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Світова економічна криза  
та Україна

Сьогодні світова економіка переживає 
кризу, масштаби якої досить часто порівню­
ють з масштабами Великої депресії 1929-
1933 років. І тому цілком зрозуміло, що саме 
динаміка, глибина та економічні наслідки 
глобальної кризи визначають поточний 
порядок денний політиків, урядовців та 
експертів. На практиці це означає, що сьо-
годні в центрі всіх дискусій так чи інакше 
знаходиться кризова проблематика, тоді 
як державна економічна політика спрямо-
вується на подолання кризи та відновлення 
економічної активності.  

У зв’язку з цим слід окремо зазначити, 
що світова фінансова криза спричинила 
появу кількох конкретних викликів, які по-
требують від світової спільноти пошуку аде-
кватних відповідей як на національному, так 
і на глобальному рівнях. 

По-перше, криза вимагає чіткого усві­
домлення фундаментальних причин та 
механізмів розвитку кризових процесів. 
Без глибокого аналізу природи та особли-
востей сучасної кризи неможливо здійсни-
ти суттєві інституційні та структурні пере-
творення, які зроблять як національні еко-
номіки, так і світове господарство в цілому 
більш стійкими до майбутніх економічних 
шоків. Зрозуміло, що такий аналіз важко 
зробити за умов, коли необхідно терміново 
реагувати на ті чи інші прояви кризи, але 
він має здійснюватись сьогодні та в майбут-
ньому. 

По-друге, суто в політичному плані 
криза вимагає від національних урядів та 
міжнародних організацій продуманих та 
активних дій, спрямованих на мінімізацію 
негативних наслідків кризи та відновлення 
нормальної економічної активності як дже-
рела подальшого розвитку національних 

економік. При цьому дуже важливо поєдна-
ти короткострокові заходи надзвичайного 
характеру зі структурними та інституційни-
ми змінами, які потрібні для забезпечення 
сталого розвитку економіки в середньо- та 
довгостроковому вимірі. 

По-третє, суто в економічному плані 
криза вимагає чіткого усвідомлення, 
наскільки глибоко інтегрованою сьогодні 
є світова економіка, що об’єктивно зумов-
лює появу якісно нового рівня міжнарод-
ної координації економічної політики в 
цілому та розвитку глобальної взаємодії 
в сфері регулювання міжнародних фінан-
сових потоків та діяльності банківських та 
небанківських фінансових установ зокрема. 
Таке усвідомлення є дуже важливим особ-
ливо для політиків, оскільки за часів кризи 
традиційно зростають протекціоністські 
настрої та бажання «закритись» від нега-
тивного впливу зовнішнього економічного 
середовища. 

По-четверте, суто в світоглядному пла
ні світова криза вимагає радикально пе­
реглянути велику кількість традиційних 
поглядів на роль держави в економіці, 
можливості ринку щодо саморегулювання, 
зв’язку між окремими секторами економіки 
(реальним та фінансовим зокрема), усталені 
підходи до оцінювання стійкості фінансо-
вої та банківської системи до внутрішніх та 
зовнішніх шоків, тощо. 

Очевидно, що комплексний аналіз чин- 
ників та механізмів протікання сучасної 
фінансової кризи потребує окремого дослі
дження, причому такі дослідження по-
винні торкатись різних сторін та рівнів еко-
номічних відносин. Разом з тим, варто на-
звати декілька найбільш важливих рис су­
часних світових кризових процесів. 

По-перше, на відміну від інших по­
воєнних світових криз сучасна фінансова 
криза почалась на фінансових ринках роз­
винутих країн, тобто країн, які традиційно 
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вважались локомотивом світового госпо-
дарства, а їх економічна стійкість в довго-
строковому плані не викликала серйозних 
сумнівів. Враховуючи роль та місце роз-
винутих країн в світовому господарстві, 
криза вразила практично всі регіони в 
той чи інший спосіб. При цьому конкретні 
національні особливості кризи залежали від 
структури та стану національних економік, 
рівня їх інтегрованості в світове господарст-
во, особливостей економічного розвитку на 
момент розгортання кризових явищ, тощо. 

По-друге, особливістю сучасної кри­
зи є те, що вона протікає за умов надзви­
чайно високого рівня взаємозалежності 
національних економік. Криза дуже швид-
ко набула світового характеру, що зумовлює 
необхідність активної міжнародної коорди-
нації зусиль, спрямованих на її подолання. 
При цьому слід зазначити, що малі відкриті 
економіки об’єктивно мають порівняно 
менше можливостей протидіяти глобальній 
кризі на національному рівні і тому мають 
більше покладатись на міжнародні зусилля. 

По-третє, перші дві риси сучасної фінан-
сової кризи дають можливість визначити 
її третю характеристику, а саме: за умов 
глобалізованих фінансових ринків криза 
цього сектору неминуче вражає всю еко­
номіку, оскільки банки та фінансові ком-
панії є кровоносною системою економіки, 
від нормального функціонування якої за-
лежить економічне здоров’я країни. Ось 
чому сьогодні переважна більшість країн 
світу безумовним пріоритетом антикризо-
вих програм визначають саме стабілізацію 
фінансово-банківської системи. 

По-четверте, багато в чому безпреце­
дентний характер сучасної кризи суттєво 
ускладнює процес прогнозування її мас­
штабів, часу та особливостей протікання. 
За умов такої невизначеності можна очіку-
вати найнесподіваніші за напрямком та 
амплітудою коливання цін на товари, зміни 
валютних курсів, тощо. А такі коливання ще 
більше дестабілізують економічну ситуацію 
та посилюють стан невизначеності. Водно-
час така ситуація вимагає від урядовців до-
сить швидкої та адекватної реакції на нові 

виклики, але при цьому такі термінові захо-
ди та кроки повинні бути логічно пов’язані 
між собою та вписуватись в певне стра-
тегічне бачення протидії кризі на національ-
ному рівні. 

По-п’яте, безпрецедентний характер 
сучасної кризи вимагає безпрецедентних 
кроків від центробанків та урядів. Мова 
йде про те, що боротьба з кризою та віднов-
лення економічної активності зумовлює не-
обхідність виділення надзвичайно великих 
фінансових коштів в різних формах, пошуку 
ефективних механізмів надання державної 
фінансової допомоги приватним фінансо-
вих інститутам та компаніям реального сек-
тору, суттєвого посилення втручання дер-
жави в економічні процеси аж до фактичної 
націоналізації певних, насамперед, фінан-
сових інституцій. 

Сьогодні вже загальновизнано, що най­
розвинутіша частина світового господар­
ства ввійшла в економічну рецесію. При 
цьому слід зазначити, що динаміка та ха-
рактер протікання світової кризи змушують 
переглядати економічні прогнози на 2009 
та 2010 роках в сторону збільшення оцінок 
глибини економічної кризи в 2009 році та 
зменшення оптимістичних очікувань щодо 
відновлення економічного зростання в 
2010 році. Зрозуміло, що така рецесія впли-
ває на всі регіони світового господарства та 
Україну зокрема.

Враховуючи ці та інші моменти, можна 
зробити декілька дуже важливих висновків 
для України щодо впливу на національну 
економіку світової кризи та, відповідно, за-
сад антикризової політики. 

Очевидно, що основними напрямками 
впливу світової кризи на економіку України 
є скорочення попиту на традиційні това­
ри українського експорту та обмеження 
доступу українських економічних агентів 
до світових ринків капіталу. Водночас слід 
зазначити, що цей негативний зовнішній 
вплив наклався на внутрішні інституційні 
проблеми та структурні дисбаланси, які на-
громаджувались в Україні протягом останніх 
років. Тому можна стверджувати, що сучас­
на економічна криза в Україні зумовлена 
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досить складною комбінацією внутрішніх 
та зовнішніх чинників, яка, в свою чергу, 
безпосередньо впливає на реальні можли-
вості країни ефективно протидіяти кризі.

Світовий досвід розробки антикризо­
вих програм є дуже важливим джерелом 
ідей для політиків та урядовців. Аналіз 
програм показав, що вони мають досить 
багато спільних елементів та заходів, але 
при всьому тому такі програми (або паке-
ти стимулювання економічної активності) 
є «індивідуалізованими», оскільки вони 
розробляються з врахуванням потреб та 
можливостей національної економіки. Та-
кий індивідуалізований підхід потребує 
адекватного розуміння як особливостей 
протікання світової кризи, так і реалістичної 
оцінки слабких та сильних сторін національ-
ної економіки.

Успішність тих чи інших заходів в корот-
костроковому плані досить важко оціни-
ти однозначно. Тому на практиці навряд 
чи слід очікувати миттєвих змін на краще 
навіть тоді, коли економічна політика дер-
жави є абсолютно адекватною поточній еко-
номічній ситуації. При цьому дуже важливо, 
щоб всі учасники політичного процесу (а ви-
роблення та реалізація економічної політи-
ки є політичним процесом) усвідомлювали 
кілька принципових моментів, а саме:

—	 подолати економічні проблеми можна 
лише шляхом здійснення певної систе-
ми заходів, кожний з яких має бути про-
думаним та забезпеченим відповідними 
ресурсами. При цьому пошук якихось 
«чарівних» простих рішень приречений 
на невдачу за визначенням;

—	 успішна реалізація заходів антикризової 
політики вимагає узгодженості позицій 
та дій всіх гілок влади та політичних сил. 
Криза не може бути інструментом бо-
ротьби між різними політичними угрупо-
ваннями, хоча основну відповідальність 
за розробку та реалізацію антикризової 
політики несе чинна влада;

—	 попри всі виклики та зростання тис-
ку на уряд з боку різних політичних та 
лобістських сил, влада повинна чітко 
заявити про те, що ресурси держави є 

обмеженими, а тому за визначенням не 
можна допомогти всім. На практиці це 
означає безумовну необхідність вста­
новлення чітких пріоритетів державної 
допомоги та економічно обґрунтова­
них принципів та форматів її реалізації. 
При цьому вихідним принципом такої 
допомоги є чітке усвідомлення держа-
вою та реципієнтами коштів того факту, 
що допомога фінансується за рахунок 
суспільства з усіма відповідними еко-
номічними та морально-політичними 
наслідками;

—	 реалізація заходів антикризової політи-
ки повинна відбуватись у чіткій відпо
відності з міжнародними зобов’язання-
ми країни, що витікають з її членства у 
міжнародних організаціях, міжурядових 
домовленостей, тощо.

Зрозуміло, що успішна антикризова 
політика вимагає постійного моніторингу 
та аналізу економічних процесів всередині 
країни та за кордоном з тим, щоб своєчас-
но коригувати ті чи інші дії та підходи. Тому 
за визначенням антикризовий план або 
програма мають бути відкритим докумен­
том, тобто таким, який можна переглядати 
та доповнювати в залежності від реальною 
ситуації. 

На нашу думку вельми важливим є та-
кож публічна відкрита професійна дискусія 
з різних аспектів сучасної економічної кри-
зи в світі та особливостей її протікання в Ук-
раїні, що дасть можливість більш реалістич-
но оцінити поточні економічні виклики та 
визначити адекватні відповіді на них. Споді-
ваємось, що дана аналітична доповідь стане 
гідним внеском в таку дискусію. 

Ігор Бураковський,  
Голова Правління-Директор  

Інституту економічних досліджень  
та політичних консультацій,  

професор  
Національного університету  

«Києво-Могилянська Академія»,  
доктор економічних наук 
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Нові імпульси для 
відновлення зростання1

Уповільнення економічного зростання 
в Україні було очікуваним ще до того, як 
глобальна фінансова криза охопила розви-
нуті економіки. 

Вже з початку 2008 року виробникам 
було важко знайти покупців, а протягом 
першої половини 2008 року дефіцит тор-
гового балансу вийшов на рівень 10% від 
ВВП. Рівень інфляції досягнув піку у травні 
на рівні 30% порівняно з аналогічним 
періодом 2007 року. Знизились обсяги інве-
стицій. Завершувався період стрімкого еко-
номічного зростання, спричинений при-
ватизацією та лібералізацією кінця 1990-х 
років та початку 2000-х років. Цілком при-
родно, що глобальна криза суттєво загос­
трила внутрішні проблеми української 
економіки. 

Тому економічна політика, спрямова­
на на боротьбу з кризою, має складатися 
з двох напрямків. Перший – регулюван­
ня фінансового сектору: забезпечення 
банківської ліквідності, лібералізація валют-
ного курсу, розширення гарантій для вклад-
ників, підтримка платіжного балансу та дер-
жавного бюджету за допомогою кредитів 
від міжнародних фінансових установ. Ці 
заходи потрібні для попередження дефолту 
країни, забезпечення платоспроможності 
банків, захисту вкладників та отримання 
нових кредитів для підтримки ефективної 
економічної діяльності. 

Але зазначених заходів буде недостат­
ньо для швидкого повернення України 
на шлях сталого розвитку. Приховані ре-
зерви криються у незавершених інститу­
ціональних та структурних реформах, які 
нададуть нові імпульси для підвищення 
ефективності використання ресурсів і від-
новлення економічної активності в Україні. 
Ми зосередимось на чотирьох сферах еко-
номічної політики, які потребують рішучих 
дій з метою розкриття нових можливостей 
розвитку: енергетика, соціальна політика, 
сільське господарство та діловий клімат.  

Раціональне ціноутворення  
в енергетичному секторі

Загальновідомим є факт неефективного 
енергоспоживання в Україні. Україна спо-
живає у 2,6 рази більше енергії на одиницю 
ВВП, ніж в середньому у світі, та у 2 рази 
більше, ніж нові члени ЄС. У 2008 році Украї-
на заплатила майже 10 млрд. дол. США за 
імпортований газ, що становило 13,5% су-
купного прибутку від експорту. І ця сума не 
є максимально можливою за умови спла-
ти Україною ринкової ціни за газ. Ціна, що 
сплачується за імпортний газ, неповністю 
покривається його кінцевими споживача-
ми, а більшість з них платять за імпортний 
газ менше половини його вартості. Для 
домогосподарств, малих підприємств і ко-
мунальних служб надмірне споживання 
газу є дешевшим за впровадження енер-
гозберігаючих заходів: лічильників, термо-
статів, утеплювачів тощо. Нинішня  політи-
ка сприяє більше споживанню та витратам 
енергії, ніж її збереженню. Найбільшу ви-
году від поточної цінової політики отриму-
ють споживачі великих обсягів енергії: ті, 
хто проживає у великих квартирах та про-
сторих дачах, а не бідні верстви населен-
ня. Тому без запровадження раціональ­
ної цінової політики та вигідності енер­
гозбереження всі заклики до мільйонів 
споживачів газу щодо енергозбереження 
будуть марними.

Крім того, нинішня економічна політи­
ка є вигідною для зовнішніх постачальників 
і по суті дискримінаційною для національ­
них виробників газу. Занижені внутрішні 
ціни створюють бар’єри для збільшення 
обсягів виробництва енергії національними 
виробниками. Національні виробники при-
родного газу отримують нижчу плату за газ, 
ніж іноземні постачальники газу. Якби вони 
отримували таку ж плату за газ, що й іно-
земні постачальники, вони б мали ресурси 
та мотивацію для реінвестицій у внутрішнє 
виробництво природного газу. Зрештою це 
призвело б до зростання виробництва газу 
в Україні. 

Раціоналізація ціноутворення в енер­
гетичному секторі призведе до:
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—	 значної економії споживання газу;

—	 зростання внутрішнього виробництва 
газу 

—	 урівноваження платіжного балансу, 

—	 суттєвого послаблення залежності Ук-
раїни від зовнішнього постачання газу, 

—	 вищого рівня справедливості держав-
ної підтримки шляхом надання житло-
вих субсидій лише найбіднішим верст-
вам населення (див. також наступний 
пункт).

Цільова соціальна політика 

Сучасна криза потребує залучення 
більшої кількості ресурсів для захисту 
найбільш вразливих верств населення. Але 
водночас відбувається скорочення надход-
жень до загального фонду державного бюд-
жету. Це протиріччя можна розв’язати за 
допомогою адресної державної підтримки 
найбіднішим, безробітним та непрацездат­
ним категоріям населення, а також шляхом 
відмови від надмірних соціальних виплат 
тим категоріям населення, що знаходяться 
у менш важкому становищі. 

Пенсійна система. Платоспроможність 
цієї системи постійно знаходиться під загро-
зою. Незважаючи на високий рівень внесків 
до Пенсійного фонду, спостерігається неста-
ча коштів на виплату пенсій. Однією з пере-
думов такої ситуації є встановлений в Україні 
пенсійний вік, що є одним із найменших у 
світі: 55 років для жінок та 60 років для чо-
ловіків. Співвідношення між пенсіонерами 
та особами, що працюють і платять внески до 
пенсійних фондів, дорівнює майже один до 
одного. Фінансовий тягар на працююче насе-
лення щодо виплати пенсій шляхом внесків 
до пенсійного фонду та сплати загальних 
податків стає вкрай важким. Відповідно до 
поширеного аргументу на захист раннього 
виходу на пенсію, пенсійний вік повинен за-
лишатися низьким через низьку тривалість 
життя в Україні. Дійсно, середня тривалість 
життя при народженні в Україні є відносно 
низькою, особливо для чоловіків – 62 роки. 
Однак обговорюючи аргументи “за” та “про-
ти” раннього виходу на пенсію, необхідно 

порівнювати середню тривалість життя при 
виході на пенсію, а не при народженні. В 
Україні середня тривалість життя при виході 
на пенсію для жінок становить 25 років, що 
перевищує відповідні показники у більшості 
країн Європи, які дозволяють жінкам вихо-
дити на пенсію лише у віці 60, 65 чи навіть 
67 років. Жінки в Україні працюють меншу 
кількість років, ніж будь-де в Європі, але 
тривалість їхнього життя при виході на 
пенсію більша, ніж жінок у більшості інших 
європейських країн. Середня тривалість 
життя при виході на пенсію для чоловіків в 
Україні становить 14 років, що приблизно 
дорівнює (або дещо менше) аналогічним 
показникам у розвинутих країнах.2 

Збільшення пенсійного віку є надзви­
чайно важливим питанням для України з 
двох причин. Перша з них – демографічна. 
Сучасні демографічні тенденції призве-
дуть до руйнації діючої пенсійної систе-
ми. Співвідношення кількості пенсіонерів 
до працюючого населення погіршується 
щорічно, що не може не викликати зане-
покоєння. Друга – це швидкий внесок у 
стабілізацію державних фінансів під час 
кризи. Протягом першого року, якщо почати 
збільшувати пенсійний вік, кількість нових 
пенсіонерів могла бути зменшена наполо-
вину, якщо застосовувати поступовий підхід, 
або навіть і на 100%, якщо застосовувати ра-
дикальний підхід, який я не рекомендую.

Більш глибока пенсійна реформа, яка 
б замінила нинішню систему на пенсійну 
систему з індивідуальними рахунками, при-
несе інші переваги, у тому числі заохочення 
виходу з тіньової економіки та поширення 
легальної праці з регулярним поповненням 
індивідуальних рахунків. Це також матиме 
позитивний ефект на нинішню макроеко-
номічну ситуацію.

Монетизація соціальних пільг – інший 
засіб раціоналізації соціальних витрат. За-
лишається ще багато пільг, які надаються 
різним категоріям громадян – пільги на ко-
мунальні послуги та електроенергію, безко-
штовний проїзд у транспорті тощо. Монети-
зація цих пільг дозволить їх отримувачам 
вибирати між використанням запропоно-
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ваних послуг або можливістю витратити ці 
гроші на інші цілі. Постачальники цих пос-
луг матимуть можливість робити економіч-
но обґрунтовані розрахунки, що спирають-
ся на оцінки попиту та пропозиції, а також 
встановлювати економічно обґрунтовані 
тарифи. Необхідно запроваджувати цільові 
форми підтримки, включаючи житлові суб-
сидії для найбільш соціально незахищених 
громадян, які дозволять їм витримати зрос-
тання тарифів на електроенергію та кому-
нальні послуги.

Нові можливості  
для аграрного сектору

За оцінками Світового банку та ФАО Ук­
раїна може виробляти у 2-2,5 разів більше 
продовольства, ніж зараз. Але існують дві 
важливі умови для збільшення сільськогос-
подарського виробництва, забезпечення 
масштабного притоку капіталовкладень у 
сільське господарство та харчову проми-
словість, а також створення нових робочих 
місць. Ці умови наступні:

а) Зняття мораторію на продаж земель 
сільськогосподарського призначення. Від-
сутність справжнього ринку сільськогоспо-
дарських земель заважає їх ефективному 
розподілу та довгостроковим інвестиціям 
у сільське господарство в цілому. Крім того, 
це позбавляє номінальних власників – ко-
лишніх членів колгоспів та радгоспів, біль-
шість з яких є зараз людьми похилого віку 
– можливості отримати адекватний зиск 
від формального права власності. Надмірні 
обмеження доступу іноземних компаній до 
сільськогосподарських земель заважають 
масштабному притоку іноземних капіталов-
кладень в аграрний сектор. Лише 2% від за-
гального обсягу іноземних інвестицій йдуть 
в аграрний сектор. Крім того, зняття мора-
торію дозволить використовувати землю як 
заставу для отримання кредитів від банків та 
спрямовувати більше фінансових ресурсів 
для інвестування у сільське господарство 
та/або у створення у сільській місцевості 
робочих місць, не пов‘язаних безпосеред-
ньо з сільським господарством.

б) Зона вільної торгівлі (ЗВТ) з ЄС з вклю­
ченням сільськогосподарської продукції. 
Україна, яку називали житницею Європи, 
має обмежений доступ до продовольчого 
ринку ЄС. В усіх угодах про ЗВТ, які ЄС укла-
дав до цього часу, містились певні обмежен-
ня щодо доступу до сільськогосподарсь-
кого та продовольчого ринку Євросоюзу. 
На щастя ЗВТ з Україною розглядається як 
особливий випадок. Рекомендації Європей-
ського парламенту закликають обидві сто-
рони “включити по мірі можливості сільсь-
когосподарські продукти” в угоду про ЗВТ. 
До цього часу учасники переговорів щодо 
угоди про ЗВТ між Україною та ЄС виходять 
з припущення, що лише 95% загального об-
сягу торгівлі будуть лібералізовані, тоді як 
решта 5%, зокрема, сільськогосподарські 
товари, підлягатимуть певним обмеженням.

Іноді висловлюється думка про те, що 
країни нечлени ЄС не можуть отримати пов-
ного доступу до ринку сільськогосподарсь-
ких товарів, оскільки вони не беруть участь 
у Спільній сільськогосподарській політиці. 
У той же час цей аргумент видається оманли-
вим. По-перше, нинішня реформа Спільної 
сільськогосподарської політики передба-
чає більше можливостей для ринкових опе-
раторів. Нова форма підтримки – виплати 
відповідно до площі землі (так звані прямі 
виплати), які замінять цінову підтримку 
– створюють можливості для чесної кон-
куренції для ринкових операторів з країн 
нечленів ЄС. По-друге, варто зазначити, що 
нові члени ЄС мали повний доступ до сільсь-
когосподарському ринку ЄС з першого дня 
їх членства, незважаючи на те, що формаль-
но їх повний доступ до сільськогосподарсь-
ких субсидій ЄС відстрочений на сім років.

Таким чином, не існує серйозних еко­
номічних перепон для повного відкриття 
європейського та українського ринків в 
рамках ЗВТ. Разом з лібералізацією торгівлі 
сільськогосподарськими товарами з‘явить-
ся нова додана вартість. З одного боку ук-
раїнський агросектор як нетто експортер 
продовольчих товарів, який має величез-
ний невикористаний потенціал, отримає 
багато переваг від доступу до ринку ЄС. За-
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провадження ЗВТ між ЄС та Україною, в рам-
ках якої скасовуватимуться всі обмеження 
на торгівлю сільськогосподарськими това-
рами, окрім тих, що стосуються стандартів 
харчової безпеки, залучить великий інозем-
ний та внутрішній капітал у сільськогоспо-
дарську та харчову промисловість України. 
З іншого боку європейські споживачі отри-
мають значно ширший вибір продовольчих 
продуктів з точки зори ціни та якості. Лише 
галузеві лобі з обох сторін зацікавлені у збе-
реженні обмежень у торгівлі продовольчи-
ми товарами між ЄС та Україною. Збережен-
ня обмежень у торгівлі сільськогосподарсь-
кими товарами між двома партнерами буде 
відверто суперечити інтересам споживачів 
та найбільш ефективних виробників як в Ук-
раїні, так і в ЄС. 

Заохочення іноземних інвесторів  

Криза в реальному секторі супровод-
жується суттєвим падінням обсягу інве-
стицій. До недавнього часу металургія при-
носила 40% валютних надходжень України, 
але, як показує нинішня криза, країна не 
може покладатись на стабільно високий 
світовий попит на цю продукцію. Україні 

потрібна більш диверсифікована структура, 
яку можна створити за рахунок залучен­
ня іноземних інвестицій. Для їх залучення 
та утримання внутрішніх інвестицій не­
обхідно розробити та реалізувати ком­
плексну стратегію. Серед елементів такої 
стратегії слід назвати наступні:

—	 системний підхід та ґрунтовність у на
ближенні до законодавства ЄС;

—	 скасування подвійної стандартизації та 
сертифікації;  

—	 ідентифікація та сприяння конкретним 
проектам з прямими іноземними інве-
стиціями, які мають якісно підготовлені 
та представлені пропозиції;

—	 продовження програми приватизації.
Підбиваючи підсумки, варто зазначити, 

що для подолання нинішньої економічної 
кризи Україні потрібна не лише грамотна 
фінансова політика, але й нові ініціативи 
щодо покращення умов для виробництва.

