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Дîñë³äæåíî бîðãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ äîñë³äæóâàíèх êðàїí. Âèзíà÷åí³ òà íàäàí³ äàí³ щîäî бàíê³âñüêîãî ñåê-
òîðà, à ñàìå: бàзîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè òà ïîêàзíèê ³íфëÿö³ї. Îêðåñëåíî âïëèâ äåф³öèòó бàëàíñó ïîòî÷íèх 
ïëàòåæ³â íà îбñÿãè ³ìïîðòó. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåф³öèò, бîðãîâà êðèзà, ïðîöåíòíà ñòàâêà, ³íфëÿö³ÿ, äåðæàâí³ бîðãè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Дåðæàâíà бîðãîâà ïîë³-
òèêà є â³äîбðàæåííÿì ñèñòåìè äåðæàâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ó ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é ñфåð³. Яêщî òàêà 
ñèñòåìà ìàє ïîìèëêè ÷è є íåóзãîäæåí³ñòü ì³æ 
ä³ÿìè óðÿäó òà íàö³îíàëüíîãî бàíêó, öå ìîæå 
ïðèзâåñòè äî зðîñòàííÿ ïîäàòêîâîãî òèñêó ³ зàãî-
ñòðåíü ó ñîö³àëüí³é òà ф³íàíñîâ³é ñфåðàх.

Цåíòðàëüíà ³ Сх³äíà Єâðîïà â³ä÷óëà íàéñèëüí³-
шèé óäàð ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâî- åêîíîì³÷íîї êðè-
зè, ³ ï³ñëÿ òðèâàëîãî ïåð³îäó äèíàì³÷íî-åêîíîì³÷-
íîãî зðîñòàííÿ òà óñï³шíîї êîíâåðãåíö³ї з б³ëüш 
ðîзâèíåíèìè зàх³äíî-єâðîïåéñüêèìè êðàїíàìè 
ïåðåæèëà â 2009-2010 ðîêàх åêîíîì³÷íèé ñïàä, 
ãëèбèíà ÿêîãî бóëà â ñåðåäíüîìó б³ëüшà, í³æ ó 
Çàх³äí³é Єâðîï³.

Ðåöåñ³ÿ, ÿêà ïî÷àëàñü ó Çàх³äí³é Єâðîï³, âè-
бèëà з-ï³ä åêîíîì³ê ЦСЄ îñíîâó íà åêñïîðò, à «îб-
ì³ë³ííÿ» ì³æíàðîäíèх ïîòîê³â êàï³òàëó ³ â³äòÿ-
ãóâàííÿ ³íâåñòîð³â б³ëüшîї ÷àñòèíè ãðîшåé íàзàä 
ïîзбàâèëè äàí³ êðàїíè êîëèшíüîї ф³íàíñîâîї îñíî-
âè. Ф³íàíñîâî-³íфåêö³éí³ âïëèâè, ÿê³ â³äбóëèñÿ 
â 2009-2012 ðîêàх, òà é ïðîäîâæóюòüñÿ é äîñ³ â 
êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè â³ä÷óòíî 
âïëèâàюòü íà ìàêðîåêíîì³÷í³ ïîêàзíèêè (ÂÂП, 
åêñïîðò, ³ìïîðò).

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Åêî-
íîì³÷íà êðèзà íåãàòèâíî âïëèíóëà íà ф³íàíñîâ³ òà 

бюäæåòí³ ïîêàзíèêè Єâðîïè òà êðàїí Цåíòðàëü-
íî-Сх³äíîї Єâðîïè, ïðî öå ñâ³ä÷àòü ðÿä íàóêîâèх 
ðîб³ò, ÿê³ бóëè îïðàöüîâàí³ â³ò÷èзíÿíèìè òà зà-
ðóб³æíèìè â÷åíèìè ³ íàóêîâöÿìè. Òàê, Í³êîëàé-
÷óê С. ó ñâîїé ïðàö³ «Êðèзà â Єâðîзîí³: ðåзóëüòàò 
â³äñóòíîñò³ ф³ñêàëüíîї äèñöèïë³íè ÷è íàêîïè÷åí-
íÿ зîâí³шí³х äèñбàëàíñ³â?» âèзíà÷èâ фàêòîðè 
òà óìîâè, ÿê³ ñïðè÷èíèëè ðîзãîðòàííÿ êðèзè â 
єâðîзîí³, òà ïðîàíàë³зóâàâ ìîæëèâ³ ñöåíàð³ї ïî-
äîëàííÿ ö³єї êðèзè. Íà äóìêó àâòîðà, ïîòî÷íèé 
êðèзîâèé ñòàí єâðîзîíè ñòàâ ðåзóëüòàòîì íå òàê 
â³äñóòíîñò³ ф³ñêàëüíîї äèñöèïë³íè â îêðåìèх êðà-
їíàх, ÿê âíóòð³шíüîї êðèзè ïëàò³æíîãî бàëàíñó 
âíàñë³äîê íàêîïè÷åííÿ зîâí³шí³х äèñбàëàíñ³â ó 
ïåðèфåð³éíèх äåðæàâàх.

