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І²äåþ åêîíîì³÷íèõ öèêë³â âïåðøå ñôîðìóâàëè
ùå ó ñåðåäèí³ Õ²Õ ñòîë³òòÿ. Ôðàíöóçüêèé
ó÷åíèé Клемент Жюгляр [11] âèçíà÷èâ ¿õíþ
äîâæèíó â 7—11 ðîê³â, òîáòî ó ñåðåäíüîìó 9
ðîê³â. Ñàìå òàêèé ³íòåðâàë ñïîñòåð³ãàâñÿ â
îñòàíí³ 30 ðîê³â ÕÕ ñò. ó ñåðåäíüîñòðîêîâèõ
öèêëàõ âèðîáíèöòâà ñâ³òîâèõ îáñÿã³â âàëîâî-
ãî ïðîäóêòó, ì³í³ìàëüí³ òåìïè çðîñòàííÿ ÿêî-
ãî ïðèïàäàëè íà êðèçîâ³ 1973—1974, 1981—
1982, 1990—1991, 2000—2001 ðîêè.

Âèäàòíèé óêðà¿íñüêèé â÷åíèé-åêîíîì³ñò Ми8
хайло Туган8Барановський ïåðøèé ó ñâ³ò³
ðîçðîáèâ â÷åííÿ ïðî ôóíäàìåíòàëüíó çàêî-
íîì³ðí³ñòü öèêë³÷íîñò³ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè.
Â³í âèçíà÷èâ ¿¿ íà îñíîâ³ àíàë³çó ïåð³îäè÷íîñ-
ò³ ïðîìèñëîâèõ êðèç ó Âåëèêîáðèòàí³¿, ÿêà â
Õ²Õ ñò. áóëà íàéðîçâèíóò³øîþ êðà¿íîþ ñâ³òó
[7]. Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. àâñòðî-àìåðèêàíñüêèé
åêîíîì³ñò Йозеф Шумпетер ñòâîðèâ òåîð³þ
íîâèõ êîìá³íàö³é òåõíîëîã³é âèðîáíèöòâà [9],
ùî ïîò³ì áóëî íàçâàíî òåîð³ºþ ³ííîâàö³é
(íîâîââåäåíü). Ñàìå öèêë³÷íó äèíàì³êó âè-
íèêíåííÿ òà ïîøèðåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é â³ä-
êðèòî âæå ó ïåðø³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. â ³ííî-
âàö³éí³é òåîð³¿ «äîâãèõ õâèëü» Миколи
Кондратьєва [2] òà Йозефа Шумпетера [13].
Â³äïîâ³äíî äî íèõ ó ìàéáóòíüîìó ïåð³îäè÷íî
âèíèêàòèìóòü åêîíîì³÷í³ êðèçè, ÿê³ ìîæíà
÷àñòêîâî ïîïåðåäæóâàòè. Òàêèì ÷èíîì, ðîç-
âèòîê òåîð³¿ åêîíîì³÷íèõ öèêë³â ³ êðèç ñïîíó-
êàâ äî ñòâîðåííÿ òåîð³¿ ³ííîâàö³é ó ðàìêàõ
«Òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó» [9] òà «Ä³ëî-
âèõ öèêë³â» [13] É. Øóìïåòåðà. 

Âèõîäÿ÷è ç òåîð³¿ «âåëèêèõ öèêë³â êîí’þíê-
òóðè», ùî íàçèâàþòü Êîíäðàòüºâñüêèìè
äîâãèìè õâèëÿìè, çà âèçíà÷åííÿì É. Øóì-
ïåòåðà, àáî ñêîðî÷åíî Ê-õâèëÿìè äîâæè-
íîþ ó 50—60 ðîê³â, òîáòî ó ñåðåäíüîìó
54—55 ðîê³â, ÷åðãîâó ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó
êðèçó íà ìåæ³ òèñÿ÷îë³òü ïðîãíîçóâàëî áàãà-
òî â÷åíèõ. Îñîáëèâî ¿¿ â³ä÷óëè ó 90-ò³ ðîêè
ÕÕ ñò. íà ïîñòðàäÿíñüêîìó ïðîñòîð³, ùî
ïîâ’ÿçàíî ç ðîçïàäîì Ðàäè åêîíîì³÷íî¿ âçàº-
ìîäîïîìîãè êðà¿í ñîö³àë³ñòè÷íîãî òàáîðó òà

çàãàëüíèì ðîçïàäîì ÑÐÑÐ, à ïîò³ì ³ òðàíñ-
ôîðìàö³éíîþ êðèçîþ â íèõ, ùî ñèíõðîí³çó-
âàëà ç öèêë³÷íîþ. 

Ó 20-ò³ ðîêè ÕÕ ñò., íàïåðåäîäí³ ïóáë³êàö³¿
Êîíäðàòüºâèì ï³îíåðíî¿ ðîáîòè ç Ê-õâèëü òå-
çó ïðî ºäèíèé åêîíîì³÷íèé öèêë ñïðîñòóâàëè
àìåðèêàíñüê³ â÷åí³ Дж. Кітчин (ðîñ³éñüêîãî
ïîõîäæåííÿ) ³ В. Крам, ÿê³ â³äêðèëè êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ öèêëè äîâæè-
íîþ ó 3—5 ðîê³â (40—59 ì³ñÿö³â), òîáòî ó ñå-
ðåäíüîìó áëèçüêî 4 ðîê³â [12], ÿê³ áóëè âðà-
õîâàí³ Êîíäðàòüºâèì ïîðÿä ç öèêëàìè Æþã-
ëÿðà ÷åðåç ïåâíå âèêëþ÷åííÿ ¿õ âïëèâó â
òðåíäàõ ïîêàçíèê³â, ùî áóëè âèêîðèñòàí³ ïðè
â³äêðèòò³ Ê-õâèëü. Ñàìå òàêèé òåðì³í (áëèçü-
êî 4 ðîê³â) â³ääàëÿº ô³íàíñîâó êðèçó 1997—
1998 ðð. â³ä ñâ³òîâî¿ çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ êðè-
çè 2001 ð., à â³ä Øàíõàéñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè 2007 ð. — 9—10 ðîê³â ñåðåäíüîñòðîêîâîãî
öèêëó Êëåìåíòà Æþãëÿðà.

É. Øóìïåòåð ó 30-ò³ ðîêè ÕÕ ñò. âèÿâèâ ó
Ê-õâèë³ ÷îòèðè ôàçè ³ âèçíà÷èâ, ùî îñíîâí³
çì³íè â òåìïàõ
ïðèðîñòó ÂÂÏ
â³äáóâàþòüñÿ ó
âèñõ³äí³é ôàç³
(òåìïè ïðèðîñòó
ï³äâèùóþòüñÿ) ³
ó ôàç³ ñïàäó (ö³
òåìïè çíèæó-
þòüñÿ). Òåìïè
ïðèðîñòó ÂÂÏ
äîñÿãàþòü íàé-
âèùî¿ òî÷êè ó
ôàç³ ïðîöâ³òàí-
íÿ, à íàéíèæ÷î¿
— ó ôàç³ äåïðå-
ñ³¿. Ñàìå Øóì-
ïåòåð âïåðøå ó
ñâ³ò³ çâåðíóâ
óâàãó, ùî â îäèí öèêë ìîæíà âêëàñòè ð³çíó
ê³ëüê³ñòü ö³ëèõ öèêë³â, ð³çíîìàí³òíèõ çà ÿê³ñ-
íèìè ïàðàìåòðàìè. Òàê, â îäèí öèêë Æþãëÿ-
ðà âêëàëîñÿ òðè öèêëè Ê³ò÷èíà, à â îäíó «äîâ-
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ãó õâèëþ» Êîíäðàòüºâà — ø³ñòü öèêë³â Æþã-
ëÿðà. Ïðè÷îìó öèêë Ê³ò÷èíà Øóìïåòåð óçÿâ
çà ì³í³ìàëüíîþ éîãî äîâæèíîþ â òðè ðîêè, à
äâà ³íø³ — çà ñåðåäíüîþ ¿õ äîâæèíîþ, â³äïî-
â³äíî ó 9 ³ 54 ðîêè. Öå ÿâèùå âæå 1975 ð. áó-
ëî íàçâàíî ôðàêòàëüí³ñòþ, ÿêó â³äêðèâ àìå-
ðèêàíñüêèé ìàòåìàòèê Бенуа Мальдеброт [4]. 

Ïðîãíîçíó ñòàë³ñòü äîâæèíè Ê-õâèëü ï³ä-
òâåðäæóº é ñó÷àñíà ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðè-
çà, ùî ðîçïî÷àëàñÿ ç ô³íàíñîâèõ êðèç ó 90-ò³
ðîêè ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ ó Ëàòèíñüê³é Àìåðè-
ö³, Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿ òà êðà¿íàõ ÑÍÄ.
Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà, ðîçïî÷àâøèñü
ç ô³íàíñîâîãî îáâàëó ôîíäîâèõ á³ðæ ó
2000 ð., ïðèçâåëà ó 2001—2003 ðð. äî ùî-
ð³÷íèõ òåìï³â ïðèðîñòó ñâ³òîâîãî âàëî-
âîãî ïðîäóêòó (ÑÂÏ) ëèøå òðîõè âèùå
äîïóñòèìèõ 2%, à â êðà¿íàõ-ë³äåðàõ åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó â 60-ò³ ðîêè — Í³-
ìå÷÷èí³ òà ßïîí³¿ — â îêðåì³ ðîêè âîíè
áóëè íàâ³òü â³ä’ºìíèìè. Íàïåðåäîäí³ ö³º¿
ãëîáàëüíî¿ êðèçè ëîêàëüíèé ðîñ³éñüêèé äå-
ôîëò 1998 ðîêó, à äî íüîãî ô³íàíñîâ³ êðèçè â
êðà¿íàõ Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè òà Ï³âäåííî-
Ñõ³äíî¿ Àç³¿ 1994—1997 ðð. ³ îáâàë ïðîìèñëî-
âîñò³ Óêðà¿íè â 1994 ð. íà òðåòèíó ñïðè÷èíè-
ëè çíà÷íå ïàä³ííÿ òåìï³â ïðèðîñòó ÑÂÏ ç
4,2% — ó 1997 ð. äî 2,9% — ó 1998 ð. 

