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Ðîçãëÿíóòî ïðèðîäó åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ êðèç. Âèÿâëåíî îñîáëèâîñò³ òëóìà÷åííÿ ñóòíîñ-
ò³ êðèç âèðîáíè÷èìè, îáì³ííèìè, ïñèõîëîã³÷íèìè ³ ìîíåòàðíèìè òåîð³ÿìè ïåðåíàêîïè÷åííÿ.
Ç’ÿñîâàíî âèäè êðèçîâèõ ÿâèù ³ çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêó êëàñèô³êàö³þ ¿õ ð³çíîâèä³â. 

Reviewed the nature of economic and financial crises; identifies the distinctions in interpretation of the
essence of crises by production, exchange, psychological and monetary theories of oversaving; and
determines types of crisis events and offers classification of their types.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî êðèçè íàäçâè÷àéíî ð³çíîìàí³òí³ ÿê çà ñâî¿ìè ïðè÷èíàìè,
òàê ³ çà ïðîÿâàìè, íå ³ñíóº óñòàëåíî¿, ïðèéíÿòî¿ âñ³ìà òî÷êè çîðó ùîäî á³ëüøîñ-
ò³ àñïåêò³â äàíî¿ ïðîáëåìàòèêè. Äèñêóñ³ÿ ì³æ ó÷åíèìè, ÷èíîâíèêàìè ³ ï³äïðèºì-
öÿìè ñâ³ä÷èòü, ùî âîíè ïî-ð³çíîìó ðîçóì³þòü ñëîâî “êðèçà”.

Ïîíÿòòÿ êðèçà (â³ä ãðåöüê. krisis — ð³øåííÿ, ïîâîðîòíèé ïóíêò, ðåçóëüòàò) îçíà-
÷àº, íàñàìïåðåä, ð³çêèé, êðóòèé ïåðåëîì, âàæêèé ïåðåõ³äíèé ñòàí1. Êðèçà — íåìè-
íó÷èé ñóïóòíèê, ôàçà æèòòºâîãî öèêëó áóäü-ÿêî¿ ñèñòåìè, ó òîìó ÷èñë³ ô³íàíñîâî¿
(áàíê³âñüêî¿). Ç îäíîãî áîêó, âîíà º íàéâàæëèâ³øèì åëåìåíòîì ñàìîðåãóëþâàííÿ,
îñê³ëüêè îãîëþº ìåæó ðîçâèòêó, à ç äðóãîãî — äàº ³ìïóëüñ ðîçâèòêó, ñòèìóëþþ÷è
ïåðåõ³ä äî íîâîãî ñòàíó ð³âíîâàãè. Ïðè öüîìó â ïåð³îä êðèçè óñêëàäíåíî ÷è óíå-
ìîæëèâëåíî âèêîíàííÿ ñèñòåìîþ ñâî¿õ ôóíêö³é, çáåðåæåííÿ âëàñòèâîñòåé. Â óìî-
âàõ êðèçè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïîðóøåííÿ ð³âíîâàãè, ñòàí íåñòàá³ëüíîñò³ é ðóéíóâàííÿ
ö³ë³ñíîñò³ ñèñòåìè. ²ç çàãàëüíîòåîðåòè÷íî¿ òî÷êè çîðó êðèçà ñïðè÷èíÿº ÿê³ñí³ çì³-
íè â ñèñòåì³, òîáòî ïîÿâó ³ çíèêíåííÿ åëåìåíò³â êîìïîçèö³¿ òà â³äíîñèí. 

Êðèçà — öå áàãàòîàñïåêòíà åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ, ñèñòåìà ïîãëÿä³â íà åêîíî-
ì³÷íó ñóòí³ñòü ÿêî¿ ïåðåáóâàº â ñòàí³ ðîçâèòêó. Ìîæíà âèîêðåìèòè òðè ï³äõîäè äî
âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ êðèçè: 1) êðèçà ÿê çíà÷íà ïðîáëåìà àáî ñèòóàö³ÿ ç âèñîêîþ
éìîâ³ðí³ñòþ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â; 2) êðèçà ÿê ïðèðîäíèé ïðîöåñ ó æèòòºä³ÿëüíîñ-
ò³ ñèñòåìè; 3) êðèçà ÿê ïîðóøåííÿ ð³âíîâàãè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ï³ä
êðèçîþ ñë³ä ðîçóì³òè ôàêòè÷íèé àáî ïîòåíö³éíî ìîæëèâèé ñòàí íåñò³éêîãî ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ñèñòåìè, â ÿêîìó ìîæå îïèíèòèñÿ áóäü-ÿêà ç ¿¿ ï³äñèñòåì. Ïðè öüîìó
êðèçà º ðåçóëüòàòîì âçàºìîä³¿ øîê³â ³ âðàçëèâîñò³.

Ðîçìà¿òòÿ ïðè÷èí ³ âåëè÷åçí³ ìàñøòàáè âòðàò äîçâîëÿþòü êëàñèô³êóâàòè êðèçè
ÿê ñêëàäíå áàãàòîôàêòîðíå ÿâèùå, ùî âèìàãàº ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî éîãî àíàë³çó ³

1
Ñëîâàðü èíîñòðàííûõ ñëîâ. — 11-å èçä., ñòåðåîòèï. — Ì.: Ðóññêèé ÿçûê, 1984. — 608 ñ.
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ïîïåðåäæåííÿ. Òåîð³¿ êðèç (âèðîáíè÷³, îáì³íí³, ïñèõîëîã³÷í³, ìîíåòàðí³ òåîð³¿ ïåðå-
íàêîïè÷åííÿ) ïî-ð³çíîìó ³íòåðïðåòóþòü ïðè÷èíè ¿õ âèíèêíåííÿ, âçàºìîçâ’ÿçîê ³
âçàºìîçóìîâëåí³ñòü îêðåìèõ ¿õ ð³çíîâèä³â. Âèð³çíÿþòü òàê³ êðèçè: ñòàíîâëåííÿ,
êåð³âíèöòâà, ðåãóëþâàííÿ ³ êîîðäèíàö³¿, â³ä áþðîêðàòèçàö³¿ ñèñòåìè, ñèñòåìè ÿê òà-
êî¿ òîùî. Áàíêðóòñòâà ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â ìîæóòü áóòè ïîâ’ÿçàí³ ç òðüîìà òè-
ïàìè êðèçè: êðèçè ñàìî¿ îðãàí³çàö³¿ ÿê ñèñòåìè; êðèçè ó çîâí³øíüîìó ñåðåäîâèù³;
êðèçè ÿê óñåðåäèí³ îðãàí³çàö³¿, òàê ³ â çîâí³øíüîìó ñåðåäîâèù³ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³-
ÿëüíîñò³.

