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Финансы — этот главный двига�
тель экономического роста — пре�
вратились в самостоятельную от�
расль экономики, в мощный фактор
структурных перекосов в жизни со�
временного общества. Мировой фи�
нансовый кризис явился расплатой за
пренебрежение этими перекосами и
жестокой формой их исправления.
Это перекосы в экономике, в социаль�
ной сфере, в интересах и потребнос�
тях людей. Все это — проявления
противоречия между производством
и потреблением в широком смысле
слова. Мир сейчас стоит перед дилем�
мой — латать дыры в мировых финан�
сах и реанимировать тяжело больную
финансовую систему или реформи�
ровать ее и в меру сил исправлять пе�
рекошенное общество потребления.

Кризисные явления в современ�
ных финансах возникли не в одноча�
сье — они начались с тех времен, ког�
да в экономической теории и практи�
ке возобладал либерализм и началось
резкое дерегулирование финансовой
сферы. Тревожные звонки от слабо
контролированной системы мировых
финансов прозвучали отнюдь не в
прошлом году. С периодичностью
ровно в 10 лет громкие сигналы раз�
давались в 1987, 1997 и, наконец, в
2007 году. "Черный понедельник" 19
октября 1987 года ознаменовался
беспрецедентно сильным падением
акций: на Нью�Йоркской фондовой
бирже за несколько часов котировки
упали на 22,6%, индекс S&P 500 — на
21%. Это событие затронуло не толь�
ко США, оно быстро распространи�
лось по всему миру. Так, фондовые
биржи Австралии потеряли к концу
октября 41,8%, Канады — 22,5%, Гон�
конга — 45,8%, Великобритании —
26,4%. Через десятилетие, в 1997—98
годах азиатский финансовый кризис
угрожал подорвать все мировое хо�
зяйство. Пострадали население, биз�
нес и финансы многих стран, в том
числе и в Украине. Россию кризис
1998 года заставил многое изменить
как в финансовом, так и в реальном
секторе, в экономике произошли су�
щественные структурные сдвиги. К
сожалению, Украина никаких ради�
кальных выводов для себя не сделала
— реструктурировала свои долги, пе�
редохнула и после 2004 года с удво�
енной и утроенной энергией снова
начала занимать.
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2007 год начался с опасных сиг�
налов от экономики США. За после�
дний квартал предыдущего года капи�
таловложения в строительство ново�
го жилья сократилось на 19%, что
явилось самым плохим показателем
за последние 15 лет. Английская
Financial Times акцентировала внима�
ние на том факте, что резервы аме�
риканских банков для покрытия ипо�
течных долгов оказались самыми низ�
кими с 1990 года. Бывший глава Фе�
деральной резервной системы США
Алан Гринспен 26 февраля 2007 года
произнес слово "рецессия", а следу�
ющий день оказался "черным вторни�
ком" для Китайской фондовой биржи
— основные биржевые индексы Ки�
тая упали почти на 9%. На обвал в
Китае отреагировали все фондовые
рынки Азии, Европы и США. Обвал
докатился до Москвы и Киева, где
фондовые индексы упали более чем
на 20%. Затем они пошли резко вверх
— рынки капитала трясло на протя�
жении всего 2007 года. Но по�насто�
ящему всю мировую финансовую си�
стему рвануло осенью 2008 года. Про�
блемы, которые накапливались в не�
драх этой системы в течение несколь�
ких десятилетий, проявились в пол�
ной мере. Образовался колоссальный
дефицит ликвидности. Пострадали
крупнейшие банки и финансовые
корпорации. Многие из них оказа�
лись на грани банкротства. Полетели
вниз индексы на всех фондовых бир�
жах мира. Наученные горьким опы�
том мирового финансового, а затем
и экономического кризиса 1929—
1933 гг. центральные банки США и
Европы начали накачивать мировую
финансовую систему денежными ре�
сурсами. Их учетные ставки быстро
снизились с 4—5% до 0,2—0,5%. Бес�
прецедентно высокими темпами вы�
росли дефициты государственных
бюджетов, в несколько раз превысив
общепринятые нормативы. Ослабели
все резервные валюты, но особенно
сильно упали валютные курсы стран
с переходной экономикой.

Финансовый кризис перерос в
глубокую экономическую рецессию.
Известный американский постулат —
"то, что хорошо для Дженерал Мо�
торс — хорошо для Америки" дей�
ствует в обратном направлении: обан�
кротился Дженерал Моторс, плохи
дела во всей американской экономи�

ке. Затормозилось производство,
возросла безработица. Глубокая ре�
цессия приобрела мировые масшта�
бы. Мировая торговля за 14 месяцев
после сентября 2008 года упала на
18% против 11% за такой же период
во время великой депрессии 1929—
1932 гг. Производство снизилось на
5—7% — в индустриальных странах
и на 20—30% — в ряде стран Восточ�
ной Европы. Безработица в некото�
рых регионах мира превысила 20%.

Причины финансового кризиса
не понять, если не рассмотреть диа�
лектику развития финансов на про�
тяжении последних десятилетий.

ДИАЛЕКТИКА И ЭТАПЫ
РАЗВИТИЯ СОВРЕМЕННЫХ

ФИНАНСОВ
Финансы по самой своей сути

оторваны от реальной экономики. Но
именно реальная экономика способ�
ствовала их окончательному обособ�
лению в конце 19�го — начале 20�го
века. Для производства стали, машин
и нового оружия, строительства же�
лезных дорог и пароходов потребо�
вались громадные капиталы. Именно
тогда консолидировались банки, бан�
ковский капитал превратился в фи�
нансовый, а главное — капитал�соб�
ственность отделился от капитала�
функции, образовались финансовые
рынки и мировые финансовые цент�
ры, торгующие капиталом. Итогом
этого обособления и гипертрофиро�
вано быстрого развития финансов
явился кризис 1929—1933 гг. Он на�
чался в США, затем распространил�
ся на другие страны и, в конце кон�
цов, — опрокинул мир в пучину ми�
ровой войны. Все последующее раз�
витие — индустриальное и постинду�
стриальное общество, государствен�
ный капитализм и социализм советс�
кого образца, противостояние двух
систем, крах колониальной системы
— все это формировало структуру
производства и потребления с помо�
щью финансовой системы, но не она
еще была основным локомотивом
развития.

