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Äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿
êðèçè. Àíàë³ç ïðîâåäåíî â ³ñòîðè÷í³é ðåòðîñïåêòèâ³ ô³íàíñîâèõ êðèç ó ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâè-
ù³, îêðåñëåíî ïåðåäóìîâè ¿õ âèíèêíåííÿ, ìåõàí³çìè ðîçãîðòàííÿ é ïîøèðåííÿ. Âèçíà÷åíî âïëèâ
ô³íàíñîâèõ êðèç íà ðèíêè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ðîçâèòîê åêîíîì³êè ðÿäó çàðóá³æíèõ êðà-
¿í. Âèÿâëåíî îñîáëèâîñò³ âçàºìîâ³äíîñèí îêðåìèõ åêîíîì³ê ³ ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâè-
ùà òà âèçíà÷åíî îñíîâí³ ÷èííèêè ïîòåíö³éíîãî óòâîðåííÿ êðèç. 

The article deals with the theoretical and practical aspects of financial markets in global crisis condi-
tions. The author fulfills analysis in the historical retrospective of financial crises in global conditions;
outlines preconditions for their emergence and mechanisms of their spreading; determines the impact
of financial crises on the financial capital markets and economic development in a number of foreign
countries; reveals some peculiarities in the interrelations of separate economies and global financial
environment; and determines the main factors of potential crisis appearance.

Ñâ³òîâó ô³íàíñîâó êðèçó, ÿêà òðèâàº âæå äðóãèé ð³ê, çà ìàñøòàáàìè é íàñë³ä-
êàìè âïëèâó á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â óæå íèí³ ïîð³âíþþòü ³ç êðèçàìè 30-õ òà 70-õ
ðîê³â ÕÕ ñò. Ïðîòå îö³íèòè é ïåðåäáà÷èòè ¿¿ ðåàëüí³ íàñë³äêè ïîêè ùå íå ìîæå
í³õòî, àäæå â åêîíîì³÷íîìó ñâ³ò³ íå ³ñíóº ÷³òêîãî, âèçíàíîãî âñ³ìà åêñïåðòàìè áà-
÷åííÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ñèòóàö³¿. Òåîð³¿, ùî ïîñò³éíî âèíèêàþòü, ïðîãíîçó-
þòü ð³çíîìàí³òòÿ íàñë³äê³â: â³ä áàíêðóòñòâà ê³ëüêîõ ñîòåíü êîìïàí³é (ó ñâ³òîâîìó
ìàñøòàá³), ùî ïðèçâåäå äî îçäîðîâëåííÿ åêîíîì³êè òà ¿¿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó, äî
ãëîáàëüíîãî êðàõó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, åêîíîì³êè é ïîë³òè÷íîãî óñòðîþ ñâ³òó.

Ïðîáëåìàòèö³ ðîçâèòêó ðèíê³â â óìîâàõ êðèçè ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ òàêèõ êëà-
ñèê³â åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, ÿê Äæ.Ì. Êåéíñ, Õ.Ô. Ì³íñê³ òà Ì.Ä. Êîíäðàòüºâ, à òà-
êîæ ñó÷àñíèõ â³äîìèõ åêîíîì³ñò³â, ëàóðåàò³â Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ ç åêîíîì³êè ð³ç-
íèõ ðîê³â Ï. Êðóãìàíà, Äæ. Àêåðëîôà, Ì. Ñïåíñà, Äæ. Ñò³ãë³öà. Îñòàíí³ì ÷àñîì
íàáóëè ïîïóëÿðíîñò³ òåîð³¿ ðîñ³éñüêîãî åêîíîì³ñòà Ì. Õàç³íà, àìåðèêàíñüêîãî
åêîíîì³ñòà Ë. Ëàðóøà, í³ìåöüêîãî ô³ëîñîôà Þ. Õàáåðìàñà, ÿê³ ïðîãíîçóþòü ³ îá-
´ðóíòîâóþòü âëàñí³, äîâîë³ ïåñèì³ñòè÷í³, âàð³àíòè ðîçâèòêó ïîä³é.

Ìåòà äàíî¿ ñòàòò³ — çä³éñíèòè ðåòðîñïåêòèâíèé îãëÿä òåîð³é ðîçâèòêó ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â â óìîâàõ êðèçè òà äîñë³äèòè ñó÷àñí³ êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â.

Òàê ñêëàëîñÿ, ùî â åêîíîì³÷íîìó ñåðåäîâèù³ ³íòåðåñ äî ïîøóê³â âèõîäó ³ç
êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ ç’ÿâëÿºòüñÿ ëèøå òîä³, êîëè íàÿâí³ñòü êðèçè âæå ïðèéìàºòüñÿ
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âñ³ìà ÿê íåçàïåðå÷íèé ôàêò. Ïåðøîþ ñåðéîçíîþ òåîð³ºþ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â â óìîâàõ êðèçè ìîæíà ââàæàòè ïðàöþ â³äîìîãî àíãë³éñüêîãî åêîíîì³ñòà
Äæ.Ì. Êåéíñà1. Ó ñâî¿é êíèç³, ùî âèéøëà â 1936-ìó, òîáòî ÷åðåç òðè ðîêè ï³ñëÿ
çàâåðøåííÿ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ó ÑØÀ, â³í ðîçãëÿäàº åêîíîì³êó ó ñòàí³ ãëèáîêî¿
êðèçè, ÿêà, íà äóìêó áàãàòüîõ, âèíèêëà ÷åðåç íàäâèðîáíèöòâî â çàõ³äíèõ êðà¿íàõ.
Ïðîòå, íà äóìêó À. Ãàëü÷èíñüêîãî2, îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ñòàâ
ïðîöåñ äåìîíåòèçàö³¿ çîëîòà, à ñàìå ñêàñóâàííÿ çîëîòîãî ñòàíäàðòó òà ÿê³ñíî¿ ïåðå-
áóäîâè íà ö³é îñíîâ³ òîä³øí³õ ìåõàí³çì³â ãðîøîâîãî îá³ãó. Äî öüîãî ñòàá³ëüí³ñòü
ïàïåðîâèõ ãðîøåé çàáåçïå÷óâàëàñÿ ô³êñóâàííÿì ¿õ çîëîòîãî âì³ñòó, ùî, ó ñâîþ
÷åðãó, ãàðàíòóâàëî ñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíèõ êóðñ³â. Ó ïåð³îä êðèçè öÿ ñèñòåìà çðóé-
íóâàëàñÿ: ñïî÷àòêó Àíãë³ÿ (íà òîé ÷àñ — ô³íàíñîâèé öåíòð ñâ³òó), à çãîäîì ÑØÀ,
Ôðàíö³ÿ òà ³íø³ êðà¿íè Çàõîäó áóëè çìóøåí³ â³äìîâèòèñÿ â³ä âíóòð³øíüî¿ êîíâåð-
òàö³¿ ïàïåðîâèõ ãðîøåé ó çîëîòî. Ó ðåçóëüòàò³ ñèñòåìó çîëîòîãî ñòàíäàðòó, ùî
ôóíêö³îíóâàëà ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó, áóëî ï³ä³ðâàíî.

Òåîð³ÿ Äæ.Ì. Êåéíñà ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåðæàâà ïîâèííà àêòèâíî âòðó÷à-
òèñÿ â åêîíîì³êó ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ó â³ëüíîãî ðèíêó ìåõàí³çì³â, ÿê³ ðåàëüíî çà-
áåçïå÷óâàëè á âèõ³ä åêîíîì³êè ³ç êðèçè. Â³í óâàæàâ, ùî äåðæàâà ìàº âïëèâàòè íà
ðèíîê ³ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ïîïèòó, îñê³ëüêè ïðè÷èíà êàï³òàë³ñòè÷íèõ êðèç —
íàäâèðîáíèöòâî òîâàð³â. Äëÿ âèõîäó ç òàêèõ ñèòóàö³é Äæ.Ì. Êåéíñ ïðîïîíóâàâ
ê³ëüêà ³íñòðóìåíò³â: ãíó÷êó êðåäèòíî-ãðîøîâó, ñòàá³ëüíó áþäæåòíî-ô³íàíñîâó ïî-
ë³òèêó òà ³í. Ãíó÷êà êðåäèòíî-ãðîøîâà ïîë³òèêà äàº çìîãó ïîäîëàòè îäèí ³ç íàä-
çâè÷àéíî ñåðéîçíèõ áàð’ºð³â — íååëàñòè÷í³ñòü çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Íà äóìêó
Äæ.Ì. Êåéíñà, öüîãî ìîæíà äîñÿãòè øëÿõîì çì³íè ê³ëüêîñò³ ãðîøåé ó îá³ãó.
Ïðè çá³ëüøåíí³ ãðîøîâî¿ ìàñè ðåàëüíà çàðïëàòà çìåíøèòüñÿ, ùî ñòèìóëþâàòè-
ìå ³íâåñòèö³éíèé ïîïèò ³ çðîñòàííÿ çàéíÿòîñò³. Ç äîïîìîãîþ áþäæåòíî-ô³íàí-
ñîâî¿ ïîë³òèêè â³í ðåêîìåíäóâàâ äåðæàâ³ ï³äâèùèòè ïîäàòêîâ³ ñòàâêè òà çà ðà-
õóíîê öèõ êîøò³â ô³íàíñóâàòè íåðåíòàáåëüí³ ï³äïðèºìñòâà, àäæå öå íå ò³ëüêè
çìåíøèòü áåçðîá³òòÿ, à é çí³ìå ñîö³àëüíå íàïðóæåííÿ.

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ êåéíñ³àíñüêà ìîäåëü ðåãóëþâàííÿ çâîäèòüñÿ äî òàêîãî:
÷àñòêà íàö³îíàëüíîãî äîõîäó º âèñîêîþ é ïåðåðîçïîä³ëÿºòüñÿ ÷åðåç äåðæáþäæåò;
ôîðìóºòüñÿ âåëèêà çîíà äåðæàâíîãî ï³äïðèºìíèöòâà íà îñíîâ³ ñòâîðåííÿ äåðæàâ-
íèõ ³ çì³øàíèõ ï³äïðèºìñòâ; øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ áþäæåòíî-ô³íàíñîâ³ ³
êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³ ðåãóëÿòîðè äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè, çãëàä-
æóâàííÿ öèêë³÷íèõ êîëèâàíü, ï³äòðèìêè âèñîêèõ òåìï³â çðîñòàííÿ é ð³âíÿ çàé-
íÿòîñò³.

