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ГЛОБАЛІЗАЦІЯ ЕКОНОМІЧНОЇ РЕЦЕСІЇ ТА
ФІНАНСОВОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ

Ідеть ся про про це си гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки, які особ ли во ак тив ні че рез між на род ну
тор гів лю ба зо ви ми ре сур са ми еко но мі ки. На го ло шу єть ся на мас ш та бах гло ба лі за ції у фі нан -
со вій сфе рі та від зна ча єть ся по си лен ня вза є мо за леж нос ті на ці о наль них еко но мік і фі нан со -
вих сис тем.

The article deals with the globalization processions in the world economy which are especially active
through international trade by basal economic resources. The authors make an accent on the scope of
globalization in financial spheres and note the growing interdependence of national economies and
financial systems.

У дру гій по ло ви ні 2007 ро ку сві то ва еко но мі ка від чу ла се рйоз ні по пе ред жен -
ня що до мож ли вої ре це сії. При во дом ста ла іпо теч на кри за в США, а при чи ною,
най і мо вір ні ше, спад у аме ри кансь кій еко но мі ці, який має цик ліч ний ха рак тер.
За остан ніх 50 ро ків па дін ня ВВП у США бу ло за фік со ва но п’ять ра зів, тоб то в
се ред ньо му од не за де ся ти літ тя. Прак тич но пі сля кож но го па дін ня роз по чи нав -
ся пе рі од від чут но го еко но міч но го зро стан ня. Про те до свід остан ньої сві то вої
кри зи 1998 ро ку по ка зав, що в умо вах гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки кри за в од -
ній ве ли кій кра ї ні чи їх гру пі де да лі біль ше спри чи няє “ефект па да ю чо го до мі -
но”. А ни ні, на від мі ну від 1998 ро ку, змі ни ли ся епі центр, век тор і по тен ці ал ре -
це сії. Цьо го ра зу гло баль на ре це сія йде, най і мо вір ні ше, не зі Схо ду на За хід, а
на впа ки – із За хо ду на Схід, і по тен ці ал її знач но по туж ні ший, що зу мов ле но
струк тур ни ми змі на ми у сві то вій еко но мі ці. 

З по чат ку ХХІ сто літ тя про це си гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки знач но ак -
ти ві зу ва лись і де що змі ни ли свою спря мо ва ність. Обо рот між на род ної тор гів лі
як основ но го фак то ра гло ба лі за ції за остан ніх сім ро ків по дво їв ся. Істот но роз -
ши ри ли ся тор го вель ні від но си ни між кра ї на ми з ве ли ки ми еко но мі ка ми й ти ми,
що ма ють ви со ку ди на мі ку еко но міч но го роз вит ку, а та кож між кра ї на ми зі знач -
ним по тен ці а лом ви роб ниц т ва і спо жи ван ня ба зо вих ре сур сів еко но мі ки.

На сьо год ні най біль ший вплив на гло ба лі за цію сві то вої еко но мі ки че рез між -
на род ну тор гів лю ма ють ві сім кра їн сві ту (США, Япо нія, ФРН, Ки тай, Ве ли ко -
бри та нія, Фран ція, Іта лія і Ні дер лан ди). На їх час т ку при па дає май же по ло ви на
сві то во го обо ро ту між на род ної тор гів лі та дві тре ти ни сві то во го ВВП. Ще 20 ро ків
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то му “дви гу ном” гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки ви сту па ли США і кра ї ни Євро пи:
во ни ви роб ля ли дві тре ти ни сві то во го ВВП і по ло ви ну обо ро ту сві то вої тор гів лі.
Сьо год ні США да ють ли ше 10|% сві то во го обо ро ту між на род ної тор гів лі та 27|%
сві то во го ВВП. З кін ця 1980-х ро ків гло ба лі за ція сві то вої еко но мі ки знач но ак ти -
ві зу ва ла ся зі Схо ду. За об ся га ми екс пор ту Ки тай уже вий шов на тре тє міс це у сві ті
й ли ше на чверть від стає від США. Інтен сив ність екс пор ту в Ки таї ста но вить 40|%
ВВП. За цим по каз ни ком він знач но ви пе ред жає США (11|%), Япо нію (18|%) та
по сту па єть ся ли ше ФРН (48|%) і Ні дер лан дам (83|%). Та кі са мі па ра мет ри йо го ін -
тег ра ції до сві то вої еко но мі ки й за ім пор том. Отже, з ви хо дом Ки таю че рез п’ять–
сім ро ків на дру ге міс це у сві ті за об ся га ми ВВП (як це пе ред ба че но йо го на ці  о -
наль ною про гра мою) ця кра ї на ста не аб со лют ним лі де ром за об ся га ми зов ніш ньої
тор гів лі й три ма ти ме у сво їх ру ках най біль ший ву зол між на род них еко но міч них
зв’яз ків. Ціл ком оче вид но, що Ки тай мо же ста ти ге ге мо ном гло ба лі за ції сві то вої
еко но мі ки.

Особ ли во ак тив но гло ба лі за ція від бу ва єть ся че рез між на род ну тор гів лю ба -
зо ви ми ре сур са ми еко но мі ки. Сьо год ні три кра ї ни (Ки тай, Япо нія і США) ви -
роб ля ють і спо жи ва ють май же по ло ви ну сві то вих об ся гів ме та лу. Най біль ше йо -
го ви роб ляє Ки тай (34|% сві то во го об ся гу), який і да лі на ро щує ме та лур гій ні
по туж нос ті. По ки що 90|% ви роб ле ної ста лі він ви ко рис то вує на внут ріш ньо му
рин ку. Вод но час Ки тай уже екс пор тує 40 млн тонн ста лі, що до рів нює по тре бі
Ве ли ко бри та нії, Фран ції, Ав ст ра лії та Ні дер лан дів ра зом узя тих. Та ким чи ном,
на ро щу ю чи ви роб ниц т во й екс порт ме та лу, Ки тай ство рює ве ли кий по тен ці ал
гло ба лі за цій но го впли ву на сві то ву еко но мі ку. 

