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Ðîçãëÿíóòî îá’ºêòèâí³ é ñóá’ºêòèâí³ ÷èííèêè, ùî çóìîâëþþòü çàðîäæåííÿ òà ïåðåá³ã ô³íàí-
ñîâèõ êðèç, ¿õ ôàçè (ñòàä³¿). Âèÿâëåíî âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà âèíèêíåííÿ êðèç ó ô³íàí-
ñîâî-êðåäèòí³é ñôåð³. Îõàðàêòåðèçîâàíî ôåíîìåí ô³íàíñîâîãî ³íô³êóâàííÿ. Ïðîàíàë³çîâàíî
çàêîíîì³ðíîñò³ é îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâèõ êðèç ó êðà¿íàõ ñâ³òó. 

The author reviews objective and subjective factors, which result in the emergence and flow of financial
crises, its phases (stages); identifies influence of the financial globalization on occurrence of crises in finan-
cial sphere; and analyzes the regularities and specific features of financial crises in different countries.

Ñïîêîíâ³êó ëþäè ñòèêàëèñÿ ç ïîíÿòòÿìè “êðèçà”, “êðèçîâà ìîäåëü”, “êðè-
çîâå ÿâèùå”, “êðèçîâà ñèòóàö³ÿ”, “êðèçîâèé ñòàí”, “êðèçîâèé ïðîÿâ”, “êðèçîâèé
ïðîöåñ”, “êðèçîâ³ óìîâè”, “êðèçîâèé ëàíöþæîê”, “êðèçîóòâîðþþ÷å ñåðåäîâè-
ùå”, “êðèçîâà çîíà”, “êðèçîâå ïîëå”, “êðèçîâà ñôåðà”, “êðèçîâà ÿìà”, “ñòàä³ÿ
êðèçè”, “ïåð³îä êðèçè”, “êðèçîâà õâèëÿ”, “êðèçîâèé ñèíäðîì”, “êðèçîâèé ïîòåí-
ö³àë”, “êðèçîâèé ìåíåäæìåíò”, “àíòèêðèçîâå óïðàâë³ííÿ”, “àíòèêðèçîâà ïîë³òè-
êà”, “àíòèêðèçîâ³ çàõîäè” òîùî, íàìàãàþ÷èñü äîñòåìåííî ç’ÿñóâàòè ¿õ ñóòí³ñòü ³
ïðè÷èíè, àáè ñâîº÷àñíî ¿õ âèÿâèòè òà óáåçïå÷èòè ñåáå â³ä ¿õ ðóéí³âíèõ íàñë³äê³â.
Ïðîòå é äîñ³ íåìàº óí³âåðñàëüíèõ ðåöåïò³â çàïîá³ãàííÿ ³ ïðîòèä³¿ ð³çíîìàí³òíèì
êðèçàì, îòîæ ³ñíóº ïîòðåáà â ïîäàëüøèõ äîñë³äæåííÿõ ó ö³é ñôåð³.

Çà ðàäÿíñüêèõ ÷àñ³â âèíèêíåííÿ êðèç ïîâ’ÿçóâàëîñÿ âèêëþ÷íî ç êàï³òàë³ñ-
òè÷íèì óñòðîºì. Íåäàðìà Ë. Ìåíäåëüñîí ó ñâî¿é êíèç³ ïðî êðèçè íàâîäèâ âèñë³â
“áàòüêà íàðîä³â”: ùîá óñóíóòè êðèçè, òðåáà çíèùèòè êàï³òàë³çì2. Ðèíêîâ³ ïåðå-
òâîðåííÿ â Óêðà¿í³ â³äðîäèëè â ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâ³é ïðàêòèö³ ïîíÿòòÿ é ìåõà-
í³çì ä³¿ êðèçè, ùî º îáîâ’ÿçêîâèì ñóïóòíèêîì ñó÷àñíîãî ðèíêó. 

Ðàçîì ³ç òèì åêîíîì³÷íèé öèêë, ÿêèé íàïðèê³íö³ 1990-õ áàãàòî åêîíîì³ñò³â ³
ðèíêîâèõ åêñïåðò³â îãîëîñèëè òàêèì, ùî êàíóâ ó Ëåòó, â³äðîäèâñÿ ç ïîïåëó Íî-
âî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïàðàäèãìè3. 26 ëèñòîïàäà 2001 ðîêó Íàö³îíàëüíå áþðî åêîíîì³÷-
íèõ äîñë³äæåíü (ÍÁÅÄ)4 çàÿâèëî ïðî òå, ùî â áåðåçí³ 2001-ãî ïî÷àëàñÿ ðåöåñ³ÿ.

1 
Ö³ºþ ñòàòòåþ àâòîð ðîçïî÷èíàº öèêë ñòàòåé ùîäî ïåðåäóìîâ, íàñë³äê³â ³ øëÿõ³â çàïîá³-

ãàííÿ ô³íàíñîâèì êðèçàì. 
2 
Ìåíäåëüñîí Ë.À. Òåîðèÿ è èñòîðèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ è öèêëîâ / Ïîä ðåä. Å.Ñ. Âàðãè. —

Ì.: Èçä-âî ñîö.-ýêîí. ëèò-ðû, 1959. — 691 c.
3 
Kaza G. The Recession of 2001—2002 in Light of the Misesian Theory of the Business Cycle

(Êàçà Ã. Ðåöåññèÿ 2001—2002 ãã. â ñâåòå ìèçåñèàíñêîé òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà). —
http://www.sotsium.ru/books/61/51/kaza02-03.html#b002.

4
Íàö³îíàëüíå áþðî åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü º ïðèâàòíîþ íåêîìåðö³éíîþ îðãàí³çàö³ºþ,

ùî çàéìàºòüñÿ åêîíîì³÷íèìè äîñë³äæåííÿìè, áàçóºòüñÿ â Êåìáðèäæ³ (øòàò Ìàññà÷óñåòñ) òà
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“Âèçíà÷åííÿ äàòè ï³êó â áåðåçí³, — ãîâîðèëîñÿ â äîêóìåíò³, — ï³äòâåðäæóº òå, ùî
ïåð³îä çðîñòàííÿ, ÿêèé ïî÷èíàâñÿ â áåðåçí³ 1991 ðîêó, â áåðåçí³ 2001-ãî çàê³í÷èâ-
ñÿ, ï³ñëÿ ÷îãî ïî÷àëàñÿ ðåöåñ³ÿ. Ïåð³îä çðîñòàííÿ òðèâàâ ð³âíî 10 ðîê³â ³ ñòàâ íàé-
òðèâàë³øèì ó õðîíîëîã³¿ ÍÁÅÄ”. Íà äóìêó ÍÁÅÄ, “ðåöåñ³ÿ — öå ³ñòîòíèé ñïàä
àêòèâíîñò³ â óñ³õ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè, ÿêèé òðèâàº á³ëüø í³æ ê³ëüêà ì³ñÿö³â ³ ïî-
ì³òíî âïëèâàº íà ïðîìèñëîâå âèðîáíèöòâî, ð³âåíü çàéíÿòîñò³, ðåàëüí³ äîõîäè é
îïòîâî-ðîçäð³áíó òîðã³âëþ. Ðåöåñ³ÿ ïî÷èíàºòüñÿ îäðàçó ï³ñëÿ òîãî, ÿê åêîíîì³êà
äîñÿãàº ï³êà àêòèâíîñò³, òà çàê³í÷óºòüñÿ òîä³, êîëè åêîíîì³êà äîñÿãàº ñâîãî “äíà”.
Ì³æ íèæ÷îþ é âèùîþ òî÷êàìè â³äáóâàºòüñÿ åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Âîíî º íîð-
ìàëüíèì ñòàíîì åêîíîì³êè; â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ðåöåñ³¿ êîðîòêî÷àñí³ é çà îñòàí-
í³ äåñÿòèë³òòÿ â³äáóâàëèñÿ âêðàé ð³äêî”5.

Ô³íàíñîâ³ ðèíêè — ñêëàäíå, íåñòàá³ëüíå âèñîêîòåõíîëîã³÷íå ñåðåäîâèùå,
çì³íà ÿêîãî ³ éìîâ³ðí³ñòü äàíèõ çì³í âèíèêàþòü ÷àñîì ó íàéíåñïîä³âàí³øèé ìî-
ìåíò. À ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ÿê ³ åêîíîì³êè â ö³ëîìó, ìàº öèêë³÷íèé õà-
ðàêòåð6. Ñòð³ìêèé ðîçâèòîê çì³íþºòüñÿ óïîâ³ëüíåííÿì òåìï³â çðîñòàííÿ (ðèñ.), à
÷àñîì ³ êðèçîâèìè ÿâèùàìè. Ïðè÷îìó äëÿ ïåð³îäèçàö³¿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ êðàùå îð³ºíòóâàòèñÿ íà îäíîéìåíí³ ôàçè öèêëó òà ïîð³âíþâàòè ð³ê ï³äíå-
ñåííÿ â äàíîìó öèêë³ ç â³äïîâ³äíèì ðîêîì ó ïîïåðåäí³õ öèêëàõ. Íå ñë³ä ââàæàòè,
ùî êðèçîâ³ ôàçè åêîíîì³÷íîãî öèêëó õàðàêòåðèçóþòüñÿ ëèøå ïàä³ííÿì âèðîáíèö-
òâà é ðåãðåñîì åêîíîì³êè, îñê³ëüêè ó êðèç º ³ çâîðîòíèé, òî÷í³øå ïðèõîâàíèé,
á³ê: ñàíàö³ÿ âèðîáíè÷èõ ï³äïðèºìñòâ; ïîçáàâëåííÿ â³ä ìåíø ÿê³ñíèõ ðåñóðñ³â (îá-
ëàäíàííÿ é ðîáî÷î¿ ñèëè); çàì³íà ¿õ íîâèìè, ÿê³ñí³øèìè; ïåðåáóäîâà íàïðÿì³â
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó7. 

Âîäíî÷àñ ³ ñàìà êðèçà ìàº ê³ëüêà ïðèõîâàíèõ ïåð³îä³â ñâîº¿ äèíàì³êè: ëàòåíò-
íèé (ïðèõîâàíèé) ïåð³îä, êîëè ¿¿ ïåðåäóìîâè íàçð³âàþòü, àëå ùå íå ñòàþòü ÿâíèìè;

ñêëàäàºòüñÿ ³ç øåñòè â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, êîòð³ âõîäÿòü äî ñêëàäó Êîì³òåòó ç äàòóâàííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî öèêëó. Öåé êîì³òåò âèñòóïàº ÿê òðåòåéñüêèé ñóääÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ïî÷àòêó é çàê³í÷åí-
íÿ ðåöåñ³é.

5 
The Business Cycle Peak of March 2001 / NBER. — November 26, 2001.

6
Òåîð³ÿ ô³íàíñîâèõ öèêë³â ðîçðîáëåíà â³äîìèì àìåðèêàíñüêèì åêîíîì³ñòîì Õàéìàíîì

Ì³íñüê³ (Hyman Minsky), íà äóìêó ÿêîãî, âñ³ ô³íàíñîâ³ êðèçè ðîçâèâàþòüñÿ çà îäí³ºþ ñõåìîþ,
ùî ïîºäíóº ÿê åêîíîì³÷í³, òàê ³ ïñèõîëîã³÷í³ àñïåêòè. Â ïåðø³é ôàç³ öèêëó çä³éñíþºòüñÿ “çà-
ì³ùåííÿ” — ïåâíà ïîä³ÿ, ÿêà çì³íþº óÿâëåííÿ ëþäåé ïðî ìàéáóòíº. Ó äðóã³é — ïî÷èíàºòüñÿ
çðîñòàííÿ ö³í íà àêòèâè â òîìó ñåêòîð³, äå â³äáóâàºòüñÿ “çàì³ùåííÿ”. Òðåòÿ ôàçà öèêëó — îò-
ðèìàííÿ äîñòóïó äî äåøåâîãî êðåäèòó ³ çðîñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âèêîðè-
ñòàííÿì ³ çàáåçïå÷åííÿì êðåäèòó. ×åòâåðòà ôàçà — áóðõëèâå çðîñòàííÿ óãîä, çà ÿêîãî ðèíîê
â³ä÷óâàº ïîñò³éíó çàëåæí³ñòü â³ä ïðèïëèâó íîâèõ ó÷àñíèê³â, íå çíàéîìèõ ³ç ïðàâèëàìè ãðè.
Ï’ÿòà ôàçà — çíîâó ïðèáóë³ ó÷àñíèêè ðèíêó ñïîä³âàþòüñÿ çàðîáèòè ñò³ëüêè æ, ñê³ëüêè ¿õ ïîïå-
ðåäíèêè. Ó øîñò³é ôàç³ â³äáóâàºòüñÿ ô³êñóâàííÿ ïðèáóòêó ³íñàéäåðàìè, ùî óñâ³äîìëþþòü íå-
ìèíó÷³ñòü êðèçè. Ñüîìà ôàçà ô³íàíñîâîãî öèêëó — âëàñíå êðèçà. 

Ùå â ñåðåäèí³ Õ²Õ ñò. ôðàíöóçüêèé ó÷åíèé Êëåìåíò Æþãëÿð (Clement Juglar) â³äêðèâ
ïåðøèé åêîíîì³÷íèé (ä³ëîâèé) öèêë òðèâàë³ñòþ 7—11 ðîê³â, òîáòî â ñåðåäíüîìó 9 ðîê³â. —
Äèâ. Juglar C. Des crises commerciales et de leur retour periodique en France, en Angleterre et aux
Etats-Unis. — P., 1862.

7 
Ðûêîâà È.Í., Ôèñåíêî Í.Â. Êðèçèñû ëèêâèäíîñòè: îïûò çàðóáåæíûõ ñòðàí // Ôèíàíñû è

êðåäèò. — 2007. — ¹ 45. — Ñ. 71.
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ïåð³îä îáâàëó, òîáòî ñòð³ìêîãî çàãîñòðåííÿ âñ³õ ñóïåðå÷íîñòåé, ð³çêîãî ïîã³ðøåííÿ
äèíàì³êè âñ³õ ïîêàçíèê³â, ïîðóøåííÿ ñòàá³ëüíîñò³; ïåð³îä ïîì’ÿêøåííÿ êðèçè, òîá-
òî ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ ¿¿ ïîäîëàííÿ, ïåðåõîäó äî ôàçè äåïðåñ³¿, ÿêà çàáåçïå÷óº
òèì÷àñîâó ð³âíîâàãó ì³æ ñèñòåìîþ, ùî âòðàòèëà ñâîþ êîëèøíþ ñèëó, é òîþ, ùî
óòâåðäæóºòüñÿ.

Ðîçâèòîê êðèçîâèõ ÿâèù áàãàòî â ÷îìó çóìîâëþºòüñÿ ñòàòóñ-êâî â íàö³îíàëü-
íèõ ³ ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâèõ ñèñòåìàõ òà íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Îñü ÷îìó äóæå âàæ-
ëèâî çíàòè, êîëè íàñòàº ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü, ó ÷îìó ¿¿ ñóòí³ñòü, ÿê³ çàõîäè
ìîæíà âæèòè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ð³çíîìàí³òíèì êðèçîâèì ÿâèùàì (÷îãî, âëàñíå, ñòî-
â³äñîòêîâî äîñÿãòè íåìîæëèâî — Î. Á.) àáî ¿õ ì³í³ì³çàö³¿. 