Марчін Свєнчіцкі,  
Директор  

Аналітично-дорадчого центру  
Блакитної стрічки  

ПРООН/ЄК
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Частина 1. Національні та міжнародні зусилля щодо подолання кризи: стислий аналітичний огляд

Антикризові дії національних 
урядів: ключові елементи 

1.	 Першою реакцією національних 
урядів на кризу стало застосування 

традиційних монетарних методів – знижен-
ня центральними банками облікової ставки 
та норми резервування для комерційних 
банків. Таким шляхом пішли, зокрема, США, 
ЄС та Японія.3 Навіть Китай здійснив перехід 
від жорсткої монетарної політики, оголоше-
ної у 2003 році, до більш м’якої та почав по-
ступово знижувати відсоткові ставки та нор-
ми резервування для комерційних банків 
задля стабілізації кредитування економіки.4 
Проте в ряді країн реакція була іншою. На-
приклад, Росія в кризових умовах зіткнулась 
із відтоком капіталу та високими витратами 
з обслуговування кредитів в іноземній ва-
люті. У результаті ЦБ РФ кілька разів піднімав 
впродовж 2008 року ставку рефінансуван-
ня, щоб зменшити девальваційний тиск на 
рубль і протидіяти цим явищам.5

2.	 Поглиблення кризових явищ зму­
сило національні уряди перейти до 

активніших дій для стабілізації ситуації на 
фінансовому ринку. В першу чергу такі за-
ходи були запроваджені в США та ЄС, тоді як 
в Азії до них вдались пізніше – здебільшого 
вже у 2009 році. При цьому уряди керувались 
ідеєю про те, що стабільна фінансова систе-
ма – це суспільне благо, оскільки її нормаль-
не функціонування забезпечує розвиток 
бізнесу, а відтак – і створення нових робочих 
місць, зростання добробуту.6 Тому в різних 
країнах світу були затверджені безпреце-
дентні за обсягами виділених коштів плани 
порятунку фінансових інституцій.7 Держав-
на допомога системним банкам та фінансо-
вим інституціям, що переживають труднощі, 
здійснюється шляхом: а) їх кредитування 
за рахунок бюджету (коштів платників по-

датків), б) збільшення контролю з боку дер-
жави (у тому числі через придбання частки в 
статутному капіталі), в) надання гарантій (за 
певну плату) на вартість минулих інвестицій 
банків, які можуть з певною імовірністю 
виявитися збитковими, г) розміщення дер-
жавних коштів на депозитних рахунках ко-
мерційних банків, та д) викупу цінних па-
перів, забезпечених виданими кредитами. 
3.	 Ключовими принципами держав­

ної допомоги фінансовому секто­
ру є її строковість та захист платників по­
датків, за гроші яких ця допомога надається. 
При цьому більшість держав – світових 
лідерів оголосили, що плани державної до-
помоги діятимуть протягом 2009-2012 років, 
а податкові пільги є тимчасовими. Крім того, 
неодноразово підкреслювалось, що плани 
порятунку («rescue plans»), здійснювані за 
кошти платників податків, не є безкоштовни-
ми для інституцій-бенефіціарів. Наприклад, 
у США законодавство вимагає від компаній, 
що продаватимуть свої погані активи дер-
жаві в рамках участі у Програмі позбавлен-
ня від проблемних активів (TARP)8, надати 
гарантії того, що ці активи принесуть вигоду 
у майбутньому. Іншими способами захисту 
платників податків є постійний моніторинг 
ефективності та напрямів використання 
державних коштів і своєчасне припинен-
ня допомоги у випадку зловживань або 
відсутності позитивних ефектів9; залучення 
приватного капіталу до участі у викупі про-
блемних активів фінансових установ.10 У Ве-
ликій Британії за участь у багатьох урядових 
програмах підтримки банківського сектору 
встановлено плату.11 
4.	 Надання державної допомоги бан­

кам містить цілу низку умов, що 
стосуються кредитування малого бізнесу та 
власників житла, підтримки зусиль людей, 
які переживають труднощі із виплатами по 
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іпотечних кредитах, щоб не допустити їх 
виселення, дивідендної політики, обмежен-
ня винагороди топ-менеджменту (відмова 
від так званих «золотих парашутів»). Так, у 
США заборонено виплачувати винагороду 
топ-менеджменту за рахунок отриманих 
від держави коштів і встановлено жорст-
кий контроль з боку ФРС, Казначейства та 
Корпорації з гарантування депозитів (FDIC) 
за напрямами використання державних 
коштів.12 У Великій Британії для отримання 
фінансових ресурсів від держави банки по-
винні укласти з урядом так звану угоду по-
зики («lending agreement»), що передбачає 
певні обсяги і види обов’язкового кредиту-
вання споживачів і бізнесу.13 Н.Саркозі, Пре-
зидент Франції, наполіг на створенні посади 
«кредитного омбудсмена», який спостерігає 
за використанням банками державної допо-
моги і за дотриманням прозорості процедур 
доступу підприємств до кредитів.14

5.	 Наступним кроком щодо стабілі­
зації ситуації на фінансових рин­

ках повинно стати удосконалення регуля­
торної системи шляхом запровадження 
жорсткішого контролю. Існує консенсус 
щодо того, що система регулювання фінан-
сових ринків повинна бути змінена. Вона по-
винна адекватно регулювати коло питань, 
що стосуються обсягів, якості та механізмів 
фінансових потоків у глобалізованому світі. 
А.Меркель, канцлер ФРН, запропонувала 
створити Економічну раду під егідою ООН, 
яка б діяла подібно до Ради Безпеки на ос-
нові нової міжнародної хартії, яка б закла-
дала основи нової соціальної економіки в 
глобальному масштабі.15 Також країни ви-
магають переглянути роль та функції МВФ 
та Форуму фінансової стабільності. Велика 
Британія пропонує встановити чіткі еко-
номічні нормативи адекватності капіталу 
банків, запровадити так звані циклічні за-
ходи, які б дозволяли створювати резерви 
в економічно вдалі роки для пом’якшення 
спадів. До того ж Велика Британія, Франція 
та Німеччина виступають за ліквідацію оф-
шорних зон, які дозволяють ухилення від 
оподаткування.16 У цілому європейські 
країни виступають за більш адекватну мо-

нетарну політику, а також реформу норма-
тивів капіталу (правила Basel 2), правил бух-
галтерського обліку, принципів діяльності 
міжнародних рейтингових агентств, стра-
хування, наглядових органів, інвестиційних 
фондів, паралельної банківської системи, 
ринків деривативів тощо.17 США також роз-
робили план регуляторної реформи, який 
передбачає розв’язання проблеми ризику 
системи, для чого пропонується створити 
незалежний регулятор, який би здійснював 
нагляд за системно важливими фінансови-
ми інституціями, та  запровадження нових 
жорсткіших вимог розкриття інформації на 
всіх фінансових ринках.18 Голова централь-
ного банку КНР у рамках реформування 
міжнародної монетарної системи пропонує 
створення супер-валюти, не прив’язаної до 
жодної з національних валют.19 
6.	 Країни намагаються посилити конт­

роль за фінансовими потоками і на 
національному рівні. Сьогодні у більшості 
країн відбуваються інтенсивні дискусії 
щодо того, у якому напрямі реформувати 
національні регуляторні системи. У Росії 
вже розпочалася активна розробка ряду 
законопроектів, спрямованих на розвиток 
фінансової та банківської інфраструктури.20 
А поки що Агентство зі страхування вкладів 
вивчає стан справ у проблемних кредитних 
організацій та здійснює їх санацію. Китай-
ська влада запровадила регуляторний ре-
жим, за якого компанії, що котируються на 
біржі, мають подавати кожному акціонеру 
разом із бухгалтерською інформацію аналіз 
ризиків вкладання коштів в їхні акції21. США 
посилюють контроль за зловживаннями, 
марнотратством, махінаціями та створюють 
наглядову раду над Казначейством, яке по-
винне звітувати про використання коштів та 
прогрес у подоланні кризи.22 До усіх інсти-
туцій висувається вимога звітувати про ви-
користання кожного отриманого від держа-
ви долара, про обсяги і види наданого кре-
дитування, про обсяги та якість куплених 
цінних паперів, про основні здійснені угоди 
тощо, а також надавати прогнози розвитку 
компаній у випадку відсутності державної 
допомоги.23
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7.	 Окремим пунктом планів стабілі­
зації фінансових ринків став викуп 

державою проблемних активів. Слабкість 
фінансової системи США була зумовлена на-
копиченням фінансовими установами вели-
кої кількості неліквідних іпотечних кредитів, 
що втратили свою вартість внаслідок корекції 
вартості нерухомості. З метою вилучення їх 
з фінансової системи урядом було впровад-
жено Програму позбавлення від проблем-
них активів (TARP)24, проведено додаткове 
фінансування іпотечних агентств Fannie 
Mae та Freddie Mac.25 Федеральна резервна 
система США здійснила ряд кроків у рамках 
свого власного плану допомоги фінансовим 
ринкам. Йдеться про запровадження ряду 
інструментів, що передбачають викуп іпо-
течних облігацій Fannie Mae та Freddie Mac 
і допомогу власникам цінних паперів, забез-
печених нещодавно виданими кредитами, з 
рейтингом ААА.26 В окремих країнах Європи 
також здійснюється викуп проблемних ак-
тивів у банків, що втратили доступ до кре-
дитних коштів.27 У Німеччині розробляється 
новий закон щодо стабілізації фінансового 
ринку, основний акцент у якому робиться 
на процедурах поводження з «поганими» 
(«токсичними») боргами, хоча П.Штайнбрюк, 
міністр фінансів Німеччини, повністю відки-
дає ідею створення  «поганого банку», який 
би акумулював «погані» («токсичні» активи) 
німецьких банків.28

8.	 Важливим елементом політики 
стабілізації фінансової системи став 

захист фізичних осіб – власників депозитів. 
Так, Президент Франції пообіцяв, що «жоден 
власник депозиту не втратить жодного євро 
через те, що фінансова установа не здатна ви-
конати свої зобов’язання».29 Росія запровади-
ла 100% відшкодування банківських вкладів 
до 700 тис. руб.30 США запровадили повне га-
рантування вкладів до 250 тис. дол. США для 
захисту громадян та малого бізнесу.31 
9.	 Національні уряди розробили за­

ходи підтримки іпотечного креди­
тування та допомоги власникам житла, 
придбаного в кредит. Ще в липні 2008 року 
Президент США Дж. Буш  підписав Закон про 
ринок житлової нерухомості та відновлення 

економічного зростання (Надія для домо-
власників)32, який передбачає посилення 
регулювання державних іпотечних агентств 
– Fannie Mae та Freddie Mac – та федераль-
них банків, створення нового регулятора з 
широкими повноваженнями на ринку іпо-
теки, надання фінансової допомоги особам, 
що взяли іпотечний кредит. Адміністрація 
Б.Обами розробила програму, яка пере-
дбачає зменшення платежів по іпотечному 
кредиту для 3-4 млн. «відповідальних» сімей 
та рефінансування для 4-5 млн. сімей іпо-
течних боргів, гарантованих державними 
іпотечними агентствами.33 На фоні падіння 
темпів будівництва житла урядом Китаю було 
прийнято низку рішень, спрямованих на 
стабілізацію ситуації в секторі нерухомості34, 
шляхом зменшення розміру першого внеску 
на купівлю житла, зменшення відсотків по 
кредиту на першу купівлю житла, ліквідації 
кількох податків, пов’язаних із купівлею 
житла, надання субсидій сім’ям з низькими 
доходами. Такі ж заходи запроваджуються і 
у Великій Британії, Франції. До того ж уряд 
Сполученого Королівства використовує 
націоналізовані банки для розширення іпо-
течних кредитних програм, дозволивши ви-
давати кредити платоспроможним клієнтам, 
які, однак, не мають достатньо коштів для 
першого внеску.35 Росія додатково до про-
грам іпотечного кредитування планує вику-
пити 40 тис. типових квартир для підтримки 
галузі будівництва житла. Громадяни, що 
взяли іпотечний кредит, отримали податкові 
пільги та дозвіл спрямувати на оплату креди-
ту кошти «материнського (сімейного) капіта-
лу»36, що з 1 січня 2009 року становить при-
близно 300 тис. руб.37 Підприємства, якщо 
вони здійснюють компенсацію відсотків за 
іпотечними кредитами своїх співробітників, 
мають право відносити їх на витрати (з пев-
ними обмеженнями), що зменшує величину 
прибутку, який підлягає оподаткуванню.38

10.	 Уповільнення розвитку економік 
змусило багато країн прийняти па­

кети довгострокових заходів, спрямова­
них на розширення споживання домогос­
подарств та інвестиційного попиту, щоб 
пом’якшити економічну рецесію та відно-
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вити економічне зростання. Більшість країн 
прийняли такі плани наприкінці 2008 – на 
початку 2009 року.39 Усі вони передбачають 
значне розширення державних видатків на 
інвестиції в інфраструктурні проекти, про-
грами кредитування підприємств і фінансо-
вих установ та збільшення виплат соціаль-
них допомог населенню.
11.	 Практично у всіх країнах пере­

дбачається зменшити податковий 
тиск як для домогосподарств, так і для 
підприємств. Так, податки для домогоспо-
дарств були знижені в Німеччині (внески 
на страхування здоров’я, податки на нові 
автомобілі, що відповідають сучасним еко-
логічним стандартам, податки на доходи гро-
мадян40), у Франції (податок на дохід грома-
дян41), у Великій Британії (ПДВ до кінця 2009 
року42, податкові знижки і кредити43), у США 
(збільшення сум виключень з альтернативно-
го мінімального податку, податкові кредити 
для сімей, звільнення від оподаткування ви-
плат з безробіття44). Плани Японії зі зниження 
податкового навантаження для домогоспо-
дарств дещо відрізняються від інших: з од-
ного боку, було знижено ряд податків, серед 
яких і плата за автомобільні дороги, податки 
на екологічні автомобілі, а з іншого – японсь-
кий прем’єр-міністр Т.Асо зауважив, що він 
планує підняти податок на споживання у 
наступні три роки45. У Японії діє такий підхід: 
податками обкладаються сім’ї із стабільними 
доходами, а захищаються найбільш вразливі 
верстви населення (у країні передбачається 
здійснювати виплати по 60 тис. ієн бідним 
домогосподарствам).46 Багато країн також 
підвищили величину соціальних виплат 
(Франція47, Росія48, Японія49). Китайська влада 
планує здійснити масштабну реформу охо-
рони здоров’я, яка передбачає збільшення 
субсидій для покриття медичних витрат до-
могосподарств та лікарень.50 Очікується, що 
в результаті китайці витрачатимуть заощад-
ження, що призначались для сплати медич-
них рахунків, на споживання. 
12.	 З метою посилення конкурентос­

проможності і підвищення ділової 
активності країни звільняють підприємства 
від податків або ж знижують їх. Серед за-

ходів – зниження податку на прибуток 
підприємств та виплат на соціальне страху-
вання працівників, розстрочка податкової 
заборгованості, пільгове оподаткування інве-
стицій підприємств у навчання та наукові роз-
робки, звільнення від ПДВ імпорту технічного 
обладнання тощо.51 У Росії до того ж запровад-
жено низку заходів, спрямованих на знижен-
ня адміністративного тиску на бізнес: програ-
ми боротьби з корупцією, ліквідація зайвих 
адміністративних бар’єрів тощо.52

13.	 Суттєвим компонентом планів нор­
малізації економічної ситуації є пи­

тання збереження зайнятості та допомоги 
безробітним. Німеччина планує збільшити 
штат служб зайнятості з метою розширен-
ня системи підвищення кваліфікації для 
працівників похилого віку або з низькою 
кваліфікацією53, а також сплачувати поло-
вину соціальних внесків за співробітників 
підприємств, якщо їх переведуть на короткий 
робочий тиждень, а не звільнять.54 На почат-
ку 2008 року уряд Франції оголосив довгост-
рокову мету – зменшити безробіття до рівня 
менше за 5%55, в рамках чого передбачається 
знизити соціальні внески для підприємств 
тощо. У якості антикризових заходів уряд 
збільшив допомогу з безробіття, запровадив 
програми підвищення кваліфікації56, сплачує 
додаткові премії.57 Також уряд буде підтри-
мувати нових робітників, прийнятих мали-
ми підприємствами.58 Росія підвищила в 1,5 
рази розмір допомоги з безробіття, зменши-
ла вдвічі квоту на залучення іноземної ро-
бочої сили, виділила додатково 43,7 млрд. 
руб. на організацію тимчасових робочих 
місць та суспільних робіт, виплату підйом-
них при переїзді на нове місце роботи, пе-
рекваліфікацію робітників та організацію 
самозайнятості.59 Також у цій країні було за-
проваджено моніторинг звільнень, організо-
вано консультаційну допомогу безробітним 
(портал «Работа в России»). Окрім цього, пла-
нується ряд заходів із сприяння зайнятості 
випускників вищих навчальних закладів, 
серед яких: дозвіл на створення малих 
підприємств вищими навчальними закла-
дами та науковими організаціями, підтрим-
ка практики цільової підготовки студентів 
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на основі договорів із підприємствами.60 У 
2008 році в США був прийнятий Закон про 
збільшення допомоги з безробіття61. Б.Оба-
ма, як обраний Президент США, у своєму 
плані (план Обами-Байдена) пропонував 
скасувати податкові пільги для компаній, що 
створюють робочі місця за кордоном, запро-
вадити систему винагород для компаній, що 
створюють робочі місця з достойним рівнем 
оплати праці, сприяти створенню робочих 
місць у секторі відновлювальних джерел 
енергії, підвищити мінімальну заробітну 
плату, захищати права працівників під час 
страйків та свободу участі в профспілках.62 
На сьогодні в США запроваджені податкові 
стимули для працевлаштування звільнених 
ветеранів та молоді, збільшено період на-
дання допомоги безробітним та її розмір, 
оголошено про підтримку створення 1,7 
млн. робочих місць в інфраструктурних 
секторах.63 Триває законодавче оформлен-
ня інших ініціатив64. Уряд Великої Британії 
розпочав реалізацію ініціативи спільно з 20 
найбільшими роботодавцями, яка передба-
чає заповнення вакансій через пришвид-
шення процесу рекрутингу та тренінгів65. 
Уряд Японії буде сплачувати субсидії влас-
никам багатоквартирних будинків, щоб вони 
не виселяли безробітних, та підприємцям 
– за надання постійного місця роботи тим-
часовим співробітникам, молоді та людям 
похилого віку, а також створює спеціальний 
фонд працевлаштування для регіональної 
влади (400 млрд. ієн).66

14.	 Окремим пунктом планів еко­
номічного відновлення є збільшен­

ня інвестицій у нові технології, розробки та 
дослідження, особливо в ті, що пов’язані з 
енергетичною ефективністю та захистом 
навколишнього середовища, та їх впровад­
ження. Так розвинуті країни значну частину 
коштів планують вкласти в переобладнан-
ня старих будівель (особливо житлових) на 
більш енергоефективні; будівництво нових з 
дотриманням екологічних вимог; зменшен-
ня викидів двоокису вуглецю; розширення 
сфери використання альтернативних дже-
рел енергії; модернізацію енергетичних ме-
реж; створення робочих місць для «зелених 

комірців» для того, щоб зменшити вартість 
використання традиційних енергоносіїв 
та шкідливий вплив діяльності людини на 
біосферу.67 Окремим помітним напрямом 
досліджень у США повинні стати досліджен-
ня у сфері медицини.68 Важливою частиною 
китайського «рятівного плану» також є ре-
алізація високотехнологічних ініціатив: за 
словами прем’єр-міністра Вена Джібао 600 
млрд. юанів (88,5 млрд. дол. США) буде вит-
рачено на шість найбільших проектів, серед 
яких космічна програма, розвиток повітря-
ного сполучення тощо.69 У Росії на фоні 
нижчих доходів бюджету обсяги витрат на 
«технологічні» федеральні цільові програми 
були скорочені незначною мірою.70

15.	 Розвинуті країни планують здійсни­
ти технічну модернізацію соціаль­

ної, інженерної та транспортної інфраст­
руктури, а країни з ринковими економіка­
ми в процесі становлення – суттєво розши­
рити масштаби її будівництва. Наріжним 
каменем пакету заходів сприяння еко-
номічному розвитку Китаю є підтримка сек-
тору будівництва, розвиток транспортних 
магістралей, розширення мережі закладів 
медицини та освіти.71 Так, одним з найбільш 
масштабних інфраструктурних проектів по-
винна стати розбудова залізничної мережі, в 
яку Пекін інвестуватиме 5 трлн. юанів (730,6 
млрд. дол. США) до 2020 року.72 Росія планує 
підтримувати фінансування усіх прийнятих 
федеральних цільових програм відповідно-
го спрямування та організувати випуск 
інфраструктурних облігацій для фінансуван-
ня інфраструктурних проектів – під гарантії 
РФ та «Внешэкономбанку».73 Німеччина, 
Франція, Японія та Велика Британія наголо-
шують на необхідності технічного переосна-
щення закладів муніципальної та транспорт-
ної інфраструктури. Так, наприклад, Велика 
Британія планує реалізувати державним 
коштом проекти державно-приватного 
партнерства, які не отримають фінансуван-
ня з ринку капіталу.74 Американський план 
реінвестування та відновлення передба-
чає значне зростання інвестицій в рекон-
струкцію шосе, мостів, доріг, портів, аеро-
портів та залізниць.75 Усі країни здійснюють 
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заходи, спрямовані на відновлення сектору 
будівництва житла.
16.	 Усі без винятку країни роблять став­

ку на підтримку малого та серед­
нього бізнесу, який повинен забезпечити 
відновлення економічної активності та 
пом’якшити проблему безробіття. Значні 
зусилля спрямовані на відновлення про-
грам кредитування комерційними банками 
малих та середніх підприємств. США розши-
рюють можливості участі малих підприємств 
у державних закупівлях та/або у підрядних 
контрактах76, запроваджують податкові сти-
мули для збільшення ними обсягів інвесту-
вання, такі як збільшення ставок амортизації, 
перенесення збитків поточного періоду на 
минулі роки.77 У Росії збільшено програму 
фінансової підтримки малого бізнесу, що 
реалізується через «Внешэкономбанк» (до 
30 млрд. руб.), запропоновано розширити 
доступ до держзамовлень на регіональному 
рівні, передбачено механізм рефінансуван-
ня портфелів кредитів малого та середнього 
бізнесу, встановлено пільгові умови викупу 
орендованого федерального та муніципаль-
ного майна тощо.78 Велика Британія, Франція, 
Китай, Японія, Німеччина також запровадили 
програми кредитування малих та середніх 
підприємств і створили фонди (за участі при-
ватного сектору) для їх фінансування.79

17.	 Деякі країни оголосили про підтрим­
ку окремих секторів економіки, хоча 

вибір секторів та інструментів підтримки 
дещо відрізняється між країнами. Так, Росія 
оголосила про підтримку сільського госпо-
дарства, автомобілебудування та сільсько-
господарського машинобудування, військо-
во-промислового комплексу, сировинного 
комплексу та транспорту здебільшого шля-
хом надання субсидій на покриття відсотко-
вих ставок по кредитах у 2008-2009 роках, 
рекапіталізації, гарантування запозичень 
та митно-тарифний захист80. Було складено 
список 295 підприємств, що мають значне 
соціально-економічне значення та є ве-
ликими роботодавцями, і список зі 1148 
підприємств регіонального значення, які 
мають право на фінансову допомогу держа-
ви.81 США, Велика Британія, Франція виріши-

ли надати фінансову допомогу своїм вироб-
никам автомобілів.82 Німецький уряд пішов 
іншим шляхом: для стимулювання попиту 
споживачів у другому пакеті стимулювання 
економіки передбачено виплату бонусу в 
2500 євро на купівлю нового екологічного 
автомобіля та 500 млн. євро – для прове-
дення наукових досліджень в автомобільній 
галузі.83 А.Меркель негативно ставиться до 
можливості надання державної фінансової 
допомоги автовиробникам, зокрема, ком-
панії Opel, не вважаючи її системно важливим 
підприємством. Натомість вона наголосила 
на можливості державного гарантування 
інвестицій в цю компанію з боку приватно-
го інвестора.84 Франція, окрім автомобільної 
галузі, вирішила надати банкам 5 млрд. євро 
для кредитування купівлі літаків, щоб підтри-
мати авіаційну галузь, здебільшого компанію 
Airbus.85 Пекін допомагає своїм виробни-
кам сталі, автомобілів86, авіакомпаніям, тек-
стильній галузі, суднобудівній, нафтохімічній, 
агросектору, надаючи їм безвідсоткові кре-
дити, викуповуючи надлишок продукції, інве-
стуючи в енергоефективність та технології, 
знижуючи податки87. Надання державної до-
помоги часто супроводжується низкою умов. 
Наприклад, у США отримання державного 
кредиту зумовлюється проведенням рест-
руктуризації компанії, передачею державі 
частини акцій, обмеженнями на виплати бо-
нусів топ-менеджменту компаній, обмежен-
нями на виплату дивідендів, неможливістю 
списати борг перед державою у випадку бан-
крутства тощо.88

18.	 Підтримка регіонального розвит­
ку розглядається деякими країна­

ми як один з найперспективніших шляхів 
відновлення економічного зростання 
та розвитку відсталих територій. Окре-
мим пунктом японського пакету негайних 
дій є підтримка місцевої влади, регіональ-
них фінансових інституцій та їхніх програм 
кредитування регіональних підприємств, 
здебільшого аграрних, лісових та рибних 
господарств.89 Урядом Японії також значно 
змінено пропорції розподілу бюджету на 
користь регіонів.90 Російська антикризова 
програма передбачає субсидії регіонам у 
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рамках заходів підтримки зайнятості, ма-
лого бізнесу, покращення житлових умов 
населення та медичної допомоги91. Окрім 
того, суб’єкти Федерації мають у своєму 
розпорядженні ряд інструментів, що дозво-
ляють їм самостійно розробляти антикри-
зові програми.92 У США вносяться поправ-
ки до Закону про надзвичайні економічні 
стабілізаційні дії, які серед іншого передба-
чають розширення можливостей участі не-
великих регіональних фінансових установ у 
Програмі позбавлення від проблемних ак-
тивів (TARP).93 Німецький Пакт зайнятості та 
стабільності (другому пакеті стимулювання 
економіки) передбачає виділення 10 млрд. 
євро з Фонду інвестицій та компенсацій на 
інвестиції в регіони.94 У плані економічного 
зростання Франції передбачені прискоре-
на реалізація спільних проектів держави і 
регіонів (CPER), фінансова підтримка тери-
торій шляхом прискореного відшкодування 
ПДВ за 2008 рік, дотації на модернізацію шкіл 
та реалізацію інфраструктурних проектів 
(всього на 10,5 млрд. євро).95 Китай вирішив 
надати місцевій владі більше повноважень 
для підтримки регіонального економічно-
го розвитку, зокрема, через розширення 
будівництва житла за рахунок коштів персо-
нальних фондів на будівництво житла (29,2 
млрд. дол. США)96, випуск облігацій регіона-
ми для фінансування заходів економічного 
стимулювання.97 Також влада країни роз-
робляє план підтримки сільського розвитку 
з огляду на те, що багато людей, які втратили 
роботу в містах, повертаються до села.98 
19.	 Іншим заходом боротьби з рецесією 

є розширення торгівлі. США плану-
ють схвалити угоди про зону вільної торгівлі 
з Колумбією, Панамою, Південною Кореєю99 
та домогтись поширення своїх стандартів, 
які стосуються ринку праці та навколиш-
нього середовища, по всьому світу100 для 
забезпечення рівних правил гри. У рамках 
цього курсу США та Китай домовилися вкла-
сти 20 млрд. дол. США у розширення їхньої 
торгівлі.101 Китай намагається знизити екс-
портні ціни для збереження темпів зростан-
ня експорту.102 Японія у рамках своїх планів 
стимулювання економіки виділить 1,5 трлн. 

ієн (17 млрд. дол. США) азійським країнам 
для здійснення інфраструктурних проектів 
та розширення торгівлі.103 Китай аналогічно 
допомагає африканським та п’яти азійсь-
ким країнам.104 Також через Японський 
банк міжнародного співробітництва уряд 
кредитує японських експортерів, особливо 
для розширення їхнього бізнесу в країнах, 
що розвиваються.105 Уряд Великої Британії 
підтримує фірм-експортерів через Депар-
тамент кредитних гарантій для експорту.106 
Багато країн, зокрема, Німеччина107, Велика 
Британія108, Китай109, виступають категорич-
но проти протекціонізму.
20.	 Держави намагаються створити  

умови для стимулювання інвести­
ційного попиту підприємств. Для полегшен-
ня інвестиційного процесу в підприємствах 
Німеччина, Росія та інші країни запроваджу-
ють прискорену амортизацію деяких кате-
горій основних фондів, формують спеціальні 
інвестиційні фонди.110 Крім цього, Росія пла-
нує підтримувати інвестиційні програми 
суб’єктів природних монополій та держав-
них корпорацій протягом 2009-2011 років, 
а також збільшити субсидування експор-
терів промислової продукції111 та обсяги 
державних закупівель112. Франція виділила 
11,4 млрд. євро. для поповнення обігових 
коштів підприємств шляхом дострокового 
відшкодування ПДВ, надання податкових кре-
дитів на дослідження та розробки, прискоре-
ної амортизації, надання авансів на державні 
закупівлі тощо.113 Уряд Китаю обіцяє надати 
державним підприємствам більшу свободу 
у прийнятті та реалізації інвестиційних про-
ектів, відкрити доступ приватному капіталу 
до природних монополій.114

Міжнародні зусилля щодо 
подолання фінансової кризи

21.	 Однією з визначальних рис протидії 
кризі стала координація міжнарод­

них зусиль у сфері антикризових заходів, 
які вживались на рівні окремих країн з метою 
стабілізації їх фінансових ринків та підтримки 
економічного зростання, а також розробка в 
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рамках різних багатосторонніх форматів та 
регіональних інтеграційних утворень загаль-
них принципів реформування міжнародної 
фінансової системи з метою уникнення по-
вторення таких криз у майбутньому. 
22.	 Центральну роль у координації 

міжнародних зусиль на глобально­
му рівні відіграють такі багатосторонні фо­
руми як Група 7 (G-7) та розширений формат 
форуму – Група 20 (G-20), яка об‘єднує двад-
цять країн, що виробляють 90% світового 
ВВП. На саміті G-20, який відбувся 15 листо-
пада 2008 року у Вашингтоні, було прийнято 
декларацію, в якій окреслюються загальні 
напрями та конкретні кроки щодо рефор-
мування міжнародної фінансової систе-
ми.115 Раніше, 10 жовтня 2008 року, міністри 
фінансів країн G-7 схвалили план дій щодо 
стабілізації фінансових ринків.116 
23.	 За результатами саміту G-20, що 

відбувся 2 квітня 2009 року у Лондоні, 
було ухвалено додатковий пакет заходів 
вартістю 1,1 трлн. дол. США, спрямованих 
на відновлення економічного зростання 
та робочих місць, а також довіри до фінан­
сової системи. Зазначений пакет включає 
наступні заходи: 

	 додаткові 500 млрд. дол. США задля 
надання підтримки з боку МВФ еко-
номікам, що розвиваються;

	 додаткові 250 млрд. дол. США у вигляді 
спеціальних прав запозичення МВФ для 
всіх країн-членів Фонду (новий фінансо-
вий механізм “overdraft facility”); 

	 торгівельно-фінансовий пакет обсягом 
250 млрд. дол. США задля підтримки 
міжнародних торгових потоків протя-
гом двох років; 

	щонайменше 100 млрд. дол. США додат-
кових кредитів від багатосторонніх бан-
ків розвитку найбіднішим країнам.