Î.Â. Êàì’ÿíåöüêà â îïðàöüîâàíîìó ìàòåð³àë³ 
ðîбîòè «Пîñòêðèзîâèé ðîзâèòîê êðàїí ЦСЄ: ñîö³-
àëüíèé òà åêîíîì³÷íèé àñïåêò» äîñë³äèëà òåíäåí-
ö³ї ñîö³àëüíîãî òà åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó â êðà-
їíàх Цåíòðàëüíî-Сх³äíîї Єâðîïè ó ïîñòêðèзîâèé 
ïåð³îä [1].

Щîäî ðîñ³éñüêèх íàóêîâö³â, ñë³ä â³äзíà÷è-
òè íàïðàöюâàííÿ Êíÿзåâà Ю.Ê., Êóëèêîâîї Í.Â. 
«Дîëãîâîé êðèзèñ â ìèðå è ïðîбëåìà зàäîëæåííîñ-
òè ñòðàí Цåíòðàëüíî-Âîñòî÷íîé Åâðîïы». Àâòî-
ðè ðîзãëÿäàюòü зðîñòàííÿ ñóâåðåííèх бîðã³â ÿê 
ïðîäîâæåííÿ зàãàëüíîї êðèзè, ÿêà ñòàëà зîâí³ш-
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í³ì ïðîÿâîì êðèзè íàäâèðîбíèöòâà, щî íàñòóïèâ 
âíàñë³äîê íàäì³ðíîãî êðåäèòóâàííÿ ñïîæèâà÷³â з 
ñóìí³âíèх äæåðåë бàíê³âñüêîãî ³ ф³íàíñîâîãî êàï³-
òàëó. Íà òë³ ãëîбàëüíèх бîðãîâèх ïðîбëåì àâòîðè 
ðîзãëÿäàюòü äåðæàâí³ äîâãîòðèâàë³ зîбîâ’ÿзàííÿ 
êðàїí ЦСЄ, ð³âåíü їх ñóâåðåííîї ³ зàãàëüíîї зîâí³ш-
íüîї зàбîðãîâàíîñò³, îñíîâí³ ïðè÷èíè зðîñòàííÿ 
бîðã³â â ïåðåäêðèзîâ³ ³ êðèзîâ³ ðîêè, à òàêîæ ïî-
òî÷íèé ñòàí бюäæåòíèх ³ ïëàò³æíèх бàëàíñ³â [2].

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè, êîòð³é ïðèñâÿ÷óºòüñÿ îçíà÷å-
íà ñòàòòÿ. Пóбë³êàö³é òà ãðóíòîâíå îïðàöюâàííÿ 
â äàí³é òåìàòèö³ бàãàòüîх íàóêîâö³â ïîêàзàâ, щî 
ïèòàííÿ ф³íàíñîâèх íàâàíòàæåíü â Цåíòðàëüí³é 
òà Сх³äí³é Єâðîï³ ïåðåбóâàюòü â öåíòð³ óâàãè, îñî-
бëèâî â òåïåð³шí³é ïåð³îä. Пðîòå ìàëîäîñë³äæå-
íèì зàëèшàєòüñÿ ïèòàííÿ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü 
òà ф³íàíñîâèх ïðîбëåì â êðàїíàх Єâðîзîíè з ïåðå-
х³äíèìè åêîíîì³êàìè (Уãîðщèíà, Лèòâà, Лàòâ³ÿ, 
Åñòîí³ÿ, Хîðâàò³ÿ, Ðóìóí³ÿ). Âò³ì, ïëèíí³ñòü åêî-
íîì³÷íèх òà ñîö³àëüíèх ïðîöåñ³â â ñâ³òîâ³é åêî-
íîì³ö³ зàëèшàюòü öю ïðîбëåìó äîñ³ àêòóàëüíîю.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòîю äàíîãî äîñë³-
äæåííÿ є зä³éñíåííÿ îбãðóíòîâíîãî àíàë³зó â 
ïåð³îä бîðãîâîї êðèзè ðèзèê³â òà íåбåзïåê äëÿ 
åêîíîì³ê ЦСЄ, ïîâ’ÿзàíèх з ï³äòðèìàííÿì їх зî-
âí³шíüîї ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ф³íàíñîâèх ïðî-
бëåì â ìàêðîåêíîì³÷í³é ñфåð³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ ç 
ïîâíèì îáґðóíòóâàííÿì îòðèìàíèõ íàóêîâèõ ðå-
çóëüòàò³â. Пîä³бíî äî ñèòóàö³ї â ³íшèх ðåã³îíàх 
з ðèíêàìè, щî фîðìóюòüñÿ, ф³íàíñîâ³ ðèíêè ó 
Цåíòðàëüíî-Сх³äí³é Єâðîï³ (ЦСЄ) з âåñíè 2012 
ðîêó ïåðåбóâàюòü ï³ä òèñêîì. Íà êðàїíàх з б³ëüш 
ñëàбêèìè åêîíîì³÷íèìè îñíîâàìè, à òàêîæ êðàї-
íàх, ÿê³ ðàí³шå îòðèìóâàëè б³ëüш зíà÷í³ ïðèòîêè 
êàï³òàëó, öå ïîзíà÷èëîñÿ б³ëüш â³ä÷óòíî. Íàðàз³ 
íàäзâè÷àéíî âàæëèâî ï³äãîòóâàòèñÿ äî ïîíîâëåí-
íÿ збóðåíü íà ðèíêàх, ÿê³ ìîæóòü îбåðíóòèñÿ äëÿ 
äåÿêèх êðàїí зíà÷íèì ф³íàíñîâèì ïðåñèíãîì. 

