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ПРИЧИНИ ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНОЇ КРИЗИ
В УКРАЇНІ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ЇЇ ПОДОЛАННЯ:

ФІЗИКО-ЕКОНОМІЧНИЙ АСПЕКТ

Економічні кризи є невід’ємними
фазами капіталістичного способу
виробництва. Періодично економіки окремих
країн зазнають рецесії та великих втрат,
оскільки відбувається спад обсягів
виробництва, скорочення капітальних
вкладень, зростання безробіття, збільшення
кількості банкрутств фірм, падіння курсів
акцій та інші економічні й соціальні
потрясіння.

При всіх своїх перевагах і недоліках
радянська планова командно-адміністратив-
на система не була схильна до економічних
криз: ані Велика депресія 1929-1933 рр., ані
кризи повоєнних років не торкнулися
економіки СРСР. Але вже з початку 90-х
років економіка молодої незалежної України
пережила десять років такого падіння,
зумовленого трансформаційною кризою, що
за наступні дев’ять років зростання обсяг
ВВП країни не досяг і 75% від рівня 1990 р.

У 2008 р. Україна зустріла найтяжчу,
найглобальнішу світову фінансово-еконо-
мічну кризу, наслідки якої є
катастрофічними для всього людства.
Кризова ситуація, що склалася в Україні,
підлягає глибокому дослідженню її причин і
перспектив подолання з різних теоретичних
позицій та методичних підходів.

Стан і тенденції економічного, соці-
ального, політико-правового та
гуманітарного розвитку України, з якими
вона ввійшла у фазу рецесії, комплексно
проаналізовані у Національній доповіді
«Соціально-економічний стан України:
наслідки для народу та держави» [17],
підготовленій секцією суспільних та
гуманітарних наук НАН України. Робота
насичена фактичним та аналітичним
матеріалом, яким доводиться, що попередній
період економічного зростання в Україні
1999-2008 рр. є «втраченим десятиріччям»:
можливості для побудови соціально
орієнтованої ринкової економіки,
громадянського суспільства й ефективної

політичної системи в Україні не були
використані ані під час структурної кризи 90-
х років, ані в умовах економічного зростання
2000-2008 рр., коли з’явилися фінансові
ресурси для таких перетворень. Нинішня
криза надає третій шанс для перетворень,
інакше ситуація буде ставати все більш
неконтрольованою з перспективою втрати
всього досягнутого [17].

У публікаціях зарубіжних і
вітчизняних учених, аналітиків, практиків-
фінансистів, політиків, журналістів останнім
часом доволі ґрунтовно досліджено причини
та наслідки фінансової кризи, а також
ступінь і глибину її поширення в різних
країнах сві-
ту. Характеризуючи особливості кризи в
Україні, учені називають такі її причини і
прояви:

зниження ліквідності (нестача
капіталу) банківського сектору через
недосконалість методик визначення вартості
активів, платоспроможності контрагентів,
довільність ризикових спекулятивних
фінансових операцій, скорочення банківської
активності у кредитуванні реального сектору
економіки [13, 23; 5, 10; 4];

висока доларизація економіки України,
яка призвела до вливань іноземного капіталу
у вигляді «коротких грошей» і
неспроможності Національного банку
ефективно регулювати грошовий обіг [22, 15;
4; 2, 13];

банківська кредитна експансія у сфе-
рі споживчого й іпотечного кредитування,
значне переважання кредитування фізичних
осіб, що призводило до зростання
платоспроможного попиту населення [22, 15;
5, 5, 6];

неспроможність вітчизняної економіки
задовольнити зростаючий попит, висока част-
ка імпортної продукції кінцевого споживання
на вітчизняному ринку, що не забезпечувало
стимулюючої ролі попиту у зростанні
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національного виробництва [5, 6-7]; висока
залежність розвитку національної економіки
від зовнішніх джерел [11, 53]; недосконалість
амортизаційної політики держави і
підприємств [4]; неперспективна структура
економіки, зокрема низька частка готових
виробів у структурі національного
виробництва, руйнування
високотехнологічних виробництв, орієнтація
економіки на випуск сировинної продукції
[4; 2, 13; 20, 9]; технологічна відсталість
вітчизняної промисловості, її недостатня
ефективність, надмірна чутливість до
зовнішніх та внутрішніх кон’юнктурних змін
[1, 10];

слабка роль держави в регулюванні
економічних та фінансових процесів;
великий розмір дефіциту бюджету,
зумовлений значними витратами коштів на
поточне утримання соціальної сфери, оплату
праці, трансферти населенню, фінансування
перманентного виборчого процесу,
«проїдання» інвестиційних ресурсів [5, 6];

зміна економіки із соціально орієнтова-
ної на приватно орієнтовану [6];
превалювання приватного інтересу над
загальнонаціональним [22, 11-12] тощо.