24.	 Крім того, координація антикри­
зових заходів відбувається також 

на регіональному рівні в рамках інте­
граційних об‘єднань. Зокрема, в Європей-
ському Союзі 12 жовтня 2008 року уряди 
країн зони євро затвердили спільний план 
заходів щодо фінансової стабілізації.117 

25.	 Для посилення вжитих раніше заходів 
26 листопада 2008 року Єврокомісія 

розробила План європейського економіч­
ного відновлення, який покликаний поси-
лити взаємодію країн-членів у подоланні 
наслідків фінансової кризи. План був офіцій-
но затверджений на засіданні Європейської 
Ради 11-12 грудня. Він містить два ключові 
елементи. По-перше, це масштабне та тер­
мінове бюджетне стимулювання купівель­
ної спроможності на рівні 200 млрд. євро 
(1,5% від ВВП ЄС) для підтримки споживчо-
го попиту. Частина коштів – 170 млрд. євро 
– має надійти з національних бюджетів, а 
30 млрд. євро має надійти з бюджету ЄС та 
Європейського інвестиційного банку. При 
цьому пропонується гнучко інтерпретува-
ти вимоги Пакту стабільності та зростання і 
допускати вихід деяких країн-членів за межі 
встановленого ним порогу дефіциту бюдже-
ту у 3% на період, необхідний для подолання 
кризових явищ. По-друге, посилення кон­
курентоспроможності Євросоюзу шляхом 
інвестування у перспективні інноваційні 
технології – енергозбереження, розробку 
альтернативних енергоресурсів, транспорт-
ну інфраструктуру тощо.

Під час неформальної зустрічі Європей-
ської ради 1 березня 2009 року глави дер-
жав та урядів країн-членів ЄС наголосили на 
необхідності протидії безробіттю в межах 
подальшого виконання Плану європейсь-
кого економічного відновлення, використо-
вуючи такі вже наявні інструменти, як Євро-
пейський соціальний фонд і Європейський 
фонд регулювання глобалізації (European 
Globalisation Adjustment Fund).
26.	 А 10 березня 2009 року Рада ЄС з 

економічних та фінансових питань 
надала країнам-членам ЄС дозвіл застосо-
вувати скорочену ставку ПДВ в окремих га-
лузях. Крім того, 23 квітня 2009 року Євро-
пейський парламент та Рада ЄС затвердили 
нові правила діяльності кредитно-рейтин-
гових агентств, які встановлюють більш 
жорсткі стандарти якості та прозорості та 
передбачають здійснення постійного конт-
ролю за їх функціонуванням з боку держав-
них органів. 
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27.	 Функція оперативного реагування 
на загострення кризових ситуацій в 

окремих країнах відводиться Міжнародно­
му валютному фонду. МВФ надає термінову 
фінансову допомогу країнам, що опинились у 
критичному становищі. Так, МВФ заявив про 
свою готовність гнучко реагувати на викли-
ки фінансової кризи та оперативно надавати 
допомогу через спрощені механізми.118 Фонд 
також надає консультації урядам цих країн 
щодо розробки планів антикризових заходів 
та оцінку ефективності їх впровадження.
28.	 До цього часу МВФ провів або веде 

переговори з 12 країнами (Вір-
менія, Ісландія, Пакистан, Угорщина, Україна, 
Білорусь, Латвія, Сербія, Сальвадор, Габон, 
Грузія, Сейшельські острови) щодо надання 
їм позик за спрощеною схемою в рамках 
інструменту stand-by, який передбачає ско-
рочені терміни виплат та більш прості умови. 
В рамках зусиль по боротьбі з глобальною 
економічною кризою МВФ запровадив низ­
ку нових кредитних інструментів, зокрема, 
гнучкі позики (Flexible credit line). Зараз МВФ 
веде переговори з Туреччиною та Мексикою 
щодо надання їм таких позик. Крім того, 29 
жовтня 2008 року Виконавча рада МВФ за-
твердила впровадження нового інструменту 
оперативного надання короткотермінових 
позик (Short-Term Liquidity Facility), призна-
ченого для країн з ринковою економікою в 
процесі становлення (emerging markets).119 
Було також оптимізовано інструмент надан-
ня допомоги для захисту від зовнішніх шоків, 
яким вже скористались Киргизстан, Малаві 
та Сенегал. Декілька африканських країн та-
кож ведуть переговори з МВФ щодо можли-
вості використання цього інструменту. В той 
же час через поглиблення економічної кри-
зи та необхідність надання більшого обсягу 
ліквідності країнам, що опинились у скрут-
ному становищі, МВФ почав стикатись з 
проблемою пошуку додаткових фінансових 
ресурсів. На останньому саміті G-20 лідери 
найбільш розвинених країн світу домови-
лись потроїти обсяг ресурсів МВФ до 750 
млрд. дол. США (у т.ч. 100 млрд. від Японії та 
100 млрд. від ЄС). В рамках посилення своєї 
спостережної ролі МВФ спільно з Фору­

мом фінансової стабільності розробляє 
механізми раннього попередження ви­
никнення системних фінансових ризиків.    
29.	 В умовах міжнародної економічної 

кризи Світовий банк також заявляє 
про можливість збільшення своєї фінансової 
підтримки країнам, що розвиваються. Так, 
Світовий банк висловив готовність збільши-
ти обсяг позик до 100 млрд. дол. США про-
тягом наступних трьох років. У 2009 році 
загальний обсяг позик може збільшитися 
втричі (до 35 млрд. дол. США) у порівнянні з 
13,5 млрд. у 2008 році.
30.	 Серед першочергових заходів 

щодо стабілізації фінансової систе­
ми, які впроваджуються на національному 
та координуються на міжнародному рівнях, 
слід назвати зниження відсоткових ставок, 
підтримку системних фінансових установ, 
гарантування вкладів та збереження за-
ощаджень, підтримка ліквідності фінансових 
установ, вилучення проблемних активів та 
визнання втрат, розблокування кредитних 
ринків, бюджетне стимулювання економіч-
ного зростання.
31.	 В плані узгодження міжнародних  

зусиль пропонується посилити коор- 
динацію макроекономічних політик на
ціональних урядів, забезпечити для країн з 
ринковою економікою в процесі становлен-
ня та країн, що розвиваються,  доступ до фі-
нансових ресурсів через відповідні програми 
допомоги. Також МВФ пропонує національ-
ним урядам розробити плани стимулювання 
економічного зростання, фінансове покриття 
яких дорівнюватиме 2% ВВП їх країн. 
32.	 Перелік системних кроків щодо ре­

формування глобальної фінансової 
архітектури, які були узгоджені у форматі 
G-20, передбачає також комплексні заходи, 
спрямовані на посилення режимів регулю-
вання та нагляду за функціонуванням фі-
нансових ринків, вдосконалення практики 
управління ризиками та реформування між-
народних фінансових організацій. 
33.	 В рамках заходів щодо посилен­

ня регулювання та нагляду про-
понується підвищити рівень прозорості та 
підзвітності фінансових організацій, при-
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вести національні системи регулювання у 
відповідність із сучасними вимогами, впо-
рядкувати діяльність кредитно-рейтинго-
вих агентств, розробити ефективні моделі 
оцінки та управління ризиками, заохотити 
збереження цілісності фінансових ринків, 
налагодити дієве співробітництво між націо-
нальними наглядовими органами.
34.	 Важливим пріоритетом міжнарод-

них зусиль є зміна інституційної 
конфігурації глобальної фінансової систе­
ми. Так, пропонується комплексно рефор-
мувати Бреттон-Вудські установи з метою 
більш адекватного відображення нового 
співвідношення сил у світовій економіці 
та більш ефективного реагування на гло-
бальні виклики. Центральне місце в міжна-
родній фінансовій архітектурі відводиться 
Міжнародному валютному фонду та Фору-
му фінансової стабільності (ФФС). Згідно із 
загальними принципами реформування, 
узгодженими в рамках G-20, МВФ має поси-
лити діяльність у сфері нагляду за функціо-
нуванням національних фінансових систем, 
а ФФС – активізувати свою нормотворчу 
діяльність, спрямовану на гармонізацію на-
ціональних фінансових правил. Цим двом 
установам також пропонується налагодити 
тісне співробітництво для приведення на-
ціональних регулюючих та наглядових пра-
вил у відповідність до реалій глобалізованої 
фінансової системи.
35.	 Міжнародне співтовариство відзна-

чає, що регуляторна діяльність від­
носиться передусім до сфери компетенції 
самих держав, а тому створення будь-яких 
наднаціональних структур, які виконували 
б в міжнародному масштабі функції регулю-
вання та нагляду за функціонуванням фінан-
сових ринків, є недоцільним.  

Висновки до Частини 1

Щодо національних  
антикризових зусиль 

Першим кроком у подоланні глобальної 
фінансової та економічної кризи у багатьох 

країнах світу стали заходи, спрямовані на 
відновлення функціонування фінансових 
ринків. Тому вони були спрямовані на:

—	 підтримку системно важливих фінан­
сових інституцій та попередження їх 
банкрутства;

—	 відновлення нормального функціону­
вання кредитного та грошового ринків 
та забезпеченні доступу банків до лік
відних коштів та джерел фінансування; 

—	 створення умов для того, щоб за не-
обхідності банки та інші важливі фінан-
сові посередники могли залучати 
капітал з державних та приватних 
джерел. Обсяги такого залучення ма-
ють бути достатніми як для відновлення 
довіри, так і кредитування домогоспо-
дарств та бізнесу;

—	 забезпечення стійкості та надійності з 
національних систем страхування де­
позитів та відповідних програм гаранту-
вання з тим, щоб зберегти впевненість в 
надійності їх депозитів; 

—	 там, де це можливо, відновлення 
функціонування вторинного ринку іпо-
теки та інших фінансових інструментів;

—	 забезпечення адекватної оцінки ак­
тивів та розкритті відповідної інфор-
мації та запровадження найвищих стан-
дартів обліку.120

Підтримка фінансових ринків супро- 
воджувалася низкою вимог, спрямованих 
на відновлення їх стабільності та довго­
строкового розвитку, зокрема, вимога 
радикально переглянути модель розвитку 
бізнесу. 

Також важливим компонентом заходів 
порятунку стало суттєве обмеження при­
бутків менеджерів та власників компаній, 
які отримують допомогу від держави, що 
мінімізує загрозу ренторієнтованої по­
ведінки («rent-seeking»), тобто виграшу за 
рахунок держави. Зокрема, всі уряди жорст-
ко вимагали та вимагають переглянути сис-
теми виплати бонусів в цілому та зокрема, 
системи винагород та компенсацій для топ-
менеджменту. Компанії також мають призу-
пинити виплату дивідендів акціонерам. 
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Однак не менш важливими є заходи на­
ціональних урядів, які спрямовуються на 
підтримку реального сектору економіки, 
споживчого та інвестиційного попиту. Як і 
у випадку підтримки фінансових компаній, 
важливим елементом стабілізаційних прог-
рам є намагання чітко визначити принци­
пи допомоги, як-то строковість допомоги, 
захист інтересів платників податків, відпові-
дальність власників за проблеми компанії 
тощо. Серед заходів підтримки виділимо: 

—	 надання кредитів або державних га-
рантій на кредити, що означає викори-
стання таких інструментів підтримки, які 
не є безкоштовними для власників ком-
паній, що звертаються за державною 
підтримкою;

—	 зменшення податкового тиску на еко-
номіку для стимулювання відновлення 
довгострокового розвитку;

—	 стимулювання інвестиційної діяль­
ності, в тому числі у розвиток та впро-
вадження енергозберігаючих та інших 
інноваційних технологій, а також роз­
виток інфраструктури;

—	 підтримку малого та середнього бізне­
су, появу нових бізнес-проектів з метою 
пожвавлення економічної активності 
та вирішення проблем зайнятості насе-
лення;

—	 розширення міжнародної торгівлі, в 
тому числі за рахунок підписання угод 
про вільну торгівлю, що означає стиму-
лювання внутрішнього виробництва та 
завоювання нових ринків.

Як і у випадку підтримки фінансових 
компаній, важливим компонентом держав-
ної допомоги є мінімізація «пошуку ренти» 
з боку власників та менеджерів підприємств, 
що отримують допомогу. Таким чином, ба­
зовим принципом підтримки є збережен­
ня економічного поступу та підтримка зай­
нятості, а не прибутків фірм, які опинились 
у скрутному становищі. 

В той же час, незважаючи на усвідом-
лення високого як ніколи рівня взаємоза-
лежності національних економік в умовах 
глобалізованого світу, міжнародне співто­

вариство відмовилось від ідеї запровад­
ження торговельних обмежень з метою 
підтримки національного виробника та 
створення наднаціональних інстанцій в 
сфері нагляду та регулювання фінансових 
ринків та визнало примат національних 
урядів у сфері регулювання та нагляду за 
функціонуванням фінансових ринків. 

Щодо міжнародної координації 
національних антикризових зусиль 

Реакція міжнародного співтовариства 
на фінансову кризу відзначалась безпре­
цедентними масштабами багатосторон­
ньої координації національних зусиль з 
подолання її наслідків та небаченою до 
цього часу готовністю країн поступатись 
національно-егоїстичними інтересами за-
ради глобальної стабілізації. Форматом ба-
гатосторонньої координації став вперше 
скликаний на найвищому рівні форум Гру-
пи Двадцяти (G-20) у листопаді 2008 року, 
на якому були узгоджені першочергові за-
ходи з фінансової стабілізації та принципи 
реформи міжнародної фінансової систе-
ми. У квітні саміт G-20 ухвалив додатковий 
пакет заходів вартістю 1,1 трлн. дол. США, 
спрямованих на відновлення економічного 
зростання та робочих місць, а також довіри 
до фінансової системи. На регіональному 
рівні найбільш активні зусилля щодо коор-
динації антикризових заходів вживались в 
рамках Європейського Союзу, що логічно 
пояснюється високим рівнем інтегрова-
ності цього об‘єднання.

Причини та масштаби фінансової кри-
зи обумовили необхідність комплексного 
реформування існуючої системи міжна­
родних фінансових організацій в напряму 
підвищення їх репрезентативності та ефек-
тивності реагування на нові економічні вик-
лики. Принципи реформування, які були ви-
значені на саміті Групи Двадцяти, свідчать 
про наміри здійснити найбільш масштаб-
ний перегляд основ сучасної глобальної 
фінансової архітектури, серцем якої є Брет-
тон-Вудські організації, з часів її заснування 
після Другої світової війни. 
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Макроекономічна ситуація

36.	 Міжнародна фінансова криза і спри-
чинене нею сповільнення світової 

економіки призвели до різкого гальму­
вання економічного розвитку в Україні. 
За попередніми даними Держкомстату, ре-
альний ВВП впав на 8,0% до попереднього 
року (далі – дпр) у четвертому кварталі 2008 
року, тоді як у першому кварталі 2009 року, 
за деякими оцінками, темпи падіння були 
більш ніж вдвічі вищими. В результаті скоро-
чення зовнішнього попиту, насамперед на 
продукцію металургії та хімічної промисло-
вості, відбулося зменшення експорту. У той 
же час різке зменшення реальних доходів на-
селення та підприємствах та обмежений дос-
туп до кредитів спричинили значне падіння 
внутрішнього попиту. Ці фактори призвели до 
різкого скорочення обсягів промислового ви-
робництва в останньому кварталі 2008 року 
та першому кварталі 2009 року. Стагнація в 
будівництві, яка спостерігалась з початку 2008 
року внаслідок зростання відсоткових ставок 
та меншого платоспроможного попиту, поси-
лилась восени на тлі фінансової кризи, і надалі 
поглибилась на початку 2009 року. 
37.	 Внутрішній попит в Україні довгий 

час підігрівався за рахунок кре­
дитів. Зростання обсягу виданих кредитів 
у 2007 році та на початку 2008 року пере-
вищувало темпи приросту внутрішнього 
споживання. Зокрема, за даними Держком-
стату та НБУ, у першому кварталі 2008 року 
номінальні кінцеві споживчі видатки вирос-
ли на 42,2% дпр, а обсяг наданих споживчих 
кредитів населенню – на 102,1% дпр. У той 
час, як зростання номінальних інвестицій в 
основний капітал склало за перший квартал 
2008 року 34,8% дпр, банківські та інші креди-
ти для інвестиційних потреб збільшились на 
51,8% дпр. Таким чином, стає очевидним, що 

обмеження кредитування означало суттєве 
охолодження споживчого та інвестиційно-
го попиту в країні. За даними НБУ у жовтні 
2008 року – лютому 2009 року домогоспо-
дарства та приватні підприємства активно 
скорочували свої кредитні зобов’язання в 
національній та іноземній валютах. 
38.	 Фактором падіння реального спо-

живання домогосподарств стало не 
тільки зменшення обсягів кредитування, 
але й значне зниження реальних доходів 
населення у кінці 2008 та на початку 2009 
років. Падіння реальних доходів населення 
зумовлено трьома причинами. По-перше, 
це висока інфляція, яка «з’їдає» значну час-
тину номінальних доходів населення. Темпи 
падіння реальної зарплати в Україні при-
швидшились з 0,2% дпр у листопаді 2008 
року до 14,1% дпр у лютому 2009 року. По-
друге, це зменшення номінальних зарплат в 
економіці. За даними Держкомстату, серед-
ня офіційна номінальна зарплата за перші 
два місяці 2009 року суттєво скоротилась 
порівняно з груднем 2008 року та фактично 
була на рівні, близькому до рівня середини 
2008 року. По-третє, це різке збільшення яв-
ного та прихованого безробіття. Зокрема, 
чисельність зареєстрованих безробітних 
у четвертому кварталі виросла на 64,5% 
порівняно з третім кварталом. 
39.	 Зменшення реальних доходів та де-

вальвація гривні призвели до ско­
рочення попиту на товари тривалого ви­
користання. Наприклад, у лютому 2009 року 
продаж нових автомобілів впав на 80,0% 
дпр. Очевидно, що значне зниження обсягів 
продажу відбувається також на ринках елек-
троніки та побутової техніки. До того ж ви-
сокі відсоткові виплати за кредитами за умов 
зменшення реальних доходів та девальвації 
гривні можуть призвести до кредитних де­
фолтів домогосподарств. 

Частина 2.  
Економічні проблеми України:  

на які виклики слід відреагувати
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40.	 Інвестиційні видатки різко скоро­
тились в останні місяці 2008 року. 

Реальне валове нагромадження основного 
капіталу впало на 17,4% дпр у жовтні-грудні 
2008 року на тлі різкого скорочення виробниц-
тва та зростання вартості кредитів з одночас-
ним погіршенням доступу до них. Капітальні 
видатки Державного бюджету у 2008 році 
були недовиконані на 19,0%, що пов’язано з 
необхідністю забезпечити виконання соціаль-
них зобов’язань держави на фоні обмеженого 
зростання номінальних доходів.
41.	 Падіння попиту та цін на міжнарод­

них товарних ринках спричинило 
різке скорочення українського експорту. 
Так, в четвертому кварталі вартісні обсяги 
експорту чорних металів, на які припадає 
близько третини загального українського 
товарного експорту, скоротились майже на 
30% дпр. Стрімко падав експорт й інших то-
варів. В січні-лютому 2009 року тривало зву-
ження зовнішніх сировинних ринків, що при-
звело до подальшого скорочення експорту 
товарів на 38,6% порівняно з відповідним 
періодом попереднього року, у тому числі, 
за рахунок стрімкого зниження експорту 
транспортного обладнання, металів, про-
дукції хімічної промисловості тощо. 
42.	 Зменшення реальних доходів на­

селення та бізнесу, а також деваль­
вація гривні призвели до швидкого змен­
шення імпорту. Місячні номінальні обсяги 
імпорту почали скорочуватись з жовтня 2008 
року. За січень-лютий 2009 року імпорт то-
варів впав на 52,8% дпр у доларовому виразі. 
Найбільше впали обсяги поставок продукції 
машинобудування, металургії, хімічної проми-
словості, а також імпорт мінеральних продуктів 
(останнє частково пояснюється припиненням 
поставок газу в Україну у січні 2009 року). 
43.	 З четвертого кварталу 2008 року 

спостерігався дефіцит за фінан­
совим рахунком. За даними НБУ у жовтні-
грудні від’ємне сальдо за фінансовим ра-
хунком становило 6,1 млрд. дол. США. На 
тлі різкого відтоку капіталу, скорочення екс-
портних надходжень та високих зобов’язань 
банків по виплаті зовнішнього боргу НБУ 
був змушений використовувати міжнародні 

резерви для задоволення попиту на іно-
земну валюту. В перші два місяці 2009 року 
продовжувався відтік по фінансовому ра-
хунку (4,5 млрд. дол. США) переважно через 
зростання обсягів готівкової валюти поза 
банківською системою (3,9 млрд. дол. США) 
на тлі зменшення довіри до банківської сис-
теми та національної валюти.
44.	 В четвертому кварталі 2008 року 

гривня різко знецінилась внаслідок 
виникнення значного дисбалансу між попи­
том на неї та її пропозицією. Протягом жовт-
ня-грудня за даними НБУ гривня знецінилась 
на міжбанківському ринку з 5,06 грн. за дол. 
США до максимуму в 8,89 грн. за дол. США. 
Інтервенції НБУ переважно проводились за 
курсом нижчим від ринкового і вибірково, 
що суттєво обмежило їх ефективність, незва-
жаючи на великий обсяг витрачених резерв-
них коштів (9,5 млрд. дол. США). Лише в груд-
ні 2008 року НБУ перейшов до проведення 
інтервенцій шляхом валютних аукціонів, що 
збільшило прозорість його дій і дозволило 
стабілізувати ринок до кінця року на рівні 
близько 7,70 грн. за дол. США. У січні-лютому 
2008 року ринок коливався значно менше і 
не показував тенденції до знецінення або ук-
ріплення гривні. Середньоденний курс грив-
ні коливався від 7,60 до 8,60 грн. за дол. США. 
У березні 2009 року коливання були ще мен-
шими, а середньоденний курс залишався в 
проміжку від 7,90 до 8,06 грн. за дол. США, що 
свідчить про певну стабілізацію ринку.
45.	 В березні 2009 року інфляція спо­

вільнилась до 18,1% дпр з 24,6% 
дпр у вересні 2008 року. З одного боку ве-
ликий борговий тягар, припинення спожи-
вчого кредитування та падіння доходів за 
умов економічної кризи призвели до пев-
ного зменшення інфляційного тиску. Висока 
статистична база на початку 2008 року також 
сприяла сповільненню зростання спожив-
чих цін. З іншого боку доволі високий рівень 
інфляції підтримувався знеціненням гривні, 
що призвело до зростання цін на імпорто-
вані споживчі товари та підвищення витрат 
на виробництво товарів з використанням 
імпортованої сировини та компонентів. Крім 
того, виникли високі інфляційні очікування, 
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що спричиняють зростання цін по більшості 
складових споживчого кошика навіть за ста-
білізації гривні. 

Проблеми банківського сектору

46.	 Нова фаза світової фінансової кри­
зи фактично закрила доступ до 

зовнішніх фінансових ресурсів для ук­
раїнських економічних суб’єктів в останні 
місяці 2008 року. За даними НБУ у четверто-
му кварталі 2008 року спостерігалось зрос-
тання виплат за раніше залученими креди-
тами при одночасному зменшенні нових 
надходжень кредитів на 60%. Це зумовило 
зменшення обсягів чистих залучень довго-
строкових ресурсів більше ніж втричі порів-
няно з попереднім кварталом. 
47.	 При обмеженості зовнішнього фінан­

сування значну роль в підтримці 
банківської системи відігравав НБУ. Про-
тягом четвертого кварталу 2008 року сут-
тєво збільшились обсяги рефінансування 
банківських установ. Проте в січні 2009 року 
обсяги цього виду підтримки банків суттєво 
зменшились (до 4,7 млрд. грн. з 30,7 млрд. 
грн. в грудні), оскільки НБУ запідозрив банки 
в нецільовому використанні коштів. Проте 
вже в лютому із введенням жорсткого регу-
лювання банківської діяльності з метою не-
допущення валютних спекуляцій, рефінансу-
вання банків було відновлено. Рефінансуван-
ня банків здійснювалось на фоні суттєвого 
зростання ставок: з 16,0% річних у вересні 
2008 року до 22,6% річних у лютому 2009 
року для операцій овернайт та з 16,0% річ-
них до 18,0% річних для тендерних кредитів. 
48.	 Проблеми, які виникли у Промін­

вестбанку (ПІБ) наприкінці вере­
сня, стали формальним поштовхом для 
різкого зниження довіри до банківської 
системи та, як наслідок, відтоку депозитів. 
Протягом жовтня 2008 року з депозитних 
рахунків було знято близько 21,4 млрд. грн. в 
національній валюті (або 9,2% всіх депозитів 
в національній валюті станом на вересень), 
причому 12,3 млрд. грн. з них вилучили до-
могосподарства. Вилучення депозитів у на-
ціональній валюті здійснювалось і надалі за 

виключенням грудня. Проте завдяки висо-
ким темпам зростання депозитів на початку 
року річні темпи приросту загального обсягу 
депозитів в грудні 2008 року збереглись на 
рівні 27,7% дпр (для депозитів в національ-
ній валюті – на 5,3%, в іноземній валюті – на 
53,0% у гривневому еквіваленті або на 16,7% 
в доларовому еквіваленті). На початку 2009 
року мала місце друга хвиля масового зняття 
депозитів на фоні збільшення кількості бан-
ків, у яких була введена тимчасова адмініст-
рація НБУ, погіршення доступу до кредитів та 
зниження доходів українських економічних 
агентів. Зменшення загальних зобов’язань 
банків за залученими коштами склало 5,1% 
до попереднього місяця (далі – дпм) у січні та 
5,6% дпм у лютому. Зокрема, у січні депозити 
юридичних осіб в національній валюті скоро-
тились на 12,9% дпм. Загалом, в період з жов-
тня по лютий було вилучено 55,3 млрд. грн. 
депозитів в національній валюті або 23,9% 
всіх депозитів в національній валюті станом 
на вересень 2008 року.
49.	 Проблеми з поверненням депози­

ту по завершенню його строку при­
звели до виникнення бірж депозитів. По суті 
вони є інформаційним ресурсом для вклад-
ників та позичальників банків, які мають про-
блеми або з отриманням депозиту від банку, 
або з обслуговуванням кредиту. Загальна 
схема співпраці між такими агентами – це пок-
риття зобов’язань позичальника за рахунок 
депозиту вкладника в одному банку, якщо 
сума вкладу дорівнює сумі кредиту, при цьо-
му позичальник виплачує вкладнику суму, яка 
зазвичай менша за суму його депозиту.
50.	 Відтік депозитів змусив банки під­

вищити відсоткову ставку для 
вкладників. Так в лютому середня відсо-
ткова ставка по депозитам зросла до 13,3% 
річних порівняно з 8,8% річних у вересні, 
причому найістотніше зростання відбулось 
у листопаді 2008 та лютому 2009 років після 
суттєвого відтоку депозитів у національній 
валюті відповідно в вересні та січні. Банки 
суттєво підняли ставки по строковим де-
позитам (наприклад, строкові депозити в 
національній валюті у лютому залучалися 
за ставкою 19,7% річних), оскільки більша 
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частка саме таких депозитів дозволяє бан-
ківським установам краще збалансувати 
строкову структуру активів та пасивів. Висо-
кий попит на іноземну валюту для виплати 
зовнішніх запозичень змусив банки в ве-
ресні-жовтні швидше піднімати відсоткові 
ставки і по депозитам в іноземній валюті, 
проте вже в листопаді ситуація змінилась, 
адже за умов нестабільності національної 
валюти та загального зменшення притоку 
іноземної валюти в Україну обслуговування 
депозитів в іноземній валюті ускладнилось. 
У грудні ставки по депозитах в іноземній ва-
люті скоротилися в порівнянні з попереднім 
місяцем до 8,1% річних. Проте після грудне-
вого відтоку депозитів в іноземній валюті (в 
доларовому еквіваленті) банки знов трохи 
підняли ставку до 8,6% річних.
51.	 На фоні подорожчання депозитів, 