Íà äóìêó àâòîðà, äóæå êîðèñíèì äëÿ ç’ÿñóâàííÿ ïðåäòå÷ ô³íàíñîâèõ êðèç º
àíàë³ç ïîãëÿä³â íàóêîâö³â íà ïîÿñíåííÿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, ïðîâåäåíèé ðî-
ñ³éñüêèìè äîñë³äíèêàìè8. Çã³äíî ç öèì äîñë³äæåííÿì êëàñè÷íå ïîÿñíåííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ áóëî íàäàíî ². Ô³øåðîì, ÿêèé ñòâåðäæóâàâ, ùî âîíà ò³ñíî
ïîâ’ÿçàíà ç ìàêðîåêîíîì³÷íèìè öèêëàìè, çîêðåìà ç äèíàì³êîþ ñóêóïíî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ â åêîíîì³ö³9. Íàäì³ðíà çàáîðãîâàí³ñòü ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ñïðè÷èíÿº âåëè-
ê³ ïðîáëåìè, äëÿ â³äíîâëåííÿ ð³âíîâàãè íåîáõ³äíî ïîãàñèòè áîðã, ùî, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, âèêëèêàº ñêîðî÷åííÿ äåïîçèò³â ³ ðîçïðîäàæ àêòèâ³â çà íèçüêèìè ö³íàìè. Óñå öå
ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ òåìïó çðîñòàííÿ ö³í ³ âèïóñêó, à òàêîæ äî çá³ëüøåííÿ ÷èñ-
ëà áåçðîá³òíèõ ³ áàíêðóòñòâ. Òàêèì ÷èíîì, íà äóìêó Ô³øåðà, ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ
ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ º íåãàòèâíà äèíàì³êà ôóíäàìåíòàëüíèõ ïîêàçíèê³â.

Ä. Äàéìîíä ³ Ï. Ä³áâ³´ ïîâ’ÿçóþòü ô³íàíñîâó íåñòàá³ëüí³ñòü ³ç ÷èííèêàìè, ùî
âïëèâàþòü íà ïîâåä³íêó âêëàäíèê³â áàíê³â10. Âîíè ñòâåðäæóþòü, ùî ìîæëèâà

8
Íåêîòîðûå ïîäõîäû ê ðàçðàáîòêå ñèñòåìû èíäèêàòîðîâ ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâîé ñòà-

áèëüíîñòè / Ñ.Ì. Äðîáûøåâñêèé (ðóê. àâò. êîëë.) è äð. — Ì.: ÈÝÏÏ, 2006. — Ñ. 9—13.
9

Fisher I. The Debt-Deflation Theory of Great Depression // Econometrica. — 1933. — Vol. 1
(October). — P. 337—357. 

10
Diamond D.W., Dybvig P.H. Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity // Journal of Political

Economy. — 1983. — Vol. 91 (June). — Ð. 401—419.

Äæåðåëî: Ð³÷íèé çâ³ò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè çà 2007 ð³ê. — Ê.: ÍÁÓ, 2008. — Ñ. 45.

Ðè ñ . Äèíàì³êà ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³ é åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ

Ñâ³òîâà òîðã³âëÿ          Ñâ³òîâèé ïðîäóêò
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ñèòóàö³ÿ, êîëè åêîíîì³êà ïåðåõîäèòü ³ç “õîðîøî¿” ð³âíîâàãè â “ïîãàíó”, ùî ñóï-
ðîâîäæóºòüñÿ áàíê³âñüêîþ ïàí³êîþ, òà íàãîëîøóþòü: åêîíîì³÷í³ àãåíòè âêëàäàþòü
ãðîø³ â áàíêè â ïåð³îä ïåâíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, à â ðàç³ ÿêèõ-íåáóäü
íåãàòèâíèõ ïîä³é ï³äâèùóºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ áàíê³âñüêî¿ ïàí³êè. Ó
ñâîºìó äîñë³äæåíí³ ö³ íàóêîâö³ âêàçóþòü íà òàêèé âàæëèâèé ÷èííèê ñòàá³ëüíîñò³
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿê äîâ³ðà ³íâåñòîð³â.

Ô. Ì³øê³í, äîñë³äæóþ÷è ïèòàííÿ âïëèâó àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿ íà ðîçâèòîê ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ñòâåðäæóâàâ, ùî àñèìåòð³ÿ ³íôîðìàö³¿ ì³æ êðåäèòîðîì ³ ïîçè-
÷àëüíèêîì ïðèçâîäèòü äî âèíèêíåííÿ íåñïðèÿòëèâîãî äîáîðó11. ²íøèìè ñëîâàìè,
ïîçè÷àëüíèêè íàé÷àñò³øå ìàþòü á³ëüøå ³íôîðìàö³¿ ïðî ïàðàìåòðè ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðîåêòó, â ÿêèé âîíè ìàþòü íàì³ð âêëàñòè îòðèìàí³ ãðîø³, òîä³ ÿê êðåäèòîðè â
óìîâàõ íåïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿ çìóøåí³ ñòðàõóâàòèñÿ â³ä íåâèçíà÷åíîñò³, ïîçè÷àþ÷è
ãðîø³ ï³ä ñåðåäíþ ïðîöåíòíó ñòàâêó ì³æ ðèçèêîâèìè é áåçðèçèêîâèìè ³íâåñòèö³ÿ-
ìè. Âíàñë³äîê öüîãî ïîçè÷àëüíèêè, ÿêèì ïîòð³áí³ ãðîø³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âèñîêî-
äîõ³äíèõ ïðîåêò³â ³ç íèçüêèì ñòóïåíåì ðèçèêó, çìóøåí³ ñïëà÷óâàòè á³ëüøèé ïðî-
öåíò, í³æ çà ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³. Âîäíî÷àñ ïîçè÷àëüíèêè, ùî ô³íàíñóþòü
âèñîêîðèçèêîâ³ ïðîåêòè, ìàþòü ìîæëèâ³ñòü îäåðæàòè ãðîø³ ï³ä íèæ÷èé ïðîöåíò.
Óñå öå ñïðè÷èíÿº âèòèñíåííÿ “õîðîøèõ” ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â “ïîãàíèìè”, à
îòæå, çíèæåííÿ ÿêîñò³ ïîðòôåë³â ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â.

Äæ. Ãóòòåíòà´ ³ Ð. Õåðð³í´ âåäóòü ìîâó ïðî òå, ùî ïðè ³ñíóâàíí³ íåâèçíà÷åíîñ-
ò³ ùîäî ìàéáóòíüî¿ â³ääà÷³ â³ä ³íâåñòèö³é ìîæëèâå âèíèêíåííÿ ð³çíèö³ â î÷³êóâà-
í³é â³ääà÷³ ïðîåêòó ç áîêó ïîçè÷àëüíèê³â ³ êðåäèòîð³â12. Ó ðàç³ ÿêùî î÷³êóâàíà â³ä-
äà÷à ïðîåêòó äëÿ êðåäèòîðà ìåíøå, í³æ àëüòåðíàòèâíîãî ïðîåêòó, ïîçè÷àëüíèêîâ³
ìîæå áóòè â³äìîâëåíî â íàäàíí³ êðåäèòó. Ïðè÷îìó, ÿê ñòâåðäæóºòüñÿ, â ì³ðó ïîñè-
ëåííÿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ê³ëüê³ñòü â³äìîâ ó íàäàíí³ êîøò³â çðîñòàº, ùî âå-
äå äî íåñòàá³ëüíîñò³ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ òà ñïðè÷èíÿº íîâèé âèòîê ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè çàçâè÷àé ïðîïîíóºòüñÿ ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â.

Íà äóìêó Ì. Ê³ë³, ³ñíóâàííÿ ðèçèêó áåçâ³äïîâ³äàëüíî¿ ïîâåä³íêè (moral haz-
ard) ïðè ñòðàõóâàíí³ âêëàä³â ìîæå ïðèâåñòè äî òîãî, ùî ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè
â³çüìóòü íà ñåáå á³ëüø³ ðèçèêè, í³æ çà éîãî â³äñóòíîñò³13. Ð³÷ ó ò³ì, ùî âîíè çìî-
æóòü îòðèìóâàòè ãðîø³ çà áåçðèçèêîâîþ ñòàâêîþ (ïî çàñòðàõîâàíèõ äåïîçèòàõ) òà
³íâåñòóâàòè ¿õ ó âèñîêîðèçèêîâ³ ïðîåêòè. Öå òàêîæ ìîæå ï³äâèùèòè óðàçëèâ³ñòü
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äî ìîæëèâèõ øîê³â.

Äåÿê³ äîñë³äíèêè âêàçóþòü íà òå, ùî àñèìåòð³ÿ ³íôîðìàö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ çà óìîâ êðèçè º äæåðåëîì âèíèêíåííÿ åôåêòó ³íô³êóâàííÿ. Çà âèñîêî¿ âçàºìî-
çàëåæíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ð³çíèõ êðà¿í íåãàòèâí³ çîâí³øí³ øîêè ìîæóòü

11 
Mishkin F.S. Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective // NBER

Working Paper 5600. — 1996. 
12

Guttentag J., Herring R. Credit Rationing and Financial Disorder // Journal of Finance. —
1984. — Vol. 39 (December). — P. 1359—1382. 

13 
Keeley M.C. Deposit Insurance, Risk and Market Power in Banking // American Economic

Review. — 1990. — Vol. 80 (December). — P. 1183—1200.
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ïåðåäàâàòèñÿ ó “çäîðîâ³” êðà¿íè. Çîêðåìà, Ë. Êîäðåñ ³ Ì. Ïð³öêåð ðîçðîáèëè
òåîðåòè÷íó ìîäåëü, çã³äíî ç ÿêîþ ³íô³êóâàííÿ çàëåæèòü, ó òîìó ÷èñë³, â³ä ð³âíÿ
àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿14. Âîíè òàêîæ íàãîëîøóþòü, ùî ïðè ³ñíóâàíí³ ìåõàí³çì³â
õåäæóâàííÿ ðèçèê³â ³íô³êóâàííÿ ìîæå ñòàòèñÿ é áåç âèíèêíåííÿ íåãàòèâíèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ øîê³â, ÿêùî ³íâåñòîðè âèð³øóþòü çíèçèòè ðèçèêè òà âèâåñòè
êîøòè ³ç êðà¿íè. Òàêà ñèòóàö³ÿ ôàêòè÷íî ìàëà ì³ñöå â àç³éñüêèõ êðà¿íàõ ïåðåä
êðèçîþ 1997 ðîêó.

Å. Äåâ³ñ ñòâåðäæóº, ùî ³íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü ñïðèÿòè ô³íàíñî-
â³é íåñòàá³ëüíîñò³ ÷åðåç ³ñíóâàííÿ ïðîáëåìè àãåíòà-ïðèíöèïàëà15. Ð³÷ ó ò³ì, ùî
êåðóþ÷³ ôîíäàìè ìîæóòü ìàòè íà ìåò³ çîâñ³ì íå ìàêñèì³çàö³þ ïðèáóòêó êë³ºíò³â.
ßê íàñë³äîê — êîëèâàííÿ ö³í àêòèâ³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ìîæóòü çíà÷íî ïî-
ñèëþâàòèñÿ, çá³ëüøóþ÷è òèì ñàìèì ³ìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî¿ íåñòà-
á³ëüíîñò³. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè Äåâ³ñ ïðîïîíóº ÷àñò³øå ïðîâîäè-
òè ìîí³òîðèíã ä³ÿëüíîñò³ êåðóþ÷èõ, à òàêîæ âèêîðèñòîâóâàòè ñèñòåìè îö³íêè
ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ. Â öüîìó ðàç³ êåðóþ÷îìó âèã³äíî ä³ÿòè òàê, ÿê ³íø³ ãðàâö³ íà
ðèíêó, à íå ïðèéìàòè ñàìîñò³éí³ ð³øåííÿ. Íàñë³äóâàííÿ ³íøèõ ³íâåñòîð³â äîïî-
ìàãàº êåðóþ÷îìó ï³äòðèìóâàòè ñâîþ ðåïóòàö³þ íà âèñîêîìó ð³âí³, îñê³ëüêè ðè-
çèê îäåðæàííÿ ðåçóëüòàò³â íèæ÷å ñåðåäíüîãî ïîêàçíèêà ³ñòîòíî çìåíøóºòüñÿ.

Ó áàãàòüîõ ïðàöÿõ, ùî ïîáà÷èëè ñâ³ò ó ïåð³îä ì³æ ìåêñèêàíñüêîþ (1994) é
àç³éñüêîþ (1997) êðèçàìè, äîñë³äæóºòüñÿ óðàçëèâ³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ïåðåä
åêçîãåííèìè øîêàìè. Ïðè öüîìó àâòîðè íàâîäÿòü òàê³ ÷èííèêè ô³íàíñîâî¿ íå-
ñòàá³ëüíîñò³, ÿê äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ïàä³ííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ, ïîã³ðøåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, âèñîêà ³íôëÿö³ÿ, ïîã³ðøåííÿ óìîâ
òîðã³âë³, ñïåêóëÿòèâí³ àòàêè íà ôîíäîâîìó ðèíêó, à òàêîæ çíèæåííÿ âèðîáíèöò-
âà â åêñïîðòíèõ ñåêòîðàõ. Êð³ì òîãî, àíàë³çóþòüñÿ òàê³ ÿê³ñí³ ÷èííèêè íåñòàá³ëü-
íîñò³: íåäîñòàòí³é íàãëÿä çà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ, íåàäåêâàòíà ãðîøîâî-êðåäèòíà
ïîë³òèêà, íåäîñêîíàëå çàêîíîäàâñòâî ³ ñòàíäàðòè çâ³òíîñò³ òîùî.

²ñíóº äîñèòü áàãàòî ïðàöü, äå àíàë³çóºòüñÿ åôåêò ³íô³êóâàííÿ16. Ó íèõ äî ÷èí-
íèê³â ³íô³êóâàííÿ âêëþ÷åí³ âèñîêà êîðåëÿö³ÿ ì³æ âàëþòíèì ³ ôîíäîâèì ðèíêàìè, ò³ñ-
í³ áàíê³âñüê³ é çîâí³øíüîòîðãîâåëüí³ çâ’ÿçêè ì³æ êðà¿íàìè, íèçüêèé ð³âåíü çîëîòîâàëþò-
íèõ ðåçåðâ³â, à òàêîæ çàãàëüíà ñëàáê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Êð³ì òîãî, Ã. Êàì³íñê³
é Ê. Ðåéíõàðò ïîêàçàëè, ùî äîäàòêîâèì ÷èííèêîì ïîÿâè åôåêòó ³íô³êóâàííÿ º íà-
ÿâí³ñòü ñï³ëüíîãî êðåäèòîðà ç ò³ºþ êðà¿íîþ, äå ô³íàíñîâà êðèçà âæå âèíèêëà17.

14 
Kodres L., Pritsker M. A Rational Expectations Model of Financial Contagion. (Finance and

Economics Discussion Series). — 1998. — ¹ 48. 
15

Davis E.P. Institutional Investors, Unstable Financial Markets and Monetary Policy // Risk
Management in Volatile Financial Markets / Åd. by F. Bruni, D.E. Fair, R. O’Brien. — 1996.

16 
Baig T., Goldfajn I. Financial Market Contagion in the Asian Crisis // IMF Staff Paper. — 1999. —

Vol. 46 (June). — P. 167—195; Fratzscher M. Why Are Currency Crises Contagious? A Comparison of the
Latin American Crisis of 1994—1995 and the Asian Crisis of 1997—1998 // Weltwirtschaftliches Archiv. —
1998. — Vol. 134. — ¹ 4. — P. 664—691.

