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ВСТУП 

Актуальнсть теми. Дослдження 1сторичного розвитку свтово! 

економки являе собою дуже важливий процес спостереження та анал!зу 

причин, як! спровокували виникнення кризових явищ глобального характеру. 

Яксний анал1з дозволяе виявити характерн1 ознаки криз, передбачити 

виникнення нових ф1нансових потряснь у свйтовому простор1, а також 

сформувати 1нструменти регулювання посткризових наслдюв для 

подальшого використання таких флнансово-економичних засо@в як стимулу 

для наступних глобалзащйних процесв свтово! економ\ки. 

Дослдженням сутност! ф1лнансових криз присвячен! прац! в1домих 

економ1ств, а саме науков! внески зробили С. Вайн, В. Грищенко, 

О. Кузнецов, О. Юрчук ‚ К. Рудий, О. Чуб, А. Грязнова, Д. Даймонд, П. Дбвг, 

Р. Дорнбуш, Г. Каминськь Ч. К1ндлебергер, Ф. Мишюы, Г. Минскь, А. Ряховська 

та 1нших. Варто видйлити дослдження К. Рудого, адже вчений придлив 

особливу увагу питанням становлення та розвитку ф1лнансових криз; в свою 

чергу О. Чуб фокусуе увагу на прикладних аспектах банювських криз та 1х 

безпосередый вплив на увесь флнансовий механ!1зм. Так, проблемами 

становлення 1 розвитку банквського сектору економпки Укра1ни, в тому числ 

й антикризового управлиння, висытлен! в роботах також в1домих укранських 

учених. О. Барановського, О. Дзюблюка, Г. Д’яконовот, В. Мщенка, 

О. Петрика, О. Тридда, Г. Чугунова. У шлому дослдження характеризують 

фтнансов! кризи як значне порушення равноваги у функщюонуванн! системи 

фтнансових вдносин, котре дуже активно проявляеться нестабльн1стю 

фтнанав банквських установ та 1х безпосередньо? дяльность, також 

виражаеться в р1зкому зниженн! реального ВВП, що негативно впливае на 

процес формування та розподплу централзованих фонд!в держави. 

Однак, багато теоретичних та прикладних аспекмв проблеми 

фтнансових криз надал1 залишаються недостатньо розробленими, а деяк! 

позици — дискусйними.
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Метою дослдження е розкриття основних причин виникнення сытових 

фтнансових криз, ошнювання 1х наслдюв для економки та формування 

пропозищй щодо 1х пом’якшення. 

Завдання дослдження: 

— розкрити сутнасть та основн! причини виникнення свтових 

фтнансових криз; 

— узагальнити типологю сытових флнансових криз; 

— здйснити аналз ретроспективного досвйду розвитку ситових 

фтнансових криз; 

— визначити особливост! функцюнування глобально! економки в 

умовах рецеси; 

— дослдити специфичн! економичн! шоки для вдкритих економк; 

— здйснити анал1з емшричного досыду кран 13 розвинутою та 

трансформащйною економкою щодо подолання наслдюв глобальних 

фтнансових криз; 

— обгрунтувати флнансов!1 детерминанти вдновлення економичного 

зростання. 

Об’сктом дослидження с свтов! флнансов1 кризи. 

Предметом дослдження с теоретичн! та прикладн! аспекти виникнення 

та перебгу сытових ф1лнансових криз. 

Методи дослидження. Теоретичною та методолог!чною основою роботи 

слугували прац! в1тчизняних 1 заруб1жних вчених з теори флнансових криз. Для 

вирииення поставлених завдань використовувалися д1алектичний метод, 

наукова дедукщя, системний анал1з 1 синтез у поеднанн! з 1сторичним 

шдходом, порвняльний анал!з, статистичн! та економетричн! методи. 

Тнформащину базу дослдження склали матертали Сытового банку, 

МВФ, Базельського комитету, 1нформащйно-статистичн! та аналтичн! 

матерлали Державно! служби статистики Украни, М!н1стерства флнанав 

Украни, Министерства економпки Украни, Нацюнального банку Украйни, а 

також рекомендации науково-практичних форумпв, конференщй та семпнарв з 

дослджувано! проблеми.



РОЗДИЛ 1 

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГИЧНГ ОСНОВИ СВТТОВИХ 

ФТНАНСОВИХ КРИЗ 

1.1. Сутисть, особливост!г та причини виникнення свтових 

флнансових криз 

Терман «криза» у переклад! 1з грецько! мови означае «вибтр, рипення», а 

також 1нод1 використовуеться як синон!м слова «погршення» або «руйнащя». 

Стосовно економки, дане слово зазвичай говорить про докор1нн! змйни та 

1нод1 непередбачуван! наслдки для всього сошально-економачного, 

фтнансового сектору кран сыту. До слова, у процес! активно! глобал1заци для 

забезпечення стабльност! та результативност!Е флнансового сектора 

потребуеться цисна взаемодйя услх складових флнансово! системи, де мають 

важливе м!сце свтов! флнансов! кризи як ненд’емна складова економичного 

розвитку людства [36]. 

Нартжним каменем у цьому контекст! залишаються питання щодо само! 

сутност! поняття «флнансова криза», можливостр Й передбачення та 

запоб1гання. Кр!м цього дискусйним е твердження щодо обов’язковости 

«мильних бульбашок» для виникнення процесмв 1 явищ, як! в науковй 

литератур! вже тривалий час позначаються як флнансова криза. 

К. Маркс визнавав 1снування двох тишв грошових криз (у розуминн! 

даного дослдника ф1нансових) [30, с. 130]: 

1) елементи (компонентами, супутники) загальних виробничих 1 

торговельних криз; 

2) самосийн! кризи. 

Таким чином, передбачивши можливнсть виникнення криз через 

цикл!чн! коливання та внаслдок дИ виключно флнансових чинник!в. Кризи 

К. Маркс визнавав як обов’язкову ознаку кашталлстичного способу
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виробництва. У решт-решт кризи повинн! були знищити каштал!зм як 

формащю сусшльного виробництва, яка повинна перейти до наступно] стади. 

Р. Манделл визначав кризу як порушення равноваги, що загрожуе 

знищити сформоване сшвыдношення параметра, як! виступають основою 

стабтльности [64, с. 344]. Параметри стаблльностт, на думку цього дослдника, 

характеризують 1нститущйну структуру або фксують певний стан у данй 

структур! проте зазначен! висновки робляться в контекст! сватово! валютно! 

системи та припинення золотого стандарту. Р. Манделл розглядае кризу як 

пров1сницю колапсу. Колапс — повне зламування сформованого порядку, 

руйнування 1нститущйно! структури, втрата змасту параметрав, що описують 

дану структуру. Настання колапсу настае у двох випадках: 

1) параметри досягають граничних значень; 

2) механзм регулювання (саморегулювання, або поеднання даних двох 

складових) не забезпечуе равноваги системи, що обумовлюе Й нестабтльнсть. 

У зв’язку з цим, на думку Р. Манделла, кризи необждно розподлляти на: 

1) структурну кризу, тобто таку, що пов’язану з досягненням 

параметрами критичних значень; 

2) кризу регулювання, тобто нездатнсть 1снуючих механзмв регуляцИ 

та саморегуляци забезпечити автоматичне (кероване) в1дновлення порушено! 

равноваги. 

Незважаючи на суттев! позитивн! моменти цього шдходу (розмежування 

вид!в криз), до недолиав необхдно зарахувати обмеження флнансових криз 

суто валютною системою (переважно м!жнародна та свтова), фактично решта 

можливих фактор1в просто гноруються. 

Цкавими е прац! В. Т. Мазуренко, який розробив нов! теоретичн! шдходи 

до анал!зу закономтрностей та структурних компонентв свтових флнансових 

криз [28, с. 8]. Також науковець сформулював визначення понять «свтова 

фтнансова криза», «системнг детерммнанти сытових ф1нансових криз», 

«флнансова нестабльнсть», «валютна криза», «банювська криза», «боргова 

криза»; систематизував фази та стадй розвитку сытових флнансових криз 1
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проанал!зовано процес поширення флнансово! кризи на глобальну економ!ку 

за умов активно! фази; побудував економко-математичн! модел! ошнки 

фтнансово! стаблльност! для пистнадцяти крайн свту. Досллдження автора 

представлен1 в монографий «Сатова флнансова криза 2007-2010 рр.: 

глобальний та нацюнальний вим!ри», яка була видана в 2006 р. 

Польськ! науковц! також акцентують увагу на ризику боргово! кризи 

свтового масштабу, оскльки зовниин! запозичення, 1х величина та структура 

набули загрозливого вигляду [67]. Особливо небезпечним е борг США, який 

досягнув 15 трлн дол. США (близько 95% вад ВВП). Отож, якщо спад д1лово1 

активност! у США та флнансова криза призвели до стимйних наслдюв у 

свтовй економщь, то криза заборгованост! матиме 1стотний негативний вплив 

на вст флнансов! ринки та глобальну економ1чну систему. 

С. 161 та С. Кан одним 13 ризиюв надмрно! зовнииньо! заборгованост! 

вважають вдплив кашталу [60]. Науковш! стверджують, що з боку 

мжнародних флнансових ринюв («донорв») держави з великими 

запозиченнями характеризуються як ненадйн! та ризиков! для 1нвестування, а 

тому наступн! запозичення можуть суттево скоротитися. Основними 

причинами поглиблення проблем 13 заборгован1стю е, на думку науковщв, 

проблеми економичного менеджменту та «показова» политика урядйв. 

В. Шевчук акцентуе, що шд час разкого зниження курсу нацюнально! 

валюти (25-30% за деюмлька мпсящв) у поеднанн! з р1зким скороченням 

валютних резерв та значним равнем державно! заборгованост! можливе 

виникнення валютно! кризи [36]. [снують три типи валютно! кризи: власне 

валютна криза (криза платжного балансу); криза державного боргу 

(фтнансова), що призводить до валютно!, боргова криза приватних 

позичальникв (банк1вська, яка також може вилитися у валютну). 

М. Бордо, А. Шварц у сшльнй робот! зазначали, що панка може бути 

швидко припинена втручанням кредитора останньо! 1нстанци (центрального 

банку). До ознак флнансово] кризи вони зараховували [53, с. 26]: 

1) рзке падння щн на будь-який вид товару;



2) знешнення нацюнально! валюти; 

3) значну юальксть банкрутств флнансових 1 нефлнансових установ; 

4) дефолт за суверенними боргами. 

Подибний шдхид до визначення елементив флнансово! кризи викладено Б. 

Ейченгрном та Р. Портесом [55, с. 250], як! шд об’ектом флнансово! кризи 

розумпли флнансовий ринок. 

Р1зке падиння шн 1 зб1льшення банкрутств шдприемств потенщийно не 

обов’язково мають наслдком банк1вську панку. А. Шварц, анал1зуючи 

ситуащю, коли порушення збалансованост! щн та зростання юлькост! 

