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Â ñòàòò³ îá´ðóíòîâóºòüñÿ ìîäåëü êðèçîâîãî öèêëó. Íà ¿¿
îñíîâ³ òà ç óðàõóâàííÿì çîâí³øíüî – åêîíîì³÷íèõ ÷èííèê³â
ìîæëèâå ïðîãíîçóâàííÿ ô³íàíñîâî – åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà, àíòè-
êðèçîâà ïîë³òèêà, êðèçîâèé öèêë, ñöåíàðíî–ïîåòàïíà
ìîäåëü êðèçè, åòàïè êðèçè, çóïèíêà ðóõó êàï³òàëó, ³íäè-
êàòîðè êðèçè.

Â ñòàòüå îáîñíîâûâàåòñÿ ìîäåëü êðèçèñíîãî öèêëà.
Íà åå îñíîâå è ñ ó÷åòîì âíåøíå – ýêîíîìè÷åñêèõ ôàê-
òîðîâ âîçìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü ôèíàíñîâî – ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâî–ýêîíîìè÷åñêèé êðè-
çèñ, àíòèêðèçèñíàÿ ïîëèòèêà, êðèçèñíûé öèêë, ñöåíàð-
íî–ïîýòàïíàÿ ìîäåëü êðèçèñà, ýòàïû êðèçèñà, îñòàíîâ-
êà äâèæåíèÿ êàïèòàëà, èíäèêàòîðû êðèçèñà.

The article substantiates the model of the crisis cycle.
On this basis and taking into account external – economic
factors it's possible to predict the development of financial
and economic crisis.

Keywords: financial and economic crisis, anti–crisis
policy, the crisis cycle, writing–phased model of crisis, sta-
ges of crisis, stop of capital flows, crisis indicators.

Ã
ëîáàëüíà ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà íàáóâàº
ðèñè êðèçè ïåðìàíåíòíî¿. Óðÿäè êðà¿í ùå íàìàãà-
þòüñÿ ïîäîëàòè ôàçó êðèçè, ï³ê ÿêî¿ ïðèïàâ íà

2008–2009 ðð., ïðîòå âæå âèíèêàº çàãðîçà íàñòóïíî¿
õâèë³. Òîìó ðîçðîáêà ìåòîä³â ïåðåäáà÷åííÿ êðèçîâèõ
ÿâèù òà âèçíà÷åííÿ àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè â òåïåð³øí³é
÷àñ äóæå àêòóàëüí³.

Ïîðóøåííÿ ð³âíîì³ðíîñò³ – âèáóõ íàêîïè÷åíèõ íàïðóæåíî-

ñòåé – ó ñêëàäíèõ «ïðèðîäíèõ» ³ ñîö³àëüíèõ ïðîöåñàõ äîñèòü

âàæêî ïðîãíîçóâàòè. ×åðåç òå, ùî íàêîïè÷åííÿ íàïðóæåííÿ

â³äáóâàºòüñÿ ïðèõîâàíî òà îáóìîâëåíå äèíàì³êîþ âåëèêî¿

ê³ëüêîñò³ ôàêòîð³â, à çîâí³øí³ ïðîÿâè – âëàñíå âèáóõ – ñïî-

ñòåð³ãàºòüñÿ äîñèòü ð³äêî. Îêðåì³ (ôàêòîðí³) ïðîÿâè íàïðó-

æåíü, ùî íàêîïè÷óþòüñÿ, çâ³ñíî, â³äîáðàæàþòüñÿ îêðåìèìè

ïîêàçíèêàìè, àëå íà ¿õ îñíîâ³ íå âäàºòüñÿ ñòâîðèòè ³íòåãðî-

âàíî¿ êàðòèíè. Äëÿ öüîãî ïîòð³áíà ìîäåëü ïðîöåñó â ö³ëîìó. 

Äîñë³äíèöüêà ãðóïà ï³ä êåð³âíèöòâîì êàíäèäàòà åêîí.

íàóê ².Ï. Ìàêàðåíêî (5) â 2011ð. âèêîíàëà ðîáîòó ç âèçíà-

÷åííÿ ³íäèêàòîð³â çàãðîçè ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Â í³é óçàãàëüíåíî ñâ³òîâèé äîñâ³ä ïîáóäîâè ³ çàñòîñóâàííÿ

³íäèêàòîð³â. Çàïðîïîíîâàíà íîâà ìåòîäîëîã³ÿ ïðîãíîçóâàí-

Â.Ñ. ÍÀÉÄÜÎÍÎÂ,
ä.å.í., ïðîôåñîð, ãîëîâíèé íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê ÍÄÅ²

Ò.Â. ØÈÏÒÅÍÊÎ,
ÍÄÅ² 

Íîâà ìåòîäîëîã³ÿ ïðîãíîçóâàííÿ
êðèçîâèõ ÿâèù
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íÿ ³ àíàë³çó êðèçîâèõ ÿâèù, ùî áàçóºòüñÿ íà ïîáóäîâ³ öè-

êë³÷íî¿ ìîäåë³ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. 

Ï³äõ³ä äî ï³çíàííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé òà îçíàê ô³íàíñî-

âî–åêîíîì³÷íèõ êðèç ïî÷èíàºòüñÿ ç âèâ÷åííÿ çîâí³øí³õ

ïðîÿâ³â – äèíàì³êè îêðåìèõ ïîêàçíèê³â. Ñèñòåìà ðîçðîáêè

³ âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â â ñâ³ò³ äîñòàòíüî

ðîçâèíóòà.

Çâàæàþ÷è íà êîìïëåêñíó âçàºìîä³þ ³íäèêàòîð³â, ïðèðîä-

íîþ ñòàëà ïðàêòèêà ïîáóäîâè êîìïîçèòíèõ (ñêëàäíèõ) ³íäåêñ³â. 

Îñíîâíîþ ìåòîäîëîã³÷íîþ ïðîáëåìîþ êîìïîçèòíèõ ³íäè-

êàòîð³â º ¿õ ñóìí³âíà åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íà êîðåêòí³ñòü. ²ñ-

íóº ïðàâèëî, çà ÿêèì äîáóòîê (àáî ñóìà) ïîêàçíèê³â, ÿê³ âõî-

äÿòü ó ôîðìóëó, ïîâèíåí ìàòè ô³çè÷íèé/åêîíîì³÷íèé çì³ñò.

