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ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ КРАЇН РІЗНОГО 
РІВНЯ РОЗВИТКУ В УМОВАХ МАКРОЕКОНОМІЧНИХ КРИЗ  

 
Анотація. В статті визначено показники, які характеризують фінансову і макроекономічну стабіль-

ність країни. Досліджено теоретичні засади макроекономічного регулювання в умовах кризи. Проведено 
ретроспективний аналіз розвитку криз та інструментів, що використовувалися для їх подолання. Вста-
новлено, що для розвинутих країн, які входять у кризу з певним запасом фінансової стабільності, доцільно ви-
користовувати кейнсіанську концепцію виходу з кризи. Країни, що розвиваються, або країни, які входять у кри-
зу з низьким рівнем фінансової стабільності, повинні використовувати монетарну концепцію виходу з кризи. 
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PROVIDING FINANCIAL STABILITY OF COUNTRIES WITH  

DIFFERENT LEVEL OF DEVELOPMENT UNDER THE CONDITIONS OF 
MACROECONOMIC CRISES  

 
Abstract. In the article indicators which characterize financial and macroeconomic stability of the country 

are defined. The theoretical principles of macroeconomic regulation in the conditions of crisis are investigated. 
The retrospective analysis of crises development and tools which were used for their overcoming is carried out. It 
is established that for the developed countries which enter crisis with a certain stock of financial stability, it is 
expedient to use the Keynesian concept of recovery from the crisis. The developing countries, or countries which 
enter crisis with the low level of financial stability, have to use the monetary concept of recovery from the crisis. 
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1. Постановка проблеми 
Фінансова стабільність є важливою умовою 

макроекономічного зростання. При цьому саме по-
няття фінансової стабільності є дискусійним у нау-
ковій літературі і часто ототожнюється з макро-
економічною стабільністю. Шевчук В. В. [1, с. 182] 
вказує, що фінансова стабільність – це стійкий стан 
фінансової системи країни, що дає змогу забез-
печити безперебійне здійснення розрахунків в еко-
номіці, високий рівень довіри до фінансово-кредит-
них установ, відсутність надмірної волатильності 
фінансових ринків, ефективний розподіл фінансо-
вих ресурсів і можливість управління фінансовими 
ризиками, а також запас міцності у фінансовій сис-
темі, що дозволяє протистояти негативним еконо-
мічним шокам у майбутньому та запобігати їх нега-
тивному впливу на економіку. Отже, з одного боку, 
фінансова стабільність забезпечується макроеконо-
мічним зростанням, а з іншого боку, – повинна 
сприяти швидкому відновленню макроекономічної 
стабільності в кризові періоди. Циклічність макро-
економічного розвитку вважається в економічній 
науці емпірично встановленим фактом. Тому теоре-
тичні та емпіричні економічні дослідження спрямо-
вуються на розроблення рекомендацій для подолан-
ня фінансово-економічних криз. В економічній тео-
рії для подолання макроекономічних криз домі-
нують рекомендації двох течій – кейнсіанської та 
монетарної. Кейнсіанська концепція пріоритетом 

вважає макроекономічний розвиток, а монетарна – 
фінансову стабільність. Такий спрощений теоре-
тичний аналіз не дозволяє виявити сильні та слабкі 
сторони обох концепцій. Відповідно, неможливо 
розробити конкретні диференційовані рекомендації 
щодо виходу з криз для країн різного рівня роз-
витку. Отже, необхідно теоретично обгрунтувати, 
яку концепцію повинна обрати певна економічна 
система для виходу з кризи. 