неплатоспроможност! суб’ектв шдприемницько! дяльность називае Й 

«псевдофлнансова криза» [66, с. 15] порушення, що не супроводжуються 

значним скороченням у кльксних грошових агрегатах. На думку цього 

дослдника, у випадку розширеного державного втручання у вигляд 

р1зномаштних форм 1нтервеншй шд час псевдофлнансово! кризи зампсть 

стабтллзуючого ефекту, може мати негативн! наслдки. Такий стан справ 

пояснюеться тим, що заходи органв державного управлиння будуть 

спрямован! на порятунок приречених на банкрутство шдприемств, 

зб1льшуючи надм!рне зростання грошово! маси та ыдповдно стимулюючи 

1нфляшю. Значн! втрати актив при перебту псевдо флнансово! кризи 

безпосередньо не пов’язанй з грошовим забезпеченням та системою 

розрахунюв. 

А. Шварц достатньо докладно роз’яснюе вплив нестаблльност! шн на 

фтнансов! активи на поширення нер1вноваги флнансово! системи, а згодом 

виникнення кризи. У цьому шдход! основа увага придлена досллдженню 

причино-насллдкового зв’язку та кореляцй миж виникненням флнансово1 

нестаблльност! та неефективним кредитуванням шд час економ1чних шдйомп, 

що супроводжуеться 1нфлящею. Абстрагуючись вд 1ррацюнальность А. 

Шварц стверджуе, що неефективне кредитування виникае внаслдок того, що 

1ифляшя ускладнюе процес класифлкаци боржникв 1 проекмв. Цнова



9 

нестабльнсть ще бтльше ускладнюе 1нформашйн! проблеми, як! стоять перед 

кредиторами. 

Сучасн! флнансов! кризи е масштабними, стосуються широкого кола 

глобальних, цивтл1защйних 1 системних трансформашй 1 виходять за меж! суто 

економ1чних реалй (цивизащйн! альтернативи). Домпнуюча верая того, що 

головною та единою першопричиною сучасно! глобально! кризи виступають 

проблеми в шотечному кредитуванн! не ч1тко вадбивае сутнисть процеслв, як! 

вдбуваються на глобальному равнь кр1м цього бльшсть науковщв не 

погоджуеться з таким трактуванням складних флнансових 1 сощально- 

економтчних процеслв. 

Стандартний сценарий розгортання флнансово! кризи на нацюнальному 

равн1, незважаючи на ункальн1сть кожно! з них, на думку Н. Бударлно1, можна 

описати за допомогою таких етащв [8]: 

1) шдвищення щн на активи (ц1нн! папери, нерухомисть тощо); 

2) зростання обсямв грошових коштв завдяки 1ноземним 1нвесторам, як! 

налаштован! оптимтстично; 

3) збльшення заборгованост! юридичних 1 флзичних 0с1б високими 

темпами; 

4) графтчне зображення економично! динампки нагадуе перегорнуту 

латинську лтеру «У»: идбуваеться страмке «злет», а потм — карколомне 

падння. 

Трактування ф1нансово! криза завдяки тривалим досллдженням 

еволюцюнувало вд розумння Й як вщхилення вд норми до сприйняття як 

обов’язкового та необхидного елементу розвитку нацюнальних, регональних 

утворень, глобально! економ1ки в шлому та цивизаци в широкому сена. 

Основна увага придляеться дуалстичност! флнансових криз, що 

характеризуеться поеднанням у них руйшвно! мис та конструктивностт, тобто 

формуванн! передумов для яюмсного оновлення флнансово{ та сощально- 

економично! системи в шлому.
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Проявом цикличности! розвитку виступають криза та р1вновага. Цикл!чн 

ритми (равновага — криза — яксно нова равновага) проявляють розвиток у його 

глибиныйй сутностт, у зв’язку з цим подолання кризи не може бути остаточним. 

Нова проблематика породжуеться на «рунах» подолано! хронологчно 

попередньо! кризи (Додаток А). Випадков! чинники впливають на розвиток 

фтнансових криз (виникнення Й перебг), проте циклична концепщя Ее 

0б’ективною та ломчною, шдтверджуеться р1зномантними формами розвитку 

матери: природними процесами та явищами, ноосферою. 

1.2. Типолопя сытових фнансових криз 

У випадку правильно! класифлкаци флнансово! кризи та визначення 

першопричин шдвищуються шанси шсля проходження через етапи 

вдновлення вийти на новий р1вень сощально-економ!чного розвитку. За 

протилежного сценарию, тобто похибки у вибор! адекватних заходв 

реагування, нацональна флнансова, та в шлому економ!чна система, можуть 

бути остаточно зруйнован! (Додаток Б). 

Сшльними рисами флнансових криз виступають [29, с. 254-255]: панка 

на флнансових ринках; крах фондового ринку; страмке знещнення 

нацюнально! валюти; зниження конкурентоспроможностЕ економки; 

виникнення фундаментальних проблем у розпод1лт ресурсов 1 загострення 

проблем ликадност!, дефолт за зовниинми зобов’язаннями; регуляторн! 

недолжки та ошр негайним заходам, що могли б допомогти у розв’язанн! 

поточно1 кризи; р1зке зростання в1дсоткових ставок. 

Незважаючи на сшльнсть деяких ознак указаних вище, для розробки 

адекватно! системи антикризових заход1в необхдна правильна класифткацщя 

та 1нтерпретаця кожно{ окремо! кризи у залежност! вд р1зномантних 

специфичних ознак, до яких можна в1днести, наприклад (рис. 1.1):
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Рис. 1.1. Структурна класифлкащя флнансових криз у сытовй економщ1 

(авторська розробка)
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— характер нервноваги (поточного балансу або  бюджетно 

незбалансованост!|); 

— динамку фундаментальних — макроеконом1чних показник!в 

(обтрунтован! та необтрунтован!); 

— сектор походження (державний або приватний, банквський або 

корпоративний сектор тощо); 

— лкиднасть або неплатоспроможнсть позичальника; 

— часовий горизонт. 

У свою чергу А. Анн, виокремлюе так! види флнансово! кризи 

[2, с. 47-48]: 

— бюджетна; 

— банювська; 

— грошового обту; 

— валютна; 

— @ржова. 

За характером так званого провокуючого чинника валютн! кризи можна 

подлити на чотири основн! типи: 

— криза поточного рахунку; 

валютна криза «наби` на банки» (подвййна криза); 

— балансова криза (валютно-боргова); 

валютне 1нфлкування. 

Бржова (фондова) криза — р1зке падння курав щнних паперв, особливо 

щн на акци, зменшення обсятв операщй на фондовому ринку, скорочення та 

припинення нових емсй шнних паперлв, банкрутство флнансових 

посередниюв. 

Нарештт, екзотична ‹«1нвестищйна криза», шд якою розумтеться 

тривалий занепад кашталовкладень у реальний сектор. На нашу думку, 

необхдно погодитись з В. Мазуренко, який вважае недощшльним розглядати Й 

як окремий вид флнансово! кризи. На думку бльшост! дослдникв, валютна
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криза настае, коли спекулятивн! напади на валюту крани знаходять вияв у Й 

девальваци або р1зкому знешненн! в умовах, коли центральний банк змушений 

застосувати захисн! заходи вдносно нацщюонально! валюти: продаж значних 

сум золотовалютних резерв!в або суттеве шдвищення вдсоткових ставок [29, 

с. 268]. 

Американськ! дослдники Дж. Френкель та Е. Роуз визначили валютну 

кризу як «швидке номпнальне знещнення валюти м1мум на 25 % чи 10 %-ве 

зростання темшв знещнення» [58], проте вони залишили поза увагою 

виснаження резервив 1 спекулятивн! напади як елементи розвитку валютно! 

кризи. 

Подабних поглядв дотримуються М. Монтес 1 В. Попов, як! розширили 

меж! змн валютного курсу до 30 % [31]. Дан1 дослдники наполягають на 

необждност! вдмовитись выд термну «флнансова криза», у зв’язку з тим, що 

перевага зовнпин!х ф1нансових компонентв змушуе вс1 кризи називати 

валютними. 

У колективному досллдженн! Б. Ейченгрлн, Е. Роуз та Ч. Ушмлплош 

звернули увагу не лише на темпи знещшнення нацюнально{ валюти та 

зараховували до валютних криз випадки усппино! протидй спекулятивним 

нападам на нащональну валюту, проте як! призвели до зростання вдсотково! 

ставки [55, с. 265-270]. 

За характером так званого провокуючого чинника валютн! кризи можна 

подлити на чотири основн! типи: 

1) криза поточного рахунку; 

2) валютна криза «наблт на банки» (подвййна криза); 

3) балансова криза (валютно-боргова); 

4) валютне 1нфлкування. 

Отже, в умовах не сийких економ!1чних процесв та регулярности 1х 

повторень шд д1ею разних чинниюв, виникае необмднсть розгляду питання 

нестаблльност! свытових нацональних економ1к та проанал1зувати основн! 

причини, що призводять до негативних тенденщй у 1х розвитку.
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Сучасна криза, з особливою силою вдарила по структурно застарлих 

виробництвах, як! спричиняють «неефективн! витрати» (внасллдок матерлало- 

‚ енергом1сткост! тощо), з чим раншше споживач! погоджувалися, а в1дтепер — 

у значно менпий мрт. 

На думку А. Гальчинського, вартуал1защя вииграе суттеву роль у 

сучасних процесах вадтворення на нащональному та глобальному равнях, 

спричиняючи посилення негативних наслдюв при настаннт флнансово! 

кризи [41, с. 287-288]: 

1) вртуальнтсть вадбивае лотку еволюцй природно! матери, наповнення 

Й сощальним змистом (ноосфера — це продукт креативно! дяльност! людини, 

який принциповим чином в1дразняеться вд свого матерлального нося — 

блосфери); 

2) вртуалзашя економ1чних процесмв пов’язана 13 специфжою 

1нформащйного (комункащйного) поля, в шдвалинах якого утверджуеться 1 

розвиваеться все сощальне, в тому числ! й економичне; 

3) вадбуваеться в!ртуалтзация матери через можливтсть миттево! передач 

1нформаци 31 швидкстю свйтла. 

Тнформашйна револющя поглиблюе ц! процеси, вадбуваються нов! змни 

у сшвыдношенн! фактор1в виробництва. Роль обмежуючого фактора 

перебирають на себе знання та 1нформащя. «Новими б1дними» вважаються 

особи з обмеженим доступом до 1нформаци та знань. Натомпсть перевагу 

отримуе клас «1нформащйних прашвник!в», ос1б, що продукують 1нформащю 

та знання. Необждно подолати абсолютизащю пров1дно! рол! економ1чних 

циклв, функцюнально! залежност! выд них сошальних коливань. Роль 

прюритетних чинниюв сусшльного процесу перебирають на себе сощальн! 

детерм1нанти — сощальний каштал, 1нститущйн! важел! розвитку тощо. 

У ланцюгу «знання — влада — нов! знання» основою в1дтворювального 

процесу 1 адповдно — джерелом продуктивност! виступають не власнасть, не 

взаемодля кашталив, не вплив кашталу на каштал, не просто вплив 1нформаци 

на 1нформацю, а вплив знання на знання. Визначальним стае посилення
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тенденшя щодо розмежування власност!1 й елтарност!; поглиблюеться 

1нтелектуал1защя елти. Сощальним фундаментом Й генераци е не клас 

приватних власник!в, а творчий клас, який поступово перебирае на себе 

провдн! позици в сусшльстви. 