²íàêøå öå äîâ³ëüíèé íàá³ð âåëè÷èí. Ì³æ ³íøèì, ìàéæå âñ³

êîìïîçèòí³ ³íäåêñè êîìïëåêòóþòüñÿ íà îñíîâ³ âàã³â, ÿê³ íå â³-

äîáðàæàþòü îá'ºêòèâíî¿ âçàºìîä³¿ ïîêàçíèê³â ó ñèñòåì³.

Â íàéêðàùîìó âèïàäêó â ÿêîñò³ âàã³â çàñòîñîâóþòüñÿ êîåô³ö³-

ºíòè êîðåëÿö³¿, ÿê³, ÿê ïðàâèëî, íåäîñòàòíüî îá´ðóíòîâàí³ ÷å-

ðåç ìàëó ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü, à ïî–äðóãå, íå â³äïîâ³äàþòü

ôóíêö³îíàëüí³ì çàëåæíîñòÿì. Òîìó êîìïîçèòí³ ³íäåêñè º íå

ìîäåëÿìè, à ò³ëüêè ëèøå ïîêàçíèêàìè óñåðåäíåíèõ òåíäåíö³é. 

Ïîðÿä ç îäíîïîêàçíèêîâèìè ³íäèêàòîðàìè, êîìïîçèòí³ ³í-

äåêñè íàëåæàòü äî ìåòîäîëîã³¿ ãîðèçîíòàëüíèõ ñòàòèñòè÷-

íèõ ðÿä³â, ÿêà ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ äåñÿòèë³òü íå äîâåëà

ïðàêòè÷íèõ ìîæëèâîñòåé. Íå çâàæàþ÷è íà ðîçâèòîê àíàë³-

òè÷íîãî àïàðàòó ³ ìåòîä³â ïîáóäîâè ³íäèêàòîð³â, íåñïîä³âà-

íèìè áóëè íå ò³ëüêè Âåëèêà äåïðåñ³ÿ, àëå é êðèçè 1990–õ òà

2000–õ ðîê³â. Ïðîáëåìà ïðîãíîñòè÷íèõ ìîæëèâîñòåé ³íäè-

êàòîð³â ãîðèçîíòàëüíî¿ ìåòîäîëîã³¿ (âêëþ÷íî ç êîìïîçèòíè-

ìè) ïîëÿãàº äàëåêî íå ò³ëüêè â ¿õ íåäîë³êàõ, àëå é ó òåîðåòè÷-

íîìó ï³äõîä³ äî ðîçóì³ííÿ ïðîöåñ³â, ÿê³ ç ¿õ äîïîìîãîþ íàìà-

ãàþòüñÿ ìîäåëþâàòè. Ìàº çíà÷åííÿ òðàäèö³éíà åêîíîì³÷íà

òåîð³ÿ, ÿêà ïðåäñòàâëÿº âçàºìîä³þ â îñíîâíîìó â ë³í³éí³é

ôîðì³. Ì³æ òèì äóæå áàãàòî ïðîöåñ³â, îñîáëèâî â åêñòðå-

ìàëüí³ ïåð³îäè, ìàþòü íåë³í³éíèé ³ á³ëüø í³æ äâîì³ðíèé õà-

ðàêòåð. Ñàìå òàêå áà÷åííÿ çàêëàäåíå â ìàêðîåêîíîì³ö³. 

Çâè÷àéíî, âåëèêà äîñë³äíà òà àíàë³òè÷íà ðîáîòà ç ë³í³é-

íèìè ³íäèêàòîðàìè ñòâîðèëà áàãàòèé ïîíÿò³éíèé ³ ìåòîäî-

ëîã³÷íèé áàãàæ. Âèðîáëåí³ çàãàëüí³ óÿâëåííÿ ïðî ïðîöåñè

âèçð³âàííÿ êðèç. 

Ïðîòå, äëÿ àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè ïîòð³áí³ á³ëüø

âèçíà÷åí³ êðèòåð³¿, îð³ºíòîâàí³ íà øêàëó ÷àñó, òîìó äîñë³-

äæåííÿ ³íäèêàòîð³â êðèç òðèâàº.

Äîñë³äíèöüêà ãðóïà ÍÄÅ² Ì³íåêîíîìðîçâèòêó Óêðà¿íè

çâåðíóëà óâàãó íà íàïðÿìîê, ÿêèé óìîâíî ìîæíà íàçâàòè

ñöåíàðíî–ïîåòàïíèì. ²íäèêàòîðè ôîðìóþòüñÿ íå çà áåçïå-

ðåðâíî ãîðèçîíòàëüíèì ðÿäîì, ÿê ñòàëî çâè÷íèì, à çà åòà-

ïàìè ðîçâèòêó êðèçè, ÿê ïîñë³äîâí³ñòü ïðîÿâó ïðîöåñ³â â ëî-

êàëüíîìó öèêë³ ðîçãîðòàííÿ êðèçè. Íàéãîëîâí³øå òå, ùî ïðè

öüîìó ôîðìóºòüñÿ ìîäåëü êðèçîâèõ ïðîöåñ³â, ÷îãî íå âäà-

ºòüñÿ íà îñíîâ³ ãîðèçîíòàëüíèõ ³íäèêàòîð³â. 

Ñöåíàðíî–ïîåòàïíà ìîäåëü êðèçè äàº ìîæëèâ³ñòü íå ëè-

øå ïåðåäáà÷èòè õ³ä ìîæëèâèõ ïîä³é, à é âèçíà÷èòè ïîòð³áí³

àíòèêðèçîâ³ çàõîäè äëÿ êîæíîãî åòàïó. À öå âæå îñíîâà äëÿ

àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè.

Åëåìåíòè ñöåíàðíî–ïîåòàïíî¿ ìîäåë³ êðèçè áóëè âïåðøå

çàïðîïîíîâàí³ ². Ô³øåðîì (ìîäåëü äåôëÿö³éíî¿ ñï³ðàë³, 1933

ð.) [1], ðîçðîáëÿëèñÿ Ï.Êðóãìàíîì (1979) [2], áóëè ðîçâèíóò³

Ì.Îáñòôåëüäîì (1983) [3] òà ³íøèìè äîñë³äíèêàìè. 