Положение изменилось в конце
70�х — начале 80�х годов 20 века. В
мире возобладала либеральная соци�
ально�экономическая модель, идеи
дерегулирования и верховенства рын�
ка. Основу финансов составили кре�
дитные деньги с постоянно расширя�
ющимися денежными агрегатами, из�
менилась валютная система, мир от�
казался от фиксированных валютных
курсов, было либерализовано бан�
ковское законодательство, началась
эпоха консолидации, интеграции и
глобализации финансов. Финансы
превратились в самостоятельную
инфраструктурную отрасль, которая
оказывала все более заметное и, в
конце концов — определяющее вли�
яние на экономическую ситуацию в
каждой отдельной стране и в мире в
целом. О масштабах этой отрасли
свидетельствует тот факт, что в нача�
ле нового 21 века из 10 крупнейших
компаний мира половина уже при�



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 12/20098

надлежала к финансовому сектору.
Это такие известные компании, как
Citigroup и Bank of America (CША),
HSBC Group (Великобритания), ING
Group (Голландия), UBS (Швейца�
рия). Активы каждой из этих и еще по
крайней мере десяти финансовых
корпораций превысили триллион
долларов. Объем и структура финан�
совых активов, которые формируют�
ся в основных финансовых центрах
мира, показаны в табл. 1. Данные таб�
лицы свидетельствуют, что в каждом
из этих центров общая сумма всех
видов финансовых активов уже в 2004
г. в 4—5 раз превышала объем ВВП.

По темпам роста мировые финан�
сы многократно превосходят реаль�
ный сектор экономики. Основная
проблема современных финансов
заключается в том, что их изначаль�
ная достаточно скромная посредни�
ческая функция по формированию и
распределению денежных потоков
вытеснялась другой более агрессив�
ной и самостоятельной функцией —
производства фиктивной стоимости.
В этом смысле мы и настаиваем на оп�
ределении современных финансов не
столько как системы, сколько как са�
мостоятельной отрасли, крупнейшие
корпорации которой из денег делают
деньги.

 Сейчас уже никто не сомневает�
ся, что значительная часть финансо�
вых активов не имеет реального под�
тверждения, т.е. наполнена виртуаль�
ной фиктивной, а не экономической
стоимостью. Речь идет о так называ�
емых финансовых пузырях. Они рож�
даются финансовыми фондами и кор�
порациями на финансовых рынках
акций, долговых и производных цен�
ных бумаг. Основным "производите�
лем" таких активов являются США.
Имея ВВП в полтора раза больше, чем
страны Еврозоны, США "произво�
дят" и продают на своих финансовых
рынках фиктивного финансового ка�
питала (акции и долговые ценные бу�
маги) почти в два раза больше, чем
страны Еврозоны. Существенная
часть этого фиктивного капитала
разносится финансовыми потоками
по всему миру. В 2007 г. из США в
виде разного рода ценных бумаг
(портфельные инвестиции) было эк�
спортировано фиктивного финансо�
вого капитала на 1145 млрд долл.
(табл. 2). Его немалая часть представ�
лена весьма ненадежными финансо�
выми инструментами и осела в акти�
вах зарубежных банков. В условиях
современного кризиса это прямая уг�
роза не только отдельным банкам, но
и всей кредитно�денежной системе
данной страны или региона. В част�
ности многие банки Еврозоны, утра�
тив всякое представление о реальных
уровнях риска, в погоне за прибылью
наполнили свои активы сомнительны�
ми ценными бумагами США и тем са�
мым ослабили евро как одну из самых
стабильных, в принципе, валют мира.

Но было бы несправедливо всю
вину за мировой финансовый кризис
возлагать на США. Европа тоже вне�

сла свой вклад. Особенность европей�
ской банковской модели — универса�
лизм банков, их исторически актив�
ная роль в экономике своих и чужих
стран.

Подобно тому, как диалектика
финансовых компаний и рынков
США через чрезмерное развитие се�
кьюритизации, которая долгие годы
служила мощным фактором роста
американской экономики, привела их
к серьезному кризису, так развитие
деловой активности европейских бан�
ков, чрезмерное увлечение предпри�
нимательством, консолидация банков
и почти монопольное положение на
финансовых рынках поставило весь
банковский сектор Европы в трудное
положение.

 Если активы американских бан�
ков составляют менее одной пятой
части всех финансовых активов США,
то в Еврозоне этот показатель при�
ближается к 50% (табл.1). По отно�
шению к ВВП активы банков США со�
ставляют 85%, в то время как объем
активов банков стран Еврозоны евро
составляет 330% от ее совокупного
ВВП. Проблему создают главным об�
разом крупные банки, на долю кото�
рых в ЕС приходится 77% всех бан�
ковских активов. Именно эти банки
стали источником финансовых по�
трясений в Европе: 2008 год они за�
кончили с убытками в 67 млрд евро, в
то время как средние и малые банки
остались в плюсе. Крупные европей�
ские банки "помогли" скатиться в ре�
цессию не только своей экономике. В
предкризисные годы они активизиро�
вали свою деятельность в странах
Восточной Европы. Были открыты
многочисленные филиалы и дочерние
банки, дешевые капиталы мощным
потоком полились в страны, которые

не готовы были к такой экспансии.
Это "предпринимательство" дорого
обошлось самим европейским бан�
кам, но еще дороже — их восточным
реципиентам. Дешевые банковские
кредиты стимулировали необосно�
ванный, а часто просто незаработан�
ный спрос местного бизнеса и насе�
ления, искусственно раскрутили ма�
ховик экономики этих стран, а когда
возможности рефинансирования вы�
данных кредитов исчезли в связи с
разразившимся кризисом, когда про�
сели мировые рынки сырья, а это
была главная статья экспорта и ос�
новной источник валюты, местные
финансы и бизнес упали значитель�
но больнее, чем в странах�донорах.
Такие страны, как Венгрия, Латвия,
Румыния, Украина оказались на гра�
ни катастрофы. Ситуация в после�
дней из них оказалось наиболее ост�
рой. Понимая, что дефолт и разруше�
ние финансовых систем указанных
стран вызовет эффект домино, им
была оказана существенная помощь.
Пока они держатся на плаву, но си�
туация в этих странах еще может обо�
стриться.

 Таким образом, в сложной цепи
причин и движущих сил мирового фи�
нансового кризиса в качестве ва�
жнейшего звена, особенно в Европе,
выступают крупные универсальные
банки. Поскольку они составляют ин�
фраструктуру денежного обраще�
ния, дерегулирование и диверсифика�
ция их коммерческой деятельности,
консолидация и укрупнение банков�
ского капитала, активный выход на
все финансовые рынки — все это со�
здает прямую угрозу устойчивости
денег и денежного обращения в це�
лом.

