñò³ âïëèâó çì³í íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ çåðíà òà 
ìåòàëîïðîäóêö³¿, à òàêîæ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ, îñê³ëüêè ÷àñòêà 
åêñïîðòó ïåðåâèùóº 50 % ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ÂÂÏ. Ïðîòå, îö³íþþ÷è îñîá-
ëèâîñò³ åêîíîì³êè êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, áóëî íàãîëîøåíî íà 
íåîáõ³äíîñò³ âñòàíîâëåííÿ ñòàá³ëüí³øîãî íîì³íàëüíîãî îð³ºíòèðó âíàñë³äîê 
òðèâàëîñò³ ïåð³îäó ôîðìóâàííÿ ³íøèõ îð³ºíòèð³â ñòàá³ëüíîñò³ (ö³íîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³, íèçüêî¿ ³íôëÿö³¿), çâàæàþ÷è òàêîæ íà ³ñíóâàííÿ íèçêè îá’ºêòèâíèõ 
ïðè÷èí, çîêðåìà òàêèõ, ùî ñòîñóþòüñÿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè åêîíîì³êè, 
ñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Ó äîïîâ³ä³ îêðåñëþâàëèñÿ îñîáëèâîñò³ çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ ÿê ìàêðîïðóäåíö³éíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿêå çä³éñíþºòüñÿ íå â ðàìêàõ áàí-
ê³âñüêîãî íàãëÿäó (êîíòðîëþ îïåðàö³é, ñòàíó îäíîãî áàíêó àáî ãðóïè áàíê³â 
ùîäî äîòðèìàííÿ áàëàíñîâèõ ñï³ââ³äíîøåíü), à çàãàëîì ùîäî ñòàíó áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè, ùî, çîêðåìà, ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ìîí³òîðèíãó 
êëþ÷îâèõ ïóíêò³â ðèçèêó, ïðîâåäåííÿ ñòðåñ-òåñòóâàííÿ ùîäî ìîæëèâîãî 
êóðñîâîãî øîêó, ðåàëüíîãî øîêó ³ ¿õíüîãî âïëèâó íà ô³íàíñè ³íøèõ ³íñòè-
òóö³éíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Çàãàëîì ðîçãëÿäàºòüñÿ áàëàíñ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè (àêòèâè òà ïàñèâè), ðèçèêîâàí³ñòü êðåäèò³â, îáñÿãè çàëó÷åíèõ êîøò³â, 
ðåàêö³ÿ íà äåâàëüâàö³þ ³ â³äïîâ³äí³ çì³íè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â òà ë³êâ³äíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ, ïîâåä³íêè íàñåëåííÿ òîùî. Íà ï³äñòàâ³ çàçíà÷åíèõ ïàðàìåòð³â 
ç âèêîðèñòàííÿì àíàë³òè÷íî-ïðîãíîçíî¿ ìîäåë³ ðîçðîáëÿºòüñÿ ïëàí çàõîä³â 
³ç îêðåìèìè ñöåíàð³ÿìè, ùî âðàõîâóþòü ìîæëèâ³ ðèçèêè ³ ¿õí³é âïëèâ.

Ï³äñóìîâóþ÷è, äîïîâ³äà÷ çðîáèâ âèñíîâîê, ùî äëÿ çàïðîâàäæåííÿ ãíó÷-
êîãî êóðñó íåîáõ³äíî: ðîçðîáèòè àíàë³òè÷íî-ïðîãíîçíó ìîäåëü; ñôîðìóâàòè 
çàêîíîäàâ÷å òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ; çàáåçïå÷èòè ô³íàíñîâó ñòà-
á³ëüí³ñòü, âçàºìîä³þ ìîíåòàðíî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè; çóïèíèòè ä³þ åôåêòó 
âèò³ñíåííÿ, çì³íèòè íèí³øíþ ïðàêòèêó ñïðÿìóâàííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â íà 
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ïîêðèòòÿ áîðãó òà ïåðåéòè äî ô³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó òà äîâãîñòðî-
êîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Ñ. Ñ. Øóìñüêà, êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîâ³äíèé íàóêîâèé ñï³â-
ðîá³òíèê â³ää³ëó ìîäåëþâàííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ÄÓ 
“²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè”, ó äîïîâ³ä³ “Åôåêò 
ïåðåíîñó” òà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà â Óêðà¿í³” âèñâ³òëèëà ðåçóëüòàòè äîñë³äæåíü 
ùîäî ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè âïëèâó çì³íè âàëþòíîãî êóðñó íà äèíàì³êó âíóòð³øí³õ 
ö³í ó êðà¿í³.

Âèêîíàííÿ îñíîâíî¿ ôóíêö³¿ ÍÁÓ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðî-
øîâî¿ îäèíèö³ Óêðà¿íè âèìàãàº êîðåêòíî¿ îö³íêè âïëèâó êóðñîâèõ çì³í íà 
äèíàì³êó ³íôëÿö³¿. Öå ïèòàííÿ íàáóâàº îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ ç îãëÿäó íà íàì³-
ðè ÍÁÓ ï³äâèùèòè êóðñîâó ãíó÷ê³ñòü. Âàæëèâ³ñòü ïîä³áíèõ äîñë³äæåíü òàêîæ 
çðîçóì³ëà ³ â êîíòåêñò³ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ çàõîä³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, 
çîêðåìà, äëÿ îá´ðóíòóâàííÿ ó÷àñò³ ÍÁÓ íà âàëþòíîìó ðèíêó. Â³äïîâ³äíî äî 
òåîðåòè÷íèõ ìîäåëåé, îïòèìàëüí³ îáñÿãè ³íòåðâåíö³é çàëåæàòü â³ä âåëè÷èíè 
åôåêòó ïåðåíîñó âàëþòíîãî êóðñó íà âíóòð³øí³ ö³íè (exchange rate pass-through) 
â êðà¿í³: ÷èì â³í âèùèé, òèì ñèëüí³øå åêîíîì³êà ðåàãóº íà çîâí³øí³ øîêè, 
à îòæå é á³ëüø îá´ðóíòîâàíèìè º ³íòåðâåíö³¿ çàäëÿ çãëàäæóâàííÿ êîëèâàíü 
âàëþòíîãî êóðñó.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ îáì³ííèì êóðñîì ³ ö³íàìè ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ êð³çü ïðèçìó ìåõàí³çìó ôîðìóâàííÿ ö³í íà ³ìïîðòí³ òîâàðè. ßêùî 
ö³íè íà íèõ âñòàíîâëþþòüñÿ ó ö³íàõ âèðîáíèêà (producer-currency pricing, PCP), 
òî ô³êñóºòüñÿ ïîâíèé åôåêò ïåðåíîñó êóðñó. ßêùî ö³íè ôîðìóþòüñÿ ó âàëþò³ 
êðà¿íè-ñïîæèâà÷à (local-currency pricing, LCP), òî åôåêò ïåðåíîñó â³äñóòí³é. 
Îïèñàí³ ìåõàí³çìè º äâîìà êðàéí³ìè âèïàäêàìè, ÿê³ â ÷èñòîìó âèãëÿä³ ìàéæå 
íå çóñòð³÷àþòüñÿ. Åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü, ùî íà ïðàêòèö³ ÿê ó ðîç-
âèíóòèõ, òàê ³ â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ÷àñòêîâèé (íåïîâ-
íèé) åôåêò ïåðåíîñó.