Ìè äîïîâíþºìî ìîäåë³ êðèç ². Ô³øåðà, Ï. Êðóãìàíà òà

Ì. Îáñôåëüäà ìîäåëëþ âàëþòíî¿ âçàºìîä³¿ äâîõ êðà¿í

Â. Øïðèíãåëÿ (Ðîñ³ÿ, 2003 ð.) [4]. 

Ó ï³äñóìêó îòðèìàíà ìîäåëü, ÿêà â ïðèíöèï³ â³äïîâ³äàº

óìîâàì Óêðà¿íè: ìàëà â³äêðèòà òðàíçèòèâíà åêîíîì³êà, ùî

âçàºìîä³º ç âåëèêîþ. Ìîäåëü â³äîáðàæàº çàêîíîì³ðíó ïî-

ñë³äîâí³ñòü ïîä³¿ êðèçîâîãî öèêëó, íàâåäåíó â òàáëèö³ 1: 

Êîæíà ïîä³ÿ ³ êîæåí åòàï ìàº âëàñíó òðèâàë³ñòü (ëàã), ÿêà

âñòàíîâëþºòüñÿ íà áàç³ åìï³ðè÷íèõ ñïîñòåðåæåíü. Ìîäåëü

Åòàïè êðèçîâîãî öèêëó Ïîñë³äîâí³ñòü ïîä³¿, ùî âì³ùóº åòàï

1. Ï³äãîòîâ÷³ ïðîöåñè
Çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, çðîñòàííÿ ñïîæèâàííÿ ³ìïîðòó, çá³ëüøåííÿ ñïîæèâ÷îãî òà ³ïîòå÷íî-
ãî êðåäèòóâàííÿ çà â³äñòàâàííÿ íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é.

2. Ïåðåäêðèçîâ³ ïðîöåñè

Âõîäæåííÿ ³íîçåìíèõ áàíê³â, çðîñòàííÿ ÷àñòêè ³íîçåìíî¿ âàëþòè â êðåäèòàõ, âñòàíîâëåííÿ ïî-
çèòèâíîãî ñàëüäî ô³íàíñîâîãî ðàõóíêó, ïðèð³ñò çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, çðîñòàííÿ çîâí³ø-
íüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ áàíê³â òà êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, ôîðìóâàííÿ «áóëüáàøêè» ó ñôåð³ íåðó-
õîìîñò³ òà áóä³âíèöòâà, çðîñòàííÿ çàãàëüíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, çðîñòàí-
íÿ ö³í âèðîáíèê³â, çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷èõ ö³í.

3. Ïî÷àòîê êðèçè
Ðåñòðèêö³éí³ çàõîäè ÍÁÓ, çíèæåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ «áóëüáàøêè», ñïåêóëÿòèâíà àòàêà ³ âèâå-
äåííÿ êàï³òàëó.

4. Çàãîñòðåííÿ êðèçè
Ð³çêå çíèæåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ, çíèæåííÿ ÐÅÎÊ ãðèâí³, ð³çêå çíèæåííÿ åêñïîðòó òà ³ì-
ïîðòó, çóïèíêà êðåäèòóâàííÿ, ñïàä ðåíòàáåëüíîñò³ ³ îáñÿã³â òîðã³âë³.

5. Ðîçïàë êðèçè
Ð³çêå ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, çðîñòàííÿ òîêñè÷íèõ àêòèâ³â áàíê³â, çìåí-
øåííÿ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, îô³ö³éíà äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, çðîñòàííÿ ñïîòâîðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ó áàíêàõ,
çìåíøåííÿ ïðèðîñòó ãðîøîâî¿ ìàñè, áàíê³âñüêà ïàí³êà, ïàä³ííÿ ÂÂÏ (âëàñíå ï³ê êðèçè)

6. Ñîö³àëüíî–áîðãîâèé
åòàï êðèçè

Çðîñòàííÿ àêòèâíîñò³ íà ðèíêó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, çàâåðøåííÿ ïðîöåñó äåâàëüâàö³¿, çíèæåí-
íÿ äîõîä³â òà çðîñòàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó, çðîñòàííÿ ñóâåðåííîãî áîðãó, çðî-
ñòàííÿ áåçðîá³òòÿ, çíèæåííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â íàñåëåííÿ, ï³äâèùåííÿ ñîö³àëüíî¿ íàïðóãè, ï³ê
çìåíøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè

7. Ïîâåðíåííÿ äî ïî÷àòêó
íîâîãî öèêëó

Çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, çðîñòàííÿ ³ìïîðòó, ñïîòâîðåíèé ðîç³ãð³â åêîíîì³êè ³ ò. ä

52 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 5 (132)/2012

Òàáëèöÿ 1. Ïîñë³äîâí³ñòü ïîä³é êðèçîâîãî öèêëó



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

äîçâîëÿº ïåðåäáà÷àòè íàñòóïí³ ïîä³¿ òà íàáëèæåííÿ êðèçè,

âèçíà÷èòè çàõîäè äåðæàâíî¿ àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè.

Êð³ì òîãî, â ìîäåë³ ïåðåäáà÷àþòüñÿ ëàãè â³ä ïîÿâè êðèçî-

âîãî ñèãíàëó äî ÷åðãîâî¿ ïîä³¿. Âðàõîâóºòüñÿ çàëåæí³ñòü ïî-

ñë³äîâíîñò³ ïîä³é òà ëàã³â â³ä ð³âíÿ ðîçâèòêó ðèíê³â. Äëÿ öüî-

ãî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³íäèêàòîð ðîçâèòêó ñèñòåìè – äîñÿãíó-

òèé ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè. Ó ï³äñóìêó ñôîðìîâàíà

íîâà, äî ïåâíî¿ ì³ðè óí³âåðñàëüíà, òîáòî ÿêà âðàõîâóº îñî-

áëèâîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ìîäåëü ðîçãîðòàííÿ ô³-

íàíñîâî–åêîíîì³÷íèõ êðèç [5]. Âîíà ìîæå âàð³þâàòè ç

óðàõóâàííÿì âèÿâëåíèõ äîäàòêîâèõ îñîáëèâîñòåé.

