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У статті розглядаються основні заходи фінансової політики, реалізовані в країнах світу, зокрема в Європі, США, Китаї та Японії, спрямовані на попе-
редження й ліквідацію наслідків кризових явищ світової економіки. Розглянуто прийняті в період світової фінансової кризи 2007 – 2009 рр. програми 
підтримки економіки та фінансового сектора різних країн. Зазначено, що важливим елементом успішної реалізації антикризових заходів є правиль-
на координація фіскальної та монетарної політик. Позитивно відзначено досвід застосування активної дискреційної стимулюючої політики в кри-
зових умовах. З погляду підвищення ефективності макроекономічного управління, важливим завданням майбутнього вважається вдосконалення 
антикризових механізмів з урахуванням їх впливу на короткострокову динаміку й довгострокове зростання. Проведений аналіз дозволяє зробити 
висновок, що помилки фінансової політики є однією з головних причин перегріву світової економіки, у той же час аналіз і використання досвіду про-
відних країн світу дозволить у майбутньому підвищити якість фінансової політики, спрямованої на зниження кризової вразливості.
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Постановка проблеми. Наслідки глобальної еконо-
мічної й фінансової нестабільності можна розділити на дві 
групи. Перша група – це поточні наслідки, вони є опера-
тивною реакцією на кризові явища. Їхній аналіз дозволяє 
оцінити стан економіки й суспільства в короткостроковій 

перспективі. Друга група наслідків – це зміни в економіч-
ній і фінансовій політиці довгострокового характеру. Оцін-
ка зазначених наслідків світової фінансової кризи відно-
ситься до області більш-менш точних прогнозів, що вима-
гають всебічного дослідження взаємовпливу всіх проявів 
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кризи на національні й світову економіку в цілому. Саме 
тому розробка концептуальних основ фінансової політики 
в сучасному світі неможлива без осмислення наслідків гло-
бальної фінансової кризи й оцінки дій урядів розвинених 
країн світу, спрямованих на ліквідацію існуючих проблем 
і запобігання потенційних негативних явищ у майбутньо-
му. Аналіз досвіду провідних країн світу щодо запобігання 
виникнення й розвитку негативних явищ в економіці до-
поможе охарактеризувати породжені глобальною фінансо-
вою кризою проблеми.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Транс-
формація фінансової політики в періоди глобальної еко-
номічної нестабільності – досить важлива й актуальна 
проблема, і потреба в її осмисленні вкрай важлива. Дослі-
дження на цю тему проводили багато вітчизняних та зару-
біжних вчених-економістів, зокрема: Геєць В., Іванух Р., Хе-
сін Е. (Hesin, 2013), Лейн Ф. (Lane, 2011), Д. Мілезі-Ферреті 
(Milesi-Ferretti, 2011), Падоан П. (Padoan, 2009), Тейлор Д. 
(Taylor, 2009) та ін. Дане дослідження є поглибленням ана-
лізу сучасних тенденцій і зрушень у фінансовій політиці 
країн світу. 

Мета дослідження. Метою дослідження є аналіз 
основних тенденцій, принципів і заходів державного регу-
лювання фінансової політики в умовах протікання криз у 
світовій економіці, що реалізуються за кордоном, зокрема 
у європейських країнах, Сполучених Штатах Америки, Ки-
таї та Японії.

Основна частина дослідження. Вивчення криз до-
зволяє формулювати превентивні заходи фінансової полі-
тики для запобігання або, принаймні, зм'якшення ефекту 
кризових шоків у майбутньому. Проте, як показує практи-
ка, повністю від фінансових криз не застрахована жодна 
країна. Значний внесок у їхнє подолання, як правило, вно-
сить стимулююча фінансова політика країни, спрямована 
на зниження глибини й тривалості падіння, хоча окремі 
економісти завжди виступали проти подібної політики, 
вказуючи на необхідність самооздоровлення ринків. Істо-
рія застосування антикризових заходів нараховує більше 
півтора століть і в цілому вказує на їхню ключову роль у 
зм'якшенні наслідків кризових явищ.

