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ô³íàíñóâàííÿ â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà âèç-
íà÷åíà ðîëü áþäæåòíîãî äåô³öèòó â ìåõàí³çì³ ô³íàíñî-
âî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè.
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íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, èññëåäîâàíû ïðèîðèòåòíûå
îáëàñòè áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ ìèðî-
âîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è îïðåäåëåíà ðîëü áþäæåò-
íîãî äåôèöèòà â ìåõàíèçìå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ãîñó-
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The article analyzes the trends of effective financial poli-
cies, research priority areas of budget financing in the glo-
bal financial crisis and the role of budget deficits in the
mechanism of financial policy.
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Ô
³íàíñîâà ïîë³òèêà îõîïëþº öåíòðàëüíó ëàíêó ñè-
ñòåìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ³ â³ä³ãðàº ïðîâ³äíó
ðîëü ó ðåàë³çàö³¿ çàãàëüíîäåðæàâíèõ ôóíêö³é.

Îðãàí³çàö³ÿ ³ ðåãóëþâàííÿ öèõ â³äíîñèí çä³éñíþþòüñÿ â³äïî-
â³äíî äî ä³þ÷îãî ô³íàíñîâî–ïðàâîâîãî ïîëÿ òà ñòàíó ñóñ-
ï³ëüíî–åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äîñë³äæåííþ çì³ñòó, îá´ðóíòó-

âàííþ ïðèíöèï³â, ïåðåâàã òà íåäîë³ê³â ó ïðîâåäåíí³ ô³íàí-

ñîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íà óâàãà.

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà º îá'ºêòîì äîñë³äæåííÿ ïðîâ³äíèõ ñïå-

ö³àë³ñò³â àêàäåì³÷íèõ óñòàíîâ, ïðåäìåòîì äèñêóñ³é äëÿ

ïðàêòèê³â, ïðåäñòàâíèê³â çàêîíîäàâ÷èõ òà âèêîíàâ÷èõ îðãà-

í³â íà ð³çíèõ âëàäíèõ ð³âíÿõ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñåðåä

â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â, ÿê³ ïðèñâÿòèëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü

ðîçâ'ÿçàííþ ïèòàíü ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ð³çíèõ

òåðèòîð³àëüíèõ ð³âí³â, ñë³ä âèîêðåìèòè äîñë³äæåííÿ Ì. Àçà-

ðîâà, Â. Áàçèëåâè÷à, Î. Áàðàíîâñüêîãî, Î. Âàñèëèêà,

À. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â. Ãåºöÿ, Ì. Êàðë³íà, Ñ. Êîâàëü÷óê, ². Ëóí³-

íî¿, ². Ëþòîãî, Â. Îïàð³íà.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ó ìå-

õàí³çì³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.

Ó êîíòåêñò³ äîñÿãíåííÿ äàíî¿ ìåòè àâòîðîì âèð³øóþòüñÿ

òàê³ çàâäàííÿ:

– ðîçãëÿíóòî íàïðÿìè âèòðà÷àííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â äëÿ

çàáåçïå÷åííÿ ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè

êðà¿íè; 

– ïðîàíàë³çóâàíî íåîáõ³äí³ñòü «äåô³öèòíîãî ô³íàíñóâàí-

íÿ» ÿê ñïîñîáó äîñÿãíåííÿ åôåêòèâíîãî ïîïèòó;

– âèçíà÷åíî ïð³îðèòåòí³ ãàëóç³ áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ

â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³

çíàõîäÿòü ñâîº â³äîáðàæåííÿ êîð³íí³ ³íòåðåñè ñóá'ºêò³â ñóñ-

ï³ëüñòâà: ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á òà ¿õ â³äíîñèíè ç äåðæà-

âîþ. Çàâäÿêè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ðåàë³çóþòüñÿ íà îñíîâ³

ðåàë³çàö³¿ ö³ëåé ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè.