17 
Kaminsky G., Reinhart C. On Crises, Contagion, and Confusion // Journal of International

Economics. — 2000. — Vol. 51. Issue 1. — P. 145—168.
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Ç îãëÿäó íà òå, ùî ô³íàíñîâà é âàëþòíà êðèçè íàé÷àñò³øå ñóïðîâîäæóþòü îä-
íà îäíó, îçíàêè íàñòàííÿ âàëþòíî¿ êðèçè ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ ÿê ³íäèêàòîðè
ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Íà âçàºìîçâ’ÿçîê ô³íàíñîâî¿ é âàëþòíî¿ êðèç âêàçóºòüñÿ ó ïðà-
öÿõ Ð. Äîðíáóøà, ². ¥îëäôàéíà é Ð. Âàëüäåñà, Ã. Êàì³íñê³, Ê. Ðåéíõàðòà òà Ñ. Ë³-
çîíäî18. Îòðèìàí³ íèìè ðåçóëüòàòè ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî âàëþòíà êðèçà çóìîâëþº
ô³íàíñîâó, ÿêùî âïëèâ äåâàëüâàö³¿ íà ÿê³ñòü áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â íàñò³ëüêè âåëè-
êèé, ùî çíà÷íî çìåíøóº ÷èñòó âàðò³ñòü àêòèâ³â áàíê³â. Âîäíî÷àñ Êàì³íñê³ é Ðåéí-
õàðò çàçíà÷àþòü, ùî â 1980—1990 ðîêàõ ó á³ëüø í³æ ïîëîâèí³ âèïàäê³â ô³íàíñî-
âà êðèçà ïåðåäóâàëà âàëþòí³é.

Ó ðîçãëÿíóòèõ ïðàöÿõ âèâ÷åíî âïëèâ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â íà ñòà-
á³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Âò³ì, ïðè ðîçðîáö³ ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ íå ìåíøó ðîëü â³ä³ãðàþòü ³ àãðåãîâàí³ ì³êðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè.
Ïðîòå ¿õ âèêîðèñòàííÿ â åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåííÿõ îáìåæåíå äîñòóïí³ñòþ äàíèõ.
Òàê, ó êëàñè÷í³é ïðàö³ Å. Àëüòìàíà19 àíàë³çóþòüñÿ ïîêàçíèêè ÿêîñò³ àêòèâ³â, ðåí-
òàáåëüíîñò³ é ë³êâ³äíîñò³. Îäíàê ó äàíîìó âèïàäêó àíàë³ç áóâ çàñòîñîâàíèé äî
îêðåìèõ ô³ðì. Çãîäîì ç’ÿâèëèñÿ äîñë³äæåííÿ, â ÿêèõ àãðåãîâàí³ ì³êðîåêîíîì³÷í³
ïîêàçíèêè âèêîðèñòàí³ äëÿ ìîí³òîðèíãó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Çîêðåìà, ó ïðà-
öÿõ Äæ. Ôðàíêåëÿ é Å. Ðîóçà20 òà Ï. Õîíîõàíà21 ï³äêðåñëþºòüñÿ âàæëèâà ðîëü òàêî-
ãî ïîêàçíèêà, ÿê êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³. À Á. Ãîíñàëåñ-
Õåðìîñ³ëî, Ö. Ïàçàðáàñ³îãëó é Ð. Á³ëë³í´ñ íàâîäÿòü äîêàçè òîãî, ùî ïðè ïðîãíîçóâàíí³
ô³íàíñîâî¿ êðèçè âàðòî çâàæàòè íà íåïðàöþþ÷³ ïîçèêè é äîñòàòí³ñòü âëàñíîãî êà-
ï³òàëó22.

×àñ â³ä ÷àñó êðèçè âèíèêàëè ÷åðåç íàäì³ðíå çàõîïëåííÿ àêòèâíèìè îïåðàö³ÿ-
ìè. Íàïðèêëàä, çíà÷í³ âêëàäåííÿ êîøò³â ó íåâèïðàâäàíî ðèçèêîâàí³ îïåðàö³¿ êë³-
ºíò³â íàïðèê³íö³ XVI ñò. ïðèçâåëè äî êðèçè ºâðîïåéñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Àëå
çàì³ñòü òîãî, ùîá âðåãóëþâàòè êðåäèòíó ôóíêö³þ áàíê³â, ñåðåäíüîâ³÷í³ áàíê³ðè
çîâñ³ì ¿¿ ñêàñóâàëè, êèíóâøèñü ³ç îäí³º¿ êðàéíîñò³ â ³íøó. Æèðîáàíêè XVI—XVII
ñò. â³äìîâèëèñÿ â³ä íàêîïè÷åíîãî äîñâ³äó êðåäèòíèõ îïåðàö³é. Àëå ÷àñ óñå ðîçñòà-
âèâ íà ñâî¿ ì³ñöÿ: íå çäàòí³ ñòàòè êðåäèòíèìè ïîñåðåäíèêàìè, ùî òàê ïîòð³áí³

18
Dornbusch R., Goldfajn I., Valdes R. Currency Crises and Collapses // Brookings Papers on

Economic Activity: Macroeconomics 2. Brookings Institution. — 1995. — P. 219—294; Kaminsky G.,
Reinhart C. The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems // American
Economic Review. — 1999. — Vol. 89 (June). — P. 473—500; Kaminsky G., Lizondo S., Reinhart C.
Leading Indicators of Currency Crises // IMF Staff Papers. — 1998. — Vol. 45 (March). — P. 1—48.

19 
Altman E. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of the Corporate

Bankruptcy // Journal of Finance. — 1968. — Vol. 23 (September). — P. 589—609. 
20 

Frankel J.A., Rose A.K. Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment 
// Journal of International Economics. — 1996. — Vol. 41 (November). — P. 351—366; Frankel J.A.,
Rose A.K. Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators / NBER // Working Paper. —
1996. — ¹ 5437.

21 
Honohan P. Banking System Failures in Developing and Transition Countries: Diagnosis and

Prediction // BIS Working Paper. — 1997. — ¹ 39. 
22 

Gonzalez-Hermosillo B., Pazarbasioglu C., Billings R. Determinants of banking system fragility:
A case study of Mexico // IMF Staff Papers. — 1997. — ¹ 44. — P. 295—314. 
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ñóñï³ëüñòâó, ãðîìàäñüê³ áàíêè íå çìîãëè êîíêóðóâàòè ç óñòàíîâàìè, îðãàí³çîâàíè-
ìè íà á³ëüø ðàö³îíàëüí³é îñíîâ³, òà ïîñòóïîâî ïîñòóïèëèñÿ ¿ì ì³ñöåì23.

Êîëè ó ÑØÀ â 1851 ðîö³ âèáóõíóëà òîðãîâåëüíà êðèçà, à çà íåþ é áàíê³âñü-
êà, ïëàòîñïðîìîæíèìè çàëèøèëèñÿ ò³ëüêè áàíêè øòàòó Ëó¿ç³àíà.

Çàãîñòðåííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ 1857—1858 ðîê³â ñòàëî ïåðøîþ
ñâ³òîâîþ êðèçîþ. Õî÷à âîíà, ÿê ³ ïîïåðåäí³ êðèçè, íàéá³ëüøå âðàçèëà Âåëèêîáðè-
òàí³þ, íà òîé ÷àñ ãîëîâíó ïðîìèñëîâó é òîðãîâåëüíó äåðæàâó, àëå ïî÷àëàñÿ ó
ÑØÀ òà ñèëüíî âäàðèëà ïî Ôðàíö³¿ é Í³ìå÷÷èí³24.

Îá’ºêòàìè ñïåêóëÿö³¿ â ïåð³îä áóìó, ùî ïåðåäóâàâ êðèç³, áóëè: ó ÑØÀ — àê-
ö³¿ çàë³çíè÷íèõ êîìïàí³é ³ çåìåëüí³ ä³ëÿíêè, ùî ðîçäàâàëèñÿ äåðæàâîþ; ó Âåëèêî-
áðèòàí³¿ — òàêîæ çàë³çíèö³ é çåðíî; â êîíòèíåíòàëüíèõ êðà¿íàõ — çíîâó æ òàêè
çàë³çíèö³ é àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ âàæêî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè,
ïîòð³áíî¿ äëÿ ðîçãîíó ñïåêóëÿö³¿, çàáåçïå÷óâàëîñü ó ÑØÀ ïðèïëèâîì çîëîòà ³ çðî-
ñòàííÿì ì³æáàíê³âñüêèõ îïåðàö³é; ó Âåëèêîáðèòàí³¿ — çëèòòÿì áàíê³â ³ ì³æáàí-
ê³âñüêèìè îïåðàö³ÿìè; â êîíòèíåíòàëüíèõ êðà¿íàõ — îïåðàö³ÿìè áàíêó “Êðåä³
ìîá³ëüº” é íîâèõ í³ìåöüêèõ áàíê³â. Ï³ê ñïåêóëÿòèâíîãî áóìó ïðèïàâ ó ÑØÀ é
Âåëèêîáðèòàí³¿ íà ê³íåöü 1856-ãî, íà êîíòèíåíò³ — íà áåðåçåíü 1857-ãî, à ï³ê ô³-
íàíñîâî¿ êðèçè ìîæå áóòè â³äíåñåíèé ó ÑØÀ íà ñåðïåíü, ó Âåëèêîáðèòàí³¿ — íà
âåðåñåíü, íà êîíòèíåíò³ — íà ëèñòîïàä 1857 ðîêó. 

Íà 25 âåðåñíÿ 1857 ðîêó ê³ëüê³ñòü áàíê³â, ÿê³ ïðèïèíèëè âèïëàòó âêëàä³â ³
ðîçì³í ñâî¿õ áàíêíîò, ñÿãíóëà 175. Ó îñòàíí³é òèæäåíü ì³ñÿöÿ çàêðèëèñÿ ùå 150
áàíê³â. Ùîá îòðèìàòè õî÷ ÿêèéñü êðåäèò, òðåáà áóëî ïëàòèòè ëèõâàðñüêèé ïðî-
öåíò — äî 100 % ð³÷íèõ.

13 æîâòíÿ ñòàëî äíåì ïàí³÷íîãî íàòèñêó íà áàíêè â Íüþ-Éîðêó. Àâòîð êàï³-
òàëüíî¿ ïðàö³ ïðî êðèçè Ìàêñ Â³ðò25, ÿêèé ñïîñòåð³ãàâ òå, ùî â³äáóâàëîñÿ, ïèñàâ:
“Òðèâîãà ³ ñóì’ÿòòÿ áóëè ñòðàøí³... Ïåðøèé íàñòóï áóâ ñïðÿìîâàíèé íà íåâåëèê³
áàíêè îñòîðîíü Óîëë Ñòð³ò... Î 10 ãîäèí³ ðàíêó âîíè â³ä÷èíèëè ñâî¿ äâåð³, à äî 
12 ãîäèíè ¿õ ïàä³ííÿ ñòàëî ôàêòîì... Äî ïåðøî¿ ãîäèíè âñå áóëî ñïîê³éíî íà Óîëë
Ñòð³ò... Ùîïðàâäà, äåïîçèòè áåçïåðåðâíî âèäàâàëèñÿ äçâ³íêîþ ìîíåòîþ, é í³ùî ùå
íå âêàçóâàëî íà çàãàëüíó ïàí³êó. Àëå íåçàáàðîì âóëèöÿ çàïîâíèëàñÿ ëþäüìè é ïî-
÷àâñÿ íàòèñê íà Àìåðèêàíñüêèé âåêñåëüíèé áàíê, íàéñëàáøèé ³ç âåëèêèõ áàíê³â...
Âèãëÿíóâøè ç â³êíà, ÿ ïîáà÷èâ íàòîâï ó ê³ëüêà òèñÿ÷ îñ³á, ùî ðóõàâñÿ âóëèöåþ... 
Ç óñ³õ áîê³â íàðîä ïîâàëèâ íà Óîëë Ñòð³ò... Ç Óîëë Ñòð³ò íàòîâï ïîøèðèâñÿ íà âóëè-
ö³ Ïàéí ³ Íàññàó, íà áðîäâåéñüê³ áàíêè. Âñå öå â³äáóâàëîñÿ ç³ øâèäê³ñòþ áóðåâ³þ”26.

23 
Îïòèìèçàöèÿ àêòèâîâ áàíêà â ñèñòåìå ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ / À.Â. Òåí, Á.È. Ãåðàñèìîâ,

Â.Â. Òåí; ïîä íàó÷. ðåä. ä-ðà ýêîí. íàóê, ïðîô. Á.È. Ãåðàñèìîâà. — Òàìáîâ: Èçä-âî Òàìá. ãîñ.
òåõí. óí-òà, 2005. — Ñ. 9. 

24
Àíèêèí À.Â. Èñòîðèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé. Îò Äæî Ëî äî Ñåðãåÿ Êèðèåíêî. — Ì.:

Îëèìï-Áèçíåñ, 2000. — Ñ. 73, 85.
25 

Âèðò Ì. Èñòîðèÿ òîðãîâûõ êðèçèñîâ â Åâðîïå è Àìåðèêå. — ÑÏá.: Èçäàíèå ðåäàêöèè
æóðíàëà “Çíàíèå”, 1877. — 484 ñ. 

26 
Òðàõòåíáåðã È.À. Äåíåæíûå êðèçèñû (1821—1938 ãã.). — Ì.: Èçä-âî ÀÍ ÑÑÑÐ, 1963. —

Ñ. 199—200. 
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Ï³äñóìêè äíÿ áóëè êàòàñòðîô³÷íèìè: çàêðèëèñÿ 18 íüþ-éîðêñüêèõ áàíê³â, íàñòóï-
íîãî äíÿ — ùå 32. Áàíê³âñüêà ñèñòåìà ÑØÀ çàçíàëà êðàõó, åêîíîì³÷íà ä³ÿëüí³ñòü ó
êðà¿í³ ïðàêòè÷íî çóïèíèëàñÿ. Àìåðèêîþ ïðîêîòèëàñÿ õâèëÿ áàíêðóòñòâ, áàãàòî òè-
ñÿ÷ ëþäåé âòðàòèëè ðîáîòó27. 

Íåçâàæàþ÷è íà ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ çàêîíó 1872 ðîêó äëÿ çì³öíåííÿ áàí-
ê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ â³í íå çì³ã çàïîá³ãòè ìàñøòàáí³é êðèç³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ðî-
ñ³éñüêèõ áàíê³â, ùî ìàëà ì³ñöå â 1875—1876 ðîêàõ. Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ñëàáêî-
ãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìåðö³éíèõ áàíê³â ó ò³ ÷àñè, ¿õ íåäîñòàòíüî¿ ñò³éêîñò³ äî
íåñïðèÿòëèâèõ çîâí³øí³õ âïëèâ³â áóëà âèñîêîðèçèêîâà êðåäèòíà ïîë³òèêà, ùî
ïðîâîäèëàñÿ áàíêàìè. Öå âèðàæàëîñÿ, íàñàìïåðåä, ó øèðîê³é ïðàêòèö³ íàäàííÿ
êðåäèò³â áåç ðåàëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ àáî ç íèçüêîë³êâ³äíèì çàáåçïå÷åííÿì. Êð³ì
òîãî, ïëàò³æí³ òðóäíîù³ áàíê³â âåëèêîþ ì³ðîþ áóëè çóìîâëåí³ ñëàáê³ñòþ ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó ¿õíüî¿ êë³ºíòóðè (ïîçè÷àëüíèê³â). Íåìèíó÷èì íàñë³äêîì íåïðàâèëü-
íî¿ îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â, íèçüêèõ âèìîã äî çàáåçïå÷åííÿ
çà ïîçèêàìè ñòàëî íåñâîº÷àñíå é íåïîâíå ïîãàøåííÿ âèäàíèõ êðåäèò³â.