Ще біль шою мі рою гло ба лі за ція сві то вої еко но мі ки здій с ню єть ся че рез між -
на род ну тор гів лю енер го но сі я ми. Не рів но мір ний роз по діл при род них за па сів
енер го но сі їв знач но по си лює їх гло ба лі за цій ний вплив на на ці о наль ні еко но мі -
ки. На прик лад, три кра ї ни (Са у дівсь ка Ара вія, Ро сія та Іран) да ють тре ти ну сві -
то во го ви до бут ку наф ти. Дві тре ти ни ви до бу тої наф ти ці кра ї ни про да ють де сят -
кам ін ших. Вод но час три кра ї ни – най біль ші спо жи ва чі наф ти (США, Япо нія та
Ки тай) – за ку по ву ють для влас них по треб май же дві тре ти ни ви до бу тої наф ти.
Ана ло гіч но п’ять кра їн (Ро сія, США, Ка на да, Нор ве гія й Алжир) да ють май же
по ло ви ну сві то во го ви до бут ку га зу, біль шу час ти ну яко го во ни екс пор ту ють. Вод -
но час ба га то кра їн – ве ли ких спо жи ва чів га зу (зок ре ма, Япо нія, ФРН, Фран ція,
Іта лія, Іспа нія та Ко рея) – по кри ва ють май же 70|% сво їх по треб у га зі, за ку по -
ву ю чи йо го в ін ших кра ї нах.

Та кі транс на ці о наль ні по то ки ба зо вих ре сур сів еко но мі ки тіс но вза є мо пов’язу -
ють ди на мі ку роз вит ку кра їн сві ту, вза є мо зу мов лю ють про це си зро стан ня й ре це -
сії. Вод но час зро стан ня об ся гів ма те рі аль них по то ків транс на ці о наль но го об мі ну
ба зо ви ми ре сур са ми еко но мі ки сти му лю єть ся ди на мі кою цін на них. Візь ме мо, на -
прик лад, ме тал. Се ред ні сві то ві ці ни на за ліз ну ру ду за остан ніх сім ро ків зрос ли у
три ра зи, а на кокс по дво ї ли ся. Про гно зу єть ся, що та ка ди на мі ка цін збе ре жеть ся
в най ближ чих три–п’ять ро ків. За ліз на ру да й кокс – основ ні ре сур со ут во рю ю чі
фак то ри цін на ме тал. Різ ні ком па нії, що зай ма ють ся про да жем ру ди й ме та лу,
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прогно зу ють ще біль ше зро стан ня цін на них. Так, за оцін ка ми бра зиль сь ких ком -
па ній, ці ни на за ліз ну ру ду в 2008 ро ці зрос туть на 65|%. Пред с тав ни ки ки тайсь ких
ком па ній про гно зу ють їх збіль шен ня на 50–55|%. Ком па нія “Arcelor Mittal” пе ред -
ба чає де що мен ше під ви щен ня цін на за ліз ну ру ду й кокс – на 30|%, ком па нія
“UBS” – на 35|%. Ро сійсь кі фа хів ці теж вва жа ють, що ці ни на за ліз ну ру ду зрос -
туть не мен ше ніж на 30–40|%. Де що “скром ні ші” про гно зи да ють екс пер ти гру пи
“Ме тін вест”. На їх ню дум ку, ці ни на ме тал збіль шаться на 22–25|%. 

Схо жі тен ден ції в ди на мі ці цін спо сте рі га ють ся на рин ку енер го но сі їв. Сві то -
ві ці ни на наф ту за сім ро ків зрос ли май же у 3 ра зи, а за 2007-й – у 1,6 ра зу. Збіль -
шен ня ви до бут ку наф ти у сві ті прак тич но зу пи ни лось, а по тре ба в ній і да лі зрос -
тає. Зба лан су ван ня по пи ту і про по зи ції мож ли ве шля хом об ме жен ня пер шо го
че рез зро стан ня цін. За під ра хун ка ми фа хів ців, ме жа під ви щен ня цін на наф ту бу -
де до сяг ну та то ді, ко ли її за галь на вар тість ста но ви ти ме 10|% від сві то во го ВВП.
На сьо год ні цей по каз ник дорівнює 6|%. Отже, для об ме жен ня по пи ту, за умов
де фі ци ту про по зи ції, ці на на наф ту мо же по дво ї тись і сяг ну ти 180–200 дол. США
за ба рель. Сві то ві ці ни на газ прак тич но по вто рю ють по ве дін ку цін на наф ту й за
остан ніх шість ро ків зрос ли втри чі. 

Та ким чи ном, ці но вий фак тор на ба зо ві ре сур си еко но мі ки іс тот но сти му лює
гло ба лі за цій ні про це си зі Схо ду, з бо ку кра їн – по ста чаль ни ків цих ре сур сів.