².Á. ÍÅ×ÀÞÊ,
àñï³ðàíòêà, Àêàäåì³ÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà ¿¿ âïëèâ íà
ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Öå íå îçíà÷àº, ùî ô³íàíñîâà ïîë³òèêà º ïàñèâíèì â³äîáðà-

æåííÿì ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Âîíà âèïëèâàº ç

ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ³ â ïîäàëüøîìó áåçïîñå-

ðåäíüî âïëèâàº íà ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê òà

ôîðìóº ö³ë³ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Àëå

ùîá ô³íàíñîâà ïîë³òèêà ìîãëà ñïðèÿòè ðîçâèòêó åêîíîì³êè

òà åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³, âîíà ìóñèòü ñâîº÷àñíî âèÿâëÿòè

ïîòðåáó ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ ïåâíî¿ ëàíêè íàðîäíîãî ãîñ-

ïîäàðñòâà òà äæåðåëà ¿õ ìîá³ë³çàö³¿. Ïðè÷îìó ìîá³ë³çàö³ÿ

íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â íå ïîâèííà îáìåæóâàòè ðîçâèòîê îêðå-

ìèõ ï³äïðèºìñòâ ÷è ñóá'ºêò³â ñóñï³ëüñòâà, ÿê³ âèÿâèëèñÿ

äæåðåëîì ôîðìóâàííÿ öèõ ðåñóðñ³â. Çàãàëîì ðîçâèòîê ô³-

íàíñîâî¿ ïîë³òèêè õàðàêòåðèçóºòüñÿ òðüîìà íàïðÿìàìè:

à) ï³äâèùåííÿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó. Äëÿ öüîãî ô³íàíñîâà

ïîë³òèêà ïîâèííà ñïðèÿòè çðîñòàííþ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèö-

òâà ³, â ïåðøó ÷åðãó, ï³äâèùåííþ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³;

á) ìîá³ë³çàö³ÿ ³ âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ çà-

áåçïå÷åííÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ, ñîö³àëüíî–êóëüòóðíèõ

çàõîä³â, îáîðîíè, óïðàâë³ííÿ òà ³íøèõ ïîòðåá ñóñï³ëüñòâà;

â) óäîñêîíàëåííÿ ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó, ÿêèé çóìîâëþº

ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíîãî îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ

íàéðàö³îíàëüí³øîãî ðîçì³ùåííÿ é âèêîðèñòàííÿ òà çàáîðî-

íó òåõíîëîã³é, ùî çàãðîæóþòü çäîðîâ'þ ëþäèíè. Ïðè öüîìó

âèðîáíè÷³ ï³äðîçä³ëè ìàþòü íåñòè âèòðàòè ç â³äøêîäóâàííÿ

â³äíîâëåííÿ äîâê³ëëÿ [1, ñ. 46].

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà, çîêðåìà ïîäàòêîâà òà áþäæåòíà, ìàº

îð³ºíòóâàòèñÿ íà çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ ïð³îðèòåòè òà â³äïîâ³-

äàòè îá´ðóíòîâàíèì ïàðàìåòðàì, ñåðåä ÿêèõ âèîêðåìëþº-

ìî òàê³ âàæëèâ³ ïîêàçíèêè ñòðóêòóðè äåðæàâíèõ âèäàòê³â:

– ïàðàìåòðè ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ (÷àñòêà äåðæàâíèõ

³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ);

– «áàçîâ³» äåðæàâí³ âèäàòêè, ÿê³ âêëþ÷àþòü ô³íàíñó-

âàííÿ çàãàëüíîäåðæàâíèõ ôóíêö³é, ùî çàáåçïå÷óþòü ä³ºç-

äàòí³ñòü äåðæàâè òà íàäàííÿ íåþ ì³í³ìàëüíîãî íàáîðó

ñóñï³ëüíèõ ïîñëóã;

– ð³âåíü «ñîö³àë³çàö³¿» áþäæåòó (÷àñòêà ñîö³àëüíèõ òðàí-

ñôåðò³â ó ÂÂÏ) [2, c. 70].

Äåðæàâí³ êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ ââàæàþòüñÿ òàêèìè, ùî

ìàþòü ïîçèòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Ðàçîì ³ç

òèì ³ñíóþòü îá´ðóíòîâàí³ ïðîïîðö³¿ ðîçïîä³ëó ì³æ ïîòî÷íèìè

³ êàï³òàëüíèìè âèäàòêàìè. Ñòîñîâíî îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ

äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é äëÿ åêîíîì³êè ³ñíóþòü ð³çí³ òî÷êè çî-

ðó. Ââàæàºòüñÿ, ùî äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ íå ïîâèíí³ áóòè íàä-