Âàðòî íàãîëîñèòè, ùî êðèçè ë³êâ³äíîñò³ ðîñ³éñüêèõ áàíê³â 1875—1876 ðîê³â ³
â íàñòóïí³ ïåð³îäè ÷àñòî âèíèêàëè âíàñë³äîê íàäì³ðíîãî çàõîïëåííÿ áàíê³â ñïå-
êóëÿòèâíèìè îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ïåðø³ áàíê³âñüê³ êðàõè ñåðåäèíè
1870-õ ï³äãîòóâàëè ïðàâîâó áàçó äëÿ ïðèéíÿòòÿ äâîõ íîâèõ çàêîí³â, ïîêëèêàíèõ
çì³öíèòè íàä³éí³ñòü êðåäèòíèõ óñòàíîâ. Çàêîíàìè â³ä 5 êâ³òíÿ 1883-ãî é â³ä 
22 òðàâíÿ 1884 ðîêó âíîñèëèñü äîïîâíåííÿ â óìîâè çàñíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â òà ¿õ âíóòð³øíüî¿ îðãàí³çàö³¿, à òàêîæ óñòàíîâëþâàëàñÿ äåòàëü-
íà ðåãëàìåíòàö³ÿ ¿õ àêòèâíèõ îïåðàö³é. Ïîëîæåííÿ çàêîí³â 1872, 1883, 1884 ðîê³â
áóëè êîäèô³êîâàí³ ó Ñòàòóò³ êðåäèòíîìó, ÿêèé óâ³éøîâ ó òîì Õ Çâåäåííÿ çàêîí³â
Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿28. 

Îäíàê, ÿê ñâ³ä÷èòü ³ñòîð³ÿ, áàãàòî ìàñøòàáíèõ åêîíîì³÷íèõ êàòàñòðîô íå áó-
ëè â÷àñíî ïåðåäáà÷åí³. Òàê, íåçàäîâãî äî ïî÷àòêó Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ — êðèçè, ùî
âðàçèëà àìåðèêàíñüêó åêîíîì³êó â 1929 ðîö³, í³ùî íå ïåðåäâ³ùàëî ãðîçè. Â
1926—1928 ðîêàõ åêîíîì³êà ïåðåáóâàëà ó ñòàí³ ï³äíåñåííÿ. Íàö³îíàëüíèé äîõ³ä
çá³ëüøèâñÿ ç $32 ìëðä ó 1913-ìó äî $89,7 ìëðä ó 1927-ìó, àáî ó 2,8 ðàçà (à ó ñï³â-
ñòàâíèõ ö³íàõ ó 1,7 ðàçà). Îáë³êîâà ñòàâêà, íà ÿêó îð³ºíòóâàëèñü áàíêè ÑØÀ, áó-
ëà íàéíèæ÷îþ ñåðåä ðîçâèíóòèõ êðà¿í — 3,5—4 % ó 1926—1927 ðîêàõ (Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ — 4,5—5 %, Í³ìå÷÷èíà — 5—8 %, Ôðàíö³ÿ — 5—7,5 %). Ïðèáëèçíî 
40 % ³íâåñòîð³â êóïóâàëè àêö³¿ ó êðåäèò ï³ä íåçíà÷íå ìàðæèíàëüíå çàáåçïå÷åí-
íÿ29. Êîëèøí³é ïðåçèäåíò ÑØÀ Ãåðáåðò Ãóâåð ³ ïðîâ³äí³ åêîíîì³ñòè äèâèëèñÿ â
ìàéáóòíº ç îïòèì³çìîì, ïðîðîêóþ÷è òðèâàëå ïðîöâ³òàííÿ êðà¿íè. Ãð³ì âäàðèâ

27 
Àíèêèí À.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 87.

28
Îïòèìèçàöèÿ àêòèâîâ áàíêà â ñèñòåìå ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ / À.Â. Òåí, Á.È. Ãåðàñèìîâ,

Â.Â. Òåí; ïîä íàó÷. ðåä. ä-ðà ýêîí. íàóê, ïðîô. Á.È. Ãåðàñèìîâà. — Òàìáîâ: Èçä-âî Òàìá. ãîñ.
òåõí. óí-òà, 2005. — Ñ. 12.

29 
×åðíÿâñêèé À.Ä. Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå: Ó÷åá. ïîñîá. — Ê.: ÌÀÓÏ, 2000. — Ñ. 15.
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íàïðèê³íö³ æîâòíÿ: ãðàâö³ ðàïòîì ïîñï³õîì ïî÷àëè ñêèäàòè ö³íí³ ïàïåðè, âíàñ-
ë³äîê ÷îãî ñòàëîñÿ æàõëèâå çíåö³íåííÿ àêòèâ³â.

Ïðîôåñîð ªëüñüêîãî óí³âåðñèòåòó ²ðâ³í Ô³øåð ÿêðàç áóâ íåâèë³êîâíèì îï-
òèì³ñòîì. ßê ìîíåòàðèñò ³ ïðèõèëüíèê ê³ëüê³ñíî¿ òåîð³¿ ãðîøåé â³í âèñëîâëþâàâ-
ñÿ çà ¿õ íåéòðàëüí³ñòü íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó. ßêùî öåíòðîáàíê êîíòðîëþº
ïðîïîçèö³þ ãðîøåé, á³çíåñ-öèêëè â³äõîäÿòü ó ìèíóëå. Â³í ââàæàâ, ùî ç åêîíîì³-
êîþ í³÷îãî ïîãàíîãî íå ìîæå òðàïèòèñÿ, ÿêùî ò³ëüêè ñïîæèâ÷³ ö³íè çàëèøàþòü-
ñÿ ñòàá³ëüíèìè. ² îñê³ëüêè âîíè çàëèøàëèñÿ òàêèìè âïðîäîâæ 1920-õ ðîê³â, Ô³øåð
íå î÷³êóâàâ í³ÿêî¿ êðèçè íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Â³í çàïåðå÷óâàâ “ñïåêóëÿòèâí³ îð-
ã³¿” íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, õî÷à ñåðåäíÿ ö³íà àêö³¿ ïîòðî¿ëàñÿ ëèøå çà 7 ðîê³â. Ô³øåð
ââàæàâ, ùî “ö³íè àêö³é äîñÿãëè òîãî, ùî ìîæíà íàçâàòè ïîñò³éíî âèñîêèì ïëàòî”.
Àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò, ïðåäñòàâíèê ³íñòèòóö³îíàë³çìó Óåñë³ Ì³ò÷åë, ôàõ³âåöü
³ç á³çíåñ-öèêë³â ïî÷àòêó ñòîë³òòÿ, ï³äòðèìàâ Ô³øåðà, ñòâåðäæóþ÷è, ùî íåìàº ï³ä-
ñòàâ ââàæàòè åêîíîì³÷íèé áóì “íåçäîðîâèì ³ íåáåçïå÷íèì”. Äæ. Êåéíñ ó 1927 ðî-
ö³ ãîâîðèâ: “Ó íàñ á³ëüøå íå áóäå âåëèêèõ åêîíîì³÷íèõ êàòàñòðîô”. Íà ïî÷àòêó
1928-ãî â³í ïðåäñòàâèâ ïðàöþ ç ³íôëÿö³¿ ó ÑØÀ, çðîáèâøè âèñíîâîê, ùî ôîíäî-
âîìó ðèíêó í³÷îãî íå çàãðîæóº, îñê³ëüêè º Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà. Íà æàëü,
³ñòîðèêè âèïóñêàþòü ö³ â³äîì³ ôàêòè ç á³îãðàô³é íàçâàíèõ íàóêîâö³â, çâîäÿ÷è ¿õ ó
ðîçðÿä íåçàïåðå÷íèõ àâòîðèòåò³â. 

Ìàëî êîìó â³äîìî, ùî ñàìå àâñòð³éñüêà øêîëà åêîíîì³êè â îñîá³ Ëþäâ³´à Ì³-
çåñà, Ôð³äð³õà Õàºêà, Ôåë³êñà Ñîìàð³ ïðîðîêóâàëà êîëàïñ ôîíäîâîãî ðèíêó. Âîíè
íå âêàçóâàëè êîíêðåòíî¿ äàòè, àëå ââàæàëè äåïðåñ³þ íåìèíó÷îþ, îñê³ëüêè ïàïåðî-
â³ ãðîø³ ïîçà çîëîòèì ñòàíäàðòîì ñòâîðþþòü äèñáàëàíñ ì³æ âèðîáíèöòâîì ³ ñïî-
æèâàííÿì. Äåïðåñ³ÿ — ºäèíèé ñïîñ³á óñóíóòè öåé äèñáàëàíñ. Ì³çåñ íå ïðèéíÿâ
ïîëîæåííÿ Ô³øåðà é ìîíåòàðèñò³â ïðî ñòàá³ëüí³ñòü ö³í. Ó÷åíü Ì³çåñà Õàºê íà ïî-
÷àòêó 1929 ðîêó çðîáèâ âèñíîâîê ïðî êðàõ ôîíäîâîãî ðèíêó âïðîäîâæ íàñòóïíèõ
ê³ëüêîõ ì³ñÿö³â. À Ñîìàð³ ñïðîãíîçóâàâ ïî÷àòîê Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ç òî÷í³ñòþ äî ì³-
ñÿöÿ. Â 1928-ìó Ñîìàð³ ñòâåðäæóâàâ, ùî âåëèêà äèñïðîïîðö³ÿ ì³æ êðåäèòíèìè
ñòàâêàìè ïðîöåíòà é äîõ³äí³ñòþ ôîíäîâîãî ðèíêó º îäíîçíà÷íèì ñèìïòîìîì êî-
ëàïñó. “Òóò ñåðåä ìî¿õ çíàéîìèõ çíàõîäÿòüñÿ ïðèõèëüíèêè, ïðèíàéìí³, äåñÿòêà
åêîíîì³÷íèõ òåîð³é, àëå í³õòî ç íèõ íå ìàº óÿâëåííÿ ïðî íàéá³ëüøó åêîíîì³÷íó
êàòàñòðîôó, ùî íàñóâàºòüñÿ”, — ãîâîðèâ â³í íà îäí³é ³ç çóñòð³÷åé. Ô³íàíñèñò ³ç
Áîñòîíà Ðîäæåð Áåáñîí, ïðèõèëüíèê àâñòð³éñüêî¿ øêîëè, ó âåðåñí³ 1929-ãî ïðî-
ðî÷èâ êîëàïñ ôîíäîâîãî ðèíêó. Öå ñàìå é Âåëèêó äåïðåñ³þ ïðîãíîçóâàâ ïðîôåñîð
åêîíîì³êè Å. Õàðâóä, ÿêèé ïîä³ëÿâ ïîãëÿäè àâñòð³éö³â30.

Íà æàëü, äîâîäèòüñÿ êîíñòàòóâàòè, ùî é çàñòîñîâóâàí³ ñüîãîäí³ ìåòîäîëîã³¿
ïðîãíîçóâàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù, õî÷à â ö³ëîìó êîðèñí³ òà äî ïåâíî¿ ì³ðè ï³äâèùó-
þòü òî÷í³ñòü ïåðåäáà÷åííÿ êðèçè, íà á³ëüøå ïîêè ùî ïðåòåíäóâàòè íå ìîæóòü.
Ïðî öå, çîêðåìà, ñâ³ä÷èòü íåçäàòí³ñòü ðîçãàëóæåíî¿ ñèñòåìè ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ

30 
×üè ñîâåòû ëó÷øå? Ïðåäñòàâëåíèå àâñòðèéñêîé øêîëû ýêîíîìèêè. — http://www.liberty-

belarus.info/content/view/162/38/
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ñïðîãíîçóâàòè êðèçó â Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿. Ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî í³
ïðåäñòàâíèêè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, ùî ïîâíîö³ííî îïèñóº ð³âíîâàæí³ ñèòóàö³¿, í³
ñó÷àñí³ àíàë³òèêè ³ ïðîãíîçèñòè ç ¿õí³ìè ÷èñëåííèìè åìï³ðè÷íèìè äîñë³äæåííÿ-
ìè, êîòð³ ïîçáàâëåí³ ìîæëèâîñò³ çä³éñíèòè åêîíîìåòðè÷íèé àíàë³ç âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ åíäîãåííèõ ³ åêçîãåííèõ çì³ííèõ, ùî âïëèâàþòü íà âèíèêíåííÿ êðèç, àëå íå
ï³ääàþòüñÿ ôîðìàë³çàö³¿, íå â çìîç³ íàëåæíèì ÷èíîì îá´ðóíòóâàòè ïðîöåñè, ùî çó-
ìîâëþþòü ïåðåõ³ä íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ³ç îäíîãî ð³âíîâàæ-
íîãî ñòàíó â ³íøèé. 

Îñòàíí³ì ÷àñîì íà ô³íàíñîâó áåçïåêó ð³çíèõ äåðæàâ äåäàë³ á³ëüøå âïëèâàº
ãëîáàë³çàö³ÿ ñâ³òîãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â. Ïðîâ³äíó ðîëü ó öüîìó ïðîöåñ³ ç 1970-õ
ðîê³â â³ä³ãðàº ô³íàíñîâà ñôåðà31. Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ ïðèíåñëà çíà÷í³ åêîíî-
ì³÷í³ âèãîäè êðà¿íàì, ïîñòà÷àëüíèêàì ³ ñïîæèâà÷àì ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, àëå ïðè
öüîìó çì³íèëà ñòðóêòóðó ðèíê³â, ñòâîðèëà íîâ³ ðèçèêè òà ïîñòàâèëà íîâ³ çàâäàí-
íÿ ïåðåä ñóá’ºêòàìè ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã32.

Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ ôîðìóâàííÿì òðàíñêîðäîííî-
ãî êàï³òàëó é ï³äâèùåííÿì éîãî ìîá³ëüíîñò³, óòâîðåííÿì òðàíñíàö³îíàëüíèõ áàí-
ê³â, ðîçãàëóæåíîþ ìåðåæåþ îôøîðíèõ þðèñäèêö³é, çíèêíåííÿì ìåæ ì³æ ð³çíè-
ìè ô³íàíñîâèìè ôóíêö³ÿìè (ñêàæ³ìî, íà äîäà÷ó äî ñâî¿õ òðàäèö³éíèõ ôóíêö³é
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â áàíêè äåäàë³ ÷àñò³øå áåðóòü íà ñåáå ôóíêö³¿ îïåðàòîð³â
íà ôîíäîâèõ ³ âàëþòíèõ ðèíêàõ ÿê ó âëàñíèõ ³íòåðåñàõ, òàê ³ íà äîðó÷åííÿ êë³ºí-
ò³â), âèíèêíåííÿì ãëîáàëüíèõ êîìï’þòåðíèõ ìåðåæ, ùî óìîæëèâëþº ìèòòºâèé
ïåðåïëèâ êàï³òàëó, ³ñòîòíî ï³äâèùóº ðèçèê ô³íàíñîâèõ êðèç, ïîëåãøóº ïîøèðåí-
íÿ êðèçîâèõ ÿâèù. Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ ñòàëà ãîëîâíîþ ðóø³éíîþ ñèëîþ ðîç-
âèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ¿¿ ð³âåíü äîñÿã ïåâíî¿ çð³ëîñò³, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü, çîêðå-
ìà, âàëþòíî-ô³íàíñîâ³ êðèçè 1997—1998 ðîê³â, ÿê³ îçâàëèñÿ â óñ³õ êðà¿íàõ, òèì
ñàìèì ï³äòâåðäèâøè âèñîêèé ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ âçàºìîçàëåæíîñò³. 

Êð³ì ï³äâèùåííÿ ðèçèêó ô³íàíñîâèõ êðèç ãëîáàë³çàö³ÿ çóìîâëþº é ³íø³ íå-
ãàòèâí³ âèêëèêè íàö³îíàëüí³é ô³íàíñîâ³é áåçïåö³, çîêðåìà òàê³:

— ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ ëåãàë³çàö³¿ íåçàêîííèõ äîõîä³â (çà äàíè-
ìè FATF çàãàëüíà ñóìà äîõîä³â, ùî ëåãàë³çóþòüñÿ, ïåðåâèùóº $3 òðëí íà ð³ê)33; 

— óñêëàäíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âà-
ëþòè é áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè;

— ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â;
— çíà÷í³ çì³íè â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³.
Îòîæ çàáåçïå÷åííÿ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè çíà÷íî óñêëàäíþºòüñÿ. 
Êðèçè 1990-õ ìàëè íàö³îíàëüí³ é ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³; âîíè ð³çíîþ ì³-

ðîþ âïëèâàëè íà ñèòóàö³þ ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, òà íà ñâ³òîâó

31 
Ðûêîâà È.Í., Ôèñåíêî Í.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 72.