Пîä³бí³ збóðåííÿ òàêîæ íåñóòü ó ñîб³ ðèзèêè, 
щî зàãðîæóюòü â³äíîâëåííю åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ. Êðàїíè ЦСЄ ïî÷àëè âèхîäèòè з äðóãîãî зà 
÷îòèðè ðîêè ïåð³îäó ñïàäó ï³ä âïëèâîì àêòèâ³зà-
ö³ї åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ â êðàїíàх Єâðîзîíè. 
Íåäîñòàòí³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ ìîãëè 
б ñïðè÷èíèòè äî ðîзшèðåííÿ íåâåëèêîãî ðîзðèâó 
ì³æ фàêòè÷íèì òà ïîòåíö³éíèì îбñÿãîì âèðîб-
íèöòâà, щî ñфîðìóâàâñÿ â îñòàíí³ ðîêè. Îäíàê 
«ïîë³òè÷íèé ïðîñò³ð» äëÿ ïðîâàäæåííÿ êîíòð-
öèêë³÷íîї ïîë³òèêè äëÿ бàãàòüîх êðàїí є îбìåæå-
íèì, îñê³ëüêè ф³ñêàëüíèé äåф³öèò зàëèшàєòüñÿ 
äîñèòü âèñîêèì, ð³âåíü äåðæàâíîãî бîðãó ìàє òåí-
äåíö³ю äî зðîñòàííÿ, à íàâàíòàæåííÿ íà îбì³ííèé 
êóðñ ìîæå îбìåæóâàòè ïðîñò³ð äëÿ ïðîâàäæåííÿ 
ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè. Âïðîäîâæ îñòàíí³х ï’ÿòè 
ðîê³â òåìïè зðîñòàííÿ â êðàїíàх ЦСЄ íå â³äïîâ³-
äàëè ïîïåðåäí³ì î÷³êóâàííÿì. Â ñåðåäíüîìó, ÂÂП 
зðîñòàâ ëèшå íà 1/2 â³äñîòêà íà ð³ê, щî ñóòòєâî 
íèæ÷å ïðîãíîзîâàíîãî íàâåñí³ 2008 ðîêó зðîñòàí-
íÿ íà ð³âí³ 5 â³äñîòê³â. Òàêèé ðåзóëüòàò ãîëîâíèì 
÷èíîì зóìîâëåíî зíà÷íî íèæ÷èì ïîòåíö³àëîì äî 
зðîñòàííÿ, щî ïîÿñíюєòüñÿ ó ïåðшó ÷åðãó íèæ-
÷èì ð³âíåì ³íâåñòóâàííÿ â³ä ф³ðì, ñïðè÷èíåíèì 
зíèæåííÿì ïîïèòó íà їхíю ïðîäóêö³ю, ìåíшîю 
äîñòóïí³ñòю ф³íàíñóâàííÿ, à òàêîæ íåîбх³äí³ñòю 
â³äêîðåãóâàòè бàëàíñè, щîб óïîðàòèñÿ з íàñë³äêà-
ìè, зóìîâëåíèìè íåïðèéíÿòíèìè ìàñшòàбàìè äî-
êðèзîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî бóìó [3].

Ç âèíèêíåííÿì êðèзè ïî÷àëîñü бåзïåðåðâíå бà-
ëàíñóâàííÿ íà ìåæ³ äåфîëòó âñå б³ëüшîãî ÷èñëà 
êðàїí, ïî÷èíàю÷è з ²ñëàíä³ї, Лàòâ³ї òà Уãîðщèíè ³ 

зàê³í÷óю÷è СШÀ, äå äåðæàâíèé бîðã â 2011 ðîö³ 
äîñÿã àñòðîíîì³÷íîї âåëè÷èíèíè – б³ëüш í³æ â 15 
òðëí äîë. (83,2% ÂÂП). 