Водночас головною проблемою
сучасного стану світової та вітчизняної
економічних систем є недосконалість їх
теоретичного підґрунтя, на що вказують
багато дослідників. За П. Єщенко, сучасні
економічні теорії, у тому числі кейнсіанство,
інституціоналізм, теорія економікс П. Саму-
ельсона і, у першу чергу, монетаризм, стали
ідеологічною базою «bubbleeconomics» і не
здатні подолати суттєвих недоліків
зазначеної моделі економіки. «Усі існуючі
системи … носять описовий характер і лише
фіксують, у міру розуміння автора,
структуру економіки» [10, 17]. В. Андрійчук,
посилаючись на оцінки зарубіжних і
вітчизняних науковців, підкреслює, що,
зважаючи на особливості нинішньої
глобальної фінансово-економічної кризи,
основоположні принципи й підходи теорій
кейнсіанства, монетаризму, економіки
пропозиції, раціональних очікувань не здатні
виступити «рятівним антикризовим
приписом ні для боротьби з депресивно-
руйнівним впливом кризи, ні для повернення
економіки у формат ефективної динаміки
розвитку» [2, 14]. А. Чухно вказує на
помилки, яких припустилися держави,

зокрема й Україна, недооцінюючи роль
держави в регулюванні ринкових
економічних процесів. «Ототожнення двох
різних функцій – володіння державною
власністю та державне регулювання – стало
основою позбавлення держави регулюючої
функції в умовах формування і
недостатнього функціонування ринкового
механізму, що спричинило у країні хаос,
глибоку кризу, яка призвела до руйнування
економіки і перетворення України на
економічно відсталу країну» [22, 11].

Подальший економічний розвиток
пов’язаний із пошуком нових теоретичних та
методологічних ідей і запровадженням
практичних заходів щодо побудови й
функціонування національної економічної
системи.

Метою даної статті є розробка фізико-
економічного підходу до вирішення завдань
подолання фінансово-економічної кризи в
Україні.

Першим ученим, який вказав на тісний
взаємозв’язок між економікою та фізикою,
був Готфрід Лейбніц (1671 р., стаття
«Суспільство і економіка»); започаткований
ним і розвинутий у подальшому С.О.
Подолинським, В. Вернадським,
А. Петровим, П. Кузнєцовим, Л. Ларушем,
Д. Конторовим підхід став окремою наукою,
філософією, яка називається «фізичною
економікою». Сутність її полягає в тому, що
вона «пропонує відійти від монетаристських
поглядів на сутність речей і перейти до
фізичних параметрів оцінки економічної
діяльності людства».

Фізична економіка базується на
понятті про фізичну величину – потужність.
Видатний російський учений П. Кузнєцов
розробив методику оцінки валового
продукту окремих країн через сумарне
енергоспоживання в кіловат-годинах,
зазначаючи, що виражений валовий продукт
через випуск продукції в національній валюті
більше говорить про темп інфляції, ніж про
дійсний обсяг виробництва. «Оскільки
вартість можна вимірювати будь-яким
товаром, то її вимірювання в кіловат-годинах
є стільки ж законним, як вимірювання в
унціях золота». Валовий продукт
перераховується в кіловат-години за
визначеним правилом з урахуванням
коефіцієнтів, ураховуючи, що, наприклад,
«кіловат-година землекопа відрізняється від



кіловат-години екскаватора». Зростання
енергоозброєності, коефіцієнта корисної дії
машин і механізмів скорочує суспільно
необхідний час на виконання тієї ж роботи.
Зміна енергоозброєності і є сутністю зміни
продуктивності праці. Отже, неможливе
вимірювання продуктивності праці лише
робочим часом. П. Кузнєцов запропонував
використовувати таку одиницю, як
енергорубль, за аналогією з нафтодоларом
Сороса, а також одиницю транспортної
послуги (Тран), яка є зіставною з кінетичною
енергією.