Íå ò³ëüêè ðîçâèòîê òåîð³¿ åêîíîì³÷íèõ öèêë³â
³ êðèç, à é ñàì³ êðèçè ñïîíóêàëè äî ñòâîðåí-
íÿ é ðîçâèòêó òåîð³¿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè
äåðæàâè, ÿêà ñïðÿìîâàíà íà çàõèñò íàö³î-
íàëüíèõ ³íòåðåñ³â êîæíî¿ êðà¿íè, ïîïåðåä-
æåííÿ åêîíîì³÷íèõ çàãðîç, íàéá³ëüøîþ íå-
áåçïåêîþ ÿêèõ º ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà êðèçà,
ÿêà â ïîºäíàíí³ ç íåãàòèâíèìè ñîö³àëüíî-ïî-
ë³òè÷íèìè ÷èííèêàìè ìîæå ïðèçâåñòè é äî
íàö³îíàëüíî¿ êàòàñòðîôè, ÿê öå áóëî ó ïåðåä-
âîºíí³é Í³ìå÷÷èí³. Òåðì³í «åêîíîì³÷íà áåçïå-
êà» âïåðøå âæèâ 1934 ð. Франклін Рузвельт
ó ï³ê Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ — íàéá³ëüøî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ êðèçè ÕÕ ñò., äëÿ ïîäîëàííÿ ÿêî¿ ó
ÑØÀ â³í ïðîãîëîñèâ íîâèé êóðñ ÿê ñèñòåìó
àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â. Óæå ÷åðåç ï³âñòîë³òòÿ
â ïðîöåñ³ ïîäîëàííÿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè
1982 ð., â ÿêîìó ÂÂÏ ÑØÀ âïàâ íà 3%, ó ÷à-
ñè «ðåéãàíîì³êè» âàæëèâèé âíåñîê ó âèçíà-
÷åííÿ òåðì³íà «åêîíîì³÷íà áåçïåêà» âíåñëè
àìåðèêàíñüê³ â÷åí³ Д. Олвей, Дж. Голден,
Р. Келлі â êíèç³ «Åêîíîì³êà äåðæàâíî¿ áåçïå-
êè», ùî âèéøëà â ñâ³ò 1984 ð. Íà ðîçâèòîê òå-
îð³¿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè âåëèêèé âïëèâ ìàëè
é ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà.

Ãëîáàëüíà åêîíîì³êà º ³ñòîðè÷íî íîâîþ ðå-
àëüí³ñòþ, ùî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä òðàäèö³éíî¿
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Çà âèçíà÷åííÿì îäíîãî ç
¿¿ àïîëîãåò³â — â³äîìîãî ôðàíöóçüêî-àìåðè-
êàíñüêîãî ñîö³îëîãà ³ñïàíñüêîãî ïîõîäæåííÿ
Мануеля Кастельса, «ãëîáàë³çàö³ÿ õàðàêòå-

ðèçóº åêîíîì³êó, ñïðîìîæíó ïðàöþâàòè ÿê
ºäèíà ñèñòåìà â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó â
ìàñøòàá³ óñ³º¿ ïëàíåòè» [1]. Ïðîöåñ ãëîáàë³-
çàö³¿ câ³òîâî¿ åêîíîì³êè éäå âêðàé íåð³âíî-
ì³ðíî. Öå ñòîñóºòüñÿ ³ ñôåð ä³ÿëüíîñò³ òà ãà-
ëóçåé, ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ðåã³îí³â, îá’ºäíà-
íèõ çà ãðóïàìè êðà¿í òà çà öèâ³ë³çàö³ÿìè. Ñà-
ìå ãëîáàë³çàö³ÿ äàº çìîãó íàéðîçâèíóò³øèì
êðà¿íàì ñâ³òó, ³ íàñàìïåðåä ÑØÀ, çà äîïîìî-
ãîþ ³íñòðóìåíò³â ÌÂÔ ³ ÑÁ çä³éñíþâàòè ïåâ-
íèé òðàíñôåð êðèç, äîëàþ÷è åêîíîì³÷íó êðè-
çó çà ðàõóíîê ³íøèõ äåðæàâ. ² çàõèñò íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè â³ä òàêèõ íåãàòèâíèõ
âïëèâ³â º äóæå âàæëèâèì ïèòàííÿì åêîíî-
ì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè, íà ùî ê³ëüêà ðîê³â
òîìó çâåðíóâ óâàãó óêðà¿íñüêèé â÷åíèé-åêî-
íîì³ñò Аркадій Сухоруков [6]. 

Íàéâèùîãî ð³âíÿ ãëîáàë³çàö³¿ äîñÿãíóòî ó ô³-
íàíñîâî-³íâåñòèö³éí³é ãàëóç³. Àäæå íèí³ çà-
ãàëüíîâ³äîìî, ùî ïåðåâèùåííÿ á³ëüø í³æ íà
ïîðÿäîê ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â îá³ãó ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè ïîð³âíÿíî ç ¿¿ ìàòåð³àëüíèìè ïîòîêà-
ìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç ðåàëüíèìè ðèíêàìè òîâàð³â
òà ïîñëóã, òà¿òü çàãðîçó âñüîìó ñâ³òó. Òàêèì
÷èíîì, öåé âèâ³ëüíåíèé ãðîøîâèé êàï³òàë íå
ìàº ìàòåð³àëüíîãî ï³äêð³ïëåííÿ ³ ïåðåáóâàº ó
â³ëüíîìó ïëàâàíí³, ìàþ÷è ùîñåêóíäí³ á³ðæîâ³
îïåðàö³¿ íà ì³ëüÿðäè äîëàð³â ÑØÀ, çàáåçïå-
÷èâøè ¿õíº çðîñòàííÿ çà îñòàíí³ 20 ðîê³â íà
äâà ïîðÿäêè. ² öÿ ô³íàíñîâà áîìáà âæå äåñÿò-
êè ðîê³â íàâèñàº íàä âèðîáíè÷èìè ïîòóæíîñ-
òÿìè ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè êðà¿í óñ³º¿ Çåìíî¿
êóë³, ïåð³îäè÷íî çíèùóþ÷è ô³íàíñîâ³ ðèíêè ó
òîìó ÷è òîìó ðåã³îí³ ïëàíåòè ÷åðåç ìåõàí³çìè
ô³íàíñîâèõ êðèç, íàéâ³äîì³øèìè ç ÿêèõ çà îñ-
òàííº äåñÿòèð³÷÷ÿ ñòàëè ìåêñèêàíñüêà êðèçà
1994—1995 ðð., êðèçà â êðà¿íàõ Ï³âäåííî-
Ñõ³äíî¿ Àç³¿ 1997—1998 ðð. ç ¿¿ âïëèâîì íà
ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ³, íàðåøò³, äåôîëò
1998 ð. ó Ðîñ³¿, ÿêèé îñîáëèâî âïëèíóâ íà êðà-
¿íè ÑÍÄ, çîêðåìà íà Óêðà¿íó [3]. 

31 ëèïíÿ 2007 ð. ãîëîâà Ì³æíàðîäíîãî âàëþò-
íîãî ôîíäó Родріго Рато ïîïåðåäèâ, ùî âñå-
ñâ³òí³ ³íâåñòèö³¿ òà ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ ï³ääàþòüñÿ ðèçèêó âíàñë³äîê ð³ç-
êîãî çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é
³ íåáåçïåê, ñòâîðþâàíèõ ô³íàíñîâîþ ãëîáàë³-
çàö³ºþ. Çà éîãî ñëîâàìè, ïðîáëåìè íà ðèíêó
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ïîçè÷àëüíèêàì ç íèçüêèì
ðåéòèíãîì ó ÑØÀ º îäíèì ³ç ïðèêëàä³â òàêèõ
ðèçèê³â. Ðàòî çàêëèêàâ ïî-íîâîìó îö³íþâàòè
ñòàíäàðòè ä³ÿëüíîñò³ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é ³
ïðèä³ëÿòè á³ëüøå óâàãè îñâ³ò³ ïîçè÷àëüíèê³â. 

Çà ñëîâàìè Ðàòî, óãîäè â ñôåð³ ïðèâàòíèõ ³í-
âåñòèö³é, ô³íàíñîâàí³ çà ðàõóíîê âåëè÷åçíèõ
êðåäèò³â, ó ðàç³ íåâäà÷³ ìîæóòü ñïðè÷èíèòè
íåñïðèéíÿòòÿ ðèçèêó, ñêîðîòèâøè äîñòóï íà
êðåäèòíèé ðèíîê. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, «ìîæå
íåãàòèâíî âïëèíóòè íà ³íâåñòèö³¿ òà ïåðñïåê-
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òèâè çðîñòàííÿ íå ò³ëüêè â êðà¿íàõ, äå âè-
íèêëè ïðîáëåìè, à é â óñüîìó ñâ³ò³». Ðàòî çà-
ÿâèâ, ùî ïåðåêîíóâàòèìå ðåãóëþþ÷³ îðãàíè
«çàëèøàòèñÿ ïèëüíèìè» ùîäî ïîä³áíèõ óãîä
³ ïðèä³ëÿòè îñîáëèâó óâàãó óãîäàì, ïðîâàë
ÿêèõ ìîæå âèêëèêàòè «ñèñòåìí³ íàñë³äêè». 