Çà ð³âíåì íàêîïè÷åíèх äåðæàâíèх бîðã³â, ÿêèé 
ïåðåâèщèâ 50% ÂÂП, є Уãîðщèíà (80%), Àëбàí³ÿ 
(60%) ³ Пîëüщà (55%). У Сëîâåí³ї òà Сåðб³ї äåðæ-
бîðã íàбëèзèâñÿ äî 50% ÂÂП, â Хîðâàò³ї, Чîðíî-
ãîð³ї òà Сëîâà÷÷èíè – äîñÿã 45% ÂÂП. Сóâåðåíí³ 
бîðãè â ðîзì³ð³ ïðèбëèзíî 40% ÂÂП ìàюòü Чå-
х³ÿ òà Бîñí³ÿ ³ Гåðöåãîâèíà. У Ðóìóí³ї äåðæбîðã 
ñêëàâ 30% ÂÂП, ³ ëèшå â Бîëãàð³ї â³í зíàхîäèòü-
ñÿ íà ð³âí³ òðîхè б³ëüшå 15% ÂÂП (ðèñ.1).
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ðîçðàхîâàíî àâòîðîм íà îñíîâ³ äжåðåëà [6]
Ðèñ. 1. Âàëîâèé çîâí³øí³é áîðã, % â³ä ÂÂÏ

Çà ðîêè êðèзè â íàéб³ëüш³é ì³ð³ зб³ëüшèëàñÿ 
äåðæàâíà зàбîðãîâàí³ñòü â Сëîâåí³ї òà Ðóìóí³ї, зà 
íèìè ñë³äóюòü Сëîâà÷÷èíà, Хîðâàò³ÿ, Чîðíîãîð³ÿ 
³ Сåðб³ÿ. Цå ãîâîðèòü ïðî òå, щî êðàїíè â÷àñíî íå 
ïðèñòóïèëè äî ñêîðî÷åííÿ бюäæåòíèх äåф³öèò³â, 
ïðîäîâæóю÷è íàðîщóâàòè ñâîї ñóâåðåíí³ бîðãè. У 
зàãàëüí³é ñêëàäíîñò³ â³äíîшåííÿ ñóìè äåðæàâíèх 
бîðã³â êðàїí ЦСЄ äî їх ñóêóïíîãî ÂÂП ó 2011 ðîö³ 
бóëî íà 35,3 ï.ï. âèщå, í³æ ó 2008 ðîö³. Òåìïè ïðè-
ðîñòó îбñÿãó ñóâåðåííèх бîðã³â â ðåã³îí³ íà 75 % 
ïåðåâèщóâàëè зðîñòàííÿ âàëîâîї зàбîðãîâàíîñò³. Íå 
âèïàäêîâî, щî бîðãîâà êðèзà ãîñòð³шå â³ä÷óâàєòüñÿ 
ñüîãîäí³ ñàìå â ñåêòîð³ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Пîñëàбëåííÿ êðèзîâîї хâèë³ âèñóâàє зàâäàííÿ 
ïðèñêîðåíîãî â³äíîâëåííÿ, ï³äòðèìêè åêîíîì³÷-
íîї ä³ÿëüíîñò³. У â³äïîâ³äü íà êðèзó ïðàêòè÷íî âñ³ 
ðîзâèíåí³ êðàїíè ³ñòîòíî зäåшåâèëè ñâîї ф³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè, зíèзèâшè ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ÿê³ зàðàз â 
îñíîâíîìó зíàхîäÿòüñÿ íà ð³âí³ íèæ÷å òåìï³â ³í-
фëÿö³ї. Òàê, ó 2011 ðîö³ ó Âåëèê³é Бðèòàí³ї ñòàâ-
êà ðåф³íàíñóâàííÿ ñêëàäàëà 0,5% зà ð³÷íîї ³íфëÿ-
ö³ї 4,5%, єâðîзîí³ – 1% ³ 2,7%, СШÀ – 0,25% ³ 
3,1% â³äïîâ³äíî. Б³ëüшå òîãî, ïîë³òèêà íèзüêèх 
ïðîöåíòíèх ñòàâîê ïîшèðюєòüñÿ íà íîâ³ ÷àñîâ³ 
ãîðèзîíòè. Òàê, ФÐС зàзäàëåã³äü ³ íà ê³ëüêà ðîê³â 
óïåðåä îãîëîñèëà âñòàíîâëюâàíèé íåю ð³âåíü ïðî-
öåíòíèх ñòàâîê (federal funds rate) (òàбë.1).