Ïåâí³ ïîÿñíåííÿ ïðè÷èí åêîíîì³÷íèõ êðèç äàº òåîð³ÿ “äîâãèõ õâèëü” âèäàò-
íîãî ðîñ³éñüêîãî â÷åíîãî-åêîíîì³ñòà Ì. Êîíäðàòüºâà2. Ïðîòå, ìàáóòü, íåäàðåì-
íî Å. âàí Áåì-Áàâåðê ãîâîðèâ, ùî òåîð³ÿ êðèç ó æîäíîìó ðàç³ íå ìîæå äîñë³äæó-
âàòè ò³ëüêè îêðåìó ãðóïó ÿâèù â åêîíîì³ö³. Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé ââàæàâ, ùî
ïðîáëåìà êðèç ìîæå áóòè çàäîâ³ëüíî âèð³øåíà ëèøå íà îñíîâ³ ïðàâèëüíî¿ òåîð³¿
ðèíêó. Ïðè öüîìó â³í êîíñòàòóâàâ, ùî ñó÷àñíà éîìó åêîíîì³÷íà íàóêà â îñîá³
á³ëüøîñò³ ¿¿ ïðåäñòàâíèê³â çíàõîäèëàñÿ íà ïîçèö³¿ ïîìèëêîâî¿ òåîð³¿ ðèíêó, îòæå,
íåìàº í³÷îãî äèâíîãî â òîìó, ùî ïðîáëåìà êðèç âèÿâèëàñü ¿é íå ï³ä ñèëó. Ó 1894
ðîö³ âèéøëà äðóêîì â³äîìà ïðàöÿ Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî “Ïðîìèñëîâ³ êðèçè â
Àíãë³¿, ¿õ ïåð³îäè÷í³ñòü òà âïëèâ íà íàðîäíå æèòòÿ”. Ó ñâîþ ÷åðãó, Ë. Ïåòðàæèöü-
êèé íàçèâàâ Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî àâòîðîì íîâ³òíüî¿ (íà òîé ÷àñ. — Î.Á.) ³ íàé-
á³ëüø âèäàòíî¿ òåîð³¿ åêîíîì³÷íèõ êðèç, âèçíàíî¿ â çàõ³äí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòó-
ð³, ³ çàçíà÷àâ, ùî â³í ñòâîðèâ â³äïîâ³äíèé íàóêîâèé íàïðÿì ³ øêîëó, îäíàê
íàãîëîøóâàâ, ùî öÿ òåîð³ÿ íå âèð³øóº îñíîâíî¿ çàãàäêè öèêë³÷íîñò³ êàï³òàë³ñòè÷-
íîãî ðîçâèòêó3. Àëå ñàìå Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî çàãàëüíî-
åêîíîì³÷íà êðèçà ïî÷èíàºòüñÿ ç ô³íàíñîâî¿4.

Çà âèçíà÷åííÿì ³íøîãî ñëàâíîçâ³ñíîãî åêîíîì³ñòà É. Øóìïåòåðà, “íàéêðà-
ùèé ñëîâ’ÿíñüêèé åêîíîì³ñò” Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé ïåðøèé ó ñâ³ò³ ðîçðîáèâ
ó÷åííÿ ïðî çàêîíîì³ðí³ñòü öèêë³÷íîñò³ ñèñòåìíî¿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè, ïîâ’ÿçà-
íî¿ ç ïåð³îäè÷í³ñòþ ïðîìèñëîâèõ êðèç ÿê ÷èííèêà, ùî âïëèâàº íà çì³íè â íàðîä-
íîìó æèòò³, òîáòî íà ñîö³àëüíó ñôåðó åêîíîì³êè. Â³í ïîêàçàâ çàêîíîì³ðí³ñòü íå
ò³ëüêè âèíèêíåííÿ êðèç, à é ¿õ ïîäîëàííÿ çàâäÿêè àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ òà ñî-
ö³àëüíî¿ ïîë³òèêè. Ïðè÷îìó Ì. Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé ÷è íå âïåðøå çâåðíóâ óâàãó
íà íåîáõ³äí³ñòü ñàìå ñîö³àëüíî¿, à íå ïîë³òè÷íî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó øëÿõîì ïîñèëåííÿ ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè ÷åðåç ãàðìîí³çàö³þ äèôåðåíö³éîâà-
íèõ âåðñòâ ñóñï³ëüñòâà. Öå áóëî âðàõîâàíî âæå â ñåðåäèí³ ÕÕ ñò. ñòîêãîëüìñüêîþ

2 
Êîíäðàòüåâ Í.Ä. Áîëüøèå öèêëû ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Äîêëàä â Èíñòèòóòå

ýêîíîìèêè 6 ôåâðàëÿ 1926 ã. // Êîíäðàòüåâ Í.Ä. Ïðîáëåìû ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè. — 
Ì.: Ýêîíîìèêà, 1989. — Ñ. 172—226; Êîíäðàòüåâ Í.Ä. Áîëüøèå öèêëû ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíê-
òóðû // Êîíäðàòüåâ Í.Ä. Èçáðàííûå ñî÷èíåíèÿ. — Ì.: Ýêîíîìèêà, 1993. — Ñ. 24—83. 