Ãîëîâà ÌÂÔ ñòóðáîâàíèé òèì, ùî ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç ô³íàíñîâîþ ãëîáàë³çàö³ºþ, íå îö³-
íåíî íàëåæíîþ ì³ðîþ. Âîäíî÷àñ, íà éîãî äóì-
êó, ðèçèêè, ùî âèíèêëè â ðåçóëüòàò³ âòðàò íà
ðèíêó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ïîçè÷àëüíèêàì ç
íèçüêèì ðåéòèíãîì, íå çàíàäòî âèñîê³. Ìàñø-
òàáè öèõ óòðàò ïîêè ùî «çíà÷íî ìåíø³, í³æ
ï³ä ÷àñ êîëèøí³õ êðèç ó ñôåðàõ çàîùàäæåíü
³ êðåäèò³â». 

Ðàòî çàÿâèâ, ùî ïðîãíîçè ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó, à òàêîæ çðîñòàííÿ â àç³éñüêèõ
êðà¿íàõ ç åêîíîì³êàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ,
«çàãàëîì ãàðí³», íåçâàæàþ÷è íà íåãàòèâíèé
åôåêò î÷³êóâàíîãî óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ â ÑØÀ. Ó ñâîºìó îñòàííüîìó ïðî-
ãíîç³, îïóáë³êîâàíîìó íàïðèê³íö³ ëèïíÿ
2007 ð., ÌÂÔ çàÿâèâ, ùî ïåðåäáà÷àº çðîñòàí-
íÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè íà ð³âí³ 5,2% — ó
2007—2008 ðð. ïîð³âíÿíî ç 5,5% — ó 2006 ðî-
ö³. Îäíàê, çà ñëîâàìè Ðàòî, åêîíîì³êè Àç³¿,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âèãðàþ÷è çà ðàõóíîê ïðè-
ïëèâ³â êàï³òàëó, ìîæóòü çíà÷íî ïîñòðàæäàòè
â³ä ð³çêîãî ðîçâîðîòó öèõ ïîòîê³â ó ðàç³ ô³-
íàíñîâèõ êðèç. 

Ï³âðîêó òîìó ô³íàíñîâà êðèçà 27 ëþòîãî
2007 ð. ó Êèòà¿ íå ò³ëüêè îòðèìàëà â³äãóê ó
ð³çíèõ êóòî÷êàõ ñâ³òó, à é âèçíà÷èëà íèçêó
³ñòîòíèõ àñïåêò³â, ÿê³ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè
òàêîæ Óêðà¿í³ â ¿¿ åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³, íà-
ñàìïåðåä ãîòîâíîñò³ äî ðîáîòè â óìîâàõ ñâ³-
òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Öþ ô³íàíñîâó êðèçó
ñïðîâîêóâàëè ñâ³äîì³ ä³¿ êèòàéñüêîãî óðÿäó
íà ïåðåíàñè÷åíîìó ðèíêó íåðóõîìîñò³, ùî
â³äãóêíóëîñÿ ïàä³ííÿì êîòèðóâàíü íà Øàí-
õàéñüê³é á³ðæ³ äî 10%. ²ç 300 àêö³é, ùî âõî-
äÿòü â ³íäåêñ Shanghai and Shenzhen 300, 249
ïîäåøåâøàëè íà 10% — ð³âåíü, çà ÿêîãî òîð-
ãè íà á³ðæàõ íåîáõ³äíî ïðèïèíÿòè. ²íäåêñ
Shanghai Composite, äî ÿêîãî âõîäÿòü àêö³¿,
ùî êîòèðóþòüñÿ íà Øàíõàéñüê³é á³ðæ³, âïàâ
íà 8,8%. Öå ïàä³ííÿ â³äðàçó âïëèíóëî ³ íà
ñòàí ôîíäîâèõ ðèíê³â ³ á³ðæ íå ò³ëüêè Àç³¿, à
é ÑØÀ òà ªâðîïè, äå ïàä³ííÿ êîòèðóâàíü àê-
ö³é íå áóëî òàêèì îáâàëüíèì. Çà åêñïåðòíè-
ìè îö³íêàìè, ó òîé äåíü ò³ëüêè çà îäíó òîð-
ãîâåëüíó ñåñ³þ ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â
îá³éøëîñÿ ³íâåñòîðàì ó ñóìó, ùî ïåðåâèùóº
1 òðëí äîë. ÑØÀ, ó ò. ÷. áëèçüêî 600 ìëðä
äîë. — ó ÑØÀ, 140 ìëðä äîë. — ó Êèòàþ.

Äîö³ëüíî àêòóàë³çóâàòè óâàãó íà òîìó, ùî íà
ñâ³òîâèõ ðèíêàõ íåðóõîìîñò³ âçàãàë³ ñïîñòå-
ð³ãàºòüñÿ ³ñòîòíèé íàäëèøîê ãðîøåé, ³ íà

êîæí³ 5 äîë. ÑØÀ, ùî ³íâåñòîðè ãîòîâ³ ³íâåñ-
òóâàòè â öþ ãàëóçü, ïðèïàäàº ò³ëüêè 1 äîë.
ÑØÀ ãîòîâîãî ïðîäóêòó. Òàêó îö³íêó äàâ ãî-
ëîâíèé âèêîíàâ÷èé äèðåêòîð ºâðîïåéñüêîãî
ï³äðîçä³ëó çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é êîìïàí³¿
Jones Lang LaSalle Тоні Хоррелл íà ìåä³à-
áðèô³íãó «Ãëîáàëüí³ ðèçèêè ³ ïðèáóòêîâ³ñòü
³íâåñòèö³é: ðèíêè íåðóõîìîñò³ çàâòðàøíüîãî
äíÿ» ï³ä ÷àñ Ì³æíàðîäíî¿ âèñòàâêè MIPIM,
ùî â³äáóëàñÿ ó áåðåçí³ ïîòî÷íîãî ðîêó â Êàí-
íàõ (Ôðàíö³ÿ). Â³äïîâ³äíî äî ïðåñ-ðåë³çó
Jones Lang LaSalle, ôàõ³âö³ êîìïàí³¿ î÷³êó-
þòü ïîäàëüøîãî àêòèâíîãî ðîçâèòêó ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðèíêó â 2007 ðîö³ çàâäÿêè ³íòåðåñàì
³íâåñòîð³â, ùî çáåð³ãàþòüñÿ, äî ðîçâèíóòèõ
ðèíê³â ³ òðèâàþ÷îãî çðîñòàííÿ ðèíê³â, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, ÿê³ ñòàþòü äåäàë³ ïðîçîð³øè-
ìè.

Õàðàêòåðèçóþ÷è òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó öèõ
ðèíê³â, Ò. Õîððåëë çàçíà÷èâ, ùî «ó Øàíõà¿
ïðèáóòêîâ³ñòü âêëàäåíü ó íåðóõîì³ñòü âèì³-
ðþþòü äâîçíà÷íèìè öèôðàìè, à ó Òîê³î ñòàâ-
êè ïðèáóòêîâîñò³ ðîçêèäàí³ — çá³ëüøóþòüñÿ
ñòàâêè îðåíäè, òîä³ ÿê Bank of Japan ï³äòðè-
ìóº íèçüê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè. Çà îö³íêîþ åêñ-
ïåðòà, ó Ôðàíêôóðò³-íà-Ìàéí³ 2008—2009 ðð.
î÷³êóºòüñÿ ïîäàëüøå çíèæåííÿ ñòàâîê ïðè-
áóòêîâîñò³, ó Ïàðèæ³ 2007 ð. ñòàâêè îðåíäè â
áóäèíêàõ çðîñòóòü ì³í³ìóì íà 10%, òîìó ùî
÷àñòêà â³ëüíèõ ïëîù — îäíà ç íàéíèæ÷èõ ó
ªâðîï³, à ïîïèò íà îô³ñí³ ïëîù³ âèñîêèé. Ó
Ëîíäîí³ ñòàâêà ïðèáóòêîâîñò³ äëÿ ³íâåñòîð³â
ïðèâàáëèâà çàâäÿêè çíà÷íîìó çðîñòàííþ
ñòàâîê îðåíäè, îäíàê ïîäàëüøå ¿¿ çíèæåííÿ
ìàëîéìîâ³ðíå. Ó Ñòàìáóë³ â ðåçóëüòàò³ îáìå-
æåíî¿ ïðîïîçèö³¿ áóäèíê³â êëàñó «À» çáåð³ãà-
ºòüñÿ ïîòåíö³àë äëÿ áóä³âíèöòâà âèñîêîêëàñ-
íèõ îá’ºêò³â. Íà äóìêó Ò. Õîððåëëà, ñòàâêè
îðåíäè â Ìåõ³êî çðîñòóòü, ÿê ì³í³ìóì, íà 5%
ó ð³ê, à ñòàâêè ì³í³ìàëüíî¿ ïðèáóòêîâîñò³
çíèçÿòüñÿ äî 9%, òîìó ùî ðèíîê â³äíîâëþ-
ºòüñÿ ï³ñëÿ ïåð³îäó íàäëèøêîâî¿ ïðîïîçèö³¿.
Ó Ñàí-Ïàóëî î÷³êóºòüñÿ âèâåäåííÿ íà ðèíîê
çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ íîâèõ ïðîåêò³â íåðóõîìîñò³.
Ó Íüþ-Éîðêó ïîçèòèâíà åêîíîì³÷íà äèíàì³-
êà ñòâîðþº óìîâè äëÿ ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ
ñòàâîê îðåíäè ³ äâîçíà÷íèõ ñòàâîê ïðèáóòêî-
âîñò³». 