Óí³âåðñàëüíà ñöåíàðíî–ïîåòàïíà ìîäåëü êðèçè ðîçðî-

áëåíà âïåðøå. Âîíà äîçâîëÿº ïîáà÷èòè çàêîíîì³ðíó ïîñë³-

äîâí³ñòü ïîä³é, ïðèáëèçíî âèçíà÷àòè òðèâàë³ñòü ïðîöåñó

ðîçãîðòàííÿ êðèçè ³ ïåðåäáà÷àòè àíòèêðèçîâ³ çàõîäè äëÿ

êîæíîãî êîíêðåòíîãî åòàïó ïðîöåñó. 

²äåÿ óí³âåðñàëüíî¿ ñöåíàðíî–ïîåòàïíî¿ ìîäåë³ êðèçè íàëå-

æèòü ².Ï. Ìàêàðåíêó. Ìîäåëü º ïåâíèì äîñÿãíåííÿì óêðà¿íñü-

êî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè. Çðîçóì³ëî, ùî öå íå âèêëþ÷àº ¿¿ ïîäàëü-

øîãî ðîçâèòêó íà áàç³ ñâ³òîâî¿ òà íàö³îíàëüíî¿ ïðàêòèêè.

Ñóòí³ñòü ö³º¿ ìîäåë³ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ çàêîíîì³ðíî¿ ïî-

ñë³äîâíîñò³ ïîä³é (åòàï³â, ñòóïåí³â) ðîçâèòêó êðèçè. Öÿ ïîñë³-

äîâí³ñòü îá'ºêòèâíà ³ ïðèíöèïîâî çì³íþâàòèñü íå ìîæå, õî-

÷à îêðåì³ çðóøåííÿ ï³ä ä³ºþ çîâí³øí³õ âïëèâ³â òà åêîíîì³÷-

íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè ìîæóòü â³äáóòèñÿ. 

Ðîçâèòîê êðèçè, çã³äíî ìîäåë³, éäå òàêèìè ïîñë³äîâíèìè

åòàïàìè:

1. Áàçîâ³ óìîâè; 2. Ôîðìóâàííÿ ñòàðòîâèõ óìîâ (àñèìå-

òðè÷íèé ðîç³ãð³â åêîíîì³êè); 3. Ïåðåäêðèçîâ³ ïðîöåñè; 4. Ïî-

÷àòîê êðèçè; 5. Çàãîñòðåííÿ êðèçè; 6. Ðîçïàë (ï³ê) êðèçè; 7.

Ðîçãîðòàííÿ äåïðåñ³¿ òà ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â (ñîö³àëüíî–áîð-

ãîâèé åòàï êðèçè); 8. Ïîâòîðåííÿ êðèçîâîãî öèêëó. Íå âðàõî-

âóþ÷è áàçîâèõ óìîâ, óñüîãî 6 åòàï³â. Êîæíèé åòàï ñêëàäàºòü-

ñÿ ç äåê³ëüêîõ ôóíêö³îíàëüíî ïîâ'ÿçàíèõ åêîíîì³÷íèõ ÿâèù. 

Ðîçãëÿíåìî çì³ñò ³ ëîã³êó ïîñë³äîâíîñò³ ïåðøèõ åòàï³â. 

Çâåðòàºìî óâàãó íà áàçîâ³ óìîâè êðèçè (1). Öå âíóòð³øí³

óìîâè, áåç ÿêèõ êðèçà íå çàðîäæóºòüñÿ, à ÿêùî âîíà ³ìïîð-

òîâàíà ççîâí³, íå ðîçâèâàºòüñÿ, àáî ðîçâèâàºòüñÿ ìëÿâî ³

ìîæå áóòè â³äíîñíî ëåãêî ïðèäóøåíà àíòèêðèçîâèìè çàõî-

äàìè óðÿäó.

Ïåðø çà âñå, òàêîþ óìîâîþ º ô³êñîâàíèé âàëþòíèé êóðñ.

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ùî ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà çàêî-

íîì³ðíî ðîçâèâàºòüñÿ íàñàìïåðåä ó êðà¿íàõ ç ô³êñîâàíèì

âàëþòíèì êóðñîì, ó òîìó ÷èñë³ â Óêðà¿í³. Ïîÿñíþºòüñÿ öå

òèì, ùî ô³êñîâàíèé êóðñ íå çàõèùàº åêîíîì³êó â³ä êîëèâàíü

ïîòîê³â êàï³òàëó. Áàíêè íàêîïè÷óþòü âàëþòó, çàðîáëÿþ÷è íà

êîëèâàííÿõ ðèíêîâîãî êóðñó, ùî ðîáèòü ¿õ ³ åêîíîì³êó êðà¿íè

óðàçëèâèìè äëÿ çîâí³øí³õ âïëèâ³â.

Â êðà¿íàõ ç ô³êñîâàíèì êóðñîì ÷àñò³øå, í³æ â ³íøèõ, âèíè-

êàëè «ô³íàíñîâ³ áóëüáàøêè», áîðîòüáà ç íàñë³äêàìè ÿêèõ

çàñîáàìè ðåñòðèêòèâíî¿ ïîë³òèêè, ÿê ïðàâèëî, âðàæàëà áàí-

ê³âñüêó ñèñòåìó, à ðàçîì ç íåþ ³ òîðãîâ³ ìåðåæ³. Ó êðà¿íàõ ç

ðåæèìîì ô³êñîâàíîãî êóðñó ÷àñò³øå âèíèêàþòü ³ òàê çâàí³

«á³âàëþòí³» ñèñòåìè, ÿê³ óñêëàäíþþòü ðîçâèòîê ô³íàíñîâî-

ãî òà ôîíäîâîãî ðèíê³â, à òàêîæ ìîæëèâîñò³ öåíòðàëüíèõ

áàíê³â ³ç ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íåîáõ³äíèé äëÿ

äèâåðñèô³êàö³¿ âàëþòíèõ ðèçèê³â ó ñëàáêèõ åêîíîì³êàõ ô³ê-

ñîâàíèé âàëþòíèé êóðñ âèÿâèâñÿ îñíîâíèì ÷èííèêîì óðàç-

ëèâîñò³ òàêèõ êðà¿í äî ôîðìóâàííÿ àáî ³ìïîðòó ô³íàíñî-

âî–åêîíîì³÷íèõ êðèç, îñê³ëüêè ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ òóò

íàéá³ëüøå ñòðàæäàº ñàìå áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ïîòðåáóþ÷è

øâèäêî¿ òà ìàñøòàáíî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè, ÷îãî ìîæå é íå

çàáåçïå÷èòè ñëàáêà åêîíîì³êà.