Розмежовуючи фізичну та фінансову
складові докризового економічного
зростання, не варто оцінювати його динаміку
виключно за вартісними показниками ВВП
та його складових. Доцільно досліджувати
також натуральні економічні показники й
аналізувати їх у зіставленні із грошовими, що
може призводити до суперечливих
висновків. Як доказ Ліндон Ларуш наводить
статистику 10-кратного збільшення
грошового обсягу ВВП Сполучених Штатів
Америки за період із 1963 по 1993 р., у той
час як обсяги фізичного виробництва
реального сектору скоротилися на 30-50%
[14, 6]. Такі розбіжності зумовлені
особливостями ведення державної
статистики. Зокрема, існуюча практика
національного рахівництва не розрізняє
«фізично непотрібне розширення
номінального доходу і корисне виробництво
і споживання». Статистичний облік
структури зайнятості, сформованої, за
словами вченого, в епоху
«постіндустріальної утопії», відбиває
«злоякісне зростання того відсотка від усієї
робочої сили, який відображає або рівень
безробіття, або зайнятість у різноманітних
видах «послуг», які не додають фактично
нічого ані до фізичного обсягу, ані до про-
дуктивності економіки». При цьому до низки
«найгірших, найбільш паразитичних
професій» Ларуш зараховує, поряд із
заняттям легалізованим гральним бізнесом,
нелегальною торгівлею наркотиками,
адміністративною зайнятістю, також сферу
фінансових операцій (вид. авт.). «Таким
чином, обширне паразитичне розростання
уявних цінностей фінансового приросту,
отримуваного від численних спекулятивних
форм, обчислюється як зростання
національного доходу на рівних правах із

виробництвом їжі та одягу, освіти,
медичного забезпечення, мостів, тунелів,
залізниць і робочих місць у промисловості…
Сполучення невиправдано зростаючих
витрат, пов’язаних із торгівлею та
адмініструванням, зі зростанням надмірної
зайнятості у сумнівно розширюваній сфері
так званих «послуг», являє собою
інфляційний економічний розлад… Це
захворювання може, в остаточному підсумку,
довести до смерті народне господарство…»,
– так писав Ліндон Ларуш у середині 90-х
років.

Аналіз даних вітчизняної офіційної
статистики свідчить про неоднозначність
показників темпів (і навіть напрямів) еконо-
мічного розвитку України за період 2001-
2007 рр., обчислених за вартісними та
натуральними його вимірниками (див.
таблицю). Звичайно, що більше ніж
трикратне зростання ВВП, вираженого у
фактичних цінах у загальній вартості й у
розрахунку на одного жителя країни, та
обсягу реалізації продукції промисловості у
грошовому вимірюванні містить значну
похибку під впливом цінового чинника.
«Очищене» від інфляційної складової
зростання ВВП за аналізований період
становило 153,7%; саме цей показник ВВП у
порівняних цінах є основним при оцінці
темпу економічного зростання економіки
країни і широко використовується органами
статистики, державної влади й управління.
Однак постає питання, наскільки таке
зростання забезпечене розвитком реального
сектору економіки, а наскільки – інших,
непродуктивних сфер економічної
діяльності.

Ґрунтуючись на теоретичних здобутках
представників фізичної економіки, можна
оцінити динаміку ВВП за фізичними
одиницями вимірювання, доводячи при
цьому, що офіційна статистика зростання
показника ВВП у порівняних цінах є значно
завищеною за рахунок його фінансової
складової. Виготовлення продукції,
виконання робіт і надання послуг
виробничого характеру пов’язане з
витратами різних видів енергії, яка
виробляється у країні або експортується.
Споживання електричної енергії за 2001-
2007 рр. збільшилося на 16,1%, а отже, і
фізичний обсяг виробництва мав зрости не
більше ніж у 1,16 раза. Звичайно, що за



умови запровадження енергозберігаючих
технологій і зростання енергоефективності
фізичний обсяг виробництва може
збільшуватися швідшими темпами, ніж
витрати енергії. Але при цьому має
спостерігатися інтенсивне оновлення