32 
Êàðà÷åíöåâ Ê. Àóòñîðñèíã íà ìèðîâîì ðûíêå ôèíàíñîâûõ óñëóã: îñîáåííîñòè, ðèñêè 

// Áàíêîâñêèé âåñòíèê. — 2008. — ¹ 10. — Ñ. 34.
33

Ìåëüíèêîâ Â.Í., Ìîâñåñÿí À.Ã. Ïðîòèâîäåéñòâèå ëåãàëèçàöèè íåçàêîííûõ äîõîäîâ. —
Ì.: ÌÖÔÝÐ, 2007. — Ñ. 102.
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åêîíîì³êó â ö³ëîìó. ̄ õ îá’ºäíóº òîé ôàêò, ùî âñ³ âîíè áóëè êðèçàìè åïîõè ô³íàí-
ñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, ÿê³ âèíèêëè é ó ïîð³âíÿíî áëàãîïîëó÷íèõ êðà¿íàõ, ÷àñòî íåñïî-
ä³âàíî, ùî ðîáèòü ¿õ îñîáëèâî íåáåçïå÷íèìè. 

Ëàòèíîàìåðèêàíñüê³ êðèçè 1994—1995 ðîê³â áóëè ô³íàíñîâèìè, àëå ç òÿãàðåì
ìèíóëèõ ïðîáëåì. ¯õ âïëèâ íå ïîøèðþâàâñÿ çà ìåæ³ ðåã³îíó, é âîíè íå ìàëè íà-
ñë³äê³â ñâ³òîâîãî õàðàêòåðó. Êðèçè â Ëàòèíñüê³é Àìåðèö³ íå áóëè âèïàäêîâèìè.
Ö³ êðà¿íè ùå íå âñòèãëè ïîâí³ñòþ îãîâòàòèñÿ ï³ñëÿ êðèçè 1980-ãî òà íå ïåðåáîðî-
ëè ïðè÷èíè, ùî ¿¿ ïîðîäèëè. Çàâèùåí³ âàëþòí³ êóðñè ãàëüìóâàëè ðîçâèòîê åêñ-
ïîðòó é çàîõî÷óâàëè ³ìïîðò; äåô³öèòè ïîòî÷íîãî ïëàò³æíîãî áàëàíñó é äåðæáþä-
æåòó ïîêðèâàëèñÿ çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó; áîðãîâ³ ïëàòåæ³
ñòðèìóâàëè åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Íà ñòàð³ íåäîë³êè íàøàðóâàëèñÿ íåãàòèâí³ àñ-
ïåêòè ãëîáàë³çàö³¿: ïðèñêîðåíà ë³áåðàë³çàö³ÿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïî-
ñï³øíà é íàäì³ðíà â³äêðèò³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ÷èñëåííèõ íåðåçèäåíò³â ç³ ñïåêóëÿòèâíèìè ö³ëÿ-
ìè ñòâîðþâàëà âèáóõîíåáåçïå÷íó ñèòóàö³þ. Ïåðøà êðèçà íîâîãî òèïó ñòàëàñÿ â
Ìåêñèö³, âîíà áóëà ðàïòîâîþ ³ çíàêîâîþ äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè é ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñ³â. Ö³êàâî, ùî êîëèøí³é äèðåêòîð-ðîçïîðÿäíèê ÌÂÔ Ì³øåëü Êàìäåñþ,
ãîâîðÿ÷è ïðî ô³íàíñîâó êðèçó, ùî âðàçèëà Ìåêñèêó â 1994—1995 ðîêàõ, íàçâàâ ¿¿
ïåðøîþ êðèçîþ ÕÕ² ñòîð³÷÷ÿ. 

Ó 1992 ðîö³ Ìåêñèêà ñòàëà ÷ëåíîì Ï³âí³÷íîàìåðèêàíñüêî¿ çîíè â³ëüíî¿ òîð-
ã³âë³ (North American Free Trade Agreement, NAFTA (ÍÀÔÒÀ) ïîðÿä ç³ ÑØÀ é
Êàíàäîþ; â 1994-ìó ¿¿ áóëî ïðèéíÿòî â Îðãàí³çàö³þ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèö-
òâà ³ ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ). Öå ïðèñêîðèëî ïåðåõ³ä êðà¿íè äî ìîäåë³ â³äêðèòî¿ ðèíêî-
âî¿ åêîíîì³êè, ÿêèé íàì³òèâñÿ â ñåðåäèí³ 1980-õ. Ìàêðîåêîíîì³÷í³ é ñòðóêòóðí³
ðåôîðìè â ïîºäíàíí³ ç ë³áåðàë³çàö³ºþ ï³äâèùèëè ïðèâàáëèâ³ñòü Ìåêñèêè äëÿ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòîð³â. Ó õîä³ ñâîïîâèõ îïåðàö³é çàðóá³æí³ áàíêè ìîãëè îáì³íþâàòè
ìåêñèêàíñüê³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ íà ïðèâàòèçàö³éí³ áîíäè, ùî âèêîðèñòîâóâà-
ëèñÿ ÿê çàñ³á ïëàòåæó ïðè ïîêóïö³ àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ34. 

Çàêîí 1993 ðîêó ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ðîçøèðèâ ìîæëèâîñò³ ó÷àñò³ çàðóá³æ-
íîãî êàï³òàëó â ðÿä³ ãàëóçåé íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, îñîáëèâî â áàíê³âñüê³é ñôå-
ð³. ßê íàñë³äîê — çà 1992—1994 ðîêè óðÿäîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ Ìåêñèêè ïåðåä íåðå-
çèäåíòàìè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ çðîñëè á³ëüø í³æ óäâ³÷³35. Ç íàáðàííÿì ÷èííîñò³
ðåæèìîì ÍÀÔÒÀ ìåêñèêàíñüêà êðåäèòíà ñèñòåìà ñòàëà â³äêðèòîþ äëÿ ³íâåñòîð³â
ç³ ÑØÀ é Êàíàäè, ÿêèì íàäàâàëàñÿ ðîçøèðåíà ïàéîâà ó÷àñòü (51 %) ó ìåêñèêàíñü-
êèõ áàíêàõ. Çà 1994—1998 ðîêè â Ìåêñèö³ áóëî â³äêðèòî 20 ô³ë³é çàðóá³æíèõ áàí-
ê³â, 16 ³íîçåìíèõ áðîêåðñüêèõ ô³ðì, ñòâîðåíî 10 ô³íàíñîâèõ ãðóï ³ç ³íîçåìíèì
áàíê³âñüêèì êàï³òàëîì36. 

34 
Ôåäÿêèíà Ë.Í. Ôèíàíñîâàÿ ãëîáàëèçàöèÿ, äîëãè, êðèçèñû. — http://www.humanities.

edu.ru/db/msg/48607.
35 

International Financial Statistics. - Wash.: IMF, October 1999. — Ð. 514.
36 

Èíîñòðàííûå áàíêè â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå â êîíòåêñòå ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì è ôèíàíñî-
âîé ãëîáàëèçàöèè / Îòâ. ðåä. È.Ê. Øåðåìåòüåâ. — Ì.: Íàóêà, 2002. — Ñ. 176—177.
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Ó ïåðåäêðèçîâå ï’ÿòèë³òòÿ (1989—1994), ïðè ïðåçèäåíòîâ³ Êàðëîñ³ Ñàë³íàñà äå
Ãîðòàð³, Ìåêñèêà ðîçâèâàëàñÿ äîñèòü ñòàá³ëüíî. Â 1989—1992 ðîêàõ åêîíîì³÷íå
çðîñòàííÿ â ñåðåäíüîð³÷íîìó îá÷èñëåíí³ ñòàíîâèëî 4 % ÂÂÏ, ó 1993-ìó — 2 %, â
1994-ìó — 4,4 %; ³íôëÿö³ÿ â 1993—1994 ðîêàõ çíèçèëàñÿ äî îäíîçíà÷íèõ ïîêàçíè-
ê³â. Ïðè öüîìó çáåð³ãàëèñÿ äåô³öèòè äåðæáþäæåòó é ïîòî÷íîãî ïëàò³æíîãî áàëàí-
ñó, ùî â ïîºäíàíí³ ç íèçüêèìè ñâ³òîâèìè ö³íàìè íà íàôòó (ïðîòÿãîì 1992—1994
ðîê³â) òà ³íøèìè ÷èííèêàìè çóìîâèëî ñïî÷àòêó â³äò³ê áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó, à ïî-
ò³ì âòå÷ó íåðåçèäåíò³â ³ç ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ñêîðî÷åííÿ îô³ö³éíèõ ðåçåðâ³â ³
6-â³äñîòêîâå ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó 1995 ðîö³37 . 

Ô³íàíñîâà êàòàñòðîôà â Ìåêñèö³ íàïðÿìó çà÷³ïàëà ³íòåðåñè ÑØÀ, òîæ ïàêåò
ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè áóëî ñôîðìîâàíî äîâîë³ øâèäêî. Ñïî÷àòêó êðà¿í³ âèä³ëè-
ëè $18 ìëðä, ³ç ÿêèõ $9 ìëðä îá³öÿâ óðÿä ÑØÀ, $3 ìëðä — àìåðèêàíñüê³ áàíêè,
ðåøòó — ³íø³ êðà¿íè é îðãàí³çàö³¿. Íà ê³íåöü ëþòîãî ñóìà ï³äòðèìêè çá³ëüøèëàñÿ äî
$52 ìëðä, ó òîìó ÷èñë³ ÌÂÔ íàäàâ Ìåêñèö³ êðåäèò ó ðîçì³ð³ ñåìè ¿¿ êâîò ó Ôîíä³,
ùî âäâ³÷³ ïåðåâèùèëî äîïóñòèìèé îáñÿã. Öå äîïîìîãëî êðà¿í³ äîâîë³ øâèäêî ïîäî-
ëàòè êðèçó. Âæå â 1996-ìó òåìï ïðèðîñòó ÂÂÏ ñòàíîâèâ 5,2 %, ó 1997-ìó — 6,8 %. 

Ïîâåðíåííÿ îïòèì³ñòè÷íèõ î÷³êóâàíü ï³ñëÿ ïîäîëàííÿ ìåêñèêàíñüêî¿ êðèçè
âèÿâèëî ñëàáê³ñòü ³ óðàçëèâ³ñòü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó Àðãåíòèíè. Ñïðàâä³, ô³íàí-
ñîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ 1991 ðîêó çä³éñíþâàëàñÿ â óìîâàõ, êîëè áàíê³âñüêà ñèñòåìà õà-
ðàêòåðèçóâàëàñü íàÿâí³ñòþ íàäòî âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ áàíê³â, ñëàáê³ñòþ ìåõàí³çì³â
ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó é òåðïèìèì ñòàâëåííÿì ìàêðîåêîíîì³÷íîãî îòî÷åííÿ äî
ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é áàíê³â. Íàïåðåäîäí³ êðèçè 1994 ðîêó ó êðà¿í³ íàë³÷óâà-
ëîñü 205 áàíê³â, ÿê³ ãîñòðî êîíêóðóâàëè ì³æ ñîáîþ (â 1999-ìó â Àðãåíòèí³ ä³ÿëî
104 áàíêè). ×àñòêà ñóìí³âíèõ êðåäèò³â ó çàãàëüí³é ¿õ ñóì³ ñòàíîâèëà ìàéæå 12 %
(ùî çíà÷íî á³ëüøå, í³æ äîïóñòèìî çà ì³æíàðîäíèìè íîðìàìè). Âèñîêîðèçèêîâ³
îïåðàö³¿ çàáåçïå÷óâàëè áàíêàì äîâîë³ çíà÷íèé ð³âåíü ðåíòàáåëüíîñò³: â³äíîøåí-
íÿ ïðèáóòêó äî ñóìè áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó é ðåçåðâ³â çðîñëî ³ç 7 % ó 1991-ìó äî
17 % ó 1993 ðîö³. Òàêèì ÷èíîì, ïåðåä ïî÷àòêîì ìåêñèêàíñüêî¿ êðèçè â Àðãåíòè-
í³ ñôîðìóâàëàñü äóæå íåñòàá³ëüíà êîìá³íàö³ÿ ê³ëüêîõ ÷èííèê³â: íàäì³ðíî âèñîêà
÷èñåëüí³ñòü áàíê³â, æîðñòêà ì³æáàíê³âñüêà êîíêóðåíö³ÿ, âèñîêîðåíòàáåëüíèé ³
âîäíî÷àñ âèñîêîðèçèêîâèé ïîðòôåëü áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â38.

Ó Áðàçèë³¿ êðèçà ïî÷àëàñÿ â ñåðïí³ 1998 ðîêó, êîëè ³íäåêñ êóðñó àêö³é íà ãî-
ëîâí³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ êðà¿íè âïàâ íà 40 %39. Öå ñïðè÷èíèëî ìàñîâó ïàí³êó ³ âòå-
÷ó êàï³òàëó ³ç êðà¿íè. Öåíòðàëüíèé áàíê ïîñï³õîì ñêóïîâóâàâ íàö³îíàëüíó âàëþ-
òó; îô³ö³éí³ ðåçåðâè â ÷åðâí³ 1998-ãî äîñÿãëè ìàéæå $70 ìëðä, íà ïî÷àòêó 1999-ãî
âîíè çíèçèëèñÿ äî $32 ìëðä40. Ñòàâêà ðåô³íàíñóâàííÿ ï³äñêî÷èëà äî 30 % ð³÷íèõ,

37 
World Economic Outlook. — Wash.: IMF, October 1997. — Ð. 28, 29; World Economic

Outlook. — Wash.: IMF, October 2000. — Ð. 22.
38 

Miotti L., Plihon D. Liberalisation financiere, speculation et crises bancaires // Economie
intern. — P., 2001. — ¹ 85. — P. 3—36.

39 
Àíèêèí À.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 280.

40 
International Financial Statistics. — Wash.: IMF, October 1999. — Ð. 168, 169.
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ðèíêîâ³ ñòàâêè çà ïîçèêàìè áàíê³â — äî 40—50 %. Öå çðîáèëî áàíê³âñüêèé êðå-
äèò íåäîñòóïíèì äëÿ ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìö³â. Çàõèñò ñòàá³ëüíîñò³ âà-
ëþòè ñïðè÷èíèâ ïàä³ííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ — ì³íóñ 0,1 % ÂÂÏ ó 1998 ðîö³. 

Áðàçèëüñüêà êðèçà çà÷åïèëà âñ³ ëàòèíîàìåðèêàíñüê³ êðà¿íè ÷åðåç çíåö³íåííÿ
âàëþò ³ àêö³é, â³äõ³ä íåðåçèäåíò³â ³ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïàêåò ì³æíàðîäíî¿ äîïî-
ìîãè Áðàçèë³¿ ç ó÷àñòþ ÑØÀ, ÌÂÔ òà ³íøèõ êðåäèòîð³â áóâ ñôîðìîâàíèé óæå â
ëèñòîïàä³ 1998-ãî â ðîçì³ð³ $41,5 ìëðä, $18,1 ìëðä ³ç ÿêèõ ñòàíîâèëè êðåäèòè
ÌÂÔ41. Áðàçèë³ÿ âçÿëà íà ñåáå âèêîíàííÿ ïîãîäæåíèõ ³ç ÌÂÔ çîáîâ’ÿçàíü ùîäî
çìåíøåííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ïîë³ïøåííÿ çáîðó ïîäàòê³â, îáìåæåííÿ êðåäè-
òóâàííÿ íååôåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñòðèìóâàííÿ çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, ñà-
íàö³¿ êðåäèòíî-áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. 