ì³ðíèìè ³ ¿õíÿ ãðàíè÷íî ïðèïóñòèìà ìåæà ïîâèííà áóòè íà

ð³âí³ 2% ÂÂÏ, à ïðè ïåðåâèùåíí³ – â³äáóâàºòüñÿ âèò³ñíåííÿ

ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é, ùî óïîâ³ëüíþº òåìïè íàãðîìàäæåííÿ

êàï³òàëó â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. ßêùî äåðæàâí³ ³íâå-

ñòèö³¿ ô³íàíñóþòüñÿ çà ðàõóíîê ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü àáî

âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çìåíøåííÿ íàÿâ-

íîãî îáñÿãó ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é, ùî â åêîíîì³÷í³é íàóö³ ä³-

ñòàëî íàçâó «åôåêò âèò³ñíåííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é äåð-

æàâíèìè» (crowding out). Íà îñíîâ³ àíàë³çó ñòàòèñòè÷íèõ

äàíèõ âñòàíîâëåíî, ùî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é

çà ðàõóíîê ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü á³ëüøîþ ì³ðîþ âèò³ñíÿº

ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³¿, í³æ áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ. Ïåðåøêî-

äæàþ÷è ðîçâèòêó íåäåðæàâíîãî (ðèíêîâîãî) ñåãìåíòà ô³-

íàíñîâî¿ ñèñòåìè, íàäì³ðíèé ð³âåíü äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é

ïðèçâîäèòü äî âèëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ðåàëüíîãî

ñåêòîðà ³ äîìîãîñïîäàðñòâ, ùî íå ñïðèÿº àêòèâ³çàö³¿ âèðîá-

íè÷î¿ ôóíêö³¿ ô³íàíñ³â [2, c. 72].

Çàãàëîì ïîë³òèêà äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ÿê ñêëàäîâà ô³íàí-

ñîâî¿ ïîë³òèêè ïîâèííà âðàõîâóâàòè öèêë³÷í³ñòü òà ñòàä³þ åêî-

íîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ïðè óïîâ³ëüíåíí³ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî

çðîñòàííÿ äîö³ëüíî ô³íàíñóâàòè òàê³ ³íâåñòèö³¿ çà ðàõóíîê âíó-

òð³øí³õ òà çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ó ìåæàõ äî 3% ÂÂÏ íà ð³ê, ùî

ï³äòâåðäæóºòüñÿ ñâ³òîâèì äîñâ³äîì. Ïðè âèñîêèõ òåìïàõ åêî-

íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é äî-

ö³ëüíî çä³éñíþâàòè çà ðàõóíîê ïåðåâàæíî âíóòð³øí³õ íåïîäàò-

êîâèõ äæåðåë, ùî íåéòðàë³çóâàòèìå ä³þ «åôåêòó âèò³ñíåííÿ».

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, àêòèâ³çàö³ÿ âèðîáíè÷î¿ ôóíêö³¿ ô³íàíñ³â

ïîòðåáóº ðàö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â

äåðæàâè íà ïîòî÷í³ âèäàòêè. Çà ïðèéíÿòîþ â åêîíîì³÷í³é íàóö³

êëàñèô³êàö³ºþ âèîêðåìëþþòüñÿ «áàçîâ³» äåðæàâí³ âèäàòêè

(core spending), ùî âêëþ÷àþòü âèäàòêè íà äåðæàâíå óïðàâë³í-

íÿ, îáîðîíó, ïðàâîïîðÿäîê òà áåçïåêó; îñâ³òó ³ îõîðîíó çäîðîâ'ÿ

òà óòðèìàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè. Ôàêòè÷íî «áàçîâ³» äåðæàâí³ âè-

äàòêè â³äïîâ³äàþòü ñòàòèñòè÷íîìó òåðì³íó «äåðæàâíå ñïîæè-

âàííÿ», ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ øëÿõîì çìåíøåííÿ çàãàëüíèõ îá-

ñÿã³â äåðæàâíèõ âèòðàò íà îáñÿãè äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ³ ñî-

ö³àëüíèõ òðàíñôåðò³â çà ìåòîäîëîã³ºþ Ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñî-

âèõ ñòàíäàðò³â (IFS). Âàãîì³ñòü òàêèõ âèäàòê³â äëÿ åêîíîì³÷íî-

ãî çðîñòàííÿ ñòàâèòüñÿ íà îäèí ùàáåëü ³ç ôóíäàìåíòàëüíèìè

ôàêòîðàìè – êàï³òàëîì òà ïðàöåþ. Áàçîâ³ äåðæàâí³ âèäàòêè â

Óêðà¿í³ çíàõîäÿòüñÿ íà ð³âí³ 20% ÂÂÏ, ùî â³äïîâ³äàº àíàëîã³÷-

íîìó ð³âíþ ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Ð³âåíü òàêèõ âèäàòê³â çàë-

åæèòü â³ä åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ ðåñóðñ³â âè-

êîíàâ÷îþ âëàäîþ ³ º ñâîºð³äíèì ïîêàçíèêîì òîãî, ñê³ëüêè òàêà

âëàäà êîøòóº ñóñï³ëüñòâó [3, ñ. 196].