Ñåðåä ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ àíàë³çó ê³ëüê³ñíèõ îö³íîê åôåêòó ïåðåíîñó 
(ÅÏ), îñîáëèâèé ³íòåðåñ âèêëèêàº ïðàöÿ Ë. Êîðõîíåíà ³ Ï. Âà÷òåëà, ó ÿê³é 
³ç äîïîìîãîþ âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³¿ äîñë³äæåíî ìàñøòàá òà øâèäê³ñòü ÅÏ 
îáì³ííîãî êóðñó íà ð³âåíü ñïîæèâ÷èõ ö³í ó êðà¿íàõ ÑÍÄ çà 1999—2004 ðð. 
Ó í³é ïîäàíî ïåðø³ ³ ºäèí³ íà ñüîãîäí³ îïóáë³êîâàí³ îö³íêè ÅÏ äëÿ Óêðà¿íè 
(64 %). Ó äîïîâ³ä³ áóëî ï³äêðåñëåíî, ùî íà â³äì³íó â³ä Óêðà¿íè, äå åìï³ðè÷-
íèì îö³íêàì ÅÏ íå ïðèä³ëÿëîñü äîñòàòíüî¿ óâàãè, â ñóñ³äí³õ êðà¿íàõ, çîêðåìà 
ó Ðîñ³¿, Á³ëîðóñ³¿, Ìîëäîâ³, òàê³ äîñë³äæåííÿ âåëèñü äîñèòü àêòèâíî. Ó Ðîñ³¿ 
îö³íêè äîâãîñòðîêîâèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â êóðñó òà ³íôëÿö³¿ ïåðåáóâàþòü ó ìåæàõ 
50—70 %, êîðîòêîñòðîêîâèõ — 8—35 %. Ó Ðåñïóáë³ö³ Á³ëîðóñü çà óìîâ ñòîïðî-
öåíòíîãî çíèæåííÿ êóðñó á³ëîðóñüêîãî ðóáëÿ ñåðåäí³é òåìï ïðèðîñòó ö³í ïðî-
ìèñëîâèõ âèðîáíèê³â (êîðîòêîñòðîêîâèé ÅÏ) ñòàíîâèòèìå 61,2 % (íà îñíîâ³ 
äåôëÿòîðà ÂÂÏ); 40,4 % — â³äïîâ³äíî äî îö³íêè íà îñíîâ³ ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ 
ö³í òà 45,3 % — çà ³íäåêñîì ö³í âèðîáíèê³â ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿.
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Ïîð³âíþþ÷è îö³íêè ÅÏ äëÿ êðà¿í ªâðîïè òà ÑÍÄ, âèäíî, ùî âïëèâ 
îáì³ííîãî êóðñó íà ö³íè ñïîæèâ÷îãî ðèíêó º âèùèì ó êðà¿íàõ ÑÍÄ. ßêùî 
ðîçãëÿíóòè äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó âïëèâó äåâàëüâàö³¿ âàëþòè íà ö³íè ñïî-
æèâ÷îãî ðèíêó, òî çà äàíèìè ìîäåëüíèõ ðîçðàõóíê³â ó Ôðàíö³¿ òà ²òàë³¿ óïðî-
äîâæ 2 ðîê³â ñïîæèâ÷³ ö³íè çðîñòóòü íà 16 % òà 18 % â³äïîâ³äíî. Òàêîæ ö³êàâèì 
º ôàêò, ùî â îêðåìèõ êðà¿íàõ, íàïðèêëàä, Í³äåðëàíäàõ òà ²ñïàí³¿, åôåêò âïëèâó 
äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè íà ö³íè ñïîæèâ÷îãî ðèíêó ó äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ ïîñòóïîâî çíèæóºòüñÿ (çîêðåìà, ³ç 12 òà 9 äî 8 % â³äïîâ³äíî).

Äîïîâ³äà÷êà çàçíà÷èëà, ùî äëÿ îö³íêè åôåêòó ïåðåíîñó ìîæóòü çàñòîñîâó-
âàòèñÿ ìîäåë³ êîðèãóâàííÿ ïîìèëêè (ECM); ñèñòåìà àâòîðåãðåñ³éíèõ ìîäåëåé 
(VAR/SVAR); îäíå ð³âíÿííÿ àáî ñèñòåìà ðåãðåñ³éíèõ ð³âíÿíü; ìîäåë³ ç ðîç-
ïîä³ëåíèìè ëàãàìè. Êîðèãóâàííÿ ñèëè âïëèâó åôåêòó ïåðåíîñó íà åêîíîì³-
êó ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÷åðåç ìîíåòàðíó ïîë³òèêó òà çàõîäè, ùî âæèâàþòüñÿ 
ðåãóëÿòîðîì íà âàëþòíîìó ðèíêó.

Ñ. Ñ. Øóìñüêà ï³äêðåñëèëà, ùî â ðåçóëüòàò³ VAR- òà ECM-ìîäåëþâàííÿ 
âèÿâëåíî, ùî åôåêò ïåðåíîñó çì³í âàëþòíîãî êóðñó ãðèâí³ íà ö³íè ñïîæèâà÷³â ³ 
ö³íè âèðîáíèê³â â Óêðà¿í³ çì³íþºòüñÿ ó ÷àñ³. Ó ð³çíèé ÷àñ, ïî÷èíàþ÷è ç 1996 ð. 
äî ñåðåäèíè 2012 ð., âåëè÷èíà ïåðåíîñó çìåíøóâàëàñü, ùî º íàñë³äêîì ïîñè-
ëåííÿ ïðîçîðîñò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà âïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóö³éíèõ ïåðåòâî-
ðåíü ó êðà¿í³. Ò³ëüêè ï³ñëÿ êðèçè 2008 ð. åôåêò ïåðåíîñó äåùî çð³ñ ïîð³âíÿíî 
³ç ïîïåðåäí³ì ïåð³îäîì ñòàá³ëüíîãî êóðñó, ùî ìîæå ïîâ’ÿçóâàòèñÿ ³ç âèñîêèìè 
³íôëÿö³éíèìè î÷³êóâàííÿìè íàñåëåííÿ òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ðåçóëüòàòè ìîäåëüíî¿ îö³íêè åôåêòó ïåðåíîñó ³ç âðàõóâàííÿì òà áåç âðà-
õóâàííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïîêàçàëè, ùî óïðîäîâæ äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó 
1996—2012 ðð. âîíà ìàëà ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùèé âïëèâ. Ó âñ³ âèä³ëåí³ ïåð³îäè 
ìîíåòàðíà ïîë³òèêà çãëàäæóâàëà, í³âåëþâàëà åôåêòè ïåðåíîñó êóðñîâèõ øîê³â 
íà ö³íè âèðîáíèê³â. Âïëèâ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ö³íè ñïîæèâ÷îãî ðèíêó 
áóâ äåùî ñëàáøèì ³ íå òàêèì îäíîçíà÷íèì â îêðåì³ ïåð³îäè, ùî ïîòðåáóº 
äîäàòêîâèõ äîñë³äæåíü, çîêðåìà, íå çà àãðåãîâàíèìè ãðóïàìè, à îêðåìèìè 
òîâàðàìè.

Ì. ². Ñàâëóê, äîêòîð åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîôåñîð êàôåäðè áàíê³âñüêî¿ 
ñïðàâè ÄÂÍÇ “Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Âàäèìà 
Ãåòüìàíà”, ó äîïîâ³ä³ “Ãðîøîâ³ àñïåêòè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿” âèñâ³òëèâ 
íàäçâè÷àéíî ãëèáîêó òà ð³çíîïëàíîâó ïðîáëåìó.

