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• DOBRE works closely with 60 consolidated communities (CCs); 

• The technical assistance is designed help the CCs recover from the war and 
resume their development. 

• The support includes strategic planning; financial management; service 
delivery; local economic development; crisis management; modern 
communications; civic engagement; and capacity building. 

• DOBRE’s partner CCs are in ten oblasts of Ukraine: Dnipropetrovsk; 
Chernihiv; Kharkiv; Zaporizhzhia; Kherson; Kirovohrad; Mykolayiv; Ternopil; 
Ivano-Frankivsk; and Chernivtsi.
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«Ефективність взаємодії фіскальної та 
монетарної політики під час криз в 

європейських країнах».

Krzysztof Jakóbik

Чи інструменти фіскальної та монетарної політики все 
ще ефективні в епоху глобалізації, серед 
«інформаційних» суспільств, які живуть сьогодні в 
Європі?
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Кінець ХХ – початок ХХІ століття 
приніс значне зростання рівня життя в 
європейських країнах, пов'язане з 
економічним розвитком та 
досягненнями в галузі технологій, 
науки, медицини і, не в останню чергу, 
з розвитком засобів комунікації. 
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Акцент на швидкому розвитку 
комунікації, потоку та обміну 
інформацією, завдяки розвитку 
Інтернету та телекомунікаційних 
послуг, має вирішальне значення, 
оскільки саме ці фактори призвели 
до демократизації та рівності 
доступу до «інформації». 
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Інформація – найцінніше, загально бажане благо 21-го 
століття, яке є не лише «товаром», але й значною мірою 
формує соціальну та споживацьку поведінку. Коли вона 
розподіляється – стає доступною – одночасно, рівномірно 
і справедливо, вона стає каталізатором ринкової 
рівноваги між суспільством, особами, що приймають 
рішення, і фінансовим сектором. А це має прямий вплив 
на зменшення «пригнічення» ефективності інструментів, 
які використовують, здавалося б, більш потужні гравці – 
монетарна та фіскальна політики.
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Це твердження є важливою прелюдією до розгляду 
важливості дій – ширше «політик» – які здійснюються 
політиками та їх фактичного впливу на економіку, ринки, 
громадян та споживачів.     

З класичної теорії ми знаємо з досвіду індустріалізації 19-
го та початку 20-го століття, як працюють рішення 
монетарної та фіскальної політики. Але чи працюють вони 
так, як ми думаємо у теперішній час?
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На прикладі останніх фінансових криз 2007-2009 та 2019-
2021 років, спровокованих пандемією та посилених 
російською агресією проти України у 2022 році, можна 
подумати, що це, вже не так. Принаймні, не зовсім і не в 
тій мірі, в якій хотілося б гравцям: політикам і 
фінансовому сектору.
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Перш ніж розглядати вплив – наслідки – конкретних 
політик, що проводилися в окремих європейських 
країнах у вищезгадані кризові періоди, необхідно 
розглянути, як ці політики насправді «стимулюють» 
суспільство та окремих людей, і чому вони, як здається, 
є все менше дієвими. І що тоді перебирає на себе роль 
регуляторів.
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Вплив економічної політики, що проводиться, зокрема 
монетарної та фіскальної політики, та її ефективність 
відносно легко об'єктивно оцінити, і зробити через 
економічні ефекти, які можна побачити в економічних 
показниках країни. Звичайно, для цього необхідно 
проводити спостереження упродовж довшого періоду часу, 
оскільки, очевидно, що наслідки впливу проявляються з 
певним запізненням. Тому, проаналізувавши кілька 
ключових макроекономічних показників і зібравши їх 
разом, можна зробити ретроспективну оцінку та певні 
висновки.
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Маючи на увазі можливість перенесення оцінки та її можливу 
релевантність щодо умов України в післявоєнний період та 
період, що передує вступу до Європейського Союзу, а також 
беручи до уваги величезний багаж диференціюючих 
факторів, презентація зосереджена на викладенні концепції 
та методу аналізу. З іншого боку, імплементація 
запропонованого критичного погляду на ефективність 
проведеної монетарної та фіскальної політики в реалії 
української економіки та суспільства потребуватиме 
порівнянь з тими реаліями, які будуть мати місце. 