3 
Ïåòðàæèöêèé Ë.È. Àêöèè. Áèðæåâàÿ èãðà è òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Ò. 1. —

ÑÏá., 1911. — 319 ñ. 
4

Òóãàí-Áàðàíîâñêèé Ì.È. Ïåðèîäè÷åñêèå ïðîìûøëåííûå êðèçèñû. Èñòîðèÿ àíãëèéñêèõ
êðèçèñîâ. Îáùàÿ òåîðèÿ êðèçèñîâ. — Ì.: Íàóêà-ÐÎÑÑÏÝÍ, 1997. — Ñ. 277—330.
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øêîëîþ íàóêîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ äóìêè ³ â³äêðèëî øëÿõè ñàìîçáåðåæåííÿ òà ðîçâèò-
êó êàï³òàë³çìó ÷åðåç éîãî øâåäñüêó ìîäåëü, ÿêà íàéóñï³øí³øå ðåàë³çîâàíà ñüîãîä-
í³ ñàìå ó ñêàíäèíàâñüêèõ êðà¿íàõ, ùî çà ð³âíåì æèòòÿ îñòàíí³ìè ðîêàìè ïîñ³äà-
þòü ïåðø³ ì³ñöÿ ñåðåä íàéðîçâèíóò³øèõ êðà¿í ñâ³òó5.

Ã. Õóëüñìàí ó ñâî¿é ñòàòò³ “Çàãàëüíà òåîð³ÿ öèêë³â ïîìèëîê” çàçíà÷àº: “Ïîâ-
òîðþâàí³ ãðóïè ïîìèëîê º íàñë³äêîì ä³é äåðæàâè, ÿê³ ñàì³ ïî ñîá³ ìîæóòü ³íòåð-
ïðåòóâàòèñÿ ÿê ïðîÿâ ïîìèëîê. Âîíè ðàíî ÷è ï³çíî âåäóòü äî êðèç (äåïðåñ³é).
²ñíóº áàãàòî ð³çíèõ âèä³â öèêë³â: ãðîøîâèé á³çíåñ-öèêë, âîºííî-³ìïåð³àë³ñòè÷íèé
öèêë, öèêë ñîö³àëüíîãî çàõèñòó òîùî”. Íà éîãî äóìêó, ìîíåòàðíèé á³çíåñ-öèêë
çàñíîâàíèé íà “âòðó÷àíí³ äåðæàâè â ãðîøîâó ïîë³òèêó â ö³ëîìó (÷àñòêîâå ðåçåð-
âóâàííÿ, ðîçøèðåííÿ ïîâíîâàæåíü öåíòðàëüíîãî áàíêó, ïàïåðîâ³ ãðîø³), à íå íà
ïðîñòîìó çá³ëüøåíí³ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé ÿê òàêîìó. Öå ïîÿñíþº òîé ôàêò, ùî çá³ëü-
øåííÿ íîðìàëüíèõ ãðîøåé (íàïðèêëàä, çîëîòà) íå âåäå äî öèêëó “áóì — ðåöå-
ñ³ÿ”, à òàêîæ âèð³øóº ïðîáëåìó î÷³êóâàíü”6.

Óçàãàë³ íàïðèê³íö³ Õ²Õ — íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. áàãàòî ó÷åíèõ ïðèä³ëÿëè óâàãó
òåîð³¿ åêîíîì³÷íèõ êðèç ³ öèêë³â: Â. Äæåâîíñ, Ð. Ìàêäîíàëüä, Ò. Ó³ëüÿìñ (Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ), Æ. Ëåñêþð, À. Àôòàëüîí, Ì. Ëåíóàð (Ôðàíö³ÿ), À. Øïèòãîôô, 
Ê. Êàóòñüêèé (Í³ìå÷÷èíà), Ò. Âåáëåí (ÑØÀ), Ê. Â³êñåëü (Øâåö³ÿ), Â. Ïàðåòî
(²òàë³ÿ), À. Ïàðâóñ (².Ë. Ãåëüôàíä — Ðîñ³ÿ). Âîíè âèâ÷àëè ðóõ ö³í òà ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê ó Õ²Õ ñò. ³ âèÿâèëè, ùî “çâè÷àéí³” ä³ëîâ³ öèêëè Æþãëàðà äîïîâíþþòü äîâãî-
ñòðîêîâ³ êîëèâàííÿ ñâ³òîâî¿ êîí’þíêòóðè. ² âæå ó 1913 ðîö³, òîáòî ïåðåä Ïåðøîþ
ñâ³òîâîþ â³éíîþ, ãîëëàíäñüêèé åêîíîì³ñò ß. âàí Ãåëüäåðåí óïåðøå óçàãàëüíèâ òå-
çó ïðî íàÿâí³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ åêîíîì³÷íèõ öèêë³â, ùî îõîïëþþòü óñ³ ñòîðîíè
â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó ³ º ö³ëêîì ñàìîñò³éíèì ÿâèùåì. Àëå äî ¿õ â³äêðèòòÿ çà-
ëèøàëîñÿ ùå ìàéæå äåñÿòü ðîê³â, õî÷à òåçó ïðî ºäèíèé åêîíîì³÷íèé (ä³ëîâèé)
öèêë Æþãëàðà áóëî ñïðîñòîâàíî íà ïî÷àòêó 1920-õ ðîê³â, êîëè àìåðèêàíñüê³ â÷å-
í³ Äæ. Ê³ò÷èí ³ Â. Êðàì âèçíà÷èëè êîðîòêîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ öèêëè äîâæèíîþ
2—4 ðîêè, ùî ä³ñòàëè íàçâó öèêë³â Ê³ò÷èíà7. 

Â åêîíîì³÷í³é íàóö³ ï³ä êðèçîþ ðîçóì³þòü ãðàíè÷íå çàãîñòðåííÿ ïðîòèð³÷ ó
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ (îðãàí³çàö³¿), ùî çàãðîæóº ¿¿ æèòòºñò³éêîñò³ â íàâ-
êîëèøíüîìó ñåðåäîâèù³; ïåðåëîìíèé ìîìåíò ó ïîñë³äîâíîñò³ ïîä³é ³ ä³é8; ïåðå-
ëîìíèé åòàï ó ôóíêö³îíóâàíí³ áóäü-ÿêî¿ ñèñòåìè, íà ÿêîìó âîíà ï³ääàºòüñÿ âïëè-
âó ççîâí³ ÷è çñåðåäèíè, ùî âèìàãàº â³ä íå¿ ÿê³ñíî íîâîãî ðåàãóâàííÿ9; ñèòóàòèâíó
õàðàêòåðèñòèêó ôóíêö³îíóâàííÿ áóäü-ÿêîãî ñóá’ºêòà ÿê íàñë³äîê íåâèçíà÷åíîñò³ â

5 
Êóçüìåíêî Â.Ï. Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ öèêëè òà àíòèêðèçîâà ïîë³òèêà // Ñòðàòåã³÷íà ïàíîðà-

ìà. — 2005. — ¹ 1. — http://www.niisp.gov.ua/vydanna/panorama/issue.php?s=epol3&issue=2005_1. 
6 

Áèçíåñ-öèêë: ñóùíîñòü, ïðè÷èíû è ýôôåêò. – http://www.liberty-belarus.info/content/
view/172/38.