Ó â³ò÷èçíÿí³é òà ³íîçåìí³é ë³òåðàòóð³ â³äñóòíº îäíîçíà÷íå òðàêòóâàííÿ 
ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ “ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ”. Òàê, îäí³ â÷åí³ éîãî îòîòîæíþþòü 
ç ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ñòàá³ë³çàö³ºþ, äðóã³ — ç³ çáàëàíñîâàí³ñòþ äåðæàâíîãî 
áþäæåòó ÷è ô³íàíñîâèõ ôîíä³â äåðæàâè, ³íø³ ðîçãëÿäàþòü éîãî ÿê ñòàá³ëü-
í³ñòü ô³íàíñîâîãî ÷è âàëþòíîãî ðèíê³â. Â³äñóòí³ñòü íàëåæíîãî âèçíà÷åííÿ 
öüîãî ïîíÿòòÿ ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ðîçðîáëÿþòüñÿ ð³çí³ çà çì³ñòîì øëÿ-
õè äîñÿãíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ì. ². Ñàâëóê îá´ðóíòóâàâ âèçíà÷åííÿ 
òåðì³íà “ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü” òà ðîçêðèâ éîãî ñóòí³ñòü ÿê äîâãîñòðîêîâî¿ 
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çáàëàíñîâàíîñò³ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó ³ íà êîæí³é éîãî 
ñêëàäîâ³é, à ñàìå íà ðèíêó ãðîøåé, ðèíêó êàï³òàë³â, íà ô³íàíñîâîìó òà âàëþò-
íîìó ðèíêàõ. ßêùî íà öèõ ðèíêàõ áóäå çàáåçïå÷åíà ïîñò³éíà çáàëàíñîâàí³ñòü 
ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ (íå îäíîðàçîâà àáî òèì÷àñîâà), òî âñ³ ³íø³ åêîíîì³÷-
í³ ñóá’ºêòè, ïî÷èíàþ÷è â³ä óðÿäó ³ çàê³í÷óþ÷è äîìîãîñïîäàðñòâîì, ìàòè-
ìóòü çìîãó ñòàá³ë³çóâàòè ñâîº ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå çà ðàõóíîê ïîçè÷åííÿ àáî 
ïîêóïêè ãðîøåé íà öüîìó ðèíêó. Ãîëîâíå, ùîá äîñòóï äî íüîãî áóâ â³ëüíèì, 
à ö³íà — åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíîþ.

²íäèêàòîðàìè çáàëàíñîâàíîñò³ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó 
º ö³íîâ³ ³íñòðóìåíòè ðèíê³â: ïðîöåíòíà ñòàâêà, êóðñîâà ö³íà ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà âàëþòíèé êóðñ15. ×èì òðèâàë³øà ñòàá³ëüí³ñòü, ÷èì ìåíøà àìïë³òóäà ¿õíüîãî 
êîëèâàííÿ íàâêîëî ñòàá³ëüíîãî òðåíäó, òèì âèùîþ ìîæíà ââàæàòè ô³íàíñîâó 
ñòàá³ëüí³ñòü â êðà¿í³. ßêùî íà îêðåìèõ ä³ëÿíêàõ âèíèêàº íåñòàá³ëüí³ñòü, òî 
ïðè÷èíè ¿¿ òðåáà øóêàòè â ³íñòèòóö³éíèõ ÷èííèêàõ, ÿê³ ìîæíà âèïðàâèòè â 
ðèíêîâèõ óìîâàõ åêîíîì³÷íèìè ìåòîäàìè. Íà ãðîøîâîìó ðèíêó ìîæå áóòè 
áàãàòî äåñòàá³ë³çóþ÷èõ ÷èííèê³â, ÿê³ ä³þòü ÿê íà áîö³ ïîïèòó, òàê ³ íà áîö³ 
ïðîïîçèö³¿. Òîìó ñàìå äåðæàâà ïîâèííà íàâ÷èòèñÿ öèìè ÷èííèêàìè êåðóâà-
òè. Òàêå óïðàâë³ííÿ ìàº çä³éñíþâàòèñÿ â îäíîìó íàïðÿìêó, ùîá çàáåçïå÷èòè 
ñòàá³ëüí³ñòü ãðîøîâîãî ðèíêó òà éîãî ö³íîâèõ ³íäèêàòîð³â. Ïðîòå ñòàá³ëüí³ñòü 
ìàº çàáåçïå÷óâàòèñÿ íå àäì³í³ñòðàòèâíî, íå ïðèìóñîâî, à åêîíîì³÷íèìè ìåòî-
äàìè. Ó í³é áóäóòü çàö³êàâëåí³ âñ³ åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè ðèíêó. Òàêèé ìåõàí³çì 
ìîæå ñòâîðþâàòèñÿ òà ìàº áàçóâàòèñÿ íà ôóíêö³îíóâàíí³ öåíòðàëüíîãî áàíêó 
é áàíê³â äðóãîãî ð³âíÿ (êîìåðö³éíèõ), îñê³ëüêè âîíè ïðàöþþòü ³ ñòâîðþþòü 
ïðîïîçèö³þ ãðîøåé íà ðèíêó, à òàêîæ º åì³ñ³éíèìè éîãî ó÷àñíèêàìè, ìîæóòü 
ñòâîðþâàòè åì³ñ³éí³ ðåñóðñè. Ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ç óðàõóâàí-
íÿì ìîæëèâîãî ïîïèòó ìîæå çàáåçïå÷óâàòè ñòàá³ëüí³ñòü ðèíêó. Öèì òàêîæ 
áóäå ñòâîðåíî áàçó äëÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ³íøèõ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. 
Ñüîãîäí³ ó ñâ³ò³ òà â Óêðà¿í³ òàêèé ìåõàí³çì ïîáóäîâàíî â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³, 
àëå çä³éñíåííÿ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ³ ñàìà êðèçà ñâ³ä÷àòü, ùî â³í ä³º íååôåê-
òèâíî òà º áåçïåðñïåêòèâíèì. Ïðè÷èíîþ öüîãî º òå, ùî çàçíà÷åíèé ìåõàí³çì 
îð³ºíòóºòüñÿ íå íà îá’ºêòèâí³ êðèòåð³¿ çáàëàíñîâàíîñò³, îñê³ëüêè íå äàº çìîãè 
äîñòîâ³ðíî âèçíà÷èòè îáñÿã ïîïèòó16 ÿê ö³ë³ñíîãî ÿâèùà. Òîìó óïðàâë³ííÿ 
ãðîøîâèì ðèíêîì ðîçïàäàºòüñÿ íà íèçêó ñïåöèô³÷íèõ ìåõàí³çì³â òà ³íñòðó-
ìåíò³â, ÿê³ ÷àñòî íå óçãîäæåí³ ì³æ ñîáîþ. Ö³íîâ³ ³íäèêàòîðè ó öèõ ñôåðàõ òà 
íà ãðîøîâîìó ðèíêó çàãàëîì òàêîæ ôîðìóþòüñÿ ï³ä âïëèâîì “ìîãóòíüîãî” 
àäì³í³ñòðàòèâíîãî ÷èííèêà. Òîìó ñòàá³ëüí³ñòü îêðåìèõ ³íäèêàòîð³â íå çàâæäè 
ïðàâèëüíî â³äîáðàæàº çáàëàíñîâàí³ñòü ³íøèõ ñåãìåíò³â ãðîøîâîãî ðèíêó ³ 
ðèíêó çàãàëîì.