Глобальний характер кризових явищ не означає, од-
нак, що їхні наслідки однакові для всіх країн і всіх секторів 
економіки. Як і у випадку із причинами виникнення криз, 
їхні наслідки сильно розрізняються залежно від рівня про-
мислового розвитку країн і антикризових заходів, які вжи-
ваються владою. Це добре видно на прикладах поточних 
економічних наслідків – темпи падіння ВВП у різних кра-
їнах за порівнянні періоди відрізняються досить істотно. 
Природно припустити, що довгострокові наслідки в них 
також навряд чи будуть однаковими.

Світова криза 2007 – 2009 рр. надала багатий емпі-
ричний матеріал як з погляду аналізу впливу фінансової 
політики на передумови формування криз, так і з погляду 
оцінки ефективності такої політики. Якщо для країн, що 
розвиваються, і ринків, що формуються, помилки фінансо-
вої політики служили в останні десятиліття одним з осно-
вних джерел криз, то розвинені країни, як здавалося, про-
водили досить відповідальну фінансову політику. Зокрема, 
для США жоден з періодів уповільнення росту (з початку 

періоду «Великої стабілізації» в 1983 р.) не асоціювався 
з помилками влади. Криза, однак, виявила як недоліки фі-
нансової політики, так і обмеженість її механізмів. 

Сучасні дослідження, присвячені причинам виник-
нення кризи, приділяють найбільшу увагу двом факторам. 
По-перше, це недоліки системи фінансового регулювання, 
яка не повною мірою враховує можливість нагромадження 
системних ризиків. По-друге, відзначаються макроеконо-
мічні ризики зайво м'якої монетарної політики розвинених 
країн. Так, у цілому ряді досліджень, зокрема [1], відзна-
чається, що напередодні світової фінансової кризи базові 
ставки в розвинених країнах були істотно нижче, ніж по-
трібно за правилом Тейлора. 

Процес зниження ставок був запущений Федераль-
ною резервною системою США і супроводжувався ана-
логічним процесом у європейських центральних банках. 
Як показує аналіз, динаміка «надлишкового» заниження 
базових ставок у Європі погоджується з аналогічною дина-
мікою у США, що може пояснюватися впливом американ-
ських ставок на світові процентні ставки або побоювання-
ми надмірного зміцнення євро.

Що стосується монетарної політики розвинених кра-
їн у передкризовий період, то можна відзначити, що вона 
не перешкоджала формуванню «бульбашок» на ринку ак-
тивів і надлишковому росту кредитування.

Говорячи про роль монетарної політики з погляду 
кризової уразливості країн, що розвиваються, варто мати 
на увазі значно більшу різнорідність цієї групи віднос-
но використовуваного режиму. Країни, що застосовують 
у  якості основного номінального орієнтира обмінний курс 
і характеризуються відкритим рахунком операцій з капіта-
лом (насамперед це країни Східної Європи, Росія), не мали 
можливості ефективно управляти процентними ставка-
ми, які найчастіше виявлялися негативними в реальному 
вираженні й сприяли перегріву економіки. Саме ці країни 
характеризувалися в передкризовий період найбільш зна-
чним ростом кредитування, що, як показують емпіричні 
дослідження [2], виявився одним з найбільш значимих 
пояснюючих факторів кризового спаду виробництва. У 
країнах з істотними обмеженнями на потоки капіталу й 
у країнах з «альтернативними» режимами курсової по-
літики (Китай, Індія, країни Близького Сходу, Аргентина, 
Сінгапур) приріст кредитування був істотно менше, як і в 
країнах, що застосовували таргетування інфляції (країни 
Латинської Америки, Чехія, Польща).

Крім зайво м'якої монетарної політики, найважли-
вішим фактором підвищення фінансової уразливості в пе-
редкризовий період визначаються недоліки регулювання в 
умовах глобалізації фінансових ринків і поширення нових 
фінансових інструментів. Подібна тенденція була пов'язана 
з поширенням ідей ефективності фінансових ринків: вва-
жалося, що при відсутності асиметрії інформації й пере-
кручувань, пов'язаних із втручанням регулюючих органі-
зацій у діяльність ринку, ціни на фінансові активи повною 
мірою відбивають співвідношення «ризик-прибутковість». 
Відповідно, роль держави зводиться лише до забезпечення 
прозорості й рівних можливостей для учасників ринку. 