The USAID DOBRE: Objectives for 2022 - 2025

Безумовно, привернення уваги політиків та фінансового 
сектору до нових умов може допомогти їм у прийнятті 
більш точних та ефективних рішень. Адже процеси 
демократизації обігу інформації впливають на українське 
суспільство не менше, ніж на інші європейські країни. 
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Для того, щоб проілюструвати процес, що відбувається, було 
запропоновано порівняння кількох європейських країн. Для 
порівняння було запропоновано кілька країн, які вже довший 
час є членами Європейського Союзу, а також країни 
Центральної та Східної Європи, які все ще трансформують 
свою економіку від неринкової системи. Ще одним критерієм, 
який брався до уваги, було те, що це мають бути більші за 
середні за територією та населенням країни, але не найбільш 
економічно розвинені. А також ті, для яких, поряд з 
промисловістю, сільське господарство все ще залишається 
важливою складовою економіки.
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Розглядаючи політику, що проводиться, та її наслідки, 
варто відзначити ще кілька фактів. З одного боку, 
глобалізація змінює умови конкуренції, робить їх 
жорсткішими, але водночас покращує доступність 
технологій і поширює сприятливі організаційні рішення. 
Вона призводить до стандартизації та уніфікації систем 
комунікації, управління та прозорості у функціонуванні 
ринків, у тому числі ринків капіталу. Це полегшує 
отримання інформації інвесторами та покращує ліквідність 
потоків капіталу
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У той же час відбувається глобалізація, яка охоплює 
всі куточки світу. Зміни в доступі до інформації 
відбуваються в усьому суспільстві. У минулому 
ключова або спеціалізована економічна та фінансова 
інформація була доступна лише для обраної групи людей – 
політиків, фінансистів та менеджерів. Вони могли 
перетворити ці знання на конкурентну перевагу та 
інструмент для отримання прибутку. Сьогодні доступ до 
інформації демократизувався, завдяки згаданому прогресу в 
інформаційно-телекомунікаційних технологіях, і є 
універсальним.
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Сьогодні доступ до інформації демократизувався, завдяки 
згаданому прогресу в інформаційно-телекомунікаційних 
технологіях, і є універсальним.



The USAID DOBRE: Objectives for 2022 - 2025

Навіть люди, які живуть у віддалених районах з 
невеликою кількістю населення, сьогодні 
мають доступ до тих самих знань, що й 
мешканці великих міст чи навіть інших країн, і, 
що важливо, в однаковій мірі та одночасно. 
Таким чином, вони можуть приймати свої 
споживацькі чи інвестиційні рішення «свідомо», 
спираючись на сучасні знання, або 
консультуватися з іншими користувачами, 
наприклад, соціальних мереж. Це, в свою 
чергу, призводить до того, що узгоджені 
рішення приймаються «в групах спільнот», а не 
ізольовано. 
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Як наслідок, виникає феномен появи «колективних 
дорадчих свідомостей» та «мереж довіри», які перебирають 
на себе роль авторитетів замість існуючих, у тому числі у 
сфері фінансів. 
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Фіскальна та монетарна політика
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Фіскальна політика формує правові рішення для 
забезпечення надходжень до бюджету, необхідних для 
функціонування держави, а також балансу навантаження 
на окремих суб'єктів, щоб не викликати надмірного 
невдоволення всього суспільства або його переважної 
більшості. Водночас вона підтримує певні групи населення, 
надаючи їм привілеї, стимулюючи їх до певної поведінки, 
бажаної з точки зору функціонування даної спільноти. 
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Завдяки «покращеному» потоку інформації, сьогодні він 
досяг майже досконалості. Він прямує до досконалості, щоб 
досягти ринкової рівноваги, навіть якщо наразі не досягає її. 
Окремі юридичні та фізичні особи можуть швидше приймати 
рішення, щоб захистити свої інтереси, інвестиції чи привілеї, 
максимізуючи прибутки. Наприклад, подати заявку на 
отримання гранту чи податкової пільги, зняти кошти зі 
банківського рахунку, який перебуває під загрозою, в 
електронному вигляді (не потрібно стояти перед відділенням 
і розраховувати на те, що у касира не закінчаться гроші, щоб 
зняти заощадження, як це було раніше).
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Крім того, громадянам легше «протидіяти» 
ефективності фіскальної політики через 
використання інструментів інформаційно-
комунікаційних технологій. Розміщення та 
відмивання коштів через міжнародні 
фінансові транзакції, або у віртуальних 
валютах «біткоїн» тощо. Інвестування коштів 
у податкові гавані. Ця діяльність часто є не 
тільки соціально неетичною, але й навіть 
незаконною. 
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На жаль, їхні масштаби 
неухильно зростають внаслідок 
поширення знань про такі 
можливості в дедалі ширших 
колах суспільства. А також 
завдяки прогресу і доступності 
інформаційно-комунікаційних 
технологій.
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Щорічно до 5% людей у   світі залучені 
до відмивання грошей. глобальний 
ВВП.
Незважаючи на те, що величезні суми 
витрачаються на протидію відмиванню 
грошей і фінансуванню тероризму 
(ПВК/ФТ) у всьому світі, за оцінками, 
від 715 мільярдів євро до 1,87 
трильйонів євро щороку піддаються 
цій практиці.
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У звіті міжнародної організації, відповідальної за 
координацію діяльності з боротьби з відмиванням грошей, 
зазначено, що члени MONEYVAL продовжують боротися з 
виконанням Рекомендації FATF 15, тоді як приблизно 80% 
оцінюваних членів лише частково або не виконали їх 
зовсім.