основних засобів виробництва. Фактично ж
при незначному рівні екстенсивного
оновлення (до 6%) ступінь зносу основних
засобів
щорічно зростав і досяг у 2007 р. занадто

Таблиця
Динаміка вартісних та натуральних показників економічного зростання

в Україні за 2001-2007 рр. [18]

Показники
Значення показників за роками 2007

до
2001,%2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Показники, обчислені за вартісними вимірниками
ВВП (у фактичних цінах) 204190 225810 267344 345113 441452 544153 720731 353,0

ВВП у розрахунку на одну
особу, грн. 4195 4685 5591 7273 9372 11630 15496 369,4
Обсяг реалізованої
продукції промисловості
(у факт. цінах), млн. грн. 210842,7 229634,4 289117,3 400757,1 468562,6 551729,0 717076,7 340,1
ВВП у відсотках до
минулого року (у
порівняних цінах) 109,2 105,2 109,6 112,1 102,7 107,3 107,9 153,7
Основні засоби у
промисловості:
у фактичних цінах на
кінець року, млн. грн. 311089 339259 362598 420080 456738 525222 660369 212,3
введення в дію основних
засобів у фактичних цінах,
млн. грн. 10791 12102 14012 23547 22738 29085 39655 367,5
ступінь оновлення, % 3,47 3,57 3,86 5,61 4,98 5,54 6,00 172,9
ступінь зносу, % 51,9 54,5 56,4 58,3 57,9 58,6 59,0 113,7
Середньомісячна номіналь-
на заробітна плата, грн. 311 376 462 590 806 1041 1351 434,4

Показники, обчислені за фізичними вимірниками
Спожито електроенергії
підприємствами добувної,
переробної промисловості,
будівництва, млрд. кВт·год. 91,1 91,7 96,4 100,7 101,1 103,5 105,8 116,1
Використання паливно-
енергетичних ресурсів на
виробничо-експлуатаційні
потреби, млн. т умовного
палива 144,9 146,0 155,1 155,8 170,0 174,3 175,7 121,3
Перевезення вантажів
усіма видами транспорту,
млрд. т/км 384,5 398,1 450,7 469,4 460,6 477,2 496,4 129,1
Чисельність постійного
населення на кінець року,
млн. осіб 48,2 47,8 47,4 47,1 46,7 46,5 46,2 95,6

високого рівня (59%), що доводить низькі
темпи запровадження нових засобів праці.
Підвищення обсягу використання паливно-
енергетичних ресурсів також є обмежуючим

чинником збільшення фізичного обсягу
виробництва не більше ніж на 21,3% за
аналізований період. Навіть найбільше серед
досліджуваних показників зростання обсягу



перевезення вантажів усіма видами транс-
порту свідчить про нереальність зростання
фізичного обсягу виробництва більше ніж на
29,1%.

Особливу увагу при аналізі
статистичних даних щодо темпів
економічного зростання, зокрема динаміки
показника ВВП у розрахунку на одну особу,
слід звернути на сталу тенденцію зменшення
чисельності населення України. Яким би
великим не був приріст обсягу ВВП, він не
може адекватно відображати зростання
економіки за наявності таких соціальних
негативів, як низька народжуваність, висока
смертність і падіння загальної чисельності
населення. Адже кінцевий результат
економічного зростання має бути
орієнтований на відтворення людського
потенціалу країни.

Таким чином, через те що при
розрахунку ВВП ураховується його частина,
сформована поза реальним сектором
економіки, динаміка економічного підйому
за показниками офіційної статистики є
значно (майже в 2 рази) завищеною. Не
дивно, що більш ніж чотирикратне зростання
середньої заробітної плати працівників на тлі
25-30% зростання фізичного обсягу
економіки призводило до розкручування
інфляційного, спекулятивного механізму
нарощування фінансової складової ВВП.

Виходячи з результатів аналізу
динаміки економічного зростання в Україні
та базуючись на постулатах фізичної
економіки, доцільно сформулювати основні
умови та перспективи подолання фінансово-
економічної кризи в Україні.