Òàêîæ åêñïåðò çàçíà÷èâ, ùî íà ðèíêó íåðó-
õîìîñò³ Ìîñêâè çáåð³ãàºòüñÿ ðèçèê ïåðåíàñè-
÷åíîñò³ ðèíêó íîâèìè ïðîåêòàìè, ùî î÷³êó-
ºòüñÿ ³ ó Êèºâ³. 

Íåçâàæàþ÷è íà íåîäíîçíà÷í³ñòü ÷èííèê³â,
ÿê³ «ñ³ðîãî â³âòîðêà» (òàê îõðåñòèëè àíàë³-
òèêè äåíü 27 ëþòîãî 2007 ð.) áåçïîñåðåäíüî
âèêëèêàëè á³ðæîâó ïàí³êó, ïðîãëÿäàºòüñÿ ëî-
ã³÷íèé çâ’ÿçîê ì³æ öèìè ïîä³ÿìè ³ òèìè, ùî
ìàëè ì³ñöå íàïåðåäîäí³ êðèçè 1997—1998 ðð.
Â îáîõ âèïàäêàõ êðèçà ïî÷àëàñÿ â Ï³âäåííî-
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Ñõ³äí³é Àç³¿, à ïîò³ì ïåðåêèíóëàñÿ íà âñþ
ñâ³òîâó åêîíîì³êó. ² â ïåðøîìó, é ó äðóãîìó
âèïàäêó éäåòüñÿ ïðî êðà¿íè, â ÿêèõ ó ðå-
çóëüòàò³ ðîçâèòêó åêîíîì³ê ³ â³äïîâ³äíî¿ ì³ã-
ðàö³¿ êàï³òàëó ð³âåíü ôîíäîâèõ êîòèðóâàíü
ïåðåâèùèâ êðèòè÷íî ïðèïóñòèì³ ìåæ³. 

Îáâàëüíå ïàä³ííÿ àêö³é íà êèòàéñüêîìó ôîí-
äîâîìó ðèíêó íå áóëî íåñïîä³âàíèì. Éîãî ïðî-
ãíîçóâàëè ùå òîð³ê, êîëè á³ðæîâèé ³íäåêñ çð³ñ
ìàéæå âäâ³÷³, ùî îçíà÷àëî íàäì³ðíå çðîñòàí-
íÿ êàï³òàë³çàö³¿ êèòàéñüêèõ êîìïàí³é. Åêîíî-
ì³êà Êèòàþ íèí³ íàñò³ëüêè ³íòåãðîâàíà â
ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî â
ïðèíöèïîâèõ ðå÷àõ ¿¿ âæå íå âèçíà÷àº Ïåê³í.
Âîíà ï³äêîðåíà öèêë³÷íèì çàêîíîì³ðíîñòÿì
ãëîáàëüíî¿ ì³ãðàö³¿ êàï³òàëó, çã³äíî ç ÿêèì ïî-
ñë³äîâí³ñòü ôàç «ðîçøèðåííÿ» — «ðîçáóõàí-
íÿ» — «îáâàëüíå ñòèñíåííÿ» íåâ³äâîðîòí³. 

Ïî ñóò³, îçíà÷èâñÿ 10-ë³òí³é öèêë ñâ³òî-
âèõ ô³íàíñîâèõ êðèç: ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é
êðèç³ 1997—1998 ðð. ïåðåäóâàëà ô³íàíñîâà
êðèçà 1987—1988 ðð., êîëè ò³ëüêè çà îäèí
äåíü (19 æîâòíÿ 1987 ð.) ³íäåêñ Dow Jones
óïàâ íà 22,6%. 

Ô³íàíñîâà êðèçà ïåðåäóº çàãàëüíîåêîíî-
ì³÷í³é, ïðî ùî ïèñàâ ùå íàïðèê³íö³ Õ²Õ ñò.
Ìèõàéëî Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé, à â îñòàíí³ 30
ðîê³â ÕÕ ñò. ì³æ öèìè êðèçàìè ñïîñòåð³ãàºòü-
ñÿ ïðèáëèçíî òðèð³÷íèé ³íòåðâàë (ï³ñëÿ
ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1970—1971 ðð. â³äáóëàñÿ ðå-
öåñ³ÿ 1973—1974 ðð., ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1980—
1981 ðð. ç ìàêñèìàëüíîþ ö³íîþ íà íàôòó â
90 äîë. ÑØÀ çà áàðåëü — ðåöåñ³ÿ 1982 ðð.,
ï³ñëÿ ÿêî¿ â ÑØÀ áóëî çàïðîâàäæåíî àíòè-
êðèçîâó ïîë³òèêó ï³ä íàçâîþ «ðåéãàíîì³êà»,
ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1987—1988 ðð. — ðåöåñ³ÿ
1990—1991 ðð., ùî çóìîâèëà ïðîãðàø âèáîð³â
ó ÑØÀ Áóøåì-áàòüêîì, ô³íàíñîâî¿ êðèçè
1997—1998 ðð. — ðåöåñ³ÿ 2000—2001 ðð.).
Îòæå, â ðàìêàõ öèõ çàêîíîì³ðíîñòåé ñë³ä î÷³-
êóâàòè ðåöåñ³þ òåìï³â çðîñòàííÿ ñâ³òî-
âî¿ åêîíîì³êè ó 2010—2011 ðð. Àëå âîíà
çã³äíî ç ÷åòâåðòîþ åìï³ðè÷íîþ ïðàâèëüí³ñòþ
êîíäðàòüºâñüêèõ äîâãèõ õâèëü, ³ìîâ³ðíî, áóäå
íå òàêà ïîì³òíà, ÿê êðèçè íà ñïàäí³é Ê-õâèë³
îñòàíí³õ 30-òè ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, îñ-
ê³ëüêè â³äáóâàòèìåòüñÿ íà âèñõ³äí³é Ê-õâèë³.

Òå, ùî ³íòåíñèâí³ñòü ïàä³ííÿ êîòèðóâàíü ó
Êèòà¿ íå áóëà òðèâàëîþ ³ âæå íàñòóïíîãî äíÿ
ñïàä ïðèïèíèâñÿ, îñîáëèâèõ íàä³é íå âñåëÿº.
Ïðî ïîâíîö³ííó ñòàá³ë³çàö³þ ïîêè ãîâîðèòè
ùå ðàíî. Ó òàêèõ ïîòðÿñ³ííÿõ çàâæäè íàé-
á³ëüøó íåáåçïåêó ïðåäñòàâëÿþòü ïñèõîëî-
ã³÷í³ ÷èííèêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ ñòèõ³é-
íî ³ õâèëåïîä³áíî. Õòî ïðè öüîìó çàçíàº
íàéá³ëüøèõ âòðàò — ³íâåñòîðè àìåðèêàíñü-
êîãî ÷è ºâðîïåéñüêîãî, àáî, ìîæëèâî, àç³éñü-
êèõ ðèíê³â, ³ ÷è âäàñòüñÿ ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³

çàãàëîì óòðèìàòèñÿ â³ä ïàä³ííÿ, ñïðîãíîçó-
âàòè íèí³ àáñîëþòíî òî÷íî íåìîæëèâî. Àëå
ñåðéîçí³ ðèçèêè ³ñíóþòü — âàðòî çâåðíóòèñÿ
äî àíàëîã³â. 

Àäæå òàê ñàìî áóëî ³ íàïåðåäîäí³ êðèçè
1997—1998 ðð. Ñïî÷àòêó ô³íàíñîâà êðèçà ñïà-
ëàõíóëà â Òà¿ëàíä³ ç äåâàëüâàö³ºþ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè (òàéñüêîãî áàòó) â ëèïí³ 1997 ðîêó.
Âæå ÷åðåç äâà òèæí³ ïàí³êà ïåðåêèíóëàñÿ íà
³íø³ êðà¿íè Öåíòðàëüíîàç³éñüêîãî ðåã³îíó òà
â³äáóëîñÿ îáâàëüíå ïàä³ííÿ ³íäîíåç³éñüêî¿ ðó-
ï³¿, ìàëàéç³éñüêîãî ðèíãã³òó ³ ô³ë³ï³íñüêîãî ïå-
ñî. Ó ñåðïí³ êóðñè öèõ âàëþò çíåö³íèëèñÿ âæå
íà 30—40%. Ó æîâòí³ êðèçîâ³ ïðîöåñè îõîïè-
ëè Ãîíêîíã. Ó ãðóäí³ âèçíàëà íåïëàòîñïðî-
ìîæí³ñòü Ï³âäåííà Êîðåÿ. Ï³çí³øå ãëèáîêå ïà-
ä³ííÿ âèïðîáóâàëè ôîíäîâ³ ðèíêè ßïîí³¿, Àâ-
ñòðàë³¿, Íîâî¿ Çåëàíä³¿. Ó ï³äñóìêó — êðèçà
îõîïèëà á³ëüø³ñòü êðà¿í ÀÑÅÀÍ. 