7 
Êóçüìåíêî Â.Ï. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

8 
Ðóìÿíöåâà Å.Å. Íîâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ýíöèêëîïåäèÿ. 2-å èçä. — Ì: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2006. — 810 ñ.

9
×åðíÿâñêèé À.Ä. Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå: Ó÷åá. ïîñîá. — Ê.: ÌÀÓÏ, 2000. — Ñ. 6.
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éîãî çîâí³øíüîìó ³ âíóòð³øíüîìó ñåðåäîâèù³10; ïåð³îäè÷íî ïîâòîðþâàíå ÿâèùå â
ðîçâèíóòîìó ðèíêîâîìó ãîñïîäàðñòâ³, ùî âèðàæàºòüñÿ â íàäâèðîáíèöòâ³ òîâàð³â,
ÿê³ íå çíàõîäÿòü çáóòó, â ïîã³ðøåíí³ âñ³õ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â11.

Ó øèðîêîìó çíà÷åíí³ êðèçà ÿê çì³íà ï³äâèùóâàëüíî¿ òåíäåíö³¿ çíèæóâàëü-
íîþ, º íåâ³ä’ºìíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Êðèçà — öå ôàêòè÷-
íî òî÷êà á³ôóðêàö³¿ (â³ä ëàò. bis — äâ³÷³, ëàò. furca — âèëà àáî ðîçäâîºííÿ), ÿêà
ì³ñòèòü ó ñîá³ ïîòåíö³éíó ìîæëèâ³ñòü ÿê äåñòðóêòèâíîãî, òàê ³ êîíñòðóêòèâíîãî
õàðàêòåðó.

Åêîíîì³÷íà êðèçà — öå îáìåæåíèé ó ÷àñ³, íåñòàá³ëüíèé, äèíàì³÷íèé ïðîöåñ
³ç ïîñò³éíîþ çì³íîþ çíà÷åíü éîãî îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â. Ë. ôîí Ì³çåñ, çàñíîâíèê
íîâîàâñòð³éñüêî¿ øêîëè â åêîíîì³÷í³é íàóö³, ââàæàâ, ùî åêîíîì³÷íà êðèçà îäíî-
÷àñíî º ³ êðèçîþ ñèñòåìè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ÿêà íå ìîæå áóòè ðîçâ’ÿçàíà áåç
ïîâíîãî ïåðåãëÿäó ñêëàäó äåðæàâíèõ îïåðàö³é. Â³í çàçíà÷àâ, ùî “ñüîãîäí³ íàä-
çâè÷àéíî ïîøèðåíîþ º òî÷êà çîðó (ÿêà ôàêòè÷íî âèçíà÷àº ãðîìàäñüêó äóìêó),
çã³äíî ç ÿêîþ ïîäàòêè íà äîõîäè íå ìàþòü íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â. Êîæíèé íîâèé
âèä äåðæàâíèõ âèäàòê³â âèïðàâäîâóþòü ñàìå öèì: ñòâåðäæóþòü, çîêðåìà, ùî ¿õ ô³-
íàíñóâàííÿ íå ïîâ’ÿçàíî ç îïîäàòêóâàííÿì ñïîæèâàííÿ ³ íå îáòÿæóº íàñåëåííÿ
çá³ëüøåíèì ïðèáóòêîâèì ïîäàòêîì. Öþ ³äåþ, ÿê³é ìè çîáîâ’ÿçàí³ ñüîãîäí³øí³ì
“íàïàäîì ìàðíîòðàòñòâà”, ùî îõîïèâ óðÿäè, ìîæóòü ïîä³ëÿòè ò³ äåðæàâí³ ô³íàí-
ñèñòè, ÿê³ çîâñ³ì âòðàòèëè ïî÷óòòÿ åêîíîì³÷íî¿ ðåàëüíîñò³. Ïðàêòèêà, êîëè ³ñòîò-
íó ÷àñòèíó äîõîä³â âèëó÷àþòü, ùîá ñïðÿìóâàòè ¿õ íà áåçãëóçä³ âèòðàòè (íåä³éîâ³
çàõîäè ç ï³äòðèìêè ö³í, âèð³øåííÿ íåðîçâ’ÿçíîãî çàâäàííÿ ñóáñèä³þâàííÿ çáèò-
êîâèõ ï³äïðèºìñòâ, ïîêðèòòÿ çáèòê³â äåðæàâíèõ êîìïàí³é ³ ô³íàíñóâàííÿ çáåðå-
æåííÿ ì³ëüéîííî¿ àðì³¿ áåçðîá³òíèõ), íå ìàº æîäíîãî âèïðàâäàííÿ, íàâ³òü ÿêáè
êîøòè íà âñå öå çáèðàëèñü ÿêèìîñü ñïîñîáîì, ùî íå çóìîâëþº êðèçîâèõ ÿâèù.
Îäíàê ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ìàº íà ìåò³… îïîäàòêîâóâàòè äîõîäè ç êàï³òàëó ³ ñàì
êàï³òàë. Öå ïðèçâîäèòü äî óïîâ³ëüíåííÿ ïðîöåñó êàï³òàëîòâîðåííÿ ³ íàâ³òü, ÿê ìè
áà÷èìî íà ïðèêëàä³ áàãàòüîõ êðà¿í, äî ¿õ (äîõîä³â) ïðî¿äàííÿ. Óñóïåðå÷ ³ñíóþ÷³é
äóìö³, öå òîðêàºòüñÿ àæ í³ÿê íå ëèøå êàï³òàë³ñò³â. ×èì ìåíøå êàï³òàëó ïðèïàäàº
íà îäèíèöþ ïðàö³, òèì íèæ÷å ïðèðîäíà (òîáòî âñòàíîâëþâàíà íà â³ëüíîìó ðèí-
êó) ñòàâêà çàðïëàòè. Òàêèì ÷èíîì, öÿ ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ñòîñóºòüñÿ ³ ðîá³òíèê³â,
à íå ò³ëüêè âèêëþ÷íî âëàñíèê³â âåëèêèõ ñòàòê³â.