Íà äðóãîìó ì³ñö³ çà çíà÷åííÿì – âåëèêà ð³çíèöÿ â ð³âíÿõ

â³äñîòêîâèõ ñòàâîê âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ âåëèêèõ ïàðòíåð³â

(âèñîêà ïðîöåíòíà ðåäóêö³ÿ). Âîíà ñòèìóëþº çàëó÷åííÿ êàï³-

òàëó ³íîçåìíèõ áàíê³â â ñôåðó êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè, çá³ëü-

øóº ÷àñòêó ³íîçåìíî¿ âàëþòè â ðåñóðñàõ áàíê³â ³ êîðïîðàö³é,

ñòâîðþþ÷è ïåðåêîñè ó ñòðóêòóð³ åêîíîì³êè ³ ïîñèëþþ÷è ¿¿ çàë-

åæí³ñòü â³ä çîâí³øíüî¿ êîí'þíêòóðè. Â 2001–2003 ðð. â ÑØÀ

áàçîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà áóëà çíèæåíà äî 1% ð³÷íèõ. Â Óêðà-

¿í³ â 2003 ð. áàçîâà ñòàâêà ñòàíîâèëà 7%. Ç 2004 ð. ïî 2006

ð. ÔÐÑ ïîñòóïîâî ï³äíÿëà áàçîâó ñòàâêó ç 1% äî 5,25 % ð³÷-

íèõ, à ç âåðåñíÿ ïî ãðóäåíü 2007 ð. çíèçèëà äî 4,25 %. Â Óê-

ðà¿í³ áàçîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà çì³íþâàëàñü â³ä 9,5% â 2005

ð. äî 8,5% â 2006 ð. òà 8% â 2007 ð.

Äëÿ ïî÷àòêó êðèçè ìàº çíà÷åííÿ òàêîæ òðèâàëå íåãàòèâ-

íå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Â Óêðà¿í³ öÿ ïåðåäóìîâà êðè-

çè áóëà ñòâîðåíà âñòóïîì äî ÑÎÒ ç íåâèïðàâäàíî çàíèæå-

íèì òàðèôíèì çàõèñòîì ðèíêó (â 2,5 ðàçè íèæ÷å, í³æ â ñå-

ðåäíüîìó ïî ÑÎÒ) ³ íåãàòèâíèì ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñó,

ÿêå â ðåçóëüòàò³ âèíèêëî. Â 2006 ð. âîíî ñòàëî – (–)1617, â

2007 ð. – (–)5272, â 2008 ð. – (–)12763 ìëí. äîë. ÑØÀ.

Ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ íå êîìïåíñóâàëè öüîãî åôåêòó.

Ôàêòîðîì íåãàòèâíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî òà ïëàò³æíîãî áà-

ëàíñó ñòàâ òàêîæ ðîçâèòîê âàëþòíîãî êðåäèòóâàííÿ, ÿêå

çóìîâëþâàëî çðîñòàííÿ ³ìïîðòó.

Ôîðìóâàííÿ ñòàðòîâèõ óìîâ êðèçè (2). Çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿

ìàñè, ÿêå âèêëèêàºòüñÿ, ç îäíîãî áîêó, íàêîïè÷åííÿì ðåñóð-

ñ³â áàíê³â ³ ¿õ ïðàãíåííÿì ðîçâèâàòè êðåäèòóâàííÿ, ç ³íøîãî

áîêó – ïîë³òèêîþ öåíòðàëüíîãî áàíêó, ùî ïðàãíå òàêèì ÷èíîì

ñòèìóëþâàòè åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. Ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêî-

íîì³êè çà Ì2 ó 2007 ð. çá³ëüøèâñÿ ìàéæå íà 10%. Â³äáó-

âàºòüñÿ ðîç³ãð³â åêîíîì³êè, àëå çà ñïåöèô³÷íèõ áàçîâèõ óìîâ

ç íåçäîðîâèì ïåðåêîñîì â ³ìïîðòíå ñïîæèâàííÿ. Ïåðåâè-

ùåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ³ìïîðòó íàä åêñïîðòîì ó 2005 ð. –

(–)0,8 ï.ï., ó 2006 ð. (+) 2,6 ï.ï., ó 2007 ð. (+) 5,8 ï.ï.

Ðîçâèâàºòüñÿ ñïîæèâ÷å òà ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ çà â³äñòà-

âàííÿ âèðîáíè÷îãî. Êðåäèòè äîìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì â 2006

ð. çá³ëüøèëèñü ó 2,3 ðàçè, à íåô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì ó 1,5

ðàçè, â 2007 ð. â³äïîâ³äíî â 2 ³ 1,6 ðàçè. Êðåäèòè äîìàøí³ì

ãîñïîäàðñòâàì ïî â³äíîøåííþ äî êðåäèò³â íåô³íàíñîâèì êîð-

ïîðàö³ÿì ó 2005 ð. ñêëàäàëè 33,6%, à â 2008 ð. 63,2%.

Íàðîñòàëà âàëþòíà çàáîðãîâàí³ñòü êîðïîðàö³é. Çîâí³øí³

áîðãè áàíê³â òà ³íøèõ êîðïîðàö³é ó 2005 ð. ñòàíîâèëè 22,39

ìëðä. äîë. ÑØÀ, â 2007 ð. 37,36; â 2008 ð. 78,54 ìëðä. äîë.
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ÑØÀ. Çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ çìóøóâàëî ï³äïðèºìñòâà ï³-

äâèùóâàòè ö³íè. Öüîìó ñïðèÿëî òàêîæ çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòíèõ

çàêóï³âåëü, çðîñòàííÿ ïîïèòó íà áóä³âíèöòâî òà íåðóõîì³ñòü.