 Это серьезная проблема, кото�

Таблица 1. Объем и структура финансовых активов в основных финансовых
центрах, млрд долл., 2004 г.*

 * Источник: Global Financial Stability Report, IMF, 2006.
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Табл. 2. Глобальные потоки инвестиционного капитала в основных
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Источник: International Financial Statistics, IMF, September 2008.
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рая требует особого рассмотрения.
Здесь мы выскажем лишь некоторые
положения, которые связаны с диа�
лектикой современных финансов.
Конкретные причины подрыва де�
нежных систем США, Европы и дру�
гих регионов мира имеют свои осо�
бенности, но суть одна: деньги поте�
ряли или, по крайней мере, ослабили
две главные функции — меры стоимо�
сти и средства обращения. В то же
время деньги приобрели новую фун�
кцию — они стали важным инстру�
ментом реализации финансовой и
єкономической политики. Тем самым
они сделались более уязвимыми для
отрицательных воздействий, которые
связаны с дерегулированием финан�
совой сферы. Именно в связи с дере�
гулированием финансов в своем дви�
жении деньги все больше игнориру�
ют нормальный для них контур то�
вар�деньги�товар — деньги и идут по
более легкому пути. От этого страда�
ют и болеют все мировые валюты, но
больше всего доллар. Хронические
бюджетные дефициты, растущий го�
сударственный долг, отрицательный
торговый баланс, растущая привязан�
ность доллара к обороту ценных бу�
маг, которые помогают перекрывать
отрицательное сальдо текущего сче�
та платежного баланса США — обо
всем этом сказано много, но, как и о
погоде — все говорят, но ничего не
предпринимают, вернее, — не пред�
принимали. Кризис заставит, если
удастся справиться с аппетитами фи�
нансовой индустрии. Мир угрожаю�
ще ворчит в сторону доллара. Идея
региональных и коллективных валют
витает не только в воздухе, но и в ка�
бинетах, где принимаются решения.
Страны постепенно вытесняют дол�
лар из своих резервов. Если в 2000 г.
доллар США составлял 72% мировых
валютных резервов, то в 2009г. его
доля снизилась до 62%. Это тоже до�
статочно большая цифра, которая
говорит о незаинтересованности
мира в подрыве доллара. Несмотря на
возрастающий скептицизм по отно�
шению к американской валюте, ник�
то не сомневается, что доллар еще в
течение длительного времени будет
оставаться одной из фундаменталь�
ных валют мировой валютной систе�
мы. У доллара для этого есть по край�
ней мере две предпосылки. Во�пер�
вых, это мощная инновационная по
своему потенциалу экономика США,
и, во�вторых, — исторически сложив�
шаяся и еще не полностью разрушен�
ная дерегулированием структура де�
нежной системы США, важной чер�
той которой является сохранившая�
ся специализация банков, определен�
ная обособленность депозитных бан�
ков от инвестиционных институтов,
активы которых существенно превы�
шают традиционные банковские ак�
тивы. Конечно, это только предпо�
сылки и для реализации действенных
мер по выздоровлению доллара нуж�
но уменьшить его насыщенность фик�
тивным финансовым капиталом и ги�
пертрофированную зависимость от

рынков ценных бумаг. А для этого
нужно ни много, ни мало, как умерить
аппетиты всех — и Белого дома, и
воротил Уолл�стрита, и рядовых аме�
риканских обывателей. И это, навер�
ное, самое трудное.

Евро, иена, юань меньше отвлека�
ются от нормального контура оборо�
та, больше привязаны к реальному
сектору экономики. Однако в пред�
кризисные годы банковские институ�
ты этих регионов, воспользовались
идеями и законами дерегулирования,
увлеклись игрой на своих и чужих фи�
нансовых рынках, разбухли на риско�
ванном кредитовании и, как говори�
лось выше, сами попали в трудное по�
ложение и потянули за собой реаль�
ный сектор. Во многом такая масш�
табная предпринимательская дея�
тельность крупных банков была вы�
нужденной. Растущая экономика
требовала все больших инвестиций и,
учитывая относительную слабость
небанковских финансовых институ�
тов и более скромные размеры рын�
ков капитала по сравнению с США,
эти банки вынуждены были брать на
себя удовлетворение возросших тре�
бований экономики. Однако этот те�
зис не снимает проблемы. Во многом
она выглядит тупиковой: с одной сто�
роны банкротство крупных систем�
ных банков способно подорвать всю
кредитно�денежную и финансовую
систему, с другой, — учитывая масш�
табы банковских активов, в Европе
просто не найдется нужных средств
для спасения крупных банков. Поэто�
му корни финансового кризиса в Ев�
ропе растут, в отличие от США, из
банковского сектора. Конечно, необ�
ходимо уже сейчас ужесточать бан�
ковские стандарты и ограничивать
наиболее рискованные операции бан�
ков на финансовых рынках. Об этом
много говорится в правительствен�
ных и деловых кругах практически во
всех странах Европы. Частично эту
проблему пытается решать сейчас Ба�
зельский Банк Международных Рас�
четов, который приступил к разра�
ботке новой более жесткой системы
банковских стандартов. Но карди�
нальное решение для Европы кроет�
ся в другой плоскости. Чтобы обес�
печить устойчивость кредитно�де�
нежной и всей финансовой системы
ей придется изменить структуру бан�
ков, развивать небанковский сектор,
финансовые рынки, прежде всего
рынки капитала. Это единственный
путь, чтобы сохранить устойчивость
евро на долгосрочную перспективу.
Но следует иметь в виду, что гиперт�
рофированный и неконтролируемый
рост финансовых корпораций и рын�
ков неизбежно приведет к очередно�
му финансовому кризису и подрыву
денежного обращения. К сожалению,
такова диалектика финансов, кото�
рую с неопровержимым постоян�
ством демонстрирует история их раз�
вития, особенно в последние десяти�
летия.

Подводя итог сказанному выше,
можно кратко резюмировать алго�

ритм развития мировых финансов на
современном этапе: чрезмерный ли�
берализм в экономике — дерегулиро�
вание в финансовой сфере — дивер�
сификация деятельности и интегра�
ция финансовых институтов — гло�
бализация финансовых рынков, ис�
кривление финансовых потоков, раз�
бухание финансовых активов —
структурные перекосы в самой фи�
нансовой системе — трансформация
этих перекосов в масштабные переко�
сы всей социально�экономической
сферы общества.