×àñòî, âæå ÷åðåç ñàìó íàÿâí³ñòü ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà, ï³äïðèºìö³ ìà-
þòü âåñòè ñâ³é á³çíåñ ñïîñîáàìè, â³äì³ííèìè â³ä òèõ, íà ÿê³ âêàçóº ¿õ ðîçóì. Ó ðå-
çóëüòàò³ çíèæóºòüñÿ ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ ³, â³äïîâ³äíî, ìîæëèâîñò³ çðîñòàííÿ âè-
ðîáíèöòâà ñïîæèâ÷èõ áëàã. ßê ðåçóëüòàò, êàï³òàë³ñòè ñòàëè óíèêàòè æèòè â òèõ
êðà¿íàõ, äå ïîäàòêè îñîáëèâî âèñîê³, ³ ïåðå¿çäÿòü òóäè, äå âîíè º íèæ÷èìè. Óñå

10 
×åðíÿâñêèé À.Ä. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

11 
Õðåñòîìàòèÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè / Ñîñò. Å.Ô. Áîðèñîâ. — Ì.: Þðèñòú, 2000. —

Ñ. 509.
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öå óñêëàäíþº ïðèñòîñóâàííÿ ñèñòåìè íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèöòâà äî ì³íëèâèõ
óìîâ åêîíîì³÷íîãî ïîïèòó”12.

Ç òî÷êè çîðó Ì. Áóíÿòÿíà, ïðîôåñîðà Òèôë³ñüêîãî ïîë³òåõí³÷íîãî ³íñòèòóòó,
åêîíîì³÷íà êðèçà — îðãàí³÷íèé ðîçëàä ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ, ùî ìàº ñâî¿ì íàñë³ä-
êîì âòðàòó ñòàòê³â ³ äîõîä³â àáî ïîâíó åêîíîì³÷íó çàãèáåëü çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ï³äïðè-
ºìö³â. Âòðàòè ÿê ìàñîâå ÿâèùå º ëèøå çîâí³øí³ì ïðîÿâîì åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, àëå
öå ùå íå êðèçà. Ìàñîâ³ âòðàòè ìîæóòü áóòè âèêëèêàí³ çîâí³øí³ìè îáñòàâèíàìè, íà-
ïðèêëàä çåìëåòðóñàìè, ïîæåæàìè, â³éñüêîâîþ àãðåñ³ºþ, àëå âîíè ùå íå º ñèìïòî-
ìàìè åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, à ñòàþòü òàêèìè, ââàæàº Ì. Áóíÿòÿí, ëèøå â ðåçóëüòàò³
îðãàí³÷íîãî ðîçëàäó íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà13. Íà äóìêó â÷åíîãî, çà õàðàêòåðîì ðîç-
ëàäó åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ, ÿêèì ³ çóìîâëþþòüñÿ âòðàòè, åêîíîì³÷í³ êðèçè ìîæíà
ïîä³ëèòè íà êðèçè âèðîáíè÷³ ³ êðèçè ðîçïîä³ëó ãîñïîäàðñüêèõ áëàã. Îñòàíí³, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, ïîä³ëÿþòüñÿ íà åêçîãåíåòè÷í³ (åêçîãåíí³) é åíäîãåíåòè÷í³ (åíäîãåíí³). Âèä³ëÿº
â³í ³ ÷èñòó êðèçó çáóòó, êðèçè íàäâèðîáíèöòâà ³ êðèçè ñïåêóëÿö³¿.

Çà õàðàêòåðîì çîâí³øíüîãî çâ’ÿçêó ç ð³çíèìè ñôåðàìè âèðîáíè÷îãî ïðîöåñó
íàñàìïåðåä ðîçð³çíÿþòü;

— çàãàëüí³ åêîíîì³÷í³ êðèçè, ùî âðàæàþòü âèðîáíè÷èé ïðîöåñ ó ö³ëîìó ³ ò³ºþ
÷è ³íøîþ ì³ðîþ ñòîñóþòüñÿ âñ³õ ñòîð³í åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ;

— ñïåö³àëüí³ êðèçè, äëÿ ÿêèõ ñôåðîþ ïðîÿâó âèÿâëÿþòüñÿ îêðåì³ ãàëóç³ ãîñïî-
äàðñüêîãî æèòòÿ ³ îêðåì³ ñòàä³¿ âèðîáíè÷îãî ïðîöåñó, äå âîíè âèñòóïàþòü àáî
ñàìîñò³éíî, àáî ÿê ÷àñòêîâ³ ÿâèùà çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Ñåðåä îñòàíí³õ
äîñë³äíèê âèîêðåìëþº êðèçè âèðîáíèöòâà (àãðàðí³, âèðîáíè÷³, òîðãîâåëüí³) ³ êðè-
çè îá³ãó â³äïîâ³äíî äî äâîõ ôàç â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó. Ïðè öüîìó òîðãîâåëü-
í³ êðèçè â³í ïîä³ëÿº íà êðèçè òîâàðí³ (òîâàðíîãî îá³ãó) ³ á³ðæîâ³ (îá³ãó êàï³òàëó). 

Çà Ì. Áóíÿòÿíîì, òàê çâàí³ ãðîøîâ³ ³ êðåäèòí³ êðèçè íå â³äíîñÿòüñÿ äî îêðå-
ìèõ ñôåð åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ, à çà ñâîºþ ñóòí³ñòþ º òèïàìè çàãàëüíèõ êðèç, ïðè-
÷èíà ÿêèõ ó ðîçëàä³ ïðàâèëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ çàñîá³â îá³ãó — ãðîøåé ³ êðåäè-
òó. Ðîçëàä ÷è íåäîñòàòí³ñòü ãðîøîâîãî îá³ãó âðàæàº, íàñàìïåðåä, îáîðîò ïðîäóêò³â
³ ö³ííîñòåé òà, ÷åðåç òîðã³âëþ, ïåðåêèäàºòüñÿ íà ñôåðó âèðîáíèöòâà. 