Òàбëèöÿ 1
«Áàçîâà» ïðîöåíòíà ñòàâêà òà ³íфëÿö³ÿ, 

íà ê³íåöü ðîêó
Пîêàзíèêè 2010 ð³ê 2011 ð³ê 2012 ð³ê 2013 ð³ê

Чåх³ÿ: ³íфëÿ-
ö³ÿ 2,30 2,40 2,40 1,80

 ñòàâêà (2 òèæ-
í³ ðåïî) 0,75 0,75 0,05 0,05

Пîëüщà: ³í-
фëÿö³ÿ 2,90 4,50 2,40 1,20

 ñòàâêà (1 
òèæä. ðåф³íàí) 3,50 4,50 4,25 2,50

Уêðàїíà: ³í-
фëÿö³ÿ 9,10 4,60 -0,20 4,50

 ñòàâêà (äèñ-
êîíòíà) 7,75 7,50 7,50 6,00

Джåðåëî: [4]
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Сïî÷àòêó бóëî зàÿâëåíî, щî äî ñåðåäèíè 2014 
ðîêó, ñòàâêà зàëèшèòüñÿ íà íèí³шíüîìó ð³âí³ – 
â ä³àïàзîí³ 0-0,25%, ïîò³ì öю äàòó зì³ñòèëè äî 
ñåðåäèíè 2015 ðîêó. Òîбòî ïð³îðèòåòîì äåäàë³ 
б³ëüшå óòâåðäæóєòüñÿ åêîíîì³÷íå ñòèìóëюâàííÿ. 
Пîä³бíà ïîë³òèêà ïðîöåíòíèх ñòàâîê ðåàë³зóєòü-
ñÿ é â óñï³шíèх òðàíñфîðìàö³éíèх єâðîïåéñüêèх 
êðàїíàх Çàóâàæèìî, â Уêðàїí³ æ ïðîöåíòí³ ñòàâêè 
є ñóòòєâî âèщèìè, í³æ ð³âåíü ³íфëÿö³ї (бàíê³âñüê³ 
ñòàâêè ïðèíàéìí³ âäâ³÷³ ïåðåâèщóюòü äèñêîíòí³), 
щî îбìåæóю÷è âïëèâàє íà ìîæëèâîñò³ ïðèñêîðå-
íîãî åêîíîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ.

Щîäî бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, òî ñë³ä зàзíà÷èòè, 
щî íå зâàæàю÷è íà äåÿê³ ïðîбëåìè, äàíèé ñåêòîð 
ðåã³îíó ЦСЄ зàëèшàєòüñÿ ïðèбóòêîâèì, äåìîí-
ñòðóю÷è íàбàãàòî âèщèé ð³âåíü ïðèбóòêîâîñò³, 
í³æ îñíîâí³ зàх³äíîєâðîïåéñüê³ êðàїíè. У 2013 
ðîö³ ñåðåäí³ ïîêàзíèêè ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â 
бàíê³â ЦСЄ äîð³âíюâàëè 1,5%, âàð³юю÷èñü â³ä 
2,0% ó Òóðå÷÷èí³ äî ì³íóñ 2,1% ó Сëîâåí³ї. Дëÿ 
ïîð³âíÿííÿ, ñåðåäí³ ïîêàзíèêè ðåíòàбåëüíîñò³ àê-
òèâ³â í³ìåöüêèх бàíê³â äîð³âíюâàëè 0,3% â ìè-
íóëîìó ðîö³, à äëÿ бàíê³â êàòåãîð³é B(R)IIC âîíè 
âàð³юâàëèñÿ â³ä 2,5% äî 0,9% [5].

Пðèð³ñò äåïîзèò³â зàëèшàєòüñÿ íà êîìфîðòíî-
ìó ð³âí³, ï³äòðèìóю÷è ïîñòóïîâèé ïåðåх³ä бàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðà ЦСЄ äî íîâîї б³зíåñ-ìîäåë³, 
ÿêà хàðàêòåðèзóєòüñÿ б³ëüш ñò³éêîю ñòðóêòóðîю 
ф³íàíñóâàííÿ. Ç 2008 ïî 2013 ðîêè зàãàëüíèé îб-
ñÿã êðåäèò³â ЦСЄ зð³ñ íà 20 â³äñîòê³â ïðè íå-
зì³ííîìó êóðñ³ âàëюò – 113 â³äñîòê³â ó ïåð³îä 
2005-2008 ðîê³â. Çàãàëüíà ñóìà äåïîзèò³â ЦСЄ 
зðîñëà íà 34 â³äñîòêè ïðè íåзì³ííîìó êóðñ³ âà-
ëюò â ïåð³îä ì³æ 2008-2013 ðîêàìè ï³ñëÿ 55 â³ä-
ñîòê³â. Яê íàñë³äîê, ñï³ââ³äíîшåííÿ êðåäèò³â äî 
äåïîзèò³â â ðåã³îí³ ЦСЄ ïîêðàщèâñÿ â³ä 114 â³ä-
ñîòê³â íà ï³êó ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè äî 102 
â³äñîòê³â ó 2013 ðîö³, щî â³äîбðàæàє íàбàãàòî 
зäîðîâ³шèé бàëàíñ (íå âêëю÷àю÷è Ðîñ³ю òà Òó-
ðå÷÷èíó äî ðåã³îíó ЦСЄ).