Ì. ². Ñàâëóê àêöåíòóâàâ óâàãó íà òîìó, ùî íåîáõ³äíî ï³äíÿòè ÿê³ñòü óïðàâ-
ë³ííÿ ñóêóïíèì ïîïèòîì òà ïðîïîçèö³ºþ íà ãðîøîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè äî 

15 ¯õ âèçíà÷åíî îñíîâíèìè ³íäèêàòîðàìè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ãðîøîâîãî ðèíêó.
16 Îáñÿã ïîïèòó âèì³ðþºòüñÿ ÷åðåç ñòàá³ëüí³ñòü ö³íîâèõ ³íäèêàòîð³â ðèíêó.
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òàêîãî ð³âíÿ, ùîá ì³æ òðüîìà ö³íîâèìè ³íäèêàòîðàìè áóâ âíóòð³øí³é çâ’ÿçîê. 
Òàêèì ÷èíîì, â³äáóâàòèìåòüñÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³, çà ÿêîþ ñò³éê³ñòü 
îäíîãî ç íèõ ïåðåäáà÷àº ïðîöåñ àäåêâàòíî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ óñ³õ ³íøèõ ³íäèêàòî-
ð³â. Öå íàäàñòü çìîãó óíèêàòè ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ³íäèêàòîðàìè ñòàá³ëüíîñò³. 
Ïðèêëàäîì òîãî, ùî òàê³ ñóïåðå÷íîñò³ çàâæäè ³ñíóþòü, º òðèâàëà ñòàá³ëüí³ñòü 
ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó, ÿêà íå çàáåçïå÷óº ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêîãî 
ïðîöåíòà, ÿêèé çäåá³ëüøîãî ìàº òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ. Öå íå â³äïîâ³äàº 
ðèíêîâèì óìîâàì òà ïðèíöèïàì ôóíêö³îíóâàííÿ ãðîøîâîãî ðèíêó.

Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿íà äîñÿãëà ïåâíèõ óñï³õ³â ó ðåãóëþâàíí³ ãðî-
øîâîãî ðèíêó, ùî ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç ìîíåòàðíó ïîë³òèêó ÍÁÓ. Ñòâîðåí³ òàêîæ 
ñïåö³àë³çîâàí³ ðåãóëÿòîðí³ ìåõàí³çìè íà âàëþòíîìó ³ ôîíäîâîìó ðèíêàõ.

Ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ñôîðìóâàëèñÿ îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ãðî-
øîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè. Íà æàëü, öÿ ïîë³òèêà âïðîâàäæóâàëàñÿ é ï³ä ÷àñ  
êðèçè, é ó ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä áåç âíåñåííÿ â íå¿ íåîáõ³äíèõ çì³í ³ êîðå-
ãóâàíü. Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ çà 8 ðîê³â ïåð³îäó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çá³ëü-
øèâñÿ ó 4,2 ðàçà, ãðîøîâà ìàñà çà àãðåãàòîì Ì2 çðîñëà ó 18 ðàç³â, ùî ñóïåðå-
÷èòü ïîëîæåííÿì ê³ëüê³ñíî¿ òåîð³¿. Ïðè öüîìó ãðîøîâà áàçà ÍÁÓ çðîñëà 
ìàéæå ó 12 ðàç³â, ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í çð³ñ ó 2,3 ðàçà, àáî ìàéæå ó 8 ðàç³â 
ìåíøå çà ãðîøîâó ìàñó; êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà çàëèøàâñÿ ñòàá³ëüíèì; ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè ïîñòóïîâî çíèæóâàëèñÿ, àëå â ê³íö³ ïåð³îäó âñå ùå çàëèøàëèñÿ 
äóæå âèñîêèìè.

ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, ìîíåòàðí³ ³íäèêàòîðè, à çíà÷èòü ãðîøîâèé 
ðèíîê çàãàëîì, îêðåì³ éîãî ñåãìåíòè ³ íàâ³òü òîâàðíèé ðèíîê, íå â³äðåàãóâàëè 
íà âåëè÷åçíå çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè. Â³äñóòí³ñòü ´ðóíòîâíîãî àíàë³çó òîä³ø-
íüî¿ ñèòóàö³¿ óíåìîæëèâèëà çì³íè ó ãðîøîâ³é ïîë³òèö³, ÿê³ áóëè á àäåêâàòí³ 
ïåð³îäó êðèçè òà ïîñòêðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè. Íà ö³é ï³äñòàâ³ äîïî-
â³äà÷ çðîáèâ âèñíîâîê, ùî ãðîøîâ³ êîøòè, ÿê³ áóëè âèïóùåí³ â îáîðîò ³ íå 
áóëè çàáåçïå÷åí³ ìàòåð³àëüíîþ áàçîþ ó âèãëÿä³ çðîñòàííÿ ÂÂÏ, îñ³ëè ó çàïà-
ñàõ þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á. Ñàìå öÿ îáñòàâèíà âáåðåãëà òîâàðí³ ðèíêè â³ä 
çá³ëüøåííÿ ö³í, âàëþòíèé ðèíîê â³ä äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³, à êðåäèòíèé ðèíîê — 
â³ä ìîæëèâîãî çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ïðîòå, ³ òàêå âèñîêå çðîñòàííÿ 
ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé íå ïîâí³ñòþ çàäîâîëüíèëî ïîïèò íà ãðîø³. Íåçàäîâîëåíèé 
ïîïèò âèíèê ùå ó 90-õ ðîêàõ ÕÕ ñò. Âíàñë³äîê ã³ïåð³íôëÿö³¿ áóëè îáåçö³íåí³ âñ³ 
ãðîøîâ³ çàïàñè, íàêîïè÷åí³ çà ïîïåðåäí³ äåñÿòèë³òòÿ. Ï³ñëÿ ãðîøîâî¿ ðåôîð-
ìè ðîçïî÷àëîñÿ íàêîïè÷åííÿ ãðîøåé ìàéæå ç íóëüîâîãî ð³âíÿ. Åêîíîì³êà óâ³-
éøëà â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ç âåëè÷åçíèì äåô³öèòîì ãðîøåé àáî 
ðîçáàëàíñîâàí³ñòþ ãðîøîâîãî ðèíêó. Íà ë³êâ³äàö³þ ö³º¿ ðîçáàëàíñîâàíîñò³ áóëî 
ñïðÿìîâàíî ñîòí³ ì³ëüÿðä³â åì³òîâàíèõ ãðîøåé çà ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ (ùîð³÷íå çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè íà 30—50 % ïðè ìàéæå ïîñò³éíîìó ð³âí³ 
³íôëÿö³¿). Àëå íàâ³òü 18-êðàòíå çðîñòàííÿ ìàñè ãðîøåé ïðè 4-êðàòíîìó çðîñòàí-
í³ ÂÂÏ íå ë³êâ³äóâàëî òîãî ïðîâàëó, ÿêèé âèíèê ó ãðîøîâèõ çàïàñàõ â ïåð³îä 
ã³ïåð³íôëÿö³¿. Àäæå ó 2007 ð., îñòàííüîìó ðîö³ ïåð³îäó çðîñòàííÿ, ãðîøîâà ìàñà 
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çá³ëüøèëàñÿ íà 150 %, à ð³âåíü ö³í çàëèøàâñÿ ìàéæå ñòàá³ëüíèì. Òîìó º ï³äñòà-
âè ââàæàòè, ùî íà ïî÷àòîê êðèçè ïîïèò íà ãðîø³ íå áóâ çàäîâîëåíèé ³ ñóá’ºêòè 
ãîñïîäàðþâàííÿ, äîìîãîñïîäàðñòâà òà äåðæàâà áóëè ô³íàíñîâî îñëàá ëåíèìè. 
Öå â³äáóëîñÿ âíàñë³äîê ïåâíèõ ïðîðàõóíê³â ó ìàêðîåêîíîì³÷í³é òà ìîíåòàðí³é 
ïîë³òèö³, ÿê³ íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà åêîíîì³êó ³ ñüîãîäí³.