Знач но шир ши ми є мас ш та би гло ба лі за ції у фі нан со вій сфе рі. За остан ніх чо -
ти ри ро ки сві то ві об ся ги іно зем них ін вес ти цій зрос ли у 3 ра зи, а об ся ги пор т фель -
них ін вес ти цій – у 5,5 ра зу за остан ніх 10 ро ків. Ка пі та лі за ція сві то во го рин ку
акцій по від но шен ню до сві то во го ВВП за остан ніх 20 ро ків збіль ши ла ся май же
в 10 ра зів і пе ре ви щує 100|%. З огля ду на те, що ве ли кі па ке ти ак цій обер та ють ся
на від кри тих між на род них бір жо вих рин ках, це озна чає адек ват не зро стан ня за -
леж нос ті еко но мі ки кон к рет ної кра ї ни від ка пі та лу ін ших кра їн. То му гло ба лі за ція
сві то вої еко но мі ки зму шує по-но во му пі дій ти до проб ле ми за без пе чен ня фі нан со -
вої ста біль нос ті. Іпо теч на кри за в США, її від лун ня в ба га тьох кра ї нах Євро пи й
Азії свід чить не ли ше про по зи тив ні ас пек ти транс на ці о наль но го пе ре ли ву капі та -
лу, а й про за гроз ли ву гло ба лі за цію фі нан со вих ри зи ків.

Аме ри кансь ка іпо теч на кри за по ка за ла, що гло ба лі за ція іс тот но по си лює
враз ли вість на ці о наль них еко но мік і фі нан со вих сис тем. Сьо год ні це про яв ля єть -
ся, в пер шу чер гу, в тіс но му пе ре пле тін ні ре це сій них про це сів, які охо пи ли прак -
тич но всі ве ли кі роз ви не ні еко но мі ки сві ту. Інфек ція, що вра зи ла од ну ве ли ку
еко но мі ку сві ту, те пер швид ко по ши рю єть ся на ін ші. Ви со кий рі вень спо жи ван -
ня сві то вою еко но мі кою ме та лу, наф ти, га зу та ін ших ба зо вих ре сур сів, знач ний
сту пінь між на род но го пе ре роз по ді лу ка пі та лу по си лю ють вза є мо за леж ність еко -
но мік різ них кра їн. Остан нім ча сом най біль ший вплив на сві то ву еко но мі ку
справ ля ють США й Ки тай. Про те си ту а ція в цих кра ї нах різ на. У США – ре це -
сія в еко но мі ці, де фі цит тор го во го ба лан су (6|% ВВП), пла тіж но го ба лан су (5,3|%
ВВП), бюд же ту (2,6|% ВВП), зов ніш ній борг у 4 ра зи пе ре ви щує ВВП. А в Ки таї
на впа ки – ви со ка ди на мі ка еко но міч но го зро стан ня, хо ча й очі ку єть ся пев не зни -
жен ня тем пів (на 1-2 від сот ко вих пун к ти), до дат не саль до тор го во го і пла тіж но го



27“Фінанси України”, 1’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

ба лан су, мі ні маль ний зов ніш ній борг і де фі цит бюд же ту. То му ни ні, на від мі ну
від кри зи 1998 ро ку, по туж на за хід на еко но мі ка США стає епі цен т ром ре це сії, а
зрос та ю ча схід на еко но мі ка Ки таю – до но ром ста бі лі за ції. Вод но час зни жен ня
тем пів роз вит ку ки тайсь кої еко но мі ки та ре це сія в еко но мі ці США озна ча ють
пев не тим ча со ве по слаб лен ня цих двох най по туж ні ших дви гу нів. 

Гло ба лі за ція сві то вої еко но мі ки при зво дить до де да лі біль шої ін тер на ці о на -
лі за ції внут ріш ніх проб лем на ці о наль них еко но мік. Це особ ли во ха рак тер но для
ве ли ких еко но мік і еко но мік із ви со ким рів нем між на род ної ін тег ра ції (зок ре ма,
і для іпо теч ної кри зи в еко но мі ці США). За остан ніх 40 ро ків у жит ло во му бу дів -
ниц т ві США ста ло ся п’ять криз, за яких йо го об ся ги па да ли у 1,5-2 ра зи. У біль -
шос ті ви пад ків ці кри зо ві про яви об ме жу ва ли ся внут ріш нім рин ком. Ли ше у
2007-му спад у жит ло во му бу дів ниц т ві США не га тив но впли нув на фі нан со ву
ста біль ність не тіль ки на внут ріш ньо му, а й на зов ніш ньо му рин ку. 

По діб ним чи ном низь ка якість кре ди ту ван ня, яка ста ла го лов ним де то на то -
ром іпо теч ної кри зи, ма ла міс це і в 1950-х, і в 1960-х, і в 1970-х ро ках. Однак са -
ме у 2007 ро ці се рйоз ні не до лі ки в аме ри кансь кій сис те мі кре ди ту ван ня ви кли -
ка ли най біль ший не га тив ний ре зо нанс у ін ших кра ї нах та фі нан со вих сек то рах.
Цього разу внут ріш ні проб ле ми у сфе рі жит ло во го бу дів ниц т ва й іпо теч но го кре -
ди ту ван ня ду же швид ко на бу ли транс на ці о наль них мас ш та бів. За да ни ми МВФ,
ре аль на за гро за іпо теч ної кри зи та кри зи на рин ку жит ла на зрі ває у Ве ли ко бри -
та нії, Фран ції, Ні дер лан дах та Ірлан дії.