На сьогодн! е безлч наукових праць та наукових розробок, як! 

стосуються визначення причин, ощнки наслдюв та розробки методолотчних 

шдход1в до формування системи показникв та напрям1в попередження 

настання флнансових криз в глобальному масштаб. Проте, не зважаючи на 

значне опрацювання тематики ф1нансових криз, все ще залишаються питання, 

як! потребують додаткових дослиджень та обгрунтування. 

Укра1нський негативний досвд сыдчить, що шд час сучасно! флнансово! 

кризи, навпаки вдбуваеться придушення приватно! 1нппативи, посилюеться 

монопол1защя економки. Зампсть запровадження 1нновашй, як! здатн! 

зменшити собтвартисть продукци та вдповдно шдвищити 

конкурентоспроможнисть нацтонально! економ\ки, застосовуються 

адмнстративн1 важел1, обмеження конкуренцИ. Зростаюч! витрати 

компенсуються зростанням шни, уся вдпов1дальнисть за нерацюнальн1сть 

виробничого процесу флнансово покладаеться на споживача, идповдним 

чином погршуеться добробут населення кра!ни. 

На приклад! Укрёни можна простежити суперечнасть ммж глобальною 

тенденшею переходу до нового укладу та застарллою нацюнальною 

1нститушйною системою. Тнститущйн! змни здйснюються поступово, на 

еволющйний основ!. В цьому, окрм 1ншого, виявляеться вплив на 1нститущйн! 

змни не лише офиийних (полтичних та юридичних) ришень, а й неофиийних 

(неформалних) обмежень, як! зазвичай пов’язан! 31 звичаями, культурою, 

ментальн1стю, релилйними поглядами людей, традишями та кодексами 

повед1нки 1 набагато менше шддаються впливу шлеспрямовано! политики. 

Водночас консерватизм 1нститушйного середовища, як 1 Його суто 

еволющйний розвиток, е ыдносними. У дйсност! структурн! кризи становлять 

механ1зм радикальних змин 1нститущйних регулятортв.
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РОЗДИЛ 2 

ДОСЛИДЖЕННЯ ВПЛИВУ ФНАНСОВИХ КРИЗ НА ГЛОБАЛЬНУ 

ЕКОНОМЖКУ 

2.1. Ретроспективний досвд розвитку сытових ф!нансових криз 

Основою цикл!чност! вдтворювального процесу (середних циклв) е 

физичне оновлення основних засоб1в виробництва, насамперед знарядь пра. 

Матерлальною базою коротких циклв е процеси‚ що вдбуваються 

безпосередньо у царин! флнансово-грошових в1дносин. Граничними пунктами 

малих циклв е фтнансов! кризи, що в епоху 1ндустр!ал1зму повторювалися з 

хроноломчною закономрнистю. Вир1зняючись особливими гостротою та 

1нтенсивнстю, в одних випадках вони накладаються на середньостроков1 

кризи, в 1нших - в1дбуваються за 1хньо! вдсутности. 

На змйну дмловим циклам прийшли «цикли ф1нансових бульбашок». 

Видповдним чином зм!нюеться розуминня флнансово! кризи, що розумтеться 

як момент, коли бульбашка лускае, проте коли лускае одна «мильна 

бульбашка» водночас формуються умови для появи 1ншо!. Ланцюгова 

безперервнисть флнансових криз останшх роюв пояснюеться шею причиною. 

Нхто не хоче першим пожертвувати прибутками (ыдсутнасть реакци 

економтчних агент!в) (табл. 2.1). 

  

  

  

  

  

  

  

  

Таблиця 2.1 

Анал1з ключових характеристик економчних цикл!в 

Показники за 1сторичн! перюди, що дослджуються 

Перюддй Перюд шсля 

Ключов! характеристики Пово и Моквоенни Бретто- ди Бреттон- 
економ!чних цикл!в рюд рюд Вудських Вудських 

угод угод 
1881-1913 | 1919-1938 1950-1972 рр. 1973-2000 

рр. рр. рр. 
Рецеси 

Середне зниження ВВП, % -4,3 -8,1 -2,1 -2,5 

0-2 29,4 23,5 50,0 57,5 
2-4 33,3 17,6 44,4 30,0 

понад 4 37,3 58,8 5,6 12,5              
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Продовження табл. 2.1 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                

Показники за 1сторичн1 перюди, що дослджуються 

Перюддй Перюд шсля 

Ключов! характеристики Дово енни Мижв оенни прет ” В Бреттон- 
економних цикл й перюд й перюд удських удських 

угод угод 

1881-1913 | 1919-1938 1950-1972 рр. 1973-2000 

РР. РР. РР. 
Середня тривалть рецесйй, 13 18 1 15 

роюв 

В/дсоток рецесмй тривалстю: 

1 рк 79,4 60,8 94,4 60,0 

2 роки 16,7 15,7 5,6 32,5 

3 т льше рокв 3,9 23,5 0,0 7,5 

Висоток рокв перебування у 247 294 52 13.4 
стан! рецесй 

В\дсоток рокв, протягом яких 58.9 774 63.6 96.2 
спостертався спад 1ивестий 

Експансй 

Середне зростання ВВП, % 19,8 34,6 102,9 26,9 

Середня тривалеть експансй, 36 37 10,3 69 

роюв 

Висоток рокв перебування у 75,3 70.6 94.8 86.6 
стан! експансй 

Середня тривалють перюду 2.0 27 1 17 
вдновлення, рок 

Середня тривалсть циклу, роюв 4,9 5,5 11,4 8,4 

Середньормний, темп зростання, 28 38 53 26 

Джерело: [44] 

Численнсть можливих причин не дае шдстави вести мову про повну 

самосиинсть цикл!чно! динамшки флнансового сегменту економщки 1 

виробничого сектору. Практика доводить штучнисть такого в1докремлення. 

Влдокремлення флнансового сегмента вд своеТ материнсько! основи — 

виробничого сектора економки сягае критичних параметр. Криза 

«попереджуе» нас про неприпустимтсть такого розриву. 

Першою сытовою флнансовою кризою ХХ ст. вважають кризу 1907 р., 

яка за часв золотого стандарту уразила 9 кран. Банк Великобритани у 

1906 р. шдняв облжову ставку з 3,5 % до 6%, що 1 спровокувало флнансовий 

крах — 13 США ыдбувся дик кашталу, а на фондовому ринку Нью-Йорка 

длова активн1сть упов1льнилась на початку 1907 р., 1 вже у жовтн1 цього ж
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року криза лквдност! трастових компанй поступово перейшла на комершйн! 

банки, розповсюдившись на Франщю, [талию та 1нии крани. 

У 1929 рощ в США почалася «велика депресля», найгострипий Й перюд 

тривав до 1933 року. Масштабна криза настала через перевиробництво товар1в 

1 брак грошово! маси для 1х покупки. Початком кризи вважають «чорний 

четвер» (24 жовтня 1929-го), коли стався обвал фондового ринку. Унаслдок 

кризи нацюнальний домд США впав на 55%, падння промислового 

виробництва становило 50%, удвтч1 знизилися шни на с1лльгосппродукцю. До 

слова, армия безро@тних перевищила 17 млн чоловк, а банкрутами виявились 

близько 150 тисяч драбних 1 великих компанй та майже 6000 банювських 

установ. Передумовами «Велико! депреси» 1929-1933 рр. не могли бути 

прояви глобалзащшйиних процемв, що  притаманн! 1нформацйному 

постиндустральному сусшльству, основними факторами стали цикл!чний 

характер економ!чного розвитку, надмрна моноползащя економки 

провдних кран сыту, низька ефективнсть ринкового механ1зму 

саморегулювання, а також вдсутнасть належного контролю економ!чних 

процесв з боку держави. Президент Гувер, як типовий республиканець, 

вважав, що уряд не повинен безпосередньо втручатися в економ\ку, 1 що влада 

не зобов’язана створювати нов! робоч! масця або забезпечити економ!чну 

допомогу для свойх громадян, така ситуащя дозволила з легкстю перемогти 

на Президентських виборах демократу Франклину Д. Рузвельту. Адм1н1стращя 

Рузвельта робить негайн! кроки для виришення економичних проблем в кран, 

по-перше були оголошен! «банквськ! канкули», в ход! яких вс1 банки будуть 

закритр, поки Конгрес ми би приймати нов! закони та проводити реформи. 

Для подолання кризи так званий «новий курс» Рузвельта передбачав 

проведення девальвацй нацюнально! валюти, в результат! чого велик! банки 

знову змогли розраховувати на значн! кредити 1 субсидИ, для шдприемств 

вводилися квоти на випуск продукцИ, встановлювалися ринки збуту, 

регламентувався равень оплати прац1, серйозну флнансову шдтримку отримали 

б1дн! аграрн! райони, щоб зменшити безро@ття, мальйони громадян прямували
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на будвництво будинюв, доршг, залзничних кой, мосив, лы 

електропередач, аеродромив та 1нших стратейчно важливих об’ектив, була 

проведена пенсйна реформа. 

Щеодним потряс1нням флнансового сектору свлту е падйння 1ндексу Доу- 

Джонса на Нью-Йорксьюй фондовый @рж! 19.10.1987 р. — зниження 

промислового 1ндексу складало -22,6%, а роботу втратили близько 15 тис. 

брокерлв. Обвал б1рж! США дуже сильно вразив фондовий ринок Англи (26%), 

Канади (22%), Австрали (42%) та Гонконгу (46%). Потенщшйними причинами 

краху прийнято вважати програмний трейдинг ‚ немлкаднасть та переошнення 

ринку. Ошсля помй 1987 року компаею 13 шнних паперв та брж було 

затверджено нов! правила щодо захисту вд ризикв 1ндивдуальних 1нвесторив, 

а саме маркетмейкерам брж! МАЗОАО поставили зобов’язання купувати у 

них певну юльюсть акщй, якщо т! бажали 1х продати. 

До слова, в обвалах ринку 1929 року та 1987-го мае дещо сшльне, адже 

економка тод! переживала великий шдйом, популярнисть акщй зростала 13 

шаленими темпами. Так, е й 1нш! моменти, що поеднують ш дв! флнансов1 

катастрофи, а саме падлнню передувало перенесення географтчного центру 

влади —у 1929 рощ! це були США, ау 1987 уже Япония; кредитне навантаження 

було надзвичайно потужним: 1927-го року позики здийснювалися на 

придбання акшй, а 1987-го припадали на шотечний ринок; ну 1 звсно, обиде! 

кризи понесли за собою зниження лквдност!. Варто в1дзначити, що 1987 рик 

характеризувався посиленням м!жнародних вдносин,  з@льшенням 

оподаткування на бфржовий прибуток та використання техноломй у здийсненн! 

тормв. 