Ó ïåð³îä êðèçè ³ ï³ñëÿêðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ ÊÌÓ òà ÍÁÓ ïðîäîâæóâàëè 
òó æ ìàêðîåêîíîì³÷íó ³ ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, âíàñë³äîê ÷îãî ãðîøîâà ìàñà 
çà ðîêè êðèçè íå ò³ëüêè íå çðîñëà, à íàâ³òü çíèçèëàñÿ (íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ 
êðà¿í, ó ÿêèõ â³äáóâàëîñÿ çðîñòàííÿ ìàñè ãðîøåé). Öå íåãàòèâíî âïëèíóëî íà 
ë³êâ³äí³ñòü áàíê³â, ï³äïðèºìñòâ ³ äîìîãîñïîäàðñòâ, îñëàáèëî ¿õíþ ïëàòîñïðî-
ìîæí³ñòü â óìîâàõ, êîëè ¿õí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ðàïòîâî çðîñëè âíàñë³äîê 
äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³. Òîìó íàøà áàíê³âñüêà ñèñòåìà çíà÷íî âàæ÷å ïåðåíåñëà 
êðèçó, í³æ áàíêè ³íøèõ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í.

Ó ï³ñëÿêðèçîâèé ïåð³îä Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ïðîäîâæóº ïîë³òèêó 
ñòðèìàíî¿ åì³ñ³¿, ïîáîþþ÷èñü “ç³ðâàòè” ³íôëÿö³þ, ÷èì çìåíøóº ë³êâ³äí³ñòü 
áàíê³â òà ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Íàñë³äêàìè öüîãî º ïðîäîâæåííÿ 
íàêîïè÷åííÿ íîâèõ áîðã³â, îñëàáëåíà äîâ³ðà äî ÍÁÓ, çíèæåííÿ çîëîòîâàëþò-
íèõ ðåçåðâ³â, çáåðåæåííÿ ðîçáàëàíñîâàíîñò³ ãðîøîâîãî ðèíêó, ãîñïîäàðþþ÷³ 
ñóá’ºêòè íå â çìîç³ â³äíîâèòè ñâ³é îáîðîòíèé êàï³òàë, âòðà÷åíèé ó ïåð³îä êðèçè. 

Ì. ². Ñàâëóê çàïðîïîíóâàâ äîêîð³ííó çì³íó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè: â³ä îð³-
ºíòàö³¿ íà íàêîïè÷åííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ÿê³ çàëåæàòü â³ä êîí’þíêòóðè 
ñâ³òîâèõ ðèíê³â, äî çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Âñ³ îðãàíè åêîíîì³÷-
íî¿ âëàäè ìàþòü îï³êóâàòèñÿ íàñàìïåðåä âíóòð³øí³ì ðèíêîì òà â³ò÷èçíÿíèì 
âèðîáíèêîì.

Î. Â. Øëàïàê, çäîáóâà÷ ²íñòèòóòó åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ 
Óêðà¿íè, ó äîïîâ³ä³ “Îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè â³äðîäæåííÿ ñêîòàð-
ñòâà â Óêðà¿í³” çàçíà÷èâ, ùî ïðîäîâîëü÷à áåçïåêà áóëà ³ çàëèøàºòüñÿ îäí³ºþ 
³ç íàéàêòóàëüí³øèõ ³ íàéãîñòð³øèõ ïðîáëåì ðîçâèòêó ëþäñüêî¿ öèâ³ë³çàö³¿. Íà 
ñàì³ò³ òèñÿ÷îë³òòÿ, îðãàí³çîâàíîìó ÎÎÍ, ñåðåä Ö³ëåé Ðîçâèòêó Òèñÿ÷îë³òòÿ 
(éäåòüñÿ ïðî òðåòº òèñÿ÷îë³òòÿ) ïåðøîþ ñåðåä öèõ ö³ëåé íàçâàíî íåîáõ³äí³ñòü 
çàáåçïå÷åííÿ ëþäåé ïðîäîâîëüñòâîì ³ áîðîòüáó ç ãîëîäîì.

Ïðîáëåìà ïðîäîâîëü÷î¿ áåçïåêè íàñàìïåðåä ïîâ’ÿçàíà ç³ øâèäêèì çðîñòàí-
íÿì íàñåëåííÿ (çà îö³íêàìè ÎÎÍ äî 2050 ð. íàñåëåííÿ çåìë³ çðîñòå íà 3 ìëðä 
îñ³á), çíà÷íèì çðîñòàííÿì äîõîä³â ëþäåé, ïàä³ííÿì ïðîäóêòèâíîñò³ àãðàðíîãî 
ñåêòîðó, âèêëèêàíèì çì³íàìè êë³ìàòó ³ çá³ëüøåííÿì ïîïèòó íà âîäí³ ðåñóðñè 
(çà îö³íêàìè FAO ñë³ä î÷³êóâàòè íà ïàä³ííÿ â îáñÿãàõ â³ä 16 äî 28 % ó íàéáëèæ-
÷³ 30 ðîê³â), ïåðåñïðÿìóâàííÿì çíà÷íî¿ ÷àñòêè àãðàðíèõ ðåñóðñ³â â åíåðãåòè÷íó 
ãàëóçü (çà äàíèìè OECD, äî 2020 ð. 13 % ñâ³òîâîãî âèðîáíèöòâà çåðíîâèõ ³ 30 % 
öóêðîâî¿ òðîñòèíè âèêîðèñòîâóâàòèìóòü äëÿ âèðîáíèöòâà ïàëèâà). Îñîáëèâå 
çíà÷åííÿ â çàáåçïå÷åíí³ ëþäñòâà ïðîäîâîëüñòâîì ìàº ïðîäóêö³ÿ òâàðèííèöòâà, 
ïåðåäóñ³ì ñêîòàðñòâà, ÷åðåç ÿêó ëþäñüêèé îðãàí³çì îòðèìóº âêðàé íåîáõ³ä-
í³ äëÿ ïîâíîö³ííîãî ³ñíóâàííÿ òà ðîçâèòêó á³ëêè òà æèðè. Ç 1967 ð. ñâ³òîâå 

Konferenziya__11.indd   64Konferenziya__11.indd   64 12.02.2014   17:05:4612.02.2014   17:05:46



Íàóêîâà êîíôåðåíö³ÿ

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2012 65

âèðîáíèöòâî ïòèö³ çá³ëüøèëîñÿ íà 700 %, ÿºöü íà 350 %, ñâèíèíè íà 200 %, 
ÿëîâè÷èíè íà 180 %. Ö³íè íà ì’ÿñíó ïðîäóêö³þ óïðîäîâæ îñòàíí³õ 10 ðîê³â 
çá³ëüøèëèñÿ óäâ³÷³. Öåé ïðîöåñ îòðèìàâ íàçâó “ì’ÿñíî¿ ðåâîëþö³¿”. Çà ïðîãíî-
çàìè FAO, äî 2020 ð. ñïîæèâàííÿ ïðîäóêö³¿ ñêîòàðñòâà çðîñòå íà 20 %. Ó ñâ³ò³ 
ïî÷èíàºòüñÿ æîðñòêà êîíêóðåíòíà áîðîòüáà çà öåé ðèíîê. Äëÿ Óêðà¿íè ïèòàííÿ 
ñòî¿òü òàê: àáî âîíà áóäå ñåðåä ë³äåð³â öüîãî ðèíêó (çà óìîâè ðàäèêàëüíèõ çì³í 
ó òâàðèííèöòâ³), àáî ïðîäîâæèòüñÿ âêðàé íåáåçïå÷íà òåíäåíö³ÿ çá³ëüøåííÿ 
³ìïîðòíî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè â³ä ïîñòàâîê òâàðèííèöüêî¿ ïðîäóêö³¿.