Пруденційне регулювання в розвинених країнах 
перед кризою не змогло перешкодити нагромадженню 
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ризиків у фінансовій системі. При цьому потрібно від-
значити, що недооцінка цих ризиків мала місце не тільки 
з боку приватних агентів, але й з боку регуляторів. У зна-
чній мірі це було обумовлено недосконалістю моделей 
стрес-тестування, що застосовувалися. У більшості випад-
ків негативні сценарії, що використовувалися, виявлялися 
недостатньо песимістичними. Деякою мірою це пов'язане 
з об'єктивними складнощами економічного моделювання 
криз, тому що останні найчастіше асоціюються зі струк-
турними зрушеннями у використовуваних співвідношен-
нях. Проте, значну роль зіграв і недооблік таких очевидних 
факторів, як зростання числа внутрішніх і міжнародних 
взаємозв'язків у фінансовій системі, здатних призводити 
до швидкого розвитку «негативної спіралі» цін на активи 
й «зараження кризою».

Експансіоністська фіскальна політика в передкризо-
вий період, по-перше, стала одним із додаткових факторів 
перегріву, а по-друге, привела до обмеженості можливос-
тей фіскального стимулювання економіки під час кризи. 
Найбільш очевидним прикладом є досвід Греції й Порту-
галії, бюджети яких виконувалися з дефіцитом навіть у пе-
ріод буму. Можна сказати, що в цих випадках була відсутня 
ефективна координація національної фіскальної політики 
з м'якою монетарною політикою Європейського централь-
ного банку. Результатом стало зниження конкурентоспро-
можності через зростання реального курсу національної 
валюти й збільшення розмірів державного боргу, що в під-
сумку збільшило рецесію (в останньому випадку – через 
неможливість проведення дискреційної стимулюючої по-
літики). 

Проблема зайво м'якої фіскальної політики напере-
додні кризи була характерна й для багатьох країн, що роз-
виваються. Проте, з погляду наявності «фіскального про-
стору» для проведення дискреційної політики під час кри-
зи всі ключові ринки, що формуються, перебували в кра-
щій ситуації, ніж розвинені країни [3]. У результаті розмір 
фіскальних пакетів стимулювання в Китаї, Росії, Південній 
Кореї істотно перевершував (у відсотках до ВВП) розмір 
аналогічних пакетів у розвинених країнах. 

На початку гострої фази кризи, взимку 2008 – 
2009 рр., значне поширення одержала точка зору, що світ 
стоїть на порозі нової Великої депресії. Наявність масштаб-
них проблем у фінансовому секторі, різке зниження при-
ватного попиту, стрибок невизначеності в цей період дій-
сно в чомусь нагадували її початковий період. На практиці, 
однак, наслідки кризи виявилися істотно менш драматич-
ними, і ключову роль у цьому зіграло прийняття урядами 
розвинених держав і країн, що розвиваються, масштабних 
пакетів антикризових заходів, включаючи інструменти мо-
нетарного й фіскального стимулювання й заходи щодо під-
тримки фінансового сектора. Політика протидії кризовим 
шокам частково була заснована на осмисленні попередньо-
го досвіду, але значною мірою вироблялася вже після по-
чатку дестабілізації світової економіки. Розглянемо осно-
вні напрямки антикризових заходів окремих країн.

Уряд Великобританії розробив стратегію розвитку, 
основними напрямами якої стали: реалізація сценарію 
відновлення макроекономічної стабільності, що поєднує 
тверду фінансову й м'яку монетарну політику, який був 
запропонований урядом в 2010 році; акцентування уваги 
на структурні й інституціональні перетворення в еконо-
міці.

Ці два напрями тісно пов'язані між собою. Фінансова 
стабілізація – необхідна умова зміни моделі економічного 
росту в країні. У свою чергу, модернізація економіки, ре-
організація її інститутів допомагають рішенню проблеми 
фінансової стабілізації [4].