Ï³ñëÿ ñòâîðåííÿ ñõèëüíîñò³ åêîíîì³êè äî êðèçè ïî÷èíà-

þòüñÿ ïåðåäêðèçîâ³ ïðîöåñè (3). Çà â³äïîâ³äíî¿ â³äêðèòîñò³

åêîíîì³êè ³ âèñîêî¿ â³äñîòêîâî¿ ðåäóêö³¿ ó ô³íàíñîâèé ðèíîê

êðà¿íè âõîäèëè ³íîçåìí³ áàíêè, ùî ïðèçâîäèëî äî çðîñòàííÿ

÷àñòêè ³íîçåìíî¿ âàëþòè â êàï³òàë³ áàíê³â òà êðåäèòàõ. ×àñò-

êà ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ óêðà¿íñüêèõ

áàíê³â â 2004 ð. ñòàíîâèëà 9,6%, à â 2007 ð. – 35%. Îáñÿ-

ãè çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâíîãî ³ êîðïîðàòèâíîãî

ñåêòîð³â â³ä ÂÂÏ ñòàíîâèëè â 2006 ð. – 38,8%, â 2007 ð. –

49,3%, â 2008 ð. – 46,3%. Íà îñíîâ³ îïèñàíèõ ïîä³é â Óê-

ðà¿í³ ðîçãîðòàëèñÿ ïðîöåñè êðèçîâîãî öèêëó.

Ïðîïîçèö³ÿ êðåäèòíèõ ïîñëóã âèêëèêàº îïòèì³ñòè÷í³ î÷³-

êóâàííÿ íàñåëåííÿ. Çðîñòàþòü ïîïèò ³ ö³íè íà íåðóõîì³ñòü ³

áóä³âíèöòâî. Ó öüîìó ñåðåäîâèù³ ôîðìóºòüñÿ ô³íàíñîâà

«áóëüáàøêà». Íàäóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ áóëüáàøêè ³ ïîïèòó íà

íåðóõîì³ñòü ñòèìóëþº ïîäàëüøå ï³äâèùåííÿ ö³í âèðîáíèê³â,

à çà íèì ³ ñïîæèâ÷èõ ö³í.

Âèñîêà ³íôëÿö³ÿ ïî÷èíàº ðîçâèòîê âëàñíå êðèçè (4). Çà òà-

êèõ óìîâ Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè çìóøåíèé çä³éñíþâàòè

ðåñòðèêòèâí³ çàõîäè. Öå ñòðèìóº íàðîñòàííÿ ô³íàíñîâî¿

«áóëüáàøêè» ó ñôåð³ íåðóõîìîñò³ òà áóä³âíèöòâà, àëå ðàçîì ç

òèì îõîëîäæóº åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü, ùî âèêëèêàº íåãàòèâí³

î÷³êóâàííÿ çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â ³ ïðèïèíåííÿ ïðèïëèâó ïîðò-

ôåëüíèõ ³íâåñòèö³é. Ó öèõ óìîâàõ âèíèêàº ñïåêóëÿòèâíà àòà-

êà íà âàëþòíèé êóðñ ³ çàïàñè êàï³òàëó. Ïî÷èíàºòüñÿ âèâåäåí-

íÿ êàï³òàë³â ç åêîíîì³êè. Öå îçíà÷àº «ðàïòîâó çóïèíêó» çîâ-

í³øí³õ ïîòîê³â êàï³òàëó, ùî º êëþ÷îâîþ ïîä³ºþ êðèçè. 

Äàë³ ðîçãîðòàºòüñÿ ãîñòðà ôàçà êðèçè (5). Ðåñòðèêòèâíà

ïîë³òèêà ³ âèò³ê êàï³òàëó ïðèçâîäÿòü äî ð³çêîãî çíèæåííÿ îá-

ñÿãó, à ïîò³ì ³ äî ïðèïèíåííÿ êðåäèòóâàííÿ. Ïàäàþòü ðèíêîâèé

îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, òåìïè çðîñòàííÿ åêñïîð-

òó òà ³ìïîðòó. Öå ñïðè÷èíÿº ñïàä ðåíòàáåëüíîñò³ òà îáñÿã³â

âíóòð³øíüîãî òîâàðîîá³ãó é îáñÿã³â ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèö-

òâà. Çíèæåííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ïî÷àëîñÿ â ñåðïí³

2008 ð., ð³çêèé ñïàä â³äáóâñÿ ó æîâòí³ 2008 ð. (–16%).

Â ïåð³îä ðîçïàëó êðèçè (6) ó áàíêàõ ð³çêî çá³ëüøóºòüñÿ

÷àñòêà òîêñè÷íèõ àêòèâ³â (çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, ¿õ ³ â òåïå-

ð³øí³é ÷àñ ïðèáëèçíî 50%), íàðîñòàº ñïîòâîðåííÿ áàíê³â-

ñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, âèíèêàº ïàí³êà âêëàäíèê³â, «íàá³ãè» íà

áàíêè, çàãðîçà áàíêðóòñòâà áàãàòüîõ áàíê³â. Ñë³äîì çà ïà-

ä³ííÿì òîðã³âë³ ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ïàäàº ÂÂÏ.

Ïàä³ííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà òà ÂÂÏ ïðèçâîäèòü

äî çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ. Ðîçãîðòàþòüñÿ ñîö³àëüí³ íàñë³äêè

êðèçè (7), ïàäàþòü äîõîäè íàñåëåííÿ, çá³ëüøóºòüñÿ ðîçðèâ

ì³æ áàãàòñòâîì ³ á³äí³ñòþ, ùî ï³äâèùóº ñîö³àëüíó íàïðóæå-

í³ñòü. Ó 2008 ð. ðåàëüíà çàðîá³òíà ïëàòà çíèçèëàñü íà 10%.

Îäíî÷àñíî çàãîñòðþâàëèñü ïðîáëåìè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â:

çðîñòàâ äåô³öèò áþäæåòó, ñòð³ìêî çá³ëüøóâàëèñÿ áîðãè.

Äåðæàâíèé áîðã íà ê³íåöü 2007 ð. ñòàíîâèâ 8%, 2009 ð. –

20,5%, 2010 ð. – 23,7% ÂÂÏ. Ô³íàíñîâ³ ïðîáëåìè âåäóòü

äî çàãîñòðåííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì. Ùî é ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â

êðà¿íàõ ªâðîïè, à òàêîæ â Óêðà¿í³.

Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà âèíèêàº â ðå-

çóëüòàò³ ãàëüìóâàííÿ ðóõó êàï³òàëó (çìåíøåííÿ ³ çóïèíêè

êðåäèòóâàííÿ, ãðîøîâèõ ³íâåñòèö³é, åêñïîðòó òîùî). Íà ðî-

çâèòîê êðèçîâèõ ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ ³ñòîòíî âïëèâàþòü

çîâí³øí³ ôàêòîðè: ïîïèò ³ ö³íè íà ïðîäóêö³þ, ùî åêñïîðòó-

ºòüñÿ, ö³íè íà ïðîäóêö³þ, ùî ³ìïîðòóºòüñÿ, à òàêîæ ïðèïè-

íåííÿ çîâí³øíüîãî êðåäèòóâàííÿ, â³äïëèâ êàï³òàë³â.

Â ²V êâ. 2008 ð. íà 10% çíèçèâñÿ îáñÿã åêñïîðòó ïðîòè

ïîïåðåäíüîãî êâàðòàëó: â ²²² êâ. – 5546 ìëí. äîë. ÑØÀ, â ²V

êâ. – 3974 ìëí. äîë. ÑØÀ. Â ² êâ. 2009 ð. â³äáóëîñü çíèæåí-

íÿ ùå íà 49% (2049 ìëí. äîë. ÑØÀ). Ïðè÷èíà – çíèæåííÿ

ïîïèòó ³ ö³í íà òîâàðè, ùî åêñïîðòóº Óêðà¿íà.

×èñòå ô³íàíñóâàííÿ áàíê³â òà ðåàëüíîãî ñåêòîðó çà ðàõó-

íîê çîâí³øí³õ íàäõîäæåíü â ²V êâ. 2008 ð. çíèçèëîñü ç á³ëüø

í³æ 6 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó 2007 ð. äî (–) 1,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó

2008 ð., òîáòî íà 125%.

Âèõîäÿ÷è ç öèõ äàíèõ, ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî â åêîíîì³ö³

Óêðà¿íè íàðîñòàííÿ êðèçè ïîâèííî áóëî âèÿâëÿòèñÿ ÷åðåç

äåô³öèò ãðîøåé. Ï³äòâåðäæåííÿ òðóäíîù³â ³ç ë³êâ³äí³ñòþ

ìîæíà ïîáà÷èòè â ãàëüìóâàíí³ êðåäèòóâàííÿ, ùî ñïîñòåð³-

ãàëîñÿ â 2008 ð. òà çíà÷íî âèðàçí³øå â 2009 ð. Ó 2008 ð.

ïðèð³ñò êðåäèò³â çì³íþºòüñÿ â³ä 4 äî 0%, à ç ñåðïíÿ 2008 ð.

ïðèéìàº â³ä'ºìíå çíà÷åííÿ.

Öå òàêîæ ï³äòâåðäæóºòüñÿ ñêîðî÷åííÿì ì³æíàðîäíèõ ðå-

çåðâ³â ÍÁÓ ï³ä ÷àñ êðèçè. Ó 2007 ð. òà ïðîòÿãîì òðüîõ êâàð-

òàë³â 2008 ð. ðåçåðâè ÍÁÓ çá³ëüøóâàëèñü. Ñóòòºâå çìåí-

øåííÿ ïî÷àëîñÿ òîä³, êîëè ñïàëàõíóëà êðèçà (²²² êâ. 2008 ð. –

37 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ² êâ. 2009 ð. – 25 ìëðä. äîë. ÑØÀ).

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ãîëîâíèì ³ áåç-

ïîñåðåäí³ì ïîøòîâõîì äî ðåàë³çàö³¿ êðèçè 2008–2009 ðð. â

Óêðà¿í³ áóëè çîâí³øí³ ôàêòîðè – ïîøèðåííÿ õâèë³ ãëîáàëüíî¿

êðèçè. Ïðîòå åêñòðåìàëüíà ãëèáèíà êðèçè îáóìîâëåíà òèì,

ùî â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè âæå ê³ëüêà ðîê³â ðîçãîðòàëèñÿ âíó-

òð³øí³ êðèçîâ³ ïðîöåñè. Âîíè âèçíà÷èëè âèñîêó ³ìïîðòîçàë-

åæí³ñòü òà âàëþòíó çàáîðãîâàí³ñòü óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè.

Åêîíîì³êà Óêðà¿íà â äàíèé ÷àñ ïåðåáóâàº íà åòàï³ ñî-

ö³àëüíî–áîðãîâî¿ êðèçè ³ç ñïîâçàííÿì äî ïîâòîðíîãî êðè-

çîâîãî öèêëó, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü â³ä'ºìíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî

áàëàíñó Óêðà¿íè òà âèïåðåäæàþ÷å çðîñòàííÿ ³ìïîðòó. Çà

òàêèõ óìîâ íîâà êðèçà ìîæå â³äáóòèñÿ ÷åðåç âíóòð³øí³ ïðè-

÷èíè, à ìîæå áóòè ñïðîâîêîâàíà çîâí³øí³ì âïëèâîì – çî-

êðåìà, ïîâòîðíîþ õâèëåþ ñâ³òîâî¿ êðèçè.

Åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè íà ôîí³ ïåðåäêðèçîâîãî îñëàáëåííÿ çà-

ãðîæóþòü ìîæëèâ³ çóïèíêè ðóõó êàï³òàëó, ùî ñïðè÷èíÿþòü

ãîñòðó ôàçó êðèçè. Âíóòð³øíüîþ ïðè÷èíîþ çóïèíêè ðóõó êàï³-

òàëó ìîæå áóòè ïðèïèíåííÿ ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü ï³ñëÿ çà-

ê³í÷åííÿ ôóòáîëüíîãî ÷åìï³îíàòó ªâðî–2012, ÿêùî ñòâîðåí³

çà ðàõóíîê öüîãî ô³íàíñóâàííÿ îá'ºêòè íå ïî÷íóòü ïðèíîñèòè

íîâ³ äîõîäè, òîáòî åêîíîì³÷íî ñåáå íå âèïðàâäàþòü. 