Ó ñåðïí³ 1998 ð. õâèëÿ ö³º¿ êðèçè ä³éøëà äî
ÐÔ òà ³íøèõ êðà¿í ÑÍÄ. Ï³ñëÿ äåôîëòó ðî-
ñ³éñüêî¿ åêîíîì³êè, ùî áóëà îô³ö³éíî ïðîãî-
ëîøåíà íåïëàòîñïðîìîæíîþ, âòðàòè ñòàíîâè-
ëè 100—120 ìëðä äîë. ÑØÀ (âòðàòè áàíê³â,
çíåö³íåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âíåñê³â íàñåëåí-
íÿ). Â Óêðà¿í³ âàëþòíèé êóðñ ãðèâí³ çíåö³-
íèâñÿ ìàéæå âòðè÷³ — ç 1,8—1,9 ãðí./äîë. —
ó 1997 ð. äî 3,4—3,5 ãðí./äîë. — ó 1998 ð. ³
5,4—5,5 ãðí./äîë. — ó 1999 ð. Â³äïîâ³äíî
âòðè÷³ çíåö³íèëèñÿ ô³íàíñîâ³ é âèðîáíè÷³ àê-
òèâè óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè (ô³çè÷íèõ ³ þðè-
äè÷íèõ îñ³á) ó äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³. À öå
äóæå ³ñòîòíå ïàä³ííÿ. ² õî÷à, íà â³äì³íó â³ä
Ðîñ³¿, â Óêðà¿í³ ôîðìàëüíî íå áóëî äåôîëòó,
¿¿ åêîíîì³êà â³ä ö³º¿ êðèçè ïîñòðàæäàëà. 

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ÷åðåç íàÿâí³ ô³íàíñî-
â³ âàæåë³ âïëèâó ÌÂÔ âäàëîñÿ «ïåðåì³ñòè-
òè» êðèçó ç ðîçâèíóòèõ äåðæàâ äî êðà¿í, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ (â ö³é ãðóï³ â 90-ò³ ðîêè áóëè é
êðà¿íè ÑÍÄ), êðèçîâà õâèëÿ îõîïèëà é íàé-
ðîçâèíóò³ø³ êðà¿íè ñâ³òó — ÑØÀ, Í³ìå÷÷è-
íó, Ôðàíö³þ òà ßïîí³þ. Ó ÑØÀ (â³äïîâ³äíî
äî òåîð³¿ Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî) ñïî÷àòêó â³ä-
áóâñÿ îáâàë ôîíäîâîãî ðèíêó íà Íüþ-
Éîðêñüê³é á³ðæ³ â 2000 ð., à çà ô³íàíñîâîþ
êðèçîþ íàñòóïíîãî 2001 ð. ïîñèëèëàñÿ é çà-
ãàëüíîåêîíîì³÷íà êðèçà, äîñÿãøè ìåæ³ íàâ³òü
êâàðòàëüíèõ îö³íîê àáñîëþòíî¿ ðåöåñ³¿, îñîá-
ëèâî ï³ñëÿ ïîä³é 11 âåðåñíÿ 2001 ð. Çàãàëîì
çà 2001 ð. ñïîñòåð³ãàëàñÿ ñòàãíàö³ÿ àìåðè-
êàíñüêî¿ åêîíîì³êè íà ð³âí³ ìåíøå 1% ïðè-
ðîñòó ÂÂÏ. ² ò³ëüêè ç ïî÷àòêîì â³éí ÑØÀ â
Àôãàí³ñòàí³ òà ²ðàêó â³äáóëîñÿ äåÿêå ¿¿ ïî-
ë³ïøåííÿ 2002 ð., à 2003—2004 ðð. íàâ³òü
çðîñòàííÿ íà ð³âí³ 3,1—3,5% ïðèðîñòó ÂÂÏ.
Àêòèâ³çàö³ÿ âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿ ÂÏÊ ÷å-
ðåç ì³æãàëóçåâ³ çâ’ÿçêè çàêîíîì³ðíî ïîæâà-
âèëà åêîíîì³êó âñ³º¿ êðà¿íè, ùî ñòàëî âæå
òèïîâèì äëÿ àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè. 
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Âðàõîâóþ÷è ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê àìåðè-
êàíñüêî¿ åêîíîì³êè ç ÿïîíñüêîþ, îñòàííÿ â
2003 ð. çðîñëà íà 2,3%, ùî º íàéêðàùèì ïî-
êàçíèêîì äëÿ íå¿ çà îñòàíí³ 10 ðîê³â. Í³ìåöü-
êå òà ôðàíöóçüêå ãîñïîäàðñòâà ó ïåðø³ ÷îòè-
ðè ðîêè íîâîãî òèñÿ÷îë³òòÿ ïåðåáóâàëî íà
â³äì³òö³ íóëüîâîãî çðîñòàííÿ ¿õ ÂÂÏ (2003 ð.
ó Ôðàíö³¿ — +0,2%, à ó Í³ìå÷÷èí³ — –0,1%,
à â îñòàíí³é êâàðòàë 2004 ð. — íàâ³òü –0,2%,
òîáòî àáñîëþòíà ðåöåñ³ÿ í³ìåöüêî¿ åêîíîì³êè).
Â ²V êâàðòàë³ 2004 ð. óñÿ åêîíîì³êà ªâðîçîíè
ìàëà ò³ëüêè 0,2% ïðèðîñòó ¿¿ çàãàëüíîãî ÂÂÏ,
àëå íà ïî÷àòêó 2005 ð. ç’ÿâèëèñÿ ïåðø³ ïîçè-
òèâí³ îçíàêè, 2006 ð. òåìïè ¿¿ ïðèðîñòó äîñÿã-
ëè ñâîãî ³ñòîðè÷íîãî ìàêñèìóìó (2,6%). Ìîæ-
ëèâî, ç öüîãî é ïî÷àëàñÿ íîâà ï’ÿòà Ê-õâèëÿ
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, à çðîñòàííÿ â í³é áóëî á
ñòàëå, ÿêáè áóëè ñòàë³ äîñÿãíóò³ òåìïè çðîñ-
òàííÿ ÂÂÏ ÑØÀ òà ßïîí³¿. Àäæå ðàçîì âîíè
ñòàíîâëÿòü ïîíàä òðåòèíó ñâ³òîâîãî âàëîâîãî
ïðîäóêòó (ÑÂÏ) ³ ³ñòîòíî âïëèâàþòü íà éîãî
äèíàì³êó. Íèí³ æ ïðîãíîçóþòü ïîã³ðøåííÿ
äèíàì³êè ÂÂÏ 2007 ð. ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ªÑ
³ çàãàëîì ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. 

Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, äîâãîòðèâàë³ñòü ³ ãëè-
áèíà íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè çíà÷íîþ ì³-
ðîþ âèçíà÷àòèìåòüñÿ ñòàíîì äîëàðà òà àìå-
ðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè (à â³í ñüîãîäí³ ïîã³ðøó-
ºòüñÿ), à òàêîæ ñïðîìîæí³ñòþ ÑØÀ ïðîòèñ-
òîÿòè ãëîáàëüíèì âèêëèêàì, çîêðåìà ³ òèì,
ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ïîãëèáëåííÿì ïîë³òè÷íîãî
ïðîòèñòîÿííÿ íà Áëèçüêîìó Ñõîä³. Âàæëèâèì
÷èííèêîì ñòàíå é âèâàæåí³ñòü åêîíîì³÷íî¿
ïîë³òèêè ñàìî¿ àìåðèêàíñüêî¿ âëàäè. Ïðî òå,
ùî åêîíîì³êà ÑØÀ ìîæå âèÿâèòèñÿ íàé-
óðàçëèâ³øîþ, íåùîäàâíî çàÿâèâ êîëèøí³é
ãîëîâà ÔÐÑ ÑØÀ Àëàí Ãð³íñïåí, õî÷à ïðå-
çèäåíò ªâðîïåéñüêîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ òà
ðîçâèòêó (ªÁÐÐ) Æàí Ëåìüºð çàêëèêàâ ô³-
íàíñîâå ñï³âòîâàðèñòâî íå ïåðåá³ëüøóâàòè
íåáåçïåêè: «Òàê³ ðå÷³ òðàïëÿþòüñÿ ÷àñ â³ä
÷àñó». Ïîä³áí³ çàñïîê³éëèâ³ àðãóìåíòè âè-
ñëîâëþâàëè é 1997 ð. êåð³âíèêè ÌÂÔ, ùî òî-
ä³ ç³ãðàëî äåñòðóêòèâíó ðîëü. 

Éìîâ³ðíî, ùî ñàìå â ³íòåðåñàõ ïîë³ïøåííÿ
åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè çíîâó àêòèâíî îáãîâî-
ðþþòü ³äåþ ÷åðãîâî¿ â³éíè â ²ðàí³, îñê³ëüêè
áîéîâ³ ä³¿ â ²ðàêó òà Àôãàí³ñòàí³ âæå íå äà-
þòü íåîáõ³äíîãî ïîçèòèâíîãî åôåêòó äëÿ åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó. 

Âðàõîâóþ÷è, ùî ÂÂÏ ÑØÀ ñòàíîâèòü ïîíàä
÷âåðòü ñâ³òîâîãî âàëîâîãî ïðîäóêòó, à äîëàð
ÑØÀ äîñèòü íåñòàá³ëüíèé, íàÿâí³ íåãàòèâí³
åêîíîì³÷í³ òåíäåíö³¿ ïðèõîâóþòü çàãðîçè äëÿ
á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, çîêðåìà ³ äëÿ Óêðà¿íè.
Àäæå, íà â³äì³íó â³ä ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè 1997—1998 ðð., ñüîãîäí³ ³íòåãðîâàí³ñòü â³ò-
÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ó ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé
ïðîöåñ çíà÷íî ï³äâèùèëàñÿ. Óêðà¿íà ñòî¿òü

íà ïîðîç³ âñòóïó äî ÑÎÒ, à ç ïðèâàòèçàö³ºþ
òà àêö³îíóâàííÿì óêðà¿íñüêèõ ñòðàòåã³÷íèõ
ï³äïðèºìñòâ ¿õí³ àêö³¿ çá³ëüøèëè ñâîþ âàãó é
íà ñâ³òîâîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Â³äïîâ³äíî
çá³ëüøèëàñÿ é óðàçëèâ³ñòü ãîñïîäàðñòâà
Óêðà¿íè ùîäî íåãàðàçä³â ãëîáàë³çîâàíî¿ åêî-
íîì³êè, äî ÿêî¿ âîíè äåäàë³ á³ëüøå çàëó÷à-
þòüñÿ. Âàëþòíèé çàïàñ Óêðà¿íè íàêîïè÷åíî
ìàéæå ïîâí³ñòþ ó äîëàðàõ ÑØÀ. 