Основні заходи в сфері фінансової політики Велико-
британії, спрямовані на подолання негативних наслідків 
економічного спаду, наведені на рис. 1.

Великобританія найбільше активно серед західних 
країн проводить тверду фінансову політику, спрямовану 
на зниження дефіциту державного бюджету й держав-
ного боргу. Центральне місце в ній посідає скорочення 
витрат держави. Передбачається, що до 2016 – 2017 рр. 
дефіцит бюджету зменшиться на 81% у результаті ско-
рочення витрат і тільки на 19% – за рахунок збільшення 
доходів [5].

Рис. 1. Основні заходи в сфері фінансової політики Великобританії

Жорстка фінансова політика, спрямована на:
 зниження дефіциту державного бюджету та державного боргу;
 скорочення витрат держави

Підвищення стабільності банківського сектора:
 реструктуризація великих банків;
 обговорення питання про зниження концентрації в банківському секторі 

(роздроблення найбільших банків)

Заходи, спрямовані на «оздоровлення» фінансової системи країни, стримують 
розширення внутрішнього ринку і ведуть до гальмування економічного зростання 

Розробляються пріоритети науково-технічного розвитку країни. Найважливіше 
значення надається сприянню інноваційному розвитку 
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Уряд Франції вдався до прямої допомоги бюджето-
формуючих компаній на умовах збереження масштабів 
виробництва, робочих місць і зниження винагород топ-
менеджменту. Так, уряд надав фінансову підтримку най-
більшим автовиробникам країни – альянсу PSA Peugeot 
Citroen і Renault. Корпорації отримали кошти в розмірі 
6  млрд євро під 6 – 7%, тоді як ставки банків становили 
11  – 12%. В обмін виробники дали гарантію не закривати 
заводи, відмовитися від скорочення співробітників на час 
виплат за кредитом, зменшити дивіденди й скоротити пре-
мії вищому керівництву. 

Аналогічні заходи були прийняті й у Німеччині: була 
надана пряма підтримка мюнхенському іпотечному банку 
Hypo Real Estate Holding AG, що працює на ринку нерухо-
мості. Крім того, Уряд Німеччини затвердив правила, що 
стосуються обмеження зарплат топ-менеджерів.

Уряд Нідерландів підготував пакет антикризових за-
ходів, націлений на стабілізацію в наступних сферах: тру-
дова діяльність, інновації й розвиток, інфраструктура й бу-
дівництво, ліквідність компаній, відновлення державних 
фінансів. Нідерландський уряд вважає за необхідне в умо-
вах кризи інвестувати кошти в розвиток інноваційних тех-
нологій, промисловості, енергетики й охорони навколиш-
нього середовища, тому що успішний розвиток цих сфер 
впливає на економіку й суспільство в цілому. За підтримки 
Міністерства з економічних питань організована програма 

SenterNovem [6], покликана стимулювати стійке економіч-
не зростання і підтримку інноваційних ідей, за допомогою 
організації комунікації й обміну знаннями між ринком 
і  урядом на національному й міжнародному рівнях. При-
ватні компанії, дослідницькі інститути, підприємці й вчені 
можуть звернутися в SenterNovem за порадою, інформаці-
єю або фінансовою підтримкою. 

До різних методів підтримки фінансової системи 
(рекапіталізації, наданню державних гарантій за активами 
і зобов'язаннями, виведенню проблемних активів з бан-
ківських балансів) були змушені вдатися багато розвине-
них держав й (у меншому ступені) країн, що розвиваються. 
Огляд відповідних інструментів для групи розвинених кра-
їн наведений у табл. 1.

Вжиті заходи сприяли зниженню дефолтних ризиків, 
припиненню жорсткості стандартів кредитування й тим 
самим були важливим механізмом стримування кризи лік-
відності й підтримки пропозиції кредитів.

Зм'якшення монетарної політики й надання ліквід-
ності фінансовим організаціям є традиційним інструмен-
том боротьби з фінансовою нестабільністю в розвинених 
країнах, тому в кризових умовах саме ці заходи були ви-
користані в першу чергу. Вони включали розширення дис-
контного вікна (ФРС США, Банк Англії, Банк Японії) і зни-
ження процентних ставок (ФРС США).