деякі банки почали піднімати став­
ки за існуючими кредитами, що тільки до-
дало проблем з обслуговування існуючих 
кредитів. У відповідь на такі кроки НБУ По-
становою № 413121 запропонував перегляда-
ти кредитні ставки у бік зменшення, а також 
надавати пролонгацію кредитів з огляду на 
історію позичальників. Проте це не мало на-
лежного результату. Верховна Рада ухвалила 
закон щодо заборони зміни в односторон-
ньому порядку умов існуючих угод.122 Через 
ускладнення обслуговування кредитів ок-
ремі банківські установи активізували ре-
алізацію заставного майна. Сьогодні такі за-
ходи здійснюються тільки за умови наявності 
рішення суду. 
52.	 Девальвація гривні різко усклад­

нила обслуговування кредитів в 
іноземній валюті. За даними НБУ темпи зро-
стання проблемної заборгованості серед 
суб’єктів підприємницької діяльності в лю-
тому 2009 року склали близько 300,0% дпр, 
причому вищими вони були для простроче-
них кредитів в іноземній валюті (обсяги про-
блемних кредитів в іноземній валюті вирос-
ли в 4,9 рази по відношенню до відповідно-
го періоду минулого року). Це призвело до 
суттєвого збільшення частки проблемних 
кредитів в іноземній валюті юридичних осіб 
у загальному обсязі проблемних кредитів з 

23,1% у лютому 2008 року до 38,3% у люто-
му 2009 року (для порівняння, частка таких 
кредитів ще в вересні 2008 року становила 
29,1%). Проте частка проблемних кредитів в 
загальному обсязі кредитів корпоративного 
сектору залишалась досить низькою та склала 
в лютому 3,1%. Подальше знецінення гривні 
суттєво збільшує валютні ризики банків, в 
тому числі через очікуване збільшення ви-
падків неповернення кредитів.123

53.	 Відбувається також зміна структу­
ри проблемних кредитів, виданих 

реальному сектору. Зростають обсяги про-
блемної заборгованості підприємств торгівлі, 
переробної промисловості, сільського гос-
подарства, транспорту, будівництва тощо. 
Збільшення проблемних кредитів в галузі 
торгівлі – частка якої в кредитному портфелі 
банків є найбільшою і складає більше ніж тре-
тину – пов’язано передусім з поширеною прак-
тикою використання авансових платежів та 
імпортно-орієнтованим напрямком діяльності 
таких підприємств. Через проблеми з курсом 
та тимчасові обмеження на здійснення аван-
сових платежів фінансовий стан підприємств 
торгівлі суттєво погіршився. Обсяги проблем-
них кредитів в сфері торгівлі в лютому 2009 
року зросли в 3,1 рази порівняно з попереднім 
роком. Збільшення проблемних кредитів в пе-
реробній промисловості (в 3,2 рази в лютому 
2009 року порівняно з відповідним періодом 
2008 року), передусім через погіршення 
фінансового стану українських експортерів, 
призвело до збільшення частки простроче-
них кредитів цієї галузі до 29,1% загального 
обсягу проблемних кредитів. У будівництві об-
сяги проблемних кредитів виросли в 5,2 рази 
відповідно, в сфері операцій з нерухомим май-
ном, оренди, інжинірингу та надання послуг – в 
7,5 рази, в транспорті та зв’язку – в 1,2 рази, в 
сільському господарстві – в 2,0 рази.
54.	 Припинення кредитування домо­

господарств розпочалося вже в 
листопаді 2008 року124, а станом на 1 берез-
ня 2009 року обсяги кредитів домогоспо-
дарств в національній валюті скоротились 
на 6,5% порівняно з вереснем 2008 року 
та на 7,4% порівняно з жовтнем. Скоро-
тились обсяги кредитування і в іноземній 
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валюті. Якщо скорочення кредитування в 
національній валюті пояснюється переваж-
но різким підвищенням відсоткових ставок 
по кредитам, то ставки по кредитам в іно-
земній валюті навпаки дещо зменшились, 
проте девальвація гривні зробила такі кре-
дити занадто ризикованими. 
55.	 Що стосується кредитування юри­

дичних осіб, то збільшення обся­
гів кредитування в національній валюті 
продовжувалось до грудня 2008 року. 
Проте рекордні 21,3 млрд. грн. кредитів в 
національній валюті в грудні були забезпе-
чені кредитуванням державних нефінансо-
вих установ (18,0 млрд. грн.), зокрема, «Наф-
тогаз» отримав близько 12,5 млрд. грн. кре-
диту. Підвищення ризику неповернення ви-
даних кредитів поряд із проблемами реаль-
ного сектора накладають суттєві обмеження 
на подальше кредитування. На початку 2009 
року спостерігалось скорочення абсолютних 
обсягів кредитів в економіці країни по всім 
позиціям – скорочення кредитування реаль-
ного сектору в січні місяці становило 1,8% 
дпм. Збільшення обсягів виданих кредитів у 
лютому на 0,1% дпм було забезпечено підви-
щенням кредитування в національні валюті 
(3,7% дпм) будівництва та гуртової торгівлі. 
56.	 Проблеми банківської системи при­

звели до початку змін у структурі 
власності у секторі. Зокрема, вже восени 
2008 року НБУ ініціював зміну власника в ПІБ 
та банку «Надра». Ці банки входять в першу 
групу банків України за розміром активів. За 
третій квартал 2008 року обсяги депозитів 
ПІБ скоротилися на 10,2% до 20,3 млрд. грн., 
що поставило під загрозу діяльність самого 
банку, а  тому і фінансовий стан його клієнтів. 
Спроби знайти інвестора для ПІБ всередині 
країни не були успішними, і врешті  банк 
було продано «Внєшекономбанку Росії», а 
вже у березні 2009 року з банку була виведе-
на тимчасова адміністрація.  Що стосується 
банку «Надра», спроба продажу контрольно-
го пакету акцій установи була пов’язана з не-
спроможністю банку повернути залучений 
синдикований кредит (230 млн. дол. США), у 
рефінансуванні якого було відмовлено. На-
разі в банку діє тимчасова адміністрація. 

57.	 2009 рік почався з введення тимча­
сової адміністрації в Укрпромбанку 

через те, що установа не спромоглась по­
вернути кредит рефінансування, наданий 
НБУ.125 Станом на початок квітня під тимча-
совою адміністрацією перебували 11 банків, 
на які припадає близько 12% всіх депозитів 
фізичних осіб: 2 з першої групи банків, 1 – з 
другої, 1 – з третьої та 7 – з четвертої.126 Тоб-
то на сьогодні найбільш уразливими вияви-
лись невеликі банки.
58.	 Очікується реорганізація банківсь­

кої системи. Деякі банки почали 
скорочувати обсяги своєї діяльності і роз-
глядають можливості внутрішньої реор-
ганізації. Зокрема, «Райффайзен Банк Аваль» 
не відкидає можливості закриття неефек-
тивних структурних підрозділів, або їх пере-
дислокації в привабливіші місця.127

59.	 На вимогу МВФ НБУ зобов’язався 
провести аудит першої групи банків 

до 15 грудня 2008 року128, надалі за ініціати­
вою НБУ вибірка банків була збільшена 
до двох груп. У ході перевірок проводив-
ся стрес-тест129, який мав на меті, зокрема, 
визначити обсяги необхідного збільшення 
капіталу банківських установ для підтрим-
ки нормативу адекватності капіталу (Н1). За 
результатами перевірок обсяги додаткової 
капіталізації банківських установ першої 
групи банків становлять 24,7 млрд. грн., пе-
реважна більшість яких припадає на дочок 
іноземних банків. За домовленістю з МВФ до 
кінця червня 2009 року НБУ має забезпечи-
ти підтримку всіх банків, які за результатами 
перевірки потребують збільшення капіталу, 
та ліквідувати всі нежиттєздатні установи. 
За умов обмеженості коштів Стабілізаційно-
го фонду, за рахунок якого буде здійсню-
ватись така рекапіталізація, задоволення 
вимог МВФ буде нелегким завданням для 
української банківської системи.  
60.	 Ще одним джерелом підтримки 

банківської системи може стати 
фінансова допомога міжнародних інсти­
туцій. Зокрема, ЄБРР назвав 5 банків, яким 
надасть фінансування.130 До переліку уста-
нов увійшли банк «Форум», Укрсоцбанк, Ук-
рексімбанк, УкрСіббанк та Мегабанк. Фор-
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ми здійснення фінансування будуть доволі 
різноманітними (розглядаються можливості 
кредитування, надання субординованих по-
зик та участі в рекапіталізації банківських 
установ). Загальний обсяг фінансової допо-
моги складе 600 млн. дол. США.
61.	 За результатами 2008 року на фоні 

зменшення доходів від активних опе-
рацій та збільшення витрат банківської сис-
теми, темпи зростання витрат банківської 
системи перевищили темпи зростання до­
ходів (81,8% дпр та 77,1% дпр, відповідно). 
Але попри всі проблеми банки завершили 
2008 рік з прибутком у 9,5 млрд. грн. До того 
ж середньомісячний прибуток банків за 
перші два місяці склав 2-2,5 млрд. грн., що 
порівнювано з результатами 2008 року.

Проблеми реального сектору 
економіки 

62.	 Зміна кон’юнктури на світових то­
варних ринках металу створила 

серйозні проблеми для вітчизняного гір­
ничо-металургійного комплексу (ГМК). Цей 
сектор економіки, на який припадає близь-
ко 8% ВВП та 30% промислового виробниц-
тва, опинився в кризовому стані в результаті 
падіння обсягів виробництва та рентабель-
ності, що призвело до значних проблем для 
національної економіки в цілому, оскільки 
ГМК є також найбільшим платником податків 
та роботодавцем.
63.	 Найбільш критичне падіння обсягів 

випуску відбулось в металургії. У 
2008 році виробництво металів знизилось на 
10,6%. Зниження обсягів випуску торкнулося 
всієї номенклатури продукції. Порівняно з 
минулорічними показниками виробництво 
чавуну знизилось на 13,1%; сталі – на 13,4%; 
готового прокату – на 13,0%. Найбільше ско-
рочення виробництва відбулось в листопаді 
2008 року, коли середньодобове вироб-
ництво сталі склало лише 53,2 тис. тон (для 
порівняння, у травні того ж року цей показ-
ник складав 126,4 тис. тон). На початку 2009 
року ситуація дещо стабілізувалася внаслідок 
певної активізації попиту на вітчизняні 

напівфабрикати і довгий прокат на ринку Ки-
таю, що дозволило металургійним компаніям 
поступово збільшити середньодобове ви-
робництво сталі з 68,5 тис. тон у січні до 82,8 
тис. тон у лютому відповідно. Однак у березні 
середньодобове виробництво готового про-
кату знову знизилось до 70,6 тис. тон на фоні 
зниження попиту з боку Китаю.
64.	 Головною причиною падіння ви­

робництва в металургії стало різке 
падіння попиту на вітчизняну металургійну 
продукцію на зовнішніх ринках. Таке знижен-
ня було зумовлено появою на світовому рин-
ку надлишкової пропозиції сталі з боку Китаю, 
а також впливом світової економічної кризи, 
що спричинила падіння попиту на метал з боку 
головних регіонів-імпортерів вітчизняної про-
дукції – Близького Сходу, Західної Європи та Росії. 
Це призвело до перевиробництва сталі в Україні, 
накопичення надлишкових запасів продукції 
на складах підприємств та портах та значного 
падіння цін. Так, ціни на гарячекатану сталь з Ук-
раїни знизились з пікового рівня 1100 дол. США/
тону у червні 2008 року до 450 дол. США/тону 
в грудні. Протягом першого кварталу 2009 р. 
світові ціни на сталь продовжували знижувати-
ся і в березні стабілізувалися на низьких рівнях: 
зокрема, ціни на гарячекатану сталь з України 
коливались в діапазоні 300-340 дол. США/тону.
65.	 Важливим внутрішнім фактором, 

який визначив різке скорочен­
ня виробництва сектора, стала висока 
собівартість вітчизняної металургійної 
продукції. За умов падіння цін цей фактор 
став критичним для успішної роботи мета-
лургійних компаній на світовому ринку. Од-
нак той факт, що українські компанії мають 
найвищу собівартість виробництва порівня-
но з головними конкурентами (так, серед-
ня собівартість виробництва сталі в Україні 
влітку-восени 2008 року складала близько 
800 дол. США/тону, тоді як в Росії – близько 
650 дол. США/тону, в Китаї – 550 дол. США/
тону), визначив найбільший обсяг падіння 
виробництва сталі саме в Україні через не-
обхідність підтримувати мінімально можли-
вий рівень рентабельності. Однак падіння 
цін на металургійну сировину (залізну руду 
та коксівне вугілля) найближчим часом має 
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стати одним із головних факторів відновлен-
ня конкурентоспроможності вітчизняних ме-
талургійних компаній. Очевидно, що більші 
можливості для скорочення виробничих 
витрат мають металургійні підприємства, які 
входять до складу вертикально-інтегрова-
них холдингів і можуть отримувати залізо-
рудну сировину за цінами, нижчими за рин-
кові. При цьому зростання вартості природ-
ного газу у 2009 році з 179,5 до 228 дол. США 
за тис. кубометрів (за оцінками уряду) не є 
критичним для вітчизняних підприємств, 
оскільки його частка у собівартості гото-
вої продукції не перевищує 6%, і протягом 
наступних двох-трьох років продовжить 
зменшуватись внаслідок прогнозованого 
падіння вартості імпортного газу та більш 
широкого застосування установок прямо-
го пиловугільного вдування, які дозволять 
майже повністю відмовитись від газу у тех-
нологічному процесі. 
66.	 Іншою внутрішньою причиною 

швидкого розгортання негативних  
явищ в металургії стала структура ринків збу­
ту вітчизняної металургії і криза внутрішньо­
го споживання. Близько 80% номінального 
випуску вітчизняної металургійної продукції 
йде на експорт, 20% – на внутрішній ринок. У 
структурі випуску вітчизняних компаній пе-
реважають напівфабрикати та конструкційна 
сталь, які мають відносно низьку якість та до-
дану вартість, що знижує конкурентні мож-
ливості для вітчизняних компаній. Потреба 
внутрішнього ринку в якісній сталі, особли-
во у прокаті, задовольняється за допомогою 
імпорту, причому частка імпорту продовжує 
зростати. Так, в 2008 році до України було 
імпортовано 3,2 млн. тон металопродукції, 
або на 10,6% більше, ніж у 2007 році, тоді як 
експорт металу Україною зменшився на 7,4% 
і становив 29,8 млн. тон у порівнянні з 32,2 
млн. тон, які було  експортовано у 2007 році. 
Внутрішній ринок, який і до цього мав досить 
низьку ємність, ще більше звузився протягом 
2008 року через скорочення будівництва, яке 
є ключовим споживачем вітчизняних металів. 
У результаті протягом 2008 року внутрішнє 
споживання металопродукції скоротилось 
на 20% і склало 8,8 млн. тон, тоді як рік тому 

на внутрішньому ринку було реалізовано 
11 млн. тон металопродукції. Іншою пробле-
мою є висока концентрація українського екс-
порту на трьох головних ринках: Близького 
Сходу, Західної Європи та Росії, на які при-
падає близько 60% загального обсягу мета-
лургійного експорту України.
67.	 Падіння цін на металопродукцію 

та зниження обсягів виробництва 
призвело до зниження попиту на сирови­
ну для металургії – залізну руду та кокс. Так, 
в 2008 році, якщо порівнювати з 2007 роком, 
виробництво залізної руди знизилось на 7%, 
а виробництво коксу впало на 5%. Падіння 
обсягів виробництва залізної руди досягло 
максимального рівня в листопаді – 40% від 
рівня жовтня 2007 року. У першому кварталі 
2009 року обсяги виробництва залізної руди 
також залишились на низькому рівні, хоча 
падіння призупинилось. Призупинилось і 
падіння виробництва в коксівній галузі – від 
37% дпр у грудні до 25% дпр за перший квар-
тал 2009 року. Очевидно, що відновлення 
виробництва металургійної сировини буде 
цілком залежати від відновлення виробниц-
тва металургійної продукції. 
68.	 Машинобудування стало однією з 

небагатьох галузей, яка продемон­
струвала зростання за результатами 2008 
року. В 2008 році обсяг виробництва в маши-
нобудуванні зріс на 8,6%, хоча в січні-червні 
зростання склало 29,3% дпр. Проблеми по-
чались в четвертому кварталі 2008 року, од-
нак найбільшої гостроти ситуація набула на 
початку 2009 року. Обмеження доступу до 
кредитних ресурсів для фінансування опе-
раційної діяльності, скорочення попиту на 
внутрішньому та зовнішньому ринках (попит 
на легкові автомобілі впав в результаті ско-
рочення кредитування), змусило більшість 
машинобудівних компаній призупинити ви-
робництво в перші місяці року. В результаті 
за січень-лютий 2009 року обсяг виробниц-
тва галузі впав на 56% дпр. Однак окремі ма-
шинобудівні компанії, зорієнтовані на екс-
портні ринки (особливо на ринки країн, що 
розвиваються), мають сформований порт-
фель замовлень на найближчі 3-5 років, що 
може дозволити машинобудуванню відно-
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вити зростання після вирішення проблем у 
фінансовій системі. 
69.	 У 2008 році розпочалося падіння 

цін на світовому ринку мінераль­
них добрив та, відповідно, зниження їх ви­
робництва в Україні. В 2008 році падіння ви-
робництва в хімічній промисловості склало 
5,9% дпр, а за перші два місяці 2009 року – 
43,6% дпр. Головна причина – зниження цін 
на зовнішніх ринках на фоні високої частки 
експорту у структурі реалізації продукції га-
лузі. Скорочення попиту на зовнішніх ринках 
сталось через перевиробництво зернових 
в 2008 році та проблеми з фінансуванням 
сільськогосподарських виробників, що при-
звело до падіння цін на вітчизняний аміак з 
900 дол. США/тону у жовтні 2008 року до 250 
дол. США/тону на початку квітня 2009 року; 
карбаміду – з 800 дол. США/тону до 255 дол. 
США/тону; аміачної селітри – з 410 дол. США/
тону до 170 дол. США/тону.
70.	 Важливими чинниками чутливості 

вітчизняних хімічних компаній до 
зовнішніх шоків є низька диверсифікація 
продуктового ряду та ринків збуту, а також 
залежність від споживання природного 
газу. Як і у випадку з металургією, вітчизняні 
хімічні компанії переважно орієнтуються на 
кілька ринків, зокрема, Близький Схід, Африка 
та Південна Америка. Очевидно, що компанії, 
які мають більш диверсифіковані портфелі 
виробництва та ринки збуту, не так сильно 
залежать від коливань цін на мінеральні доб-
рива на світовому ринку та зростання ціни на 
природний газ, на який припадає, наприклад, 
близько 80% собівартості виробництва азот-
них добрив. Зрозуміло, що після підвищення 
кінцевої ціни на природний газ на 2009 рік в 
середньому на 31% ряд хімічних компаній з 
найбільш витратною технологією понесуть 
суттєві збитки і можуть стати об’єктами погли-
нання з боку сильніших конкурентів або ком-
паній-власників дешевого природного газу.
71.	 Обмежений доступ до кредитно­

го фінансування став ключовим 
фактором різкого скорочення обсягів 
будівництва в Україні. Будівельні фірми та 
населення значною мірою покладались на 
кредити, а тому обмеження кредитування 

комерційними банками спричинило кризу 
у секторі як з боку попиту, так і пропозиції. 
За умов різкого зростання цін на будівельні 
матеріали у першій половині 2008 року та 
слабкого попиту будівельні фірми зіткну-
лись з проблемою завершення розпочатого 
будівництва. Скорочення обсягів будівниц-
тва триває в житловому, комерційному та 
інфраструктурному секторах. У результаті в 
2008 році загальне падіння обсягу викона-
них будівельних робіт становило 16% дпр, 
тоді як за січень-лютий 2009 року падіння 
обсягів будівництва склало 57% дпр.
72.	 Проблеми фінансового сектору по­

значаються на розвитку сільського 
господарства через зниження інтенсив­
ності залучення кредитних ресурсів в га­
лузь.131 Це стосується не тільки негативного 
впливу на пропозицію (погіршення умов 
кредитування сільськогосподарських вироб-
ників), але й попиту (зниження платоспро-
можності споживачів сільськогосподарської 
продукції, у тому числі і експортерів). 
73.	 Погіршення умов кредитування 

внаслідок фінансової кризи не 
встигло значно ускладнити осінню посівну 
кампанію, оскільки кредитні ресурси, при-
значені для її фінансування, були залучені 
раніше. Викликом скоріше стало падіння цін 
на світових та внутрішніх ринках на більшість 
видів сільськогосподарської продукції. Це 
відобразилось переважно не на загальному 
зменшенні посівних площ, а на зміні їх струк-
тури. Однак нестача позикових коштів на 
фоні фінансової та економічної кризи разом 
із  підвищенням вартості весняно-поль­
ових робіт на 20-25% порівняно з мину-
лим періодом змушує сільгоспвиробників 
вдаватись до економії на насіннєвому ма­
теріалі та добривах, що може відобрази-
тись на якості врожаю 2009 року.

Наслідки кризи для ринку праці 

74.	 Одним із наслідків сповільнення  
економіки в кінці 2008 року та ре­

цесії у 2009 році є збільшення рівня без­
робіття. Зокрема, рівень безробіття за мето-
дологією МОП досяг 7,5% в четвертому квар-
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талі 2008 року, в той час як в третьому кварталі 
він становив 5,5%. Кількість осіб, зареєстрова-
них в Центрах зайнятості як безробітні, зрос-
ла з 530 тис. осіб на початок листопада 2008 
року до 906,1 тис. на початок квітня 2009 року. 
Найбільші скорочення штатних працівників 
відбуваються в будівництві, торгівлі, машино-
будуванні, хімічній промисловості та фінан-
совому секторі. За деякими оцінками рівень 
безробіття (відповідно до методології МОП) 
у другому кварталі 2009 року може підвищи-
тись щонайменше до 9,0% від економічно ак-
тивного населення у віці 15-70 років. Водночас 
зростання офіційного безробіття стримува-
тиметься намаганням роботодавців зберегти 
кваліфікованих працівників на підприємстві, 
використовуючи різні схеми відпусток та ча-
сткової зайнятості. Зниження рівня зайнятості 
призведе до скорочення доходів фондів за-
гальнообов’язкового державного соціального 
страхування та місцевих бюджетів. 
75.	 Очікується, що звільнення будуть 

обмежені застосуванням інших 
варіантів реагування на кризу з боку ро­
ботодавців. Відповідно до українського за-
конодавства роботодавець може скороти-
ти працівників лише через два місяці після 
прийняття відповідного рішення, що уне-
можливлює миттєву економію витрат на оп-
лату праці у випадку простою виробництва. 
Однак залишаються варіанти звільнення за 
власним бажанням працівника і за згодою 
сторін. Другий варіант був найбільш прий-
нятним для працівників до середини січня 
2009 року, оскільки вони мали право зверну-
тись до державної служби зайнятості через 
сім днів після звільнення. Якщо ж працівник 
звільняється за власним бажанням, він може 
встати на облік в центрі зайнятості лише че-
рез три місяці після моменту звільнення. 
Відповідно до законодавчих змін, які набули 
чинності в січні, працівники, які звільнились 
за згодою сторін, тепер отримуватимуть до-
помогу по безробіттю та матимуть право на 
участь в активних заходах сприяння зайня-
тості лише через 90 днів після звільнення. 
76.	 Поширена у 90-ті роки практика 

неоплачуваних відпусток знову є 
широковживаною, хоча й суперечить за­

конодавчим обмеженням. Відповідно до 
чинного законодавства такі відпустки нада-
ються за власним бажанням працівників і не 
можуть перевищувати 15 календарних днів 
на рік.132 Однак часто відпустки надаються 
на більш тривалий період.133 Навіть при дот-
риманні положень чинного законодавства 
щодо надання двотижневих неоплачуваних 
відпусток економія коштів може бути до-
сягнута за рахунок ротації працівників, які 
йдуть в таку відпустку. Роботодавці омина-
ють і норму законодавства, відповідно до 
якої у випадку простою роботодавець зму-
шений виплачувати дві третини тарифної 
ставки, встановленої для працівника.134 
77.	 Відповідно до чинного законодав-

ства, найбільш прийнятним для 
роботодавця варіантом економії коштів 
та зміни зайнятості на виробництві ви­
дається практика скорочення робочого 
тижня і, відповідно, рівня заробітної пла­
ти, яку отримують працівники. Оскільки 
мінімальний час, який працює працівник, 
не визначено в українському законодавстві, 
час роботи можна скоротити до однієї годи-
ни на місяць. У такий спосіб роботодавець 
починає економити видатки на оплату праці 
фактично з моменту появи фінансових про-
блем і може в такий спосіб також зберегти 
кваліфіковану робочу силу на підприємстві. 
Крім того, на окремих підприємствах було 
переглянуто колективні договори і скороче-
но рівень оплати праці навіть за умови збе-
реження повного робочого тижня.
78.	 Також можна очікувати зростан­

ня рівня неофіційної зайнятості. У 
відповідь на фінансові труднощі та з метою 
економії коштів на високих внесках на за-
гальнообов‘язкове соціальне страхування 
роботодавці можуть збільшити частку не-
офіційно зайнятих працівників, або ж перей-
ти на повну чи часткову оплату праці в кон-
вертах, що веде до подальшого скорочення 
доходів державних фондів соціального стра-
хування та надходжень місцевих бюджетів 
від податку на доходи фізичних осіб.
79.	 Можливості легальної зайнято­

сті в інших країнах знижуються, 
оскільки уряди іноземних держав, на які 
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припадає значна частка українських тру­
дових мігрантів, вдаються до заходів, спря­
мованих на обмеження зайнятості інозем­
них працівник. Зокрема, з 1 квітня 2009 року 
Чехія вже припинила видавати трудові візи 
для українських трудових мігрантів. Уряд Росії 
найближчим часом планує зменшити щорічну 
квоту для іноземних працівників більше, ніж 
вдвічі – з 4 млн. до 1,7 млн. осіб. Уряд Італії має 
намір обмежити в’їзд трудових мігрантів, які 
претендуватимуть на роботу в промисловості 
та будівництві, а також у сільському господарстві 
та туризмі. В таких умовах українці втрачають 
можливості для легального працевлаштування 
в цих країнах, що призводитиме до зменшен-
ня загального числа мігрантів з одного боку та 
зростання числа нелегальних мігрантів з іншо-
го. Разом з тим уряди окремих країн створюють 
умови для добровільного повернення мігрантів 
на батьківщину. Наприклад, Чехія та Іспанія оп-
лачують трудовим мігрантам витрати на дорогу 
додому та надають грошову компенсацію. 
80.	 Відповідно, у 2009 році можливе 

повернення трудових мігрантів в 
Україну. Один із секторів, який найбільше 
постраждав внаслідок економічної кризи в 
країнах, на які припадає значна частина ук-
раїнських трудових мігрантів, було будівниц-
тво (наприклад, у лютому 2009 року падіння 
обсягів будівництва в Росії склало 20,7% дпр). 
Не набагато краща ситуація спостерігається 
в промисловості та торгівлі. За таких умов 
попит на працю в інших країнах падає, а ук-
раїнські трудові мігранти втрачають роботу і 
змушені повертатись на Батьківщину. Разом 
з тим, економічна криза в Україні ще глиб-
ша, ніж в інших країнах, і знайти роботу вдо-
ма не є легким завданням. Тому українські 
робітники будуть намагатись залишитись за 
кордоном, погоджуючись на будь-яку робо-
ту, щоб перечекати там економічну кризу. І 
ця ситуація сьогодні має місце.