1. Головним пріоритетом державної
економічної політики має стати формування
нової господарської системи, орієнтованої, у
першу чергу, на виробництво кінцевого
продукту, який може споживатися в Україні
й експортуватися в інші країни світу. Серед
головних перспектив подолання наслідків
фінансово-економічної кризи в Україні
більшість вітчизняних учених, зокрема В.
Новицький [15], П. Тригуб [20], О. Власюк
[4], В. Геєць [5], О. Амоша, В. Вишневський,
Л. Збаразська [1], А. Чухно [22], вказують на
необхідність державної підтримки розвитку
реального сектору економіки та фізичної
інфраструктури (транспорту, будівництва
шляхів, трубопроводів, енергетики),

оновлення й активізації державної
промислової політики, державного
стимулювання інноваційної та
інтелектуальної економіки.

Сучасний стан промислової сфери
економіки України, який зазнав істотного
впливу фінансово-економічної кризи,
потребує реалізації спільних зусиль щодо
припинення спаду виробництва на всіх
рівнях господарського та державного
управління. Відновлення виробничого та
фінансового потенціалу підприємств
пов’язане з реалізацією державних програм
стимулювання економічного розвитку.

Підвищення цін на основні фактори
виробництва при незмінній продуктивності
праці й відповідно незмінному фізичному
обсязі виробництва призводить до
підвищення собівартості продукції і, як
наслідок, відпускних цін виробників. Якщо
попит на продукцію має потенціал до
зростання, то він не є тим чинником, який
обмежує обсяг діяльності, оскільки капітал
відтворюється та нарощується в ціні товарів,
його вистачає для здійснення наступного
виробничого циклу, поки наявна додатна
рентабельність, тобто доки ціни на фактори
виробництва не "з'їдають" одержаний у
процесі реалізації прибуток. У разі, коли
платоспроможний попит обмежений і навіть
має динаміку до скорочення, виробництво
спадає під впливом зменшення попиту,
оскільки отриманої від неповної реалізації
продукції виручки не вистачає для
поновлення виробничого циклу в тому ж
самому обсязі. Вплив динаміки попиту на
зміну обсягу діяльності виробничого
підприємства наведений на рисунку.

Потрапивши у стан спадання обсягу
виробництва при антагоністичності навко-
лишнього середовища (загальної кризової
економічної ситуації, наявності інфляційних
процесів), що, подібно хвилі, вимиває
капітал, підприємства потребують
додаткових фінансових ресурсів для
інвестицій в основний та оборотний капітал.
Аналіз структури капітальних вкладень, яка
склалася за останні передкризові роки,
показує, що різких структурних змін у
джерелах фінансування капітальних
вкладень не відбувалося; повільно зростала
частка кредитних ресурсів у фінансуванні
основного капіталу; більше половини



фінансових джерел вкладень в основний
капітал припадало на власні кошти
підприємств та організацій. Скорочення в
січні-листопаді 2009 р. прибутку
прибуткових підприємств на 37,7% і
зростання збитків збиткових суб’єктів
господарювання в 1,9 раза порівняно з
аналогічним періодом минулого року [8, 9] є
негативним сигналом продовження спаду

інвестиційної активності підприємств за
рахунок власних фінансових джерел.

Не варто ідеалізувати і сподіватися на
те, що збільшення обсягів діяльності
автоматично призведе до падіння цін
(виробників та споживачів), адже у структурі
вітчизняної економіки значну частку
становить "тіньо-

Рисунок. Вплив динаміки попиту на обсяг діяльності виробничого підприємства

вий" сектор – такий собі "буфер", який
значно зменшує цінову еластичність і, за
різними оцінками, становить від 35 до 50% і
вище [7, 3, 23, 19].

Для усунення багатьох наслідків
падіння виробництва товарів (робіт, послуг),
виведення економіки із кризи необхідні
дійові заходи з боку держави щодо
розширення діяльності суб’єктів
господарювання та стимулювання
платоспроможного попиту населення.
Реалізація вказаних заходів має бути
комплексною, лише тоді вона матиме як
результат подолання інфляційних процесів
поліпшення соціально-економічного
становища у країні. Адже вироблена
продукція, яка не користуватиметься
попитом, залишиться на складах

підприємств, а зростаючий незадоволений
споживчий попит в умовах обмеженого
протекціонізму та прийнятих Україною
зобов’язань перед СОТ спричинить потоки
більш конкурентоспроможних за ціною
та/або якістю імпортних товарів і подальше
зниження вітчизняного виробництва.