Пош товх за зна че ним про це сам да ли пе ре важ но дії ви щих ре гу ля тор них ор -
га нів США, які бу ли спря мо ва ні на внут ріш ній ри нок, але фак тич но ма ли вплив
за йо го ме жа ми. Сво го ча су, пі сля 11 ве рес ня 2001 ро ку, Фе де раль на ре зер в на
сис те ма (ФРС) із ме тою не до пу щен ня кри зи знач но зни зи ла про цен т ну став ку,
зок ре ма в 2003-му до 1|%. Від так бан ки “на ка ча ли” еко но мі ку гро ши ма: во ни по -
ча ли ак тив но ви да ва ти кре ди ти під бу дів ниц т во жит ла. При цьо му якість кре ди -
тів різ ко зни зи ла ся. Кре ди ти ви да ва ли ся без під твер д жу ю чих до ку мен тів про до -
хо ди, ви пис ки з бю ро кре дит них іс то рій, не рід ко й без за ста ви. Їх змог ли
от ри ма ти не пла тос п ро мож ні клі єн ти в су мах, що знач но пе ре ви щу ва ли їх ні по -
тен цій ні мож ли вос ті. Крім то го, бу ло за про вад же но піль го ві стро ки на по га шен -
ня ті ла кре ди ту і спла ту про цен тів. Про тя гом пер ших п’яти ро ків ті ло кре ди ту не
спла чу ва лось і на ра хо ву ва лись мі ні маль ні про цен ти. Як на слі док, об ся ги іпо теч -
но го рин ку в США сяг ну ли 75|% ВВП, а чверть ви да них кре ди тів ви яви ли ся та -
ки ми, що не мо жуть бу ти по вер не ні. 

Си ту а ція усклад ни ла ся у 2006 ро ці, і зно ву пі сля втру чан ня ФРС, яка різ ко
під ви щи ла про цен т ну став ку. По зи чаль ни ки ви яви ли ся не спро мож ни ми по га -
ша ти кре ди ти, тим біль ше по вер та ти їх бан кам. По тім став ся де фолт кре дит них
та ін вес ти цій них ком па ній: по над 100 ком па ній згор ну ли кре дит ні й ін вес ти цій -
ні про гра ми в жит ло во му бу дів ниц т ві. У 2007 ро ці в США за фік со ва но близь ко
300 тис. де фол тів за іпо теч ни ми кре ди та ми, а втра ти бан ківсь ких і фі нан со вих
ін с ти ту цій сяг ну ли 300 млрд дол. США. Най біль ших збит ків за зна ли 26 ве ли ких
бан ків, іпо теч них і стра хо вих агентств, які втра ти ли по над 1 млрд дол. ко жен, 
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а ра зом – май же 170 млрд дол. На 2008 рік про гно зу єть ся близь ко 1 млн іпо теч -
них де фол тів, а де фол ти фі нан со вих уста нов мо жуть пе ре ви щи ти 1 трлн дол. За
оцін ка ми, втра ти для еко но мі ки ста но ви ти муть де ся ти ра зо ве змен шен ня об ся гів
кре ди ту ван ня від су ми втрат бан ків, тоб то в ме жах 4 трлн дол. І це ще од на при -
чи на ре це сії в еко но мі ці США. Зда ва ло ся б, усе це внут ріш ні проб ле ми ве ли кої
кра ї ни, але в гло ба лі зо ва ній сві то вій еко но мі ці во ни швид ко вий ш ли за її ме жі й
пе ре тво ри ли ся на між на род ні.

Гло ба лі за цій ний вплив аме ри кансь кої іпо теч ної кри зи на сві то ву фі нан со ву
сис те му знач ною мі рою став на слід ком здій с нен ня фі нан со ви ми уста но ва ми США
“сек’юри ти за ції” іпо теч них кре ди тів. Ба га то бан ків і фі нан со вих ін с ти ту цій, пе ред -
ба ча ю чи мож ли вість не по вер нен ня іпо теч них кре ди тів, уда ли ся до “сек’юри ти за -
ції” проб лем них кре ди тів. Во ни по ча ли кон со лі ду ва ти й кон вер ту ва ти та кі кре ди -
ти в ін ші фі нан со ві ін стру мен ти та про да ва ти їх ін шим фі нан со вим ін с ти ту ці ям, у
т. ч. за ру біж ним бан кам (зде біль шо го у Ве ли ко бри та нії, Фран ції, Ні меч чи ні та
Япо нії). Цей про цес здій с ню вав ся не про зо ро. До сі не має ста тис ти ки, скіль ки проб -
лем них іпо теч них кре ди тів кон со лі до ва но, скіль ки кон вер то ва но в ін ші фі нан со ві
ін стру мен ти, скіль ки ра зів во ни про да ні та скіль ки фі нан со вих ін стру мен тів у під -
сум ку ви яви ли ся прив’яза ни ми до за став ле ної не ру хо мос ті. Йдеть ся про сот ні бан -
ків і не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов, зав’яза них у фі нан со ву пі ра мі ду, па ра мет -
ри якої ви мі рю ють ся у триль йо нах аме ри кансь ких до ла рів.