Подабний тип розвитку мала 1 криза 2007-2009 роюв, що стала першою 

в 1стори, як криза сытового масштабу уже в умовах глобаллзаци. Флнансове 

лихо розпочалося у США та протягом 2-3 м1сящв активно перекидалося на 

1нш1 крни, вражаючи навйть т1, котр1 роками не зазнавали флнансових 

потряснь — результатом стало скорочення сытового нацщонального багатства 

майже у два рази. Досллджуючи передумови кризи, варто звернути увагу на
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поступове знещнення долара США протягом 2002-2008 рокзв, яке сколихнуло 

його сийюсть як резервно! валюти крайн, а спроби залучення 1нших валют 

спровокували пери витоки кризи в окремих сферах економки Америки йу 

подальшому перенеслося на весь флнансово-економичний сектор США. Так, 

однею 13 беззаперечних передумов кризи е цикличнсть економ!чного розвитку 

та його краху, але дошльно видлити три причини, як, на думку науковщв та 

економпстив, призвели до сытово! флнансово-економично! катастрофи: 

— суперечност! розвитку реального та флнансового сектору економки 

крайн свату; 

— криза економчно! полтики та господарського механ1зму, як! 

базуються на засадах монетаризму; 

— розбужнсть поглядв та принцишв Ямайсько! валютно! системи 13 

умовами економ!чного розвитку та розстановкою сил впливу у сытовому 

господарства. 

Флнансова криза 2008-2010 рр. вплинула на функцюнування практично 

вс1х без виключення кран свату, проте форми прояву, глибина й конкретн! 

строки мають свою регональну й нацюнальну специфику. 

13 кнця 2019 року по всьому сыту темою номер один стало питання 

коронаврусу: що це, 1 чи справд! вфрус несе велику загрозу для людства як у 

питанн! життя та здоров’я, так 1 в економпчному сегмент!? Так, ще 13 початку 

«коронакризи» продаж! авто в Кита! впали на 92% (це найбльший ринок збуту 

автомоб1лтв у св1т!), прибутки китайських компаний обвалилися на 38%, а сама 

китайська економ!ка за шдсумками першого кварталу впала на 6,8% — 

найбльше за останн! деюлька десятилть [17]. У шлому, падння свтово1 

торгвл! очкуеться на равн! 13-32%, а зростання безроб1ття може спровокувати 

зб1лльшення числа людей, що живуть за межею б1дност! приблизно на 500 млн. 

ос1б. За прогнозами МВФ хвиля ново! посткарантинно! кризи для Украни буде 

одн1ею 13 найсильнипих, так як наша економка ыдкрита 1 ‘пльки почала 

набувати нових обримв на свтовому просторт, легко шддаючись флнансовй 

глобалзаци. Проте виважена политика урядйв услх кран, як! потерпають вд
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хвиль коронавтрусу урегульовуе ситуашю флнансового сектору 1 дещо 

згладжуе наслдки карантинних обмежень на свойх територлях, тим самим не 

дозволяючи повторитися подям та насллдкам минулих свтових криз. 

2.2. Функщонування глобально! економ!ки в умовах рецесй 

Виокремлюють деюлька механзм!в впливу економки США на 

економки решта кра?н сыту шд час флнансово! кризи 2007-2009 рр.: зовнитня 

тормвля, щни на сировину, обмнний курс, потоки кашталу та 1нвестици. 

Динам!чне зростання американсько! економ1ки створюЕе значний попит на 

1мпорт. Проте шд час економ1чного спаду обсяги 1мпорту знижуються 

швидше, нж обсяги ВВП. Насамперед выд цього страждають економ!ки 

Канади (частка американського експорту у ВВП складае близько 30%) 1 

Мексики (21%), а також Малайзи, Фллииин 1 Таланду (10%). Швденна Корея 

1 Тайвань залежать в1д американських видаткив на 1нформащйн! технологи. Не 

менш важливим е експорт до США для 1нших кран Швденно-Схдно! Ази 1 

Латинсько! Америки. У кранах Заждно! Европи та Японй американський 

експорт не перевищуе 3% выд ВВП [53]. 

Ще одним фактором, що впливае на економки решти сыту Е процентн 

ставки в США. 10 серпня 2010 р. Федеральний комитет з ыдкритого ринку 

США, очкуючи, що економичн! умови дозволять утримувати процентну 

ставку на низькому равн! тривалий час, вирипив залишити незм1нний шльовий 

ор1ентир для процентно! ставки за федеральними фондами у дпапазон! в1д 0 до 

0,25% (рис. 2.1). Низька процентна ставка е стимулюючим фактором для 

зб1лльшення споживчого попиту та розширення дяльност! банк1всько1 системи, 

що дасть поштовх промисловому виробництву та експорту.
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Рис. 2.1. Базов! процентн! ставки центральних банюв 

Джерело: [44] 

В умовах кризи Федеральна резервна система е головним джерелом 

розширено! пропозици грошей, у т. ч. як результат необхдност! флнансування 

значного дефщиту федерального бюджету, який починаючи з 2-го кварталу 

2010 р. дещо знизився (рис. 2.2). Хоча викуп ФЕД державних щнних папертв 

США шддаеться критищ! (оскюльки, це пряме ф1нансування дефщиту бюджету 

крайни) 1 (вважаеться) спричиняе девальвашйн! ризики для нацюнально! 

валюти. 

На початку 2011 р. дефщит бюджету становив 363,5 млрд дол. США, а 

це 2,71% вд ВВП, на початку кризи (у 2007 р.) сальдо бюджету становило — 

81,1 млрд дол. США, тобто за час флнансово! кризи дефщит бюджету США 

зб1льшився у 4 рази. 

Анал1зуючи динамику ВВП (рис. 2.3), зауважимо, що найбльший спад 

американсько! економ!ки ми спостертгалиу 2009 р., у цей перюд найб1лльшим 

був 1 дефщит бюджету (у 2 квартал! 2009 р. = 3% выд ВВП, або 386,8 млрд дол. 

США).
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Рис. 2.2. Дефщит бюджету у 2005-2010 рр. в США 

  

  

  

Джерело: [34] 
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Рис. 2.3. Динамка ВВП СШАу 2005-2010 рр. 

Джерело: [34] 

Щодо економк сыту, то шсля США, найбльше постраждала вд 

фтнансово! кризи економпка Греци, хоча динамка ВВП Греци (рис. 2.4) 

демонструе стабльнсть, зростаюч1 стр1мкими темпами зовниин! борги та
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дефщит бюджету призвели до ймоврного дефолту. У цьому випадку ряпвним 

кругом для Греци стала шдтримка Е вропейського Союзу та Намеччини. 
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Рис. 2.4. Динамка ВВП Европейських крану 2005-2010 рр. 

Джерело: [34] 

Динампка ВВП Украни нагадуе хвиль, як! постйно то шднымаються, то 

падають (рис. 2.5). Нагадаемо, що спад економ!чного зростання у 

2009-2010 рр. е насмдком перш за все свтово! флнансово! кризи та зниження 

длово! активност1 в США, осюльки економки кран свту безпосередньо 

залежать вд показникв економично! дяльност! в ШИ наддержав1. 
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Рис. 2.5. Динамика зовниинього боргу США в 2000-2014 рр. 

Джерело: [34]
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Анал1зуючи динамку зовнпинього боргу США (рис. 2.6), варто 

зазначити, що наййльшими темпами зовнпинйй борг зростав у перод 2004- 

2008 рр. Ыльшисть науковщв та анаттикв наголошують, що саме боргов1 

проблеми спричинили кризов! явища в економщ1 США наприкинщ 2007 р., що 

спричинило розвиток свттово! флнансово! кризи, яка негативно вплинула на 

увесь сыт. Шсля 2008 р. темпи накопичення заборгованост! знизилися, проте 

його обсяги демонструють стйку тенденшю до зростання. Станом на 

01.01.2015 р. зовннииий борг США дорвнював 17,26 трлн дол. США, а це 

102,5% вд ВВП. Вадповщно до Маастрихтських критерйв зовниинйй борг не 

повинен перевищувати 60% вд ВВП. Якщо борг перевищуе цей показник, 

можуть виникнути боргов! ризики, наслдком яких може стати дефолт. 
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Рис. 2.6. Динамка зовнпинього боргу ЕС та вдношення зовниинього 

боргу до ВВП в 2007-2014 рр. 

Джерело: [34] 

Що стосуеться заборгованост! Европейського Союзу (рис. 2.6), то варто 

зазначити, що штка тенденщя щодо зростання не простежуеться. У перюд 

св1тово1 флнансово] кризи 2007-2010 рр. обсяг зовниинього боргу знаходився в 

межах 10500-10600 млрд. евро. У 2011 р. продовження боргових проблем в 

Греци та флнансова дестаблизащя в С спричинили зростання боргу на 

10,16%. Станом на 01.01.2015 р. зовниивий борг ©С доравнював 13,19 трлн дол.
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США. Найблыш! обсяги боргу серед кран ©С мають: Велика Британия, 

Нмеччина, Франщя, Ндерланди, Люксембург, [талия, [спаня, Трландия, 

Бельмя, Швешя, Австрая. ШЩодо ыдносних показниюв заборгованостт, 

наголосимо, що ыдношення зовнипнього боргу до ВВП европейських кран 

також перевищуе порогове значення в 60%. Зокрема на початку 2015 р. цей 

показник становив 92.09%. 

Шльний зв’язок кран, що розвиваються, з економками промислових 

крайн посилюе ймовфнисть виникнення та дю зовниин!их шокв у сытовй 

економши. Наприклад, за траекторею американсько! економки сшвпадають 

до 40% коротко- 1 довготермпнових зм!н ВВП в Аргентинт, Венесуелт, Чил! та 

Уругват, а сытова флнансова криза 2007-2010 рр. вказала на залежнасть 

практично ус1х економк свату в1д динамки длово! активност! у США. Цикл 

д1лово! активност! у США позначаеться на короткочасй динамщи доходу в 

Бразили, Еквадор1, Колумби 1 Мексиц1. Зрозумило, що за таких умов, на думку 

В. Шевчука, поди в економщу США не можуть мати синхронного впливу на 

регюн Латинсько! Америки [37 с. 150]. 

У наукових дослдженнях важливим завданням е досллдження напрям!в 

попередження наступних флнансових криз в глобальному масштаб. 

2.3. Специфчн! економ!чн! шоки для вдкритих економк 

Цлком можна погодитися з думкою, що флнансовий шок системно 

охоплюе флнансов! ринки та 1нститути флнансового сектору, грошовий обг 1 

кредит, ммжнародн! флнанси, державн!, мунщипальн! та корпоративн! флнанси 

[39, с. 46]. Характер прояв1в флнансового шоку в цих сегментах наведено у 

табл. 2.2.
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Таблиця 2.2 

  

Прояви флнансового шоку 
  

у фнансовому сектор! та на у мжнародних у сфер! грошового у державних 

  

  

  

  

  

фтнансових ринках флнансах обту финансах 

- р!зке зростання процента, - неконтрольоване | - р!зке некероване | - р1зке падння 

частки проблемних банкв1 | падння курсу зростання щн 13 величини 
небанювських ф!нансових нацюнально! переходом в золотовалютних 

установ, боргв, шо дедали валюти хрончну 1нфлящю | резервав 1 
зростають, баню вська панка державних 

стабущзащйних 

фондв 

- рзке скорочення - некероване - втеча вд - виникнення 

лквдност1 флнансових нарощування нацюнально1 дефщиту чи 

ринк 1 фнансових зовнипнього боргу | валюти, стрмке загострення 

институт! з ефектом та прострочених впровадження у привнесено! 