²äå¿ Äæ.Ì. Êåéíñà ä³ñòàëè â³äîáðàæåííÿ â çàõîäàõ àäì³í³ñòðàö³¿ ïðåçèäåíòà
ÑØÀ Ô. Ðóçâåëüòà, âæèòèõ äëÿ ïîäîëàííÿ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿. Íàäàë³ éîãî ³äå¿ òèì

1
Êåéíñ Äæ.Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Äæ.Ì. Êåéíñ. — Ì.: Ïðî-

ãðåññ, 1978. — 458 ñ.
2

Ãàëü÷èíñüêèé À. Ñâ³òîâà ãðîøîâà êðèçà: âèòîêè, ëîã³êà òðàíñôîðìàö³é / À. Ãàëü÷èíñüêèé
// Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 42. — Ñ. 7. 
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÷è ³íøèì ÷èíîì âïëèíóëè íà òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî óïðàâë³ííÿ âñ³õ çàõ³äíèõ êðà¿í
àæ äî 70-õ ðîê³â ÕÕ ñò. Ï³ñëÿ íàôòîâî¿ êðèçè 1973 ðîêó ðîçïî÷àëàñÿ ñâ³òîâà åêî-
íîì³÷íà êðèçà, íà âèêëèêè ÿêî¿ ³äå¿ Êåéíñà, ùî ïàíóâàëè òîä³ â åêîíîì³ö³, íå äà-
âàëè â³äïîâ³ä³.

Ââàæàºòüñÿ, ùî êðèçà 70-õ ðîê³â çóìîâëåíà çíà÷íèì ï³äâèùåííÿì âàðòîñò³
åíåðãîðåñóðñ³â, à ñâ³òîâà åêîíîì³êà âèÿâèëàñÿ íåãîòîâîþ äî öüîãî. À íà äóìêó 
Ì. Õàç³íà, ïðè÷èíè ò³º¿ êðèçè áóëè ãëèáøèìè. Â³í óâàæàº, ùî âîíà áóëà âèêëè-
êàíà â³äðàçó äâîìà ïðè÷èíàìè. Ïî-ïåðøå, çíîâó âèíèêëà ïðîáëåìà “óòèë³çàö³¿”
íàäëèøêîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè ïåðåë³ê ðåã³îí³â äëÿ éîãî âèâåçåííÿ áóëî âè÷åð-
ïàíî. Ïî-äðóãå, ïðèïèíåííÿ çðîñòàííÿ ðèíê³â çáóòó ð³çêî óñêëàäíèëî ÍÒÏ. ßê
íàñë³äîê, âèíèêëà ñåðéîçíà êðèçà, ùî ìàëà íå ëîêàëüíèé, à çàãàëüíîñèñòåìíèé
õàðàêòåð. Ó 1971 ðîö³ ÑØÀ îãîëîñèëè äåôîëò ïî äîëàðó, “â³äâ’ÿçàâøè” éîãî â³ä
çîëîòà, à â 1973-ìó ðîçïî÷àëàñÿ íàôòîâà êðèçà. 

Íàéâàæëèâ³øîþ ðèñîþ ö³º¿ êðèçè â ðàìêàõ êàï³òàë³çìó áóëà îäíî÷àñíà íàÿâ-
í³ñòü äåïðåñ³¿ (òîáòî ïàä³ííÿ âèðîáíèöòâà) é âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿ (òàê çâàíî¿ ñòàãôëÿ-
ö³¿), çá³ã ÿêèõ í³ÿê íå ì³ã ñòàòèñÿ â ðàìêàõ êëàñè÷íî¿ êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åêîíîì³êè.
Öå áóëî ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ÑØÀ ìàëè ïðîäîâæóâàòè ïåðåãîíè ÍÒÏ ³ç ñîö³àë³ñ-
òè÷íîþ ñèñòåìîþ òà çà áóäü-ÿêó ö³íó ô³íàíñóâàòè ³ííîâàö³éí³ ïðîöåñè3.

Óíàñë³äîê êðèçè íà çì³íó êåéíñ³àíñüê³é òåîð³¿ àêòèâíîãî äåðæàâíîãî âòðó-
÷àííÿ â åêîíîì³êó ïðèéøëà òåîð³ÿ ìîíåòàðèçìó Ì. Ôð³äìàíà4, ÿêèé ó ñâî¿é êíè-
ç³ “Òåîð³ÿ ôóíêö³¿ ñïîæèâàííÿ”, îïóáë³êîâàí³é ó 1957 ðîö³, äîâ³â, ùî êîíöåïö³ÿ
Äæ.Ì. Êåéíñà, ÿêà ïîâ’ÿçóº ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ ç ïîòî÷íèì äîõîäîì, íåìèíó÷å
ïðèçâåäå äî ïîìèëêîâîãî êóðñó. Çàì³ñòü öüîãî â³í çàïðîïîíóâàâ òåîð³þ, çã³äíî ç
ÿêîþ ñïîæèâà÷ íå ñêëàäàº ñâî¿õ ñïîæèâ÷èõ ðîçðàõóíê³â (çà âèíÿòêîì òèì÷àñî-
âèõ) íà ïîòî÷íîìó äîõîä³, ç îãëÿäó íà î÷³êóâàíèé ÷è ïîñò³éíèé äîõ³ä. Õî÷à ïî-
ñò³éíèé äîõ³ä íå çàâæäè î÷åâèäíèé, éîãî ìîæíà áóëî á ðîçðàõóâàòè çà çâàæåíèì
óñåðåäíåíèì çíà÷åííÿì îñòàíí³õ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü. Òàêå óñåðåäíåííÿ â³í íà-
çâàâ “ðîçïîä³ëåíèì áëàãîì”.

Ó ôóíäàìåíòàëüí³é ïðàö³ Ì. Ôð³äìàíà òà ôàõ³âöÿ ç åêîíîì³÷íî¿ ³ñòîð³¿ 
À.Äæ. Øâàðö “Ñòàíîâëåííÿ ãðîøîâî¿ ñèñòåìè â ÑØÀ”5, îïóáë³êîâàí³é ó 1963 ðî-
ö³, âàæëèâ³ñòü éîãî òåîð³¿ áóëà âèñâ³òëåíà íå ò³ëüêè ó ïðèêëàäíîìó çíà÷åíí³, à é
ñòîñîâíî ³ñòîð³¿ ãðîøîâîãî îá³ãó. Â ðîçä³ë³ ö³º¿ ïðàö³, ïðèñâÿ÷åíîìó åïîñ³ Âåëè-
êî¿ äåïðåñ³¿, ãîâîðèëîñÿ ïðî íåçäàòí³ñòü Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ï³äòðè-
ìóâàòè àäåêâàòíèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ÑØÀ: “Ðàäèêàëüíå

3 
Õàçèí Ì. Òåîðèÿ êðèçèñà: Äîêëàä íà êîíô. â ã. Ìîäåíî (Èòàëèÿ) íà Ìåæäóíàð. ýêîí. ôî-

ðóìå “Äèàëîã Çàïàä — Âîñòîê: èíòåðãàöèÿ è ðàçâèòèå” // Ïðîôèëü. — 2008. — ¹ 33. — 8 ñåí. —
Ñ. 46—53.

4
Friedman M. A Theory of the Consumption Function. — Princeton: Princeton University

Press, 1957. — 260 p.
5 
Friedman M., Schwartz A.J. A Monetary History of the United States, 1867—1960 / M. Fried-

man, A.J. Schwartz. — Princeton: Princeton University Press, 1963. — 860 p.
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ñêîðî÷åííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè — öå õî÷ ³ òðàã³÷íå, àëå ñïðàâæíº ñâ³ä÷åííÿ ìîãóòíîñ-
ò³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ïðîòèâàãó äóìö³ Êåéíñà òà éîãî ïðèõèëüíèê³â ùîäî
ñêîðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ íàÿâíèõ ó îá³ãó ãðîøåé ÿê ïðî ñëàáê³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòå-
ìè”. Ó òîìó æ ðîö³ Ì. Ôð³äìàí, ïðîäîâæóþ÷è â³äñòîþâàòè ñâîþ ïîçèö³þ, ó ñï³â-
àâòîðñòâ³ ç åêîíîì³ñòîì Ä. Ìåéñåëìåíîì îïóáë³êóâàâ ñòàòòþ6, â ÿê³é ï³ääàâ êðè-
òèö³ îñíîâíó ³äåþ Äæ.Ì. Êåéíñà òà éîãî ïîñë³äîâíèê³â. Àâòîðàìè áóëî ïîêàçàíî,
ùî íîì³íàëüí³ ñïîæèâ÷³ âèòðàòè âèçíà÷àþòüñÿ øâèäøå ãðîøîâîþ ìàñîþ, í³æ
îêðåìèìè ñòàòòÿìè âèäàòê³â äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Ìîíåòàðíà åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ Ì. Ôð³äìàíà äàº ÷³òêå óÿâëåííÿ ïðî âèêîðèñ-
òîâóâàí³ íèì åêîíîì³÷í³ ìåòîäè. Íà éîãî äóìêó, åêîíîì³÷í³ ìîäåë³ âàðòî îö³íþ-
âàòè çà ¿õ çäàòí³ñòþ ïðîãíîçóâàòè ðåàëüí³ åêîíîì³÷í³ ðåçóëüòàòè, à íå çà ¿õ àáñò-
ðàêòíèìè ïîáóäîâàìè. Êð³ì òîãî, ïðîñò³, ùî ́ ðóíòóþòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ºäèíèõ
ð³âíÿíü, ìîäåë³ ÿâèù, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ ó ãðîøîâ³é ñôåð³, º íàáàãàòî ïåðåêîíëè-
â³øèìè çà ðîçðîáëåí³ ïðèõèëüíèêàìè Äæ.Ì. Êåéíñà, ùî áàçóþòüñÿ íà áåçë³÷³
ñèñòåì ð³âíÿíü. Ìîíåòàðíà äîêòðèíà Ì. Ôð³äìàíà ñòàëà æèòòºçäàòíîþ ï³äâàëè-
íîþ ³ñíóþ÷èõ äîêòðèí, íåçâàæàþ÷è íà íàäì³ðíå âèä³ëåííÿ îäíîãî ïðè÷èííîãî
ôàêòîðà — ãðîøîâî¿ ìàñè, ùî íå ìîãëî íå âèêëèêàòè ïåâíîãî ñêåïòèöèçìó â äå-
ÿêèõ äîñë³äíèê³â.