2. Показник продуктивності праці в
реальному секторі економіки у фізичному (а
не грошовому!) вимірюванні має стати
базовим при визначенні рівня оплати праці
працюючих у всіх економічних сферах. Не
ринок із його надзвичайно розвинутими
фінансово-грошовими відносинами має бути
фактором підвищення продуктивності праці,
а зростання продуктивності праці – умовою
розвитку ринкових відносин.
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У радянський період економічної
історії України питанням підвищення
продуктивності праці приділялось особливе
значення. Здійснювалися постійні
дослідження щодо виявлення факторів і
резервів, що впливали на її зростання,
вимірювання її рівня та динаміки на
підприємствах, у галузях і регіонах.
Аналізуючи причини уповільнення темпів
зростання продуктивності праці у 80-х роках,
Д. Карпухін відзначає, що існує безпосередня
залежність ефективності праці від характеру
зміни у структурі народного господарства.
Саме зростання у структурі ВНП частки
сфери послуг, що є характерною тенденцією
як для світової, так і для вітчизняної
економіки, призвело до падіння темпів
зростання продуктивності праці [12, 272].
Перехід підприємств до ринкових умов
господарювання, що характеризувалися
набуттям самостійності в установленні
планових показників і в розподілі результатів
діяльності, призвів до того, що при
подальшому зниженні приросту
продуктивності праці вони спрямували
зусилля на збільшення своїх доходів шляхом
завищення цін, вимивання дешевого
асортименту, пріоритетного спрямування
коштів на збільшення заробітної плати на
шкоду інтенсифікації виробництва. Як
справедливо зазначає вчений, «економічний
розвиток на основі випереджаючого
зростання ресурсоспоживання неминуче
призводить до катастрофи» [12, 280-282].

Незважаючи на теоретичні та
практичні доведення важливості оцінки
показника суспільної продуктивності праці,
необхідності випередження темпів його
зростання порівняно з темпами зростання
заробітної плати, в Україні починаючи з 1994
р. офіційна статистика відмовилася від його
визначення, а також від розробки методики
його обчислення у вітчизняній системі
національних рахунків. За приблизними
оцінками, рівень продуктивності праці в
Україні становить 25-30% щодо розвинутих
країн ЄС [16].

3. Розвиток фінансової сфери
економіки, а також фінансова діяльність
суб’єктів реального сектору мають бути
спрямовані на досягнення кінцевої мети –
збільшення фізичного обсягу ВВП.
Необхідно розробляти й запроваджувати

механізми економічного регулювання, які
обмежують надмірний розвиток фінансового
сектору порівняно зі швидкістю розвитку
реального сектору економіки, з метою
уповільнення процесів формування і
самовідтворення фіктивного капіталу й
обмеження фінансово-спекулятивної
капіталізації.

Фінансовий ринок, який виник як
сфера обслуговування торгівлі та
виробництва, набув останнім часом
неймовірних темпів розвитку, що значно
випередили темпи зростання реального
сектору економіки. Фінансова діяльність
відрізняється низькими операційними
витратами, високим рівнем рентабельності,
незначним терміном окупності вкладеного
капіталу; більшість операцій на ринку
фінансових інструментів характеризується
короткою (а за умови функціонування
електронних грошей – надкороткою!)
тривалістю фінансового циклу. Ці ознаки
служать перевагами для власників капіталу
щодо його вкладання у фінансову, а не у
виробничу сферу; для найманих працівників
– щодо працевлаштування в установах
фінансового сектору, а не на підприємствах,
де здійснюється матеріальне виробництво,
виконання робіт виробничого характеру й
надання виробничих або соціальних послуг.

За показниками ресурсного
забезпечення та результатів діяльності під
впливом ринкових саморегулюючих
механізмів відбувся перекіс економіки від
реального вбік фінансового сектору. Це
призвело до утворення так званих
«фінансових пузирів», які становлять значні
обсяги коштів, емітованих фінансовою
системою і не забезпечених товарною масою,
раптовий «вибух» яких і став причиною
фінансової кризи. В умовах кризи
фінансовий сектор у першу чергу відмовився
від найбільш ризикованих операцій, серед
яких кредитування виробництва, що
зумовило поширення кризової ситуації на
всю економічну систему.