Çíà÷íîþ ì³ðîþ ð³âåíü áàçîâèõ äåðæàâíèõ âèäàòê³â çàë-

åæèòü òàêîæ ³ â³ä ð³âíÿ êîìåðö³àë³çàö³¿ òàêèõ ñôåð, ÿê îõîðîíà

çäîðîâ'ÿ òà îñâ³òà. Ó ïðàêòèö³ ðîçâèíåíèõ êðà¿í ñåðåäí³é ïî-

êàçíèê ïèòîìî¿ âàãè äåðæàâíèõ âèäàòê³â íà îñâ³òó òà îõîðîíó

çäîðîâ'ÿ ñòàíîâèòü áëèçüêî 13% ÂÂÏ. Â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì

2001– 2011 pîê³â ÷àñòêà âèäàòê³â íà îõîðîíó çäîðîâ'ÿ é îñ-

â³òó çðîñëà ç 7,0 äî 9,7% ÂÂÏ. Ïîð³âíÿíî íèæ÷à, í³æ ó ðîçâè-

íåíèõ êðà¿íàõ, ÷àñòêà òàêèõ âèäàòê³â ñâ³ä÷èòü ïðî ³ñíóâàííÿ

ïåâíèõ äèñïðîïîðö³é ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíèõ âèäàòê³â â Óêðà¿í³

³ íåîáõ³äí³ñòü ó ïåðñïåêòèâ³ ïåðåîð³ºíòàö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàí-

ñîâèõ ðåñóðñ³â íà ï³äâèùåííÿ ö³º¿ ÷àñòêè çà óìîâè îáìåæåí-

íÿ áàçîâèõ äåðæàâíèõ âèäàòê³â 20% ÂÂÏ [4, ñ. 148]. Â îêðå-

ìèõ ðîáîòàõ òàê³ âèäàòêè çà ð³âíåì âïëèâîâîñò³ íà åêîíîì³÷-

íå çðîñòàííÿ ïðèð³âíþþòüñÿ äî ³íâåñòèö³é ³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê

³íâåñòèö³¿ ó ëþäñüêèé êàï³òàë. Òàêèé ìåòîäîëîã³÷íèé ï³äõ³ä çà-

ñòîñîâóâàâ Ä. Ëàíäàó, ÿêèé íå âêëþ÷àâ âèòðàòè íà îñâ³òó äî

ïðîäóêòèâíèõ äåðæàâíèõ âèòðàò ³ â³äíîñèâ ¿õ äî çàîùàäæåíü ó

øèðîêîìó ðîçóì³íí³ (broadly defined saving) [5, ñ. 105].
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Âàæëèâèì çàâäàííÿì ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè º íàðîùóâàííÿ

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â Óêðà¿íè çàãàëîì íà îñíîâ³ çðîñòàííÿ áà-

çîâèõ ôàêòîð³â ôîðìóâàííÿ ÂÂÏ – ïðèáóòêó, çàðîá³òíî¿ ïëàòè

òà îáñÿã³â ïîäàòê³â íà âèðîáíèöòâî (çà âèêëþ÷åííÿì ñóáñèä³é,

ïîâ'ÿçàíèõ ç âèðîáíèöòâîì) ÿê ïîòåíö³éíèõ äæåðåë ô³íàíñîâèõ

ðåñóðñ³â. Îäíèì ³ç âàæëèâèõ åëåìåíò³â ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ìàº

ñòàòè ¿¿ ñïðÿìîâàí³ñòü íà óñóíåííÿ äèñïðîïîðö³é ó ðîçïîä³ë³

ïåðâèííèõ äîõîä³â ì³æ ïðàöåþ, êàï³òàëîì ³ äåðæàâîþ [2, c. 75].