Ô³íàíñîâ³ ïðîáëåìè çîâí³øí³õ ðèíê³â çäàòí³ çàãàëüìóâàòè

íàäõîäæåííÿ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, ïðèçâåñòè äî ïîäî-
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ðîæ÷àííÿ òà ñêîðî÷åííÿ ìîæëèâîñòåé çîâí³øíüîãî êðåäè-

òóâàííÿ. Âñå öå âèêëè÷å ãàëüìóâàííÿ ³ çóïèíêó ðóõó çíà÷íî¿

÷àñòèíè êàï³òàëó, ùî é çàïî÷àòêóº ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íó

êðèçó. Òàêèì ÷èíîì, ôîðìóþòüñÿ ï³äãîòîâ÷³ óìîâè äëÿ íî-

âîãî êðèçîâîãî öèêëó. Óñ³ íàçâàí³ ïîä³¿ ìîæíà î÷³êóâàòè ó

2012 ð. Òîìó º ï³äñòàâè ââàæàòè, ùî ç îñåí³ 2012 ð. ³ñíóâà-

òèìå âèñîêà â³ðîã³äí³ñòü ïîâòîðåííÿ ãîñòðî¿ ôàçè êðèçè â

åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè. 

Óðÿäó òà Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè ìîæíà ðåêîìåíäó-

âàòè òàê³ çàõîäè äëÿ ïîì'ÿêøåííÿ çàãðîçè òà çìåíøåííÿ

âòðàò â³ä ìîæëèâî¿ êðèçè:

1. Ïåðåâîäèòè ñèñòåìó âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ íà ïëà-

âàþ÷èé êóðñ, äîïóñêàòè äåÿêå çíèæåííÿ âàëþòíîãî êóðñó

ãðèâí³ (âèõîäÿ÷è ç òîãî, ùî ð³âíîâàæíèé êóðñ ïåðåáóâàº

ïðèáëèçíî íà ð³âí³ 8,2 ãðí./äîë. ÑØÀ).

2. Ðîçâèâàòè ðóáëüîâ³ ðîçðàõóíêè ç ìåòîþ çìåíøåííÿ

ïðîöåíòíî¿ çîâí³øíüî¿ ðåäóêö³¿ òà äîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè.

3. Çä³éñíþâàòè ïîäàëüøå îáìåæåííÿ âàëþòíîãî êðåäè-

òóâàííÿ.

4. Â³äðåãóëþâàòè ìèòí³ òàðèôè íà ³ìïîðò äî ð³âíÿ íå

ìåíøå, í³æ â ñåðåäíüîìó ïî ÑÎÒ; ë³êâ³äóâàòè â³ä'ºìíå ñàëü-

äî òîðãîâîãî áàëàíñó.

5. Ï³äòðèìóâàòè çðîñòàííÿ ³ çäåøåâëåííÿ êðåäèòóâàííÿ

íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é, à òàêîæ ìàëîãî ³ ñåðåäíüîãî á³ç-

íåñó; ïðè öüîìó ðèçèêè ³íôëÿö³¿ çìåíøóâàòè çà ðàõóíîê ï³ä-

òðèìêè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà ñïîæèâ÷èõ òî-

âàð³â ³ çà ðàõóíîê çíèæåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê.

6. Ãàëüìóâàòè çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷îãî ³ìïîðòó, çìåíøó-

âàòè ÷àñòêó ³ìïîðòíèõ òîâàð³â ó âíóòð³øíüîìó òîâàðîîá³ãó çà

ðàõóíîê ïîñë³äîâíî¿ ïîë³òèêè ³ìïîðòîçàì³ùåííÿ, ñòèìóëþ-

âàòè â³ò÷èçíÿíå âèðîáíèöòâî ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â (îñîáëèâî

ïðîäóêò³â òâàðèííèöòâà).

7. Ïð³îðèòåòàìè åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ââàæàòè ³ìïîðòî-

çàì³ùåííÿ òà ðîçâèòîê åêñïîðòó, îñîáëèâî òîâàð³â ç âèñî-

êîþ äîäàíîþ âàðò³ñòþ (ìàøèíîáóäóâàííÿ, åëåêòðîííà ïî-

áóòîâà òåõí³êà, ïðîäóêòè òâàðèííèöòâà, âèíîðîáñòâà, ëåãêî¿

ïðîìèñëîâîñò³).

8. Îñíîâíèì çàâäàííÿì äåðæàâíèõ ñòðàòåã³÷íèõ ïëàí³â

ââàæàòè îðãàí³çàö³þ âèðîáíèöòâ âèñîêîêîíêóðåíòíèõ òîâà-

ð³â, ùî êîðèñòóþòüñÿ ïîïèòîì íà ñâ³òîâîìó òà âíóòð³øíüîìó

ðèíêàõ íàâ³òü â óìîâàõ ðåöåñ³¿.
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Â ñòàòò³ âèêëàäåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ³ñíóþ÷î¿ â Óê-
ðà¿í³ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â çà äîïîìî-
ãîþ åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â òà çàïðîïîíîâàíî¿ ì³æíà-
ðîäíî¿ ñèñòåìè Áàçåëü ²²². Îêðåñëåí³ îñíîâí³ øëÿõè ¿õ íà-
áëèæåííÿ.

Â ñòàòüå èçëîæåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ñóùåñòâóþ-
ùåé â Óêðàèíå ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè
áàíêîâ ñ ïîìîùüþ ýêîíîìè÷åñêèõ íîðìàòèâîâ è ïðåä-
ëîæåííîé ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìû Áàçåëü ²²². Îáîçíà-
÷åíû îñíîâíûå ïóòè èõ ñáëèæåíèÿ.

The article contains comparative analysis of the existing
Ukrainian system for bank liquidity oversight based on eco-
nomic ratios and the recently endorsed international system
Basel III, and suggests a roadmap for their convergence.

Ë
³êâ³äí³ñòü º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â íàä³é-
íîñò³ áóäü–ÿêîãî áàíêó. Âòðàòà ë³êâ³äíîñò³ º îä-
í³ºþ ³ç ïðè÷èí ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â –

àäæå íåë³êâ³äíèé áàíê íå çäàòåí â÷àñíî òà â ïîâíîìó îá-
ñÿç³ âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ'ÿçàííÿ, ùî ñïîíóêàº éîãî êðåäè-
òîð³â àáî äåðæàâí³ îðãàíè äî éîãî ë³êâ³äàö³¿.
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