Äîñÿãíåííÿ Ì. Ôð³äìàíà òàê ÷è ³íàêøå ïîâ’ÿçàí³ ³ç ïðîâåäåíèì íèì àíàë³-
çîì íåäîë³ê³â òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü Äæ.Ì. Êåéíñà ³ êðèòèêîþ êðèâî¿ Ô³ë³ïñà,
ùî ïðèáëèçíî ³íòåðïðåòóº òàê çâàíå ïðèðîäíå çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ. Êðèòè÷íèé
àíàë³ç äîñë³äæóâàíèõ ÿâèù Ì. Ôð³äìàíà âïëèíóâ íà ðîçðîáêó òåîðåòè÷íèõ àñïåê-
ò³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè é îö³íêó åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â áåçðîá³òòÿ äëÿ ïåð³îä³â íà-
ðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ òà ñêîðî÷åííÿ çàéíÿòîñò³ ïðàöåçäàòíîãî íàñåëåííÿ. Á³ëüøå òîãî,
éîãî âè÷åðïíèé àíàë³ç ðîë³ ïîë³òèêè ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè, — ³ öå
îñîáëèâî âèÿâèëîñÿ â éîãî çíàìåíèòîìó àíàë³ç³ çàñòîñóâàííÿ ëàã³â ó ðîçðîáö³
ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, — íàî÷íî äåìîíñòðóº, â ÿêèé ñïîñ³á ³ ç ÿêî¿ ïðè-
÷èíè çàõîäè åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ìîæóòü íåñïîä³âàíî äàâàòè ïðîòèëåæíèé
åôåêò.

Áàãàòî ïðîïîçèö³é Ì. Ôð³äìàíà, òàê³ ÿê îáìåæåííÿ âòðó÷àííÿ äåðæàâè â åêî-
íîì³êó, ââåäåííÿ â³éñüêîâî¿ ñëóæáè çà êîíòðàêòîì, âèêîðèñòàííÿ òàê çâàíîãî “íå-
ãàòèâíîãî ïðèáóòêîâîãî ïîäàòêó” (âèïëàò ³ç áþäæåòó äîïîìîã îñîáàì ³ç íåäîñòàò-
í³ìè äîõîäàìè), ä³ñòàëè ïðàêòè÷íå âò³ëåííÿ. ²íø³ ïðîïîçèö³¿ — çäîáóòòÿ îñâ³òè
íà îñíîâ³ ïîðó÷èòåëüñòâà ùîäî íàñòóïíî¿ îïëàòè, â³äìîâà â³ä ñîö³àëüíî¿ çàõèùå-
íîñò³ é ì³í³ìàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè — äîòåïåð íå çíàéøëè ï³äòðèìêè ç áîêó ïî-
ë³òèê³â.

Êðèçà 1997—1998 ðîê³â, ùî ³ñòîòíî âïëèíóëà íà åêîíîì³êè êðà¿í Ñõ³äíî¿ òà Ï³â-
äåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ³ ÑÍÄ, ñòàëà ï³äòâåðäæåííÿì òåîð³¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ 

6 
Friedman M., Meiselman D. The Relative Stability of Monetary Velocity and Investment

Multiplier in United States, 1897—1958. Commission on Money and Credit Stabilization Policies / M. Fried-
man, D. Meiselman. — Englewood Cliffs, 1963. — Ð. 165—268.
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Õ. Ì³íñê³. Çàïðîïîíîâàíà íèì ó ïðàö³ “Ñòàá³ë³çàö³ÿ íåñò³éêî¿ åêîíîì³êè”7 ã³ïîòåçà
íàäàº îñíîâíå çíà÷åííÿ ô³íàíñîâèì âçàºìîçâ’ÿçêàì, âëàñòèâèì êàï³òàë³ñòè÷íîìó
ñïîñîáó âèðîáíèöòâà. Âîíà ì³ñòèòü âàæëèâ³ ïðèïóùåííÿ ùîäî ïîâåä³íêè êàï³òàë³ñ-
òè÷íî¿ ñèñòåìè: âíóòð³øí³ ïðîöåñè, ùî â³äáóâàþòüñÿ â êàï³òàë³ñòè÷í³é åêîíîì³ö³,
ïîðîäæóþòü òàê³ ô³íàíñîâ³ âçàºìîçâ’ÿçêè, ÿê³ ñïðèÿþòü ï³äòðèìö³ íåñòàá³ëüíîñò³; ö³-
íîâ³ é âàðò³ñí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ, ùî âèêëèêàþòü ô³íàíñîâó êðèçó â íåñò³éê³é ô³íàí-
ñîâ³é ñòðóêòóð³, ÿâëÿþòü ñîáîþ îðäèíàðí³ õàðàêòåðèñòèêè êàï³òàë³ñòè÷íî¿ ñèñòåìè. 

Çà ã³ïîòåçîþ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ äëÿ ïðîâåäåííÿ óñï³øíî¿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèêè íåîáõ³äíî ÷³òêî âèçíà÷àòè ìåæ³ é íåäîë³êè, âëàñòèâ³ êàï³òàë³ñòè÷-
íîìó ñïîñîáó âèðîáíèöòâà. Äîêè åêîíîì³êà êëàñè÷íîãî êàï³òàë³çìó çàëèøàºòüñÿ
íåþ, âîíà áóäå ô³íàíñîâî íåñòàá³ëüíîþ, ïðè öüîìó òèïè åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè
ìîæóòü ñèëüíî â³äð³çíÿòèñÿ. 

Äëÿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ çíà÷åííÿ äàíî¿ ã³ïîòåçè ñêëàäàºòüñÿ ³ç äâîõ îñíîâíèõ
åëåìåíò³â. Ïî-ïåðøå, âîíà ðîçâ’ÿçóº ñóïåðå÷í³ñòü ì³æ ì³êðîåêîíîì³÷íîþ åôåê-
òèâí³ñòþ é ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ñòàá³ëüí³ñòþ. Ç ö³ºþ ìåòîþ Õ. Ì³íñê³ ïðîâîäèòü
ñèñòåìíèé àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ äèíàì³êè, ïîêàçóþ÷è, ùî ³íäèâ³äóàëüí³ ðåàêö³¿ åêî-
íîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â íà ð³çí³ øîêè ìîæóòü íå ïîì’ÿêøóâàòè, à íàâïàêè, çàãîñòðþ-
âàòè îñòàíí³, ñïðè÷èíÿþ÷è “ð³çíîñïðÿìîâàíó” äèíàì³êó ö³í íà àêòèâè, à òàêîæ
íåñòàá³ëüí³ñòü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Íà éîãî äóìêó, â³ëüíà âçàºìîä³ÿ ³íäèâ³äóàëü-
íèõ òèï³â ïîâåä³íêè ðîáèòü îñîáëèâèé âíåñîê ó ïîÿâó ñèñòåìíî¿ “âðàçëèâîñò³” â
êîíòåêñò³ ô³íàíñîâî¿ äåðåãëàìåíòàö³¿. Äî òîãî æ âîíà ñïðîñòîâóº êîíöåïö³þ íåé-
òðàëüíîñò³ ô³íàíñ³â, ùî âèïëèâàº ç ã³ïîòåçè åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî “âàæåëÿ”,
àáî ëåâåðèäæó, íàéá³ëüø â³äîìå âèðàæåííÿ ÿêî¿ ì³ñòèòüñÿ â òåîðåì³ Ìîä³ëüÿí³ —
Ì³ëëåðà.

Ùîäî ïðè÷èí ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ùî ðîçïî÷àëàñÿ ³ç êðèçè ³ïîòå÷íî-
ãî êðåäèòóâàííÿ ó ÑØÀ ó 2006 ðîö³ òà 2008-ãî äîñÿãëà ìàñøòàá³â ñâ³òîâî¿ ðåöåñ³¿,
íåìàº ºäèíî¿ äóìêè. Â³äïîâ³äíî ³ñíóþòü ð³çí³ ïîãëÿäè ñòîñîâíî ïîäàëüøîãî ðîç-
âèòêó ïîä³é.

Íà äóìêó À. Ãàëü÷èíñüêîãî8, ïðè÷èíè êðèçè êðèþòüñÿ ó çíà÷íîìó ïåðåâèùåí-
í³ ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó íàä ðåàëüíèì. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: 12—13 òðëí äîë. — öå
çàãàëüíèé àìåðèêàíñüêèé ³ïîòå÷íèé áîðã ³ ìàéæå 2 òðëí äîë. — ùîäåííèé îáñÿã
îïåðàö³é íà ñâ³òîâîìó âàëþòíîìó ðèíêó. Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè ëèøå 5—7 %
â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè äàíèõ îïåðàö³é ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàëüíîþ åêîíîì³êîþ, ðåøòà — öå
ñïåêóëÿòèâí³ òðàíñàêö³¿, ÿê³ îñòàíí³ì ÷àñîì çðîñòàëè ùîðîêó íà 15—20 %. Áàíêè
çäåá³ëüøîãî ïî÷àëè ïåðåòâîðþâàòèñÿ íà ³íñòèòóòè îáñëóãîâóâàííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ
ïîòîê³â. Òàê, ó ñòðóêòóð³ “ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³” êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÷àñòêà “ñèëü-
íèõ ãðîøåé”, ÿê³ ñòâîðþþòüñÿ öåíòðàëüíèìè áàíêàìè, ñòàíîâèòü ëèøå 1,0 %,

7
Minsky H.P. Stabilizing an Unstable Economy / H.P. Minsky. — London: Yale University

Press, 1986. — 233 p.
8

Ãàëü÷èíñüêèé À. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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ðåøòà — òàê çâàí³ “ìàéæå ãðîø³” (near money). Òîìó, íà äóìêó À. Ãàëü÷èíñüêîãî,
âèòîêè êðèçè òðåáà øóêàòè â öèõ ïàðàìåòðàõ — ó ïðîïîðö³ÿõ, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü
ñôîðìîâàíó â îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ ñòðóêòóðó ãðîøåé, òà ñï³ââ³äíîøåííÿõ ïîâíî-
ö³ííèõ ³ “êâàç³ãðîøåé”. Òîìó ïèòàííÿ “ßê âèéòè ç êðèçè?” â³í ðîçãëÿäàº ó äâîõ àñ-
ïåêòàõ: òàêòè÷íîìó ³ ñòðàòåã³÷íîìó. Íàéá³ëüøîþ ïîìèëêîþ â òàêòè÷íîìó ïëàí³, íà
éîãî äóìêó, º ñïðîáè “îäåðæàâëåííÿ áàíê³â”. ²äåîëîã³ÿ íàö³îíàë³çàö³¿, ââàæàº íàóêî-
âåöü, º íåïðèéíÿòíîþ äëÿ êðà¿í Çàõîäó: çà ñâîºþ ïðèðîäîþ áàíêè º ³íñòèòóòîì êî-
ìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îòæå, ï³ä ÷àñ êðèçè ïîòð³áíî ñòèìóëþâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïî-
ïèò âñ³ìà ìîæëèâèìè, ó òîìó ÷èñë³ ô³ñêàëüíèìè, ìåõàí³çìàìè, òîáòî ôàêòè÷íî
çàñòîñóâàòè êåéíñ³àíñüê³ ìåòîäè. Ïðèíöèïè àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè ìàþòü ´ðóíòó-
âàòèñÿ íà ïîñòóëàò³: íàéíåáåçïå÷í³øà ïðîáëåìà êðèçè — ìàñîâå áåçðîá³òòÿ — ìîæå
é ïîâèííà ðîçâ’ÿçóâàòèñÿ ç äîïîìîãîþ ðåàë³çàö³¿ ñàìå òàêèõ ìåõàí³çì³â; äî òîãî æ
íåîáõ³äíî ³ñòîòíî çíèçèòè îáë³êîâó ñòàâêó. 