Таблиця 1

Заходи державної підтримки фінансового сектора в розвинених країнах [7]

Країна
Рекапіталізація Гарантії за 

зобов'язаннями Гарантії за активами Покупка активів

програма разові програма разові програма разові програма разові

Австралія +

Канада

Франція + + + + +

Німеччина + + + + +

Італія + +

Японія + +

Нідерланди + + + +

Іспанія + +

Швейцарія + + +

Великобританія + + +

США + + + + + +

Як і у випадку розвинених країн, більшість країн, що 
розвиваються, у рамках заходів монетарного стимулюван-
ня проводили зниження процентних ставок (у деяких ви-
падках, як, наприклад, у Росії, – не відразу, а тільки після 
зниження ризиків на валютних ринках). 

Ключовим є питання про те, у якому ступені й у відно-
шенні чого заходи монетарного стимулювання були ефек-
тивними. Всебічні дослідження МВФ і Банку міжнародних 
розрахунків [8; 9] показали, що результатом таких заходів 
стало зниження спредів на міжбанківських ринках, скоро-

чення волатильності і спредів на валютних ринках, зни-
ження сприйняття ринками деяких активів як «проблем-
них» у випадку, якщо такі активи приймалися центральним 
банком у рамках програм кредитного ослаблення. Аналіз 
показує, що пакети стимулюючих заходів істотно розріз-
нялися між собою не тільки за загальними розмірами, але 
й  за структурою. Як приклад приведемо опис ряду анти-
кризових фіскальних пакетів: США, Китаю, Японії.

Антикризовий план США: (American Recovery 
and Reinvestment Act, ARRA) був прийнятий у лютому 
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2009 року, його обсяг склав 827 млрд дол., з яких 275 млрд 
дол. доводилося на податкові послаблення, а 552 млрд 
дол. – на зростання державних витрат. Заявленими ціля-
ми ARRA були, по-перше, збереження й створення нових 
робочих місць, по-друге, підтримка найбільш уразливих 
верств населення, по-третє, модернізація інфраструктури 
й інвестиції в «зелені» технології. Аналіз положень ARRA 
показує, що біля третини обсягу фіскального стимулюван-
ня доводилося на пряму фінансову допомогу безробітним 
і найменш забезпеченим шарам суспільства (84 млрд дол. 
витрат і 204 млрд дол. податкових послаблень). Подібні за-
ходи, як правило, відрізняються найбільшим фіскальним 
мультиплікатором через низьку схильність до заощаджень 
у таких груп населення. Інша третина фіскального пакета 
була спрямована на підтримку освіти й охорони здоров'я. 
Інвестиції в інфраструктуру й «зелені» технології станови-
ли близько 15%.

Програма стимулювання економіки Китаю була при-
йнята в листопаді 2008 р., її сукупний обсяг склав близько 
590 млрд дол. Відмінною рисою програми стала переважна 
роль державних інвестицій (близько 85%), які були спрямо-
вані на будівництво залізничних і автомобільних доріг, іри-
гаційних систем, усунення наслідків землетрусу в Сичуані 
й розвиток «зелених» технологій. Нарощування інвести-
ційного попиту повинне було компенсувати різке знижен-
ня експортного попиту. Був прийнятий також ряд заходів 
зі стимулювання споживання, зокрема субсидування по-
купки екологічних автомобілів і досить широкого спектра 
товарів тривалого користування.