Вод но час гло баль них мас ш та бів на бу ло між бан ківсь ке кре ди ту ван ня, внас лі -
док яко го не по вер нен ня кре ди тів ста ло проб ле мою не тіль ки бан ків – пря мих кре -
ди то рів, а й ба га тьох бан ків-суб к ре ди то рів. Про даж аме ри кансь ки ми бан ка ми фі -
нан со вих ін стру мен тів, прив’яза них до не ру хо мос ті, єв ро пейсь ким і азі атсь ким
бан кам при звів до пе ре не сен ня на єв ра зійсь кий кон ти нент на слід ків аме ри кансь -
кої іпо теч ної кри зи. Гло баль не між бан ківсь ке кре ди ту ван ня й пе ре кре ди ту ван ня,
яке ма ло у 2001–2005 ро ках по зи тив ний муль ти плі ка тив ний ефект, ни ні ха рак те -
ри зу єть ся не га тив ним муль ти плі ка тив ним ре вер сом, що й спри чи ни ло швид ку
транс на ці о на лі за цію та гло ба лі за цію аме ри кансь кої іпо теч ної кри зи. Фа хів ці оці -
ню ють пе рі од 2001–2007 ро ків у США як час над мір ної лі бе ра лі за ції бан ківсь кої
сис те ми, особ ли во кре дит ної по лі ти ки. Ді яль ність ФРС у цей пе рі од теж оці ню -
єть ся як незадовільна: не вчас не під ви щен ня і зни жен ня ста вок, не об ґ рун то ва не
по слаб лен ня до звіль ної сис те ми, кон т ро лю то що. Екс пер ти та кож від зна ча ють по -
слаб лен ня на гля ду з бо ку ін ших дер жав них кон т ро лю ю чих і ре гу ля тор них ор га нів
за ді яль ніс тю не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов США на фон до во му рин ку, де
сис те ма кон т ро лю ви яви ла ся не адек ват ною ре аль ним мас ш та бам фі нан со вих опе -
ра цій. Але цьо го ра зу це ма ло не га тив ний вплив не ли ше на внут ріш ню, а й на сві -
то ву фі нан со ву сис те му.

Най біль ший гло ба лі за цій ний вплив іпо теч ної кри зи в США на сві то ву фі нан -
со ву сис те му став ся че рез не про зо ре й не кон т ро льо ва не пе ре пле тін ня іпо теч но го
рин ку з фон до вим та ін ши ми фі нан со ви ми рин ка ми. У про це сі роз гор тан ня іпо -
теч но го бу му в США бан ки про да ва ли па ке ти од но рід них іпо теч них кре ди тів іншим
фі нан со вим уста но вам. Остан ні, у свою чер гу, під куп ле ні об лі га ції ви пус ка ли ін ші
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цін ні па пе ри. Та ким чи ном, чи ма ло фі нан со вих ін стру мен тів ви яви ли ся прив’яза -
ни ми до не ру хо мос ті. Вар тість цін них па пе рів у кіль ка ра зів пе ре ви щу ва ла об ся ги
іпо теч но го кре ди ту ван ня й вар тість жит ло во го бу дів ниц т ва. Отже, ви бу ду ва ла ся фі -
нан со ва пі ра мі да з не про зо рою сис те мою зв’яз ків фі нан со вих фірм, що по хит ну -
ло фон до вий ри нок США, а че рез ньо го – всьо го сві ту. До іпо те ки до лу чи ли ся
чис лен ні не бан ківсь кі уста но ви, які пра цю ва ли з ви со ки ми ри зи ка ми, не до стат -
ньо оці не ни ми ре гу ля то ра ми й ін вес то ра ми. Кра ї ни Євро пи та Азії ку пу ва ли склад -
ні фі нан со ві ін стру мен ти “роз к ру че них” фі нан со вих уста нов США, ши ро ко ви ко -
рис то ву ю чи сум нів ні уго ди з ф’ючер са ми (Societe Generale), тех ніч ні про да жі,
мар жи наль ні уго ди (Citigroup, Merrill Lynch), що ві ді гра ло на фон до во му рин ку
роль сні го во го ва лу. Ось чо му в кін це во му під сум ку аме ри кансь кі проб ле ми спро -
во ку ва ли мас ш таб ну фі нан со ву кри зу й у сві то вій фі нан со вій сис те мі.

В окре мих кра ї нах це про яви ло ся ра ні ше й силь ні ше. Йдеть ся на сам пе ред
про Ка зах стан, фі нан со ва сис те ма яко го біль ше від ін ших пост ра дянсь ких кра їн
ви яви лась ін тег ро ва ною у сві то ву фі нан со ву сис те му. Че рез це Ка зах стан силь ні -
ше за ін ших від чув на со бі на слід ки іпо теч ної кри зи в США. Інвес то ри ста ли ма -
со во про да ва ти ак ції й об лі га ції ка зах стансь ких ком па ній, ці ни на де які з них зни -
зи ли ся на 30–40|%. Роз по ча ло ся ви лу чен ня пор т фель них ін вес ти цій і різ кий
від плив ка пі та лу, внас лі док чо го знач но по гір ши ла ся струк ту ра пла тіж но го ба лан -
су Ка зах ста ну. За остан ніх три ро ки саль до по точ но го ра хун ку пла тіж но го ба лан -
су зни зи ло ся з до дат но го (0,3 млрд дол.) до від’єм но го (–7,2 млрд дол.). По від -
но шен ню до ВВП де фі цит по точ но го ра хун ку пла тіж но го ба лан су сяг нув та кож
від’єм ної ве ли чи ни (–6,9|%). Го лов на при чи на цих змін по ля гає в різ ко му збіль -
шен ні ви плат кре ди то рам та ін вес то рам. Знач ний при плив іно зем ної ва лю ти спо -
чат ку зу мо вив штуч не зміц нен ня тен ге, внас лі док чо го ста ло не ви гід но вкла да ти
кош ти в дов го стро ко ві про ек ти не си ро вин них га лу зей. Тен ге на 80|% своєї вар -
тос ті за без пе че ний за ра ху нок про дук ції, ви роб ле ної в си ро вин но му сек то рі, яка
да лі про да єть ся за іно зем ну ва лю ту. Зро стан ня ва лют ної ви руч ки й об ся гів кон -
вер та ції зу мов лює збіль шен ня гро шо вої ма си (емі сії). У ра зі ско ро чен ня екс пор -
ту основ ної про дук ції на ці о наль на ва лю та ви яв ля єть ся не за без пе че ною, що за гро -
жує її де валь ва цією. 