Ï³ñëÿ «ñ³ðîãî â³âòîðêà» Øàíõàéñüêî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè â íàñòóïí³ ÷îòèðè ì³ñÿö³ â³äáóëè-
ñÿ â³äïîâ³äí³ çì³íè íà ðèíêàõ íåðóõîìîñò³
ñâ³òó, íàñàìïåðåä ó ÑØÀ òà Êèòà¿. Â³äïîâ³ä-
íèì ÷èíîì ïîñèëèâñÿ ðèçèê ïåðåíàñè÷åíîñò³
íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ Ìîñêâè, äå ðîçïî÷àâñÿ
ñïàä ö³í íà êâàðòèðè òà ³íøó íåðóõîì³ñòü.
Ìàëî òîãî, ñèòóàö³ÿ, ùî ñêëàëàñÿ íèí³ â ðî-
ñ³éñüê³é åêîíîì³ö³, äàº ïðèâ³ä äëÿ ãîñòð³øèõ
îö³íîê. Òàê, ì³í³ñòð ô³íàíñ³â ÐÔ (à íèí³ é â³-
öå-ïðåì’ºð-ì³í³ñòð ÐÔ) Îëåêñ³é Êóäð³í 16
òðàâíÿ 2007 ð. íà ëåêö³¿ ó Âèù³é øêîë³ åêî-
íîì³êè çàÿâèâ: «Ïðîöåñè ó ô³íàíñîâ³é ³ áàí-
ê³âñüê³é ñôåð³ Ðîñ³¿ äóæå ñõîæ³ íà ïåðåääåíü
àç³éñüêî¿ êðèçè 1997—1998 ðîê³â, êîëè ñêî-
ðî÷åííÿ ïðèïëèâó êàï³òàëó ñïðè÷èíèëî ð³ç-
êó äåâàëüâàö³þ íàö³îíàëüíèõ âàëþò». Çà éî-
ãî ñëîâàìè, ³íîçåìí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ðîñ³éñüêèõ
áàíê³â â îñòàíí³ òðè-÷îòèðè ðîêè çðîñòàþòü
çàíàäòî øâèäêèìè òåìïàìè, ùî çàãðîæóº
êðèçîþ ó ðàç³ îñëàáëåííÿ ïðèïëèâó ³íâàëþ-
òè. Ãîëîâà ì³íô³íó ÐÔ ââàæàº, ùî «Öåíòðî-
áàíê Ðîñ³¿ áàãàòî â ÷îìó âè÷åðïàâ ñâî¿ ìîæ-
ëèâîñò³ ç³ ñòåðèë³çàö³¿ ðóáëüîâî¿ ãðîøîâî¿
ìàñè. ×åðåç öå â êâ³òí³ ïîêàçíèêè ³íôëÿö³¿ â
Ðîñ³¿ çíà÷íî ïîã³ðøèëèñÿ ïîð³âíÿíî ç àíàëî-
ã³÷íèì ïåð³îäîì 2006 ðîêó».

Ì³í³ñòð íå íàâàæèâñÿ âèñëîâèòè ö³ ïîïåðåä-
æåííÿ íà óðÿäîâîìó ð³âí³ é îáðàâ äëÿ öüîãî
ìåíø êîíñåðâàòèâíå ñòóäåíòñüêå ñåðåäîâèùå
íàéïðåñòèæí³øîãî åêîíîì³÷íîãî âóçó Ðîñ³¿.
Çà äåâ’ÿòü ðîê³â ï³ñëÿ ðîñ³éñüêîãî äåôîëòó
1998 ð. öå ïåðøà çàÿâà, çðîáëåíà ðîñ³éñüêèì
÷èíîâíèêîì òàêîãî âèñîêîãî ðàíãó (ðàí³øå
ãó÷í³ çàÿâè, íà çðàçîê ìîæëèâî¿ â 2010 ðîö³
äåâàëüâàö³¿ ðóáëÿ àáî ðîçìîðîæåííÿ Ñòàá³ë³-
çàö³éíîãî ôîíäó, â ÿêîìó âåëè÷åçíèé âàëþò-
íèé çàïàñ Ðîñ³¿ îñòàíí³õ ðîê³â íàêîïè÷åíî çà
ðàõóíîê åêñïîðòó åíåðãîíîñ³¿â, òàêîæ ðîáè-
ëèñÿ â íåîô³ö³éí³é îáñòàíîâö³). 

Îïèòàí³ «Íåçàâèñèìîé ãàçåòîé» àíàë³òèêè
áàãàòî â ÷îìó çãîäí³ ç Î. Êóäð³íèì ³ ââàæà-
þòü, ùî îçíàêè êðèçè â áàíê³âñüê³é ñôåð³ â
Ðîñ³¿ âæå º ³ âîíè ò³ëüêè ïîñèëþâàòèìóòüñÿ.
«Ùîð³÷íî â Ðîñ³¿ ôàêòè÷íî áàíêðóòóþòü â³ä
60 äî 100 áàíê³â, íàéáëèæ÷èì ÷àñîì õâèëÿ
áàíêðóòñòâ ìîæå ïåðåêèíóòèñÿ ç äð³áíèõ
áàíê³â íà ñåðåäí³», — ââàæàº ãîëîâíèé åêî-
íîì³ñò «Óðàëñèáó» Âîëîäèìèð Òèõîìèðîâ.
Çàíàäòî ðèçèêîâàíà êðåäèòíà ïîë³òèêà áàí-
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ê³â óñåðåäèí³ êðà¿íè 2005—2006 ðð., çà éîãî
ñëîâàìè, ïðèçâåëà äî çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ íå-
âèïëà÷åíèõ êðåäèò³â. Óò³ì, çàãàëüíó ñèòóà-
ö³þ â ðîñ³éñüê³é áàíê³âñüê³é ñôåð³ Òèõîìèðîâ
îö³íþº ÿê íàä³éí³øó ³ ñòàá³ëüí³øó, í³æ â Àç³¿
íàïåðåäîäí³ êðèçè 1997—1998 ðîê³â. Îêð³ì
òîãî, ïðèñóòí³ñòü ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó,
â³äïëèâ ÿêîãî ³ ñïðîâîêóâàâ àç³éñüêó êðèçó, ó
Ðîñ³¿ ñüîãîäí³ çíà÷íî íèæ÷èé, í³æ äåñÿòü ðî-
ê³â òîìó â êðà¿íàõ Àç³¿. 

ßê çàçíà÷àëîñÿ, Øàíõàéñüêó ô³íàíñîâó êðè-
çó 27 ëþòîãî 2007 ð. ñïðîâîêóâàëè ñâ³äîì³ ä³¿
êèòàéñüêîãî óðÿäó íà ïåðåíàñè÷åíîìó ðèíêó
íåðóõîìîñò³, ùî â³äãóêíóëîñÿ ïàä³ííÿì êîòè-
ðóâàíü íà Øàíõàéñüê³é á³ðæ³ äî 10%. Öå áó-
ëè óïåðåäæóâàëüí³ àíòèêðèçîâ³ çàõîäè óðÿ-
äó ç ë³êâ³äàö³¿ ô³íàíñîâî¿ áóëüáàøêè íà êè-
òàéñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, â ÿêîìó âåëè-
êîþ ñòàâàëà ³ïîòå÷íà ñêëàäîâà. Çà îö³íêîþ
ãîëîâè Àñîö³àö³¿ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â Î. Ñóãî-
íÿêî, â ñòðóêòóð³ ¿õí³õ êðåäèò³â ³ïîòå÷íèì
íàëåæèòü íå á³ëüøå 7—8%, à óêðà¿íñüêèé
ôîíäîâèé ðèíîê âçàãàë³ ìàéæå íå îñâî¿â ³ïî-
òå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè.

Àëå àíòèêðèçîâå ñïðÿìóâàííÿ ä³é êèòàéñü-
êîãî óðÿäó íà Øàíõàéñüê³é á³ðæ³ íàïðèê³íö³
ëþòîãî íå â³äâåðíóëî âñ³õ çàãðîç. ×åðåç
òèæäåíü ï³ñëÿ âèñòóïó Î. Êóäð³íà Àëàí
Ãð³íñïåí (ÑØÀ) ïîïåðåäèâ: «Êèòàéñüêèé
ôîíäîâèé ðèíîê ìîæå îáâàëèòèñÿ â áóäü-
ÿêèé ìîìåíò, ç îãëÿäó íà òå, ùî ôîíäîâèé
³íäåêñ CSI 300 çð³ñ á³ëüøå, í³æ íà 90% ç ïî-
÷àòêó ïîòî÷íîãî ðîêó» (òîð³ê éîãî çíà÷åííÿ
çá³ëüøèëîñÿ âäâ³÷³ íà òë³ àêòèâíèõ ³íâåñòè-
ö³é â àêö³¿ êèòàéñüêèõ êîìïàí³é â î÷³êóâàíí³
çðîñòàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðèáóòê³â ó çâ’ÿç-
êó ç³ çíà÷íèìè òåìïàìè ðîçâèòêó åêîíîì³êè
êðà¿íè). Â³í çàçíà÷èâ, ùî «ñàìå íà êèòàéñü-
êîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ìîæå â³äáóòèñÿ ð³çêå
ïàä³ííÿ, îñê³ëüêè òå øàëåíå çðîñòàííÿ, ùî
ñïîñòåð³ãàëîñÿ íà íüîìó îñòàíí³ì ÷àñîì, íå
ìàº ôóíäàìåíòàëüíèõ (ìàòåð³àëüíèõ) ÷èííè-
ê³â ï³äòðèìêè». 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî áàãàòî åêñïåðò³â, âêëþ÷à-
þ÷è ãëàâó Íàðîäíîãî áàíêó Êèòàþ (ÍÁÊ),
ðîçä³ëÿþòü ïîáîþâàííÿ ùîäî çðîñòàþ÷î¿ ô³-
íàíñîâî¿ áóëüáàøêè íà êèòàéñüêîìó ôîíäî-
âîìó ðèíêó. Çîêðåìà, Shanghai Composite
Index çà ïåðøó òðåòèíó ïîòî÷íîãî ðîêó çëå-
ò³â ìàéæå íà ïîëîâèíó (56%). 