«домно» платежв держави | внутриинйй обт кризою 

1 комерщйних твердо! 1ноземно! | дефщитности 
органзащй валюти бюджету 

- перемд до збитково1 модел! | - масова втеча - масова поява - швидкому 

банювсько! та 1иших вид кашталв з крани | гропювих скороченн! 

фтнансово! дяльност1 сурогатв збирання податюв 

- переважання спекулятивно! | - перенесення - затримка - падин1 обсягв 

фтнансово! дяльност! над системного ризику | розрахунюв серед | бюджетного 
нвестищиною на мжнародний суб’ектв ринку 13 | фнансування 

ринок та фтнансов! | наростаючим державних витрат 
ринки 1нших кран | колапсом 

грошово- 
платйжно! системи 

- 1стотне скорочення - некероване 

кредитування економ!ки та нарощування 
домашейх господарств внутриинього 

державного боргу 
  

- виникнення масових 
збиткв на ринку дериватив!в 
  

- масштабне падання курсив 

щнних паперв         
  

Джерело: [44] 

Отже, з табл. 2.2 добре видно, що банювська криза визрлвае в т! 

фтнансового шоку, е Й основним проявом, а вдтак — суттевим проявом 

грошово-кредитно! кризи, яка охоплюЕ систему грошового облгу, кредиту, 

банкюв та брж. Остання виникае «на основ! внутриинх явищ грошово- 

кредитно! сфери, або на баз! полтичних криз, або в результат! серйозного 

економичного потряс1ння». Наведене визначення не м!стить конкретних 
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характеристик грошово-кредитно! кризи, а лише вказуе на його обов’язковий 

зв’язок з порушеннями загальноекономичного характеру. 

Отже, виникненню системно! банк1всько! кризи, передуе поява так 

звано! «системно! подй», тобто будь-якого макро- або микроекономчного 

шоку, до якого банквська система е нестйкою. Ейдповдно така системна 

под1я здатна викликати системну банювську кризу як внаслдок ланцюгово! 

реакци (в1домо! в зарубйжнй лтератур! як «ефект зараження» або «ефект 

дом1но»), так 1 внаслдок виникнення проблем у значно! килькост! банюв з 

можлив1стю наступно! ланцюгово] реакци (рис. 2.7). 

  

    Механизм виникнення системно! 

банквсько! кризи       

    

            

Виникнення макро- або Наявнсть чинникв шдвищено! 

м!кроеконом!чного шоку нестийкост! банк!вського сектора 

у у 
  

    
Виникнення системно! поди 

      

      

          

Ланцюгов! реакций передання Олдночасне виникнення проблем 

проблем ликвадност! та 3 ЛквДнстю, 

платоспроможност! в1д одного платоспроможнистю або 1х 

банку до значно! частини поеднання у знач частин1 

банювського сектора банювського сектора 

г: т 
  

Виникнення системно! банювсько] кризи         

      

Рис. 2.7. Механизм виникнення системно! банкивсько! кризи 

Джерело: [32] 

Приклади можливих шокв, що створюють передумови для виникнення 

системних банювських криз, та основн! чинники, що шдвищують нестйксть 

банювського сектора до шок, наведен1 в табл. 2.3.
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Таблиця 2.3 

Приклади можливих шокв та основн! чинники шдвищення нестйкост! до 

них банк!1вського сектора 
  

Можлив! шоки, що створюють передумови 
виникнення банк вських криз 

Чинники, що пдвищують неспиксть 

баню вського сектора до пюкв 
  

- ыдплив коштв клентв (юридичних та 

физичних 0с16) з банювсько! системи; 

- ыдплив коштв нерезидент в з банюв або 

припинення чоземного  финансування 
банюв; 

- рзк! коливання обм них курсв; 
- р1зка змпна поточного рахунка платжного 
балансу або структури ф\нансування 

дефщиту рахунка торивл! товарами та 
послугами; 

- непередбачувана та рзка змшна умов 

зовнииньо! торг вл! 

- р1зка змна щи на флнансов1 активи, 

зокрема процентних ставок, котирувань 

цнних паперв, шн на нерухомсть на 

внутрипньому ф!нансовому ринку; 

- суттеве погршення финансового стану 

шлприемств  нефнансового сектора, 

наприклад, внасллок неочкувано! змни 
податкового навантаження або структури     

- 1дентичнсть характеру ризикв у значй 

частин! банювсько! системи 

- суттевий обсяг взаемних вкладень банкв 

у форм! ммжбанювських кредит\в або участ 
в кашталь а також наявнсть суттевого 

взаемного впливу для значно! частини 

банкв, що у випадку виникнення проблем з 

лквднстю або платоспроможнстю в 

одного або деюлькох банюв, може 

викликати ланцюгову реакц!ю; 

- чинники психолопчного характеру, шо 

сприяють  виникненню проблем з 

лквднстю, до яких ыдносяться, зокрема, 

панка, посилення негативних очкувань, 
взаемна недовфа учасникв 

м@жбанк!вського ринку тощо; 
- неефективн!  внутриин! системи 

управлиння та контролю, зокрема системи 
управл1ння ризиками в банках, недостатньо 

ефективн! стандарти ф\нансового нагляду     

витрат; та регулювання, слабкий контроль за 1х 

-  змша  шдходв до  флнансового | дотриманням та виконанням 

регулювання та нагляду за Дяльнстю 
флнансових органзащй. 

Джерело: [48] 

Отже, наявысть високо! имоврност! виникнення системних подй 

вимагае застосування коригувальних заход!в, спрямованих на усунення 

чинникв нестикост! банквсько! 

запобгання 1х виникненню 3 використанням вах 

системи до потеншиних шоюкв або 

1нструменив, що 

знаходяться у розпорядженн! центральних банкив. 

Ретроспективний анал!з свйтового досвду, доводить, що сучасна 

фтнансова криза (2008-2009 рр.), яку ще називають флнансовим шоком, 

виникла не вперше в економичний 1стори, однак сытова економтка 1 цього разу 

не змогла Й завчасно попередити та адекватно И протистояти. За свойми
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масштабами поточний флнансовий шок перевищав бльшсть попередвх, 

оскльки: 

— на сучасному етап! розвитку економ!ки виникла ситуащя, за яко1 

високий равень 1нтеграци крайн до единого економичного простору обумовлюе 

значну 1х взаемозалежнисть; 

— сучасна криза розпочалася з1 США, що обумовлюе додатковий 

«важль кризи», пов’язаний з масштабом охоплено! нею економ\ки; 

— сучасний розвиток флнансових та 1нформащйних техноломй 

спричинив можливсть миттевого перенесення 1нформаци та здайснення 

грошових розрахункв у будь-яюй кра1н! сыту, що загострюе макроекономични 

дисбаланси та обумовлюе додаткову волатильнтсть на сытових ринках [35, с. 

73]. 

3 огляду на це, анал1з особливостей сучасного свтового флнансового 

шоку, зокрема його банкивсько! складово!, а також вдпов1дних причинно- 

наслдкових зв’язк1в потребують системного методологчного дослидження з 

метою визначення шляжв та методлв подолання та нейтралазаци 1х негативних 

наслдкюв. 

Так, академк НАН Украни Ю. Пахомов стверджуе, що «кризи, под1бно! 

нинпинйй, раните не було, 1 не могло бути, вона за свойми першоджерелами е 

цивл1защйною», шдкреслюючи при цьому, що сучасна криза в1дразу була 

названа багатьма фажмвцями флнансовою. Ю. Пахомов вважае, що традищйн! 

кризи мають передбачувану цикл!чнисть, в них наперед були закладен! 

зрозум! механ1зми економ!чного оздоровлення. Кожна з цих криз 

супроводжувалася «вдновлювальним руйнуванням»: очищуючи економку 

вд слабких та банкрумв, даючи простр сильним, криза оберталася в 

к1нцевому рахунку оновленням [58, с. 37]. 

Академк НАНУ В. Геець також шдкреслюе, що ниншгня свтова 

фтнансова криза е не черговою кон’юнктурною кризою, а проявом набагато 

складнипого системного процесу, який незабаром спричинить нов1 явища в 

економпи. Тому, вважае В. Геець, аби не допустити загострення негативних
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процесв, зокрема в Украйн!, потрабна активна участь держави, а також 

серйозна реструктуризащя банк1всько! системи [32, с. 35]. 

Член-кореспондент НАН Укрыни А. Гриценко наголошуе на «дуже 

1стотних особливостях» сучасно! кризи пор1вняно з в1домими дос! й констатуе, 

що «вона е дсно першою глобальною кризою, багаторвневою 1 

всеохоплюючою, яка нчого не залишила поза сферою — свого 

впливу» [1, с. 37]. 

Загалом картину спаду сытово! економки внаслидок розгортання 

нининьо! кризи в1добразимо у табл. 2.4. 

Таблиця 2.4 

Уповльнення темшв економ!чного зростання у сытов!й економиц, 2007- 

2009 рр., % 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

                  

Крана Темпи економ!чного зростання, % Зниження Зниження 

2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008 

США 102,2 101,1 99,0 - 11 - 2,1 

Н!/меччина 102,5 101,3 99,2 - 12 - 2,1 

Франщя 102,2 100,9 99,4 - 1,3 - 1,5 

Японя 102,1 99,3 99,7 - 2,8 - 0,6 

Великобритан!я 103,0 100,4 98,7 - 2,6 - 1,9 

Роя 108,1 103,0 97,8 - 5,1 - 5,2 

Украйна 107,6 102,1 92,0 - 5,5 - 10,1 

РВрменя 113,8 106,8 100,0 -7,0 -6,8 

Джерело: [32] 

3 табл. 2.4 видно також, що темпи спаду економк пострадянських крайн 

значно перевищують аналог1чн! темпи в розвинутих свытових державах. 

На системному характер! нинииньо] кризи, що проявляеться у поеднанн! 

цикличноГ, структурно!, кредитно!, фондово!, банквсько! та сощально! криз, 

наголошують й 1нип автори. 

Водночас б1лльнистю дослдниюв сучасного сытового ф1нансового шоку 

шдкреслюються, що основними каналами поширення кризових явищ були 

банювськ! установи. Адже кризов! явища в банювських системах вплинули як 

на крани з розвинутими фондовими ринками (США, Великобритания), крни 

з високо1нтегрованими у сытовий флнансовий простр нацюнальними
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банювськими системами (©С, Япония), так 1 крани, залежн! в1д зовнИшнього 

кредитування, та крани з ринками, що формуються. 

Так, автор [32] вважае, що, враховуючи тенденций розмицення 

банювського кашталу (ЕС - 52 % загальносытових банквських активв, СПТА 

— 17,11 %, Япония — 9 %)}, генезис банювсько! складово! глобально! флнансово! 

кризи) та Й ыдповднасть попередньо визначеним параметрам класифлкаци 

банювських криз (банкрутство банкв, банквськ! канкули, зб1лльшення фонд1в 

гарантування вкладв, нащонализащия банк!в, додатков1 вливання лкедност! 