Íå ìåíш âàæëèâèì зàâäàííÿì ó ñïðàâ³ îбìå-
æåííÿ ïîäàëüшîãî зðîñòàííÿ êðèзè òà ³íîзåìíîї 
зàбîðãîâàíîñò³ êðàїí ЦСЄ є ñêîðî÷åííÿ äåф³öèòó 
ðàхóíêó ïîòî÷íèх îïåðàö³é ïëàò³æíîãî бàëàíñó, 
â ïåðшó ÷åðãó, – íåãàòèâíîãî ñàëüäî бàëàíñó зî-
âí³шíüîї òîðã³âë³ òîâàðàìè. Íà ï³êó êðèзè (ó 2009 
ð.) äåф³öèò бàëàíñó ïîòî÷íèх ïëàòåæ³â ó â³äñî-
òêàх ïî â³äíîшåííю äî ÂÂП ñóòòєâî ñêîðîòèâñÿ 
â б³ëüшîñò³ êðàїí ðåã³îíó, зàâäÿêè зìåíшåííю зî-
âí³шíüîòîðãîâåëüíîãî äåф³öèòó âíàñë³äîê б³ëüш 
шâèäêîãî зíèæåííÿ îбñÿãó ³ìïîðòó òîâàð³â ïî-
ð³âíÿíî з åêñïîðòîì, щî íàñòàâ â óìîâàх ñïàäó 
âèðîбíèöòâà ³ ñåðéîзíîãî зíèæåííÿ ñâ³òîâèх ö³í 
íà ñèðîâèíó. Íàéìåíшîю ì³ðîю ð³âåíü äåф³öèòó 
ðàхóíêó ïîòî÷íèх îïåðàö³é зíèзèâñÿ â Хîðâàò³ї, 
Сëîâà÷÷èí³ òà Пîëüщ³, à â Àëбàí³ї â³í ìàéæå íå 
зì³íèâñÿ ³ зàëèшèâñÿ íàéâèщèì ó ðåã³îí³ – ìàé-
æå 15% ÂÂП. 

Íàñòóïí³ ðîêè äèíàì³êà ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷-
íèх îïåðàö³é бóëà â êðàїíàх ð³зíîñïðÿìîâàíîю. 
У Чåх³ї â 2010-2011 ðîêàх â³äбóëîñÿ зб³ëüшåííÿ 
íåâåëèêîãî äåф³öèòó äî 2,5% ÂÂП. У Бîñí³ї òà 
Гåðöåãîâèí³ ³ â Сåðб³ї äåф³öèò â 2011 ðîö³ òàêîæ 

зб³ëüшèâñÿ – äî 8 ³ 9% â³äïîâ³äíî. Âîäíî÷àñ â 
Уãîðщèí³ â 2010-2011 ðîêàх à ó Сëîâà÷÷èí³ òà 
Бîëãàð³ї â 2011 ðîö³, âïåðшå зà êðèзîâ³ ðîêè ñêëà-
ëîñÿ ïîзèòèâíå ñàëüäî бàëàíñó ïîòî÷íèх îïåðàö³é 
ó ðîзì³ð³ 1-2% ÂÂП [2].

Щå îäíèì êàíàëîì âïëèâó ãëîбàëüíîї ðåöåñ³ї 
íà åêîíîì³÷íå ñòàíîâèщå êðàїí ЦСЄ ñòàëà зîâí³ш-
íÿ òîðã³âëÿ. Сïàä ãîñïîäàðñüêîї àêòèâíîñò³ ó їх 
ãîëîâíèх òîðãîâèх ïàðòíåð³â ïðèзâ³â äî зíèæåí-
íÿ зîâí³шíüîãî ïîïèòó ³, â³äïîâ³äíî, åêñïîðòó. Цå 
ïîâ’ÿзàíî з â³äíîñíî ñèëüíîю â³äêðèò³ñòю åêîíî-
ì³êè êðàїí ðåã³îíó, â³äîбðàæåíîї, зîêðåìà, ÷àñò-
êîю åêñïîðòó ó ÂÂП.