Îñòàíí³ìè ðîêàìè ó Áðàçèë³¿ é Ìåêñèö³ âïðîâàäæóþòüñÿ ñó÷àñí³ ñïîñîáè âè-
ðîáíèöòâà, çá³ëüøóºòüñÿ ê³ëüê³ñòü ³ííîâàö³éíèõ ñòðóêòóð, ó òîìó ÷èñë³ òåõíîïàð-
ê³â. Ì³êðîåëåêòðîííèé òà ³íôîðìàö³éíèé ïåðåâîðîò ïîçíà÷èâñÿ íà áàãàòüîõ ãàëó-
çÿõ åêîíîì³êè. Îíîâëþºòüñÿ ô³íàíñîâà ñèñòåìà, áàíêè ïåðåõîäÿòü íà åëåêòðîííó
ñèñòåìó ðîçðàõóíê³â. Çîâí³øí³é áîðã ëàòèíîàìåðèêàíñüêîãî ðåã³îíó, çîêðåìà Áðà-
çèë³¿ é Ìåêñèêè, ïîñòóïîâî ñêîðî÷óºòüñÿ. Âò³ì, ñåðéîçí³ çì³íè íà êðàùå íàì³òè-
ëèñÿ íå â óñ³õ êðà¿íàõ ðåã³îíó. Òàê, Àðãåíòèíà ç 1998 ðîêó ïåðåáóâàº ó ñòàí³ çàòÿæ-
íî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ùî ïåð³îäè÷íî çàãîñòðþºòüñÿ. 

Àç³éñüêà êðèçà 1997—1998 ðîê³â ³ñòîòíî â³äð³çíÿëàñÿ â³ä ïîïåðåäí³õ êðèçîâèõ
ïîòðÿñ³íü ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Çà âèçíà÷åííÿì À. Àí³ê³íà, öå áóëà êðèçà
çðîñòàííÿ, ïîâ’ÿçàíà ç â³äñòàâàííÿì ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ïîð³âíÿíî ç åêî-
íîì³êîþ â ö³ëîìó42. Âîíà º êðèçîþ åïîõè ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ ç ¿¿ êîëîñàëüíè-
ìè òðàíñêîðäîííèìè ïîòîêàìè êàï³òàëó. Êðèçà ïîêàçàëà, ùî â óìîâàõ ë³áåðàë³-
çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ìàñøòàáíèé â³äò³ê êàï³òàëó çäàòíèé çà êîðîòêèé ÷àñ
ï³ä³ðâàòè, çäàâàëîñÿ á, áåçäîãàííèé ô³íàíñîâèé ñòàòóñ êðà¿í ³ç âèñîêèìè òåìïà-
ìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 

Êðèçà íà àç³éñüêèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ïî÷àëàñÿ 2 ëèïíÿ 1997 ðîêó äåâàëüâà-
ö³ºþ òà¿ëàíäñüêîãî áàòà ñòîñîâíî äîëàðà ÑØÀ á³ëüø í³æ íà 20 %, ùî ñïðîâîêó-
âàëî õâèëþ çíåö³íåííÿ âàëþò ñóñ³äí³õ äåðæàâ. ²ç 2 ëèïíÿ ïî 31 æîâòíÿ òîãî ðîêó
äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíèõ âàëþò ñòîñîâíî àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà ñòàíîâèëà: â
Òà¿ëàíä³ — 39,5 %, ²íäîíåç³¿ — 33,2 %, Ìàëàéç³¿ — 26,8 %, Ô³ë³ïï³íàõ — 24,3 %,
ó Ñ³íãàïóð³ — 9,5 %, Ï³âäåíí³é Êîðå¿ — 8 %43. Çãîäîì ïîä³¿ íàáóëè ãëîáàëüíîãî
õàðàêòåðó.

Âàëþòíî-ô³íàíñîâà êðèçà âðàçèëà êðà¿íè, íàéá³ëüø ïðîñóíóò³ é ³íòåãðîâàí³
â ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó, — Êîðåþ, ²íäîíåç³þ, Ìàëàéç³þ é Òà¿ëàíä, ÿê³
çà íàäçâè÷àéíî âèñîê³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó áóëè ïðîçâàí³ “òèãðàìè”.
Çíà÷íî ìåíøîþ ì³ðîþ âîíà òîðêíóëàñÿ Ô³ë³ïï³í, ÿê³ äîñÿãëè ñêðîìíèõ óñï³õ³â ó

41 
Àíèêèí À.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 281.

42 
Òàì ñàìî. — Ñ. 286.

43 
×åðíÿâñêèé À.Ä. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 31.
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ñèñòåìíî-ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåííÿõ òà íå ìàëè âåëèêîãî ïðèïëèâó ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó äî êðèçè. Çíèæåííÿ ÂÂÏ Ô³ë³ïï³í ñòàíîâèëî â 1998 ðîö³ 0,6 %, Êîðå¿ —
6,7 %, ²íäîíåç³¿ — 13,0 %, Òà¿ëàíä³ — 10,2 %44. Çà ïîòðÿñ³ííÿìè íà âàëþòíîìó
ðèíêó ñòàëèñÿ âåëè÷åçí³ ðîçïðîäàæ³ íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ àç³éñüêèõ êðà¿í.

²ñíóþòü ê³ëüêà ïðè÷èí ãëîáàëüíîãî âïëèâó ö³º¿ êðèçè íà ðåøòó ñâ³òó: íà êðà¿-
íè Àç³¿, çà âèíÿòêîì ßïîí³¿, ïðèïàäàëà ïîëîâèíà ïðèðîñòó âèðîáíèöòâà ñâ³òîâî¿
ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿, õî÷à ¿õ ÷àñòêà ñòàíîâèëà ëèøå 20 % ñâ³òîâîãî ÂÍÏ. Ñõ³ä-
íà Àç³ÿ äî îñòàííüîãî ÷àñó çàëèøàëàñÿ íàéá³ëüøèì ³ìïîðòåðîì êàï³òàëó. Çã³äíî
ç äàíèìè, îïóáë³êîâàíèìè ó ãðóäí³ 1997 ðîêó “Financial Times”, îáñÿã íàäàíèõ êðà¿-
íàì ðåã³îíó ïîçèê íà ê³íåöü 1996-ãî ñòàíîâèâ $757 ìëðä, ó òîìó ÷èñë³ Ãîíêîíãó
âèä³ëåíî $207 ìëðä, Ñ³íãàïóðó — $189 ìëðä, Êîðå¿ — $100 ìëðä, Òà¿ëàíäó — 
$70 ìëðä, ²íäîíåç³¿ — $55 ìëðä, Ìàëàéç³¿ — $22 ìëðä. 

Íà ÷åðâåíü 1998 ðîêó àç³éñüêèì êðà¿íàì, ùî ïîòåðïàëè â³ä êðèçè, áóëî íàäàíî
$117,7 ìëðä. Çîêðåìà, ÌÂÔ íàäàâ $36,1 ìëðä, Ñâ³òîâèé áàíê ³ Àç³àòñüêèé áàíê ðîç-
âèòêó — $26,7 ìëðä, ³íîçåìí³ äåðæàâè íà äâîñòîðîíí³é îñíîâ³ — $54,9 ìëðä. Óñüîãî
Êîðå¿ áóëî íàäàíî $58,2 ìëðä, ²íäîíåç³¿ — $42,3 ìëðä, Òà¿ëàíäó — $17,2 ìëðä45.

Äî ðå÷³, íà äóìêó Ìàðãàðåò Òåò÷åð, ïðè÷èíà êðèç ó Ðîñ³¿ é íà Äàëåêîìó Ñõî-
ä³ — íå “ïðîâàë ðèíêó”, âîíà ïîâ’ÿçàíà ç “áåçë³÷÷þ íåäîë³ê³â ó äåðæàâí³é ïîë³-
òèö³”; äî êðàõó ïðèçâåëè áàãàòî âíóòð³øí³õ ÷èííèê³â, ó òîìó ÷èñë³ “â³äñóòí³ñòü
ïðîçîðîñò³, ïàí³áðàòñòâî é êîðóïö³ÿ, êîðïîðàòèâ³çì, îáì³íí³ êóðñè, çàô³êñîâàí³
íà íåðåàëüíîìó ð³âí³”46.

Ó 1970—2000 ðîêàõ ô³íàíñîâ³ êðèçè â äåñÿòêàõ êðà¿í ñïðè÷èíèëè âòðàòó
10—30 % íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. ÌÂÔ ëèøå â 1975—1997 ðîêàõ çàðå-
ºñòðóâàâ ïîíàä 150 âàëþòíèõ ³ 54 áîðãîâ³ (áàíê³âñüê³) êðèçè â á³ëüø í³æ 50-òè
êðà¿íàõ47. Íà ðèíêàõ, ùî ôîðìóþòüñÿ (emerging markets), äî ÿêèõ íàëåæèòü ³
Óêðà¿íà, ÷àñîâ³ ïåð³îäè, ùî â³äîêðåìëþþòü îäíó êðèçó â³ä ³íøî¿, çàçâè÷àé ñòà-
íîâëÿòü 5—10 ðîê³â48.

Ðàçîì ³ç ³íòåãðàö³ºþ ðèíê³â ³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè âñòàíîâ-
ëþþòü ì³æäåðæàâí³ çâ’ÿçêè, ðîçâèâàþòüñÿ, íàáóâàþòü ñêëàäí³øî¿ ñòðóêòóðè, à îòæå,
ñòàþòü óðàçëèâ³øèìè äî êðèç. Çà äàíèìè ÌÂÔ49 ïîïðè çðîñòàííÿ ìîæëèâîñòåé äè-
âåðñèô³êàö³¿ õàðàêòåð ðèçèêó äëÿ êðóïíèõ áàíê³â ³ ºâðîïåéñüêèõ ñòðàõîâèõ êîìïà-
í³é çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííèì. À öå îçíà÷àº, ùî çá³ëüøåííÿ ñòóïåíÿ ðèçèêó ïðè äè-
âåðñèô³êàö³¿ ïîðòôåëÿ àêö³é çâîäèòü íàí³âåöü óñ³ ¿¿ ïåðåâàãè. Ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³

44 
World Economic Outlook. — Wash.: IMF, October 2000. — Ð. 22.

45 
Official Financing for Developing Countries. — Wash.: IMF, February 1998. — Ð. 11—14.

46 
Òýò÷åð Ì. Èñêóññòâî óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâîì. Ñòðàòåãèÿ äëÿ ìåíÿþùåãîñÿ ìèðà: Ïåð.

ñ àíãë. — Ì.: Àëüïèíà Ïàáëèøåð, 2003. — Ñ. 495.
47 

Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. — Wash.: International
Monetary Fund, 1998. 

48 
Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:

Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 5.
49

Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets.
Finances & Development. — 2005.
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çá³ã õàðàêòåðó ðèçèê³â ñòâîðþº ñïðèÿòëèâå ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ïîøèðåííÿ çàãàëüíèõ ô³-
íàíñîâèõ êðèç50. 

Îñòàííº âåëèêîþ ì³ðîþ çóìîâëåíå ôåíîìåíîì ô³íàíñîâîãî ³íô³êóâàííÿ51, êîëè
ô³íàíñîâ³ êðèçè âèíèêàþòü óíàñë³äîê íåàäåêâàòíî¿ ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â ³ ô³íàíñî-
âèõ ïîñåðåäíèê³â. “²íôåêö³ÿ” ïîøèðþºòüñÿ ì³æ êðà¿íàìè, ÿê³ ÷àñòî íàâ³òü íå ìà-
þòü ò³ñíèõ åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â, óíàñë³äîê ïàí³÷íî¿ ïîâåä³íêè çãàäàíèõ ó÷àñíèê³â
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïðè÷îìó òàêó ïîâåä³íêó ìîæóòü ñïðè÷èíèòè íåîá’ºêòèâí³ îö³í-
êè ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ, åêîíîì³÷íî íåãðàìîòí³ çàÿâè ÷èíîâíèê³â âèñîêîãî ðàíãó,
÷óòêè, äîìèñëè. Íåð³äêî ïðè÷èíîþ ïàí³êè ñòàþòü ä³¿ (ïðîâîêàö³ÿ ÷è ãðà) á³ðæîâèõ
áðîêåð³â ³ êðóïíèõ ³íâåñòîð³â, ³íôîðìàö³éíà äèâåðñ³ÿ. Êð³ì òîãî, ðîçøèðþþòüñÿ
ìîæëèâîñò³ äëÿ ïðîâåäåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é. Ç’ÿâëÿþòüñÿ êðóïí³ ãðàâö³-
ñïåêóëÿíòè, áåçïîñåðåäíüî çàö³êàâëåí³ â ëîêàëüíèõ ô³íàíñîâèõ êðèçàõ, çàâäÿêè
ÿêèì âîíè îòðèìóþòü äîõîäè ç ð³çíèö³ âàëþòíèõ êóðñ³â, ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, êóðñ³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ, ð³çíèö³ âàðòîñò³ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ52.

Îñê³ëüêè ïîíàä 80 ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ, ìàþòü íå á³ëüøå 10 % ñâ³òîâî¿ êà-
ï³òàë³çàö³¿, à ö³íè íà ¿õí³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè âèçíà÷àþòüñÿ (÷åðåç äåïîçèòàðí³ ðîçïèñ-
êè íà àêö³¿ òà ºâðîîáë³ãàö³¿) ó ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ öåíòðàõ (Ëîíäîí, Íüþ-Éîðê,
Ôðàíêôóðò òà ³í.), òî øâèäê³ñòü ëàíöþãîâèõ ðåàêö³é53 óêðàé âèñîêà. Îñîáëèâî ãîñ-
òðîþ ñèòóàö³ÿ ñòàº, êîëè êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â³äêðèâàþòü ðàõóíêè êàï³òàë³â
(â³ëüíèé äîñòóï íåðåçèäåíò³â íà âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé ðèíîê), îäíî÷àñíî ô³êñó-
þ÷è ÷è çì³öíþþ÷è êóðñè ñâî¿õ âàëþò òà ôîðìóþ÷è ïðè öüîìó íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó íàäâèñîêó ïîð³âíÿíî ³ç çîâí³øí³ì ñâ³òîì äîõ³äí³ñòü íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè
(àç³éñüê³ êðà¿íè — â 1997-ìó, Ðîñ³ÿ — â 1998-ìó ³ 2006—2007 ðîêàõ)54. 

Êëàñè÷íèì ïðèêëàäîì ëàíöþãîâî¿ ðåàêö³¿ ïîøèðåííÿ âàëþòíèõ êðèç º òàê
çâàíèé “åôåêò òåê³ëè” — ÿâèùå, ÿêå ç ìîòîðîøíîþ òî÷í³ñòþ ïîâòîðèëîñÿ ï³ä ÷àñ
àç³éñüêî¿ êðèçè 1997 ðîêó. Çíåö³íåííÿ ìåêñèêàíñüêîãî ïåñî ó ãðóäí³ 1994 ðîêó
ñïðè÷èíèëî ð³çêå çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ ïàä³ííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
²íâåñòîðè, ùî ä³ÿëè ÿê ðàö³îíàëüíî, òàê ³ ³íòó¿òèâíî, âèâåëè êàï³òàë ³ç êðà¿í, êîò-
ð³, íà ¿õíþ äóìêó, íàãàäóâàëè Ìåêñèêó. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèçâåëî äî á³ðæîâîãî
êðàõó ó Áðàçèë³¿ é Àðãåíòèí³, à çãîäîì ó Òà¿ëàíä³ é ²íäîíåç³¿. Íàâ³òü àìåðèêàíñü-
êèé äîëàð ð³çêî çíåö³íèâñÿ ïîð³âíÿíî ç í³ìåöüêîþ ìàðêîþ é ³ºíîþ55. 