Японська фінансова система не відчувала напередод-
ні кризи проблем, подібних тим, що були характерні для 
американської та європейської: власна кредитна «бульбаш-
ка» була надута у Японії наприкінці 1980-х рр., щоправда, 
не в секторі домогосподарств, а в секторі нефінансових під-
приємств, і до моменту початку світової фінансової кризи 
в цілому вже «розсмокталася». Японські корпорації в ході 
нової кризи труднощі відчували, але ці труднощі пов'язані 
були скоріше із глобальним (загальним для всіх еконо-
мік) скороченням попиту, але не з фінансуванням. Судячи 
з тенденцій основних показників у період світової фінан-
сової кризи, фінансова політика Японії, що вибудовувала 
й підтримувала цільові орієнтири області стимулювання 
внутрішнього ринку й внутрішнього приватного попиту, 
була серйозно обмежена необхідністю зберегти доходи 
від експорту товарів і капіталів. Значною мірою внутрішня 
і зовнішня складові політики були альтернативні одна од-
ній. Так, сам факт існування величезних золотовалютних 
резервів є альтернативою внутрішнім інвестиціям, а необ-
хідність збереження їхньої вартості – альтернативою їх-
нього використання в емісійних механізмах фінансування 
бюджетного дефіциту (найважливішого інструмента сти-
мулювання внутрішнього попиту). Нарощування держав-
ного боргу в тих же цілях альтернативно росту експорту, 
тому що пов'язане з неминучим зміцненням ієни, і через 
це також обмежується, однак саме це джерело фінансу-
вання бюджетних антикризових заходів Японія зберігала 
як основний (додатковий антикризовий фіскальний па-
кет розміром близько 80 млрд дол., затверджений у грудні 
2009 р., фінансувався за рахунок нових позик).

Якщо оцінювати антиінфляційну політику України, 
то необхідно відмітити, що робота, яка була проведена уря-
дом України, сприяла зниженню негативних тенденцій фі-
нансового характеру, за короткий термін вдалося досягти 
успіхів у фінансовій стабілізації, а також результативності 
проведення ринкових реформ. Крім того, спостерігається 
зниження інфляції, підтримка національної грошової оди-
ниці, сповільнення спаду виробництва у промисловості, та 
загалом – оздоровлення бюджету країни [10, 11]. 

Однак необхідно зауважити, що не відбулося істот-
них зрушень у розв’язанні одного з головних завдань – по-
жвавлення виробництва, а звідси стабілізації економіки. 
Залишилося чимало проблемних питань. На даний час 
в  Україні відсутнє чітке нормативно-правове й програм-
не закріплення взаємозв'язку, погодженості і розвитку 
бюджетно-податкової й грошово-кредитної політик, як 
складових державної фінансової політики.

У цілому можна відмітити, що прийняті в кризовий 
період програми підтримки економіки й фінансового сек-
тора в більшості країн досягли своїх цілей: вдалося запо-
бігти масштабному колапсу банківської системи, обмеж-
ити спад у реальному секторі, запобігти різкому зниженню 
рівня життя. Однак при цьому, для деяких країн у серед-
ньостроковій перспективі, наслідки їхньої реалізації (роз-
ширення балансів центрального банку й зростання дер-
жавного боргу) можуть стати одним з викликів їх стійкому 
розвитку. Важливим елементом успішної реакції на такі 
виклики є правильна координація фіскальної й монетарної 
політики – наприклад, як показує історичний досвід, фіс-
кальна консолідація може мати стимулюючий ефект при 
збереженні м'якої монетарної політики, що обумовлює, зо-
крема, інтерес таких провідних економік, як США й Вели-
кобританія, до подібної стратегії.

Висновки й пропозиції подальшого розвитку. За-
вершуючи обговорення питань попередження й ліквідації 
наслідків глобальної економічної нестабільності, можна 
констатувати, що, як і інші великомасштабні кризи (Велика 
депресія, стагфляція 1970-х рр.), криза 2007 – 2009 рр. при-
вела до істотного перегляду доктрини фінансової політи-
ки. У рамках міжнародних організацій у наш час ведеться 
робота зі зниження системних ризиків, у цілому позитив-
ним виявився досвід застосування активної дискреційної 
(у  тому числі фіскальної) стимулюючої політики у кризо-
вих умовах. Так, великомасштабні уливання ліквідності 
допомогли запобігти колапсу фінансової системи (що від-
бувся, наприклад, у період Великої депресії), а монетарні 
й фіскальні пакети стимулюючих заходів надали значну 
підтримку світовому виробництву. З погляду підвищення 
ефективності макроекономічного управління важливим 
завданням майбутнього є вдосконалення антикризових 
механізмів з урахуванням їх впливу на короткострокову 
динаміку й довгострокове зростання.
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