Íåîêåéíñ³àíö³ â³äñòîþâàëè ³äåþ «äåô³öèòíîãî ô³íàíñó-

âàííÿ» ÿê ñïîñîáó äîñÿãíåííÿ åôåêòèâíîãî ïîïèòó. Âîíè

äîâîäèëè íåîáõ³äí³ñòü âåëèêèõ äåðæàâíèõ âèòðàò, íå çâà-

æàþ÷è íà çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðîòå âåëè÷åçí³

õðîí³÷í³ äåô³öèòè äåðæàâíèõ áþäæåò³â ³ ò³ ïðîáëåìè, ÿê³ ñó-

ïðîâîäæóâàëè íåäîñòàòíº ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò,

ïîêëàëè ïî÷àòîê íîâ³é íàóêîâ³é òå÷³¿. Ïðåäñòàâíèêè ñòîê-

ãîëüìñüêî¿ øêîëè (Å. Ë³íäàëü, Ã. Ìþðäàëü, Å. Ëóíäáåðã,

Á. Îë³í.) ïî–íîâîìó âèð³øóâàëè ïðîáëåìó ô³íàíñóâàííÿ

áþäæåòó. Âîíè â³äñòîþâàëè òåîð³þ «öèêë³÷íîãî áàëàíñóâàí-

íÿ áþäæåòó», òîáòî ïðèñòîñóâàííÿ ïðèáóòê³â ³ âèòðàò áþ-

äæåòó äî åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Äåðæàâà ìàëà ïîêðèâàòè äå-

ô³öèòè áþäæåòó, ùî âèíèêàëè â ïåð³îä êðèçè, íàäëèøêàìè,

óòâîðåíèìè â ïåð³îäè åêîíîì³÷íèõ ï³äéîì³â.

Çàãàëîì åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè çàëåæèòü â³ä

îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ º íåîáõ³äíèìè äëÿ çàäîâî-

ëåííÿ âèçíà÷åíîãî ð³âíÿ ïîòðåá ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîãî

ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà.

Àëå ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ïðèçóïèíèëà âèùå ïåðåë³÷åí³

ïîçèòèâí³ òåíäåíö³¿ ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Ñüîãîäí³ ô³íàíñîâà

êðèçà â óñüîìó ñâ³ò³ ñòàëà îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ çðîñòàííÿ áþ-

äæåòíîãî äåô³öèòó, ÷åðåç ÿêó äîõîäè áþäæåòó ñóòòºâî âïàëè.

Âèòðàòè æ, íàâïàêè, çðîñòàþòü, îñê³ëüêè áóäü–ÿêà ðîçâèíóòà

äåðæàâà íàìàãàºòüñÿ ï³äòðèìàòè åêîíîì³êó çà ðàõóíîê çíè-

æåííÿ ïîäàòê³â ³ çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é.

Äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà 2011 ð³ê ñòàíî-

âèòü 35 343 000 òèñ. ãðí., îñîáëèâî â³ä÷óòíèì ó äàíîìó âè-

ïàäêó º ïàä³ííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ÂÂÏ. Õî÷à äåÿê³ ïîë³òèêè ³

íàóêîâö³ íàïîëÿãàþòü íà íàáàãàòî âèùîìó â³äñîòêó äåô³öèòó

ñòîñîâíî ÂÂÏ, ñòâåðäæóþ÷è ïðî ïðèõîâàíèé äåô³öèò. Òàê, íà-

ïðèêëàä, åêîíîì³ñòè îö³íþâàëè äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó

íà 2009 ð³ê ó 10% âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, ââàæàþ-

÷è, ùî äîõîäè äåðæàâíîãî áþäæåòó çàâèùåí³ íà 20 ìëðä. ãðí.

Åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ çàçíà÷àº, ùî ï³ä ÷àñ êðèçè ìàº áóòè ñêî-

ðî÷åíå îïîäàòêóâàííÿ, ùî ìàòèìå íàñë³äêîì çìåíøåííÿ äî-

õîä³â äî áþäæåòó, ³ çá³ëüøåííÿ âèòðàò, òàêèì ÷èíîì, ñâ³äîìî

ïðîâîêóºòüñÿ äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó. À ó ïåð³îä ïî-

äàëüøîãî ï³äéîìó íåîáõ³äíî çá³ëüøèòè ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåí-

íÿ ³ çìåíøèòè âèäàòêè óðäó, òàê ïîçèòèâíå áþäæåòíå ñàëüäî

ï³äå íà ïîêðèòòÿ äåðæàâíîãî áîðãó, ùî âèíèê ó ïåð³îä ñïàäó.