Разом із цим навіть у реальному
секторі економіки виникають ситуації, коли в
гонитві за надприбутками підприємства
потрапляють у фінансову залежність від
постійного нарощування фінансової
капіталізації. Так, ринкова теорія
сформувала, а практика підтвердила



спрямованість діяльності суб’єктів
господарювання на нарощування обсягів
виробництва й реалізації товарів, робіт,
послуг із метою завоювання конкурентних
позицій. Конкурентна боротьба за ринки
збуту потребує значних інвестицій. Брюс
Хендерсон, засновник Boston Consulting
Group, доводить, що у разі, якщо зростання
обсягу діяльності не призводить до більш
високої частки виробника на ринку, а сума
реінвестування не покривається звітним
прибутком, то такий виробник потрапляє в
так звану «фінансову пастку», коли продукт,
що виготовляється, поглинає більше коштів,
ніж може генерувати. Лише такі компанії (а
їх лише дві чи три в будь-якому сегменті
ринку), яким вдається випередити своїх
основних конкурентів у темпах зростання
виробництва, можуть уникнути фінансової
пастки. Більшість же виробників та їх
продуктів сприяють постійному витоку
корпоративних ресурсів, а отже, постійно
потребують додаткового капіталу для їх
поповнення. «Ціни для покупців могли б
бути нижчими, а прибуток – більшим, якщо б
усі конкуренти усвідомили свої фінансові
пастки і припинили втрачати в них гроші»
[21, 47].

Задля подолання фінансово-економіч-
ної кризи доцільно, зокрема, застосовувати
заходи податкового регулювання, що
сприятимуть розвитку виробничого сектору
й обмежуватимуть надприбутки фінансової
сфери. Так, за зниженими (пільговими)
ставками мають оподатковуватися доходи
підприємств, що виготовляють продукцію
(виконують роботи, надають послуги
виробничого характеру), призначену для
кінцевого споживання як внутрішніми, так і
зарубіжними покупцями. Доходи суб’єктів
економіки, одержані від надання фінансових
послуг з обслуговування виробничих
підприємств, мають також виключатись із
загальної суми податкової бази –
оподатковуваного доходу фінансових
посередників. Для таких суб’єктів
виробничої та фінансової діяльності мають
застосовуватися звичайні ставки
оподаткування прибутку. А для суб’єктів, які
не беруть безпосередньої (або
опосередкованої) участі в забезпеченні
національного виробництва й одержують
надприбутки від посередницьких,

спекулятивних операцій тощо, мають бути
встановлені підвищені ставки податку на
прибуток.

Для сфери кінцевого споживання
доцільно диверсифікувати акцизи на товари,
які не є предметами задоволення первинних
потреб людей. Купівля «брендової»
продукції, модних товарів тощо, зокрема,
імпортних, які становлять «надлишкове»
споживання, має приносити не лише
задоволення їх покупцям, але й додаткову
користь суспільству у вигляді бюджетних
доходів, що мають спрямовуватися на
державні інвестиції, наукову й інноваційну
діяльність держави.

Запровадження податкових обмежень
надприбутків фінансового сектору і «над-
лишкового» споживання населення в умовах
подолання наслідків фінансово-економічної
кризи пропонується як вимушений
тимчасовий засіб державного регулювання
економіки, що забезпечить стимулюючу та
фіскальну функції податків.

Висновки. Отже, поточна фінансово-
економічна ситуація зумовлює потребу в
подальшому поглибленні поглядів, у
вдосконаленні підходів до забезпечення
економічного розвитку та його якісної
трансформації. Так, в умовах подолання
кризових явищ і зміни пріоритетів
економічного зростання показники
фінансової капіталізації доцільно розглядати
як вторинні в системі індикаторів
економічної ефективності підприємств та
економіки в цілому, висуваючи на перший
план вимоги щодо підвищення
енергоефективності, екологічної
ефективності, збільшення продуктивності
праці виробників та споживчих ринкових
кошиків у фізичних одиницях вимірювання.
Капіталізація економіки має забезпечуватися
в першу чергу за рахунок розширення
фізичного обсягу діяльності реального
сектору економіки, введення в експлуатацію
нових високопродуктивних,
ресурсозберігаючих засобів праці. Державна
фінансово-економічна політика має сприяти
зростанню фізичного обсягу виробництва
реального продукту.
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