Як на слі док, у 2007-му, впер ше за остан ніх сім ро ків, ін ф ля ція в Ка зах ста ні
сяг ну ла 18,8|%, тоб то у 2,5 ра зу пе ре ви щи ла се ред ній рі вень за цей пе рі од. Пі сля
три ва ло го і стрім ко го зро стан ня ВВП і ста бі лі за ції тен ге ви ник ла за гро за зни жен -
ня тем пів при рос ту ВВП і де валь ва ції на ці о наль ної ва лю ти. Адже ра ні ше еко но мі -
ка Ка зах ста ну три ва лий час роз ви ва ла ся ви со ки ми тем па ми. За остан ніх три ро ки
ВВП кра ї ни в до ла ро во му об чис лен ні зріс у 2,5 ра зу. При цьо му тен ге зміц нив ся
на 10,5|%. Швид ке зро стан ня еко но мі ки знач ною мі рою бу ло зу мов ле не ве ли ки ми
зов ніш ні ми за по зи чен ня ми. За 2005–2007 ро ки во ни збіль ши ли ся май же в 3 ра зи
й сяг ну ли 92,8|% ВВП кра ї ни. Відтак еко но мі ка Ка зах ста ну ста ла ду же за леж ною
від за ру біж но го ка пі та лу. 

До речі, кра ї ни, які пе ре жи ли фі нан со ву кри зу, свого часу теж ма ли ду же
ви со кий рі вень зов ніш ніх за по зи чень по від но шен ню до ВВП: Арген ти на –
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158|%, Індо не зія – 165|%, Та ї ланд – 97|%, Ту реч чи на – 79|%, Фі ліп пі ни – 78|%.
Ви ня ток ста нов лять ли ше США, де зов ніш ній борг на ко пи чу єть ся ба га то ро ків
і вже в 4 ра зи пе ре ви щує ВВП (тіль ки річ на су ма по вер нен ня бор гу до рів нює 
2,5 трлн дол., або май же чверть ВВП, а зро стан ня су куп но го бор гу ся гає 10|%,
що у 4-5 ра зів пе ре ви щує тем пи роз вит ку еко но мі ки). Але си ту а ція США уні -
каль на у сві то вій прак ти ці: тут май же всі по каз ни ки бор го вої без пе ки ви щі за
кри те рії МВФ і Ма ас т рихтсь кої уго ди. Й іпо теч на кри за 2007 ро ку, ма буть, та кож
є на слід ком пе ре нап ру жен ня в цій сфе рі.

Та кий знач ний вплив аме ри кансь кої іпо теч ної кри зи Ка зах стан від чув то му,
що йо го еко но мі ка ви яви ла ся ду же за леж ною від бан ківсь ко го сек то ру, а остан -
ній, у свою чер гу, – від іно зем но го ка пі та лу. Кре ди тос п ро мож ність ка зах стансь -
ких бан ків за без пе чу ва ла ся пе ре важ но зов ніш ні ми за по зи чен ня ми, а ку пі вель на
спро мож ність на се лен ня – зде біль шо го спо жив чим кре ди ту ван ням, от же, спів -
від но шен ня де по зи тів і кре ди тів бу ло не ефек тив ним. За остан ніх три ро ки зов -
ніш ні за по зи чен ня бан ків зрос ли у 6 ра зів і сяг ну ли 47|% ВВП. Кре ди ту ван ня еко -
но мі ки збіль ши ло ся в 5,5 ра зу, а спо жив че кре ди ту ван ня – в 6,5 ра зу. Зов ніш ні
за по зи чен ня бан ків у 2,3 ра зу пе ре ви щу ють об ся ги кре ди тів. Дов го стро ко ве
(іпотеч не) кре ди ту ван ня зрос ло в 7 ра зів і ста но вить 92|% усіх кре ди тів. Та ким
чи ном, Ка зах стан швид ше за ін ші кра ї ни СНД до лу чив ся до гло ба лі за цій них
фінан со вих ри зи ків.

Укра ї на теж від чу ла по зи тив ні на слід ки гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки. Так,
за остан ніх 10 ро ків обо рот її зов ніш ньої тор гів лі з ін ши ми кра ї на ми сві ту зріс у
4 ра зи, а об ся ги пря мих іно зем них ін вес ти цій за цей пе рі од – у 20 ра зів. Тіль ки
за остан ніх три ро ки ва ло ві зов ніш ні за по зи чен ня збіль ши ли ся у 2,8 ра зу, а бан -
ківсь кої сис те ми – у 7,3 ра зу. Із гло ба лі за цією мож на пов’язу ва ти та кі по зи тив -
ні еко но міч ні змі ни, як зро стан ня внут ріш ньо го на гро мад жен ня ка пі та лу, збіль -
шен ня об ся гів по зи ко во го ка пі та лу, роз ши рен ня фі нан со вих аль тер на тив для
віт чиз ня них по зи чаль ни ків, от ри ман ня до сту пу до дов го стро ко вих ре сур сів між -
на род но го рин ку ка пі та лу.