Îäíàê ïèòàííÿ äåô³öèòíîñò³ ÷è áåçäåô³öèòíîñò³ äåðæàâíî-

ãî áþäæåòó íà 2011 ð³ê íåîäíîçíà÷íå. Á³ëüø³ñòü òèõ, õòî áî-

ðåòüñÿ çà äåô³öèò, íàâîäèòü ÿê ïðèêëàä ðîçâèíåí³ ºâðîïåéñü-

ê³ êðà¿íè ç ¿õíüîþ ñòðàòåã³ºþ ïîñëàáëåííÿ êîíòðîëþ çà áþ-

äæåòíèì äåô³öèòîì ³ çä³éñíåííÿ ì'ÿêî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Óêðà¿íà ìàº äîñèòü îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ (ïîð³âíÿíî ç

ðîçâèíåíèìè êðà¿íàìè) ç ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó çà ðà-

õóíîê çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü. Õî÷à á òîìó, ùî íàâðÿä ÷è íèí³

õòîñü ³ç ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â çàõî÷å êóïóâàòè ö³íí³ ïàïåðè

óêðà¿íñüêîãî óðÿäó. ×àñòêîâî òîìó, ùî íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñî-

âèõ ðèíêàõ º êðèçà ë³êâ³äíîñò³, ÷àñòêîâî ÷åðåç òå, ùî ðèçèêè

äëÿ áàãàòüîõ íàäòî âèñîê³.

Òîìó Óêðà¿í³ â äàí³é êðèçîâ³é ñèòóàö³¿, ç îãëÿäó íà ðèçèêè

ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòîîð³ºíòîâàíîãî âèðîáíèöòâà âíàñë³äîê

ïàä³ííÿ ñâ³òîâîãî ïîïèòó òà óñêëàäíåííÿ ïëàòåæ³â çà åê-

ñïîðòíèìè îïåðàö³ÿìè, íåîáõ³äíî âæèòè êîìïëåêñ çàõîä³â,

ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçøèðåííÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó íà ãðóïó

åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ òîâàð³â ³ òèì ñàìèì ïîñèëåííÿ ðîë³

âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà. Äëÿ öüîãî äîñòàòíüî áóäå çàïî-

÷àòêóâàòè íîâ³ ³íôðàñòðóêòóðí³ òà æèòëîâ³ áóä³âåëüí³ ïðîåê-

òè, ùî ô³íàíñóþòüñÿ ç áþäæåòó.

Çâàæàþ÷è íà ðèçèêè âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíî-

ñò³, äîö³ëüíî ïåðåãëÿíóòè áþäæåò, çá³ëüøèâøè îáñÿãè êàï³-

òàëüíèõ âèäàòê³â, çîêðåìà áóä³âåëüíèõ, íå ïîñèëþþ÷è ïðè

öüîìó äåô³öèòó. Òàêîæ âàæëèâî ïåðåäáà÷èòè ñòâîðåííÿ

ñòàá³ë³çàö³éíîãî ôîíäó, êîøòè ÿêîãî ñïðÿìîâóâàòèìóòüñÿ

íà çàáåçïå÷åííÿ âñ³õ ãàðàíò³éíèõ çîáîâ'ÿçàíü äåðæàâè, ùî

ïîñèëèòü äîâ³ðó äî íàì³ð³â óðÿäó ïðîâîäèòè âèâàæåíó òà

çáàëàíñîâàíó áþäæåòíó ïîë³òèêó.

Ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñòðàòåã³÷íèì íàïðÿìîì ä³ÿëüíî-

ñò³ óðÿäó º ñòèìóëþâàííÿ çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé

ñåêòîð íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Äëÿ öüîãî êð³ì àêòèâ³çàö³¿

ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â ªâðî–2012 íåîáõ³äíî ðîçáëîêóâàòè

ïðèâàòèçàö³éí³ ïðîöåñè. Òàêîæ íåîáõ³äíî óõâàëèòè íèçêó

çàêîíîïðîåêò³â, ðîçðîáëåíèõ óðÿäîì ³ ñïðÿìîâàíèõ íà ï³-

äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè.