Перекосы в финансах и их по�
следствия.

Современная финансовая систе�
ма фактически не выполняет своих
прямых функций — обеспечивать
стабильное денежное обращение,
формировать потоки инвестиций и
страховать их от финансовых рисков.
Она сама больше "производит" эти
риски, чем спасает от них. А когда
доходит до кризиса, кричит "караул"
и ищет спасения у государства. Опять
диалектика — чрезмерное дерегули�
рование и интеграция финансовых
институтов, их безответственное по�
ведение на финансовых рынках и не
умеренные аппетиты — все это при�
водит, в конце концов, к чрезмерно�
му вмешательству государства в фи�
нансовую сферу и экономическую
жизнь общества. Финансы преврати�
лась из системы распределения денег
в отрасль по их производству. Основ�
ные институты этой отрасли — круп�
ные банки и финансовые корпорации
— это универсальные финансовые
концерны, которые увлеклись пред�
принимательством и игрой на финан�
совых рынках и забыли о своей глав�
ной задаче — формировать и направ�
лять потоки капитала и финансовых
ресурсов в нужном для общества на�
правлении. Значительная часть этих
ресурсов либо вообще не попадает в
реальный сектор экономики, а кочу�
ет от одной финансовой компании к
другой, наращивая по дороге объемы
их доходов до невообразимых разме�
ров, либо оказывается в тех отраслях,
которые удовлетворяют искусствен�
но раздутый с помощью финансов
спрос и потребительские инстинкты
наиболее состоятельной части обще�
ства. Индикаторы финансовой систе�
мы направляют реальный сектор эко�
номики по ложному пути, вызывая
большие структурные перекосы те�
перь уже в сфере производства и по�
требления.

Финансы призваны помогать раз�
решению вечно существующего про�
тиворечия между производством и
потреблением, но их неконтролиру�
емое развитие на современном этапе
привело к его резкому обострению.
Среди развитых стран наиболее ост�
ро эта проблема проявилась в США.
Громадная финансовая отрасль этой
страны открыла для населения мно�
гочисленные возможности жить в
долг. Дешевые ипотечные и потреби�
тельские кредиты, долговые бумаги
Правительства и соответствующие
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бюджетные ресурсы развивали во
многом необоснованный спрос на
жилье, разнообразные услуги, все
более дорогие автомобили, дорогую
бытовую технику и т.д. Оторванная и
обособленная от реального сектора
экономики финансовая система как
нельзя лучше соответствовала потре�
бительским амбициям тех слоев и
структур общества, которые не хоте�
ли или не могли предъявить соответ�
ствующего производительного экви�
валента. Искусственно раздутый на
долгах потребительский спрос обус�
ловил резкое увеличение импорта и
беспрецедентный рост отрицательно�
го сальдо торгового баланса. Амери�
канское потребление раскручивало
маховик мировой экономики. Сейчас
значительная часть населения, бизне�
са и сама государственная машина
США оказались в долговой яме.

Выступая перед началом сен�
тябрьской встречи большой 20�ки,
Президент Обама вынужден был при�
знать этот стратегический структур�
ный перекос, и заявил, что хватит тра�
тить — надо научиться сберегать.
Если Президент США хоть в какой�
то степени сумеет претворить этот
лозунг в жизнь, то мир окажется пе�
ред дилеммой — либо кто�то перехва�
тит пальму первенства раздутого по�
требления у США (Европа, Япония
или Китай) и тогда мировая экономи�
ка сохранит свой баланс, свои объе�
мы и свою несовершенную структу�
ру, и все повторится сначала, либо
страны сделают нужные выводы и
научаться жить по средствам, т.е. в
соответствии с реальной производи�
тельностью труда своего населения и
реальными возможностями своих
производственных систем.

Финансовая система сыграла с
современным обществом потребле�
ния злую шутку и наказала его за
чрезмерную жадность. При этом она
сама первая и пострадала. Как метко
выразился один из экономистов, ре�
волюция в сфере финансов пожира�
ет сегодня своих детей. Поэтому пре�
одоление нынешнего кризиса на За�
паде связано, прежде всего, с изме�
нениями в финансовой сфере. Пока,
правда, дело до решительных мер не
дошло. Пожар в финансовой сфере
гасят потоком все более дешевых де�
нег, которые преимущественно в этой
же сфере и остаются. Реальный сек�
тор, в отличие от финансового, этих
денег почти не чувствует, топчется на
месте и вязнет в болоте рецессии. Ра�
стущие фондовые индексы отражают
вновь воскресшие финансовые спеку�
ляции, а отнюдь не возрождение ре�
альной экономики. Такой разрыв в
динамике финансов и реального биз�
неса создает угрозу второй волны
кризиса.

Особенности кризисной ситуа�
ции в Украине.

Украина, как и некоторые другие
страны, которые очень резко без со�
ответствующей подготовки нырнули
в океан рыночной экономики, оказа�
лась в еще более серьезном положе�

нии, чем страны с развитой рыночной
экономикой. Истоки этого серьезно�
го положения лежат не в финансо�
вой, а вернее сказать — не только в
финансовой сфере. Финансовый кри�
зис обострил глубокие внутренние
противоречия, которые сформирова�
лись отнюдь не в 2008 году.

С началом рыночной трансфор�
мации была резко нарушена систем�
ность общества, индивидуальные ин�
тересы людей и бизнеса удовлетворя�
лись в ущерб общественным интере�
сам и потребностям. Поэтому удов�
летворялись плохо и контрастно —
возросло имущественное неравен�
ство, были нарушены важнейшие на�
роднохозяйственные пропорции и
связи, резко упала производитель�
ность труда. Государство преврати�
лось в многозвенную, раздираемую
частными интересами структуру не
столько юридических, сколько физи�
ческих лиц. В Украине эти разруши�
тельные процессы нарастали двумя
пятилетними циклическими периода�
ми. Первый период — это ревущие 90�
ые (1991—1995), второй — кричащие
2004—2008 годы. Между двумя эти�
ми периодами лежала почти десяти�
летняя полоса макроэкономической
стабилизации. Нужны были глубокие
структурные реформы, которые по�
стоянно откладывались, а после 2004
года в условиях нарастающей эконо�
мической, социальной и политичес�
кой вакханалии, стали в принципе
невозможны.