В Укра ї ні сьо год ні є низ ка по зи тив них від мін нос тей від си ту а ції в США, що
зу мов ле но не до стат ньою роз ви не ніс тю фі нан со вих ін с ти ту тів. У нас іпо теч не
кре ди ту ван ня по ки що не на бу ло (й у аб со лют но му, й у від нос но му ви мі рах) та -
ких мас ш та бів, як у США. В Укра ї ні об сяг іпо теч но го рин ку за ли ша єть ся не знач -
ним – ли ше 8|% ВВП. Час т ка іпо теч них кре ди тів у за галь но му кре дит но му порт -
 фе лі бан ків ста но вить не біль ше 12|%. Іпо теч ним кре ди ту ван ням охоп ле но
пе ре важ но се ред ній клас, оскіль ки та кі кре ди ти в Укра ї ні до сить до ро гі, їх мо -
жуть спла чу ва ти ли ше лю ди з ви со ки ми до хо да ми. До то го ж і ви мо ги до іпо теч -
но го кре ди ту ван ня на ба га то жор ст кі ші, ніж у США. Укра їнсь кі бан ки бе руть
пред мет іпо те ки із за ста вою, яка оці ню єть ся на 20–30|% ви ще від су ми кре ди ту,
тоб то за ли ша ють со бі пев ний за пас лік від нос ті пред ме та іпо те ки. Рі вень не по -
вер нен ня іпо теч них кре ди тів знач но ниж чий; на впа ки, має міс це їх ма со ве до -
стро ко ве по га шен ня. Крім то го, при ви да чі іпо теч них кре ди тів ґрун тов но пе ре -
ві ря єть ся пла тос п ро мож ність по зи чаль ни ків. 
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Ра зом із тим тем пи роз вит ку іпо теч но го рин ку в Укра ї ні ду же ви со кі: за остан -
ніх п’ять ро ків йо го об ся ги зрос ли у 15 ра зів. За та ких тем пів іпо теч не кре ди ту ван ня
мо же швид ко вий ти на рі вень тих проб лем, які ха рак тер ні для кра їн із дов гою іс то -
рією іпо те ки. Іпо теч на кри за у США вже справ ляє й на да лі справ ля ти ме не га тив -
ний вплив на іпо теч ний і фон до вий рин ки, а та кож на бан ківсь ку сис те му Укра ї -
ни. Остан нім ча сом це про яви лось у ви гля ді то таль ної про по зи ції ук ра їнсь ким
бан кам зов ніш ніх за по зи чень. Три ва ла не до ві ра до ук ра їнсь ких бан ків змі ни лась у
2005–2007 ро ках “на ка чу ван ням” їх гро ши ма. Унас лі док цьо го й та ким шля хом
став ся час т ко вий екс порт кри зи в Укра ї ну.

На сьо год ні пев ні по каз ни ки по зи тив но ха рак те ри зу ють нашу державу й
по рів ня но з Ка зах ста ном, зок ре ма стій кість еко но мі ки та бан ківсь кої сис те ми.
За три ро ки ак ти ви бан ків Укра ї ни зрос ли в 4,6 ра зу (в Ка зах ста ні – у 3 ра зи);
ка пі та лі за ція бан ків ста но вить 103,4|% до ВВП (у Ка зах ста ні – 52|%); зов ніш ні
за по зи чен ня бан ків по ки що не та кі за гроз ли ві – 30|% до па си вів; де по зит не за без -
 пе чен ня кре ди тів у 1,7 ра зу ви ще, ніж у Ка зах ста ні. 

Вод но час ана ліз мак ро еко но міч них по каз ни ків свід чить про на яв ність в Укра -
ї ні сим п то мів кри зо вих явищ, ха рак тер них для США й Ка зах ста ну. Пе ре д у сім ви -
кли кає за не по ко єн ня ди на мі ка зов ніш ніх за по зи чень. За 2005–2007 ро ки во ни
зрос ли у 2,7 ра зу і ста нов лять 60|% ВВП. По ки що це у 1,5 ра зу ниж че, ніж у
Казах ста ні, але там аналогічний рі вень за по зи чень був не дуже дав но, у 2005 ро -
ці, а ни ні тем пи зро стан ня за по зи чень в Укра ї ні на віть ви щі, ніж бу ли в Ка зах -
ста ні (в Ту реч чи ні й на Фі ліп пі нах та кий рі вень зов ніш ніх за по зи чень спо сте рі гав -
ся під час фі нан со вої кри зи). Та кож нас то ро жу ють ди на мі ка і струк ту ра пла тіж но го
ба лан су Укра ї ни: йо го саль до різ ко змі ни ло ся з до дат но го (6,9 млрд дол. у 2004 ро -
ці) до від’єм но го (–5,9 млрд дол.). Отже, по гір шен ня саль до ста ло ся швид ше, ніж
у Ка зах ста ні. На сьо год ні де фі цит по точ но го ра хун ку ста но вить –4,2|% ВВП.

Ди на мі ка зов ніш ніх за по зи чень бан ківсь кої сис те ми Укра ї ни теж не до дає
оп ти міз му. У 2005–2007 ро ках об ся ги зов ніш ніх за по зи чень ук ра їнсь ких бан -
ків зрос ли май же в 7 ра зів і до рів ню ють 31,4 млрд дол., або май же 22|% ВВП.
На віть у ІІ пів річ чі 2007 ро ку, вже пі сля по чат ку іпо теч ної кри зи в США, укра -
їнсь кі бан ки за по зи чи ли ще 9,8 млрд дол., що ста но вить тре ти ну їх на яв но го
бор гу. Та ким чи ном, аме ри кансь ка іпо теч на кри за, так би мо ви ти, під штов х -
ну ла збіль шен ня ук ра їнсь ки ми бан ка ми зов ніш ніх за по зи чень. Ни ні 70|% зо -
бов’язань бан ків ста нов лять зов ніш ні за по зи чен ня, і це най ви щий по каз ник
за всю їх ню іс то рію. По над 90|% зов ніш ніх за по зи чень при па дає на 20 ук ра -
їнсь ких бан ків. Знач ну час т ку зов ніш ніх за по зи чень бан ків, а са ме 10,4 млрд
дол., або 40|%, ста нов лять ко рот ко стро ко ві, які слід по га си ти у 2008 ро ці. Де -
які бан ки, во че видь, не змо жуть ре фі нан су ва ти свої зо бов’язан ня, що усклад -
нить їх нє фі нан со ве ста но ви ще й по сла бить кон ку рен т ні по зи ції. На сам пе ред
це сто су ва ти меть ся бан ків із віт чиз ня ним ка пі та лом, які ма ють ве ли кі зов ніш -
ні бор го ві зо бов’язан ня й не спро мож ні на ви гід них умо вах ре фі нан су ва ти ся.
Вод но час бан ки з іно зем ним ка пі та лом змо жуть одер жа ти під трим ку від ма те -
ринсь ких струк тур і зміц ни ти свої кон ку рен т ні по зи ції. 