Фіскальні виклики

81.	 У 2008 році доходи Зведеного бюд­
жету становили 97,2% від планово­

го показника, встановленого у грудні 2007 
року, коли мало місце значне збільшення 

плану доходів (на 13,6 млрд. грн. або 5,7%). 
Невиконано план по  податку на додану 
вартість, акцизам, податкам на міжнародну 
торгівлю та офіційним трансфертам (кош-
там, що надходять з місцевих бюджетів до 
Державного бюджету). 
82.	 Доходи загального фонду Держав­

ного бюджету за січень – березень 
2009 року (з урахуванням відшкодування 
ПДВ та без урахування власних надходжень 
бюджетних установ) було перевиконано на 
1,3%135. Ця сума фактично аналогічна дохо-
дам, які були отримані у відповідному квар-
талі 2008 року. Однак існує ризик загострен-
ня проблем наповнення доходної частини 
бюджету до кінця 2009 року. 
83.	 У 2009 році може відбутись скоро­

чення податкових надходжень від 
основних бюджетоутворюючих податків – 
податку на додану вартість внаслідок змен-
шення імпорту, податку на прибуток під
приємств через погіршення фінансових ре-
зультатів їх діяльності та ризики несплати по-
датку НАК «Нафтогаз України», а також податку 
з доходів фізичних осіб внаслідок зростання 
безробіття та гальмування зростання зар-
плат на фоні збільшення соціальних видатків. 
Оскільки через погіршення економічної си-
туації неминуче зростає накопичення забор-
гованості перед бюджетом, слід очікувати 
посилення адміністративних заходів з боку 
податкової та митної служб при стягненні по-
датків й зборів. Крім обмежених традиційних 
джерел наповнення бюджету є ризик змен­
шення інших надходжень, зокрема, від рен­
ти та державних підприємств (сплата частки 
прибутку та дивідендів) у 2009 році.
84.	 Враховуючи високі фіскальні видат-

ки і доволі низькі доходи бюджету, у 
2009 році зростає ризик перевищення гра­
ничного розміру дефіциту бюджету, вста­
новленого на рівні 3% від ВВП. Відповідно 
до Закону про Державний бюджет на 2009 
рік136 встановлено, що за рішенням Кабіне-
ту Міністрів може бути збільшений обсяг 
внутрішніх та зовнішніх запозичень понад об-
сяги, встановлені Законом, зокрема, у разі не-
доотримання доходів загального фонду дер-
жавного бюджету для забезпечення прове-
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дення захищених статей видатків, а також для 
реалізації проектів економічного та соціаль-
ного розвитку. Тому фактичний дефіцит бюд-
жету не обмежується нормами закону про 
бюджет, і його рівень може перевищити обу-
мовлені законодавчо 31,1 млрд. грн.
85.	 Вкрай важливими є також ризики, 

пов‘язані з фінансуванням дефіци­
ту Державного бюджету. По-перше, сума 
залишків коштів на Єдиному казначейсько-
му рахунку з початку червня 2008 року до 
початку квітня 2009 року зменшилася майже 
в 4 разів до 4,6 млрд. грн., що свідчить про 
вкрай низькі можливості покриття дефіциту. 
По-друге, залишається низькою ймовірність 
фінансування дефіциту бюджету за рахунок 
надходжень від приватизації з огляду на 
відсутність згоди щодо стратегії приватизації 
в Україні. По-третє, скорочення видатків Дер-
жавного бюджету, як одного з джерел зни-
ження дефіциту, є досить малоймовірним, 
незважаючи на вимоги МВФ. Існують також 
великі проблеми із залученням коштів на 
міжнародному ринку капіталів (через ОЗДП). 
Тому для фінансування дефіциту бюджету 
Уряд буде змушений спробувати залучити 
кошти іноземних офіційних кредиторів, або 
вдатись до емісійного фінансування дефіци-
ту через викуп Національним банком ОВДП, 
що, в свою чергу, зменшує рівень фінансової 
стабільності в країні.

Соціальні виплати та система 
соціального захисту за умов кризи

86.	 У Державному бюджеті на 2009 
рік передбачено збереження про­

житкового мінімуму та мінімальної пенсії 
на рівні грудня 2008 року, хоча мінімальну 
заробітну плату буде поступово підвищено 
протягом року.137 Такий крок став вимушеним, 
зважаючи на обмежені доходи Державного 
бюджету та Пенсійного фонду. Незважаючи на 
підвищення соціального тиску, залишається 
малоймовірним підвищення соціальних стан-
дартів понад затверджені рівні протягом 2009 
року в зв’язку із браком необхідного фінансу-
вання. Тому соціальні виплати у 2009 році зни-
зяться в реальному виразі.

87.	 Фонд оплати праці знизиться в 
реальному виразі у 2009 році, що 

позначиться на реальних доходах фондів 
соціального страхування.138 Зменшення 
зайнятості, перехід на неповний робочий 
день і, відповідно, зниження рівня оплати 
праці, а також можливе зростання випла-
ти заробітної плати в конвертах негативно 
позначиться на величині офіційного фонду 
оплати праці. Зокрема, за даними Держком-
стату середня номінальна заробітна плата в 
лютому (1723 грн.) була нижчою, ніж в квітні 
минулого року. В реальному вимірі вона зни-
зилась на 12,7% дпр. За нашими оцінками 
номінальна заробітна плата зросте на 3,0% 
цього року в номінальному виразі, в той час 
як номінальні соціальні виплати зростати-
муть швидше. Тому фонди соціального стра-
хування та Пенсійний фонд, базою доходів 
яких є заробітна плата, стикнуться із про-
блемою фінансування необхідних виплат 
(насамперед, йдеться про пенсії та допомо-
ги по безробіттю). Водночас місцеві бюдже-
ти, головним джерелом доходів яких є над-
ходження від податку на доходи фізичних 
осіб, можуть зіткнутись із дефіцитом коштів 
на фінансування делегованих повноважень, 
насамперед, охорони здоров’я та освіти.
88.	 Бюджет Пенсійного фонду на 

2009 рік затверджено із значним 
дефіцитом. Так, відповідно до затверджено-
го Кабінетом Міністрів бюджету Пенсійно-
го фонду дефіцит Фонду становитиме 
15,2 млрд. грн. у 2009 році.139 Значна част-
ка дефіциту буде фінансуватись за раху-
нок спеціального трансферту з Державно-
го бюджету (13,5 млрд. грн.). Інша частина 
дефіциту покриватиметься за рахунок 
коштів, які мав Пенсійний фонд на початок 
року завдяки позиці з Єдиного казначей-
ського рахунку. Ця позика була отримана 
в кінці 2008 року і списана відповідно до 
Закону про Державний бюджет на 2009 рік. 
Крім того, в цьому законі передбачено на-
дати Пенсійному фонду трансферт у сумі 
35,8 млрд. грн. на фінансування різних дер-
жавних пенсійних програм, виплату пенсій 
військовослужбовцям та суддям та компен-
сацію Пенсійному фонду низьких внесків 
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платників фіксованого сільськогоспо-
дарського податку. Крім того, Міністерство 
фінансів може надавати позики Пенсійному 
фонду для виплати пенсій за рахунок коштів 
на Єдиному казначейському рахунку. Ос-
танній захід сприятиме повній і вчасній вип-
латі пенсій протягом 2009 року.
89.	 Видатки Фонду страхування на випа­

док безробіття на виплату допомоги 
по безробіттю зростуть у 2009 році. В ухвале-
ному бюджеті Фонду ці видатки збільшено у 2,1 
рази порівняно із 2008 роком до 4,7 млрд. грн. 
(68% від сукупних видатків) у зв’язку із суттєвим 
зростанням рівня зареєстрованого безробіття. 
Кількість осіб, офіційно зареєстрованих як без-
робітні, збільшилась на 76,4% з кінця вересня 
2008 року і на 1 березня становила 0,9 млн. 
осіб. Водночас, в січні і лютому рівень безробіття 
залишався стабільним (3,2% до працездатного 
населення), і незначною мірою змінився в бе-
резні. Така тенденція може пояснюватись двома 
головними причинами. З одного боку, розмір до-
помоги по безробіттю залишається низьким і в 
лютому становив в середньому 610 грн. З іншого 
боку, набули чинності законодавчі зміни, які уск-
ладнюють реєстрацію громадян як безробітних 
(насамперед стосується селян та осіб, звільне-
них «за згодою сторін») або ж розширюють пе-
релік причин позбавлення статусу безробітних 
(зокрема, відмова від підходящої роботи).140 Ці 
зміни разом із збільшенням розміру внеску на 
страхування на випадок безробіття та кола осіб, 
які сплачують ці внески, покликані усунути мож-
ливість виникнення дефіциту бюджету Фонду у 
2009 році.
90.	 У 2009 році очікується зростання 

рівня бідності. В результаті скоро-
чення доходів домогосподарств слід очіку-
вати збільшення кількості малозабезпече-
них сімей. При цьому підвищення тарифів 
на житлово-комунальні послуги місцеви-
ми органами влади також призведуть до 
зростання кількості домогосподарств, які 
мають право на отримання субсидій з оп-
лати житлово-комунальних послуг. Тому пе-
ред урядом постане необхідність надання 
відповідних видів допомоги і субсидій, що 
вимагатиме виділення додаткових коштів на 
відповідні видатки з Державного бюджету. 

Висновки до Частини 2

До середини 2008 року українська 
економіка мала всі ознаки перегріву, що 
було значною мірою спричинено дешеви­
ми кредитами, які залучались українськи­
ми банками із-за кордону. Найбільш пе-
регрітими секторами були кінцеве приват-
не споживання та житлове будівництво, 
темпи зростання яких значно перевищува-
ли збільшення реального наявного доходу 
домогосподарств. Очевидно, що таке зро-
стання економіки не було стійким, і пере-
бувало в залежності від збігу сприятливих 
макроекономічних умов в Україні та світі. 

В результаті міжнародної фінансової 
кризи та спричиненого нею сповільнення 
світової економіки у четвертому кварталі 
2008 року українська економіка увійшла 
у глибоку рецесію, яка продовжується й у 
2009 році. Недоступність кредитних коштів 
та менші доходи населення неминуче приз-
вели до помітного падіння споживчого по-
питу, а зменшення доходів бізнесу – до ско-
рочення інвестиційних видатків. 

Обсяги зовнішньої торгівлі зменшать­
ся як зі сторони експорту, так і імпорту. Ук-
раїнський реальний експорт не відновить-
ся до того часу, поки не виростуть попит 
та ціни на міжнародних ринках сировини, 
у першу чергу на чорні метали та міне-
ральні добрива. У той же час очікується, 
що падіння реального імпорту буде навіть 
більшим, ніж реального експорту. Причи-
ною цього є різке зменшення попиту на 
товари тривалого використання з боку до-
могосподарств та попиту на інвестиційну 
продукцію з боку фірм. 

Криза може сприяти переорієнтації 
вітчизняних фірм на задоволення потреб 
внутрішнього ринку, а споживачів – на 
вироблену в Україні продукцію. Фірми, що 
здійснюють експорт своєї продукції, стика-
ються зі зменшенням зовнішнього попиту. 
У той же час девальвація гривні робить ук-
раїнські товари більш привабливими для 
споживачів порівняно з імпортною про-
дукцією, що витісняють останню. Очевид-
но, що таке розгортання ситуації дозволить 
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виправити деякі структурні дисбаланси за-
гального споживання в країні та наблизити 
його до структури виробництва.

Хоча інфляція дещо сповільнилась за 
останні кілька місяців, вона все ще зали­
шається високою. В майбутньому можна 
буде очікувати подальшого сповільнення 
інфляції внаслідок падіння споживчого по-
питу і припинення зростання цін на факто-
ри виробництва. Однак намагання зберег-
ти соціальні стандарти за складних умов 
та надати фіскальну підтримку реально-
му сектору економіки може призвести до 
надмірної емісії грошей та викликати нове 
зростання цін.

В результаті погіршення економічної 
ситуації зростає ризик невиконання плану 
доходів Зведеного бюджету у 2009 році. 
Очікується активізація застосування різно-
манітних схем ухилення від оподаткування, 
збільшення тіньового сектору, накопичення 
податкового боргу. Низькі доходи бюджету 
на тлі високих фіскальних зобов’язань оз-
начають стрімке зростання дефіциту, не-
емісійні джерела фінансування якого є до-
волі проблематичними.

Кроки роботодавців, спрямовані на еко-
номію коштів на оплату праці, ведуть до 
підвищення безробіття, втрати доходів на­
селення від заробітної плати, що позначить-
ся на темпах зростання кінцевого спожи-
вання домогосподарств, а також посилить 
дефіцитність бюджетів фондів соціально­
го страхування і, насамперед Пенсійного 
фонду та Фонду соціального страхування 
на випадок безробіття. Дефіцити бюджетів 
фондів соціального страхування потрібно 
буде фінансувати за рахунок трансфертів з 
Державного бюджету.

Українська економіка стикнулась зі світо-
вою кризою та глобальною рецесією, маючи 
цілу низку глибоких структурних проблем, 
що зумовило «жорстку посадку» економіки. 
Ключовими факторами, які об’єктивно зумо-
вили неспроможність країни суттєво пом’як-
шити вплив світової кризи, є:
—	 низька диверсифікація виробництва 

як за номенклатурою продукції, так і за 
ринками збуту;

—	 низький рівень переробки значної 
кількості товарів, що значно підвищує 
вразливість до коливань ціни; 

—	 обмежені інвестиції у модернізацію ви-
робництва, в результаті чого зростання 
відбувалося більшою мірою екстенсив-
но, а не інтенсивно;

—	 різке зростання обсягів залучених іно­
земних кредитів реальним сектором 
без належної оцінки можливостей їх 
повернення в ситуації погіршення еко-
номічного середовища та урахування 
валютного ризику;

—	 споживчий бум, який значною мірою 
ґрунтувався на кредитах в іноземній ва-
люті без належної оцінки валютних ри-
зиків, що підірвало стабільність  фінан-
сової системи країни;

—	 незавершеність реформ в економіці, 
що обумовлює існування важливих сис-
темних вад.

Відповідно, погіршення ситуації на 
зовнішніх фінансових та товарних ринках за 
цих умов спровокувало різке погіршення 
економічної ситуації в країні, у тому числі 
скорочення виробництва, зростання явно-
го та прихованого безробіття, різку деваль-
вацію гривні та паніку на фінансових ринках. 
Відповідно, Україна має знайти відповідь 
на цілу низку викликів:

—	 збереження та відновлення повномас-
штабного функціонування фінансової 
системи країни, повернення довіри до 
фінансових інституцій;

—	 стимулювання попиту на продукцію 
національних виробників для віднов-
лення  економічної активності реально-
го сектору;

—	 підтримка значної кількості безробітних 
та, відповідно, сприяння збереженню та 
створенню нових робочих місць;

—	 збалансування виконання поточних 
державних зобов’язань, які фінансува-
лись за рахунок бюджету, та проведен-
ня антикризових заходів за умов змен-
шення потенційних доходів бюджету та 
обмежених можливостях фінансування 
його дефіциту. 
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Дії Національного банку України 

91.	 Національний банк першим відре­
агував на кризу, оскільки найпер­

шою постраждала саме фінансова система 
країни. Основним заходом реагування стала 
постанова №319, яка була прийнята 11 жовт-
ня 2008 року і пізніше декілька разів зміню-
валась. На початку грудня 2008 року НБУ ска-
сував цю постанову і прийняв на заміну пос-
танову № 413, якою було зменшено кількість 
діючих заходів. Наступним визначальним 
кроком стало затвердження постанови №49 
у лютому 2009 року, якою було введено в дію 
низку додаткових антикризових заходів.
92.	 У період кризи НБУ декілька разів 

переглядав політику рефінансуван­
ня комерційних банків. Спочатку жовтневою 
постановою НБУ розширив доступ банків до 
рефінансування та дещо зменшив вимоги до 
резервування. Банки отримали можливість 
отримати рефінансування поза межами зви-
чайного процесу під заставу практично будь-
яких активів (нерухомість, кредити, акції 
банку). Водночас вимоги щодо резервуван-
ня було дозволено виконувати, використо-
вуючи касову готівку. Це дозволяло банкам 
вільно використовувати кошти на корес-
пондентських рахунках. Станом на 1 грудня 
резерви банків становили 14,9 млрд. грн., а 
заборгованість банків перед НБУ зросла за 
жовтень-листопад 2008 року на 33,8 млрд. 
грн. 25 листопада НБУ скасував включення 
касової готівки до резервів, але одночас-
но зменшив до нуля норматив формування 
резервів по вкладам в національній валюті. 
Хоча на початку грудня було скасовано ме-
ханізм спеціального рефінансування банків, 
що обмежило їх ліквідність і зменшило тиск 
на валютний ринок, НБУ продовжував актив-
но рефінансувати банки в рамках звичайного 

механізму рефінансування, в тому числі кре-
дитів в межах програм фінансового оздоров-
лення. 25 грудня 2008 року НБУ затвердив по-
ложення про рефінансування банків за умов 
фінансової кризи, де фактично відновив спе-
ціальний механізм рефінансування, однак те-
пер порядок надання такого рефінансування 
став більш чітким та прозорішим. 
93.	 На початку 2009 року рефінансу­

вання різко скоротилось внаслідок 
встановлення жорсткіших умов отриман­
ня коштів. Зокрема, статтею 86 Закону про 
бюджет141 передбачалось, що НБУ прово-
дитиме рефінансування банків згідно з по-
рядком, затвердженим спільно з Кабінетом 
Міністрів. Такий порядок було затверджено 
29 січня 2009 року. З 1 січня до 29 січня 2009 
року рефінансування банків проводилось 
в межах кредитних ліній, відкритих у 2008 
році. Відповідно до затвердженого порядку 
представник уряду міг заблокувати вида-
чу рефінансування строком більше 14 днів. 
Інші норми щодо видачі рефінансування за-
лишились незмінними. В лютому НБУ різко 
зменшив частоту та обсяги видачі рефінансу-
вання в звичайному порядку. Частота видачі 
бланкових кредитів овернайт зменшилась з 
15 разів на місяць в жовтні-грудні до одного 
разу на тиждень, а сума зменшилась вдвічі 
з 40% обов’язкових резервів до 20% резер-
вів. Кредити овернайт під забезпечення де-
ржавними облігаціями України, що раніше 
надавались без обмежень (загальна сума 
отриманого рефінансування обмежується 
60% регулятивного капіталу), в лютому були 
обмежені до 10 разів на місяць на суму не 
більше 60% від резервів. Крім того, отри-
мання інших видів рефінансування (кредити 
до 14 днів на тендерах, репо та свопи) було 
дозволено лише через 30 днів після закін-
чення строку дії попереднього договору по 
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даному виду рефінансування. Таким чином, 
рефінансування в лютому та березні надава-
лось переважно в межах програм фінансо-
вого оздоровлення. Для банків, що бажали 
отримати рефінансування строком понад 14 
днів, було встановлено цілий ряд критеріїв, 
на основі яких будуть прийматись рішення. 
Більшість цих критеріїв стосуються спекуля-
цій, виведення коштів з банків та інших дій, 
що не схвалюються НБУ. Це рішення звузило 
кількість банків, які можуть отримати довго-
строкове рефінансування.
94.	 НБУ з 5 січня 2009 року підвищив ви­

моги до резервування вкладів в іно­
земній валюті до 4% та 7% для строкових кош-
тів та коштів на вимогу відповідно, що зменши-
ло привабливість залучення коштів в іноземній 
валюті для комерційних банків. Виняток існує 
для коштів, залучених від нерезидентів: для 
них ставка становить 2%. Водночас з грудня 
резервування по коштам в національній ва-
люті проводиться за ставкою 0%. Таким чином 
НБУ стимулює зменшення доларизації. 
95.	 Після початку кризи були введені 

обмеження на активні операції 
банків. Спочатку банкам було заборонено 
збільшувати обсяг виданих кредитів, пізні-
ше це обмеження було скасоване. Кредиту-
вання в іноземній валюті для позичальників 
без джерела доходу в іноземній валюті було 
адміністративно обмежено існуючою сумою 
станом на 11 жовтня 2008 року. В грудні НБУ 
перейшов від адміністративного обмежен-
ня до встановлення надзвичайно високої 
ставки резервування для нових кредитів 
в іноземній валюті для позичальників без 
джерел надходження іноземної валюти і 
встановив вимогу про формування резервів 
на окремому рахунку в НБУ. Такі умови ро-
били надання кредитів в іноземній валюті не 
експортерам економічно невигідним. Вод-
ночас, банки можуть продовжувати викону-
вати зобов’язання по відкритим кредитним 
лініям та пролонгувати кредити без прове-
дення відповідного резервування. 
96.	 12 грудня 2008 року Верховна Рада 

прийняла Закон, яким заборонила 
односторонній перегляд процентних ста­
вок банками по кредитам в сторону збіль-

шення, а по вкладам в сторону зменшення. 
Положеннями про можливість односторон-
ньої зміни процентних ставок, що містились 
у більшості кредитних договорів, банки пе-
рекладали ризики зміни процентних ставок 
повністю на боржників. За умов кризи банки 
скористались цими положеннями для пере-
кладання втрат по проблемним кредитам 
на добросовісних боржників. Прийнятий за-
кон набрав чинність 9 січня і припинив таку 
практику.
97.	 На початку жовтня 2008 року НБУ 

запровадив обмеження на пасив­
ні операції банків. Зокрема, він заборонив 
банкам достроково погашати будь-які стро-
кові зобов’язання, в тому числі, і по догово-
рам вкладу. Заборона дострокового пога-
шення зовнішніх зобов’язань та мораторій 
на дострокове зняття строкових депозитів 
діє і станом на початок квітня. 
98.	 В постанові №319 НБУ встановив 

ряд обмежень на валютні операції 
банків та реального сектору. Крім того, ре-
агуючи на збільшення комерційними банка-
ми розриву між курсами купівлі та продажу 
готівкової валюти, НБУ намагався жорстко 
регулювати ціноутворення на готівковому 
ринку. Це спричинило виникнення чорного 
ринку валюти та запровадження комісійних 
на обмінні операції. В грудні НБУ відновив 
вільне ціноутворення на готівковому ринку 
іноземної валюти. 
99.	 На безготівковому валютному рин­

ку НБУ в жовтні-листопаді проводив 
інтервенції на дискреційній основі, задо-
вольняючи лише окремі заявки за курсом 
нижчим від ринкового. В грудні 2008 року 
НБУ перейшов до  більш прозорої схеми, а 
саме валютних аукціонів. На таких аукціо-
нах заявки банків задовольняються по мірі 
спаду запропонованих курсів до вичерпан-
ня об’єму інтервенції. В грудні НБУ встанов-
лював офіційного курсу на рівні міжбан-
ківського. Однак з 29 грудня 2008 року НБУ 
знов зафіксував офіційний курс долара США 
на рівні 7,70 грн. за дол. США. 
100.	 В листопаді вступили в силу норми, 

що змінювали умови функціонуван­
ня валютного ринку. Банки зобов’язувались 
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подавати всі заявки клієнтів на міжбанківсь-
кий ринок, а не лише ті заявки, що не можуть 
бути задоволені всередині банку. За умов 
кризи це збільшувало невизначеність для 
економічних агентів. 18 грудня 2008 року 
НБУ дозволив банкам знову задовольняти 
заявки клієнтів всередині банку.
101.	 На початку кризи НБУ не рекомен­

дував банкам активно реструкту­
рувати кредити. Крім того, відповідно до 
діючих нормативних актів при пропону-
ванні кредитів банки зобов’язані збільшити 
резерви на випадок неповернення кредитів 
і відповідно зменшити свій капітал. Однак 
за умов економічної кризи пролонгація кре-
дитів платоспроможним позичальникам з не-
достатньою ліквідністю є вигідною для обох 
сторін. Тому з грудня НБУ почав заохочува­
ти пролонгацію кредитів. Банкам було доз-
волено пролонгувати кредити платоспро-
можним товаровиробникам без створення 
додаткових резервів до 1 жовтня 2009 року. 
В лютому НБУ дозволив банкам реструкту-
рувати кредити фізичним особам до 1 січня 
2011 року без збільшення резервів.
102.	 НБУ також підтримував капіталізацію 

та реорганізацію проблемних 
банків. В грудні розпочалось діагностичне 
обстеження банків. Зокрема, було оцінено 
капітальну базу банків та їх можливі втрати 
за умов економічної кризи. За результата-
ми обстеження 1 групи (найбільших) банків 
було визначено, що вони потребують 
25 млрд. грн. додаткового капіталу. В лю-
тому НБУ спростив рекапіталізацію банків, 
дозволивши включати до регулятивного 
капіталу субординований борг в іноземній 
валюті в повному обсязі та по курсу на звітну 
дату. НБУ також дозволив включати в капітал 
сплачені, але не зареєстровані внески до 
статутного капіталу. Крім того, НБУ дозволив 
зменшення регуляторних вимог до реор-
ганізованих проблемних банків.