Взаимосвязь финансового кризи�
са и структурных перекосов в Украи�
не требует более подробного рас�
смотрения. В Украине нет развитой
интегрированной финансовой систе�
мы с изощренными схемами и пира�
мидами финансовых инструментов.
Нет и масштабных финансовых рын�
ков, на которых можно привести их в
действие. Это дало основания руко�
водителям страны и их "экспертам"
надеяться, что кризис в стране с "не�
доразвитой" финансовой системой
маловероятен, что он обойдет их сто�
роной. Но они не учитывали глубин�
ных социально�экономических фак�
торов нынешнего кризиса, главным
из которых является взаимосвязь
кризиса системности и резкого обо�
стрения противоречия между произ�
водством и потреблением. Именно в
странах со слабо развитой финансо�
вой инфраструктурой это противоре�
чие обострилось наиболее остро и
проявилось особенно наглядно.

В Украине под барабанный треск
Майдана раскручивалась спираль по�
требительских европейских амбиций.
В то же время амбиции в сфере про�
изводства явно отставали. После 2004
года темпы роста доходов населения
на порядок опережали темпы роста
ВВП. Не торопился украинский биз�
нес воспринять европейские стандар�
ты технологии, структуры и качества
производства. Стимулируя рост до�
ходов и личного потребления, укра�
инская политическая элита не торо�
пилась развивать социальную и эко�

номическую инфраструктуру — от�
расли, определяющие будущее разви�
тие страны. Вывозили все больше сы�
рья и полуфабрикатов, все сильнее
рос импорт готовой продукции, рос�
ли торговые ряды с инженерами, аг�
рариями, экономистами и юристами
в качестве продавцов чужого товара.

В условиях политического хаоса
и политического популизма прими�
тивная жадность неразвитых финан�
совых институтов соединилась с жад�
ностью потребителей как в бизнесе,
так и в обществе в целом. Под разду�
тый спрос быстро подстроились фи�
нансы, прежде всего банковская сис�
тема. Она не захотела отставать от
общего прорыва в потреблении и рез�
кими скачками опередила его. Под
модным флагом дерегулирования,
сверх меры зараженные вирусом
предпринимательства наши коммер�
ческие банки во главе с НБУ напле�
вали на растущие риски, забыли про
свои прямые функции, которые сво�
дятся к обеспечению стабильного де�
нежного обращения, и бросились в
пучину финансовых рынков, валют�
ных спекуляций и сверх прибыльных
рисковых кредитов. Когда во главу
угла ставится получение прибыли
любой ценой, когда владельцы и ме�
неджеры банков забывают о тех, кто
доверил им деньги, и начинают рабо�
тать исключительно на себя, тогда
деньги перестают отражать реальную
стоимость, дезориентируют развитие
экономики, раздувают необоснован�
ный спрос, искажают его структуру
и направляют экономическую и соци�
альную жизнь общества по ложному
пути. Таким образом, особенность
украинского финансового кризиса
состоит в том, что вирус стяжатель�
ства проник не просто в финансовую
сферу, там он всегда был и будет. У
нас он поразил святая святых финан�
сов — деньги, денежную систему.

Диспропорции и резкие "скачки"
украинской финансовой системы
особенно наглядны в сравнении с дру�
гими странами. Прежде всего — это
астрономические темпы роста креди�
тов и заимствований как внешних, так
и внутренних. Валовой внешний долг,
включая государственные и корпора�
тивные долги, достиг громадных для
нашей слабой экономики размеров,
превысив 100 млрд долл., т.е. оказал�
ся сравним с годовым объемом ВВП.
Не последнее место в этой сумме вне�
шних заимствований занимают укра�
инские банки. Накануне кризиса их
внешний долг достиг 39 млрд долл. Из
табл. 3 видно, что внешние валютные
заимствования украинских банков в
2007г. увеличились по сравнению с
2004г. в 12,1 раза. Внутренние креди�
ты банков возрасти в 4 раза. Таких
темпов роста банковской валютной
задолженности и внутреннего кре�
дитования не демонстрировала ни
одна из стран, указанных в таблице.

Хорошо, если бы эти деньги по�
шли на развитие инфраструктуры и
отечественного производства. Но по�
пулизм власти и наши потребительс�



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

11www.economy.in.ua

кие инстинкты толкали в другую сто�
рону: не производить, а покупать.
Резко возрос импорт. Если в начале
2000�х годов мы ввозили товаров на
16—17 млрд долл., то в 2007 году им�
порт составил 60,4 млрд долл., т.е.
увеличился почти в 4 раза. Мы зани�
мали деньги, за эти деньги фактичес�
ки развивали производство в других
странах, а собственных производите�
лей превращали в продавцов чужого
товара. Это ли не структурный пере�
кос, вызванный бессистемным и бес�
контрольным развитием нашей фи�
нансовой и экономической системы?
Причем все это ставило под угрозу и
сам финансовый сектор. Когда в 2008
году внешние кредиты прекратились,
половина наших крупнейших банков
оказалось на грани банкротства.

Кто просчитывал, кто контроли�
ровал риски такого резкого роста
внешних займов? По крайней мере
НБУ этим не занимался. Роль троян�
ского коня сыграли и зарубежные
банки. Удельный вес иностранного
капитала в уставном капитале укра�
инских банков вырос с 9,6% в 2004 г.
до 36,7% в 2008 г. К тому же, как вид�
но из табл.3, накануне мирового фи�
нансового кризиса из�за наших не
умеренных аппетитов и связанного с
ними роста импорта резко ухудши�
лось состояние текущего счета пла�
тежного баланса Украины.

Если в 2004 году положительный
баланс этого счета составлял почти 7
млрд долл., то в 2007 году он превра�
тился в отрицательный и составил —
6 млрд долл. Все это привело к катас�
трофическому падению курса наци�
ональной валюты и здесь мы опять
оказались впереди планеты всей
(табл. 4).

 На волне бюджетного популиз�
ма, раздутого потребительского кре�
дитования быстро выросла денежная
масса и усилилась инфляция. Как вид�
но из табл. 5, потенциал этой инфля�
ции накапливался все последние
годы. В итоге в 2008г. она впервые за
последнее десятилетие превысила
20%. И по этим показателям Украи�
на, к сожалению, опять опередила все
страны, выбранные для сравнения.

Таким образом, мы вынуждены
констатировать, что из всех стран с
переходной экономикой Украина
наиболее резко входила в штопор фи�
нансового, а затем и экономического
кризиса. Каковы причины такого пе�
чального первенства Украины?