Ãàëóçü ñêîòàðñòâà º íàéðåñóðñîºìí³øîþ â àãðàðíîìó ñåêòîð³. Äåô³öèò ³ 
âèñîêà âàðò³ñòü ïëåì³ííî¿ õóäîáè, âèñîê³ òåõíîëîã³÷í³ âèìîãè äî òâàðèííèöü-
êèõ êîìïëåêñ³â, íåîáõ³äí³ñòü êîðåêòíîãî âèð³øåííÿ åêîëîã³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ 
ïðîáëåì ïðè ³íäóñòð³àë³çàö³¿ ñêîòàðñòâà, ïîâ³ëüíà îêóïí³ñòü êàï³òàëó ïîð³âíÿ-
íî ç ãàëóçÿìè-êîíêóðåíòàìè (ïòàõ³âíèöòâîì, ñâèíàðñòâîì òîùî) ðîáèòü ãàëóçü 
êðèòè÷íî çàëåæíîþ â³ä çíà÷íèõ ³íâåñòèö³é ³ ïîòóæíî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè.

Àíàë³ç ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ñêîòàðñòâà äîâîäèòü ïðÿìèé çâ’ÿçîê ñòà-
á³ëüíîãî çðîñòàííÿ ãàëóç³ ç ïîòóæíîþ ¿¿ ï³äòðèìêîþ ç áîêó äåðæàâè. Ðèíîê ªÑ 
íàä³éíî çàõèùåíèé ñèñòåìîþ êâîò òà ñóáñèä³é ç áîêó ªâðîïåéñüêîãî áþäæåòó. 
Ïåðøèé òà äðóãèé ñòîâïè Ñï³ëüíî¿ àãðàðíî¿ ïîë³òèêè êðà¿í ªÑ äîçâîëÿþòü íà 
30—70 % ïîêðèâàòè ñîá³âàðò³ñòü âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿ ñêîòàðñòâà çà ðàõóíîê 
áþäæåòíèõ êîøò³â.

Ó ÑØÀ ³ Êàíàä³ ï³äòðèìêà âèðîáíèê³â ïðîäóêò³â òâàðèííèöòâà çíà÷íî 
çì³íèëàñÿ çà îñòàíí³ 20 ðîê³â, àëå çàëèøàºòüñÿ äóæå ³ñòîòíîþ ÷åðåç ï³äòðèìêó 
ö³í íà ìîëîêî, ÷àñòêîâó êîìïåíñàö³þ òðàíñïîðòíèõ âèòðàò, ï³äòðèìêó ñêî-
òàðñòâà â äåïðåñèâíèõ ðåã³îíàõ òîùî. Óðÿä Áðàçèë³¿ ï³äòðèìóº âëàñíèõ âèðîá-
íèê³â, âñòàíîâëþþ÷è ãàðàíòîâàíó ö³íó íà îêðåì³ òîâàðè òà íàäàþ÷è êðåäèòè 
çà íèçüêîþ ñòàâêîþ äëÿ âñ³õ ôîðì ãîñïîäàðñòâ ãàëóç³. Â ²íä³¿ â 2002—2007 ðð. 
óðÿäîì áóëî çàñíîâàíî 60 àãðîåêñïîðòíèõ çîí, ÿê³ ïî ñüîãîäí³ ï³äòðèìóþòüñÿ 
öåíòðàëüíèì óðÿäîì òà óðÿäàìè øòàò³â. Íèçêà äåðæàâíèõ ³ ðåã³îíàëüíèõ ïðî-
ãðàì, ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà ì’ÿñà ³ ìîëîêà, 
âïðîâàäæóþòüñÿ â Ðîñ³¿ òà Êàçàõñòàí³.

Â Óêðà¿í³ ãàëóçü ñêîòàðñòâà ïåðåáóâàº â êðèòè÷íîìó ñòàí³: ïàä³ííÿ 
ïîãîë³â’ÿ ç 1991 ð. â 5,6 ðàçà, îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ó 5 ðàç³â, ÿê³ñí³ ïîêàçíèêè 
ïî ì’ÿñó ³ ìîëîêó îäí³ ç íàéã³ðøèõ ó ñâ³ò³.

Áàçîþ ðîçâèòêó ñêîòàðñòâà º îñîáèñò³ ñåëÿíñüê³ ãîñïîäàðñòâà. ßêùî ó 
1991 ð. â íèõ óòðèìóâàëè ëèøå 14,4 % ïîãîë³â’ÿ ÂÐÕ, òî ñüîãîäí³ — 66 %. 
Âåëèêîòîâàðíå âèðîáíèöòâî, ÿêå ñòàíîâèëî îñíîâó òâàðèííèöüêî¿ ãàëóç³ äî 
1991 ð. ³ çàáåçïå÷óâàëî íàñåëåííÿ ì’ÿñîì òà ìîëîêîì íà ð³âí³ íàéêðàùèõ ñâ³-
òîâèõ ñòàíäàðò³â, ïðàêòè÷íî çíèùåíî.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2000 ð. â Óêðà¿í³ íàïðàöüîâàíî ïåâíó ïðàêòèêó äåðæàâíî¿ 
ï³äòðèìêè àãðàðíîãî ñåêòîðó, âðàõîâóþ÷è ñêîòàðñòâî. Íàéá³ëüø ä³ºâèìè ñòàëè: 
÷àñòêîâà êîìïåíñàö³ÿ êðåäèòíèõ ñòàâîê, ïðÿìà äåðæàâíà ï³äòðèìêà íà ãåêòàð 
ð³ëë³ é ãîëîâó ÂÐÕ, ÷àñòêîâå â³äøêîäóâàííÿ âàðòîñò³ ïëåì³ííî¿ õóäîáè, âàðòîñò³ 
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áóä³âíèöòâà òà ðåêîíñòðóêö³¿ òâàðèííèöüêèõ ôåðì òîùî. Äåðæàâíà ï³äòðèìêà 
àãðàðíî¿ ãàëóç³ â³ä³ãðàëà âàæëèâó ðîëü ó ðîçâèòêó ðîñëèííèöòâà, çðîñòàíí³ ïòà-
õ³âíèöòâà òà ñâèíàðñòâà, ïðèçóïèíåíí³ íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é ó ñêîòàðñòâ³.

Îäíàê ñüîãîäí³ äåðæàâíó ô³íàíñîâó ³ ðåãóëÿòîðíó ï³äòðèìêó àãðàðíî¿ 
ãàëóç³ çàãàëîì ³ ñêîòàðñòâà çîêðåìà íåîáõ³äíî ðàäèêàëüíî çì³íèòè.

Ïî-ïåðøå, çàãàëüíèé ð³âåíü äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè àãðàðíîãî ñåêòîðó çàëè-
øàºòüñÿ âêðàé íèçüêèì. Ëåâîâó ÷àñòêó àãðàðíèõ áþäæåò³â îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â 
ñòàíîâëÿòü àäì³í³ñòðàòèâí³ âèòðàòè (80 %). Ï³äòðèìêà áåçïîñåðåäíüî àãðàðíèõ 
ïðîãðàì, âðàõîâóþ÷è òâàðèííèöòâî, º íåäîñòàòíüîþ: 2011 ð. — 675,2 ìëí ãðí, 
2012 ð. — 732,0 ìëí ãðí, 2013 ð. — 650 ìëí ãðí. Îäíàê ùå ìåíøèì º ðåàëü-
íå ô³íàíñóâàííÿ ïðîãðàì òâàðèííèöòâà: 2011 ð. — 423,749 ìëí ãðí (62,76 % 
çàïëàíîâàíèõ îáñÿã³â), 2012 ð. — 314,7 ìëí ãðí (43 %). ² öå ïðè òîìó, ùî 
Óêðà¿íà ìàº ïðàâî, â³äïîâ³äíî äî âèìîã ÑÎÒ, íà òàê çâàíó ï³äòðèìêó de minimis 
áåç âêëþ÷åííÿ äî ÑÂÏ (ñóêóïíèé âèì³ð ï³äòðèìêè) — â ìåæàõ 5 % ð³âíÿ ï³ä-
òðèìêè. Çîêðåìà, óïðîäîâæ îñòàíí³õ 3-õ ðîê³â ï³äòðèìêà de minimis äëÿ òâà-
ðèííèöòâà ìîãëà ñÿãàòè íå ìåíøå 1,1 ìëðä ãðí.