Ñòîñîâíî ñòðàòåã³÷íèõ çàõîä³â À. Ãàëü÷èíñüêèé ââàæàº, ùî ëîã³êà òðàíñôîð-
ìàö³é ãðîøîâî¿ ñèñòåìè òà ëîã³êà ãëîáàëüíèõ òðàíñôîðìàö³é ìàþòü êîðåñïîíäó-
âàòè îäíà ç îäíîþ. Àâòîð òàêîæ ïîä³ëÿº äóìêó Å. Ðà´ìàíà ïðî çàâåðøåííÿ ³íäó-
ñòð³àëüíî¿ ãëîáàë³çàö³¿, ÿêó òîé âèñëîâèâ ó êíèç³ “Ê³íåöü ãëîáàë³çàö³¿”9. Òàê,
ñó÷àñíà åïîõà — öå ³íøå, öå ðóõ íà ïðîòèëåæíèõ êóðñàõ, öåíòðàë³çàö³¿ é äåöåíò-
ðàë³çàö³¿, äå äîì³íàíòîþ ñòàº òðàºêòîð³ÿ ñàìîäîñòàòíîñò³ â³äïîâ³äíèõ ñóá’ºêò³â, ÿêà
ïîñèëþºòüñÿ. 

À. Ãàëü÷èíñüêèé ïåðåêîíàíèé, ùî íàñë³äêè òàêèõ ïðîöåñ³â î÷åâèäí³: äåöåí-
òðàë³çàö³¿ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè ìàº â³äïîâ³äàòè ëîã³êà äåöåíòðàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿
ãðîøîâî¿ ñèñòåìè. Â³äïîâ³äíî åêñïåðò ï³äòðèìóº ïîçèö³þ Á. Ë³ºòàðà10 ùîäî ïî-
ñèëåííÿ ãîðèçîíòàëüíî¿ ðåã³îíàë³çàö³¿ ãðîøîâî¿ ñèñòåìè — ôîðìóâàííÿ â³äíîñ-
íî â³äîêðåìëåíèõ öåíòð³â âïëèâó (çîíè äîëàðà, ºâðî, þàíÿ, ìîæëèâî, é ðîñ³éñü-
êîãî ðóáëÿ). Á. Ë³ºòàð òàêîæ àêöåíòóº óâàãó íå ò³ëüêè íà ãîðèçîíòàëüí³é, à é íà
âåðòèêàëüí³é áàãàòîøàðîâîñò³. Ó éîãî êîíñòðóêö³¿ ãðîøîâà ñèñòåìà — öå ãðîø³
ãëîáàëüíîãî, ðåã³îíàëüíîãî, íàö³îíàëüíîãî, êîðïîðàòèâíîãî é ì³ñöåâîãî ð³âí³â.
Ïðîáëåìà “ãðîøåé äîñòàòíüî” êîðåñïîíäóº, íàñàìïåðåä, ³ç ¿õ âåðòèêàëüíîþ áà-
ãàòîøàðîâ³ñòþ.

Ñüîãîäí³ ãðîøîâà îäèíèöÿ ïîºäíóº â ñîá³ ôóíêö³¿ ì³ðè âàðòîñò³ é çàñîáó îá-
ì³íó, à òàêîæ ðåàë³çóºòüñÿ ÿê ìåõàí³çì íàãðîìàäæåííÿ. Ëîã³êà áàãàòîøàðîâî¿
òðàíñôîðìàö³¿ ãðîøîâî¿ ñèñòåìè êîðåñïîíäóº ç â³äîêðåìëåííÿì ôóíêö³é ãðîøåé,
ðîçìåæóâàííÿì, ïåðåäóñ³ì, ãðîøåé ó ðîë³ ³íñòðóìåíòà íàãðîìàäæåííÿ é çàñîáó
îáì³íó òà îäíî÷àñíî ç ôîðìóâàííÿì åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â ¿õ ñòàá³ëüíîñò³ é ôóíê-
ö³îíàëüíî¿ âçàºìîä³¿. Â³äïîâ³äíî, íà äóìêó À. Ãàëü÷èíñüêîãî, âèõîäîì ³ç êðèçè áó-
äå êàðäèíàëüíà çì³íà ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, òîáòî â³äìîâà â³ä ãëîáàëüíî¿

9
Rugman A.M. The End of Globalization: Why Global Strategy is a Myth & How to Profit from

the Realities of Regional Markets / A.M. Rugman. — New York: AMACOM, 2001. — 237 p.
10

Lietaer B.A. The Future of Money: Creating New Wealth, Work and a Wiser World / B.A. Lietar. —
London: Century, 2001. — 384 p.
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ñâ³òîâî¿ îäèíèö³ — äîëàðà, à òàêîæ ñòâîðåííÿ âàëþò ð³çíèõ ð³âí³â: äåðæàâíèõ, ëî-
êàëüíèõ, êîðïîðàòèâíèõ. 

Òåîð³ÿ ð³çíèõ ãðîøåé íå íîâà, ïðîòå ç ðîçâèòêîì íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè çíîâó ñòàº ïîïóëÿðíîþ. Óïåðøå òåîð³þ, ùî äîïóñêàº åì³ñ³þ ãðîøåé ð³çíèìè
óñòàíîâàìè â ìåæàõ îäí³º¿ äåðæàâè, âèñóíóâ Ñ. Ãåçåëü ó ïðàö³ “Ïðèðîäíèé åêî-
íîì³÷íèé ïîðÿäîê”11. Â îñíîâ³ òåîð³¿ â³ëüíèõ ãðîøåé — óÿâëåííÿ ïðî òå, ùî õî-
ðîø³ ãðîø³ ïîâèíí³ áóòè “³íñòðóìåíòîì îáì³íó é á³ëüøå í³÷èì”. Íà éîãî äóìêó,
òðàäèö³éí³ ôîðìè ãðîøåé àáñîëþòíî íå åôåêòèâí³, òîìó ùî “çíèêàþòü ³ç îá³ãó
ùîðàçó, êîëè âèíèêàº ï³äâèùåíà ïîòðåáà â íèõ, òà çàïîëîíÿþòü ðèíîê òîä³, êî-
ëè ¿õ ê³ëüê³ñòü ³ áåç òîãî íàäëèøêîâà”. Ïîä³áí³ ôîðìè ãðîøåé “ìîæóòü ñëóãóâàòè
ëèøå ³íñòðóìåíòîì øàõðàéñòâà é ëèõâàðñòâà òà íå ïîâèíí³ âèçíàâàòèñÿ ïðèäàò-
íèìè äî çàñòîñóâàííÿ, õî÷ áè ÿêèìè ïðèâàáëèâèìè çäàâàëèñÿ ¿õ ô³çè÷í³ ÿêîñò³”. 

Ñó÷àñí³ ãðîø³, çà âèçíà÷åííÿì, ïîêëèêàí³ ïîëåãøóâàòè îáì³í çâè÷àéíèõ òîâà-
ð³â òà, íà â³äì³íó â³ä îñòàíí³õ, ìàþòü óí³êàëüíó çäàòí³ñòü — óì³þòü çá³ëüøóâàòè ñà-
ìèõ ñåáå áåç çóñèëü ³ç áîêó ¿õ âëàñíèêà. Ñåëÿíèí, ùî äîñòàâèâ íà ðèíîê ôðóêòè,
âðàçëèâèé ïåðåä ôàêòîðîì ÷àñó: ÿêùî â³í øâèäêî íå ðåàë³çóº ñâ³é òîâàð, òîé âïà-
äå â ö³í³ àáî ç³ïñóºòüñÿ. Ãðîø³ â êèøåí³ ïîêóïöÿ ïîçáàâëåí³ ïîä³áíèõ íåäîë³ê³â. Äî
òîãî æ ãðîø³ ìîæíà çáåð³ãàòè íå â êèøåí³, à â áàíêó, äå âîíè áóäóòü çðîñòàòè. ² ÿá-
ëóêà, é ïîì³äîðè, é ïåðñîíàëüíèé êîìï’þòåð, ³ àâòîìîá³ëü çãîäîì ãíèþòü, àìîðòè-
çóþòüñÿ òà çíåö³íþþòüñÿ, à ãðîø³ çáåð³ãàþòü ïåðåâàãè òîâàðó, ùî íå ïñóºòüñÿ.

Ãðîø³ â ¿õ ñó÷àñí³é ôîðì³ ïåðåòâîðèëèñÿ íà ³äåàëüíèé òîâàð, ùî é çóìîâëþº
íåçàö³êàâëåí³ñòü ó îáñëóãîâóâàíí³ íèìè ðèíêó òðàäèö³éíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã, çâ³ä-
êè âîíè âèëó÷àþòüñÿ äëÿ ñàìîçàäîâîëåííÿ — ó ôîðì³ òåðì³íîâèõ äåïîçèò³â, ö³í-
íèõ ïàïåð³â, îáë³ãàö³é, îïö³îí³â, ô’þ÷åðñ³â, âîðàíò³â, ñâîï³â òîùî. 