Êðåäèòí³ êðèçè, ÿêùî âîíè íå º íàñë³äêîì ãðîøîâî¿, ìîæóòü âèíèêàòè ³ â
îêðåìèõ ñôåðàõ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ, àëå çàâäÿêè ÷óòëèâîñò³ êðåäèòíî¿ ñèñòåìè
ëåãêî íàáóâàþòü çàãàëüíîãî õàðàêòåðó ³ ïîøèðþþòüñÿ íà âåñü ðåïðîäóêö³éíèé ïðî-
öåñ. Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà öå, ãðîøîâ³ òà êðåäèòí³ êðèçè ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê
ñïåö³àëüí³ âèäè êðèç — àáî ÿê îêðåì³ ïðîÿâè çàãàëüíî¿ êðèçè, àáî ÿê çàãàëüí³ êðè-
çè ñïåö³àëüíîãî õàðàêòåðó. Ïðè öüîìó êðåäèòíà êðèçà âðàæàº ïåðåäóñ³ì íàéñëàáøó
ñôåðó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, à çãîäîì ïîøèðþºòüñÿ é íà ³íø³ ñôåðè. Ïðèðîä-
íî, ùî êðåäèòí³ óñòàíîâè îñîáëèâî ÷óòëèâ³ äî êðåäèòíî¿ êðèçè, ³ òîìó íåäîâ³ðà

12
Ìèçåñ Ë. Ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ è åãî ïðè÷èíû. Äîêëàä, ïîäãîòîâëåííûé äëÿ Ñîâåòà

íåìåöêèõ ïðîìûøëåííèêîâ, áûë ïðî÷èòàí èì íà çàñåäàíèè Ñîâåòà 28 ôåâðàëÿ 1931 ãîäà. —
http://www.liberty-belarus.info/content/view/186/38.

13 
Ñî÷íåâ À. Çíàòü áû ïðèêóï… — http://www.bankir.ru/analytics/nadzor/7.
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íàñåëåííÿ âèÿâëÿºòüñÿ â ïåðøó ÷åðãó äî íèõ. Ëþäè âèìàãàþòü â³ä áàíê³â ïîâåð-
íåííÿ ñâî¿õ äåïîçèò³â. Ò³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ÿê³ íå áóëè âêðàé îáåðåæíèìè ïðè
âåäåíí³ ñâî¿õ ñïðàâ, íàðàæàþòüñÿ íà íåáåçïåêó ñòàòè æåðòâîþ âèíèêëî¿ ïàí³êè.

Íåçâàæàþ÷è íà ñâîþ ñïóñòîøëèâó ä³þ, êðåäèòíà êðèçà, íà äóìêó Ì. Áóíÿ-
òÿíà, ìàº é ïîçèòèâíèé á³ê: âîíà ïåðøà ïåðåâ³ðÿº íà ì³öí³ñòü îñíîâè ãîñïîäàðñü-
êîãî ëàäó ³ óñóâàº ïîìèëêîâ³ ïðîÿâè åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ, à îñîáëèâî äåôåêòè â
îðãàí³çàö³¿ êðåäèòíî¿ ñèñòåìè; âñòàíîâëþº, õî÷ ³ òèì÷àñîâî, ãðàíèö³ çäîðîâîãî
ðîçâèòêó êðåäèòóâàííÿ, ÿêå ìàº áóòè îáìåæåíå ðàìêàìè, ñóì³ñíèìè ç ³íøèìè
óìîâàìè îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³êè, ³ç ãàðàíòóâàííÿì ðóõëèâîñò³ êðåäèòíîãî îá³ãó. 

Äîñë³äíèêàìè, ÿê³ âèâ÷àþòü ñòàí ñïðàâ ó ÑØÀ, òàêîæ ââîäèòüñÿ ïîíÿòòÿ
êðèçè “íîâî¿ åêîíîì³êè” 14. 

Ïðè ðîçãëÿä³ ïèòàííÿ ïðî àíòèêðèçîâå ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè ñë³ä ìàòè íà
óâàç³, ùî º ð³çí³ òèïè åêîíîì³÷íèõ êðèç, ÿê³, ïðèðîäíî, âèìàãàþòü ð³çíèõ ï³äõî-
ä³â. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè â ðèíêîâèõ åêîíîì³êàõ º öèêë³÷í³ êðèçè, ò³ñíî ïîâ’ÿçà-
í³ ç öèêëàìè îíîâëåííÿ êàï³òàëó. Äëÿ çàïîá³ãàííÿ ¿ì óðÿäè êðà¿í âæèâàþòü çàõî-
äè àíòèöèêë³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, à çà óìîâ, êîëè òàêà êðèçà âæå íàñòàëà, — çàõîäè
ùîäî ñòèìóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó. Îñòàíí³ áàçóþòüñÿ íà òåîðåòè÷íèõ çàñàäàõ,
ñôîðìóëüîâàíèõ Äæ. Êåéíñîì ³ ðîçâèíóòèõ ñòîñîâíî ñó÷àñíèõ óìîâ ïðåäñòàâíè-
êàìè íåîêåéíñ³àíñòâà. Ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ äëÿ ðåãóëþâàííÿ öèêë³÷íîãî
ñïàäó åêîíîì³êè õàðàêòåðíå çàñòîñóâàííÿ ïåâíîãî êîìïëåêñó ³íñòðóìåíò³â ìîíå-
òàðíî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Öå, ÿê ïðàâèëî, íå ïîòðåáóº ïðèéíÿòòÿ
áóäü-ÿêèõ ñïåö³àëüíèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â, îñê³ëüêè ïðîâàäèòüñÿ â ðàìêàõ çâè÷àé-
íèõ ðåãóëþþ÷èõ ïîâíîâàæåíü óðÿäó ³ öåíòðàëüíîãî áàíêó êðà¿íè. Îñîáëèâå çíà-
÷åííÿ ìàº ðåãóëþâàííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêó ÿê íàéá³ëüø ãíó÷-
êîãî ³íñòðóìåíòà, ùî çóìîâëþº çì³íè ïîïèòó. Ñåðåä ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ìîæíà
íàçâàòè çàêîíè, ùî ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü íàéá³ëüø ÷óòëèâèõ åëåìåíò³â ðèíêîâî¿
³íôðàñòðóêòóðè — ôîíäîâèõ á³ðæ ³ âàëþòíèõ ðèíê³â. ¯õ ä³ÿëüí³ñòü ìîæå òèì÷àñî-
âî ïðèçóïèíÿòèñÿ â ðàç³ âèíèêíåííÿ çíà÷íèõ êîëèâàíü, ÿê³ ïåðåâèùóþòü âñòàíîâ-
ëåí³ ãðàíè÷í³ ìåæ³ é çàãðîæóþòü åêîíîì³÷í³é ñòàá³ëüíîñò³ êðà¿íè â ö³ëîìó.