https://rm.coe.int/moneyval-2023-12-vasp-typologies-report/
1680abdec4
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Наприклад, у Польщі у 2021р. ГІФІ розпочало 2447 
аналітичних проваджень, за результатами яких до місцевих 
прокуратур скеровано 519 повідомлень про підозру у 
вчиненні злочинів, пов’язаних з відмиванням доходів.
Загальна сума майнових цінностей, які були предметом 
підозрюваного злочину, становила приблизно 8,5 млрд 
злотих. (0,3% ВВП)
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У грудні 2021 р. Комітет MONEYVAL опублікував звіт 
«Нагляд у сфері ПВК/ФТ у часи кризи та складних зовнішніх 
обставин». Він був підготовлений в рамках типологічного 
проєкту, поданого Польщею, метою якого було виявлення 
належних практик, впроваджених наглядовими установами у 
сфері ПВК/ФТ під час пандемії COVID-19. У звіті 
проаналізовано вплив пандемії на організацію роботи та 
операції, що виконуються наглядовими установами, в тому 
числі описано інструменти для подолання викликів у вигляді 
неможливості проведення особистих зустрічей або раптової 
нестачі кадрів. 
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Спираючись на досвід пандемії COVID-19, автори прагнуть 
відповісти на питання, як наглядові установи можуть 
підвищити свою стійкість до подібних криз у майбутньому, 
щоб забезпечити безперервність діяльності та ефективність у 
виконанні своїх завдань.

Зі звітом про нагляд у сфері ПВК/ФТ в умовах кризи та 
складних зовнішніх умов можна ознайомитися за посиланням:
https://www.coe.int/en/web/human-rights-rule-of-law/-/moneyval-
publishes-typologies-report-on-aml-cft-supervision-in-times-of-
crisis
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Втеча капіталу, наприклад, до 
податкових гаваней. 

Альтернативні інвестиції, 
наприклад, ринок криптовалют



The USAID DOBRE: Objectives for 2022 - 2025

Обіг криптовалюти в 
2023 році оцінюється 
в 35,6 млрд євро



The USAID DOBRE: Objectives for 2022 - 2025

За оцінками, капіталізація всього ринку 
криптовалют досягає: 1,04 трлн доларів 
США, з яких: 501 мільярд доларів США 
був для біткоіни, 196 мільярдів доларів на 
ethereum, приблизно 83 мільярди доларів 
США на прив'язі. Кількість людей, які 
володіють криптовалютами у всьому світі, 
становить приблизно 425 мільйонів.