Співробітництво з МВФ 

103.	 У жовтні 2008 року Україна однією 
з перших звернулась до МВФ з 

проханням надати кредит «stand-by» для 
підтримки фінансової та макроекономічної 
стабільності в країні.  Наприкінці жовтня 2008 
року Верховна Рада прийняла антикризовий 
закон, що було однією з умов для отримання 
кредиту. Закон мав кілька ключових компо-
нентів: рекапіталізація банків, збільшення 
страхового покриття депозитів населення в 
банках, створення стабілізаційного фонду та 
оподаткування сільського господарства. 
104.	 Рекапіталізація банків має про-

водитись за моделлю, схожою до 
британської: великі банки, що потребують 
коштів, але не можуть їх залучити у при-
ватних інвесторів, будуть примусово ре-
капіталізовуватись державою. Процедура 
рекапіталізації регулюється названим за-
коном та Порядком капіталізації банків, за-
твердженим 4 листопада постановою КМУ. 
Крім того, меморандум з МВФ також містить 
окремі умови цього процесу.
105.	 Схема рекапіталізації банків пере­

дбачає кілька етапів. Міжнародні 
аудитори спільно з НБУ проводять перевірку 
фінансового стану найбільших 17 банків. За 
результатами перевірки визначається їх по-
треба в капіталі. Якщо власники банків не 
здатні залучити приватний капітал у визна-
ченому розмірі, це робить держава. Попов-
нення капіталу скоріш за все буде прово-
дитись через випуск ОВДП, які НБУ пізніше 
зобов’язаний викупити у банка. В обмін на 
це держава отримує не менше 50% акцій, що 
забезпечує державі фактичний контроль за 
банком.
106.	 Антикризовий закон також пере­

дбачає збільшення суми гарантій 
за вкладами фізичних осіб до 150 тис. грн. 
та дозволяє НБУ без обмежень надавати 
кредити Фонду гарантування вкладів у разі 
нестачі в нього коштів.
107.	 Закон також передбачає створен­

ня Стабілізаційного фонду. Джере-
лами наповнення Стабілізаційного фонду 
визначено понадпланові надходження від 
приватизації у 2008 році та надходження 
цих коштів в повному обсязі у 2009 році та 
цільове розміщення державних цінних па-
перів. Однак виконання положень закону в 
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питанні наповнення Стабілізаційного фонду 
є досить складним.142 З одного боку високі 
приватизаційні надходження є сумнівними 
через значне політичне протистояння між 
головними гравцями процесу приватизації. 
З іншого боку інвестиційна привабливість 
багатьох об‘єктів знизилась. Можливості 
уряду щодо продажу ОВДП (за виключен-
ням викупу облігацій державними банками 
з наступним продажем НБУ на вторинному 
ринку) також є обмеженими. 
108.	 В законі передбачено кілька на­

прямків використання коштів Ста­
білізаційного фонду. Кошти цього фонду 
можуть бути спрямовані на надання кредитів 
та позик для погашення, рефінансування або 
обслуговування кредитів (позик), одержаних 
вітчизняними банківськими установами та 
іншими суб’єктами господарювання від іно-
земних кредиторів до 15 вересня 2008 року. 
Також планується спрямовувати ці кошти на 
кредитування та спільне фінансування інве-
стиційних проектів, здешевлення кредитів 
для малого та середнього бізнесу, надання 
кредитів на завершення будівництва жит-
ла. Крім того, очікується, що за рахунок цих 
коштів буде стимулюватись внутрішній по-
пит на товари, що виробляються українськи-
ми товаровиробниками для експорту. Також 
буде надаватись фінансова допомога банкам, 
будуть поповнені статутні капітали держав-
них банків та Державної іпотечної устано-
ви. Ефективність фінансування визначених 
заходів залежатиме від процедури надання 
відповідних кредитів і позик. Дуже ймовірни-
ми є зловживання з боку потенційних ре-
ципієнтів коштів Стабілізаційного фонду. 
109.	 Антикризовий закон (третій ком-

понент) дозволяє підприємствам 
сільського та лісового господарства та ри-
бальства використовувати спеціальний ре-
жим оподаткування ПДВ.143 Передбачається, 
що, як і раніше, сума нарахованого ПДВ не 
підлягатиме сплаті до бюджету, а залиша-
тиметься у розпорядженні сільськогоспо-
дарського підприємства та може бути вико-
ристана на будь-які виробничі цілі.
110.	 Прийняття антикризового закону 

дозволило успішно завершити пе-

реговори з МВФ щодо надання кредиту Ук-
раїни для підтримки платіжного балансу та 
банківської системи країни. Відповідно до 
угоди з МВФ НБУ отримав кредит за про­
грамою «stand-by» на суму в 11 млрд. СДР, 
тобто більше 16 млрд. дол. США, в обмін на 
виконання цілого ряду умов у монетарній, 
валютній, фіскальній та інших галузях еко-
номічної політики. З 11 млрд. СДР 3 млрд. 
СДР НБУ вже отримав, а решту коштів НБУ 
має отримати протягом 2009-2010 років за 
умови дотримання встановлених критеріїв 
ефективності виконання програми. 
111.	 У сфері валютно-курсової політики 

НБУ зобов’язався скасувати кори-
дор для обмінного курсу, привести офіційний 
валютний курс до ринкового в межах 2% та 
витрачати лише обмежену кількість резервів 
для підтримки курсу в межах попередньо 
оголошених аукціонів. Чисті міжнародні 
резерви НБУ повинні становити не менше 
14,9 млрд. дол. США в грудні 2009 року. НБУ 
також зобов’язався скасувати обмеження на 
рух капіталу після стабілізації ситуації. 
112.	 В сфері монетарної політики НБУ 

зобов’язався обмежити зростання 
монетарної бази до 33,9% у 2008 році (до 
190 млрд. грн. в кінці 2008 року), а у 2009 році 
до 11,1% (211 млрд. грн. станом на кінець 
2009 року) з метою сповільнення інфляції 
до 17% у 2009 році та здійснити кроки в на-
прямку переходу до таргетування інфляції. 
113.	 Меморандум також передбачав 

заборону на введення нових об­
межень на імпорт та забезпечення без­
дефіцитності бюджету на 2009 рік (за 
виключенням витрат на рекапіталізацію 
банків).
114.	 Вже в лютому Україна не отримала 

черговий транш позики МВФ об­
сягом 1,25 млрд. СПЗ (1,8 млрд. дол. США), 
оскільки місія МВФ не змогла вчасно завер-
шити розгляд економічної політики України. 
Головними проблемами стали дефіцит бюд-
жету та відсутність консенсусу щодо еко-
номічної політики в країні. Водночас, в квітні 
було поновлено співпрацю між Україною 
та МВФ, результатом чого стало отримання 
чергового траншу від Фонду.
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Антикризове законодавство: 
фіскальна та соціальна політика 

115.	 З листопаду 2008 року Парламен­
том та Кабінетом Міністрів було 

ухвалено низку «антикризових» норма­
тивних актів у фіскальній сфері, проте їм не 
вдалося виробити стратегічне бачення щодо 
розв’язання накопичених проблем.
116.	 Наприкінці листопада 2008 року 

Кабінет Міністрів затвердив по­
станову «Деякі питання організації бюд­
жетного процесу»144, що було зумовлено 
зниженням надходжень до Державного 
бюджету в четвертому кварталі 2008 року та 
невизначеністю щодо ухвалення у 2008 році 
закону про Державний бюджет на наступ-
ний рік. Постанова передбачала жорстку 
економію адміністративних видатків (ско-
рочення на 20%), обмеження тендерних за-
купівель та відмова від впровадження нових 
статей видатків у 2008-2009 роках. Крім того, 
було закріплено тимчасовий розпис Дер-
жавного бюджету на 1 квартал 2009 року. За 
умов невизначеності з прийняттям Закону 
про Державний бюджет на 2009 рік це було 
доцільним заходом. Проте фактично він не 
був проваджений у зв’язку із ухваленням 
Державного бюджету на 2009 рік наприкінці 
2008 року. 
117.	 Було прийнято низку законів, спря­

мованих на підтримку реально­
го сектору, у тому числі промисловості, 
будівництва та сільського господарства. 
Зокрема, законом про підтримку вітчизня-
ної промисловості передбачається тимча-
сово – з 1 січня 2009 року до 1 січня 2011 
року – звільнити від сплати ввізного мита 
та ПДВ обладнання та комплектуючі до 
нього, що ввозяться в Україну промисло-
вими підприємствами з метою створення 
нового виробництва або впровадження 
енергозберігаючих технологій.145 Варто за-
значити, що реалізація цих норм Закону 
можлива лише після встановлення Кабіне-
том Міністрів України відповідного порядку 
ввезення, переліку підприємств та товарів. 
Водночас, відповідних рішень КМУ поки що 
не було. Також закон надає право проми-

словим підприємствам застосовувати 25% 
норму прискореної амортизації основних 
фондів групи, при цьому амортизація основ-
них фондів групи 3 (зокрема, сільськогоспо-
дарські машини й знаряддя, робоча і про-
дуктивна худоба, багаторічні насадження) 
здійснюється до досягнення групою нульо-
вого значення.
118.	 Уряд заявив про свою готовність 

на період світової фінансово-еко-
номічної кризи ввести мораторій на підви­
щення податків для малого і середньо­
го бізнесу, в тому числі й на місцевому 
рівні.146 
119.	 У відповідності до антикризово­

го закону, ухваленого у жовтні 
2008 року147, у Державному бюджеті на 
2009 рік148 було передбачено створення 
Стабілізаційного фонду у розмірі 20,0 млрд. 
грн.149 На його фінансування планується 
спрямувати надходження від приватизації 
та продажу землі несільськогосподарського 
призначення (9,8 млрд. грн.), внутрішні дер-
жавні запозичення (4,2 млрд. грн.), позики 
міжнародних організацій (4,2 млрд. грн.) та 
незначну частку доходів державного бюдже-
ту. Проте з огляду на відсутність згоди щодо 
стратегії приватизації в Україні, обрання 
надходжень від приватизації головним дже-
релом наповнення Стабілізаційного фонду є 
вкрай ризикованим. Тому, натомість, голов-
ним джерелом наповнення Фонду стануть 
ОВДП. Існує ризик фінансування поточних 
видатків за рахунок коштів Фонду замість 
спрямування коштів на інфраструктурні 
проекти. Зокрема, про це свідчить виділен-
ня з Фонду щомісяця 350 млн. грн. на фінан-
сування заробітних плат шахтарям
120.	 Скорочення доходів внаслідок на­

дання податкових пільг було част­
ково компенсовано збільшенням ставок 
деяких податків.150 Зокрема, з початку 2009 
року відбулось значне підвищення ставок 
акцизів для окремих товарів (в середньо-
му в 2-3 рази). Наступне підвищення ставок 
акцизів на тютюнові вироби має відбутися з 
1 травня 2009 року151152, на алкогольні виро-
би – з 1 липня 2009 року (в середньому в 1,5-
2 рази153)154, важкі дистиляти – з 1 листопада 
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2009 року (на 50%). Крім того, зросли базові 
нормативи плати за користування надра-
ми для видобування корисних копалин (в 
1,439 рази) та деякі види рентних платежів 
та зборів. В той же час рішення щодо знач-
ного підвищення ставок податку з власників 
транспортних засобів з 1 січня 2009 року (в 
середньому в  3-5 рази) було скасовано на 
початку березня.155 
121.	 Уряд пообіцяв забезпечити напов-

нення дохідної частини Державно-
го бюджету шляхом стягнення податків з 
підприємств, які раніше уникали оподат­
кування через офшорні зони.156 
122.	 З метою виконання плану надход­

жень до бюджету з початку люто­
го Уряд вдався до запровадження деяких 
адміністративних заходів. Зокрема, голо-
вам ДПА в АР Крим, областях, м. Києві та Сева-
стополі було доручено провести відповідну 
роботу з бюджетоформуючими платниками 
податків та погодити з ними графіки сплати 
платежів до бюджету в обсягах, необхідних 
для виконання розрахункової бази надход-
жень та завдань із забезпечення рівномірно-
го збору платежів до бюджету.157 Таким чи-
ном, фактично відбулось й відбуватиметься 
посилення адміністративної складової при 
стягненні податків й зборів. 
123.	 Ще одним джерелом наповнення 

бюджету могла би стати запровад­
жена з 6 березня 2009 року 13% тимчасо­
ва надбавка до ввізного мита на товари 
некритичного імпорту158 з метою покра­
щення стану платіжного балансу.159 Про-
те очікуваних результатів таке рішення не 
принесло. З моменту введення цієї надбав-
ки імпортні товари, на які поширювалася 
ця норма, практично перестали ввозиться. 
Сума додаткового податку не перекрила 
втрати від фізичного зменшення імпорту, які 
сягали від 35 до 40 мільйонів гривень щод-
ня.160 У зв‘язку з цим, а також під впливом 
загрози відповідних торгівельних санкцій 
з боку країн-імпортерів, Уряд скасував вве-
дення 13% надбавки на імпорт всіх товарів, 
крім автомобілів і холодильників. Незва-
жаючи на незадовільні результати від вве-
дення цієї надбавки, Кабінет Міністрів наразі 

пропонує замість 13% надбавки до діючих 
ставок ввізного мита запровадити тимчасо-
вий додатковий імпортний збір161, що по суті 
призведе до аналогічних наслідків.
124.	 Для обмеження видатків згідно із 

законом про Державний бюджет на 
2009 рік було практично зупинено зростан­
ня соціальних виплат та рівня заробітної 
плати в 2009 році, а бюджетні видатки роз-
витку скорочено майже вдвічі порівняно із 
рівнем, затвердженим на 2008 рік, до 33,6 
млрд. грн. Передбачається, що окремі статті 
капітальних видатків будуть профінансовані 
за рахунок видатків Стабілізаційного фонду. 
При цьому в Законі було збережено норму 
щодо заборони надання відстрочок зі спла-
ти податкових зобов’язань суб’єктів госпо-
дарювання, ймовірність виконання якої є 
низькою. 
125.	 Уряд скоротив зарплати в органах 

державної влади. Також у березні 
було парламентом прийнято рішення щодо 
доручення Кабінету Міністрів скоротити 
вдвічі заробітну плату Президента України, 
Голови Верховної Ради, депутатів, керівників 
місцевої влади та голів судів, тощо.162 В ре-
зультаті цього з квітня 2009 року до 2010 
року було знижено заробітну плату Прем’єр-
міністра України, Першого віце-прем’єр-
міністра України, віце-прем’єр-міністра та 
міністрів України, а також працівників Сек-
ретаріату Президента, РНБО та інших органів 
влади.163 Крім того, Кабінет Міністрів зни-
зив на 7,6% граничний фонд оплати праці 
працівників місцевих обласних та районних 
держадміністрацій, хоча залишив без змін 
граничну чисельність їх працівників.164

126.	 Для зменшення касових розривів 
при виплаті пенсій було визначено 

новий порядок виплати пенсій.165 Зокрема, 
з 1 січня 2009 року пенсії сплачуються про-
тягом довшого періоду (через відділення 
банків з 4 по 25 число кожного місяця). Крім 
того, було визначено черговість виплати 
пенсій за категоріями пенсіонерів. Найпер-
шими отримують пенсії інваліди війни, учас-
ники війни. Потім  ідуть особи, які перебува-
юсь на повному державному утриманні, от-
римувачі пенсій, пов’язаних із втратою году-
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вальника, тощо. Останніми отримують пенсії 
працюючі пенсіонери. Такі зміни пов’язані з 
тим, що в Пенсійного фонду немає достатніх 
залишків коштів для виплати пенсій на по-
чаток кожного місяця, а сплата пенсійних 
внесків відбувається протягом місяця, а не в 
першій декаді, на яку в минулому припадала 
виплата більшості пенсій.
127.	 Для покращення фінансового ста­

ну Фонду страхування на випадок 
безробіття було ухвалено зміни до ряду 
законів з питань зайнятості, спрямовані на 
збільшення потенційних доходів Фонду.166 
Зокрема, було незначною мірою збільше-
но ставку внеску на страхування на випа-
док безробіття до 1.6% для роботодавців (з 
1,5%) та 0,6% для працівників (з 0,5%) з од-
нозначним зменшенням розмірів внесків на 
страхування від тимчасової непрацездат-
ності та нещасних випадків на виробництві. 
Більше того, внески на страхування на ви-
падок безробіття сплачуватимуть і працю-
ючі пенсіонери, хоча вони не будуть мати 
право отримувати допомогу по безробіттю. 
Військовослужбовці набули статусу застра-
хованих осіб, що, з одного боку, призведе до 
зростання суми внесків, сплачених до Фон-
ду страхування на випадок безробіття, а, з 
іншого, потребують збільшення асигнувань 
на утримання військовослужбовців із Дер-
жавного бюджету. Крім того, внески (на рівні 
2,2%) тепер сплачуються і на суми виплати 
фізичним особам за виконанням робіт та на-
дання послуг, які працюють за договорами 
цивільно-правового характеру.
128.	 Також було прийнято рішення про 

запровадження кроків щодо утри­
мання роботодавців від звільнень.167 Для 
цього було передбачено можливість фінан-
сування витрат роботодавця на оплату 
праці працівників, яких з метою запобіган-
ня звільненню тимчасово переведено за їх 
згодою на іншу роботу за умови збереження 
за ними основного місця роботи, та фінан-
сування витрат роботодавця на професійну 
перепідготовку або підвищення кваліфікації 
працівників, щодо яких є загроза звільнення 
в зв’язку з реорганізацією або перепрофілю-
ванням підприємства, тимчасовим припи-

ненням виробництва, за умови збереження 
за працівниками місця роботи. Водночас 
вже запроваджено надання допомоги по 
частковому безробіттю, на виплату якої в 
бюджеті Фонду передбачено 0,3 млн. грн. 
Міністерством праці та соціальної політики 
було визначено умови надання такої допо-
моги.168 Зокрема, допомога по частковому 
безробіттю надається з першого дня про-
стою тривалістю не більше 180 днів протя-
гом року. Розмір допомоги не може пере-
вищувати 500 грн. на одного працівника.169 
Збереження робочих місць роботодавцями 
було також одним із ключових елементів 
Меморандумів, підписаних між урядом і ро-
ботодавцями, які представляють різні галузі 
економіки.
129.	 Законодавчо було обмежено мож­

ливе зростання видатків Фонду 
страхування на випадок безробіття.170 
Зокрема, було скорочено на 90 днів термін 
виплати допомоги особам, які звільнились 
за згодою сторін. Перелік причин, з яких 
безробітним припиняють виплачувати до-
помогу, було уточнено і збільшено. Зокре-
ма, допомога не сплачуватиметься, якщо 
безробітний відмовився від двох підходя-
щих робіт або ж від пропозиції пройти про-
фесійне навчання і обійняти запропоновану 
посаду після проходження навчання. За умов 
кризи такі зміни є обґрунтованими. Крім 
того, у випадку відмови в участі в громадсь-
ких роботах допомога по безробіттю скоро-
чується вдвічі. Водночас, дискримінаційним 
є положення щодо практичного позбавлен-
ня права членів особистих селянських гос-
подарств на отримання допомоги по без-
робіттю навіть за умови попередньої сплати 
ними внесків на страхування на випадок 
безробіття. У зв’язку із значним тиском з 
боку селян Кабінетом Міністрів було внесе-
но уточнення, що особи, для яких робота в 
таких господарствах не є основною, можуть 
отримувати допомогу по безробіттю і брати 
участь в активних заходах сприяння зайня-
тості.171 
130.	 Було спрощено порядок обчислен­

ня сукупного доходу сім’ї, що доз­
волить забезпечити державну підтрим­
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ку малозабезпеченим сім’ям для оплати 
житлово-комунальних послуг.172 Зокрема, 
щоб допомогти оформити субсидії особам, 
які втратили роботу і, відповідно, чиї дохо-
ди значно скоротились, довідку про доходи 
потрібно подавати лише за три місяці (а не 
шість як раніше). При цьому до сукупного 
доходу сім‘ї буде враховуватись розмір при-
значеної допомоги по безробіттю. 

Підтримка реального сектору

131.	 У листопаді 2008 року уряд підписав 
з найбільшими металургійними та 

хімічними компаніями Меморандуми про 
взаєморозуміння, в яких взяв на себе зо-
бов’язання забезпечити підтримку компаній 
ГМК і хімічної галузі через механізм цінового 
регулювання послуг державних монополій 
у сфері транспортних перевезень та енерго-
постачання, та надання кредитування через 
державні банки. Зі своєї сторони металурги 
і хіміки зобов’язались підтримувати роботу 
компаній на мінімальному технологічному 
рівні та зберегти робочі місця і заробітну 
плату. 
132.	 Відповідно до Меморандумів 

уряд взяв на себе зобов’язання 
щодо забезпечення виробників дешеви­
ми кредитними ресурсами, надання пільг 
по тарифам на енергоносії та залізничні 
перевезення, щодо своєчасного повер­
нення ПДВ тощо. Так, уряд вже заморозив 
тарифи на залізничні перевезення та елек-
троенергію для підприємств ГМК та хімічної 
галузі173, на які припало близько 50% ван-
тажних залізничних перевезень та 32% від 
загального споживання електроенергії в 
2008 році. Також уряд встановив для мета-
лургійних та хімічних підприємств нульову 
ставку цільової надбавки до тарифу на при-
родний газ. Такі кроки навряд чи виявляться 
достатньо ефективними, оскільки ці витрати 
не є домінуючими в структурі собівартості 
металургійних і хімічних компаній і лише 
посилять перехресне субсидування ГМК з 
боку залізниці, нафтогазового сектору та 
електроенергетики, що супроводжувати-

меться накопиченням збитків цими інфра-
структурними галузями. Так, Укрзалізниця 
вже заявила про збитки у сумі 250-280 млн. 
грн. внаслідок заморожування тарифів на 
вантажні перевезення. Водночас, хімічні та 
металургійні компанії не змогли зупинити 
падіння виробництва та скорочення персо-
налу, як від них вимагалося у Меморандумі, 
оскільки ситуація більшою мірою залежить 
від попиту на їх продукцію, ніж від витрат на 
перевезення та енергоносії.
133.	 20 грудня уряд затвердив і подав до 

Верховної Ради Проект програми 
«Подолання впливу світової фінансово-
економічної кризи та поступальний роз­
виток»174, в якій визначив низку заходів 
для подолання кризи в реальному секторі 
економіки, зокрема, в ГМК, машинобуду-
ванні, хімічній промисловості та паливно-
енергетичному комплексі. Слід зазначити, 
що головні тези цієї програми для ГМК та 
хімії є досить поверхневими, і часто повто-
рюють положення меморандумів, причому 
окремі з яких станом на лютий 2009 року не 
виконуються через об’єктивні причини.
134.	 У грудні Парламент прийняв два 

закони, що стосуються підтримки 
вітчизняної промисловості та будівельної 
галузі. В законі щодо мінімізації наслідків 
фінансової кризи для промисловості175 
йдеться головним чином про зниження по-
даткового тиску на вітчизняні промислові 
компанії та застосування прискореної нор-
ми амортизації за умови ввезення ними на 
територію України інвестиційного обладнан-
ня, яке не виробляється в Україні, для ство-
рення нових виробництв із запровадженням 
енергозберігаючих технологій. Також Закон 
передбачає застосування більш жорстких 
екологічних вимог до транспортних засобів, 
що має на меті скоротити кількість авто-
мобілів, бувших у використанні, та стимулю-
вати придбання нових автомобілів. Однак 
ці пільги будуть встановлюватись напряму 
Кабінетом Міністрів, що може призвести до 
порушення умов конкуренції в промисло-
вості.
135.	 Закон про підтримку будівельної 

галузі176 передбачає передусім 
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підтримку продовження будівництва жит­
ла через запровадження часткової компен-
сації вартості житла для окремих категорій 
громадян, використання механізму оренди 
з викупом для окремих категорій громадян 
та надання державних кредитів як забудов-
никам, так і покупцям житла через державні 
банки та Державну іпотечну установу, для 
чого передбачається збільшення їх статут-
них капіталів. У цілому така програма буде 
здатна підтримати певний рівень попиту 
на житло та завершити частину об’єктів 
будівництва, роботи на яких протягом ос-
танніх чотирьох місяців було припинено, 
проте в цілому не вирішує питання збільшен-
ня пропозиції житла на первинному ринку. А 
це в стратегічному плані є насправді більш 
важливим завданням, ніж порятунок ок-
ремих будівельних компаній. Крім того, на 
стимулювання попиту за рахунок держав-
них коштів необхідні значні бюджетні асиг-
нування, які так і не були виділені протягом 
першого кварталу 2009 року. 
136.	 Підтримка сільського господарства 

переважно обмежилась заходами 
податкової політики у вигляді збереження 
можливості накопичення сум податку на до-
дану вартість (з незначними модифікаціями) 
та продовження терміну дії фіксованого 
сільськогосподарського податку, що визна-
чались загальним антикризовим законом. 
Крім того, окремим антикризовим законом 
поновлена пільга для постачальників м’яса 
та молока у живій вазі у вигляді перераху-
вання їм сум ПДВ, нарахованих відповідним 
переробним підприємствам, що була ска-
сована у жовтні. Також, оскільки внаслідок 
поступового погіршення фінансового стану 
сільськогосподарських підприємств значна 
сума кредитів може бути повернена нев-
часно177, Верховною Радою було прийнято 
закон, який визначає  «добровільну» про­
лонгацію банками «субстандартної або 
сумнівної» заборгованості позичальників з 
АПК, що виникла станом на 1 січня 2009 року, 
на строк від 365 днів як необхідну умову при 
укладенні договору про рефінансування з 
Нацбанком. Відсоткова ставка, що діяла на 
момент надання кредиту, та вартість застави 

залишаються незмінними, причому банк не 
має права стягувати будь-які додаткові пла-
тежі з позичальників за таку пролонгацію. 

Висновки до Частини 3

Хронологічно реакція українських 
політиків та керівників держави на фінан­
сову кризу та різке погіршення ситуації у 
реальному секторі була доволі традиційна. 
Спочатку почав реагувати центральний 
банк, а вже потім – уряд та парламент.

Основу першого пакету антикризо­
вих заходів сформували Постанова НБУ 
№319 від 11 жовтня 2008 року, яким було 
обмежено як активні, так і пасивні опера-
ції банків, закон «Про першочергові заходи 
щодо запобігання  негативним наслідкам 
фінансової кризи  та про внесення змін до 
деяких законодавчих актів України», яким 
вводилась можливість рекапіталізації бан-
ків державою, створювався Стабілізаційний 
фонд та збільшувалась сума гарантування 
депозитів населення, а також Меморандум 
щодо співпраці з МВФ та меморандуми та 
домовленості щодо спільних дій, укладені 
Кабінетом Міністрів або відповідними орга-
нами державної влади та представниками 
окремих галузей економіки. 

Пізніше перелік заходів, спрямованих 
на подолання наслідків економічної кризи, 
було значно розширено. Зокрема, було пе-
редбачено:

—	 Подальшу підтримку банківського сек­
тору з активним втручанням у діяльність 
проблемних банків;

—	 Підтримку реального сектору, зокре-
ма, за допомогою тимчасового знижен-
ня податкового навантаження, заморо-
жування тарифів на послуги держав-
них компаній – природних монополій, 
«сприяння» пролонгації кредитів, захис-
ту окремих секторів завдяки запровад-
женню тимчасової надбавки до ставок 
ввізного мита тощо;

—	 Заходи, спрямовані на стримування 
зростання безробіття, зокрема, фінан-
сування окремих витрат роботодавців 
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на оплату праці працівників, з одно-
часним обмеженням можливостей зро-
стання видатків Фонду страхування на 
випадок безробіття за рахунок більш 
жорстких умов щодо права відмови від 
підходящої роботи, перекваліфікації, 
участі в громадських роботах тощо;

—	 Обмеження фіскальних видатків, зок-
рема, обмеження зарплат в органах 
державної влади, скорочення видатків 
розвитку (частково їх фінансування було 
перекладено на Стабілізаційний фонд);

—	 Підвищення нееластичних податків, в 
першу чергу акцизів. 

Зараз можна сказати, що значна части­
на передбачених цими документами дій 
є кроками в правильному напрямку, але 
оцінка доцільності та ефективності кожного 
з них потребує окремого аналізу.

В цілому слід відзначити, що незважаю-
чи на зроблене, характерними рисами ук­
раїнської реакції  на кризу були та залиша­
ються:

—	 відсутність адекватного інформування 
громадськості та економічних агентів 
щодо чітких цілей, принципів та ме­

тодів монетарної та економічної по­
літики в ситуації кризи;

—	 суперечливість заяв різних політиків 
та керівників держави щодо масштабів, 
причин та характеру протікання кризи, 
що не тільки ускладнює процес прий-
няття необхідних рішень та їх імпле-
ментацію, а й знижує довіру до влади та 
суттєво посилює рівень економічної та 
політичної невизначеності; 

—	 схильність до використання ме­
ханізмів перехресного субсидування 
та адміністративних методів регулюван-
ня як інструменту підтримки окремих 
галузей економіки, що значно поширює 
вплив кризи, не  вирішуючи проблем 
уражених галузей. 

Таким чином, системні проблеми еко­
номіки України та відсутність консолідо­
ваної та економічно виваженої позиції 
політиків та керівників держави щодо цілей, 
принципів та методів монетарної та еко-
номічної політики, спрямованої на подо-
лання кризових явищ, суттєво погіршують 
перспективи розвитку української еко­
номіки у найближчі роки та можливості 
швидкого виходу з рецесії.
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Основним завданням в умовах кризи є 
пошук компромісного балансу між кількома 
конкуруючими цілями економічної політи-
ки, а саме між стимулюванням економіки, 
недопущенням розкручування інфляційної 
спіралі та стабілізацією валютного рин-
ку. Очевидно, що для успішного подолан-
ня наслідків світової фінансової кризи та 
сповільнення світового економічного роз-
витку Україна має розробити комплекс­
ний пакет антикризових заходів, який має 
містити чіткі цілі, принципи та методи еко­
номічної політики, у тому числі політики 
державного втручання в ринкові відносини. 

В цілому ідеологія державного втру­
чання має будуватись на відомих з міжна­
родної практики принципах178:

—	 втручання має бути доречним (своєчас-
ним) та мати тимчасовий характер;

—	 Уряд має діяти у спосіб, щоб захистити 
інтереси платників податків; 

—	 акціонери (власники) компаній повинні 
брати на себе відповідні витрати та 
приймати наслідки такого державного 
втручання;

—	 Уряд повинен мати змогу змінити ме-
неджмент компаній, які претендують на 
допомогу;

—	 менеджмент не повинен зберігати нена-
лежні привілеї та винагороди (Уряд се-
ред іншого повинен мати повноважен-
ня втручатись в процес визначення ви-
нагороди та інших преміальних виплат);

—	 необхідно захистити законні інтереси 
компаній–конкурентів, зокрема, шля-
хом встановлення чітких принципів на-
дання державної допомоги;

—	 необхідно уникати появи негативних 
побічних ефектів. 

Суто в функціональному плані ком­
плексний антикризовий пакет має склада-
тись з двох частин. Перша частина повинна 
містити ідеологію дій держави, яка має, в 
свою чергу, складатись з принципів, пріори-
тетів та правил державного регулювання, 
спрямованих на відновлення та активізацію 
ефективної діяльності суб’єктів господарю-
вання. Друга частина – це конкретні зако­
нодавчі акти. Очевидно, що ця частина, в 
свою чергу, також повинна складатись з 
двох частин: поточні заходи та заходи се-
редньо-термінового характеру.

У випадку надання державної підтрим­
ки підприємствам окремих галузей еко­
номіки варто додержуватись наступних 
базових принципів, які використовує Євро-
пейський Союз179: 

—	 Надання допомоги за принципом «один 
раз, останній раз» з тим, щоб виключити 
регулярні державні інтервенції на ко-
ристь одного економічного суб’єкта;

—	 Бенефіціар допомоги повинен взяти на 
себе частину витрат, пов’язаних з ре-
структуризацією. Цей внесок має бути 
«чистим» від державної допомоги в 
різних формах (не може містити еле-
ментів державної допомоги). ЄС реко-
мендує, щоб такий внесок для малих 
підприємств становив не менше 25% 
витрат на реструктуризацію, для се-
редніх – 40%, для великих компаній – не 
менше 50%;

—	 Надання допомоги лише за наявності чітко-
го плану реструктуризації підприємства, 
який дозволить уникнути в майбутньому 
ситуації, коли підприємство знов потребу-
ватиме державної допомоги;

—	 Надання допомоги у формі кредитів, які 
підлягають обов’язковому поверненню. 