 
2. Аналіз останніх досліджень і публікацій 

Забезпечення фінансової стабільності спрямо-
ване на протидію системному ризику. При цьому 
фінансова стабільність досягається інструментами 
грошово-кредитної політики та фіскально-бюджет-
ної політики. В умовах кризи конкретний алгоритм 
застосування зазначених інструментів залежить від 
обраної концепції – кейнсіанської або монетарної. 
У своїй статті [2] академік Борейко В. досліджує 
можливість поєднання в сучасних економіках ідей 
кейнсіанства та монетаризму. Він доходить виснов-
ку, що дві концепції є досить подібними. В працях 
Геєця В. М. [3,4] дається аргументована оцінка 
ефективності застосування інструментів грошово-
кредитної політики в Україні до і після кризи 2009 
року, вказується на причини, чому не вдалося до-
сягти фінансової стабільності. Геєць В. М. та Гри-
ценко А. А. [3] показали, що політика суворої еко-
номії скорочує сукупний попит і заганяє економіку 
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в рецесію, призводить не до поліпшення ситуації, а 
до її погіршення. Автори вважають, що головною 
перешкодою в пошуках виходу з кризи є неадекват-
ність існуючих механізмів введення грошей в еко-
номіку економічним реаліям, які істотно змінились, 
і пропонують нові підходи до вирішення цієї проб-
леми. Тарасевич В. М. у своїй статті [5, с. 8] слуш-
но зазначає: “Добре відомі й апробовані економічні 
інструменти – податки, державні видатки, ставка 
рефінансування та ін., – якими майстерно оперує П. 
Кругман, у певному значенні є “нейтральними” і 
можуть використовуватися при русі до абсолютно 
різних цілей. Вибір останніх багато в чому зумов-
лює “набір”, характер і спрямованість указаних інст-
рументів. Тому так важливо визначитися з анти-
кризовими орієнтирами і “пунктами призначен-
ня”…”. Згаданий П. Кругман у своїй праці [6] ана-
лізує наслідки недавньої фінансово-економічної 
кризи 2008-2009 років в США та світі. Він дохо-
дить висновку: політика економії в умовах кризи є 
неефективною і прямо вказує на необхідність по-
вернення до кейнсіанської ідеології. На противагу 
зазначеним вище прихильникам Кейнса, Козюк В. у 
своїй статті [7] зазначає, що для забезпечення фі-
нансової стабільності монетарна теорія є найбільш 
прийнятною. Отже, проаналізувавши літературні 
джерела, ми бачимо, що в економічній теорії про-
довжується боротьба двох течій – кейнсіанства та 
монетаризму. При цьому робляться окремі спроби 
поєднати переваги обох концепцій. Загострення фі-
нансово-економічних криз останнього часу актуа-
лізує зазначену боротьбу. 

 
3. Не вирішені раніше частини загальної 

проблеми 
Невирішеним питанням залишається розмеж-

ування понять фінансової та макроекономічної ста-
більності. Уточнення потребує і визначення сис-
темного ризику. Чітке визначення зазначених по-
нять дозволить розмежувати пріоритетні цілі еко-
номічної політики держави в умовах кризи. На на-
шу думку, пріоритетом для розвинутих країн в умо-
вах кризи є макроекономічна стабільність, а для 
країн, що розвиваються, – фінансова. 

 
4. Формулювання цілей статті 

Головною ціллю статті є визначення основних 
індикаторів фінансової стабільності та макроеконо-
мічної стабільності, що дозволить чітко розмежу-
вати зазначені поняття, а також дослідження ме-
ханізмів забезпечення фінансової стабільності в 
умовах фінансово-економічних криз у країнах із 
різним рівнем розвитку. 

 
5. Виклад основного матеріалу дослідження 

Як уже було сказано, фінансова стабільність 
повинна протидіяти системному ризику. Доміную-
ча ідея всіх визначень системного ризику – це те, 
що певні події призводять до припинення виконан-
ня фінансовою системою своїх функцій [8, с. 86]. 
Визначення системного ризику є дискусійним у 
науковій літературі. Ми будемо розуміти під сис-
темним ризиком ситуації, в яких можлива серія 