50 
Ðîìàí÷åíêî Â.Â. Ê âîïðîñó î ïåðåõîäå ê ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèè Åâðîïåéñêîãî Ñîîá-

ùåñòâà // Ôèíàíñû è êðåäèò. — 2008. — ¹ 4. — Ñ. 34—35.
51 

Ô³íàíñîâà ³íôåêö³ÿ (financial contagion) — öå ëàíöþãîâà ðåàêö³ÿ ïåðåäà÷³ ô³íàíñîâèõ
ïîòðÿñ³íü ³ç îäí³º¿ êðà¿íè â ³íøó, óçãîäæåí³ ïàä³ííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â îäèí çà îäíèì, ïðè÷è-
íîþ ÿêèõ º ä³¿ êðóïíèõ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â, êîòð³ îäíî÷àñíî ä³þòü íà íèçö³ íàö³îíàëüíèõ
ðèíê³â. 

52 
Ðûêîâà È.Í., Ôèñåíêî Í.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 72.

53
Ëàíöþãîâà ðåàêö³ÿ ÿâëÿº ñîáîþ ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü ÷è êðèç ³ç îäíèõ

óñòàíîâ, êðà¿í òà/àáî êëàñ³â àêòèâ³â íà ³íø³.
54

Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:
Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 11.

55
Ïèêôîðä Äæ. Óïðàâëåíèå ðèñêàìè / Ïåð. ñ àíãë. Î.Í. Ìàòâååâîé. — Ì.: Âåðøèíà,

2004. — Ñ. 236.  
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Íà âåñíÿí³é êîíôåðåíö³¿ ²íñòèòóòó Áðóê³íñà ó 2008 ðîö³ âïëèâîâèé àìåðè-
êàíñüêèé ìàêðîåêîíîì³ñò Ðîáåðò Áàððî é àñï³ðàíò Ãàðâàðäó Õîñå Óðñóà ïðåäñòà-
âèëè ðîáîòó “Ìàêðîåêîíîì³÷í³ êðèçè ç 1870 ðîêó”. Äîñë³äíèêè ç’ÿñóâàëè, ùî ñå-
ðåäíÿ éìîâ³ðí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ êàòàñòðîôè, êîòðó àâòîðè âèçíà÷àþòü ÿê ïàä³ííÿ
ÂÂÏ àáî àãðåãîâàíîãî ñïîæèâàííÿ ÿê ì³í³ìóì íà 10 %, äîð³âíþº 3,6 % íà ð³ê.
ßêùî åêîíîì³÷íà êàòàñòðîôà òðàïèëàñÿ, òî â ñåðåäíüîìó âîíà òðèâàº 3,5 ðîêó, à
ÂÂÏ ÷è ñïîæèâàííÿ ïàäàº íà 21 %. Îäèí ³ç íàéö³êàâ³øèõ ðåçóëüòàò³â — òå, ùî ðîç-
ïîä³ë ³ìîâ³ðíîñò³ åêîíîì³÷íèõ êîëèâàíü íå º íîðìàëüíèì, à ìàº òàê çâàíèé “òîâñ-
òèé õâ³ñò”. ²íøèìè ñëîâàìè, åêîíîì³÷í³ êàòàñòðîôè ñòàþòüñÿ ÷àñò³øå, í³æ ìîæ-
íà ïðîãíîçóâàòè ç îãëÿäó íà êîëèâàííÿ ÂÂÏ ï³ä ÷àñ çâè÷àéíèõ öèêë³â ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³.

Áàãàòî åêîíîì³ñò³â, ÿê³ íàìàãàþòüñÿ âèçíà÷èòè éìîâ³ðí³ñòü ìàñøòàáíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ êðèçè, çâåðòàþòüñÿ àáî äî Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ ó ÑØÀ, àáî äî ïîð³âíÿíî
ñïîê³éíîãî äëÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ïåð³îäó ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè. Äëÿ äîñë³ä-
æåíü äîâãîñòðîêîâèõ òåíäåíö³é åêîíîì³ñòè çàçâè÷àé â³äðàçó æ çâåðòàþòüñÿ äî äî-
â³äíèêà Àíãóñà Ìåää³ñîíà. Àëå Áàððî é Óðñóà çàñòåð³ãàþòü: äëÿ äîñë³äæåíü åêî-
íîì³÷íèõ êàòàñòðîô ö³ äàí³ íå äóæå ï³äõîäÿòü. Íàïðèêëàä, Ìåää³ñîí ïîâ³äîìëÿº,
ùî ÂÂÏ Ìåêñèêè áåçïåðåðâíî çðîñòàâ ³ç 1910-ãî ïî 1919 ð³ê, à öå æ ðîêè ðåâî-
ëþö³¿ ³ ãðîìàäÿíñüêî¿ â³éíè òà, ñóäÿ÷è ç óðèâ÷àñòèõ äàíèõ, åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. ²
öå ò³ëüêè îäèí ³ç ïðèêëàä³â ñåðéîçíèõ íåòî÷íîñòåé. Òîìó àâòîðè ñòàòò³ ç³áðàëè
âëàñíó áàçó äàíèõ ùîäî ÂÂÏ (äëÿ 35-òè êðà¿í) ³ àãðåãîâàíîãî ñïîæèâàííÿ (äëÿ
22-õ êðà¿í). Ó í³é º é ðîçâèíóò³ êðà¿íè, é òàê³, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Íàéñòàð³ø³ äà-
í³, ç³ Øâåö³¿, íàëåæàòü äî 1800 ðîêó. 

×îìó âàæëèâî â³äñòåæóâàòè äèíàì³êó íå ëèøå ÂÂÏ, à é ñïîæèâàííÿ? Ð³÷ ó
ò³ì, ùî ïðè ïàä³íí³ ÂÂÏ ñïîæèâàííÿ ìîæå àáî çîâñ³ì íå ñêîðîòèòèñÿ, àáî çìåí-
øèòèñÿ íå³ñòîòíî. Â òàêîìó ðàç³, ç òî÷êè çîðó ñåðåäíüîãî æèòåëÿ êðà¿íè, åêîíî-
ì³÷íà êðèçà íå òàê óæå é ïîì³òíà — çàîùàäæåííÿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ, ùîá çãëàäè-
òè åôåêò òèì÷àñîâîãî ïàä³ííÿ äîõîäó. Íàïðèêëàä, ó ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³êàõ (ó òîìó
÷èñë³ â Ðîñ³¿) ñïàä ñïîæèâàííÿ â 1990-ò³ áóâ ìåíøèì çà çíèæåííÿ ÂÂÏ56.

Òî ÿê³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ êðèçè íàéçíà÷í³ø³? Â ïîðÿäêó ÷åðãîâîñò³: ï³ä ÷àñ
Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè é Âåëèêà äåïðåñ³ÿ, êðèçè ïî÷àòêó
1920-õ òà â Ëàòèíñüê³é Àìåðèö³ ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. Ç 1870 ðîêó åêîíîì³êà
êðà¿í ³ç áàçè äàíèõ Áàððî — Óðñóà ïåðåæèëà 87 çíà÷íèõ êðèç çíèæåííÿ ñïîæè-
âàííÿ ³ 148 êðèç çìåíøåííÿ ÂÂÏ. Ö³êàâî, ùî ï³ä ÷àñ â³éí ñïàä ñïîæèâàííÿ çíà÷-
íî á³ëüøèé, í³æ ïàä³ííÿ ÂÂÏ. Ïðè÷èíà ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåðæàâà ÷àñòî çìåí-
øóº âèòðàòè íà ñïîæèâàííÿ, àáè çá³ëüøèòè âèäàòêè íà â³éñüêîâ³ ïîòðåáè.

Çóïèíèìîñÿ äåòàëüí³øå íà öèõ êðèçàõ. Äðóãà ñâ³òîâà â³éíà ñïðè÷èíèëà êðèçè
ó 22-õ ³ç 35-òè êðà¿í ³ç ñåðåäí³ì ïàä³ííÿì ñïîæèâàííÿ íà 35 %; Ïåðøà ñâ³òîâà â³é-
íà — â 19-òè êðà¿íàõ ç³ ñïàäîì ñïîæèâàííÿ íà 24 %; Âåëèêà äåïðåñ³ÿ — ó 18-òè êðà¿-
íàõ ³ç ïàä³ííÿì íà 19 %. Ïðè÷îìó Âåëèêà äåïðåñ³ÿ áóëà óí³âåðñàëüíîþ êëàñè÷íîþ

56
Ãóðèåâ Ñ., Öûâèíñêèé Î. Ratio economica: Àíàòîìèÿ êðèçèñîâ // Âåäîìîñòè. —2008. —

¹114. — 24 èþí. — http://www.vedomosti.ru/newspaper.
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êðèçîþ, ùî ïîºäíàëà â ñîá³ âàëþòíó é áàíê³âñüêó, êðèçó íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â
òîùî. Äëÿ êðà¿í — ÷ëåí³â ÎÅÑÐ ïåð³îä ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè áóâ ïîð³âíÿíî
ñïîê³éíèì — ëèøå äåâ’ÿòü êðèç ñïîæèâàííÿ, ÷îòèðè ç ÿêèõ âèíèêëè â ²ñëàíä³¿ òà
áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç ðèáíîþ ïðîìèñëîâ³ñòþ. Â ðåøò³ êðà¿í áàçè äàíèõ çà öåé ïåð³îä ñòà-
ëîñÿ 28 êðèç ³ç ñåðåäí³ì ïàä³ííÿì ñïîæèâàííÿ íà 19 %. Öå é ô³íàíñîâà êðèçà â Àç³¿,
é áîðãîâ³ êðèçè â Ëàòèíñüê³é Àìåðèö³ ïî÷àòêó 1980-õ, ³ ïàä³ííÿ ñïîæèâàííÿ â ×èë³
íà 40 % â 1976 ðîö³, ï³ñëÿ ïðèõîäó äî âëàäè Àâãóñòî Ï³íî÷åòà57.

Ó ñâî¿é íîâ³òí³é ³ñòîð³¿ Ðîñ³ÿ ñòèêíóëàñÿ ³ç êðèçàìè âñ³õ òèï³â. Íàéçíà÷í³ø³
ç íèõ òàê³: êðèçà ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòíîãî ðèíêó 1995 ðîêó (äåíü 24 ñåðïíÿ ä³-
ñòàâ íàçâó “÷îðíèé ÷åòâåð” ³ ñòàâ ôàòàëüíèì äëÿ áàãàòüîõ ðîñ³éñüêèõ êðåäèòíèõ
îðãàí³çàö³é); êðèçà ðèíêó àêö³é 1997-ãî; âàëþòíà êðèçà òà êðèçà äåðæàâíîãî áîð-
ãó 1998-ãî; êðèçà äîâ³ðè â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ 2004 ðîêó. Äî ðå÷³, îñòàííÿ ñïàëàõ-
íóëà ïðàêòè÷íî íà ð³âíîìó ì³ñö³: ï³ñëÿ íåîáåðåæíèõ ñë³â óðÿäîâîãî ÷èíîâíèêà
ïðî ³ñíóâàííÿ ñïèñêó áàíê³â — ïîòåíö³éíèõ áàíêðóò³â — áàíê³ðè ïðèïèíèëè âçà-
ºìíå êðåäèòóâàííÿ, ùî äîâîë³ øâèäêî ïðèçâåëî äî äåô³öèòó ðåñóðñ³â — ó äåÿêèõ
áàíê³â íå âèñòà÷àëî ãðîøåé äëÿ ïîãàøåííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü, âèíèêëà êðè-
çà ë³êâ³äíîñò³. Â³äêëèêàííÿ ë³öåíç³¿ â íåâåëèêèõ áàíê³â âë³òêó 2004-ãî ñïðîâîêó-
âàëî íåàäåêâàòíó ðåàêö³þ ðèíêó é íàñåëåííÿ: ïî÷àëàñÿ ïàí³êà âêëàäíèê³â, êðèçà
íà ðèíêó ÌÁÊ ³ áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ â ö³ëîìó. 

Äîñë³äíèêè é äîñ³ íå ä³éøëè çãîäè ùîäî ïðè÷èí ðîñ³éñüêî¿ êðèçè 1998 ðîêó.
Ñêàæ³ìî, Ñ. Àëåêñàøåíêî ââàæàº, ùî êðèçà áóëà â îñíîâíîìó áîðãîâîþ, íàñë³äêîì
ïðîâåäåííÿ óðÿäîì ì’ÿêî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Íà éîãî äóìêó, áîðãîâà êðèçà ñïðî-
âîêóâàëà âàëþòíó, ÿêà ñàìà ñîáîþ íå âèíèêëà á, îñê³ëüêè Öåíòðàëüíèé áàíê ïðî-
âîäèâ äîñèòü æîðñòêó ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó. Ðèíîê äåðæàâíèõ êîðîòêîñòðî-
êîâèõ îáë³ãàö³é (ÄÊÎ) ðîçãëÿäàºòüñÿ íèì ÿê ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà, êðàõ ÿêî¿ áóâ
íåìèíó÷èì ³ ëèøå äåùî ïðèñêîðèâñÿ ÷åðåç êðèçó â Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿58.

Íàòîì³ñòü Ì. Ìîíòåñ ³ Â. Ïîïîâ ñòâåðäæóâàëè, ùî â Ðîñ³¿ ñòàëàñÿ âàëþòíà
êðèçà, çóìîâëåíà ïîìèëêîâèìè îð³ºíòèðàìè êóðñîâî¿ ïîë³òèêè, òîä³ ÿê áîðãîâà
êðèçà íå áóëà íåìèíó÷îþ é âèíèêëà ëèøå âíàñë³äîê íåïðàâèëüíèõ ä³é âëàäè59. 

Ó ñâîþ ÷åðãó, Â. Ïîëòåðîâè÷ ³ Ä. ²çìºñòüºâ ïîêàçàëè, ùî çà ïåâíèõ ïðèïó-
ùåíü ïðîâåäåííÿ æîðñòêî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ìîæå ñòàòè îäí³ºþ ³ç
ïðè÷èí êðèçè60. À çàõ³äí³ äîñë³äíèêè îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ êðèçè ââàæàþòü ì’ÿê³
áþäæåòí³ îáìåæåííÿ61.

57
Ãóðèåâ Ñ., Öûâèíñêèé Î. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

58 
Àëåêñàøåíêî Ñ.Â. Áèòâà çà ðóáëü. — Ì.: Àlma Mater, 1999. — 239 c.

59
Ìîíòåñ Ì.Ô., Ïîïîâ Â.Â. “Àçèàòñêèé âèðóñ” èëè “ãîëëàíäñêàÿ áîëåçíü?” — Ì.: Äåëî,

1999. — 136 ñ.
60

Ïîëòåðîâè÷ Â.Ì., Èçìåñòüåâ Ä.Â. Ìîäåëü êðèçèñíîé äèíàìèêè // Èíôëÿöèÿ, ãîñóäàð-
ñòâåííûé äîëã è ôèíàíñîâûé êðèçèñ. — Ì.: ÖÝÌÈ ÐÀÍ, 1999.

61
Kharas H., Pinto B., Ulatov S. An Analysis of Russia’s 1998 Meltdown Fundamentals and
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Çà îö³íêîþ Â. Ãåðàùåíêà, “ïðè÷èíè êðèçè 1998 ðîêó ïîëÿãàëè â íå íàäòî
êâàë³ô³êîâàíîìó óïðàâë³íí³ áàíê³âñüêèìè ðèçèêàìè, íàñàìïåðåä âàëþòíèì ³ êðå-
äèòíèì, ó íåäîñòàòíîñò³ êàï³òàëó áàãàòüîõ ðîñ³éñüêèõ áàíê³â ³ íàäì³ðíîìó çàõîï-
ëåíí³ îïåðàö³ÿìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, â òîìó ÷èñë³ ñóòî ñïåêóëÿòèâíèìè, íà
øêîäó á³ëüø òðóäîì³ñòê³é ³ ÷àñòî ìåíø ïðèáóòêîâ³é ðîáîò³ ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì
åêîíîì³êè. Íå ìîæíà íå îìèíóòè óâàãîþ é òå, ùî íèçüêà ô³íàíñîâà äèñöèïë³íà
áàãàòüîõ ïîçè÷àëüíèê³â ³ñòîòíî ï³äâèùóº êðåäèòíèé ðèçèê áàíê³â”62. 