Ïî-äðóãå, íèçüêèé ð³âåíü áþäæåòî¿ ï³äòðèìêè ³ íåïîâíå ô³íàíñóâàííÿ 
áþäæåòó ïðèçâîäÿòü äî âèá³ðêîâîãî (òàê çâàíîãî êîíêóðñíîãî, íàäçâè÷àéíî 
íåáåçïå÷íîãî ç êîðóïö³éíèõ ì³ðêóâàíü) ïðèíöèïó ï³äòðèìêè òîãî ÷è ³íøîãî 
âèðîáíèêà.

Ïî-òðåòº, â äåðæàâí³é ïîë³òèö³ ï³äòðèìêè ñåêòîðó ñêîòàðñòâà íåìàº ÷³òêî 
âèçíà÷åíîãî âåêòîðà ðîçâèòêó ãàëóç³. Òàê, á³ëüøà ÷àñòèíà êîøò³â ñïðÿìîâó-
ºòüñÿ íà ï³äòðèìêó îñîáèñòèõ ñåëÿíñüêèõ ãîñïîäàðñòâ, òîä³ ÿê ï³äòðèìêà ñàìå 
âåëèêîòîâàðíèõ âèðîáíèê³â äîçâîëèòü çðîáèòè ïðîäóêö³þ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîþ, âïðîâàäèòè ³ííîâàö³éí³ òåõíîëîã³¿, çá³ëüøèòè åêñïîðò ïðîäóêö³¿.

Ïî-÷åòâåðòå, íà íàøó äóìêó, íåîáõ³äíî â³äìîâèòèñÿ â³ä òàê çâàíî¿ ïðÿìî¿ 
ï³äòðèìêè — íà ãåêòàð ð³ëë³ òà ãîëîâó õóäîáè. Íåïðèâ’ÿçêà äî ðåçóëüòàò³â 
âåäåííÿ ãîñïîäàðñòâà ³ éîãî åôåêòèâíîñò³ ïðèçâîäèòü äî ðîçïîðîøåííÿ îáìå-
æåíèõ êîøò³â äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè.

Ïî-ï’ÿòå, ³ ãîëîâíå, äåðæàâíà ï³äòðèìêà, ÿêà íàäàºòüñÿ â Óêðà¿í³ ÷åðåç 
äåðæàâí³ ïðîãðàìè, áåç ÷³òêèõ çîáîâ’ÿçàíü îòðèìóâà÷³â º íååôåêòèâíîþ 
³ ïîòåíö³éíî êîðóïö³éíîþ. Âîíà ïîâèííà ïîñòóïèòèñÿ ïðîãðàìàì äåðæàâíî- 
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà (ÄÏÏ). Ïðèíöèïîâà â³äì³íí³ñòü ÄÏÏ â³ä ³ñíó-
þ÷èõ ïðîãðàì ïîëÿãàº â þðèäè÷íîìó çàêð³ïëåí³ çîáîâ’ÿçàíü (âðàõîâóþ÷è 
ô³íàíñîâ³) îáîõ ïàðòíåð³â (äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî ïàðòíåðà). Òîáòî, äåðæàâà 
îáîâ’ÿçêîâî (à íå “ìîæëèâî”, íà ï³äñòàâ³ ÿêèõîñü êîíêóðñ³â) íàäàñòü çàô³ê-
ñîâàíó â óãîä³ ï³äòðèìêó çà óìîâè ÷³òêîãî âèêîíàííÿ ïðèâàòíèì ïàðòíåðîì 
âçÿòèõ çîáîâ’ÿçàíü.

À. Â. Ôåäîðåíêî, êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, ïðîâ³äíèé íàóêîâèé ñï³â-
ðîá³òíèê â³ää³ëó ô³íàíñ³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó ÄÓ “²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðî-
ãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè”, ó âèñòóï³ “Ðèíêè êàï³òàëó ó ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó” ðîçãëÿíóâ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ òà ñòðóêòóðèçàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
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ç ìåòîþ îêðåñëåííÿ ì³ñöÿ îêðåìèõ ñåãìåíò³â òà âèä³ëåííÿ ó éîãî ñêëàä³ ðèí-
ê³â êàï³òàëó.

Îñê³ëüêè ôîðìàëüíèì ïðåäìåòîì á³ëüøîñò³ äîãîâîð³â êóï³âë³-ïðîäàæó, 
ÿê³ óêëàäàþòüñÿ â ð³çíèõ ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, º êîíêðåòí³ âèäè 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, âèíèêàº õèáíå, íà äóìêó äîïîâ³äà÷à, óÿâëåííÿ, ùî 
ô³íàíñîâèé ðèíîê — öå ðèíîê, íà ÿêîìó ñêëàäàþòüñÿ â³äíîñèíè ç ïðèâî-
äó êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ³íøèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â. Õî÷à íàñïðàâä³ — öå ðèíîê ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â (ôîíä³â), äå 
îá’ºêòîì êóï³âë³ (ïðîäàæó) º êîøòè, à çàñîáàìè ïëàòåæó, ÿê öå íå ïàðàäîê-
ñàëüíî, º ö³íí³ ïàïåðè (êîðïîðàòèâí³ ïðàâà), áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ òà ãðîøîâ³ 
êîíòðàêòè. Âèçíà÷àòè ðèíîê êàï³òàëó ÿê ðèíîê “ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â”, ââàæàº 
äîïîâ³äà÷, òå ñàìå, ùî âèçíàâàòè êîëãîñïíèé ðèíîê íå ðèíêîì ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿ òà ïðîäîâîëü÷èõ òîâàð³â, à ì³ñöåì äëÿ ³íâåñòóâàííÿ 
äîõîä³â äîìîãîñïîäàðñòâ.

Âîäíî÷àñ, çàçíà÷àº À. Â. Ôåäîðåíêî, êîæåí ðèíîê ìàº äâ³ ñòîðîíè — 
ïîêóïöÿ ³ ïðîäàâöÿ, îá’ºêò êóï³âë³-ïðîäàæó (òîâàð, ïîñëóãó òîùî) ³ çàñîáè 
ïëàòåæó, ÿê³ º éîãî íåâ³ä’ºìíîþ îçíàêîþ (àòðèáóòîì) ³ ñòàíîâëÿòü “ïàðíó 
êàòåãîð³þ”. Òàê, íàïðèêëàä, åì³òåíò, ùî ðîçì³ùóº àêö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, 
º, ç îäíîãî áîêó, ïðîäàâöåì ö³ííèõ ïàïåð³â, à ç äðóãîãî — ïîêóïöåì ãðîøîâèõ 
ôîíä³â. Òîä³ ÿê ³íâåñòîð, ÿêèé êóïóº ö³ àêö³¿, ïîñòàº ïîêóïöåì ö³ííèõ ïàïåð³â 
³, âîäíî÷àñ, — ïðîäàâöåì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Â³äïîâ³äíî, ç áîêó åì³òåíòà 
àêö³é ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè º òîâàðîì, à ö³íí³ ïàïåðè — çàñîáîì ïëàòåæó, ³ 
íàâïàêè, ç áîêó ³íâåñòîðà òîâàðîì º ö³íí³ ïàïåðè, à çàñîáîì ïëàòåæó — ãðî-
øîâ³ êîøòè. Êîãî ³ ÿê ³äåíòèô³êóâàòè íà ðèíêó — öå ëèøå ïèòàííÿ òî÷êè çîðó 
òà ì³ñöÿ ñïîãëÿäàííÿ, ç ÿêîãî îö³íþºòüñÿ “òîðãîâåëüíà” îïåðàö³ÿ.