https://bitcoin.org/en/
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Динаміка зростання відмивання грошей, представлена   на 
попередньому слайді, ілюструє зниження ефективності 
фіскальної політики окремих країн, незважаючи на 
численні законодавчі, організаційні та адміністративні 
зусилля, як на рівні окремих країн ЄС, так і всієї 
європейської спільноти, і навіть міжнародні організації з 
позаєвропейським охопленням.
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Фіскальна політика завжди зазнавала поразок. Як відомо, 
явище приховування доходів, тіньова економіка та 
отримання доходів від злочинної діяльності супроводжували 
розвиток цивілізації з давніх-давен. 
Однак, як показує приклад 21 століття, 
епоха пост-інформаційної революції 
створила нові можливості та виклики 
цій сфері в безпрецедентних масштабах.
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Це справедливо не лише в умовах кризи, але й тоді, коли 
стабільне економічне зростання порушується, а люди 
відчувають різні загрози для свого існування, їхня неетична 
поведінка і схильність до ризику значно зростає, в тому числі 
і в економічному контексті. 
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На жаль, так само і монетарна політика, яка має в основі 
регулювання економіки для забезпечення її стабільного 
зростання та створення загального добробуту, не 
справляється зі своїми завданнями. Вона також зазнає 
невдач і стає менш дієвою. Це є результатом поєднання 
факторів, що виникають як внаслідок глобалізації та її 
домінування на фінансових ринках, так і внаслідок 
глобалізації споживання. 
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Ринки капіталу стають все більш відкритими, а рух і «втеча» 
капіталу на більш прибуткові ринки спрощується. Як 
наслідок, національні органи влади та регулятори мають 
все менше впливу на управління фінансовим ринком, як 
національним, так і європейським. Крім того, відсутність 
контролю над місцевими (національними) фінансовими 
ринками спричинена активністю глобальних гравців, які 
володіють такими величезними фінансовими ресурсами, 
що здатні «переграти» дії, наприклад, центрального банку 
тієї чи іншої країни у формуванні валютного курсу або в так 
званих операціях на відкритому ринку. 
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Монетарна політика має на меті стимулювання пропозиції 
грошей і водночас гарантування її стабільності – 
стримування інфляції. Регулятори зазвичай намагаються 
впливати на ринкові умови таким чином, щоб економічні 
агенти та споживачі зменшували своє споживання відповідно 
до передумов, які їм нав'язують. 
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Однак сьогодні споживачі не слухають, не бажають так 
легко поступатися і приймають рішення, які порушують 
взаємодію, якої прагне досягти монетарна політика, 
оскільки вони краще усвідомлюють свою ринкову позицію і 
готові відстоювати свій рівень споживання. 

У цьому контексті розглянемо деякі дані
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Процентні ставки в єврозоні - EBC 
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Зокрема, криза пандемії COVID 2019 року показала, що 
держави, національні регулятори фінансових ринків та 
регулятори ЄС (ЄЦБ) виявилися неефективними, і саме їм 
довелося поступитися під тиском соціальних очікувань 
громадян. Потік заходів соціальної та проспоживчої 
підтримки тече широко і безперервно. Як наслідок, сьогодні, 
після кількох років кризи, як країни єврозони, так і інші 
європейські країни мають рекордні бюджетні борги. І вони не 
в змозі стримувати витрати, яких вимагають громадяни для 
того, щоб збалансувати або навіть спробувати ущільнити 
свої бюджети.
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Давайте подивимося на зростання в європейських країнах: 
ВВП, рівень споживчих цін, грошова маса, динаміка доходів 
населення. 

А давайте відповімо на питання: 
Покращується чи погіршується ситуація для економіки та 
людей? І, отже, чи ефективна запроваджена політика?
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Поведінка споживачів формується по-різному. Не 
обов'язково вона продиктована діями та очікуваннями 
регуляторів. І те, і інше зумовлено можливістю 
альтернативних інвестицій в інші країни, альтернативні 
товари, валюти тощо. Можливість залучення капіталу за 
межами ринку та країни перебування є умовністю. І 
ключовий фактор «гнучкість поширення інформації». 
Наприклад, що винайшли інші, у що вони інвестують, куди 
вони інвестують.
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На завершення, якщо ми подивимося на економічні 
показники європейських країн у посткризовий період з 2008 
по 2010 роки, а також тепер, то важко зробити висновок, що 
економічна, монетарна та фіскальна політика, яка там 
проводиться, є ефективною і веде до розвитку та 
стабільного економічного зростання.



Last slide of the presentation

This presentation is made possible by the generous support of the American people 
through the United States Agency for International Development (USAID). The contents 
are the responsibility of Global Communities and do not necessarily reflect the views of 
USAID or the United States Government. 

Дякую за увагу. Якщо мій виступ вас зацікавив, 
буду радий поділитися своїми думками та 
відповісти на ваші запитання: 
k.jakobik@outlook.com
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