Òàê, âæèâàþ÷è àíòèêðèçîâ³ çàõîäè, íàïðè-
ê³íö³ òðàâíÿ 2007 ð. Öåíòðîáàíê Êèòàþ ï³ä-
âèùèâ êëþ÷îâó â³äñîòêîâó ñòàâêó ç 6,39 äî
6,57% ð³÷íèõ, à äåïîçèòíó — ç 2,79 äî 3,06%.
Â³äñîòêîâà ñòàâêà ñüîãîäí³ º ìàêñèìàëüíîþ
á³ëüø, í³æ çà 8 îñòàíí³õ ðîê³â. Îêð³ì òîãî,
Öåíòðîáàíê Êèòàþ òîä³ æ ï³äâèùèâ ðåçåðâí³
âèìîãè äëÿ áàíê³â — ç 11% äî 11,5%, à òàêîæ

çá³ëüøèâ êîðèäîð ïðèïóñòèìèõ äîáîâèõ êî-
ëèâàíü êóðñó þàíü/äîëàð äî 0,5%. 

Íåçâàæàþ÷è íà âæèò³ çàõîäè, íàïðèê³íö³
ëèïíÿ 2007 ð. ô³íàíñîâà êðèçà ó Êèòà¿ âñå-òà-
êè ïåðåêèíóëàñÿ ó áàíê³âñüêó ñôåðó. ²íäèêà-
òîðîì ¿¿ ñòàëè êîòèðóâàííÿ àêö³é êèòàéñüêèõ
êðåäèòíèõ óñòàíîâ, ùî ïî÷àëè ñïàäàòè. Òà-
êèì ÷èíîì ðèíîê â³äðåàãóâàâ íà çàÿâó óðÿäó
ïðî ÷åðãîâå ï³äâèùåííÿ íîðìè îáîâ’ÿçêîâèõ
ðåçåðâ³â äëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. 31 ëèïíÿ äî
10 ðàíêó â Øàíõà¿ àêö³¿ êèòàéñüêîãî ïàðòíå-
ðà Citigroup Inc. (C) áàíêó Shanghai Pudong
Development Co. óïàëè íà 2,7%, Bank of
Communications Ltd. — íà 1,6%, Bank of
China Ltd. (äðóãèé çà îáñÿãàìè êèòàéñüêèé
áàíê) — íà 1,1%. Àäæå íàïåðåäîäí³ 30 ëèïíÿ
2007 ð. Íàðîäíèé áàíê Êèòàþ îãîëîñèâ ïðî
ï³äâèùåííÿ ç 15 ñåðïíÿ íîðìè îáîâ’ÿçêîâèõ
ðåçåðâ³â íà 0,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó äî 12%. 

Ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ áàíêè çá³ëüøèëè âèäà÷ó
êðåäèò³â íà 14,7% ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì
ïåð³îäîì ìèíóëîãî ðîêó. Ï³äâèùåííÿ âèìîã
äî 8-ë³òíüîãî ìàêñèìóìó óðÿä ÊÍÐ íàìàãà-
ºòüñÿ ñêîðîòèòè ïðîïîçèö³ÿìè â³ëüíèõ ãðî-
øåé ³ ñïîâ³ëüíèòè â òàêèé ñïîñ³á çðîñòàííÿ
îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî ³ íåðóõî-
ì³ñòü. Êîæíå çá³ëüøåííÿ íîðìè ðåçåðâ³â íà
0,5 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó ïðèçâîäèòü äî â³äòî-
êó ïðèáëèçíî 185 ìëðä þàí³â ç áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè. «Íîðìà ðåçåðâ³â ìîæå äîñÿãòè 13%
äî ê³íöÿ ðîêó, ³ òîä³, éìîâ³ðíî, ìîæíà áóäå
ïîáà÷èòè ñåðéîçíå ïàä³ííÿ ïðèáóòêó áàíê³â»,
— êàæå Ëóî ², àíàë³òèê ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïà-
í³¿ China Merchants Securities Co.

Íà äóìêó àíàë³òèê³â Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íî-
ãî ñï³âðîá³òíèöòâà òà ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ), Êè-
òàþ íåîáõ³äíî ïîñëàáèòè ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó
³ øâèäøå ï³äâèùèòè þàíü. Àäæå ïîäàëüøà
æîðñòê³ñòü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íå
ãàðàíòîâàíà íà òë³ íèçüêî¿ áàçîâî¿ ³íôëÿö³¿. 

Âîäíî÷àñ ïðîãíîç ÎÅÑÐ ðåêîìåíäóâàâ ïðî-
äîâæèòè ïàóçó â æîðñòêîñò³ ãðîøîâî-êðå-
äèòíî¿ ïîë³òèêè ÔÐÑ äî ê³íöÿ ðîêó, à ïîò³ì
ïî÷àòè ñêîðî÷åííÿ ñòàâêè äî 4,75% äî ê³íöÿ
2008 ðîêó. Íèí³ ñòàâêà ôåäåðàëüíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ â США ñòàíîâèòü 5,25%. Ó ï³âð³÷íî-
ìó åêîíîì³÷íîìó ïðîãíîç³ ÎÅÑÐ î÷³êóºòüñÿ
äî ê³íöÿ 2007 ðîêó ùå äâà ï³äâèùåííÿ ïî 0,25
ïðîöåíòíîãî ïóíêòó ñòàâêè ªÖÁ ç 3,75 äî
4,25%. Ãîëîâíèé åêîíîì³ñò ÎÅÑÐ Æàí-Ô³ë³ïï
Êîò³ çàÿâèâ, ùî, íàé³ìîâ³ðí³øå, ï³äâèùåííÿ
â³äáóäåòüñÿ â ÷åðâí³ òà íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó.
² âîíî ñïðàâä³ â³äáóëîñÿ ó ÷åðâí³, êîëè îáë³-
êîâà ñòàâêà ªÖÁ çðîñëà äî 4,0%, à âë³òêó
ñòàâêó íå ï³äâèùóâàëè. 5 ÷åðâíÿ Áàíê Âåëè-
êîáðèòàí³¿ òàêîæ ï³äâèùèâ ñâîþ îáë³êîâó
ñòàâêó äî 5,75% ³ äî ê³íöÿ ë³òà ñòàâêó íå çì³-
íþâàâ. Ìîæëèâî, â³í íàâ³òü ïî÷íå ñêîðî÷óâà-
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òè ñòàâêó â íàñòóïíîìó ðîö³ ï³ñëÿ ñïàäó ³í-
ôëÿö³¿ äî ö³ëüîâîãî ð³âíÿ â 2,0%. Çà ïðîãíî-
çîì ÎÅÑÐ, Áàíê Японії, â³ðîã³äíî, çáåðåæå
ñòàâêó àæ äî äðóãî¿ ïîëîâèíè 2008 ðîêó, à
ïîò³ì ï³äâèùèòü ¿¿ ç 0,5 äî 0,75%. 

Ùîäî ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ФРС, òî ó
ïðîãíîç³ ÎÅÑÐ ðåêîìåíäóºòüñÿ òàêå: «Ãðî-
øîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà íèí³ ïîì³ðíî òâåðäà.
² ¿¿ òðåáà çáåðåãòè, ïîêè áàçîâà ³íôëÿö³ÿ âè-
ñîêà, à ð³âåíü áåçðîá³òòÿ — íèçüêèé. Äåô³öèò
áþäæåòó çìåíøèâñÿ, â³äîáðàæàþ÷è ïåðå-
âàæíî íåïîÿñíåíå çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâèõ
çáîð³â. Ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà ïîë³ïøèòüñÿ, â³-
ðîã³äí³øå, íå ÷åðåç çá³ëüøåííÿ â³éñüêîâèõ
àñèãíóâàíü ³ óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ
ÂÂÏ íà òë³ ïîäàòêîâèõ çáîð³â. Â³äïîâ³äíî íå-
îáõ³äíî ðîçâ’ÿçàòè äîâãîñòðîêîâ³ ïðîáëåìè
ðåô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó». 

Äëÿ Єврозони, äî ÿêî¿ ç ïðèºäíàííÿì 2007 ð.
Ñëîâåí³¿ âõîäèòü 13 êðà¿í, ÎÅÑÐ äàëà òàêó
ðåêîìåíäàö³þ: «Äîäàòêîâà æîðñòê³ñòü íåîá-
õ³äíà íà òë³ áàçîâî¿ ³íôëÿö³¿, âñòàíîâëåíî¿
ªÖÁ, ³ ï³äâèùóâàëüíèõ ðèçèê³â ó íàéáëèæ-
÷îìó ìàéáóòíüîìó. Ïîë³ïøåííÿ ô³ñêàëüíî¿
ïîë³òèêè ìîæíà â³òàòè, àëå íåîáõ³äíî âæèòè
çàõîäè äëÿ ¿¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Êðà¿íè òàêîæ ìà-
þòü âèêîðèñòîâóâàòè ïåðåâàãè åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ðåôîðì òîâàðíîãî
ðèíêó òà ðèíêó ðîáî÷î¿ ñèëè. Çì³öíåííÿ
âíóòð³øíüîãî ðèíêó â ªÑ ïîë³ïøèòü äîâãî-
ñòðîêîâ³ ïåðñïåêòèâè çðîñòàííÿ ÂÂÏ ºâðîçî-
íè ³ ãàðàíòóº ñïîê³éí³øó ìîíåòàðíó ïîë³òè-
êó». 