Âèñíîâêè ç äàíîãî äîñë³äæåííÿ òà ïåðñïåêòè-
âè ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó â öüîìó íàïðÿì³. Âíó-
òð³шíÿ äèíàì³êà â Цåíòðàëüíî-Сх³äí³é Єâðîï³ â 
ïåðñïåêòèâ³ бóäå, ÿê ³ ðàí³шå, зàëåæàòè â³ä ïî-
ïèòó íà ³ìïîðò íà зàх³äíîєâðîïåéñüêèх ðèíêàх, 
зîâí³шí³х äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ òà òðàíñêîðäîí-
íèх ïîòîê³â äîâãîñòðîêîâîãî ï³äïðèєìíèöüêîãî 
êàï³òàëó. Êîæåí з öèх фàêòîð³â ñüîãîäí³ âñåëÿє 
âñå ìåíшå îïòèì³зìó. Пðè öüîìó âåëèê³ ðèзèêè 
äëÿ ðåã³îíó âèхîäÿòü â³ä єâðîзîíè. Яêщî åфåêòèâ-
íå âèð³шåííÿ ïðîбëåìè ñóâåðåííèх бîðã³â â í³é 
íå бóäå зíàéäåíî ³ зàх³äíîєâðîïåéñüêó åêîíîì³êó 
îхîïèòü òðèâàëà ïîâòîðíà ðåöåñ³ÿ, òî åêîíîì³÷íà 
ïåðñïåêòèâà äëÿ êðàїí ЦСЄ зíà÷íî ïîã³ðшèòüñÿ.

Ðàзîì з òèì ìàñшòàб ³ хàðàêòåð íàñë³äê³â зà-
х³äíîєâðîïåéñüêèх ïðîбëåì бóäóòü íåîäíàêîâèìè 
äëÿ ð³зíèх êðàїí ЦСЄ. Â³ä åêîíîì³÷íîї ðåöåñ³ї ³ 
ïàä³ííÿ ïîïèòó â єâðîзîí³ â íàéб³ëüш³é ì³ð³ ïî-
ñòðàæäàюòü êðàїíè Цåíòðàëüíîї Єâðîïè з âèñî-
êèì ñòóïåíåì â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè ³ зàëåæíîñò³ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà â³ä åêñïîðòó äî Çàх³äíîї Єâðî-
ïè. Íàñë³äêè бîðãîâîї êðèзè îñîбëèâî ãîñòðî â³ä-
÷óюòü êðàїíè П³âäåííî-Сх³äíîї Єâðîïè, ÿê³ ìàюòü 
б³ëüш íåãàòèâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ бàëàíñè, ïåðå-
âàíòàæåí³ бîðãàìè, ñèëüíî зàëåæí³ â³ä зîâí³ш-
íüîãî ф³íàíñóâàííÿ.

Â³äòàê, æèòòєâî íåîбх³äíî зàбåзïå÷èòè «шâèä-
ш³, âèщ³ òà ïîòóæí³ш³» òåìïè åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ, ³ öå âèìàãàòèìå ð³шó÷èх êðîê³â, щîб: 

- âèð³шèòè ïðîбëåìè, ÿê³ зàëèшèëà êðèзà. Пî-
зèòèâíîìó ñòàíó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà íàëåæèòü 
âèзíà÷àëüíà ðîëü ó зàбåзïå÷åíí³ êðåäèòóâàííÿ 
òà ñòèìóëюâàíí³ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Çìåí-
шåííÿ ê³ëüêîñò³ ïåðåшêîä ó òàêèх öàðèíàх, ÿê 
зàêîíîäàâñòâî, ñóäî÷èíñòâî, îïîäàòêóâàííÿ òà ðå-
ãóëюâàííÿ з ìåòîю âèð³шåííÿ ïèòàííÿ íåïðàöю-
ю÷èх àêòèâ³â, ïîëåãшèòü зàâäàííÿ ïðîìèñëîâîї 
ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà î÷èщåííÿ бàëàíñ³â бàíê³â. 
Â³äбóäîâà ф³ñêàëüíèх «бóфåð³â» зóìîâèòü ñêîðî-
÷åííÿ ïðåì³ї зà ðèзèê òà âàðòîñò³ зàïîзè÷åíü, щî 
ìàòèìå ïîзèòèâíèé âïëèâ íà ïðèâàòíèé ñåêòîð;