À ùå äîö³ëüíî ðîçðîáèòè êîðîòêîñòðîêîâ³ ðåã³îíàëüí³

ïðîãðàìè ³ííîâàö³éíî–³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, âñòàíîâèâ-

øè íàéâàæëèâ³ø³ äëÿ òåðèòîð³¿ íàïðÿìè ³íâåñòóâàííÿ; ðîç-

ðîáèòè ñèñòåìó ì³ñöåâèõ ï³ëüã äëÿ ³íâåñòîð³â, ÿê³ áóäóòü

çä³éñíþâàòè ïð³îðèòåòí³ ïðîåêòè.

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ïîòð³áíî îáåðåæíî çä³éñíþâàòè

âèòðàòè íà ñîö³àëüí³ ïðîãðàìè (çîêðåìà, ñòîñîâíî âèïëàòè äî-

ïîìîãè ãðîìàäÿíàì). Õî÷à âèòðàòè íà ñîö³àëüí³ ïðîãðàìè ñòè-

ìóëþþòü ñóêóïíèé ðèíêîâèé ïîïèò, íàäì³ðíå çàõîïëåííÿ íèìè

ïðèçâîäèòü çðåøòîþ äî çìåíøåííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ÷àñòèíè

íàñåëåííÿ â ï³äâèùåíí³ âëàñíîãî æèòòºâîãî ð³âíÿ, òîìó ï³ä-

òðèìêà ìàº áóòè íà ð³âí³ ì³í³ìàëüíî¿ äîñòàòíîñò³. Âîäíî÷àñ ñë³ä

âðàõîâóâàòè ìîæëèâîñò³ áþäæåòó ùîäî çä³éñíåííÿ òàêèõ çà-

õîä³â íà ñåðåäíüî – ³ äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó. Ñîö³àëüí³ âè-

äàòêè íå ñë³ä ðîçãëÿäàòè ñåðåä ñòèìóë³â ðîçâèòêó åêîíîì³êè ÷è

àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â, à íàâïàêè, ¿õ íàðîùóâàííÿ ìîæëèâå ëè-

øå çà óìîâè ïîñòóïàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ïð³îðèòåòíèìè íàïðÿìàìè äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ìà-

þòü ñòàòè çàãàëüíîäåðæàâí³ ôóíêö³¿, ³íâåñòèö³¿ â ³íôðàñòðóê-

òóðó òà ôóíäàìåíòàëüíó íàóêó, çàáåçïå÷åííÿ ì³í³ìàëüíèõ ñî-

ö³àëüíèõ ñòàíäàðò³â ç îäíî÷àñíîþ ðîçáóäîâîþ çì³øàíî¿ ïåí-

ñ³éíî¿ ñèñòåìè òà ñèñòåìè ìåäè÷íîãî ñòðàõóâàííÿ. Òàêà ìî-
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äåëü óñï³øíî ðåàë³çîâàíà ó ÑØÀ, Íîâ³é Çåëàíä³¿, ²ðëàíä³¿ òà

îêðåìèõ êðà¿íàõ êîíòèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè [6, ñ. 428].
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Ï³äñóìîâóþ÷è, ïîòð³áíî çàçíà÷èòè, ùî â äàíèé «êðèçîâèé»

÷àñ ô³íàíñîâà ïîë³òèêà äåðæàâè ïîâèííà ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà

íàðîùóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ âèäàòê³â, àäæå ö³ âèòðàòè äàäóòü

çìîãó ïîñèëèòè âíóòð³øí³é ïîïèò. Äî ðå÷³, ñàìå òàêèì ÷èíîì â

ð³çíèé ÷àñ âèõîäèëè ç êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ íàéá³ëüø³ åêîíîì³êè

ñâ³òó – ³ äåìîêðàòè÷í³ ÑØÀ, ³ òîòàë³òàðíà Í³ìå÷÷èíà. Òàêîæ

ïîòð³áíî çìåíøèòè ïîäàòêîâèé òèñê íà ìàëèé òà ñåðåäí³é á³ç-

íåñ, çàáåçïå÷èòè ìàêñèìàëüíå ñïðèÿííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòî-

ð³â áóäü–ÿêîãî ð³âíÿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, ö³ëåñïðÿìîâàíî ï³ä-