Українська антикризова політика:  
як діяти далі
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Допомога у формі капіталовкладень, які 
не підлягають поверненню, має бути за-
боронена;

—	 Визначення чітких критеріїв відбору тих 
суб’єктів господарювання, які можуть 
отримати допомогу, та умов, на яких 
така допомога може бути надана (ці 
умови і критерії мають бути однаковими 
для всіх підприємств галузі);

—	 Обов’язковість жорсткого контролю ці- 
льового використання отриманих кош
тів та запровадження відповідальності у 
випадках порушення умов надання до-
помоги.

Важливою умовою довіри до Уряду є 
відкритість та прозорість процедур допо­
моги з боку держави, враховуючи той факт, 
що фактично вона реалізується за рахунок 
платників податків. 

Держава повинна формувати політику 
таким чином, щоб уникати ситуації, коли 
суб’єкти господарювання діють за принци-
пом: «Дають кошти – треба брати», і не сти­
мулювати атмосферу пошуку ренти. Для 
стимулювання реструктуризації економіки 
необхідно зробити ефективно працюючими 
механізми злиття і ліквідації компаній. Пря-
ме втручання держави в реальний сектор 
економіки може мати місце лише тоді, коли 
інші заходи не спрацьовують.

При цьому слід пам’ятати, що від кризи 
можуть постраждати як компанії та фінан-
сові інституції, які в принципі є надійними 
та платоспроможними, проблеми яких пе-
реважно пов’язані із загальною ситуацію 
на ринках, так і компанії, які мають серйозні 
внутрішні вади, породжені особливостями 
їх бізнес-стратегії та менеджменту і поси-
лені кризою. Надійні компанії потребува-
тимуть меншої реструктуризації, тоді як 
відновлення життєздатності «ненадійних» 
компанії вимагають глибоких змін моделі 
їх діяльності та менеджменту. За таких умов 
виникає питання вибору способів та мас­
штабів допомоги фінансових інституціям 
та компаніям з тим, щоб така допомога не 
шкодила іншим.

В цілому ж державна підтримка окре­
мих секторів чи галузей промисловості 
повинна надаватись за умови здійснен­
ня структурних реформ та кроків щодо 
підвищення ефективності виробництва. 
Без виконання цих умов така підтримка не 
має економічного сенсу. 

В комплексному антикризовому пакету 
Уряду необхідно передбачити здійснення 
таких заходів:

Поточні заходи (2009 рік):

	 Збільшення можливостей для на-
дання державних гарантій на кредити ра-
зом з виробленням чітких критеріїв, проце-
дур та механізмів надання таких гарантій,  
та впровадженням ефективного контролю 
за використанням коштів, наданих під дер-
жавні гарантії;

—	 Встановлення обмежень на максималь-
ний розмір соціальних виплат. Соціаль-
на допомога має спрямовуватися найу-
разливішим верствам населення;

—	 Проведення швидкої та масштабної де-
регуляції підприємницької діяльності, 
зниження адміністративних бар’єрів у 
сфері ліцензування, дозвільній системі, 
технічного регулювання тощо;

—	 Реформування системи корпоративно-
го управління як фінансового сектору 
зокрема, так і акціонерних товариств 
загалом, встановлення відповідальності 
посадових осіб за ухвалені рішення та 
незаконні дії. Потрібно передбачити 
субсидіарну відповідальність посадо-
вих осіб товариства-банкрута при вияв-
ленні сумнівних операцій;

—	 Внесення змін до Цивільного кодексу 
України та інших нормативно-право-
вих актів для забезпечення ефективно-
го функціонування механізмів злиття і 
ліквідації компаній;

—	 Стимулювання українського експорту 
інструментами, що дозволені СОТ, як-
то зниження експортних мит, розробка 
програм кредитування та страхування 
експорту.
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Заходи  
середньо-термінового характеру:

Запровадження єдиного соціального 
внеску, що дасть змогу певною мірою спро-
стити процес та процедури сплати соціаль-
них нарахувань та зекономити кошти за ра-
хунок скорочення адміністративних витрат 
на утримання відповідних фондів;

—	 Реформування державних закупівель 
для підвищення ефективності викори-
стання бюджетних коштів;

—	 Реформи у сфері землекористування та 
землевідведення, у тому числі якомога 
скоріше зняття мораторію на продаж 
земель сільськогосподарського призна-
чення;

—	 Впровадження механізму державно-
приватного партнерства для стимулю-
вання модернізації інфраструктури;

—	 Стимулювання використання нових 
технологій у виробництві, у тому числі 
енергозберігаючих технологій, шляхом 
встановлення відповідних фіскальних 
стимулів.

Сучасна ситуація вимагає продуманої 
адекватної фіскальної політики. У зв’язку з 
цим слід чітко визначити можливості запро-
вадження активної стимулюючої податкової 
політики. Очевидно, що зараз можна гово­
рити лише про стриманий варіант фіскаль­
ного стимулювання економіки. 

За умов кризи в банківському секторі 
скорочення грошової маси може загострити 
спад в реальному секторі, тоді як надмірне 
використання монетарного стимулу при-
зведе до появи стагфляції і сприятиме 
збільшенню тиску в напрямку  знецінення 
гривні. Тому в сфері монетарної політики 
пропонується підтримання монетизації 
економіки на рівні, не набагато нижчому 

від історичного. Це дозволить уникнути 
значного зменшення економічної актив-
ності за рахунок монетарних факторів, але 
не призведе до інфляційного тиску.

При проведенні антикризової політики 
та оцінці її ефективності необхідно усвідом­
лювати обмеження, які визначають умо­
ви розробки та реалізації відповідних за­
ходів:

—	 ресурси держави обмежені, що суттєво 
відрізняє її як від розвинених країн, так 
і найпотужніших країн з ринковими еко-
номіками в процесі становлення, як-то 
Китай та Росія. За таких умов ключовим 
чинником ефективності антикризової 
політики стає правильне визначення її 
пріоритетних напрямків та використан-
ня низько витратних заходів активізації 
ефективної діяльності суб’єктів господа-
рювання;

—	 інституційно держава слабка та корум­
пована, відсутній єдиний політичний 
центр прийняття рішень. Розробка та 
реалізація антикризових рішень і на-
далі відбуватиметься за умов жорсткого 
політичного протистояння;

—	 тісний взаємозв’язок між бізнесом та 
політиками-парламентарями зумов-
люватиме безпрецедентне посилення 
лобізму з усіма відповідними наслідками. 
Це тільки посилюватиме традиційний 
для України брак стратегічного бачен-
ня перспектив соціально-економічного 
розвитку країни;

—	 відсутність у українського бізнесу стра­
тегічного бачення та вміння визначати 
спільні для бізнесу економічні інте­
реси, тоді як сьогодні домінують суто 
егоїстичні спроби вирішити свої про-
блеми за рахунок держави або інших 
представників бізнесу. 



Додатки
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Таблиця 1. .
Антикризові заходи національних урядів та центральних банків окремих 
країн світу

Захід Країни, що його застосовують

I. Традиційні монетарні заходи центральних банків

Зниження облікової ставки/ ставки 
рефінансування Центральним банком 

США, Велика Британія, ЄС, Швейцарія, 
Індія, Китай, Японія, Канада, Швеція, 
Австралія

Підвищення облікової ставки/ ставки 
рефінансування Центральним банком

Російська Федерація, Угорщина, Данія

II. Підтримка ринку житла та іпотеки

Будівництво доступного житла Китай, Франція, Велика Британія, 
Бразилія, Австралія

Створення фондів для інвестування в 
будівництво або ж кредитування купівлі житла

США, Китай

Запровадження програм допомоги 
позичальникам на ринку іпотеки 
(рефінансування або гарантування)

США, Російська Федерація, Японія, 
Австралія, Швеція

Розширення іпотечних програм кредитування 
банками (під державні гарантії)

Велика Британія, Франція, Російська 
Федерація, Австралія

Викуп типових квартир Російська Федерація

III. Фінансова допомога держави фінансовим установам

Рефінансування або гарантування банківських 
боргів за рахунок державних коштів

Франція, Російська Федерація, Велика 
Британія, США, Південна Корея, Швеція

Зниження нормативів резервування Російська Федерація, Китай, Індія

Кредитування банків й інших фінансових 
установ

Франція, США, Російська Федерація, 
Німеччина

Кредитування під заставу надійних комерційних 
паперів

США

Викуп акцій фінансових установ державою Велика Британія, Японія, Російська 
Федерація, Нідерланди, Бельгія, 
Німеччина, Португалія

Викуп проблемних («токсичних») активів США, Велика Британія, Франція

Розміщення державних коштів на депозитах 
комерційних банків

Російська Федерація 

Надання гарантій (за певну плату) на вартість 
минулих інвестицій банків, які можуть 
виявитися і збитковими

Велика Британія

IV. Контроль за грошовими коштами банків

Обмеження грошової винагороди топ-
менеджменту

США, Велика Британія
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Захід Країни, що його застосовують

Зміна вимог до бухгалтерського обліку США, Німеччина, Велика Британія

Створення спеціального інституту регулювання 
фінансових ринків в цілому

Франція, США, Китай

Вимога для банків кредитувати підприємства та 
домогосподарства

Франція, Велика Британія

Пом’якшення регулювання банківських 
нормативів

Китай

V. Поповнення обігових коштів підприємств

Викуп надійних комерційних цінних паперів США, Велика Британія, Бразилія

Прискорене повернення ПДВ Франція

Зниження ставки ПДВ Велика Британія

Звільнення від податку на прибуток (на нові 
інвестиції, дослідження) або зменшення

Франція, США, Велика Британія, 
Німеччина, Російська Федерація, 
Індонезія, Канада, Південна Корея

Зниження внесків на соціальне страхування  
для роботодавців

Німеччина

Податковий кредит США

Розстрочка податків Велика Британія, Російська Федерація

Прискорена амортизація Російська Федерація, США, Німеччина, 
Франція

Пільги в податку на нерухомість Велика Британія

Сплата державних боргів підприємствам Франція

VI. Захист для домогосподарств

Зниження ставки ПДВ Велика Британія

Розширення програм кредитування США, Велика Британія

Захист банківських вкладів населення Російська Федерація, США, Франція

Робота з банками з пом’якшення ними умов 
виданих домогосподарствам кредитів 

Велика Британія, Російська Федерація, 
Греція

Збільшення одноразових виплат сім’ям у зв’язку 
з кризою

США, Японія, Велика Британія, 
Німеччина, Італія, Чилі, Австралія, 
Франція

Збільшення інших соціальних виплат  
(пенсії, на дітей, медичне страхування)

США, Велика Британія, Німеччина, 
Франція, Чилі, Австралія

Збільшення розміру пільг США, Велика Британія, Німеччина

Податковий кредит США, Велика Британія

Зниження податків США, Велика Британія, Німеччина, 
Канада, Індонезія, Італія 

Безкоштовні послуги соціальних служб  
(догляд за дітьми)

Японія
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Захід Країни, що його застосовують

VII. Підтримка зайнятості та безробітних

Збільшення виплат з безробіття Російська Федерація, США, Франція

Створення нових робочих місць у секторі 
екотехнологій, соціальній сфері

Японія, США

Консультаційна допомога Велика Британія, Російська Федерація

Домовленості з найбільшими роботодавцями Велика Британія, Німеччина, Франція

Збільшення витрат на підвищення кваліфікації Велика Британія, Німеччина, Російська 
Федерація, Канада

Громадські роботи Російська Федерація, Чилі

Сприяння переїзду на нове місце роботи Російська Федерація

Зниження квоти іноземної робочої сили Російська Федерація

Субсидії або податкові пільги для підприємств, 
що забезпечують працевлаштування молоді

Японія, Російська Федерація, США

Субсидії безробітним на сплату за житло Японія

VIII. Сприяння розвитку нових технологій

Енергетичні кредити як для домогосподарств, 
так і для підприємств

США, Франція, Велика Британія

Модернізація будівель на більш енергетичної 
ефективні

Японія, США, Велика Британія, 
Німеччина, Франція, Австралія

Інтенсифікація запровадження цифрових 
технологій

Франція, Велика Британія, Німеччина

Інтенсифікація запровадження транспортних 
технологій

Франція, Німеччина, Китай

Розвиток еко– та енерготехнологій Японія, Німеччина, США, Франція, 
Китай, Канада

Торгівля квотами на викиди СО2 Японія, країни ЄС

Фінансова підтримка (через фонди або 
програми) зусиль підприємств з пом’якшення 
шкідливого впливу на довкілля 

Японія, США, Німеччина

Створення «еко-міст» Японія, Франція

Державні інвестиції у розробки у галузі 
медицини

США, Японія

IX. Фінансова допомога реальному сектору

Капіталізація галузевих фінансових установ Японія, Китай

Податкові пільги окремим галузям США, Японія, Російська Федерація, 
Китай

Державне кредитування США, Велика Британія, Китай

Реалізація галузевих програм Російська Федерація

Гарантії по банківських кредитах Франція, Велика Британія, Японія
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Захід Країни, що його застосовують

Компенсація відсотків по банківським кредитам Російська Федерація, Китай

Стимулювання споживання продукції того 
чи іншого сектору (податкові пільги, прямі 
доплати, держзакупівлі)

Велика Британія, Німеччина, Франція, 
Китай, Російська Федерація, Бразилія

Викуп акцій Російська Федерація

Митно-тарифний захист Російська Федерація

Субсидування Китай

Створення фондів інвестування (за участі 
держави та приватного сектору)

Франція, Німеччина, Велика Британія

X. Інвестиції в розбудову та модернізацію інфраструктури

Транспортна інфраструктура США, Китай, Велика Британія, 
Німеччина, Франція, Канада, Австралія, 
Індонезія, Південна Корея, Саудівська 
Аравія

Охорона здоров’я, освіта, догляд за старими та 
дітьми

Японія, США, Велика Британія, 
Німеччина, Франція, Австралія

Муніципальна інфраструктура Німеччина, США, Франція

Збільшення інвестицій державних підприємств Російська Федерація, Франція

Випуск інфраструктурних облігацій під 
масштабні проекти

Російська Федерація

Спрямування частини коштів фонду 
страхування в інфраструктурні проекти

Китай

Фінансування розпочатих проектів державно-
приватного партнерства з бюджету держави

Велика Британія

XI. Регіональні ініціативи

Підтримка проектів місцевої влади 
центральним урядом

Японія, Німеччина, Франція, Китай

Створення державної установи (корпорації), 
яка займається питаннями регіонального 
економічного розвитку

Японія

Спеціалізовані програми розвитку відсталих 
територій

Російська Федерація, Китай

Передача частини доходів центрального 
бюджету до місцевих 

Російська Федерація, Японія

XII. Допомога малому та середньому бізнесу

Програми кредитування Російська Федерація, Велика Британія, 
Німеччина, Франція, Китай, Чилі

Розширення доступу до держзамовлень США, Російська Федерація

Зниження податків Російська Федерація, США, Франція, 
Чилі
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Захід Країни, що його застосовують

Фінансування досліджень Німеччина

Зниження адміністративних бар’єрів Російська Федерація

XIII. Підтримка зусиль торгових фірм

Допомога іншим країнам у реалізації 
інфраструктурних проектів і розширенні 
торгівлі

Японія, США, Китай

Зниження експортного мита Російська Федерація

Зниження експортних цін Китай

Податкові пільги для експортерів Китай

Кредитування експортерів Японія, Велика Британія

XIV. Наповнення бюджету

Запозичення Франція, Велика Британія, Німеччина, 
Японія

Зростання акцизного збору на алкоголь та 
тютюнові вироби

Велика Британія

Зростання податку на споживання Японія

Зростання податків на доходи (для багатих 
громадян)

Велика Британія

Зростання внесків на страхування 
для працівників та роботодавців (для 
високооплачуваних працівників)

Велика Британія

Зростання податків на автомобілі, що не 
відповідають екологічним нормам

Велика Британія

Випуск державних облігацій (для фінансування 
заходів економічного стимулювання)

Китай

XV. Допомога іншим країнам

Фінансова допомога іншим країнам Японія, Китай
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Таблиця 2. .
Підтримка окремих секторів .
у рамках антикризових зусиль національних урядів

Сектор Країна

Сільське господарство Японія, Російська Федерація, Китай

Автомобільна промисловість США, Велика Британія, Франція, 
Російська Федерація, Китай, Австралія, 
Бразилія

Енергетика США, Китай

Авіаційна галузь Франція, Російська Федерація, Китай

Нафтова промисловість Російська Федерація, Китай 

Машинобудування (зокрема, 
сільськогосподарське)

Російська Федерація

Оборонно-промисловий комплекс Російська Федерація

Виробництво сталі Китай

Текстильна промисловість Китай 

Суднобудування Китай
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Таблиця 3. .
Антикризові заходи в Україні 

Захід

Ко
ли

 п
ри

йн
ят

о 
рі

ш
ен

ня

Коротка оцінка 

І. Монетарна політика та політика обмінного курсу

Запровадження антикризової 
політики НБУ: адміністративні 
обмеження на операції банків; 
надання значних обсягів 
рефінансування, дозвіл включати 
готівку до резервів, жорстке 
регулювання готівкового ринку 
іноземної валюти 

ж
ов

те
нь

-л
ис

то
па

д 
 

20
08

 р
.

Необхідний захід в короткостроковому 
плані, проте численні зміни створювали 
невизначеність, обмеження на готівковому 
ринку валюти сприяли розвитку чорного 
ринку

Перегляд антикризової політики 
НБУ: Скасування більшості 
адміністративних обмежень, 
скасування спеціального порядку 
рефінансування, заборона включати 
готівку в резерви, відновлення 
вільного курсоутворення на 
готівковому ринку, збереження 
обмежень на рух капіталу, 
пролонгація кредитів юридичним 
особам без формування додаткових 
резервів

ли
ст

оп
ад

 –
 гр

уд
ен

ь 
 

20
08

 р
.

Скасування адміністративних обмежень 
доцільне, оскільки вони втратили свою 
корисність. 

Обмеження ліквідності банків було 
доцільним: вилучення вкладів 
сповільнилось, а тиск на валютний ринок 
був доволі високим. 

Дозвіл на пролонгацію кредитів 
платоспроможним позичальникам 
сприятиме покращенню ліквідності банків 
і зменшить тиск на боржників за тяжких 
економічних умов

Додаткові заходи антикризової 
політики: спрощення капіталізації 
банків, реструктуризація кредитів 
фізичним особам без формування 
додаткових резервів, сприяння 
роботі реорганізованих банків

лю
ти

й 
 

20
09

 р
.

Покращення капіталізації банків та 
успішна реорганізація проблемних 
банків – першочергові заходи по стабілізації 
банківського сектору. 

Дозвіл на реструктуризацію кредитів 
фізичним особам розширить позитивні 
наслідки від пролонгації кредитів 
юридичним особам.

Зменшення до нуля вимог до 
резервування вкладів в національній 
валюті ли

ст
оп

ад
 

20
08

 р
. Стимулювання залучення вкладів в 

національній валюті, що сприятиме 
обмеженню доларизації

Запровадження валютних аукціонів

гр
уд

ен
ь 

20
08

 р
. НБУ запровадив прозорий механізм 

проведення інтервенцій

Підвищення вимог до резервування 
по вкладам в іноземній валюті

гр
уд

ен
ь 

20
08

 р
. Стимулювання залучення вкладів в 

національній валюті, що сприятиме 
обмеженню доларизації
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Впорядкування процедур 
спеціального рефінансування банків

гр
уд

ен
ь 

20
08

 р
. Збільшення прозорості рефінансування

Встановлення високих ставок 
резервування для нових кредитів в 
іноземній валюті позичальниками 
без джерел надходжень в іноземній 
валюті

гр
уд

ен
ь 

 
20

08
 р

.

Встановлені ставки та вимога про 
проведення резервування на окремому 
рахунку в НБУ зробили невигідним 
кредитування в іноземній валюті всіх 
боржників за винятком експортерів. 

Позитивний крок: українські позичальники 
виявились не готовими нести валютні 
ризики

Перегляд порядку функціонування 
міжбанківського валютного ринку

гр
уд

ен
ь 

20
08

 р
. Скасування вимоги про проведення 

індивідуальних заявок клієнтів через 
міжбанківський ринок збільшило 
впорядкованість його функціонування

Погодження порядку рефінансування 
банків з КМУ

гр
уд

ен
ь 

20
08

 р
.-

сі
че

нь
 2

00
9 

р. Було заблоковане рефінансування банків в 
січні 2009 року; з лютого представник КМУ в 
НБУ погоджує рефінансування банків строком 
більш як на 14 днів. Втручання КМУ в монетарну 
політику може мати небажані наслідки

Жорстке обмеження 
короткострокового рефінансування

сі
че

нь
 –

 л
ю

ти
й 

20
09

 р
.

Обмеження ліквідності банків стримує 
знецінення гривні але зменшує 
платоспроможність банків. Надмірне 
обмеження ліквідності може мати негативні 
наслідки в плані довіри клієнтів до банків

Зниження вимог до резервування 
коштів, наданих нерезидентами

сі
че

нь
 

20
08

 р
. Цей крок дещо збільшив ліквідність банків, 

спростив залучення коштів банками від 
материнських компаній

Відновлення самостійного 
проведення рефінансування НБУ 

бе
ре

зе
нь

  
20

08
 р

.

Скасування статей 84 та 86 Закону про 
Державний бюджет на 2009 рік відновило 
незалежність монетарної політики та 
усунуло можливість втручання уряду в 
діяльність НБУ

ІІ. Підтримка банківського сектору

Визначення порядку збільшення 
капіталізації банків за участю 
держави

ж
ов

те
нь

  
20

08
 р

.

Норма є необхідною. Однак втручання уряду 
в питання банківської діяльності можуть 
спричинити конфлікт інтересів владних 
структур та власників банків, стати поштовхом 
для посилення корупції в цій царині.

Створення Стабілізаційного 
фонду, кошти якого в тому числі 
мають використовуватись з метою 
підтримки банківського сектору

ж
ов

те
нь

 
20

08
 р

. Захід оцінюється позитивно, проте може 
мати незначний вплив через проблеми з 
фінансуванням наповнення Фонду

Впровадження мораторію на 
розподіл прибутку у разі фінансових 
проблем банку ж

ов
те

нь
 

20
08

 р
. Крок є позитивним рішенням, адже 

дозволить досягти певного рівня 
стабільності банків
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Заборона одностороннього 
перегляду відсоткових ставок

гр
уд

ен
ь 

 
20

08
 р

.

Позитивний крок. Положення договору про 
односторонній перегляд процентних ставок 
використовувались для перекладення 
збитків банків виключно на добросовісних 
платників за кредитами.

Діагностичне обстеження банків 
1 групи для визначення потреб у 
рекапіталізації банків

гр
уд

ен
ь 

20
08

 р
. 

сі
че

нь
 2

00
9 

р. Реалістична оцінка стану банків може стати 
першим кроком до відновлення довіри до 
банківського сектору

Зобов’язання банків 2,3,4 груп 
провести діагностичне обстеження

лю
ти

й 
20

09
 р

. Реалістична оцінка стану банків може стати 
першим кроком до відновлення довіри до 
банківського сектору

Запровадження норми щодо того, 
що держава може брати участь у 
капіталізації банку за умови, що їй 
передається одноосібно або разом 
з іншим інвестором у разі укладення 
договору про спільну участь у 
капіталізації банку не менш як 50 
відсотків плюс одна акція.

лю
ти

й 
 

20
09

 р
.

Захід оцінюється позитивно, проте не 
вказано, який документ буде регулювати 
відносини між державою та інвестором.

ІІІ. Фіскальна політика

Впровадження жорсткої економії 
коштів на адміністративні видатки 
(скорочення на 20%) та відмова від 
впровадження нових статей видатків 
у 2008-2009 році

ли
ст

оп
ад

  
20

08
 р

.

В цілому позитивний крок, проте за 
результатами 2008 року мав незначний 
вплив (За даними Міністерства фінансів 
2008 році витратило на утримання 
центрального апарату міністерства на 
149.5 млн. грн. менше, ніж передбачалося. 
Загальна економія видатків на утримання 
вищих органів державного управління у 
2008 році склала 5%).

Впровадження тимчасового розпису 
Державного бюджету на 1 квартал 
2009 року (до прийняття Закону про 
Державний бюджет на 2009 рік) ли

ст
оп

ад
  

20
08

 р
.

В умовах невизначеності з прийняттям За-
кону про Державний бюджет на 2009 рік був 
доцільним заходом. Проте він не був запро-
ваджений у зв’язку із ухваленням Державно-
го бюджету на 2009 рік наприкінці 2008 року.

Надання податкових пільг вітчизня-
ним виробникам з 1 січня 2009 року 
(тимчасове строком на 1 рік скасуван-
ня мита та ПДВ на імпортовані інве-
стиційні товари, введення приско-
реної амортизації основних засобів 
групи 3, зобов’язання при здійсненні 
державних закупівель закуповувати 
товари, роботи послуги у вітчизняних 
виробників, крім товарів, які не ви-
робляються в Україні)

гр
уд

ен
ь 

 
20

08
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.

За умов високих ризиків щодо наповнення 
доходної частини Державного бюджету 
є ризикованим. Більш ефективними є 
горизонтальні фіскальні інструменти. 
Крім того, є ризик ручного керування, що 
порушує принцип справедливості при 
наданні такої пільги та знижує стимулюючий 
ефект від введення вказаної норми.



59

Як подолати вплив міжнародної фінансової кризи: пошуки адекватної економічної політики

Значне підвищення ставок на акцизи 
для окремих товарів (в середньому в 
2-3 рази) та ставок податку з власників 
транспортних засобів (у 3-5 разів). Та-
кож підвищення базових нормативів 
плати за надра (в 1,439 рази), деяких 
видів рентних платежів та зборів 

гр
уд

ен
ь 

 
20

08
 р

.

Крок є виправданим за умов загострення 
проблеми наповнення доходної частини 
Державного бюджету (в частині підвищення 
акцизів).

Анулювання реєстрації платників 
податку на додану вартість фізичних 
осіб-підприємців, які перебувають 
на спрощеній системі оподаткування 
(втратило чинність)

гр
уд

ен
ь 

 
20
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.

Не є антикризовим заходом і має дестиму-
люючий фіскальний характер. З одного боку, 
збільшення надходжень до бюджету за ра-
хунок скасування схеми мінімізації податків 
(колишнім фізичним особам-платникам ПДВ 
доведеться перейти на загальну систему опо-
даткування з відповідними відрахуваннями 
до всіх соціальних фондів). З іншого боку, 
відбудеться закриття таких підприємств або 
перехід у тінь.

Надання Урядом доручень 
головам ДПА в АР Крим, областях, 
м. Києві та Севастополі щодо 
проведення відповідної роботи з 
бюджетоформуючими платниками 
податків та погодження з ними 
графіків сплати платежів до бюджету 
в обсягах, необхідних для виконання 
розрахункової бази надходжень та 
завдань із забезпечення рівномірного 
збору платежів до бюджету
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Вимушений крок. Є сигналом щодо 
посилення адміністративного тиску на 
платників податків при стягненні податків і 
зборів для виконання затвердженого плану 
надходжень до бюджету.

Чергове значне підвищення ставок 
акцизного збору на деякі види 
товарів: 
−	 на тютюнові вироби з 1 травня 

2009 року (в 2-2,5 рази), 
−	 на алкогольні вироби – з 1 липня 

2009 (в середньому в 1,5-2 рази, а 
для міцних вин – у 13 разів), 

−	 на важкі дистиляти – з 1 
листопада 2009 року (на 50%).
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Сприятиме збільшенню надходжень до 
бюджету в умовах загострення проблеми 
наповнення доходної частини.

Цей крок також має дестимулюючий 
фіскальний характер. Рішення не враховує 
попереднє збільшення ставок, що 
відбулось на початку 2009 року. Крім того, 
недоцільною є відмова від поетапного 
підвищення ставок протягом 2009-2011 
років. Може призвести до збільшення 
рівня контрабанди, кількості підробок та 
незареєстрованих осіб, що займаються 
торгівлею цими товарами. 