Основной причиной является глу�
бокий кризис системности, большие
структурные перекосы при переходе
Украины к рыночной экономике, ко�
торые не были преодолены за годы
независимости, а в период после
2004года резко усилились. Среди всех
республик СССР Украина наиболее
глубоко была интегрирована в еди�
ный народнохозяйственный комп�
лекс бывшего Союза. Выход из соста�
ва Союза — не означал мгновенного
превращения в самостоятельную
страну со сбалансированной систе�
мой финансов и экономики. Нужны

были продуманные системные ре�
формы, рассчитанные не на день и не
на год. Резкое бессистемное погру�
жение в рыночную стихию чревато
глубокими диспропорциями и струк�
турными перекосами. К сожалению,
Украина вслед за Россией пошла имен�
но по этому пути.

Однако вернемся к финансам.
Одно дело, когда в стихию рынка бро�
сают обувную или колбасную фабри�
ку, а другое, — когда неумелое, а ино�
гда и преступное, преднамеренное де�
регулирование и бесконтрольность
относятся к финансовой и особенно
— к банковской системе, причем в
стране, которая никогда раньше не
имела своей автономной кредитно�
денежной, финансовой системы.
После поспешного, суетливого выхо�
да из рублевой зоны вся финансовая
и кредитно�денежная система Укра�
ины оказалась в полном развале. Гро�
мадные бюджетные дефициты, не�
контролируемая денежная и кредит�
ная эмиссия, инфляция, превышаю�
щая 100% в месяц, длительные задер�
жки платежей, — все это поставило
страну на грань катастрофы. После
успешной денежной реформы поло�
жение в финансовой сфере стабили�
зировалось. Однако эта стабильность
была не результатом реформ, а след�
ствием достаточно умелой макроэко�
номической политики и жесткого ад�
министративного контроля над всей
финансовой системой со стороны
высшего политического руководства.

Банковская система оставалась
неструктурированной. НБУ, за ред�
ким исключением коротких перио�
дов, плохо выполнял функции цент�
рального банка. Его монетарная и
курсовая политика были мало пред�
сказуемы и плохо увязаны с общей
макроэкономической ситуацией в
стране, отношения с коммерческими
банками часто перерастали в "нефор�
мальные", отношения с правитель�
ством, с госфинансами были не все�
гда дружественными, но всегда напо�
минали семью, из которой не приня�
то выносить сор. Второй уровень,
представленный коммерческими бан�
ками, больше напоминал базарный
лавочный ряд, чем структурирован�
ную банковскую систему. Каждая
лавка, то�бишь коммерческий банк,
думала о сегодняшней выручке, гото�
вая пойти ради этого на любые ухищ�
рения, чтобы завлечь покупателя и, в
конце концов — обмануть его. Конт�
роль со стороны администрации рын�
ка, то�бишь Центрального банка, сво�
дился к формальным моментам, а не�
редко, как говорят некоторые впол�
не официальные лица, к получению
так называемых откатов. В отличие от
всех цивилизованных стран, где бан�
ки представляют собой сложно
структурированную систему, наши
коммерческие банки, за исключени�
ем двух государственных (Ощадбанк
и Укрэксимбанк), скроены по едино�
му шаблону, выполняют одинаковые
функции и проводят одну и ту же
примитивную стяжательскую поли�

тику, которая до поры, до времени, а
вернее — до 2005года, сдерживалась
административно с самого верхнего
эшелона власти. Но за все годы бо�
лее или менее стабильного развития
в Украине не была создана банковс�
кая система во главе с реально неза�
висимым центральным банком, с до�
статочно консервативными в хоро�
шем смысле слова системными банка�
ми, наконец — с банками универсаль�
ными, но имеющими свое лицо. У од�
них оно повернуто преимущественно
к населению, у других — к ипотеке, у
третьих — к крупному бизнесу, у чет�
вертых — к малому и среднему, у пя�
тых — к аграриям и т.д. Такая струк�
тура не означает строгой специали�
зации, но повышает эффективность и
устойчивость всей банковской систе�
мы в целом.

Справедливости ради надо ска�
зать, что островки специализации
можно найти и среди наших коммер�
ческих банков. Можно назвать банк
"Дельта", который нацелен на рабо�
ту с розничным клиентом. Существу�
ют и немногие другие кредитные
организации, в деятельности которых
просматривается определенная спе�
циализация. Но в большинстве случа�
ев даже банки, названия которых "на�
мекают" на их специфичность (Укр�
газбанк, Укрпромбанк, Банк регио�
нального развития и др.), на самом
деле ничего общего не имеют со спе�
циализированными банками. Назва�
ния таких банков больше говорят об
истории их создания, чем о реальной
деятельности. Эта деятельность сра�
зу обретала черты примитивной
предпринимательской универсально�
сти. Это относится как к мелким , так
и к крупным банкам. Когда такие
большие по украинским меркам бан�
ки, как Банк "Надра", Укрпромбанк,
Банк "Финансы и кредит" и другие
собирали деньги у миллионов мелких
вкладчиков, чтобы обслужить пред�
принимательские аппетиты своих хо�
зяев и крупного бизнеса с сомнитель�
ной репутацией, то это не пример
универсализации банков. Это пример
их безответственности, которая ни�
как не контролировалась и не сдер�
живалась центральным банком стра�
ны, пример неструктурированности
нашей банковской системы. Не дол�
жен депозитный, по сути своей дея�
тельности, ссудо�сберегательный
банк существовать в форме закрытой
от общества фирмы, с неизвестным
обществу собственником, с неконт�
ролируемыми рискованными актива�
ми и спекулятивными операциями. Не
должен предприниматель, тем более
крупный, идти за долгосрочным кре�
дитом в депозитный банк. Пусть идет
в банк инвестиционный, в инвестици�
онную компанию, выходит с их помо�
щью на финансовые рынки, продает
свои акции, облигации и таким обра�
зом получает деньги для предприни�
мательства. Наши банки восприняли
тенденцию к универсализации бан�
ковских систем в мире слишком бук�
вально и с удовольствием. Ведь эта
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тенденция сулила бесконтрольность
и возможность проводить самые рис�
ковые финансовые операции в любом
направлении.

 Когда после 2004 года в стране
начало усиливаться безвластие, пер�
вым это почувствовал наш, казалось
бы примитивный банковский сектор,
в отношении которого резко усили�
лась "политика" дерегулирования. В
одних банках поменялись хозяева —
пришел иностранный капитал, в дру�
гих — хозяева остались, но почувство�
вали, что настало их время и пока есть
возможность, надо урвать кусок по�
жирнее. А возможности действитель�
но появились. Формальный недей�
ственный контроль со стороны НБУ,
дешевые западные кредиты, выход на
западные финансовые рынки с долго�
выми бумагами, раздутый рынок для
внутреннего кредитования — все это
на фоне политического популизма,
нарастающего потребительства в об�
ществе сулило банкам невиданные ра�
нее доходы, бонусы, зарплаты.