Різ ке збіль шен ня зов ніш ніх за по зи чень у бан ківсь кій сис те мі знач ною мі рою
зу мо ви ло ри зи ко ва ні струк тур ні змі ни у кре ди ту ван ні. Час т ка зов ніш ньо го фі -
нан су ван ня кре ди тів за три ро ки зрос ла вдві чі – з 15|% до 30|%. Як на слі док,
акти ві зу ва ло ся (за три ро ки – у 10,5 ра зу) спо жив че кре ди ту ван ня на се лен ня, а
йо го час т ка в за галь но му об ся зі кре ди тів по дво ї ла ся і ста но вить 36,4|%. Швид -
ко зрос тає (що ро ку на тре ти ну) екс прес-кре ди ту ван ня в тор го вих точ ках. Проб -
ле ма ще й у то му, що спо жив че кре ди ту ван ня не ство рює на дій них дже рел для
по га шен ня кре ди тів, а в ра зі екс прес-кре ди ту ван ня в ма га зи нах най час ті ше фік -
су ють ся не по вер нен ня. На бу ло по ши рен ня так зва не бро керсь ке, у т. ч. син ди -
ко ва не, кре ди ту ван ня, що ті ні зує кре дит ний ри нок, при зво дить до зро стан ня
вар тос ті кре ди тів та їх не по вер нен ня. За да ни ми Сві то во го бан ку, час т ка про стро -
че них за по зи чень ста но вить 15|%. У 2007 ро ці най біль ша кіль кість про стро че них
кре ди тів спо сте рі га ла ся в та ких сек то рах, як опла та за кре дит ни ми кар т ка ми,
експрес-, ав то-, іпо теч не кре ди ту ван ня.

Гло ба лі за ція сві то во го фон до во го рин ку по ки що се рйоз но не по ши ри ла ся
на ук ра їнсь кий ри нок цін них па пе рів. Мас ш та би рин ку цін них па пе рів і фі нан -
со вих ін стру мен тів в Укра ї ні да ле ко не та кі, як у США та ін ших роз ви не них кра -
нах. У США об ся ги фон до во го рин ку в де кіль ка ра зів пе ре ви щу ють ВВП, а в
Укра ї ні во ни мен ші за 3|%. Спів від но шен ня об ся гів фон до во го й іпо теч но го рин -
ків в Укра ї ні на по ря док ниж че, ніж у США. В Укра ї ні не має та ких за гроз ли вих,
як у США, мас ш та бів прив’яз ки фі нан со вих ін стру мен тів до не ру хо мос ті, а та -
кож та ко го не про зо ро го й не кон т ро льо ва но го пе ре пле тін ня фон до во го та іпо теч -
но го рин ків. То му дум ки екс пер тів що до за гро зи кри зи на фон до во му рин ку різ -
нять ся. Де які з них вва жа ють, що для Укра ї ни це ре аль на за гро за, ін ші, на впа ки,
впев не ні, що не роз ви не ність віт чиз ня но го фон до во го рин ку мо же її за хис ти ти. 

Утім, си ту а ція на фон до во му рин ку в І квар та лі 2008 ро ку про де мон ст ру ва -
ла знач но тіс ні шу за леж ність ук ра їнсь ко го рин ку від сві то во го, ніж це бу ло вліт -
ку 1998-го. За І квар тал 2008 ро ку ін дек си ак цій на рин ках Євро пи зни зи ли ся на
8–17|%; на азі атсь ких фон до вих рин ках – на 6–30|% (у т. ч. на ки тайсь ко му –
на 28|%); на ро сійсь ко му фон до во му рин ку – на 10|%; ук ра їнсь ко му – на 18|%.
Ста ло зро зу мі ло, що фон до вий ри нок Укра ї ни вже не на стіль ки за хи ще ний від
сві то вої фі нан со вої кри зи. За спо коює ли ше той факт, що по рів ня но зі сві то ви -
ми й ре гі о наль ни ми па ра мет ра ми фон до во го рин ку ук ра їнсь кий ри нок над зви -
чай но ма лий. Най се рйоз ні ші грав ці на ПФТС – за ру біж ні ін вес ти цій ні фон ди.
Для них мі зер ні ук ра їнсь кі па ке ти цін них па пе рів по го ди не роб лять, і то му ма -
ло ймо вір но, що во ни їх про да ва ти муть. 

Отже, по точ на си ту а ція на фон до во му рин ку Укра ї ни по ки що дає під ста ви
роз ра хо ву ва ти на ма лі втра ти, але при цьо му не слід від ки да ти і спе ци фіч ні для
Укра ї ни чин ни ки, які ді яти муть у 2008–2009 ро ках, як от ма со ве по вер нен ня
зне ці не них вкла дів, ши ро ко мас ш таб на при ва ти за ція, зро стан ня цін на енер го но -
сії то що. Щоб уник ну ти їх не га тив но го впли ву, по тріб но за вчас но вжи ти за сте -
реж них за хо дів. 

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

“Фінанси України”, 1’200832
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