Зменшення ставок податку з 
власників транспортних засобів та 
удосконалення шкали оподаткування 
(цим рішенням фактично скасовано 
значне підвищення ставок податку з 1 
січня 2009 року)
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Є позитивним заходом з точки зору 
зменшення податкового тягаря на 
власників транспортних заходів, що суттєво 
збільшився з початку 2009 року в результаті 
необґрунтованого  рішення про підвищення 
ставок податку в 3-5 разів.
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Введення 13% тимчасової надбавки 
до мита на товари некритичного 
імпорту та її подальше скасування 
на всі товари, за виключенням 
автомобілів та холодильників.
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Скасування надбавки є позитивним рішен-
ням. Її впровадження в лютому 2009 року 
призвело до втрат бюджету через різке 
зменшення обсягів імпорту цих товарів 
(замість очікуваного збільшення надход-
жень до бюджету). Крім того, в разі збере-
ження надбавки проти України могли бути 
застосовані заходи у відповідь. Доцільно 
скасувати також надбавку на решту товарів.

ІV. Ринок праці

Збільшення ставки внеску на держав-
не страхування на випадок безробіття 
з одночасним зменшенням розмірів 
внесків на страхування від тимчасової 
втрати працездатності та від нещасно-
го випадку на виробництві.
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Обґрунтований крок, оскільки збільшує 
потенційні надходження Фонду страхування 
на випадок безробіття на фоні зростання 
кількості безробітних осіб

Включення військовослужбовців 
до переліку осіб, застрахованих на 
випадок безробіття гр

уд
ен
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. Доцільний крок. Водночас призведе до 

необхідності збільшити бюджетні видатки 
на фінансування грошового забезпечення 
військовослужбовців.

Сплата внесків на соціальне страху-
вання на випадок безробіття працюю-
чими пенсіонерами та передбачення 
для них можливості участі лише в ак-
тивних заходах сприяння зайнятості.
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Необґрунтований та дискримінаційний 
крок, оскільки пенсіонери, сплачуючи 
внески на загальних підставах, не матимуть 
права на виплату по безробіттю.

Внески на страхування на випадок 
безробіття сплачуються при кожному 
перечисленні коштів на оплату праці 
(раніше раз на місяць)
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. Рішення сприяє більш стабільному 
надходженню коштів до Фонду страхування 
на випадок безробіття. Водночас збільшує 
адміністративні видатки бізнесу.

Надання допомоги по частковому 
безробіттю
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. Корисний крок, зважаючи на 
запровадження скороченого робочого 
тижня, однак є можливими зловживання з 
боку роботодавців. 

Виплата допомоги по безробіттю 
призначається особам, звільненим 
за згодою сторін, на 91 день з дня 
реєстрації безробітним (раніше з 8го 
дня)
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Скорочується підтримка безробітних, 
оскільки звільнення «за згодою сторін» є 
найуживанішою практикою. Водночас, це 
сприяє обмеженню зростання видатків 
Фонду страхування на випадок безробіття.

Фінансування Державним центром 
зайнятості видатків, пов’язаних 
із професійною підготовкою, 
перепідготовкою або підвищенням 
кваліфікації працівників, щодо яких є 
загроза вивільнення
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Такий крок є в цілому позитивним, хоча його 
ефективність залишається під питанням.

Уточнено поняття «підходяща 
робота»
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. Доцільний крок, оскільки більш чітко 

визначає поняття «підходящої роботи» для 
різних категорій осіб
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Запровадження загальнодержавних 
оплачуваних громадських робіт
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Доцільний крок, оскільки передбачає 
залучення безробітних до участі в 
громадських роботах, які відповідають 
інтересам держави. Водночас, 
використання таких програм видається 
досить обмеженим з огляду на брак коштів 

Члени особистих селянських 
домогосподарств не мають права 
реєструватись в якості безробітних, 
якщо така робота для них є основною
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Положення закону від грудня 2009 року мож-
на розглядати як дискримінаційний крок, 
оскільки воно позбавляло права більшості се-
лян отримувати допомогу по безробіттю навіть 
за умови сплати внесків до Фонду страхування 
на випадок безробіття в минулі періоди.

Уточнення Кабінету Міністрів щодо того, що 
це положення поширюється лише на селян, 
для яких така робота є основною, тощо, є 
доцільним.

Змінено перелік передумов для 
припинення виплати допомоги по 
безробіттю гр

уд
ен

ь 
20

08
 р

. Сприятиме скороченню видатків Фонду 
страхування на випадок безробіття на фоні 
обмежених доходів Фонду 

V. Соціальна політика

Змінено порядок обчислення сукуп-
ного доходу для сімей безробітних 
для всіх видів соціальної допомоги гр
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. Доцільний крок, який спрощує отримання 

соціальної допомоги особами, які стали 
безробітними в період економічної кризи

Збереження розмірів прожиткового 
мінімуму та мінімальної пенсії на 2009 
рік на рівні грудня 2008 року гр
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. Доцільний крок на фоні обмежених доходів 
бюджету та Пенсійного фонду

Закріплення заробітної плати 
першого тарифного розряду в 
розмірі 545 грн. гр
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. Необхідний крок, зважаючи на обмежені 
бюджетні доходи, хоча й знижує рівень 
життя працівників бюджетної сфери

Визначення черговості виплати пенсії
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. Вимушений крок, пов’язаний із відсутністю 

залишків коштів в Пенсійному фонді для 
виплати пенсій

VI. Підтримка реального сектору

Запровадження цінового 
регулювання послуг державних 
монополій для хімічних та 
металургійних компаній в сфері 
транспортних перевезень та 
енергопостачання (електроенергія, 
природний газ)
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Незважаючи на певний позитивний ефект 
в плані скорочення собівартості хімічних 
та металургійних компаній, в цілому захід 
можна оцінити як неефективний, оскільки 
він не вирішує головної проблеми в цих 
галузях – падіння попиту на зовнішніх 
ринках та високої собівартості продукції 
через недосконалі технології виробництва. 
Крім того, запровадження цього заходу вже 
призвело до падіння доходів державних 
компаній у сфері транспортних перевезень 
та енергопостачання, що буде негативно 
впливати на здійснення інвестицій в цих 
галузях і якість їх послуг у майбутньому.
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Надання державного кредитування 
компаніям ГМК та хімії
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Цей захід є доцільним за умов кризи 
фінансової системи, коли значно 
скоротилось кредитування реального 
сектору з боку банків, проте в Україні цей 
крок досі не реалізовано через відсутність 
фінансування з боку держави (через 
Стабілізаційний фонд). 

Звільнення від сплати ввізного мита 
та ПДВ імпортованого обладнання 
та комплектуючих, які завозяться 
для створення нових виробництв із 
запровадженням енергозберігаючих 
технологій.
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Матиме позитивний вплив на вітчизняну 
промисловість лише в середньо- та 
довгостроковому плані. Головна 
загроза – довільне визначення списку 
такого обладнання, що може призвести 
до неефективності використання цього 
інструменту.

Надання права промисловим 
підприємствам застосовувати 
щорічну 25%-у норму прискореної 
амортизації основних фондів групи 3.
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Прискорена амортизація позитивно вплине 
на швидкість оновлення основних засобів 
промислових підприємств, проте цей захід 
доцільніше було застосовувати до початку 
кризи, за наявності достатніх грошових 
коштів у компаній. Нині використання 
цього заходу принесе результати лише 
після покращання фінансового стану 
промислових підприємств.

Поетапне встановлення міжнародних 
екологічних вимог до імпортованих в 
Україну транспортних засобів
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Захід має на меті знизити конкуренцію 
для вітчизняних автомобілебудівникам зі 
сторони уживаних імпортних автомобілів 
і має сильний короткостроковий ефект. 
Оцінка позитивна лише за умови, що подібні 
вимоги будуть пред’являтися до автомобілів 
вітчизняного виробництва.

Викуп у будівельних компаній 
недобудованих об’єктів для 
формування фондів соціального і 
службового житла
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Захід покращить фінансове становище 
будівельних компаній за рахунок 
прямого державного фінансування – 
купівлі продукції цих компаній. Захід є 
недопустимим по суті, оскільки це пряма 
дотація, яка виключає стимулюючий ефект 
на пропозицію житла.

Надання пільгових кредитів фізичним 
та юридичним особам на будівництво 
житла гр
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ен

ь 
20
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. Захід є доцільним за умови кризи 
банківської системи, оскільки буде 
стимулювати будівництво.

Викуп державою ризикових 
іпотечних кредитів
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. Захід не буде мати суттєвого ефекту для 

розвитку будівництва. 

Пролонгація заборгованості 
сільськогосподарських виробників за 
кредитними та лізинговими угодами, 
що виникла станом на 1 січня 2009 
року 

бе
ре

зе
нь

  
20

09
 р

.

Матиме незначний вплив, оскільки така 
пролонгація є необхідною умовою для 
отримання рефінансування Нацбанку, тобто 
виконуватиметься лише тими банками, які 
потребують такого рефінансування   
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Підвищення часткової компенсації 
відсоткової ставки за кредитами, 
наданим сільськогосподарським 
підприємствам ли
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Підвищення розміру компенсації 
стримується загальним обсягом 
фінансування з бюджету, обсяги якого 
зменшені порівняно з попереднім роком

Відновлення ліцензування імпорту 
деяких категорій м’яса 
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. Нетарифний захист вітчизняного виробника 

за рахунок вищої ціни для споживачів

Виключення сільськогосподарських 
товарів (групи 1-24 УКТ ЗЕД) з 
переліку об’єктів давальницької 
сировини бе

ре
зе

нь
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Обмеження імпорту сільськогосподарських 
товарів на давальницьких умовах, 
покращення «умов торгівлі» для 
національних виробників, вища ціна для 
споживачів 

Перелік нормативних документів, .
на основі яких сформовано Таблицю 3:

Закон України «Про внесення змін до деяких законів України з метою поліпшення стану 
платіжного балансу України у зв’язку із світовою фінансовою кризою» від 4 лютого 2009 року 
№ 923-VI

Закон України «Про внесення змін до деяких законів України щодо запобігання негативним 
наслідкам впливу світової фінансової кризи на розвиток агропромислового комплексу» від 
4 лютого 2009 року №922-VI

Закон України «Про внесення змін до деяких законів України з питань оподаткування» вiд 25 
грудня 2008 року № 797-VI 

Закон України «Про внесення змін до деяких законів України щодо зменшення впливу світо-
вої фінансової кризи на сферу зайнятості населення» від 25 грудня 2008 року №799-VI

Закон України «Про внесення змін до деяких законів України щодо мінімізації впливу фінан-
сової кризи на розвиток вітчизняної промисловості» від 18 грудня 2008 року №694

Закон України «Про внесення змін до деяких законодавчих актів України щодо заборони бан-
кам змінювати умови договору банківського вкладу та кредитного договору в односторон-
ньому порядку» від 12 грудня 2008 року № 661-VI

Закон України «Про внесення змін до Закону України “Про Державний бюджет України на 
2009 рік”» від 17 березня 2009 року № 1131-VI

Закон України «Про внесення змін до Закону України “Про внесення змін до деяких законо-
давчих актів України”» вiд 25 грудня 2008 року № 798-VI. 

Закон України «Про Державний бюджет на 2009 рік» від 26 грудня 2008 року №835-VI

Закон України «Про запобігання впливу світової фінансової кризи на розвиток будівельної 
галузі та житлового будівництва» від 25 грудня 2008 року № 800

Закон України «Про першочергові заходи щодо запобігання негативним наслідкам фінансо-
вої кризи та про внесення змін до деяких законодавчих актів України» від 31 жовтня 2008 
року № 639

Закону України “Про Державний бюджет на 2009 рік” від 26.12.2008 року № 835-IV
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Лист Державної митної служби «Про скасування тимчасової надбавки» від 24.03.2009 року 
№ 11/1-10.21/2619-ЕП

Лист Пенсійного Фонду від 11 грудня 2008 року №21945/02-40

Наказ Міністерства праці та соціальної політики «Порядок фінансування виплат по частко-
вому безробіттю та надання допомоги по частковому безробіттю», від 2 березня 2009 року 
№190/16206

Постанова Верховної Ради України «Про утворення Тимчасової слідчої комісії Верховної Ради 
України з питань перевірки діяльності Національного банку України в період фінансової кри-
зи Із змінами і доповненнями, внесеними Постановою Верховної Ради України» від 15 січня 
2009 року № 870-VI

Постанова Кабінету Міністрів “Про внесення змін до постанови Кабінету Міністрів України від 
16 березня 2000 року №507” від 20 грудня 2008 року №1118

Постанова Кабінету Міністрів «Деякі питання визначення сукупного доходу сім’ї для окремих 
видів соціальної допомоги» від 20 грудня 2008 року №1084

Постанова Кабінету Міністрів «Деякі питання участі держави у капіталізації банків» від 18 лю-
того 2009 року № 148

Постанова Кабінету Міністрів «Про внесення змін до Порядку використання у 2008 році коштів, 
передбачених у державному бюджеті для здійснення фінансової підтримки підприємств агро-
промислового комплексу через механізм здешевлення кредитів» від 12 листопада 2008 року 
№995

Постанова Кабінету Міністрів «Про внесення змін до Порядку реєстрації, перереєстрації та 
ведення обліку громадян, які шукають роботу, і безробітних», від 25 лютого 2009 року №144

Постанова Кабінету Міністрів «Про затвердження переліків товарів, експорт та імпорт яких 
підлягає ліцензуванню, та обсягів квот у 2009 році» від 27 грудня 2008 року №1123

Постанова Кабінету Міністрів «Про затвердження Порядку участі держави у капіталізації 
банків» від 4 листопада 2008 р. № 960

Постанова Кабінету Міністрів «Про підтримання ліквідності банків» від 11 березня 2009 року 
№ 238

Постанова Кабінету Міністрів та НБУ «Про порядок рефінансування банків у період фінансо-
во-економічної кризи» від 29 січня 2009 р. № 44

Постанова Кабінету Міністрів України «Деякі питання організації бюджетного процесу» від 
26 листопада 2008 року №1036

Постанова НБУ “Про валютні інтервенції Національного банку України на міжбанківському 
валютному ринку України до кінця грудня 2008 року” від 18 грудня 2008 року №436

Постанова НБУ “Про внесення змін до постанови Правління Національного банку України від 
11.10.2008 N 319” від 16 жовтня 2008 року №328

Постанова НБУ “Про внесення змін до постанови Правління Національного банку України від 
11.10.2008 N 319” від 11 листопада 2008 року №367

Постанова НБУ “Про внесення змін до постанови Правління Національного банку України від 
30 січня 2009 N 33” від 3 лютого 2009 року №42

Постанова НБУ “Про внесення зміни до постанови Правління Національного банку України 
від 11.10.2008 N 319” від 29 жовтня 2008 року №340

Постанова НБУ “Про внесення зміни до постанови Правління Національного банку України 
від 11.10.2008 N 319” від 5 листопада 2008 року №353
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Постанова НБУ “Про внесення зміни до постанови Правління Національного банку України 
від 11.10.2008 N 319” від 7 листопада 2008 року №356

Постанова НБУ “Про встановлення додаткових умов (критеріїв) надання Національним бан-
ком України кредитів рефінансування на строк більше 14 днів шляхом проведення тендера, 
стабілізаційних кредитів та кредитів для підтримки ліквідності банків у разі реальної загрози 
стабільності банківської системи” від 9 лютого 2009 року №57

Постанова НБУ “Про встановлення офіційного курсу гривні до іноземних валют та банківських 
металів” від 4 листопада 2008 року №351

Постанова НБУ “Про деякі питання регулювання грошово-кредитного ринку” від 30 січня 
2009 року №33

Постанова НБУ “Про додаткові заходи щодо діяльності банків” від 11 жовтня 2008 року №319

Постанова НБУ “Про запровадження Національним банком України валютних аукціонів” від 
29 грудня 2008 року №469

Постанова НБУ “Про затвердження Змін до Положення про порядок формування та викори-
стання резерву для відшкодування можливих втрат за кредитними операціями банків” від 
1 грудня 2008 року №406

Постанова НБУ “Про затвердження Тимчасового положення про надання Національним бан-
ком України кредитів для підтримки ліквідності банків у разі реальної загрози стабільності 
банківської системи” від 25 грудня 2008 року №459

Постанова НБУ “Про здійснення діагностичного обстеження банків 2, 3 та 4 груп” від 19 люто-
го 2009 року №80

Постанова НБУ “Про здійснення операцій з купівлі та продажу готівкових іноземних валют” 
від 1 грудня 2008 року №408

Постанова НБУ “Про окремі питання діяльності банків” від 4 грудня 2008 року № 413

Постанова НБУ “Про окремі питання діяльності банків” від 5 лютого 2009 року № 49

Постанова НБУ “Про окремі питання регулювання грошово-кредитного ринку” від 25 листо-
пада 2008 року №396

Постанова НБУ “Про окремі питання регулювання грошово-кредитного ринку” від 5 грудня 
2008 року №415

Постанова НБУ “Про окремі питання регулювання грошово-кредитного ринку” від 22 грудня 
2008 року №442

Постанова НБУ “Про схвалення Порядку резервування коштів за сформованими резервами 
за кредитними операціями в іноземній валюті з позичальниками, у яких немає джерел над-
ходження валютної виручки” від 29 грудня 2008 року №473

Постанова НБУ “Про функціонування безготівкового міжбанківського валютного ринку Ук-
раїни” від 18 грудня 2008 року №435

Постанова правління Фонду загальнообов’язкового державного соціального страхування 
України на випадок безробіття «Про розмір допомоги по частковому безробіттю у 2009 році», 
від 29 січня 2009 року №97

Розпорядження НБУ “Про деякі питання регулювання грошово-кредитного ринку” від 10 лис-
топада 2008 року № 628-р
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1	 На основі тез виступу на круглому столі 
“Як подолати вплив міжнародної фінансо-
вої кризи: пошуки адекватної економічної 
політики”, який відбувся 1 грудня 2008 року 
у Києві, співорганізаторами якого виступили 
Інститут економічних досліджень та політич-
них консультацій, Аналітично-дорадчий 
центр Блакитної стрічки ПРООН, Німецька 
консультативна група з економічних ре-
форм, Український національний комітет 
МТП та Дипломатичною Академія при МЗС 
України 

2	 Варто зазначити, що коли Отто Бісмарк за-
проваджував державну пенсійну систему в 
Німеччині, надаючи повне пенсійне забез-
печення після 70 років, середня тривалість 
життя при народженні у Німеччині станови-
ла 47 років.

3	 З початку 2008 р. ФРС США знижувала 
облікову процентну ставку сім разів з 4,5% 
до 0-0,25%. Банк Японії  знизив основну про-
центну ставку з 0,5% на початку 2008 року 
до 0,1% наприкінці 2008 року. Банк Англії 
знижував ставку п’ять разів впродовж 2008 
року з 5,25% до 2%, а вже у березні 2009 року 
вона становила 0,5%. Ставка ЄЦБ змінилася 
з 4% на початку 2008 року до 1,25% у квітні 
2009 р. 

4	 ЦБ Китая в 2009 году продолжит снижать 
процентные ставки// http://www.bfm.ru/
news/2009/01/19/cb-kitaja-v-2009-godu-
prodolzhit-snizhat-procentnye-stavki.html

5	 Ставка рефінансування Центрального банку 
Російської Федерації зросла з 10% до 13% 
(Джерело: Центральний банк Російської 
Федерації, http://www.cbr.ru/print.asp?file=/
statistics/credit_statistics/refinancing_rates.
htm)

6	 Statement by Secretary Henry M. Paulson, Jr. 
on Actions to Protect the U.S. Economy// http://
www.ustreas.gov/press/releases/hp1205.htm

7	 US Senate approves $ 700 billion rescue 
plan// http://www.anspress.com/nid90234.
html, Geithner Launches $2 Trillion Financial 
Stability Plan// http://useconomy.about.

com/b/2009/02/17/geithner-pledges-2-
trillion-to-revive-bank-lending.htm; UK lines 
up £500-bn rescue package; to buy bank 
shares// http://www.financialexpress.com/
news/uk-lines-up-500bn-rescue-package-
to-buy-bank-shares/371006/; Стабилизация 
финансовой сферы// http://www.morozov-
ov.ru/theme.php?id=27; German government 
agrees to set up financial market stabilisation 
fund// http://www.bundesregierung.
de/Content/EN/Artikel/2008/10/2008-10-
13-finanzmarktgesetz__en.html; France 
Announces €360 Billion Rescue Package// 
http://www.economicnews.ca/cepnews/
wire/article/136444; US Fed announces 
$800bn stimulus// http://news.bbc.co.uk/2/
hi/business/7748362.stm; China mulls 
new measures to boost economy// http://
www.chinapost.com.tw/business/asia/b-
china/2009/02/03/194428/China-mulls.htm; 
Japan May Buy 20 Trillion Yen of Bank-Held 
Stocks// http://www.bloomberg.com/apps/
news?pid=newsarchive&sid=aIVA37vIc0Oo

8	 Treasury Announces TARP Capital Purchase 
Program Description// http://www.treas.gov/
press/releases/hp1207.htm

9	 Financial Stability Plan// http://www.
financialstability.gov/docs/fact-sheet.pdf 

10	 Public-Private Investment Program// http://
www.financialstability.gov/roadtostability/
publicprivatefund.html

11	 Statement on financial intervention to support 
lending in the economy// http://www.hm-
treasury.gov.uk/press_05_09.htm

12	 Summary of the «Emergency Economic Stabi-
lization Act of 2008»// http://banking.senate.
gov/public/_files/latestversionEESASummary.
pdf

13	 Statement to the House of Commons on Bank 
Lending// http://www.hm-treasury.gov.uk/
statement_chx_190109.htm

14	 French Credit Ombudsman Helped Unlock 
Funds for 1,198 Companies// http://www.
bloomberg.com/apps/news?pid=20601090&s
id=aELFjTP7ty1c

Примітки та посилання
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15	 “New World, New Capitalism”// http://www.
bundesregierung.de/nn_6562/Content/EN/
Artikel/2009/01/2009-01-07-kolloquium-
maerkte-finanzen-paris__en.html

16	 Tax haven announcement praised// http://
www.number10.gov.uk/Page18609; OECD 
names and shames tax havens// http://news.
bbc.co.uk/2/hi/business/7980848.stm

17	 Summary of the EU financial supervision report// 
http://ec.europa.eu/commission_barroso/
president/pdf/statement_20090225.pdf

18	 Treasury Outlines Framework For Regulatory 
Reform: Provides new Rules of the Road, focuses 
first on containing systemic risk// http://www.fi-
nancialstability.gov/latest/tg72.html

19	 China central bank governor suggests creating 
super-sovereign reserve currency// http://
news.xinhuanet.com/english/2009-03/24/
content_11063193.htm

20	 Председатель Правительства Российской 
Федерации В.В.Путин провел совещание 
по экономическим вопросам.// http://www.
government.ru/content/governmentactivity/
mainnews/archive/2009/02/03/498164.htm

21	 China to strengthen regulation of listed securi
ties companies// http://news.xinhuanet.com/
english/2009-04/05/content_11135511.htm 

22	 Summary of the «Emergency Economic Stabi-
lization Act of 2008»// http://banking.senate.
gov/public/_files/latestversionEESASummary.
pdf

23	 Financial Stability Plan// http://www.finan
cialstability.gov/docs/fact-sheet.pdf

24	 Treasury Announces TARP Capital Purchase 
Program Description// http://www.treas.gov/
press/releases/hp1207.htm

25	 Statement by Secretary Henry M. Paulson, Jr. 
on Fannie Mae and Freddie Mac// http://www.
treas.gov/press/releases/hp1078.htm

26	 ФРС США спрямує 100 млрд. дол. США 
на викуп боргу проблемних іпотечних 
агентств, 500 млрд. дол. США – на викуп 
облігацій, забезпечених іпотечними кре-
дитами, 200 млрд. дол. США – на допомогу 
власникам цінних паперів, забезпечених 
споживчими кредитами, з рейтингом ААА 
(Speech of Chairman Ben S. Bernanke at the 
Stamp Lecture, London School of Economics, 
London, England. January 13, 2009 The Crisis 
and the Policy Response// http://www.feder-
alreserve.gov/newsevents/speech/bernan-
ke20090113a.htm)

27	 German government agrees to set up financial 
market stabilisation fund// http://www.bun- 
d e s r e g i e r u n g . d e / C o n t e n t / E N /
Artikel/2008/10/2008-10-13-finanzmarkt
gesetz__en.html

28	 German Bundestag approves second recovery 
package// http://www.bundesregierung.de/
nn_6562/Content/EN/Artikel/2009/01/2009-
01-13-zweites-konjunkturpaket__en.html

29	 The president wants to rebuild the capitalist 
system// http://www.premier-ministre.gouv.
fr/en/information/latest_news_97/the_presi-
dent_wants_to_61263.html

30	 Федеральный закон от 13.10.2008 N 174-ФЗ // 
h t t p : / / d o c u m e n t . k re m l i n . r u / d o c. a s p ? 
ID=048212

31	 President Bush Lays Out Steps The Federal Gov-
ernment Is Taking To Address The Financial Cri-
sis// http://www.whitehouse.gov/news/releas-
es/2008/10/20081007-6.html

32	 Summary of the «Housing and Economic Re-
covery Act of 2008»// http://banking.senate.
gov/public/_files/HousingandEconomicRe-
coveryActSummary.pdf

33	 Home Affordable Refinance Program for Res
ponsible Homeowners Suffering From Falling 
Home Prices// http://www.treas.gov/press/
releases/reports/housing_fact_sheet.pdf

34	 China announces new policy to boost prop-
erty sector// http://news.xinhuanet.com/
english/2008-10/22/content_10235163.htm

35	 Statement on financial intervention to support 
lending in the economy// http://www.hm-
treasury.gov.uk/press_05_09.htm

36	 Перечень первоочередных мер, предпри-
нимаемых Правительством Российской 
Федерации по борьбе с последствиями ми-
рового финансового кризиса// http://www.
premier.gov.ru/crisis/

37	 Материнський (сімейний) капітал – кошти, 
що можуть бути отримані сім’ями, у яких 
з 1 січня 2007 року з’явилася друга дитина 
(або третя та наступні діти, якщо при народ-
женні другої дитини право на отримання 
цих коштів не оформлялися)// Информа-
ция о материнском (семейном) капи тале// 
http://www.pfrf.ru/content/view/3941/220/

38	 Программа антикризисных мер Правитель-
ства Российской Федерации на 2009 год// 
http://www.premier.gov.ru/anticrisis/

39	 У листопаді 2008 року уряд Китаю прийняв 
пакет заходів сприяння економічному роз-
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витку на суму 4 трлн. юанів (586 млрд. дол. 
США) на період до 2010 року. Німеччина 
прийняла два плани стимулювання еко-
номіки на 2009-2010 роки на суму 31 млрд. 
євро і 50 млрд. євро. Франція оголосила про 
свій План зростання на суму 26 млрд. євро, 
яку передбачено витратити на поповнен-
ня обігових коштів підприємств (11,4 млрд. 
євро), прямі державні інвестиції (10,6 млрд. 
євро) та інвестиції великих державних 
підприємств (4 млрд. євро). У листопаді уряд 
Росії прийняв План дій, спрямованих на оз-
доровлення ситуації у фінансовому секторі 
та окремих галузях економіки, що передба-
чає розробку ряду законодавчих актів для 
захисту інвесторів та кредиторів, активізації 
форм підтримки різних секторів економіки 
та малого і середнього бізнесу. Загалом на 
реалізацію антикризових заходів зарезерво-
вано 10 трлн. руб. У серпні 2008 року Японією 
було запропоновано Пакет негайних дій, 
який передбачає підтримку соціального 
сектору, перетворення країни на суспільст-
во сталого розвитку та розвиток малого і 
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Роман Возняк Дослідник Інституту економічних досліджень та політичних 
консультацій

Алла Кобилянська Дослідник Інституту економічних досліджень та політичних 
консультацій

Сергій Кандул Молодший дослідник Інституту економічних досліджень та 
політичних консультацій



Наукове видання

Як подолати вплив  
міжнародної фінансової кризи:  

пошуки адекватної економічної політики
Аналітична доповідь

Відповідальний за випуск Євген Захаров
Коректор  Євген Захаров

Комп’ютерна верстка: Сергій Удалов

Підписано до друку 16.07.2009 
Формат 60 х 84 1/8. Папір офсетний. Гарнітура Міріад 

Друк офсетний. Умов. друк. арк. 7,2. Умов. фарб.-від. 7,85. 
Обл.-вид. арк. 5,85. Наклад 500 прим.

Видавництво «Права людини» 
61112, Харків, вул. Р. Ейдемана, 10, кв. 37 

Свідоцтво Державного комітету телебачення і радіомовлення України 
серія ДК № 3065 від 19.12.2007 р.