- íàðîñòèòè зîâí³шíüîòîðãîâåëüíèé ñåêòîð. 
Б³ëüш збàëàíñîâàíå зðîñòàííÿ ìîãëî б ïîêðà-
щèòè ïåðñïåêòèâè äëÿ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. 
Åìï³ðè÷í³ íàïðàöюâàííÿ ñâ³ä÷àòü, щî б³ëüш â³ä-
êðèò³ åêîíîì³êè зðîñòàюòü шâèäшèìè òåìïàìè. 
Б³ëüш ò³ñíå ³íòåãðóâàííÿ ó ãëîбàëüí³ ëàíöюæêè 
ïîñòà÷àííÿ зàбåзïå÷èòü б³ëüш шâèäêó ïåðåäà÷ó 
òåхíîëîã³é ³ ïðèшâèäшèòü êîíâåðãåíö³ю ð³âí³â 
äîхîä³â. 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²íфðàñòðóêòóðà ф³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, ÿê ³ ðèíêîâà ³íфðàñòðóêòóðà, âêëю-
÷àє âåëèêó ê³ëüê³ñòü åëåìåíò³â, ò³ñíî зâ’ÿзàíèх 
ì³æ ñîбîю, щî â ñóêóïíîñò³ âèêîíóюòü âàæëèâó 
ðîëü â åêîíîì³ö³. Ç îãëÿäó íà ñêëàäíó ñòðóêòó-
ðó ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà ð³зíîìàí³òí³ñòü àñïåêò³â 
фóíêö³îíóâàííÿ éîãî ñóб’єêò³â, íà îбñëóãîâóâàí-
íÿ ÿêèх îð³єíòîâàíà ³íфðàñòðóêòóðà, îñòàííÿ â 
íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ðîзãëÿäàєòüñÿ â ð³зíèх ðà-
êóðñàх òà àñïåêòàх. Òîìó ïèòàííÿ óзàãàëüíåííÿ 
åëåìåíò³â ³íфðàñòðóêòóðè ф³íàíñîâîãî ðèíêó є 
àêòóàëüíèì ÿê з òåîðåòè÷íîї, òàê ³ з ïðàêòè÷íîї 
òî÷êè зîðó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Âè-
â÷åííю ð³зíèх àñïåêò³â ðîзâèòêó ³íфðàñòðóêòó-
ðè ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà її ñêëàäîâèх ó ñó÷àñíèх 
óìîâàх ÿê бàãàòîфóíêö³îíàëüíîї ³ бàãàòîàñïåêòíîї 
ñèñòåìè, щî зàбåзïå÷óє ðîзâèòîê åêîíîì³êè, ïðè-
ä³ëÿєòüñÿ äîñèòü зíà÷íà óâàãà. Дàí³é ïðîбëåìàòè-
ö³ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ òàêèх ïðîâ³äíèх â³ò÷èзíÿíèх 
³ зàðóб³æíèх â÷åíèх, ÿê Ю. Â. Çîëîòîâà, Л. À. 
²бðàã³ìîâà, Â. Є. ²ëюшèíà, Ò. Б. ²âàíîâîї, ². Í. 
Êîâåëüñüêîї, Ò. Î. Ìàíàêîâîї, П. Ðîзåíшòåéí-Ðî-
äàíà, Î. Î. Шóб³íà òà ³íшèх.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Âðàхîâóю÷è ³ñíóю÷³ äîñë³äæåííÿ 
ñòîñîâíî ³íфðàñòðóêòóðè ф³íàíñîâîãî ðèíêó, íå-
îбх³äíî â³äì³òèòè òå, щî â íàóêîâèх ïðàöÿх, ÿê 
зàðóб³æíèх òàê ³ â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, íå äîñèòü 
ïîâíî âèñâ³òëююòüñÿ ïèòàííÿ âèзíà÷åííÿ òà хà-
ðàêòåðèñòèêè ïîåëåìåíòíîãî ñêëàäó ³íфðàñòðóê-
òóðè ф³íàíñîâîãî ðèíêó, ïåðш зà âñå з òåîðåòè÷íîї 
òî÷êè зîðó. 

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є óзà-
ãàëüíåííÿ òåîðåòè÷íèх ïîëîæåíü щîäî âèзíà÷åí-
íÿ îñíîâíèх ³íфðàñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â ф³íàí-
ñîâîãî ðèíêó òà óзàãàëüíåííÿ їх ðîë³ òà ì³ñöÿ íà 
äàíîìó ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Яê âñ³ì â³äîìî, 
³íфðàñòðóêòóðà ф³íàíñîâîãî ðèíêó є ñóêóïí³ñ-
òю åëåìåíò³â, â òîìó ÷èñë³ ³ ñïåöèф³÷íèх âèä³â 
ñóб’єêò³â, щî âзàєìîä³юòü з ïðèâîäó ïåðåòâîðåííÿ 
зàêóìóëüîâàíèх ф³íàíñîâèх àêòèâ³â â ðåàëüí³ ³í-
âåñòèö³éí³ ïîòîêè з ìåòîю íàðîщóâàííÿ ïðîäóê-
òèâíîãî êàï³òàëó, ðîзâèòêó ïðîöåñ³â âèðîбíè÷îãî 
³ íåâèðîбíè÷îãî íàêîïè÷åííÿ, зàбåзïå÷óю÷è зíè-
æåííÿ ñòóïåíÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèзèêó. Âîíà ÿê 
îäíà з íàéâàæëèâ³шèх хàðàêòåðèñòèê ðèíêîâîї 