Cêëàäí³øèì âèïàäêîì º òàê çâàí³ ñòðóêòóðí³ êðèçè, ÿê³ º íàñë³äêîì àáî íà-
êîïè÷åííÿ â åêîíîì³ö³ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó ïåâíèõ ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîð-
ö³é, ÿê³ óðÿä êðà¿íè ñâîº÷àñíî íå ïîì³÷àº, àáî ðàïòîâî¿ çì³íè åêîíîì³÷íîãî ñåðå-
äîâèùà ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ ôàêòîð³â (òàêîþ áóëà, çîêðåìà, ñòðóêòóðíà êðèçà,
ùî âèíèêëà ï³ä âïëèâîì “íàôòîâîãî øîêó” íà ïî÷àòêó 1970-õ ðîê³â). Ñòðóêòóðíà
êðèçà, íà â³äì³íó â³ä öèêë³÷íî¿, ïîòðåáóº íàäçâè÷àéíèõ óðÿäîâèõ çàõîä³â (àæ äî
íàäçâè÷àéíèõ çàêîí³â, ÿêèìè çàïðîâàäæóºòüñÿ àíòèêðèçîâå ðåãóëþâàííÿ). Ïðîòå
ó êîæíîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó òàêå ðåãóëþâàííÿ º äîñèòü ñïåöèô³÷íèì, îñê³ëü-
êè ñïðÿìîâàíå íå ò³ëüêè íà áëîêóâàííÿ ñèìïòîì³â, à é, íàñàìïåðåä, íà ë³êâ³äàö³þ
ïðè÷èí êîíêðåòíî¿ ñòðóêòóðíî¿ êðèçè.

14 
Ðûêîâà È.Í., Ôèñåíêî Í.Â. Êðèçèñû ëèêâèäíîñòè: îïûò çàðóáåæíûõ ñòðàí // Ôèíàíñû

è êðåäèò. — 2007. — ¹ 45. — Ñ. 70.
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² íàðåøò³, º ñèñòåìí³ êðèçè. Ïðèêëàäîì òàêî¿ êðèçè áóëà Âåëèêà äåïðåñ³ÿ; ñà-
ìå òàêà êðèçà îõîïèëà ïîñòðàäÿíñüê³ êðà¿íè, â òîìó ÷èñë³ é Óêðà¿íó, â 1990-õ ðî-
êàõ. Ñèñòåìí³ êðèçè âèíèêàþòü óíàñë³äîê òîãî, ùî ïåðåñòàþòü ôóíêö³îíóâàòè áà-
çîâ³ ìåõàí³çìè ³ ñòèìóëè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, äåãðàäóþòü îñíîâí³ ôàêòîðè
ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà. Ïîäîëàííÿ òàêî¿ êðèçè ìîæëèâå ëèøå â ðåçóëüòàò³ ñèñ-
òåìíîãî ðåôîðìóâàííÿ, ÿêå çä³éñíþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ áàãàòüîõ çàêîí³â, ùî ôîðìó-
þòü ¿õ ïðàâîâó îñíîâó. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ó ñâ³òîâèõ êðèçàõ îñòàííüîãî ïåð³îäó (ñâ³òîâà ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íà êðèçà 1997—1999 ðîê³â, ãëîáàëüíà åêîíîì³÷íà êðèçà 2001—2002 ðî-
ê³â) äåäàë³ î÷åâèäí³øå ïîºäíóþòüñÿ ð³çí³ òèïè êðèç, ùî çíà÷íî óñêëàäíþº ìåõà-
í³çìè àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè. Òàê, êðèçà 1997—1999 ðîê³â áóëà çóìîâëåíà íå
ò³ëüêè çíà÷íèì öèêë³÷íèì “ïåðåãð³âîì” åêîíîì³êè êðà¿í Ñõ³äíî¿ Àç³¿, à é ãëèáî-
êèìè ñòðóêòóðíèìè äèñáàëàíñàìè ó í³é, á³ëüøå òîãî — ³ñòîòíèìè ñòðóêòóðíèìè
äèñïðîïîðö³ÿìè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³. Ïðîòå ìîæíà ãîâîðèòè ³ ïðî ïåâí³
ñèñòåìí³ ïðîáëåìè, ùî ëåæàëè â ¿¿ îñíîâ³, çîêðåìà íåâ³äïîâ³äí³ñòü òåìï³â ë³áåðàë³-
çàö³¿ ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â ³ ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ
åêîíîì³÷íèõ ñòðóêòóð, ç îäíîãî áîêó, ³ ìåõàí³çì³â ì³æíàðîäíîãî ðåãóëþâàííÿ — 
ç äðóãîãî. Ñó÷àñíèé ãëîáàëüíèé åêîíîì³÷íèé ñïàä º íàñë³äêîì íå ò³ëüêè ïåâíîãî
êîðèãóâàííÿ çðîñòàííÿ ó âèñîêîòåõíîëîã³÷íîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ÑØÀ, à é âðàç-
ëèâîñò³ ãëîáàëüíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, ïðîòè ÿêî¿ ïîêè ùî íå çíàéäåíî ñèñòåìíèõ
çàñîá³â ïîäîëàííÿ. 

ßê ñâîãî ÷àñó ââàæàâ àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Ð. Õîóòð³, ï³ä ÷àñ ôàçè ï³äíåñåí-
íÿ áàíê³âñüêà ñèñòåìà ìàº òåíäåíö³þ óòðèìóâàòè ïðîöåíòíó ñòàâêó íà íàäòî íèçü-
êîìó ð³âí³; ö³íè çðîñòàþòü, ³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ êðåäèòíà ³íôëÿö³ÿ. Çà éîãî òåîð³ºþ,
ïðè÷èíîþ êðèç ñòàº øòó÷íå çâóæåííÿ åì³ñ³éíèìè áàíêàìè ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿.
Ðàíî ÷è ï³çíî áàíêè çìóøåí³ âæèâàòè çàõîä³â äëÿ çàõèñòó ñâî¿õ ðåçåðâ³â — âîíè
ï³äâèùóþòü ïðîöåíòíó ñòàâêó, ÷èì âèêëèêàþòü êðèçó àáî äåïðåñ³þ. 