тощо), глобальний характер банкивсько! кризи та Й об’ективний характер е 

цлком очевидними. 3 такою ощнкою ми повн!стю погоджуемося, лише 

додамо, що цю кризу сл ыднести також до системнот, осюльки за наведеною 

нами класифткащею йЙ системнисть полягае в широт! розповсюдження, тобто 

вона охоплюе не лише всю банювську систему, але Й зачшае грошово- 

кредитну та флнансову системи кожно! з кран, що перебувае шд впливом 

кризи. 

Такий висновок шдтверджуеться наведеним оглядом передумов, причин 

та особливостей перейгу сучасно! флнансового шоку та його банквсько! 

складовот.
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РОЗДИЛ 3 

ПР1ОРИТЕТН! НАПРЯМИ МИНТМПЗАЦИ ВПЛИВУ СВТГОВИХ 

ФТНАНСОВИХ КРИЗ НА ВТТЧИЗНЯНУ ЕКОНОМПКУ 

31. Емшричний досвд кратн з розвинутою та трансформащйною 

економкою щодо подолання наслдкв глобальних фнансових криз 

Приблизно з початку ХХГ стомття економки кран ЦСЕ вдчували 

швидке зростання ВВП, що було наслдком структурних реформ 1 

поглибленням европейсько] 1нтеграци (зокрема розширенням вльно! торг!вл! 

з @С), але поступово з’явилися ознаки «перегрву» економки: економичне 

зростання в1дбувалось за рахунок зовниишх запозичень, погршувався баланс 

поточного  рахунку, почала  зростати  1нфлящя, — спостергалось 

перевиробництво та криза  надлишку  флнансових активв на 

мижнародному ринку. 

За даними Чеського статистичного управллння у промисловости в с1чн! 

2010 р, вперше, з початку флнансово! та економично! кризи, починаючи з 

жовтня 2008 р., обсяги виробництва зросли на 5,3 %, у порйвнянн! з с1чнем 

попереднього року. Така тенденщшя продовжуе спостергатися у лютому 

2010 р., зростання виробництва склало 7 %. 

У порвнянн! з лютим минулого року, збальшилась юльксть замовлень 

на 7,8%,в тому числ! на експортн1 поставки на 9,9%, значно зб1лльшилося 

виробництво транспорту на 37,4%, поллмер1в та пластмасових виробв на 

14,4%, вироблв металургИ на 33,4%. Рвень безробття в Чехи зменшився з 

9,9 % у лютому, до 9,7 % у березни 2010 р. Загальна юльксть зареестрованих 

безро@бтних склала 572,8 тис. ос1б. За 1нформащею Минстерства пращ! та 

сощальних полтики ЧР, в кран! на одне вльне мисце претендуе 18,2 ослб, у 

жовтн! 2008 р. - 2,4. 

Вйдповдно до Закону «Про державний бюджет на 2010 рак», домдна 

частина склала 1 022,2 млрд. чес. крон (56,8 млрд. дол. США), а видаткова - 1
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184,9 млрд. чес. крон (65,8 млрд. дол. США) при дефщити 162,7 млрд. чеських 

крон (9 млрд. дол. США). 

Уряд включив у витрати бюджету 1,4 млрд. чес. крон для забезпечення 

шльг та виплат на сощальну допомогу батькам при народженн! та доглядом за 

дитиною, зменшення яких передбачалося антикризовими заходами по 

зниженню дефщиту державного бюджету на 2010 р. 

Урядом Чесько! Республики в економпчнй сфер! з метою протиди 

наслдкам ф1нансово! кризи запланован! та здйснен! так! реформи: 

1) скорочення зароблтно! плати робтникв державного сектора (окр!м 

прашщвникв освути); 

2) шдвищення ставки ПДВ; 

3) 1стотне обмеження виплати сощально! допомоги (скорочення виплати 

допомоги по догляду за тяжкохворими 2 000 чес. крон до 800 чес. крон; 

збереження виплати допомоги ‘мльки при народженн! першо! дитини, 

скасування виплат допомоги на дтей у малозабезпечених с1м’ях); 

4) з@ольшення оплати за медичн! послуги (плата за один день 

перебування в лкарн! зб1лльшена з 30 чес. крон до 100-150 чес. крон (у 

залежност! вд равня ллкарняного закладу), оплата за консультацю л1каря 

зб1льшена з 30 до 60 чес. крон, запроваджена оплата ново! послуги — вде!дання 

фажвця без направлення выд терапевта у розм1р! 200 крон; 

5) припинення оплати дешевих лшюв (до 50 чес. крон) 13 кошив 

медичного страхування, дан! препарати будуть в1дпускатися пльки за гот1вку; 

6) зблльшення строкв л1карняних, як! будуть сплачувати роботодавщ ( з 

7 дыв до 12); 

7) затвердження до 2012 р. пенсайно! реформи й вдосконалення системи 

охорони здоров’я, прийняття нових Трудового та Цивльного кодекс, 

проведення реформи системи оподаткування (передбачаеться зблльшення 

ставки прибуткового податку для людей з високими доходами); 

8) запровадження з 2013 р. плати за навчання в чеських вищих 

навчальних закладах (в1д 20 тис. чес. крон за навчальний рик).



35 

Унаслдок флнансово! кризи польська економпка зазнала загального 

спаду виробництва, зменшення кредитних ресурав, зростання коштив 

фтнансування починаючи з другого швруччя 2008 р. Реальне зростання ВВП 

склало 4,8 %, знизилась динамка 1нвестищй, проте утримався високий темп 

споживання домогосподарств, що можна пояснити певним зашзненням 

реакци. Експорт зр1с лише на 3,3 % (у 2007 р. - 12,4 %), а 1мпорт на 6,3 %. 

Зниження обсягу експорту до Нимеччини, основного торговельного партнера 

Польщу, призвело до негативного торговельного сальдо. 

Погршення флнансово! ситуаци суб’екиив господарювання позначилось 

на зменшенн! прибутюв (втрати склали 0,7 млрд. зл.). Флнансов! результати 

шдприемств склали 63 млрд. зл. 1 були на 26,9 % нижч1 нжу 2007 р. 

Зменшилась юмльюсть шдприемств, як! мають чистий прибуток (з 82,6 % у 

2007 р. до 76,7 % у 2008 р.). Сектор домогосподарств у шлому залишався у 

виндшй позиц!. На юнець 2008 р. юмльксть зареестрованих безро@тних склала 

1 473,8 тис. ос1б (на 272,8 тис. менше нжу 2007 р.), безробття знизилось до 

9,5 % (3 11% на кшець 2007 р.). Середнйй равень зарплати у шдприемницькому 

сектор! склав 3 179 зл., що було на 10,1 % блльше нжу 2007 р. Лише пд кнець 

року з’явились негативн!1 тенденци: зростання безробття та погршення 

настро!в споживачив. 

Ситуаця на мижбанквському ринку кредитв залишилась вдносно 

стаблльною (ставки зросли лише на 0,2 п.п.). Спостергалось незначне 

зниження прибутковост! державних щнних паперлв: 5-р1чних облигащй з 6,1 % 

до 5,3 %, облгащй 10-р!чних з 6,1 % до 5,3 %. Незважаючи на зниження ставок 

МВР (Нацюнального банку Польщ!) банки шдвищили ставки за депозитами 1 

кредитами: на строков! депозити з 3,78 % до 6,09 %, на кредити в нацональнй 

валют! з 8,25 % до 9,36 %, на житлов! кредитиз 6,15 % до 7,64 %, на споживч1 

кредити з 13,49 % до 14,47 %. Дефщит бюджету зр1с до 24,6 млрд. зл. (у 2007 

р. вн склав 16,0 млрд. зл.), що однак було менше запланованого равня завдяки 

скороченню деяких видаткив. Так, дефщит сектора державних флнанав склав 

у 2008 р. близько 2,7 % ВВП (у 2007 р. цей показник становив 2,0 %).
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Для стабллзаци фтнансового ринку МВР розробив «пакет дов1ри», який 

дозволив польським банкам отримати кошти у нащональнй валют! строком 

блльше 1 дня, а також валюти для зыльшення икедностт. 

Урядом було здйснено так! заходи: 

1) змшна статуту Фонду гарантй банюв, зокрема шдвищення гарантий 

депозит!в до 50 тис. евро; 

2) розроблено «План стаблльност! та розвитку», зидно з яким загальна 

сума кошив призначена для шдтримки економки у 2009-2010 роках становила 

91,3 млрд. зл., у тому числи: 

зростання лимит1в гарант! кредит1в вд 3 масящв до 5 роюв на 40 млрд. 

надання кредитв для малих 1 середних шдприемств на 20 млрд. зл.; 

сшльн! з коштами ©С 1нвестици 16,8 млрд. зл.; 

1нвестици у вдновлюван! джерела енерги 1,5 млрд. зл.; 

шдтримка споживчого попиту через утримання ставок податку з 

доход1в ф1зичних о0с1б (8 млрд. зл.) та реформу ПДВ (2 млрд. зл.); 

3) прийнято закон про надання державним казначейством допомоги 

фтнансовим 1нститущям з метою шдтримки лкв!дност!: допомога надаеться 

тпльки для нацюнальних банюв у форм! гарантий казначейства, продажу та 

позик шнних паперлв; 

4) унесено змни до статуту Банку народного господарства, який 

надаватиме гаранти в рамках сощально-економ1чних програм уряду для малих 

1 середн!х шдприемств; 

5) прийнято проект закону про рекашталлзащю деяких флнансових 

1нститущй (нацюнальн! банки, та фонди страхування); 

6) взято зобов’язання утримати дефщит бюджету 2009 р. на 

запланованому равн:. 

Протягом 2010 року польська економка зберегла позитивн! тенденци 

розвитку. Пририст равня виробництва промислово! продукци склав 9,8 % проти 

зниження на равн! 3,2 % минулого року, прирст будвельно-монтажно!
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продукциИ становив на р1вн1 3,5 % проти 3,7 % минулого року, вадбувся рст 

об’емв роздрабного продажу продукци - на равн! 3,1 % проти 2,7 % рик тому. 

3.2. Финансов! детермнанти в1дновлення економ!чного зростання 

У формуванн: нацюнального механ1зму протидй виникненню та 

поширенню флнансових криз видляються три основн! шдходи: 

Перший шдхд вважае, що динамку щн на основн! активи та час 

виникнення кредитних бум!в неможливо передбачити, 1 питання полягае у 

тому, щоб бути готовим подолати кризов! наслидки. Приб1чники цього погляду 

вважають, що не 1снуе засобв чи 1нструментв, як! дозволять запобити 

фтнансовим бумам, а також надйних попереджувальних систем, як! б 

заздалемдь оповищцали про флнансов!1 шоки. Насправдт, проблеми у 

використанн! грошово-кредитно! полтики як 1нструменту запобгання 

фтнансовим негараздам добре вдом!. Проте залишаеться не ясним, чи 

спроможний центральний банк визначити «бульбашку» шд час И розвитку. 