Îêðåì³ ðåêîìåíäàö³¿ ÎÅÑÐ íàäàëà äëÿ Вели8
кої Британії, ùî ñâ³äîìî íå óâ³éøëà äî ªâðî-
çîíè, à çàëèøèëàñÿ ç íàéñòàð³øîþ â ªâðîï³
òâåðäîþ âàëþòîþ — ôóíòîì ñòåðë³íã³â. Â³ä-
ñóòí³ñòü äîäàòêîâèõ ïîòóæíîñòåé â åêîíîì³ö³
òà çàãðîçà çðîñòàííÿ ö³í ÷åðåç çá³ëüøåííÿ
îïëàòè ïðàö³ — ³íôëÿö³éí³ ðèçèêè çìîæóòü
ïðèìóñèòè Áàíê Âåëèêîáðèòàí³¿ ïîñèëèòè
ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó,— ââàæàº ÎÅÑÐ. 

ª ðåêîìåíäàö³¿ ÎÅÑÐ ³ äëÿ äðóãî¿ çà ð³âíåì
ÂÂÏ êðà¿íè ñâ³òó — Японії: «Áàíê ßïîí³¿ íå
ïîâèíåí ï³äâèùóâàòè êîðîòêîñòðîêîâ³ ñòàâ-
êè, ïîêè ³íôëÿö³ÿ íå ñòàá³ë³çóºòüñÿ, à ðèçè-
êè ïîíîâëåííÿ äåôëÿö³¿ — íåçíà÷í³. ×åðåç
øâèäêå ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ íåîáõ³äíî êîíñî-
ë³äóâàòè ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó, ´ðóíòóþ÷èñü
íà ðåôîðìóâàíí³ ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè é ñêî-
ðî÷åíí³ âèòðàò. Ïð³îðèòåòîì ñòàíóòü ñòðóê-
òóðí³ ðåôîðìè, îñîáëèâî íà òîâàðíîìó ðèíêó
³ ðèíêó ïðàö³ äëÿ òîãî, ùîá ïðîäîâæèòè ïî-
ë³ïøåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ». Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
íèçêà ðåêîìåíäàö³é ùîäî àíòèêðèçîâèõ çà-
õîä³â, íàäàíèõ ÎÅÑÐ äëÿ ÑØÀ òà ßïîí³¿,
ö³ëêîì ñëóøí³ é äëÿ Óêðà¿íè.

Висновки та пропозиції 
для України

1. Ãðîøîâî-êðåäèòíà ³ âàëþòíà ïîë³òèêà â
Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ òâåðä³øà, í³æ íàâ³òü ó ÑØÀ
(âæå äâà ðîêè òðèìàºòüñÿ îáì³ííèé êóðñ
ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ íà ð³âí³ 5,05), äå
âæå ð³ê íå ï³äâèùóâàëàñü îáë³êîâà ñòàâêà
ÔÐÑ â óìîâàõ êðèçè. ÍÁÓ ç 1 ÷åðâíÿ 2007 ð.
íàâ³òü çìåíøèâ ñâîþ îáë³êîâó ñòàâêó íà 50
áàçèñíèõ ïóíêò³â — äî 8 â³äñîòê³â (ð³ê òîìó
— ç 9,5 äî 8,5%). Àëå Óêðà¿íà ò³ëüêè ïðîãî-
ëîøóº, ³ äî òîãî íå äóæå âïåâíåíî, ñâî¿ ³ííî-
âàö³éí³ ïð³îðèòåòè òà ùå äóæå äàëåêà â³ä ðå-
àëüíîãî ñòâîðåííÿ Íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿
ñèñòåìè, ùî çàáåçïå÷èëà ³ííîâàö³éíèé ïðî-
ðèâ ÷âåðòü ñòîë³òòÿ òîìó ÑØÀ, à ùå ðàí³øå,
ó 60-ò³ ðîêè ÕÕ ñò. — ßïîí³¿. 

2. ÑØÀ òà ßïîí³ÿ ïåðåæèâàþòü íèí³ êðèçîâ³
ïðîöåñè, ç ÿêèìè ìîæå ç³òêíóòèñÿ Óêðà¿íà,
õî÷à âîíà ìàº ³ ñâî¿ ïåðìàíåíòí³ êðèçè. À òî-
ìó íàâåäåí³ âèùå ðåêîìåíäàö³¿ ÎÅÑÐ äëÿ
öèõ êðà¿í àêòóàëüí³ é äëÿ Óêðà¿íè, ïåðåä-
óñ³ì, ó áþäæåòíî-ïîäàòêîâ³é, ãðîøîâî-êðå-
äèòí³é òà ñîö³àëüí³é ïîë³òèö³. 

3. Íåîáõ³äíî â Óêðà¿í³ êîíñîë³äóâàòè áþä-
æåòíó òà ïîäàòêîâó ïîë³òèêó, ïðèéíÿâ-
øè Ïîäàòêîâèé êîäåêñ, óçãîäæåíèé ç óõâà-
ëåíèì ùå ø³ñòü ðîê³â òîìó Áþäæåòíèì êî-
äåêñîì. Ó ðàìêàõ àäì³í³ñòðàòèâíî-òåðèòîð³-
àëüíî¿ ðåôîðìè ñë³ä ïåðåäáà÷èòè ñåðéîçíèé
ïåðåðîçïîä³ë áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü íà êî-
ðèñòü ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Â³äïîâ³äíèì ÷èíîì
çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïèòè öå â Àäì³í³ñòðàòèâíî-
ìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè. 

4. Çàïðîâàäèòè â Óêðà¿í³ (êðàùå ÷åðåç ïðèé-
íÿòòÿ Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó) ïîäàòîê íà íå-
ðóõîìå ìàéíî (íåðóõîì³ñòü), ÿêèé ôîð-
ìàëüíî ï³ä ¹ 7 áóëî ïåðåäáà÷åíî â ñòàòò³ 14
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ñèñòåìó îïîäàòêóâàí-
íÿ» ùå 1997 ð. òà ïðîãîëîøåíî (ÿê ïîäàòîê íà
áàãàòñòâî ãðîìàäÿí) â Óí³âåðñàë³ íàö³îíàëü-
íî¿ ºäíîñò³. Ñàìå öåé ïîäàòîê, ïî-ïåðøå,
ñïðèÿâ áè íàïîâíåííþ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â (ó
ÑØÀ â³í ôîðìóº áëèçüêî äâîõ òðåòèí ì³ñöå-
âèõ áþäæåò³â), à, ïî-äðóãå, õî÷à á ÷àñòêîâî,
çíÿâ ïðîáëåìó íàäòî âåëèêîãî ðîçøàðóâàííÿ
(ñòðàòèô³êàö³¿) ñóñï³ëüñòâà Óêðà¿íè çà äîõî-
äàìè, çóìîâëåíîãî, íàñàìïåðåä, íèçüêèì ð³â-
íåì îïëàòè ïðàö³ òà ïåíñ³é. Íàâ³òü Ðîñ³ÿ âæå
ââåëà â îá³ã öåé ïîäàòîê, íàïîâíèâøè çà ðà-
õóíîê íüîãî ìàéæå 10% êîíñîë³äîâàíîãî áþä-
æåòó ÐÔ 2006 ð.

5. Âðàõîâóþ÷è íàãàëüí³ñòü äëÿ Óêðà¿íè íà-
áëèæåííÿ äî ºâðîïåéñüêèõ ñîö³àëüíèõ ñòàí-
äàðò³â, íàñàìïåðåä ÷åðåç ï³äâèùåííÿ çàðî-
á³òíî¿ ïëàòè òà ïåíñ³é, âàðòî âïðîâàäèòè â
êðà¿í³ ñèñòåìó òðèïàðòèçìó, çà ÿêî¿
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äåðæàâà âèñòóïàº ïåâíèì ãàðàíòîì çàõèñòó
êîíñòèòóö³éíèõ ïðàâ ãðîìàäÿí íà ïðàöþ çà
äîñòîéíó ïëàòó â ñèñòåì³ â³äíîñèí ðîáîòîäàâ-
ö³â ³ íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ó òðèêóòíèêó âçà-
ºìîâ³äíîñèí ³ç íèìè. 

6. Äëÿ Óêðà¿íè, ÿê ³ äëÿ ³íøèõ äåðæàâ, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, äîö³ëüíî âèíåñòè òàêîæ ïåâí³
óðîêè ³ç ñó÷àñíèõ ñâ³òîâèõ òà ðåã³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ êðèç. Çîêðåìà, íà-
ãàëüíèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ ïåðåâå-
äåííÿ ÍÁÓ ÷àñòèíè âàëþòíîãî çàïàñó â
íàä³éí³øó âàëþòó — ºâðî. Óâàãó òàêîæ
ïîòð³áíî ïðèä³ëèòè âïðîâàäæåííþ Ðîñ³ºþ çà-
õîä³â ùîäî ðóáëÿ ÿê ñâ³òîâî¿ ðåçåðâíî¿ âàëþ-
òè (ïðî ùî çàÿâèâ Â. Ïóò³í íà Ïåòåðáóðçüêî-
ìó åêîíîì³÷íîìó ôîðóì³), âðàõîâóþ÷è çíà÷-
íèé òîâàðîîá³ã ì³æ ÐÔ ³ Óêðà¿íîþ. 
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