²äåÿ Ñ. Ãåçåëÿ áóëà ðåâîëþö³éíîþ äëÿ íîâîãî ÷àñó: íå äîñòàòíüî ïîçáàâèòè
ãðîø³ çäàòíîñò³ ïðèíîñèòè ïðèáóòîê çà ðàõóíîê ïðîöåíò³â, ¿õ òðåáà îáêëàñòè ïðî-
öåíòàìè. ²íøèìè ñëîâàìè, çà êîðèñòóâàííÿ ãðîøèìà ìàº ñòÿãóâàòèñÿ ïëàòà:
“Ò³ëüêè ãðîø³, ÿê³ “çàñòàð³âàþòü”, ïîä³áíî äî ãàçåò, ...çäàòí³ ñòàòè ã³äíèì ³íñòðó-
ìåíòîì äëÿ îáì³íó êàðòîïë³, ãàçåò, çàë³çà é åô³ðó. Ò³ëüêè òàêèì ãðîøàì ïîêóïö³ ³
ïðîäàâö³ íå íàäàâàòèìóòü ïåðåâàãó ïåðåä ñàìèì òîâàðîì. ² òîä³ ìè áóäåìî ðîçñòà-
âàòèñÿ ç òîâàðàìè çàðàäè ãðîøåé ëèøå òîìó, ùî ãðîø³ íàì ïîòð³áí³ ÿê çàñ³á îá-
ì³íó, à íå òîìó, ùî ìè î÷³êóºìî ïåðåâàãè â³ä âîëîä³ííÿ ñàìèìè ãðîøèìà”12.

Ñïî÷àòêó Ñ. Ãåçåëü ïðîïîíóâàâ ÷îòèðè ôîðìè ðåàë³çàö³¿ ïðèíöèïó “â³ëüíèõ
ãðîøåé” (òàáëè÷í³ â³ëüí³ ãðîø³, ìàðî÷í³, ñåð³éí³ é äîäàòêîâ³), àëå çãîäîì çóïè-
íèâñÿ íà ìàðî÷í³é ôîðì³, ùî é áóëà ðåàë³çîâàíà íà ïðàêòèö³ â Àâñòð³¿, Øâåéöà-
ð³¿, Í³ìå÷÷èí³ ³ ÑØÀ.

Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè â³ëüíèõ ãðîøåé òàê³: ïîä³áíî äî çâè÷àéíèõ ãðîøåé, ¿õ
ìîæíà ïîêëàñòè íà ðàõóíîê, ³íâåñòóâàòè ÷è âèòðàòèòè, îäíàê ¿õ íå ìîæíà çá³ëüøóâàòè.

11
Gesell S. The Natural Economic Order / S. Gesell. — London: Peter Owen, 1958. — 245 p.

12 
Òàì ñàìî.
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Äîñÿãàºòüñÿ öå â òàêèé ñïîñ³á. Ïðèïóñò³ìî, ì³ñüêà âëàäà ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî åì³-
ñ³þ â³ëüíèõ ãðîøåé, ÷èé ö³íí³ñíèé åêâ³âàëåíò çà äîìîâëåí³ñòþ âñòàíîâëþºòüñÿ íà
ð³âí³ 1000 äîë. Ïðèçíà÷åííÿ åì³ñ³¿ — ñóáñèäóâàòè ìóí³öèïàëüíå áóä³âíèöòâî ïðîòÿ-
ãîì îäíîãî ðîêó. Äëÿ óñï³õó ïîòð³áíà äîáðà âîëÿ ùîíàéìåíøå äâîõ ñòîð³í: ðîá³òíè-
ê³â, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó áóä³âíèöòâ³, é òîðãîâö³â, ó ÿêèõ ö³ ðîá³òíèêè çàêóïîâóþòü òî-
âàðè. Ïåðø³ ïîâèíí³ ïîãîäèòèñÿ ïðèéìàòè â³ëüí³ ãðîø³ ÿê îïëàòó ïðàö³, äðóã³ — ÿê
îïëàòó çà òîâàðè. Â³ëüí³ ãðîø³ åì³òóþòüñÿ òåðì³íîì íà îäèí ð³ê, ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ
ÿêîãî âîíè ìîæóòü áóòè âèì³íÿí³ íà çâè÷àéí³ äîëàðè. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ îáì³íó ìó-
í³öèïàëüí³é âëàä³ â ìîìåíò åêñï³ðàö³¿ áóäå ïîòð³áíî 1000 “æèâèõ” äîëàð³â, ÿê³ êð³ì
òðàäèö³éíîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ìîæíà îòðèìàòè ³ç ñàìî¿ åì³ñ³¿, îñê³ëüêè ìàðî÷-
íà ìîäåëü â³ëüíèõ ãðîøåé äàº çìîãó äîñÿãòè ñàìîîïëàòíîñò³ ïðîåêòó. 

Ëèöüîâèé á³ê ìàðî÷íèõ ñåðòèô³êàò³â, ÿê ïðàâèëî, ñõîæèé íà çâè÷àéí³ ãðîø³.
Íà íüîìó âêàçóþòüñÿ âàðò³ñíèé åêâ³âàëåíò (íàïðèêëàä, 1 äîë.), ³ì’ÿ åì³òåíòà, óìî-
âè é òåðì³í îáì³íó íà çâè÷àéí³ ãðîø³. Íà çâîðîò³ ðîçòàøîâàí³ 52 êë³òèíêè, íà ÿê³
òðåáà ùîòèæíÿ íàêëåþâàòè ìàðêè. Ïðèïóñò³ìî, ùî çà äîìîâëåí³ñòþ êîíòðîëüíèì
äíåì òèæíÿ ââàæàºòüñÿ ñåðåäà. Îòæå, ìàðî÷íèé ñåðòèô³êàò ìîæå áóòè â îá³ãó ç³
ñòàðîþ ìàðêîþ â ÷åòâåð, ï’ÿòíèöþ, ñóáîòó, íåä³ëþ, ïîíåä³ëîê ³ â³âòîðîê, à â íà-
ñòóïíó ñåðåäó îñòàíí³é éîãî âëàñíèê ïîâèíåí íàêëå¿òè íîâó ìàðêó. Ìàðêà âàðò³ñ-
òþ ó äâà öåíòè ïðîäàºòüñÿ ìóí³öèïàëüíîþ âëàäîþ, ÿêà ðåàë³çóº ïðîåêò â³ëüíèõ ãðî-
øåé. Íàïðèê³íö³ ðîêó êîæíèé ìàðî÷íèé ñåðòèô³êàò ìàòèìå 52 íàêëåºí³ ìàðêè,
ÿê³ ìóí³öèïàë³òåò ïðîäàâ çà 1 äîë. 4 öåíòè. Òàêèì ÷èíîì, åì³ñ³ÿ â 1000 äîë. ïðè-
íîñèòü 1040 äîë. “æèâèõ” ãðîøåé: 1000 äîë. ï³äóòü íà ïîêðèòòÿ îáì³íó, à 40 äîë. —
íà ïîêðèòòÿ âèäàòê³â ³ç àäì³í³ñòðóâàííÿ ïðîåêòó. 

Óò³ì, ñàìîîïëàòí³ñòü ìàðî÷íèõ ñåðòèô³êàò³â — íå îñíîâíå ¿õ çàâäàííÿ, ãî-
ëîâíå, ùî òàêà ùîòèæíåâà åêñï³ðàö³ÿ â³ëüíèõ ãðîøåé ñïðèÿº ¿õ çíà÷í³é îáîðîò-
íîñò³, îñê³ëüêè êîæåí âëàñíèê ìàðî÷íîãî ñåðòèô³êàòà ïðàãíå ïîçáóòèñÿ éîãî ÿêî-
ìîãà øâèäøå, ùîá íå ïëàòèòè â íàéáëèæ÷ó ñåðåäó ïîäàòîê ó ôîðì³ äâîöåíòîâî¿
ìàðêè. Â îñòàòî÷íîìó ï³äñóìêó âñ³ â³ëüí³ ñåðòèô³êàòè ó â³âòîðîê ââå÷åð³ íàêîïè-
÷óþòüñÿ â ðîçäð³áíèõ òîðãîâö³â, îïòîâèê³â ÷è âèðîáíèê³â, ÿê³ ³ç çàäîâîëåííÿì íà-
êëåþþòü ìàðêè — ñâîºð³äíó ôîðìó ïîäàòêó: ñàìå ö³ åíåðã³éí³ ãðîø³ çàáåçïå÷óþòü
¿ì íåáóâàë³ òîðãîâ³ îáîðîòè. Çà ðîçðàõóíêàìè äåÿêèõ åêñïåðò³â, îáîðîòí³ñòü â³ëü-
íèõ ãðîøåé ó ñîòíÿõ àìåðèêàíñüêèõ ì³ñò ó ðîêè Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ùîíàéìåíøå ó
12 ðàç³â ïåðåâèùóâàëà îáîðîòí³ñòü çâè÷àéíèõ äîëàð³â. Ñàìå öÿ âëàñòèâ³ñòü â³ëü-
íèõ ãðîøåé çóìîâëþº ¿õ óí³êàëüíó åôåêòèâí³ñòü, ùî, ÿê â³äîìî, âèçíà÷àºòüñÿ ôîð-
ìóëîþ “îáñÿã, ïîìíîæåíèé íà øâèäê³ñòü îá³ãó”.

Ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ðîçâèòîê êîíöåïö³¿ â³ëüíèõ ãðîøåé ï³øîâ ó äâîõ
íàïðÿìàõ: ÷åðåç ëîêàëüí³ ñèñòåìè âçàºìíîãî êðåäèòóâàííÿ (òàê çâàí³ LETS —
Local Exchange Trading Systems), ùî çàì³ñòü ô³çè÷íèõ ñåðòèô³êàò³â âèêîðèñòîâó-
þòü àáî ÷åêè, àáî åëåêòðîíí³ ôîðìè âçàºìîçàë³êó, òà ñèñòåìè “time banking”, ùî
äàþòü ó÷àñíèêàì ïðîåêòó çìîãó îáì³íþâàòè ñâîþ ïðàöþ íà òàê çâàí³ “òàéì-äîëàðè”.
Îñòàííÿ ìîäåëü îñîáëèâî ïðîñòà äëÿ ðåàë³çàö³¿. Âè âèòðà÷àºòå ñâ³é â³ëüíèé ÷àñ íà
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âèêîíàííÿ ÿêî¿-íåáóäü ðîáîòè äëÿ ³íøèõ ó÷àñíèê³â ïðîåêòó: âèãóëþºòå ñîáàê, äî-
ãëÿäàºòå çà ÷óæîþ äèòèíîþ, ïðàöþºòå â ïåðóêàðí³, íàäàºòå ñòîìàòîëîã³÷í³ ïîñëó-
ãè, âèï³êàºòå õë³á, ï³äñòðèãàºòå ãàçîíè. Çà êîæíó ãîäèíó ðîáîòè âàì âèïëà÷óþòü
ì³ñöåâ³ ãðîø³ çà îáóìîâëåíîþ òàêñîþ, íàïðèêëàä, 10 “òàéì-äîëàð³â”. Ïîò³ì íà
îòðèìàí³ ãðîø³ âè ìîæåòå ïðèäáàòè àáî ³íø³ ïîñëóãè, çàðåºñòðîâàí³ â òàê çâàíî-
ìó “òàéì-áàíêó”, àáî òîâàðè â ìàãàçèíàõ, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ïðîåêò³. 