Крим того, основним завданням центрального банку е забезпечення щново1 

стабтльност, а, як вдомо, неможливо досягти двох шлей, використовуючи 

один 1нструмент. Еадповдно до першого шдходу, рекомендашями для 

центрального банку крани виступають: 

— запровадження масштабного строкового ф1лнансування; 

— надання адекватного забезпечення неликвидним активам; 

— розширення кола контрагентв шд час проведення операшй на 

в1дкритому ринку; 

— запровадження механзмв позичення лжкидних щнних паперв 

(казначейських) в обман на немкадн!; 

— надання допомоги (в окремих випадках) у вигляд! лкедних кошив; 

— запровадження заход1в щодо скорочення ыдсоткових ставок. 

Другий шдх передбачае завчасну шдготовку до врогдних флнансових 

негаразлв. Надйними 1нструментами, як! можуть допомогти запобгти
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швидкому зростанню щн на активи та виникненню флнансових бульбашок, 

вважаеться пруденщйний нагляд 1 контроль. [нструменти грошово-кредитно! 

полтики розглядаються як неефективн!. Представники цього напряму 

пропонують запобгати флнансовим кризам винятково за допомогою 

регуляторних та управлинських механ1зм!в. Центральн! банки наданою 1м 

владою можуть стати на завад1л виникненню «бульбашок» через 

запровадження суворого нагляду за флнансовою системою. Заходи 

макропруденщйно! полтики мають використовуватись у блыш активний 

спос1б, запобгаючи в равный м1 як розвитку «бумпв», так 1 падтнь. 

Третий шджд на протид1ю кризам убачае за необмднисть запровадження 

системи макроф1нансово! стаблльност!, яка б поеднувала заходи грошово- 

кредитно] 1 макропруденщйно! политики. 

Система макрофтнансово! стабтльност! передбачае, що 

макропруденщйна полтика (як 1нструмент контролю) мае вдигравати 

винятково важливу роль у протидИ тенденщям цикл1чност! у флнансовй 

систем!. Можна зазначити три основних в1дхилення в1д сощально оптимально! 

поведлнки, ямй шддаються приватн! флнансов! установи без адекватного 

впровадження заход1в з макропруденщйного регулювання й контролю: 

1) перше в1дхилення — утворення флнансово! шрампди, яку в науковй 

литератур! 1нод! називають системою «Понз!» (Роп271); 

2) друге вщхилення — це коли приватн! ф1нансов! установи, що дють, 

вдповдно до власних полтичних та економ!чних 1нтересв, нехтують 

1нтересами кредитор\в або 1нвестор\в; 

3) трете ыдхилення — це прагнення флнансових установ досягти певного 

равня економично! потужност! та зыльшити прибуток вище за рвень, що 

складаеться в умовах в1льно! конкуренци. 

Пруденщйне державне регулювання у сучасних умовах мае передбачати 

запровадження законодавчих норм, що спрямовант, у першу чергу, на:



39 

1) сприяння змщненню окремих флнансових установ як нацюнальних, 

так й 1ноземних за належного керування ризиком 1 формування ринково1 

дисциплни; 

2) захист 1нвестор1в выд шахрайських д, що вводять в оману, надання 

гарантй флнансовим агентам, щодо виконання ними свох доврчих 

зобов’ язань; 

3) запровадження певних обмежень щодо надання окремих 

посередницьких послуг на внутрииньому ринку. Так! обмеження р1дко 

використовуються з метою захисту 1нвестор1в, як! дшють винятково на 

зовнипех ринках. 

Спецификою сучасного етапу розвитку сытово! економтчно! системи Е 

вдрвансть флнансового кашталу вд реального сектору економки та 

1снування його за власними законами саморозвитку. Банквський каштал (як 1 

будь-яка 1нша форма шдприемницького кашталу) прямуе у сфери з 

найбльшою прибутков1стю, яку надавали протягом тривалого пер1оду часу 

саме спекулятивн! операци, що пов’язан1 з ф1нансовими 1нструментами. 

Таку ситуашю деякою м!рою компенсував фондовий ринок, який у 

бльшост! провдних крн сыту перетворився на 1нститущину надбудову, 

своер1дного посередника миж державою та ыльним ринком. Навть сытовий 

пгант КНР поступово переходить вд концепцИй управллння сошально- 

економ1чними процесами у дуал!зм! «держава-ринок» до ново! парадигми 

«держава-1нституци-ринок». 

Тонке налаштування фондового ринку на нацюнально-цивтлзащйн! 

основи окремих держав дозволяло тривалий час шдтримати сощально- 

економ1чну систему в певый подоб1 збалансування, проте компенсаторний 

механ1зм не мш п1снувати вчно. При перших ознаках негараздав у 

спекулятивний сфер! реальний сектор економ!ки не витримав. Негативн! 

наслдки поширювались за ефектом мультипликаци. 

Крайнам перифери та нашвперифери (до яких належить Украйна) про 

розвинений ринок доводиться поки що лише мраяти, проте наыть у таких
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умовах 1снують потужн! 1нструменти стимулювання нацюнально! економки. 

Наприклад, полтичн! банки КНР тривалий час за умови ыдсутност! фондового 

ринку виконували функщю перерозподллу кошив у прюритетн! галуз! та 

сфери економпки, надаючи шльгов! кредити шдприемствам (часто-густо на 

безоплатний основ1). 

В укранських умовах цей досыд можливо трансформувати у вигляд! 

створення Нацонального банку реконструкцИ та розвитку, який повинен 

надавати шльгов! кредити саме реальному сектору економки. На перший 

погляд, це розкии, яку Украна соб! дозволити не може, проте, враховуючи 

потужн! 1нтервенцй у вигляд! одержавлення та рекаштал1заци банк, 

розробки державних програм флнансування незавершеного буд!вництва, дана 

альтернатива не виглядае вже дуже витратною та нереалистичною.



41 

ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦИ 

1. Флнансова криза — це значн! розлади флнансово! системи крайни, а саме 

фтнанав держави, шдприемств 1 домогосподарств. Причинами флнансово! 

кризи е цикл!чн! кризи перевиробництва, выйни, революции, стимйн! лиха, 

докор1нна трансформащя 1снуючо! модел! сощально-економичного розвитку 

крани, порушення законв грошового обту внасмдок непродумано! 

економ1чно! полтики уряду та 1н. Формами прояву флнансово! кризи е 

дисбаланс платоспроможност, знещшнення грошей, р1зке падуння валютного 

курсу нацюнальних грошей та 1х девальвация, коливання ринкових шн на 

золото тощо. 

2.Правильна класифлкаця, визначення типу флнансово! кризи, 

3’ясування першопричин виникнення допомагають уникнути серйозних 

дисбаланав економки, дають можлив!сть зменшити панку на флнансових 

ринках та попередити виникнення дефолту у щлому. Коректний анализ 

кризово! ситуацИ забезпечуе систематичне врегулювання насллдюв кризи та 

вихд на новий р1вень сощально-економ!чного розвитку крани. Укранський 

досыд свйдчить, що шд час рецеси вадбуваеться стримування приватно! 

тнипативи. Зампсть запровадження 1нноващй, як! здатн! зменшити собтвартисть 

продукцИ та вдповдно шдвищити конкурентоспроможнсть нацюнально! 

економки, застосовуються админстративн! важел1, обмеження конкуренци. 

Зростаюч! витрати компенсуються зростанням щни, уся вдповдальнсть за 

нерацюнальнсть виробничого процесу флнансово покладаеться на споживача, 

чим погршуеться добробут населення крани. На приклад! Украни можна 

простежити суперечнасть ммж глобальною тенденщею переходу до нового 

укладу та застарллою нацюнальною 1нститущйною системою, де 1нститущйн! 

змни здйснюються поступово, на еволющйнй основ1. 

3. Флнансов! кризи е одними 13 невд’емних та зазвичай передбачуваних 

частин економичного розвитку людства, як! зммнюють сво! масштаби впливу 

залежно вд перюду та розвитку сытово{ економки, доводячи
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взаемозалежнасть крайн одна вд одно!. Першою сытовою флнансовою кризою 

ХХ ст. вважають кризу 1907 р., яка за чаав золотого стандарту уразила 9 кран. 

У 1929 рош в США почалася «велика депресля» - нацюнальний домд США 

впав на 55%, банкрутами виявились близько 150 тисяч дртбних 1 великих 

компанй та майже 6000 банювських установ . Ще одним потряс1нням 

флнансового сектору сыту е падйння 1ндексу Доу-Джонса на Нью-Йорксьюй 

фондовий бтржи 19.10.1987 р. — зниження промислового 1ндексу складало - 

22,6%. Обвал брж! США дуже сильно вразив фондовий ринок Англи (26%), 

Канади (22%), Австрали (42%) та Гонконгу (46%). В обвалах ринку 1929 року 

та 1987-го мае дещо сшльне, адже економка тод! переживала великий шдйом, 

популярнисть акщй зростала 13 шаленими темпами. В свою чергу, флнансова 

криза 2007-2009 рр. вплинула на функцюнування практично всх без 

виключення крайн сыту 1 стала першою в 1стори, як криза сватового масштабу 

в умовах глобал1заци. Анал1зуючи досыд подолання минулих криз та 

дослдивши причини 1х виникнення, можна спостергати цикличнасть подй та 

безпосередньо спрогнозувати перебг можливих майбутнх потряань, 

передбачивши певн! наслдки та досллдивши найвразливши м!сця флнансового 

сектору. Для попередження виникнення ново! флнансово! кризи необхдним е 

зб1лльшення м!жнародних резерыв до равня, який е вищим за 1мпорт та 

достатнй для Його покриття; нарощування ВВП крён або зниження 1х 

зовниинього боргу; врегулювання нер1вноваги плалижного балансу, що нараз1 

е сшльною проблемою для бтльшост! кран, а також врегулювання ситуаци 13 

коронавтрусом у сьогоденни. 

4. Шльний зв’язок кран, що розвиваються, з економпками промислових 

крайн посилюЕ ймовфн:сть виникнення та дю зовниин1х шок!в у сытовй 

економши. Наприклад, за траектор1ею американсько! економки сшвпадають 

до 40% коротко- 1 довготермпнових зм!н ВВП в Аргентинт, Венесуелт, Чил! та 

Уругват, а сытова флнансова криза 2007-2010 рр. вказала на залежнасть 

практично услх економик свыту в1д динам1ки д1лово! активности! у США. Цикл
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длово! активност! у США позначаеться на короткочаснй динамщ! доходу в 

Бразили, Еквадор!, Колумби 1 Мексиц1. 

5. Финансовий шок, як говорить досвд минулих роюв в умовах криз, 

охоплюЕе повнстю все флнансове середовище, починаючи в1д флнансових 

ринк!в та закинчуючи флнансами домогосподарств. В свою чергу, банк1вська 

криза, як один 13 важливих компонентв ф1лнансових рецесмй, визр1вае в т! ж 

самого флнансового шоку, е Й основним проявом, а вдтак — суттевим проявом 

грошово-кредитно! кризи, яка охоплюЕ систему грошового облгу, кредиту, 

банкв та брж. В псторичному аспект! виникнення та розвитку криз, 

основними каналами поширення кризи були банювськ! установи - кризов! 