Òîìó ëèøå ñïðèéíÿòòÿ ïîäâ³éíîãî ñòàòóñó ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ÿê ðèíêó 
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ç îäíîãî áîêó, òà ðèíêó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â — ç äðó-
ãîãî) òà âèçíàííÿ ãðîøîâèõ ôîíä³â îñíîâíèì ðèíêîâèì òîâàðîì, äîçâîëèòü 
ìåòîäîëîã³÷íî ïðàâèëüíî ñåãìåíòóâàòè ô³íàíñîâèé ðèíîê òà ÷³òêî ñòðóêòóðó-
âàòè éîãî çà âíóòð³øí³ìè ñêëàäîâèìè.

Âîäíî÷àñ, íà ïåðåêîíàííÿ äîïîâ³äà÷à, òðàäèö³éíà êëàñèô³êàö³ÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó çà ³íñòðóìåíòàìè íå äîçâîëÿº âèä³ëèòè â éîãî ñòðóêòóð³ ðèíîê 
êàï³òàëó, îñê³ëüêè îñòàíí³é ñòàíîâèòü ñîáîþ ÷àñòèíó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ôîí-
ä³â, òîáòî ïåðåáóâàº ç ïðîòèëåæíîãî áîêó ðèíêîâîãî “ïðèëàâêó”. Â³äòàê âèíè-
êàº íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷åííÿ êðèòåð³þ, çà ÿêèì ìîæíà áóëî á ðîçìåæóâàòè 
ô³íàíñîâèé ðèíîê ÿê ãðîøîâèé íà ðèíîê êàï³òàëó òà ðåøòó éîãî ñåãìåíò³â ÿê 
ñêëàäîâèõ ðèíêó ãðîøîâèõ ôîíä³â. Òàêèì êðèòåð³ºì º ñòðîê, íà ÿêèé ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè “ïðîäàþòüñÿ” (ïîçè÷àþòüñÿ) ³íâåñòîðàìè (êðåäèòîðàìè) åì³òåí-
òàì (ïîçè÷àëüíèêàì). Çà “÷àñîâîþ” îçíàêîþ ô³íàíñîâèé ðèíîê ìîæíà ðîçä³-
ëèòè íà äâà ñåãìåíòè: 1) ðèíîê äîâãîñòðîêîâîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó — ðèíîê 
êàï³òàëó (capital market) ³ 2) ðèíîê êîðîòêîñòðîêîâîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó — 
ãðîøîâèé ðèíîê (money market).
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“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’201268

ßê ðèíîê ãðîøîâèõ ôîíä³â ðèíîê êàï³òàëó âêëþ÷àº òðè ñåãìåíòè: 1) ðèíîê 
ñåðåäíüî- (â³ä îäíîãî äî ï’ÿòè ðîê³â) ³ äîâãîñòðîêîâèõ (ïîíàä ï’ÿòü ðîê³â) 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â (³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó), àáî ôîíäîâèé ðèíîê; 2) ðèíîê 
ñåðåäíüî- (â³ä îäíîãî äî ï’ÿòè ðîê³â) ³ äîâãîñòðîêîâèõ (ïîíàä ï’ÿòü ðîê³â) 
êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â (ïîçèêîâîãî êàï³òàëó), àáî êðåäèòíèé ðèíîê; 3) ðèíîê 
äîâãîñòðîêîâèõ (ïîíàä îäèí ð³ê) ãðîøîâèõ âêëàäåíü (âêëàäè íà äîâãîñòðîêîâ³ 
äåïîçèòè, ñòðàõîâ³ ïëàòåæ³ çà äîãîâîðàìè ñòðàõóâàííÿ, òåðì³í ä³¿ ÿêèõ ïåðåâè-
ùóº îäèí ð³ê; âíåñêè äî íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè òîùî), àáî ðèíîê 
çàîùàäæåíü.

ßê ðèíîê ãðîøîâèõ ôîíä³â ãðîøîâèé ðèíîê âêëþ÷àº ÷îòèðè ñåãìåíòè: 
1) ðèíîê êîðîòêîñòðîêîâîãî ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó, ïðèçíà÷åíîãî äëÿ ðîç-
ì³ùåííÿ êîøò³â â ³íñòðóìåíòè ãðîøîâîãî îá³ãó (ïàéîâ³ òà áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè òà ³í.); 2) ðèíîê êîðîòêîñòðîêîâèõ áàíê³â-
ñüêèõ êðåäèò³â, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ çàäîâîëåííÿ òèì÷àñîâèõ ïîòðåá ó ãðîøîâèõ 
êîøòàõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà íàñåëåííÿ; 3) ðèíîê êîðîòêîñòðîêîâèõ 
ãðîøîâèõ âêëàäåíü, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ðîçì³ùåííÿ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (âêëàäè íà êîðîòêîñòðîêîâ³ áàíê³âñüê³ äåïîçèòè òà 
ïîòî÷í³ ðàõóíêè; ñòðàõîâ³ ïëàòåæ³ çà äîãîâîðàìè ñòðàõóâàííÿ, òåðì³í ä³¿ ÿêèõ 
íå ïåðåâèùóº îäíîãî ðîêó, òîùî); 4) ðèíîê ãðîøîâèõ êîøò³â, ïðèçíà÷åíèõ 
äëÿ ïðèäáàííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè òà âàëþòíèõ ³íñòðóìåíò³â.

Äîñë³äæåííÿ çì³ñòó, ñêëàäó òà ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó äîçâîëèëî 
äîïîâ³äà÷ó ä³éòè âèñíîâêó, ùî ñàìå âèçíàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ðèíê³â 
êàï³òàëó çîêðåìà ÿê ðèíê³â ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â çì³ùóº àêöåíòè ³ â çàãàëüí³é 
ïóáë³÷í³é îö³íö³ ¿õíüî¿ ðîë³ â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ ç³ ñïåêóëÿòèâíî¿ ôóíêö³¿, 
ÿêà ïîëÿãàº ó ï³äòðèìö³ ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ìåæàõ 
ñàìîãî ðèíêó, íà ³íâåñòèö³éíó, ïîâ’ÿçàíó ³ç çàáåçïå÷åííÿì ïîòðåá åêîíîì³êè 
â äîâãîñòðîêîâèõ âêëàäåííÿõ ó ðåàëüíèé ñåêòîð.

Ðîçóì³ííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿê ðèíêó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó äîçâî-
ëÿº òàêîæ ÷³òê³øå âèçíà÷èòè, ùî ïåðâèííå â ðóø³ÿõ éîãî ðîçâèòêó: ãðîøîâ³ 
ðåñóðñè ÷è ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, à îòæå é â³äíàéòè ñïîñîáè âèâåäåííÿ öüîãî 
ðèíêó ç ãëèáîêî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Íà ïåðåêîíàííÿ äîïîâ³äà÷à, òàêèì ÷èí-
íèêîì º äîâãîñòðîêîâ³ ãðîøîâ³ ðåñóðñè âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â, äæåðåëîì ÿêèõ 
â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³ ìàº ñòàòè íàêîïè÷óâàëüíà 
ñèñòåìà çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ, ÿêà ñïðî-
ìîæíà ãåíåðóâàòè ëèøå óïðîäîâæ ïåðøèõ øåñòè ðîê³â ñâîãî ôóíêö³îíóâàííÿ 
ïîíàä 100 ìëðä ãðí ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, ç íèõ áëèçüêî 40 ìëðä ãðí â ðåàëü-
íèé ñåêòîð åêîíîì³êè òà 20 ìëðä ãðí — ó ô³íàíñîâèé.
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