Не только банки, вся разрегули�
рованная финансовая система яви�
лась мощным катализатором струк�
турных перекосов и в реальном сек�
торе экономики. Это неразвитость
инфраструктуры, ориентация на эк�
спорт продукции с низким уровнем
переработки, слабое развитие импор�
тозамещающих отраслей, недоста�
точное обновление основного капи�
тала, его быстрое старение, плохое
внедрение новых, особенно энерго�
сберегающих технологий и т.д.

Пути выхода.
Прежде всего, возникает вопрос,

следовать ли за лидерами мировой
экономики или выбирать собствен�
ный путь? Исходя из того, что было
сказано выше о характере нашего
кризиса, ответ может быть только
один — несомненно, использовать в
меру наших возможностей те методы,
которые применяются в развитых
странах. Но нам этого мало. Если
Украина хочет выйти их кризиса об�
новленной, ей нужны более ради�
кальные средства.

В отличие от стран с переходной
экономикой, системность западных
стран находится на несравненно бо�
лее высоком уровне. Какие бы струк�
турные проблемы и соответствующие
реформы ни обсуждались сейчас на
Западе, они не идут ни в какое срав�
нение с нашими структурными пере�
косами. Конечно, и в развитых стра�
нах хватает проблем в сфере социаль�
ного обеспечения, здравоохранения,
образования, общественного транс�
порта, энергетики и других инфра�
структурных отраслях. Нынешний
кризис обострил проблему распреде�
ления доходов. Вероятно, и там есть
основания для серьезных размышле�
ний и реальных действий по поводу
экономического и социального строя
общества "всеобщего благоденствия",
стиля и образа жизни людей, разви�
тия всей западной цивилизации. В
правительственных, общественных и
научных кругах многих западных

стран все настойчивее звучат со�
мнения по поводу эффективнос�
ти либеральной доктрины разви�
тия экономики и особенно фи�
нансов в том виде, в каком она по�
нималась и применялась в после�
дние десятилетия. Практически
во всех этих странах на повестке
дня находятся конкретные струк�
турные реформы. В США развер�
нулись острые дебаты по поводу
предложенной Президентом Б.
Обамой глобальной реформы в
сфере здравоохранения. Суще�
ственные структурные реформы об�
суждаются в Европе. Они касаются
как финансовой системы, так и реаль�
ного сектора экономики, особенно в
сфере энергетики и энергопотребле�
ния. Однако не надо забывать, что си�
стемность и сбалансированность за�
падных стран имеет глубокие соци�
ально�экономические корни. В циви�
лизованном зрелом обществе струк�
тура потребностей людей развита до�
статочно гармонично. Действует аф�
фективный механизм реализации не
только индивидуальных, но и обще�
ственных интересов — на соответ�
ствующем уровне находится полити�
ческая и правовая системы, структу�
ра институтов гражданского обще�
ства и бизнеса. Поэтому там преодо�
ление финансового кризиса связыва�
ют, прежде всего, с изменениями в
финансовой сфере.

Большинство экономистов и фи�
нансистов, как теоретиков, так и
практиков, осознают необходимость
реформирования мировых финансов.
Прежде всего, речь идет о мировой
валютной системе. Выше уже говори�

лось о том, что диалектика развития
финансов во многом изменила сущ�
ность национальных валют, превра�
тила их в квазиденьги. В наши дни —
это не столько всеобщий эквивалент
и мера стоимости, сколько инстру�
мент экономической и финансовой
политики. В глобальном мире нужна
стабильная мировая валюта, нужны
единые правила контроля и регулиро�
вания мировых финансовых рынков.
Но пока это только разговоры. Глав�
ное препятствие — интересы стран,
чьи национальные валюты обслужи�
вают мировую экономику и чьи фи�
нансовые рынки определяют погоду
во всем финансовом мире. Поэтому
реформы в финансовом секторе за�
падных стран носят фрагментарный
характер: спасительные меры со сто�
роны государства, усиление контро�
ля над деятельностью банков, частич�
ная реструктуризация крупнейших
банковских холдингов и финансовых
корпораций с целью подрыва их мо�
нопольного положения на финансо�
вых рынках, разработка новых бан�
ковских стандартов. Новая угроза,
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Табл. 3. Сравнительная характеристика динамики некоторых финансовых
индикаторов Украины и других стран накануне мирового финансового

кризиса

* Подсчитано по International Financial Statistics, IMF, 09.2008.
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Табл. 5. Рост денежной массы и инфляции в отдельных странах в период
2005—2007 гг.

* Подсчитано по International Financial Statistics, IMF, 09.2008.

Табл. 4. Падение курса национальных
валют к доллару США (за период

сентябрь 2008 — сентябрь 2009), %

-  -64,2 
 —  -34,3 

 —  -25,3 
 —  -19,5 
 —  -16,0 

 —  -2,81 
 —  -1,0 
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которая нависает над миром — раз�
балансированность государственных
финансов и рост бюджетных дефици�
тов — в большинстве стран пока не
находит своего решения.

 В странах с переходной экономи�
кой все эти проблемы тоже достаточ�
но актуальны, но здесь они выглядят
вторичными по сравнению с масштаб�
ными структурными реформами, не�
обходимость проведения которых
финансовый кризис потребовал с
особой силой. Украина в определен�
ной степени является "образцом" как
страна, где структурные перекосы и
бессистемность во всех сферах жиз�
ни общества выражены наиболее от�
четливо. Здесь требуется резкое уси�
ление системообразующей функции
и государства, и институтов граждан�
ского общества, и бизнеса, и финан�
сов. Мы остановимся коротко лишь
на последнем структурном элементе,
реформирования которого финансо�
вый кризис потребовал безотлага�
тельно.

Итак, финансы. Выделить здесь
приоритеты весьма трудно, т.к. лю�
бой финансовый сектор в Украине
нуждается в перестройке. Это в рав�
ной степени относится к государ�
ственным финансам, к банкам и к не�
банковскому финансовому сектору.
И все же наибольший "вклад" в фи�
нансовые проблемы, которые возник�
ли в Украине в связи с мировым кри�
зисом, внес именно банковский сек�
тор. Эти проблемы достаточно под�
робно изложены выше. Их главные
причины тоже были названы. Это не�
эффективная политика центрально�
го банка и слабая структурирован�
ность всей банковской системы. От�
сюда вытекают и основные рекомен�
дации.