корельованих дефолтів серед значної кількості еко-
номічних агентів і (або) фінансових інститутів, які 
трапляються за короткий проміжок часу, часто внас-
лідок одного суттєвого зовнішнього шоку. Це приз-
водить до руйнування структурних зв’язків макро-
економічної системи, що супроводжується загаль-
ним падінням виробництва і споживання. Щоб про-
тидіяти системним ризикам, фінансова система по-
винна володіти певним запасом фінансових ресур-
сів, за допомогою яких кредитувати економічних 
агентів в умовах кризи, підтримуючи таким чином 
їх фінансову стійкість. Це дозволяє зменшити кіль-
кість дефолтів і зберегти структурні зв’язки макро-
економічної системи, що, у свою чергу, сприяє 
швидшому відновленню розширеного виробництва. 
Нераціональне використання антикризового фінан-
сового ресурсу може дестабілізувати саму фінан-
сову систему, наприклад, спричинивши значну ін-
фляцію, падіння курсу національної валюти, знач-
ний дефіцит бюджету центрального уряду. Ці не-
гативні явища можуть закласти підвалини для май-
бутніх криз. 

Козюк В. [7] під глобальною фінансовою ста-
більністю розуміє такий розвиток фінансового сек-
тора, який би сприяв довгостроковому зростанню 
глобальної економіки в цілому, забезпечив без-
перешкодне фінансування дефіцитів платіжних ба-
лансів із приватних джерел, створив рамкові умови 
для запобігання кризовим ситуаціям у фінансово-
банківській і валютно-курсовій сферах. Більш комп-
лексне визначення фінансової стабільності пропо-
нує Шиназі Г., який вважає, що система є стабіль-
ною у разі виконання нею трьох функцій: 1) фінан-
сова система сприяє ефективному міжчасовому 
розподілу та перерозподілу ресурсів; 2) фінансові 
ризики на перспективу оцінюються з великою 
точністю, а також підвладні керуванню; 3) стан фі-
нансової системи, що дозволяє постійно абсорбу-
вати фінансові та реальні економічні несподівані 
події та шоки [1, с. 184]. Загалом у науковій літе-
ратурі існує багато трактувань фінан-сової стабіль-
ності, які часто зводяться до ототожнення фінансо-
вої стабільності з макроекономічною стабільністю. 
Щоб розрізняти ці два поняття, ми виділяємо дві 
групи показників, які характеризують макроеконо-
мічну систему. Перша група належить до показни-
ків фінансової стабільності макроекономічної сис-
теми, друга –характеризує макроекономічну ста-
більність. Виділення таких груп дозволяє чітко роз-
різняти, що мається на увазі під фінансовою та мак-
роекономічною стабільністю. Отже, фінансова ста-
більність макроекономічної системи, на нашу дум-
ку, характеризується: 1) низьким рівнем інфляції;  
2) неволатильною динамікою грошової бази;  
3) стабільним обмінним курсом національної валю-
ти до провідних світових валют та валют основних 
торговельних партнерів; 4) позитивною динамікою 
платіжного балансу; 5) стабільним позитивним тем-
пом приросту прибутковості банківської системи; 
6) прийнятною часткою фінансових деривативів в 
активах банківської системи. Включення шостого 
пункту обумовлене тим, що фінансові деривативи 
під час кризи 2008-2009 рр. показали небезпечну 
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дію “ефекту доміно”, коли криза на ринку нерухо-
мості в США через іпотечні деривативи спричи-
нила кризу в банківському секторі (знамените банк-
рутство провідного американського інвестиційного 
банку Lehman Brothers), що, у свою чергу, призвело 
до скорочення в реальному секторі економіки.  

Макроекономічну стабільність ми пропонуємо 
характеризувати наступними показниками: 1) ста-
більні темпи зростання реального ВВП; 2) стабіль-
ний низький природний рівень безробіття; 3) ста-
більне невід’ємне зовнішньоторговельне сальдо;  
4) високий рівень диверсифікації зовнішньої торгів-
лі; 5) стабільні темпи зростання валової доданої 
вартості; 6) стабільно низьке значення коефіцієнта 
Джині для доходів домогосподарств. Диверсифі-
кація зовнішньої торгівлі й рівномірний розподіл 
доходів у країні вказують на конкурентоспромож-
ність її продукції і значний потенціал внутрішнього 
ринку, що, безумовно, свідчить про високу якість 
макроекономічної системи. Чим сильніший у країні 
середній клас, тим стабільнішою є макроеконо-
мічна система. 