Ïåðø³ òàéì-äîëàðè ç’ÿâèëèñÿ â 1986 ðîö³ òà íàáóëè âåëè÷åçíî¿ ïîïóëÿðíîñò³ â
îñíîâíîìó ó ÑØÀ òà ßïîí³¿. Íàéâäàë³øèìè ïðèêëàäàìè ðåàë³çàö³¿ ö³º¿ ñõåìè áó-
ëè: Ithaca Hours (²òàêà, øòàò Íüþ-Éîðê: ó ïðîåêò³ áðàëè ó÷àñòü ïîíàä 500 ì³ñöåâèõ
ï³äïðèºìñòâ — â³ä ìåäè÷íèõ öåíòð³â, ðåñòîðàí³â ³ ê³íîòåàòð³â äî ôåðìåð³â ³ àãåíòñòâ
íåðóõîìîñò³); ÿïîíñüêà “âàëþòà îõîðîíè çäîðîâ’ÿ” (ROCs — Robust Currency
System). Ïðè÷îìó ROCs íå ò³ëüêè ñïîëó÷àº â ñîá³ “time banking” ³ âçàºìíå êðåäè-
òóâàííÿ, à é ïîñë³äîâíî ðåàë³çóº êëàñè÷íó ôóíêö³þ â³ëüíèõ ãðîøåé Ãåçåëÿ — äåìå-
ðåäæ. 

Íàéïîòóæí³øîþ ñèñòåìîþ â³ëüíèõ ãðîøåé º øâåéöàðñüêèé WIR (Wirtschaft-
sring-Genossenschaft — Êîîïåðàòèâ åêîíîì³÷íîãî êîëà), ùî íàë³÷óº 62 òèñ. ó÷àñíè-
ê³â òà çàáåçïå÷óº ùîð³÷íèé îáîðîò, åêâ³âàëåíòíèé 1650 ìëðä øâåéöàðñüêèõ ôðàíê³â.
Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî WIR íå º ïîâíîö³ííîþ ñèñòåìîþ â³ëüíèõ ãðîøåé, îñê³ëüêè
â íüîìó â³äñóòí³é äåìåðåäæ, â³í ïåðåáóâàº ó ïðèíöèïîâ³é îïîçèö³¿ äî êðåäèòíèõ ãðî-
øåé, òîìó ùî íå ïåðåäáà÷àº ñïðàâëÿííÿ ïðîöåíò³â çà êîðèñòóâàííÿ êðåäèòíèìè
êîøòàìè.

Íà äóìêó ðîñ³éñüêîãî åêîíîì³ñòà Ì. Õàç³íà13, îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ íèí³ø-
íüî¿ êðèçè º ïðîâàäæóâàíà ó ÑØÀ ïðîòÿãîì ïîíàä ÷âåðòü ñòîë³òòÿ ïîë³òèêà øòó÷-
íîãî, çà ðàõóíîê åì³ñ³¿, ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, íàñàìïåðåä äîìîãîñïî-
äàðñòâ. Ð³÷ ó ò³ì, ùî â ìåæàõ íîðìàëüíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè äîìîãîñïîäàðñòâà
íå ìîæóòü ñïîæèâàòè ³ñòîòíî á³ëüøå â³ä ñâî¿õ ðåàëüíî îòðèìóâàíèõ äîõîä³â, ùî
ñêëàäàþòüñÿ ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè é äîõîä³â â³ä ðàí³øå çðîáëåíèõ íàêîïè÷åíü. À
çíèçèòè ñïîæèâàííÿ âîíè ìîæóòü — çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ íàêîïè÷åíü. Àëå ÿê-
ùî ïî÷àòè äàâàòè ¿ì êðåäèòè, òî âîíè íà ÿêèéñü ÷àñ ìîæóòü ï³äíÿòè ð³âåíü ñâî¿õ
âèòðàò — äîêè íîâ³ êðåäèòè ïåðåâèùóâàòèìóòü âèïëàòè çà áîðãàìè. Ï³ñëÿ öüîãî
çíà÷íà ÷àñòèíà ïîòî÷íèõ íàäõîäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ, ïðèðîäíî, áóäå ñïðÿìî-
âóâàòèñÿ íà ïîãàøåííÿ áîðã³â, òîáòî ð³âåíü ñïîæèâàííÿ ñêîðîòèòüñÿ ùîäî ïîòåí-
ö³éíèõ ñåðåäí³õ çíà÷åíü. ²íøèìè ñëîâàìè, êðåäèòíå ñòèìóëþâàííÿ ïîïèòó — öå
ïðî¿äàííÿ ìàéáóòíüîãî ñïîæèâàííÿ.

Êîëè íàïðèê³íö³ 1970-õ ðîê³â ìîäåëü ò³ëüêè ðîçðîáëÿëàñÿ, ¿¿ ìåòà áóëà íå äîâãî-,
à ñåðåäíüîñòðîêîâà — âèæèòè é, ïî ìîæëèâîñò³, ïåðåìîãòè ñâ³òîâó ñèñòåìó ñîö³à-
ë³çìó. Íà ïî÷àòêó 1990-õ, çà ðàõóíîê ðåñóðñ³â êðà¿í êîëèøíüîãî ñîö³àë³ñòè÷íîãî
òàáîðó, ìîæíà áóëî ïîãàñèòè ñòàð³ áîðãè é ðîçïî÷àòè æèòòÿ ç ÷èñòîãî àðêóøà, àëå

13
Êîáÿêîâ À., Õàçèí Ì. Çàêàò èìïåðèè äîëëàðà è êîíåö “Pax Americana” / À. Êîáÿêîâ, 

Ì. Õàçèí. — Ì.: Âå÷å, 2003. — 368 ñ.
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âëàäà ó ÑØÀ (é ó ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é åë³ò³) âæå íàëåæàëà òèì, õòî ðîçïîä³ëÿâ ö³
åì³ñ³éí³ ïîòîêè, ³ â³äìîâëÿòèñÿ â³ä íå¿ âîíè àæ í³ÿê íå çáèðàëèñÿ.

Íèí³øíÿ êðèçà — öå êðèçà ÷èííî¿ ìîäåë³ ñó÷àñíîãî êàï³òàë³ñòè÷íîãî ñóñï³ëü-
ñòâà. Êëþ÷îâèì ôàêòîðîì ¿¿ “çàïóñêó”, ÿê öå çðîçóì³ëî ç òåîð³¿ Ì. Õàç³íà, ïîâè-
íåí áóâ ñòàòè ïî÷àòîê ïàä³ííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó äîìîãîñïîäàðñòâ. Ñòàòèñÿ öå ìîã-
ëî àáî çà ðàõóíîê îáâàëó âåëèêî¿ ô³íàíñîâî¿ “áóëüáàøêè”, òèïó íåðóõîìîñò³, àáî
çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷î¿ ³íôëÿö³¿ çà á³ëüø-ìåíø ñïîê³éíîãî ðîçâèòêó ïîä³é. Ç åêîíî-
ì³÷íî¿ òî÷êè çîðó, öå òîé ñàìèé ìåõàí³çì: “ïðîñî÷óâàííÿ” ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â,
ôîðìîþ ÿêîãî º “áóëüáàøêà”, ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íà ñïîæèâ÷èé. Ïî÷àòîê öüîìó
áóëî ïîêëàäåíî â ñåðïí³ 2007 ðîêó, êîëè ÑØÀ âçÿëèñÿ çà ðåñòðóêòóðèçàö³þ ñâîº¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ îáâàëó ðèíêó íåðóõîìîñò³. Àëå ìåõàí³ç-
ìè “êëàñòåðèçàö³¿” ðèíê³â, ÿê³ çàáåçïå÷óâàëè êîíöåíòðàö³þ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â
ñàìå ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³, ñòàëè äàâàòè çá³é. ² íà ïî÷àòêó 2008 ðîêó â³äáóëîñÿ
àêòèâíå çðîñòàííÿ ö³í ó âèðîáíè÷îìó, à ïîò³ì ³ ñïîæèâ÷îìó ñåêòîðàõ àìåðèêàíñü-
êî¿ åêîíîì³êè. Âëàñíå “ïðîðèâ” â³äáóâñÿ ó âåðåñí³ òîãî æ ðîêó. Ó ïëàíè ì³í³ñòðà
ô³íàíñ³â ÑØÀ Ïîëñîíà âõîäèëî çíèæåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà íàôòó (ÿê³ äî òîãî íå
âèõîäèëè çà ìåæ³ íàäõîäæåíü íà ðèíîê åì³ñ³éíèõ ãðîøåé) ³ ï³äâèùåííÿ êóðñó äî-
ëàðà. Àëå, çâèêíóâøè çà áàãàòî ðîê³â ïðàöþâàòè íà ðèíêó ç íàäëèøêîì êàï³òàëó ³
ãðîøåé, â³í íå âðàõóâàâ, ùî âèêîðèñòîâóâàí³ äëÿ äîñÿãíåííÿ ìåòè ³íñòðóìåíòè ìà-
þòü ïåâíèé, òàê áè ìîâèòè, ëîêàëüíèé, íåäîë³ê. ßê íàñë³äîê, ó âåðåñí³ â ÑØÀ ïî-
÷àëàñÿ äîñèòü ãëèáîêà êðèçà ë³êâ³äíîñò³, ùî âèêðèëà é çàãîñòðèëà âñ³ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè.

Îñê³ëüêè çàãàëüíå ïàä³ííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó (é äîìîãîñïîäàðñòâ, ³ äåðæàâè)
ìàº ñÿãíóòè áëèçüêî 35 % â³ä éîãî îáñÿãó äî äîñÿãíåííÿ ð³âíîâàæíîãî â äîâãî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ çíà÷åííÿ, ãîëîâíå ïèòàííÿ ïîëÿãàº â òîìó, ÿê äîâãî öåé ïðî-
öåñ òðèâàòèìå. Òåîðåòè÷íî éîãî ìîæíà çàâåðøèòè çà ê³ëüêà ì³ñÿö³â — äîñèòü çó-
ïèíèòè åì³ñ³þ, îäíàê ³ç ñóòî ïîë³òè÷íèõ ïðè÷èí öå íåìîæëèâî. Êîëîñàëüí³
îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó àìåðèêàíñüêó åêîíîì³êó (³ çä³éñíåíèõ, ³ ò³ëüêè ïëàíîâàíèõ)
âèêëþ÷àþòü òàêèé ñöåíàð³é. Îòæå, ñïàä ìàêñèìàëüíî ãàëüìóâàòèìåòüñÿ çà ðàõó-
íîê åì³ñ³éíî¿ ï³äòðèìêè ³ òðèâàòèìå, ÿê öå áóëî â 30-ò³ ðîêè ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ,
2-3 ðîêè.