Äîñë³äíèêè òàêîæ çàçíà÷àþòü, ùî áåçïîñåðåäíüîþ ïðè÷èíîþ êðèçè ñòàëè
óðÿäîâ³ ð³øåííÿ â³ä 17 ñåðïíÿ 1998 ðîêó, ùî ñïðîâîêóâàëè ìàñøòàáíó äåâàëüâà-
ö³þ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ñïëåñê ³íôëÿö³¿, çóïèíêó îïåðàö³é íà ðèíêó äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà ãëèáèíó áàíê³âñüêî¿ êðèçè âïëèíóëè ³ ïðîáëåìè, âëàñòèâ³ ñà-
ì³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³, à ñàìå:

— íåäîñòàòíüî êâàë³ô³êîâàíå óïðàâë³ííÿ áàíê³âñüêèìè ðèçèêàìè;
— íåäîêàï³òàë³çàö³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè;
— çàõîïëåííÿ ñïåêóëÿòèâíèìè îïåðàö³ÿìè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó íà øêîäó

ðîáîò³ ç ï³äïðèºìñòâàìè ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.
Ñüîãîäí³ ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî áàíê³âñüêà êðèçà 1998 ðîêó â Ðîñ³¿ íàéá³ëü-

øå âðàçèëà ô³íàíñîâèé ðèíîê, îñê³ëüêè ÷åðåç íå¿ çáàíêðóòóâàâ êîæåí ï’ÿòèé ðî-
ñ³éñüêèé êîìåðö³éíèé áàíê. Ê³ëüê³ñòü ä³þ÷èõ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é ñòàíîì íà 
1 æîâòíÿ 1998 ðîêó ñêîðîòèëàñÿ á³ëüø í³æ íà 11 %, ñïèñîê òðèäöÿòè íàéá³ëüøèõ
áàíê³â îíîâèâñÿ íàïîëîâèíó, â 11 ç íèõ áóëî â³äêëèêàíî ë³öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ
áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïîñòðàæäàëè íàéêðóïí³ø³ áàíêè, äå áóëî çîñåðåäæåíî
÷âåðòü àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ âêëàä³â íàñåëåííÿ (áåç Ñáåðáàíêó Ðîñ³¿), ï’ÿòó
÷àñòèíó çàëèøê³â íà ðîçðàõóíêîâèõ, ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ êë³ºíò³â. ²äåòüñÿ ïðî
“ÎÍÅÊÑ²Ìáàíê”, ÀÊÁ “ÌÅÍÀÒÅÏ”, ÂÀÒ “ÀÊÁ ²íêîìáàíê”, ÀÊÁ “Ðîñ³éñüêèé
êðåäèò” òà ³í. ²ñòîòíà ÷àñòèíà ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ áàíê³â âòðàòèëè ñâ³é á³çíåñ. Àêòè-
â³çóâàëèñÿ ïðîöåñè âèçíàííÿ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é áàíêðóòàìè. 

×îìó êðèçà âäàðèëà ïåðåâàæíî ïî êðóïíèõ áàíêàõ? Ó 1996 ðîö³, êîëè åêîíî-
ì³÷íà ñèòóàö³ÿ ïîë³ïøèëàñÿ ³ çíèçèëàñÿ ³íôëÿö³ÿ, â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ç’ÿâèâñÿ
³íòåðåñ äî âêëàäåíü ó ðåàëüíó åêîíîì³êó, à çãîäîì ³ â ÄÊÎ. Îòîæ áóëî âèð³øåíî:
ÿêùî ³íîçåìíèé ³íâåñòîð õî÷å âêëàñòè ãðîø³ â ÄÊÎ, â³í ïîâèíåí êóïèòè ¿õ ÷åðåç
ðîñ³éñüêèé áàíê-êîðåñïîíäåíò, äëÿ ÷îãî ïðîäàòè âàëþòó. À äëÿ òîãî ùîá ïðè íà-
ñòàíí³ ñòðîêó ðóáë³ ìîæíà áóëî çíîâó ïåðåòâîðèòè íà âàëþòó, óêëàäàâñÿ ôîðâàðä-
íèé âàëþòíèé êîíòðàêò íà òðè ì³ñÿö³. Äî “÷îðíîãî â³âòîðêà” ö³ êîíòðàêòè óêëàäàâ
ÖÁ, àëå ïîò³ì áóëî ââåäåíî âàëþòíèé êîðèäîð, ³ áàíê âèçíà÷àâ ñïî÷àòêó íà ï³âðî-
êó, à ïîò³ì íà ð³ê ìåæ³ êîëèâàíü âàëþòíîãî êóðñó. Òîä³ âèíèêëà äèñêóñ³ÿ: ââîäèòè
ë³ì³ò äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ÷è í³. Ïðè öüîìó ïðåâàëþâàëà äóìêà, ùî íå òðåáà. 

Â 1997 ðîö³ ñòàëàñÿ êðèçà íà ðèíêó Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿, à îòæå, ïî÷àâñÿ
â³äò³ê ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Íåâäîâç³ öüîãî ñë³ä áóëî ÷åêàòè é ó Ðîñ³¿. Òàê âîíî ³
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Ãåðàùåíêî Â.Â. Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû áàíêîâñêîé ñèñòåìû â 1999 ã. // Äåíüãè è êðåäèò. —

1999. — ¹ 1.
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ñòàëîñÿ ïî÷èíàþ÷è ç 1998 ðîêó. Äëÿ òîãî ùîá óòðèìàòè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ïëà-
òèëè âåëè÷åçí³ ñòàâêè, ÿê³ ñÿãàëè 120 %. Àëå ³íâåñòîðè âñå îäíî ñòàëè çàëèøàòè
ðèíîê. À ÖÁ ìàâ óâåñü ÷àñ ïðîäàâàòè âàëþòó, àáè ï³äòðèìóâàòè êóðñ ó ðàìêàõ êî-
ðèäîðó (çà ëèïåíü — ñåðïåíü â³í âèòðàòèâ $11 ìëðä ç³ ñâî¿õ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â —
âåëè÷åçíó ñóìó). Ïîïðè öå ³ â óðÿä³, é ó ÖÁ â³ðèëè, ùî ñèòóàö³ÿ çì³íèòüñÿ íà êðà-
ùå. Àäæå îäíî÷àñíî âåëèñÿ ïåðåãîâîðè ç ÌÂÔ ³ Ñâ³òîâèì áàíêîì, â³ä ÿêèõ î÷³-
êóâàëàñÿ ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà â ðîçì³ð³ $22 ìëðä. ² êîëè â ëèïí³ îäåðæàëè ïåðø³
$4,8 ìëðä, áóëà íàä³ÿ, ùî âäàñòüñÿ ñòàá³ë³çóâàòè ðèíîê, àëå öüîãî íå òðàïèëîñÿ. 

Äåôîëò, çâè÷àéíî æ, ïîçíà÷èâñÿ íà áàíêàõ. Àäæå áàíê, îäåðæóþ÷è çàìîâëåí-
íÿ, ïðîäàâàâ ðóáë³, çà ÿê³ êóïóâàâ ÄÊÎ, òà îäíî÷àñíî óêëàäàâ ôîðâàðäíèé âàëþò-
íèé êîíòðàêò, ùî ïî çàê³í÷åíí³ òåðì³íó â³í êóïèòü îáë³ãàö³¿ ³ ïðîäàñòü âàëþòó. Òîæ
óñ³ âàëþòí³ êîíòðàêòè âèÿâèëèñÿ íà ðóêàõ ó êîìåðö³éíèõ áàíê³â. ² êîëè áóëî îãî-
ëîøåíî òðèì³ñÿ÷íèé ìîðàòîð³é íà ö³ ïëàòåæ³, êîìåðö³éíèì áàíêàì ïåðåñòàëè äà-
âàòè ³íø³ ãðîø³ ³ç Çàõîäó. À îñê³ëüêè âîíè çâèêëè ô³íàíñóâàòèñÿ çà ðàõóíîê íå ëè-
øå ì³ñöåâèõ äæåðåë, à é êîøò³â, çàëó÷åíèõ â³ä ¿õí³õ ³íîçåìíèõ ðåñïîíäåíò³â, ó
ïàñèâàõ çãàäàíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ îäðàçó ç’ÿâèëàñÿ ä³ðêà. 

Ïðèðîäíî, ùî êðóïíèé áàíê, íàéàêòèâí³øèé, íàâ³òü çà ïðèñòîéíîãî êàï³òàëó
ïî÷èíàº â³ä÷óâàòè ïðîáëåìè, à òóò ³ùå ìîðàòîð³é. Òîìó âñ³ 16 ïðîâ³äíèõ áàíê³â ï³-
øëè íà òàê çâàíèé àíàë³ç ï³ä åã³äîþ Ñâ³òîâîãî áàíêó, ùîá ä³çíàòèñÿ, íàñê³ëüêè âî-
íè âèæèâàþòü. “Ñìåðòíèé âèðîê” áóëî âèíåñåíî 14-òè, ïðè÷îìó ê³ëüêîì ³ç íèõ íå-
çàñëóæåíî — âîíè ö³ëêîì ìîãëè âèáðàòèñÿ, ìîæëèâî, çà íåâåëèêî¿ äîïîìîãè ÖÁ. 

Â³ä÷óâàþ÷è òàêå ñòàâëåííÿ ç áîêó Ñâ³òîâîãî áàíêó, áàíêè ï³øëè íà ö³ëêîì
çðîçóì³ë³, çàãàëîì çàêîíí³, àëå íååòè÷í³ ðå÷³. Âîíè ïî÷àëè ïåðåâîäèòè “õîðîø³”
àêòèâè ñâî¿õ êë³ºíò³â ó íåâåëèê³ áàíêè, ÿê³ êóïóâàëè, à ñòàð³ çàëèøàëè ç “ïîãàíè-
ìè” êðåäèòàìè é ä³ðêîþ ó áàëàíñ³, ³ ¿õ ë³êâ³äóâàëè. Ïî ñóò³, âñ³ ñòâîðèëè ïàðàëåëü-
í³ áàíêè. ßê íàñë³äîê âèíèêëà áàíê³âñüêà êðèçà. Íà ñèòóàö³þ âïëèíóëî é òå, ùî
Ñáåðáàíê ÿê îäèí ³ç íàéá³ëüøèõ áàíê³â òàêîæ äîâîë³ àêòèâíî ïðàöþâàâ ³ç ÄÊÎ.
À ÌÂÔ, ùî îá³öÿâ ãðîø³ é íà÷åáòî çíàâ ïðî ñèòóàö³þ, ÿêîñü â³ä³éøîâ óá³ê òà ïî-
÷àâ íàäàâàòè ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó ëèøå ³ç ñåðåäèíè 1999 ðîêó, ³ òî â ì³çåðíèõ ñó-
ìàõ (ïðèáëèçíî $250 ìëí)63. 

×åðåç êðèçó 1998 ðîêó ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó Ðîñ³¿ âòðàòèâ ñâîþ
çíà÷óù³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü, ùî îáìåæèëî ìîæëèâîñò³ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é ùîäî
óïðàâë³ííÿ ðèíêîâèì ðèçèêîì ³ ðèçèêîì ë³êâ³äíîñò³ íà îñíîâ³ öüîãî ³íñòðóìåíòà.
Îäíàê îñíîâí³ íàñë³äêè êðèçè 1998-ãî áóëè ïîäîëàí³ âæå íà ñåðåäèíó 2000-ãî, é òåì-
ïè â³äíîâëåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ïåðåâåðøèëè íàéîïòèì³ñòè÷í³ø³ ïðîãíîçè.

Â Àçåðáàéäæàí³ îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè ñëàáêîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â
1999—2000 ðîêàõ ³ ÷èííèêàìè, ùî âèçíà÷èëè ïî÷àòîê áàíê³âñüêî¿ êðèçè 2000 ðî-
êó òðüîõ äåðæàâíèõ áàíê³â — Àãðîïðîìèñëîâîãî, Ñáåðáàíêó ³ Ïðîìèñëîâî-
³íâåñòèö³éíîãî, áóëè:

63
Áîëîòîâà Î. Â âîñêðåñåíüå èñïîëíèëîñü 10 ëåò ñî äíÿ êðèçèñà 1998 ãîäà // Ãàçåòà. —

2008. —¹ 153. — 15 àâã. — http://www.bankir.ru/analytics/interview/person/449/146225.
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— çíà÷íèé îáñÿã âèäàíèõ êðåäèò³â, ÿê³ àáî íå îáñëóãîâóâàëèñÿ ïîçè÷àëüíè-
êàìè, àáî çîâñ³ì íå ìîãëè áóòè ïîâåðíóò³. Â ðåçóëüòàò³ âåëèêèé îáñÿã áàíê³âñü-
êèõ àêòèâ³â âèÿâèâñÿ çíåö³íåíèì òà ³ììîá³ë³çîâàíèì;

— íåïðîôåñ³îíàë³çì êåð³âíî¿ ëàíêè áàíê³â, ó ðÿä³ âèïàäê³â — îñîáèñòà êî-
ðèñëèâà çàö³êàâëåí³ñòü áàíê³âñüêèõ ìåíåäæåð³â ó ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é, ùî ïîðó-
øóþòü åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè êðåäèòîð³â ³ àêö³îíåð³â;

— âèêîðèñòàííÿ Àãðîïðîìáàíêîì çíà÷íèõ äåðæàâíèõ áþäæåòíèõ êîøò³â ÿê
ðåñóðñíî¿ áàçè äëÿ ïðèñêîðåíîãî íàðîùóâàííÿ ðîçì³ð³â ñâîãî áàëàíñó é îïåðàö³é,
ùî ïðèçâåëî äî íàäì³ðíî¿ çàëåæíîñò³ áàíêó â³ä ñòàíó äåðæàâíîãî áþäæåòó, íåðà-
ö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ éîãî êîøò³â.

Ðàçîì ³ç òèì îñòàíí³ì ÷àñîì ñïîñòåð³ãàºòüñÿ îäíî÷àñíå ñïîëó÷åííÿ ê³ëüêîõ
ð³çíîïëàíîâèõ êðèç, ÿê, íàïðèêëàä, ãëîáàëüíî¿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³ é ³ïîòå÷íî¿ êðè-
çè ó ÑØÀ, ùî ïåðåêèíóëàñü íà ³íø³ êðà¿íè. Êðèçà çà÷åïèëà ò³ ñôåðè åêîíîì³÷-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÑØÀ (ñïîæèâàííÿ, æèòëîâå áóä³âíèöòâî), ÿê³ ñòàíîâëÿòü îñíîâó
öèêë³÷íîãî ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè64. Çðîñëè ðèçèêè äëÿ ³íøèõ êðà¿í, ÿê³ áóëè
îõîïëåí³ òåíäåíö³ºþ çðîñòàííÿ æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà â ïîºäíàíí³ ç ï³äâèùåí-
íÿì ö³í íà íåðóõîì³ñòü (ó òîìó ÷èñë³ äëÿ Âåëèêîáðèòàí³¿, ²ñïàí³¿, äåÿêèõ êðà¿í
Àç³¿). Óðàçëèâèìè âèÿâèëèñÿ êðà¿íè, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîñèëåííÿì ðîë³ áàí-
ê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ó ô³íàíñóâàíí³ ³íäèâ³äóàëüíîãî ñïîæèâàííÿ é ³íâåñòèö³é
ïðè çá³ëüøåíí³ çíà÷åííÿ çîâí³øí³õ ïîçèêîâèõ êîøò³â (ó òîìó ÷èñë³ êîðîòêîñòðî-
êîâèõ) äëÿ ôîðìóâàííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó.

64
Îáçîð ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. — Ì.: Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
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