Для забезпечення фінансової та макроекономіч-
ної стабільності держава може використовувати 
наступні ринкові інструменти: облікова ставка, 
норма резервування, рівень оподаткування, урядові 
витрати. В умовах кризи кейнсіанська концепція 
передбачає: 1) зниження облікової ставки для сти-
мулювання промисловості; 2) збільшення держав-
них витрат, інвестицій і закупівель товарів; 3) змен-
шення податкового навантаження; 4) збільшення 
доходів соціальних груп за допомогою цільових 
кредитів, пільг, субсидій; 5) фінансування держа-
вою громадських робіт, стимулювання створення 
робочих місць. В умовах кризи державна політика 
повинна бути спрямована на стимулювання зрос-
тання ВВП і зменшення безробіття. При цьому 
зростання дефіциту державного бюджету і грошо-
вої маси не є важливими цільовими показниками 
розвитку держави, оскільки дефіцит державного 
бюджету покриється за рахунок зростання доходів 
у майбутньому, а подвоєння грошової маси, на дум-
ку Кейнса, не спричиняє подвоєння інфляції. Згідно 
з кейнсіанською концепцією пріоритетом є макро-
економічна стабільність, заради якої тимчасово мож-
на пожертвувати фінансовою стабільністю країни. 
У кейнсіанстві фінансова стабільність є похідною 
від макроекономічної. На противагу цьому, в моне-
таризмі фінансова стабільність є передумовою для 
макроекономічного зростання. Тому монетаристи 
вказують на необхідність досягнення в першу чергу 
фінансової стабільності, можливо навіть за рахунок 
тимчасового погіршення макроекономічних показ-
ників. Оскільки монетаризм історично виник пізні-
ше від кейнсіанства і його постулати успішно зас-
тосовувалися до криз, які виникали в епоху бурх-
ливого розвитку банківської системи та фінансо-
вого сектора, то певний час вважалося, що монета-
ризм здобув беззаперечну перемогу. Проте остання 
криза 2008-2009 рр. відродила інтерес до кейнсіанс-
тва. Для подолання кризи монетаристи дають нас-
тупні рекомендації: 1) зменшити державні витрати; 
2) зменшити податки; 3) зменшити облікову ставку, 

маніпулювання якою, на думку монетаристів, все 
рівно не впливає на циклічність макроекономічного 
розвитку; 4) забезпечити зростання грошової маси 
згідно з монетарним правилом, відповідно до якого 
грошова пропозиція щорічно повинна зростати на 
величину зростання реального ВВП. Таким чином, 
для монетаристів пріоритетом є забезпечення ста-
більності грошової одиниці, а для кейнсіанців – 
стимулювання споживчого попиту. 

Для демонстрації практичного застосування кейн-
сіанського і монетаристського підходів ми розгля-
немо кризи в США 1974-1975 рр. (рис. 1-2) і 2008-
2009 рр. (рис. 3-4).  

З рис. 1 видно, що під час кризи 1974-1975 рр. в 
США спостерігалися падіння ВВП до 5 % і високі 
темпи інфляції до 12%. Подібна за наведеними ха-
рактеристиками криза спостерігалася і на початку 
1980 року. Кризу 80-х років було подолано за допо-
могою “рейганоміки”, яка реалізовувала монета-
ристську концепцію. 