явища в банювських системах вплинули як на крани з розвинутими 

фондовими ринками (США, Великобритания), крани з високо1нтегрованими у 

свтовий флнансовий простр нацюнальними банювськими системами (СС, 

Япония), так 1 крани, залежн! в1д зовнпинього кредитування, та крни з 

ринками, що формуються. 

6. Приблизно з початку ХХГ столитя економки кран ЦСЕ вадчували 

швидке зростання ВВП, що було наслдком структурних реформ 1 

поглибленням европейсько! 1нтеграци (зокрема розширенням вльно! торгвли! 

з 6С), але поступово з’явилися ознаки «переграву» економки. В багатьох 

кранах свту економ!чне зростання в1дбувалось за рахунок зовнииих 

запозичень, погршувався баланс поточного рахунку, почала зростати 

1нфлящя, спостергалось перевиробництво та криза надлишку флнансових 

актив!в на мжнародному ринку. Для прикладу, урядом Чесько! Республики в 

економ1чнй сфер! з метою протидй наслдкам флнансово{ кризи було 

скорочено заробтну плати робйтник!в державного сектора (окр1м пращвникв 

освти), шдвищено ставки ПДВ, було 1стотно обмежено виплати сощально1 

допомоги (виплати допомоги по догляду за тяжкохворими 800 чес. крон 

зампсть 2000 чес. крон; збережено виплати допомоги льки при народженн! 

першо! дитини, скасувано виплат допомоги на щтей у малозабезпечених 

см’ ях), зб1льшено оплати за медичн! послуги (плата за один день перебування
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в лкарн! зб1льшена з 30 чес. крон до 100-150 чес. крон (у залежности в1д равня 

лкарняного закладу) та ряд 1нших заход. 

7. У формуванн! нацюнального механ1зму протидИ виникненню та 

поширенню флнансових криз видляються три основн! шдходи, де перший 

шдхи вважае, що динамику щн на основн! активи та час виникнення кредитних 

бумв неможливо передбачити, 1 питання полягае у тому, щоб бути готовим 

подолати кризов! наслидки; другий шджд передбачае завчасну шдготовку до 

вропмдних ф1нансових негараздв, а надйними 1нструментами, як! можуть 

допомогти запобтти швидкому зростанню шн на активи та виникненню 

фтнансових бульбашок, вважаесться пруденщйний нагляд 1 контроль 

(1нструменти грошово-кредитно! поллтики розглядаються як неефективн!); 

третий шджд на протидлю кризам убачае за необжмднасть запровадження 

системи макроф1нансово! стаблльностт, яка б поеднувала заходи грошово- 

кредитно! 1 макропруденщйно! политики.
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Таблиця 1 

Темпи приросту реального ВВП у кранах ЦСЕ 
  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                    
  

  

  

  

                  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

Середный У вдсотках до ВВПу 2010 (на цю ж дату 

темп попереднього року 2009 у попереднього року 

Крана зростання вусотках 

2004-2007 2007 2008 | 2009 до рвня Т кв. Ш кв. 

рр. 2007 р. 

©С-15 3,1 3,5 0,3 -4,4 95,9 0,4 1,9 

ЦСЕ 6,9 7,2 ЗА -7,5 95,8 0,1 1,9 

БЫлорусь 9,9 8,6 102 | 0,2 110,5 4,045 6,74 
Польща 5,5 6,8 51 17 106,9 2,718 4,835 
Сербя 6,5 6,9 5,5 -3 102,2 0,3176 2,729 

Болгаря 6,5 6,4 6,2 -4,9 100,9 -3,617 - 

Словаччина 7,7 10,5 5,8 -4,8 100,8 4,659 3,849 

Румуня 67 6,3 73 | 71 99,8 -2.6 - 
Чехия 5,9 6,1 2,5 -4,1 98,2 1,03 2,507 

Роя 7,6 8,5 5,2 -7,9 96,9 3,132 2,713 

Хорватя 4,7 5,5 24 -5,8 96,4 -1,391 -0,703 

Словеня 5,4 6,9 37 -8,1 95,3 -1,224 1,732 

Угорщина 3 0,8 0,8 -6,7 94,1 0,051 1,681 

Литва 8,2 9,8 2,9 -14,7 87,8 -2,012 1,198 

Украна 7,5 7,9 2,3 -15,1 86,9 4,88 3,375 

Естоня 8,5 6,9 -5,1 -13,9 81,7 -2,638 - 

Латвия 10,4 10 -4,2 -18 78,6 -5,965 2,878 

Таблиця 2 

Прогноз МВФ щодо темшв зростання ВВП, % 

Регюн 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ЦСЕ 17 3,2 3,8 3,9 4,0 3,9 17 

©С-15 14 1,5 1,9 2,1 2,1 2,1 1,4 

Таблиця 3 

Валове нагромадження основного кашталу в кратнах ЦСЕ 

Середнй У ыдсотках до Валове 
темп попереднього року нагромадження 

Кратна зростання основного 
' 2004-2007 | 2007 | 2008 | эмю | капалуу 2009 

у ыдсотках до 
рр. равня 2007 р. 

©С-15 5,2 6,8 -2,5 -18,8 79,4 

ЦСЕ 13,5 16,4 24 -30,6 72,2 

Блорусь 22,8 16,4 28,1 -1,3 126,5 

Хорватя 7,8 9 9 -14,6 93,1 

Польща 14,1 24,3 4 -11,4 92,1 

Чехя 6,8 9,4 -2,8 -15,8 81,8               
 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

              

Болгария 18,8 13 16,3 -33,2 77,6 

Румуня 19,6 29,2 3,7 -26,2 76,5 

Угорщина 0,9 11 1,6 -27,1 74,1 

Словаччина 12 9,7 4.7 -31 72,3 

Словеня 10,4 18,2 4,9 -32 71,3 

Рося 15,4 22 10,6 -37,4 69,2 

Украйна 16 25,8 1,8 -52,2 48,6 

Естоня 15,1 13,3 -23,7 -43,6 43 

Латвя 15,4 11,6 -23,6 -44,8 42,2 

Литва 137 27 -0,4 -571 42,1     
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Таблиця 4 

Норма нагромадження основного кашталу у кранах ЦСЕ, % до ВВП 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                      

  

  

  

Змна Змна показника 

показника 2009 р. вдносно 
Середий 2009 р. равия 2007 р. 

Крайна показник 2007 2008 | 2009 | влносно 
за 2004- середнього 
2007 рр. рвня розбжнсть % 

2004-2007 

рр. 
©С-15 21,1 21,7 21,2 18,8 -2,3 -2,9 -13,4 

ЦСЕ 24,2 27,1 26,8 22,9 -1,3 -4,2 -15,5 

Блорусь 25,1 314 333 36,9 1133 5,5 17,5 

Рося 25,3 20,6 | 216 | 207 -4,6 0,1 0,5 
Польща 24,6 21,6 22,3 21,2 -3,4 -0,4 -1,9 

Угорщина 33,3 21,4 21,4 20,9 -12,4 -0,5 -2,3 

Хорватя 25,6 26,2 27,6 24,7 -0,9 -1,5 -5,7 

Чехя 25,4 25,2 23,9 22,5 -2,9 -2,7 -10,7 

Румуня 19,4 30,2 31,9 26,2 6,8 -4 -13,2 

СловенИя 25,8 27,7 28,8 | 23,9 -1,9 -3,8 -13,7 

Болгаря 28,2 28,7 33,6 24,4 -3,8 -4,3 -15 

Словаччина 20,8 26,2 24,7 20,6 -0,2 -5,6 -21,4 

Украна 26,2 27,5 26,4 18 -8,2 -9,5 -34,5 

Латия 22,2 33 29,3 21,5 -0,7 -12,2 -36,2 

Естоня 25,1 34,4 28,6 21,6 -3,5 -12,8 -37,2 

Литва 31,1 28,3 25,4 17,1 - 14 -11,2 -39,6 

Таблиця 5 

Кнцеве споживання у кратнах ЦСЕ 

Середнй У ыдсотках до 
Споживання 

. темп попереднього року у2009 р.,у 

Кратна зростання . 
2004. вдсотках до 

07 р, 2007 2008 | 2009 |рувня 2007 р. 

©С-15 2,5 2,6 1,2 -0,7 100,5                
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ЦСЕ 7,1 7,4 4,3 -6,2, 98,0 

Блорусь 9 9,6 12,5 0,0 112,5 

Польща 4,2 4,6 61 2,0 108,3 

Словаччина 5 5 6,2 1,5 107,8 

Словешя 3,5 51 з 0,2 103,9 

Чехя 2,8 35 2,8 0,6 103,5 

Ромя 9,8 112 8,6 -5,1 103,1 

Румуня 9,6 9,6 8,7 -7,8 100,2 

Болгаря 6,7 7,2 2,6 -4,1 98,4 

Украйна 12,9 13,6 10,1 -12,1 96,8 

Угорщина 1,5 -2,0 0,5 -57 94,9 

Хорватя 4,1 5,5 11 -6,4 94,6 

Литва 10,1 10,0 4,5 -14,1 89,7 

Естоня 8,5 7,5 -3,2, -13,6 83,6 

Латвия 12,1 12,8 -4,1 -21,5 75,2             
  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

Таблиця 6 

К1нцеве споживання домогосподарств та державних установ у кратнах 

ЦСЕ 

Домогосподарства Державн! установи 

У вдсотках до Споживання У ыдсотках до Споживання 

Кратна попереднього року | у 2009 р.,у | попереднього року | у 2009 р.,у 

2007 | 2008 | 2009 | ЗА бОТКах 40 | | о0ов | 2009 | Аботках ло 
равня 2007 р. равия 2007 р. 

©С-15 2,6 0,8 —1,9 98,9 2,8 2,2 2,2 104,5 

ЦСЕ 9,4 47 -7,9 96,2 1,2 3,3 —0,5 102,8 

Блорусь 13,7 | 172 0,4 1177 -0,5 0,3 -1,3 99,0 

Румуня 12,0 9,0 | -10,5 108,0 -0,1 7,2 1,6 108,9 

Словешя 6,7 3,0 -0,6 106,4 0,7 6,2 3,0 109,4 

Чехя 4.9 3,6 -0,3 103,2 0,5 1 2,6 1037 

Украна 17,2 | 131 | -14,2 102,4 2,5 1 -5,6 95,4 

Словаччина | 6,9 6,1 0,2 102,3 - 6,1 5,6 1121 

Болгаря 9,0 34 -3,6 99,7 0,3 -1 -6,5 92,6 

Рочя 14,3 10,8 | -77 97,5 27 2,8 2 104,9 

Угорщина 0,2 0,5 -8,1 92,4 -7,3 1 -0,1 100,8 

Хорватя 6,2 0,8 -8,4 92,3 34 1,9 0,2 102,2 

Латвя 14,8 -5,2 | -24,1 90,5 ЗУ 1,5 -9,2 92,2 

Польща 4,9 5,7 2,1 85,4 ЗУ 7,4 2,0 109,5 

Естоня 8,6 -5,6 | -18,8 76,7 3,9 3,8 0,0 103,8 

Литва 12,0 ЗУ | 71,9 3,2 7,3 -1,9 105,3                 
  

 