Прежде всего, необходимо пере�
строить работу НБУ на принципах
реально независимого современного
центрального банка. Должна быть за�
конодательно изменена процедура и
практика регулирования кредитно�
денежного обращения, повышена эф�
фективность взаимодействия с Пра�
вительством и с коммерческими бан�
ками. Контрольная функция должна
быть передана независимому финан�
совому органу под эгидой Верховной
Рады.

Этот же орган мог бы совместно
с Правительством контролировать
процессы реструктуризации банков�
ской системы, прежде всего тех бан�
ков, которые вынужденно перешли
под контроль государства в связи с
финансовым кризисом. Это могло бы
послужить началом реформирования
банковской системы Украины, нача�
лом перехода от примитивной унифи�
цированной шеренги банков к более
современной банковской системе,
обеспечивающей стабильность кре�
дитно�денежного обращения и на�
дежность по отношению к кредито�
рам банков. В то же время эта систе�
ма обязана обеспечить такую инвес�
тиционную функцию банков, которая
бы вносила в реальный сектор эконо�

мики не перекосы, а оказывала сис�
темообразующее воздействие на не�
го. Но чтобы оказывать такое влия�
ние на других, банковский сектор сам
должен быть системой. Выше уже го�
ворилось о необходимости опреде�
ленной специализации банков, кото�
рая не отрицает универсального ха�
рактера крупных системных институ�
тов. Она предполагает разграничение
краткосрочного и долгосрочного
кредитования, инвестиционной и
другой деятельности банков, особые
требования к ссудо�сберегательным
и розничным банкам, наличие отрас�
левых и кооперативных банков и ряд
других структурных элементов. В
этом смысле весьма обнадеживающи�
ми и заслуживающими всяческой
поддержки являются проекты рест�
руктуризации Укрэксимбанка и
Ощадбанка. В связи с острыми про�
блемами в сфере ипотечного креди�
тования назрел вопрос об организа�
ции специализированных банковских
институтов, которые бы сняли риски,
связанные с таким кредитованием, с
универсальных коммерческих банков
и развивали современные схемы ре�
финансирования и страхования ипо�
течных кредитов. Нелишним было бы
присмотреться к опыту Германии, Ве�
ликобритании, Японии и некоторых
других стран (это классические ипо�
течные банки, смежные финансовые
институты, строительные сберкассы,
кооперативные строительные банки,
ссудо�сберегательные ассоциации
застройщиков и другие финансовые
учреждения). Конечно, банковская
реформа этим не ограничивается.
Она включает целый комплекс мер по
изменению юридического статуса
банков, структуры капитала, введе�
нию новых стандартов и процедур
банковской деятельности, в том чис�
ле для иностранных банков, и многое
другое. Главное� разделить банки или
виды их деятельности по уровням
риска и усовершенствовать соответ�
ствующее регулирование.

Реформа банковской системы
тесно связана с изменениями, кото�
рых требует небанковский финансо�
вый сектор. Общий подход для нас
тот же, что был описан для Европы —
развитие этого сектора как опреде�
ленный противовес банкам, их инве�
стиционным рискам, связанным с
фондовыми операциями. Украине
нужны более сильные рынки капита�
ла и более сильные инвестиционные
институты не меньше, чем сильные
банки. Предприниматели должны
идти за "длинными" деньгами не
столько в банки, сколько на рынки
капитала, где отнюдь не депозитные
институты должны быть основными
посредниками. При этом главная про�
блема состоит в том, чтобы был спрос
на акции и облигации украинских
предприятий, чтобы как внутренние,
так и внешние инвесторы могли дове�
рять нашим корпоративным эмитен�
там, чтобы на наши фондовые рынки
приходили не краткосрочные спеку�
лятивные капиталы, а серьезные дол�

госрочные инвестиции.
Острой остается проблема ре�

формирования государственных фи�
нансов. Из�за политической неста�
бильности, низкого уровня финансо�
вой дисциплины, примитивного, а ча�
сто и непрофессионального подхода
к формированию и использованию
финансовых ресурсов государствен�
ные финансы, и, прежде всего — гос�
бюджет, не имеют долгосрочного це�
левого планирования и ограничива�
ются реализацией текущих полити�
ческих задач. Программно�целевые
методы планирования бюджетного
процесса, которые давно стали
неотъемлемой чертой и рабочим ин�
струментом государственного фи�
нансового планирования во многих
странах, для Украины остаются пока
модными игрушками. Слабо исполь�
зуется зарубежный опыт взаимодей�
ствия бюджетной и денежной поли�
тики. Государственные ценные бума�
ги служат фиговыми листками для
прикрытия дыр в бюджете и из�за
своей низкой надежности и ликвид�
ности не могут использоваться как
эффективные инструменты денеж�
ной и кредитной политики. Их заме�
щение в этой функции валютными
ресурсами усиливает нестабильность
национальной валюты. Давно назре�
ла и перезрела налоговая реформа.
Структура нашей налоговой системы
существенно отличается от развитых
стран. Основным источником цент�
ральных бюджетов практически по�
всеместно является подоходный на�
лог с физических лиц. У нас же он по�
прежнему остается одним из напол�
нителей местных бюджетов и его
доля в доходах сводного бюджета не
превышает 10%. Единая ставка подо�
ходного налога и его суженная база
явно не соответствуют реальной
структуре доходов в обществе. В то
же время налоговая нагрузка на биз�
нес остается одной из самых высоких
в мире, причем в Украине она факти�
чески полностью централизована.
Это притом, что местные бюджеты
фактически не имеют собственных
надежных источников дохода. Налог
на собственность в его комплексном
виде все еще находится в стадии об�
суждения.

Все эти рекомендации не являют�
ся открытиями, они выглядят доста�
точно стандартными, но именно стан�
дартной системности нам и не хвата�
ет — в финансах, в других секторах
экономики, в украинском обществе в
целом. Для того, чтобы она возник�
ла, необходимы структурные рефор�
мы, осознание обществом их актуаль�
ности и неотложности, консолидиро�
ванная воля политического руковод�
ства. Но, прежде всего, необходимо
если и не преодолеть, то хотя бы час�
тично ослабить всеобщую несогласо�
ванность и антагонизм интересов —
политических групп и партий, регио�
нов и центра, бизнес�структур и вла�
сти, классов и отдельных групп насе�
ления.
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