òðèìóâàòè íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèêà.
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Ðîçãëÿäàþòüñÿ òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ðåãóëþ-
âàííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â êîíòåêñò³ ïîëîæåíü, çà-
ïðîïîíîâàíèõ Áàçåëüñüêèì êîì³òåòîì. Ïðîàíàë³çîâàíî
ìîæëèâ³ ïîÿñíåííÿ íåâäà÷ ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ,
ùî ïðîïîíóþòüñÿ Áàçåëü ²²: íåçäàòí³ñòü îö³íêè ³íäèâ³äó-
àëüíîãî ðèçèêó áàíêðóòñòâà áàíêó, íåñïðîìîæí³ñòü ïå-
ðåäáà÷åííÿ ñèñòåìíîãî ðèçèêó ³ íåçäàòí³ñòü äî óïðà-
âë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ³ííîâàö³ÿìè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: Áàçåëüñüêèé êîì³òåò, ïðóäåíö³éíå
ðåãóëþâàííÿ, áàíêðóòñòâî áàíêó, ñèñòåìíèé ðèçèê, ô³-
íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿.

Ðàññìàòðèâàþòñÿ òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå àñ-
ïåêòû ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè â êîí-
òåêñòå ïîëîæåíèé, ïðåäëîæåííûõ Áàçåëüñêèì êîìèòå-
òîì. Ïðîàíàëèçèðîâàíû âîçìîæíûå âàðèàíòû îáúÿñíå-
íèÿ íåóäà÷ ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, ïðåäëàãà-
åìîãî Áàçåëüñêèì êîìèòåòîì: íåñïîñîáíîñòü ê îöåíêå
èíäèâèäóàëüíîãî ðèñêà áàíêðîòñòâà áàíêà, íåñïîñîá-
íîñòü ïðåäóñìîòðåòü ñèñòåìíûé ðèñê è íåñïîñîáíîñòü ê
óïðàâëåíèþ ôèíàíñîâûìè èííîâàöèÿìè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: Áàçåëücêèé êîìèòåò, ïðóäåí-
öèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèå, áàíêðîòñòâî áàíêà, ñèñòåìíûé
ðèñê, ôèíàíñîâûå èííîâàöèè.

The article is devoted to the theoretical and practical
aspects of banking regulation in the context of the Basel
committees' propositions. It was reviewed the main possi-

ble explanations for the breakdown of the Basel prudential
regime: inability to measure the individual risk of a bank fa-
ilure, inability to anticipate systemic risk and inability to
manage financial innovation. 

Keywords: Basel committee, prudential regulation,
bank failure, systemic risk, financial innovations.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íåî÷³êóâàíà ãîñòðîòà ïåðåá³ãó ³

ìàñøòàáí³ñòü åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíî–ïîë³òè÷íèõ íàñë³ä-

ê³â ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ÿêà çàðîäèëàñÿ ó ñàìîìó

ñåðö³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè – áàíê³âñüê³é ñèñòåì³, ñïîíóêàþòü

îðãàíè ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿäó äî âèñíîâêó, ùî ³ñíóþ÷³ ì³æ-

íàðîäí³ ïîëîæåííÿ ç ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ïîòðå-

áóþòü óäîñêîíàëåííÿ. Êîíöåïö³ÿ ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàí-

íÿ, ïîêëàäåíà â îñíîâó Áàçåëü ²², ìàº áóòè êðèòè÷íî ïåðå-

ãëÿíóòà ç ìåòîþ íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ðåêîìåíäàö³é. Ïåð-

øèì êðîêîì íà öüîìó øëÿõó ìàº ñòàòè ðîáîòà íàä ïîìèëêà-

ìè – âèâ÷åííÿ ñèñòåìíèõ ïðè÷èí ðåãóëÿòîðíèõ íåâäà÷.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àíàë³ç

íàóêîâèõ äæåðåë ³ ïóáë³êàö³é ïîêàçóº, ùî äîñë³äæåííþ ïðî-

áëåìè ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â óìîâàõ ãëîáàë³-

çàö³¿ ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íà óâàãà ÿê óêðà¿íñüêèõ, òàê ³ ³íîçåìíèõ
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Î. Âîâ÷àê, Ä. Ä³àìîíäà, Â. Ç³í÷åíêà, ². ²âàñ³âà, Î. Ê³ðººâà, Î. Êî-

âàëüîâà, Â. Êîðíººâà, Î. Ëþáóíÿ, Â. Ì³ùåíêà âèñâ³òëþþòüñÿ
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