“²íåðòí³ñòü” áàãàòüîõ ïîë³òèê³â ³ åêîíîì³ñò³â ùîäî ðîçóì³ííÿ ïîòî÷íèõ ïîä³é,
íà äóìêó Ì. Õàç³íà, çîêðåìà, îçíà÷àº, ùî ë³áåðàëüíî-ìîíåòàðíà ìîäåëü ä³éñíîñ-
ò³, ó ÿêî¿ â îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ íå áóëî ñåðéîçíèõ êîíêóðåíò³â, íàñò³ëüêè ãëèáîêî
ïóñòèëà êîð³ííÿ, ùî ïîòî÷í³ ïîä³¿ ñïðèéìàþòüñÿ íàìè ò³ëüêè êð³çü ¿¿ ïðèçìó. Öÿ
ìîäåëü íå ëèøå “ïðîïóñòèëà” êðèçó, à é ó ö³ëîìó íåàäåêâàòíî ¿¿ îïèñóº. Òàêèì ÷è-
íîì, âåëèêà ê³ëüê³ñòü óïðàâë³íñüêèõ ïðîáëåì ÿê íà äåðæàâíîìó, òàê ³ íà êîðïîðà-
òèâíîìó ð³âí³ âèíèêàòèìóòü íå ç îá’ºêòèâíèõ, à ³ç ñóòî ñóá’ºêòèâíèõ ïðè÷èí.

Ðîçãëÿäàþ÷è íèí³øíþ ñèòóàö³þ, ðîñ³éñüêèé åêîíîì³ñò ââàæàº, ùî ãîñòðà
ñòàä³ÿ ñâ³òîâî¿ êðèçè âæå ðîçïî÷àëàñÿ. Íà éîãî äóìêó, ÿêùî ÑØÀ çóïèíÿòü åì³-
ñ³þ, ïåðåñòàíóòü óçàãàë³ äðóêóâàòè äîëàðè, âñå îáâàëèòüñÿ ïðîòÿãîì äâîõ-òðüîõ
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ì³ñÿö³â, ³ ñâ³ò ìàòèìå âàð³àíò 1929 ðîêó. ßêùî ãðîø³ äðóêóâàòèìóòü ³ íàäàë³, àëå
â ì³í³ìàëüíèõ îáñÿãàõ, ïàä³ííÿ òðèâàòèìå 2,5-3 ðîêè. À ÿêùî óðÿä ÑØÀ âëàøòóº
ã³ïåð³íôëÿö³þ, òîáòî äðóêóâàòèìå ãðîø³ íà ïîâíó ïîòóæí³ñòü, óñå çàâåðøèòüñÿ çà
ð³ê-ï³âòîðà.

Óò³ì, ó áóäü-ÿêîìó ðàç³ âèðîáíèöòâî ó ÑØÀ, íà äóìêó Ì. Õàç³íà, çìåíøèòü-
ñÿ ùîíàéìåíøå íà òðåòèíó, ó ñâ³ò³ — íà 20 %. Ï³ñëÿ öüîãî ñâ³ò î÷³êóþòü 10—12
ðîê³â âàæêî¿ äåïðåñ³¿.

Íà äóìêó À. Êîáÿêîâà14, ïîòî÷í³ ïðîöåñè áóëè ïåðåäáà÷åí³ ðîñ³éñüêèì åêîíî-
ì³ñòîì Ì. Êîíäðàòüºâèì ùå íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ó éîãî òåîð³¿ âåëèêèõ åêîíîì³÷íèõ
öèêë³â15. Çà ö³ºþ òåîð³ºþ â³äáóëèñÿ òàê³ öèêëè: ï³äâèùóâàëüíà õâèëÿ — ç 1890—
1896-ãî äî 1914—1920 ðîê³â, ïîíèæóâàëüíà õâèëÿ — ç 1914—1920-ãî (ó ÑØÀ âîíà
ðîçïî÷àëàñÿ òðîõè ï³çí³øå, ç 1929-ãî) äî 1936—1940 ðîê³â; ï³äâèùóâàëüíà õâèëÿ —
ç 1936—1940-ãî äî 1966—1971-ãî, ïîíèæóâàëüíà õâèëÿ — ç 1966—1971-ãî äî 1980—
1985 ðîê³â; ï³äâèùóâàëüíà õâèëÿ — ç 1980—1985-ãî äî 2000—2007 ðîê³â, ïîíèæó-
âàëüíà õâèëÿ — ç 2000—2007-ãî äî ïðèáëèçíî 2015—2025 ðîê³â (ïðîãíîç).

Ã. Ìåíø, ÿêèé âèâ÷àâ ö³ ïðîöåñè â 1970-ò³ ðîêè, â ïåð³îä ïîïåðåäíüî¿ ïîíè-
æóâàëüíî¿ õâèë³, â³äçíà÷àâ ö³êàâó çàêîíîì³ðí³ñòü16: ìîíåòàðíà ³ êðåäèòíà ïîë³òèêè
â óìîâàõ çàãàëüíîãî ïîã³ðøåííÿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè íå ìîæóòü äîïîìîãòè ó
âèð³øåíí³ ñèòóàö³¿, îñê³ëüêè ðåñòðèêö³éíà êðåäèòíà ïîë³òèêà íåìèíó÷å ñïðè÷èíÿº
ùå á³ëüøå çðîñòàííÿ ö³í, à ë³áåðàëüíà — ñïåêóëÿö³þ. Òîìó íå âèïàäêîâî ìè º ñâ³ä-
êàìè òîãî, ùî òâåðäà ðåñòðèêö³éíà êðåäèòíà ïîë³òèêà, ïðîâàäæóâàíà ªâðîïåéñü-
êèì Öåíòðîáàíêîì, âåäå äî çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿, õî÷à ùå ï’ÿòü ðîê³â òîìó âîíà ¿¿
ïðèäóøóâàëà. ² ÿêùî ùå íåäàâíî ³íôëÿö³ÿ â ªâðîï³ ñòàíîâèëà ïðèáëèçíî 2 %, ñüî-
ãîäí³ âîíà ð³çêî çðîñëà, íåçâàæàþ÷è íà äîñèòü âèñîêó ñòàâêó ðåô³íàíñóâàííÿ, âñòà-
íîâëåíó ªÖÁ. À ë³áåðàëüíà ïîë³òèêà, ùî äî îñòàííüîãî ÷àñó ïðîâîäèëàñÿ ó ÑØÀ,
âåäå äî ïîñèëåííÿ ñïåêóëÿö³é íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³ çðîñòàííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òà-
ëó, ñòèìóëþþ÷è ñïåêóëÿòèâíå ï³äâèùåííÿ ö³í íà íåðóõîì³ñòü, çîëîòî, íàôòó ³ ïðî-
äîâîëüñòâî ÿê íà íàéë³êâ³äí³ø³ òîâàðè. ² öå ï³äâèùåííÿ àáñîëþòíî íå çàëåæèòü â³ä
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ïåðåë³÷åíèõ òîâàð³â ³ çàáåçïå÷åííÿ íèìè ïëàòîñïðîìîæíîãî
ïîïèòó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Ñâ³òîâà åêîíîì³êà ìàº ïðîéòè “ïåðåçàâàíòàæåííÿ” é ïîçáóòèñÿ ïåðåíàêîïè-
÷åíîãî êàï³òàëó øëÿõîì éîãî ìàñîâîãî çíåö³íåííÿ â ðåçóëüòàò³ íåìèíó÷î¿ òðèâà-
ëî¿ ³ ãëèáîêî¿ äåïðåñ³¿. Çíåö³íåííÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó â³äáóäåòüñÿ øëÿõîì ê³ëüêà-
ðàçîâèõ êðàõ³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à òàêîæ ÷åðåç òðåò³é äåôîëò äîëàðà, ÿê öå âæå
áóëî â 30-ò³ é 70-ò³ ðîêè ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Òîìó ñâ³òîâó åêîíîì³êó î÷³êóº ö³ëà

14 
Àéâàçîâ À., Êîáÿêîâ À. Íèêîëàé Êîíäðàòüåâ êàê çåðêàëî êðèçèñà // RPMonitor. —

http://www.rpmonitor.ru/ru/detail_m.php?ID=11433. 
15

Êîíäðàòüåâ Í.Ä. Áîëüøèå öèêëû êîíúþíêòóðû / Í.Ä. Êîíäðàòüåâ. — Ì.: ÐÀÍÈÎÍ,
1928. — 142 ñ.

16
Mensch G. Stalemate in Technology: Innovations Overcome the Depression / G. Mensch. —

Massachusetts: Cambridge, 1979. — 345 p.
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íèçêà çàòÿæíèõ êðèç. ² íèí³øíÿ ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà — öå ò³ëüêè “ïåðøèé
äçâîíèê”, ùî ñïîâ³ùàº ïðî ãîëîâíó ïîä³þ, ÿêà ùå ïîïåðåäó. Íàé³ìîâ³ðí³øå, âñå
ïî÷íåòüñÿ ïðèáëèçíî ó 2012—2015 ðîêàõ, êîëè ñâ³òîâà åêîíîì³êà äîñÿãíå íèæíüî¿
òî÷êè íèí³øíüî¿ õâèë³.