З рис. 2 видно, що урядові витрати у кризові 
1974-1975 рр. зростали, проте темпи зростання по-
рівняно з періодом 1960-1970 рр. були значно ниж-
чими. В період 1960-1970 рр. урядові витрати зрос-
ли у 1,5 рази, а в період 1970-1980 рр. –на 10%, і це 
при тому, що середній рівень інфляції виявився на 
рівні 8%. Зростання грошової бази у 1974-1975 рр. 
склало приблизно 15%. Тому можна вважати, що 
подолання кризи 1974-1975 рр. було здійснене суто 
в межах монетарної теорії. 

 

 
Рис. 1. Рівень інфляції і темпи приросту ВВП США у 

1970-1980 рр. 

 

 
Рис. 2. Урядові витрати і грошова база США у 1970-

1980 рр. 
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На рис. 3 наведено динаміку макроекономічних 
параметрів, які дають уявлення про розвиток кризи 
в США 2008-2009 рр. 

З рис. 4 видно, що темпи зростання урядових 
витрат за кризові 2008-2009 рр. становили приб-
лизно 2% на рік, що не відрізняється від темпів 
попередніх років. А от темпи зростання грошової 
маси за два кризові роки були колосальними – 
150%. Таке її нарощування допускається тільки у 
межах кейнсіанської теорії. 

Більшість розвинутих країн для виходу з кризи 
2008-2009 рр. тією чи іншою мірою повторили дії 
США: 1) значно збільшили грошову базу; 2) змен-
шили облікову ставку. При цьому їм вдалося збе-
регти інфляцію на низькому рівні, зменшити рівень 
безробіття і стабілізувати курси своїх валют. Хоча 
антикризові дії у 2008-2009 рр. розвинуті країни 
здійснювали згідно з кейнсіанськими підходами, 
проте механізм нарощування урядових витрат пов-
ною мірою не використовувався. Основним завдан-
ням під час кризи уряди країн вважали збереження 
банківської системи. 

У своїй статті В. Борейко [2, с.19] на основі 
емпіричних даних встановив, що для України та 
країн Східної Європи загалом збільшення грошової 
маси на 3% призводить до зростання інфляції на 
1%. Це означає, що країни, які належать до групи 
країн, що розвиваються, не можуть для подолання 
кризи 2008-2009 рр. нарощувати грошову базу 
такими темпами, як розвинуті країни. Наприклад, в 
Україні для подолання кризи 2008-2009 рр. лінійно 
збільшували грошову базу і штучно утримували 
облікову ставку, в результаті не змогли зменшити 
рівень безробіття й утримати інфляцію. Негатив-

ним наслідком було також падіння курсу гривні. В 
результаті країні все рівно доведеться перейти до 
монетарних заходів регулювання економіки. 

 
6. Висновки 

Для подолання криз країни можуть скористати-
ся кейнсіанською або монетарною концепціями. 
Кейнсіанська концепція ставить за мету першочер-
гове досягнення макроекономічної стабільності. 
Для монетаризму ключовим є досягнення фінансо-
вої стабільності макроекономічної системи. Якщо 
країна увійшла в кризу з певним запасом фінан-
сової стабільності, тоді доцільно використовувати 
кейнсіанську концепцію виходу з кризи. Якщо краї-
на не має запасу фінансової стабільності, тоді необ-
хідно застосовувати монетарну концепцію виходу з 
кризи. Аналіз розвитку кризи 2008-2009 рр. пока-
зав, що розвинуті країни нарощують грошову базу 
згідно з кейнсіанською теорією, а намагання країн, 
що розвиваються, повторити такі дії призводять 
тільки до погіршення їх фінансових та макроеконо-
мічних показників. Тому країни, що розвиваються, 
для виходу з криз повинні застосовувати монетарну 
теорію. 

У подальших дослідженнях необхідно з’ясува-
ти, чи експоненційне збільшення грошової бази 
розвинутими країнами не матиме негативних нас-
лідків для їх фінансової та макроекономічної ста-
більності у майбутньому. 
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Рис. 4. Урядові витрати і грошова база США у 2000-

2010 рр. 

 
Рис. 3. Рівень інфляції і темпи приросту ВВП США у 

2000-2010 рр. 