Íà åêîíîì³êó ÑØÀ ÷åêàº òðèâàëèé ñïàä, ùî íåìèíó÷å ïåðåðîñòå â êàòàñòðî-
ôó äëÿ âñ³º¿ àìåðèêàíñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿêà º îñíîâîþ ñâ³òîâî¿. Àìåðèêà
âæå äàâíî æèâå â áîðã ³, âèðîáëÿþ÷è 20 % ñâ³òîâîãî ÂÂÏ, ñïîæèâàº 40 % óñüîãî
âèðîáëåíîãî ó ñâ³ò³. Çàãàëüíà çàáîðãîâàí³ñòü ÑØÀ ïåðåâèùóº 53 òðëí äîë., ùî â
4 ðàçè á³ëüøå â³ä ¿õ ð³÷íîãî ÂÂÏ. Ô³íàíñîâà êðèçà ³ çìåíøåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ
êðåäèòóâàííÿ àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó íåìèíó÷å ñïðè÷èíÿòü ïàä³ííÿ ìàñîâîãî ïî-
ïèòó ³ ñêîðî÷åííÿ ñïîæèâàííÿ ó êðà¿í³. Óñå öå, ó ñâîþ ÷åðãó, âèêëè÷å çãîðòàííÿ
âèðîáíèöòâà òà çìåíøåííÿ ñâ³òîâîãî åíåðãîñïîæèâàííÿ, à îòæå, çíèæåííÿ ïîïè-
òó íà ãîëîâíèé åíåðãîíîñ³é — íàôòó, ùî ïðèçâåäå äî îáâàëüíîãî ïàä³ííÿ ñâ³òî-
âèõ ö³í íà íå¿. À îò ö³íè íà çîëîòî ïî÷íóòü çðîñòàòè ùå øâèäøèìè òåìïàìè,
îñê³ëüêè ò³ëüêè âîíî çàëèøèòüñÿ ì³ðîþ âàðòîñò³ âñ³õ ³íøèõ òîâàð³â ³ òèì ºäèíèì
òîâàðîì, ùî çìîæå çàáåçïå÷èòè çáåðåæåííÿ êàï³òàë³â ó ïåð³îä êðèç ³ äåôîëò³â.

Êð³ì òîãî, ïàä³ííÿ ïîïèòó ó ÑØÀ â ðåçóëüòàò³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íåìèíó÷å
ïîòÿãíå çà ñîáîþ ³ñòîòíå çíèæåííÿ âèðîáíèöòâà â ªâðîï³, Êèòà¿, ßïîí³¿, ²íä³¿,
³íøèõ àç³éñüêèõ êðà¿íàõ, ÿê³ ï³ä ÷àñ ï³äâèùóâàëüíî¿ õâèë³ öèêëó ïåðåòâîðèëèñÿ
íà ñâ³òîâó ôàáðèêó ç âèðîáíèöòâà ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â òà IT-òåõíîëîã³é äëÿ Àìå-
ðèêè. Öå ïðèçâåäå äî ð³çêîãî çâóæåííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó, ïîñèëåííÿ ïðîòåêö³îí³ç-
ìó é çàãîñòðåííÿ òîðãîâåëüíèõ ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ÑØÀ, ªÑ, Êèòàºì, ßïîí³ºþ,
²íä³ºþ, Ðîñ³ºþ, ³ñëàìñüêèìè êðà¿íàìè òà êðà¿íàìè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè. Óñå öå,
ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæå ñïðè÷èíèòè ðóéíóâàííÿ ÑÎÒ. Íàéñèëüí³øèìè ãðàâöÿìè,
çäàòíèìè â äàíèé ìîìåíò ïðîòèñòîÿòè ãåãåìîí³¿ ÑØÀ, º Îá’ºäíàíà ªâðîïà, ùî
ïðîâîäèòü âëàñíó ô³íàíñîâó é åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó, à òàêîæ Êèòàé, ÿêèé àêòèâ-
íî íàìàãàºòüñÿ ôîðìóâàòè âëàñíó çîíó â³ëüíî¿ òîðã³âë³ â Àç³éñüêî-Òèõîîêåàíñü-
êîìó ðåã³îí³ òà ìàº íàéá³ëüø³ ó ñâ³ò³ çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè.

Çàãîñòðåííÿ òîðãîâèõ âîºí ï³äñèëèòü ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè âñåðåäèí³ îñíîâíèõ
ðåã³îíàëüíèõ óãðóïîâàíü, ôîðìóþ÷è ì³ñòê³ ðåã³îíàëüí³ ðèíêè, ùî ïðàãíóòü ïîáóäó-
âàòè ñàìîäîñòàòí³ çàìêíóò³ åêîíîì³÷í³ ñòðóêòóðè. Ïîíèæóâàëüíà õâèëÿ öèêëó íåìè-
íó÷å ïðèâåäå äî ôîðìóâàííÿ ï³ñëÿ 2015 ðîêó äåê³ëüêîõ âåëèêèõ ðåã³îíàëüíèõ åêî-
íîì³÷íèõ óãðóïîâàíü, îð³ºíòîâàíèõ ïåðåâàæíî íà ñâ³é âíóòð³øíüîðåã³îíàëüíèé
ðèíîê. Äåÿê³ ç íèõ ôîðìóâàòèìóòüñÿ ï³ä åã³äîþ âåëèêèõ ñèñòåìîóòâîðþþ÷èõ êðà¿í,
òàêèõ ÿê Êèòàé, Ðîñ³ÿ, ÏÀÐ, ìîæëèâî, ²íä³ÿ. Êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè é ³ñëàìñü-
êîãî ñâ³òó, íàé³ìîâ³ðí³øå, îá’ºäíóâàòèìóòüñÿ çà çðàçêîì ªÑ, òîáòî ç ê³ëüêîìà ðåã³î-
íàëüíèìè ë³äåðàìè. Óñ³ ö³ ðèíêè ðîçâèâàòèìóòüñÿ íà îñíîâ³ äóæå æîðñòêîãî ì³æ-
äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîðåã³îíàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ, à åêîíîì³÷íîþ ³äåîëîã³ºþ òàêî¿
ðåîðãàí³çàö³¿ ñòàíå ÿêàñü íîâà ôîðìà êåéíñ³àíñòâà.

Àëå ïåðø, í³æ óñå öå òðàïèòüñÿ, íà ñâ³ò î÷³êóº òðåò³é (äâà ìèíóë³ ñòàëèñÿ â
1933-ìó é ó 1971 ðîêàõ) äåôîëò àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà, ùî ïîñòàâèòü æèðíó
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êðàïêó â éîãî ìàéæå 70-ð³÷íîìó ïàíóâàíí³ ÿê ºäèíî¿ ñâ³òîâî¿ ðåçåðâíî¿ âàëþòè.
Òðåò³é äåôîëò äîëàðà äîùåíòó çðóéíóº íèí³øíþ ñâ³òîâó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, ùî
áóëà ñòâîðåíà À. ¥ð³íñïåíîì òà áàçóºòüñÿ íà âèäóâàíí³ ô³íàíñîâèõ “áóëüáàøîê”. 

Ðåã³îíàëüíà ³íòåãðàö³ÿ, ïðèêëàä ÿêî¿ ïîêàçàëà Îá’ºäíàíà ªâðîïà, â³äáóâàòè-
ìåòüñÿ ñêð³çü — ³ç ìåòîþ çàõèñòó â³ä íàñë³äê³â êðàõó àìåðèêàíñüêî¿ ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè. ² â êîæíîìó ðåã³îíàëüíîìó îá’ºäíàíí³ áóäå ñâîÿ ðåã³îíàëüíà ðåçåðâíà
âàëþòà. Ìîæëèâî, ïðè öüîìó ñòàíåòüñÿ ïîâåðíåííÿ äî çîëîòîãî ñòàíäàðòó, àëå
ò³ëüêè äëÿ öèõ ðåã³îíàëüíèõ ðåçåðâíèõ âàëþò, àáè ï³äâèùèòè ñòóï³íü ¿õ íàä³éíîñ-
ò³. Íà áàç³ òàêèõ ðåã³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü ³ ôîðìóâàòèìåòüñÿ íîâà ñèñòåìà ãëîáàëü-
íèõ ³íñòèòóò³â ³ ñòðóêòóð, ùî çàì³íÿòü ÑÎÒ, ÌÂÔ ³ Ñâ³òîâèé áàíê, ÿê³ ïîâí³ñòþ
äèñêðåäèòóâàëè ñåáå é äîâåëè ñâîþ àáñîëþòíó íåñïðîìîæí³ñòü ðîçâ’ÿçóâàòè çó-
ìîâëåí³ îá’ºêòèâíèìè çàêîíîì³ðíîñòÿìè ñâ³òîâîãî êàï³òàë³ñòè÷íîãî ðîçâèòêó ñåð-
éîçí³ ïðîáëåìè. Ó ïîë³òè÷íîìó ïëàí³ öÿ ðåîðãàí³çàö³ÿ ï³äâåäå íåîáõ³äíó åêîíî-
ì³÷íó áàçó ï³ä áàãàòîïîëÿðíó îðãàí³çàö³þ ñâ³òîâîãî ñï³âòîâàðèñòâà, ñòàá³ëüí³ñòü
ÿêîãî áóäå íà ïîðÿäîê âèùîþ, í³æ çà ÷àñ³â äâîïîëÿðíîãî ñâ³òó äðóãî¿ ïîëîâèíè
XX ñò. ³, òèì á³ëüøå, îäíîïîëÿðíîãî ñâ³òó, ùî ³ñíóº íèí³.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñâ³òîâ³ êðèçè, ÿê³ âèíèêàëè ðà-
í³øå (Âåëèêà äåïðåñ³ÿ, êðèçà 1970-õ), ïðèçâîäèëè äî ïîÿâè êàðäèíàëüíî íîâèõ
òåîð³é ó åêîíîì³÷í³é íàóö³. Ï³ñëÿ ë³áåðàëüíèõ òåîð³é ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ç’ÿâèëàñÿ òåî-
ð³ÿ êåéíñ³àíñòâà, ùî ïåðåäáà÷àëà àêòèâíå äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ. Ï³ñëÿ êåéíñ³-
àíñòâà ñôîðìóâàëàñÿ òåîð³ÿ ìîíåòàðèçìó, ãîëîâíèé ³äåîëîã ÿêî¿ Ì. Ôð³äìàí çà-
ïåðå÷óâàâ áóäü-ÿêå âòðó÷àííÿ äåðæàâè â åêîíîì³êó. Òåîð³¿, ÿê³ ç’ÿâëÿþòüñÿ íèí³,
ï³ä ÷àñ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ìàþòü îäíó ñï³ëüíó ðèñó — âñ³ âîíè ïåðåäáà-
÷àþòü â³äìîâó êðà¿í â³ä ë³áåðàëüíîãî êóðñó òà ïîñèëåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ÿê íà ì³ñöåâîìó, òàê ³ íà ñâ³òîâîìó ð³âí³. Â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàº ò³ëüêè â ìåòîäàõ
³ íàñë³äêàõ: ÿêùî îäí³ òåîð³¿ îá´ðóíòîâóþòü ìîæëèâîñò³ ðåîðãàí³çàö³¿ ÷èííî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè é ðåãóëÿòèâíèõ îðãàí³â, òî ³íø³ ïåðåäáà÷àþòü äîêîð³ííó çì³íó
íå ëèøå ô³íàíñîâî¿, à é ãåîïîë³òè÷íî¿ ñèñòåì.
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