Íàòîì³ñòü àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Ã. Õàáåðëåð çàçíà÷àâ, ùî ïîÿñíåííÿ íà-
âåäåíîãî âèùå ôåíîìåíó, â³äð³çíÿëèñÿ â³ä òîãî, ùî ïðîïîíóâàâ ². Ô³øåð òà ³íø³
àâòîðè. Öèõ ó÷åíèõ îá’ºäíóâàëà äóìêà, ùî ä³ÿ äåñòàá³ë³çóþ÷èõ ÷èííèê³â ïðîÿâ-
ëÿºòüñÿ ÷åðåç çì³íè â ð³âí³ ö³í, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ÷åðåç ðîçøèðåííÿ ³ ñòèñíåííÿ
êðåäèòó ³ ãðîøåé âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó ñèñòåìó. Òàêèì ÷èíîì, óñ³ âîíè äóìàëè,
ùî ñòàá³ëüí³ñòü ð³âíÿ ö³í º äîñòàòí³ì êðèòåð³ºì ðàö³îíàëüíî¿ ïîë³òèêè ðåãóëþ-
âàííÿ êðåäèòóâàííÿ. ßêáè ìîæíà áóëî ïîñò³éíî ï³äòðèìóâàòè ñòàá³ëüí³ñòü ð³âíÿ
ö³í, òî ïðîöâ³òàííÿ í³êîëè íå çì³íþâàëîñÿ á íà äåïðåñ³þ. ßêùî ð³âíþ ö³í äîçâî-
ëÿþòü çðîñòàòè ³ íàñòàþòü íåìèíó÷³ íàñë³äêè, òî çóïèíèòè äåïðåñ³þ ³ â³äíîâèòè
ð³âíîâàãó ìîæíà, ÿêùî âäàñòüñÿ çóïèíèòè ïàä³ííÿ ö³í.

Ã. Õàáåðëåð ï³äêðåñëþâàâ, ùî ö³ ïîÿñíåííÿ, íà éîãî äóìêó, íå º ïåðåêîíëè-
âèìè. Â³í ïîêàçàâ, ùî, ïî-ïåðøå, íàé÷àñò³øå ð³âåíü ö³í, ÿê äîðîãîâêàçíà ç³ðêà
ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè, çàâîäèòü íå òóäè, à éîãî ñòàá³ëüí³ñòü íå º äîñòàòíüîþ ãàðàí-
ò³ºþ â³ä êðèç ³ äåïðåñ³é, òîìó ùî, ïî-äðóãå, êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ á³ëüø ãëèáîêî ³
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ôóíäàìåíòàëüíî âïëèâàº íà åêîíîì³êó â ö³ëîìó, îñîáëèâî íà ñòðóêòóðó âèðîá-
íèöòâà, í³æ ïðîñòà çì³íà ð³âíÿ ö³í. Íà éîãî ïîãëÿä, ãîëîâíèé íåäîë³ê çàçíà÷åíèõ
òåîð³é ïîëÿãàâ ó òîìó, ùî âîíè íå ðîçð³çíÿëè ïàä³ííÿ ö³í ó ðåçóëüòàò³ ä³éñíîãî
çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ çàñîá³â ïëàòåæó ³ ïàä³ííÿ ö³í ó ðåçóëüòàò³ çíèæåííÿ âèòðàò,
çóìîâëåíîãî âèíàõîäàìè ³ âäîñêîíàëåííÿì òåõíîëîã³¿. 

Ñïðàâä³, ÿêùî â³äáóâàºòüñÿ àáñîëþòíå çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé, òî ïîïèò
ïàäàº, ö³íè çíèæóþòüñÿ ³ íàñòàº ñåðéîçíà äåïðåñ³ÿ. Íîðìàëüí³ óìîâè ïîâåðíóòüñÿ
ò³ëüêè ï³ñëÿ òîãî, ÿê óñ³ ö³íè áóäóòü çíèæåí³, ó òîìó ÷èñë³ íà ôàêòîðè âèðîáíèöò-
âà (îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè). Öåé ïðîöåñ ìîæå áóòè äîâãèì ³ áîë³ñ-
íèì, òîìó ùî îäí³ ö³íè, íàïðèêëàä çàðîá³òíà ïëàòà, º òâåðäèìè, à ³íø³ ö³íè ³ ñóìè
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çàô³êñîâàíî íà òðèâàëèé ïðîì³æîê ÷àñó ³ âçàãàë³ ¿õ íå ìîæíà
çì³íèòè. Çâ³äñè, îäíàê, íå âèïëèâàº, ùî òå ñàìå ñòîñóºòüñÿ ïàä³ííÿ ö³í óíàñë³äîê
çíèæåííÿ âèòðàò. Çàãàëüíîâèçíàíî, ùî ïåð³îä, ÿêèé ïåðåäóâàâ Âåëèê³é äåïðåñ³¿, õà-
ðàêòåðèçóâàâñÿ øâèäêèì òåõíîëîã³÷íèì ïðîãðåñîì ó ãàëóçÿõ ïðîìèñëîâîãî âèðîá-
íèöòâà, à îñîáëèâî ó ñôåð³ âèäîáóâàííÿ ñèðîâèíè ³ ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³. 

Ó òàê³é ñèòóàö³¿ ö³íè ìàëè á ïîñòóïîâî çíèæóâàòèñü, ³, ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî
òàêå ¿õ ïàä³ííÿ íå ìîãëî ìàòè òèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â, ÿê³ ñóïðîâîäæóþòü ïàä³í-
íÿ ö³í, âèêëèêàíå çìåíøåííÿì ê³ëüêîñò³ ãðîøåé. Ìàáóòü, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî
“â³äíîñíó äåôëÿö³þ” ê³ëüêîñò³ ãðîøåé — â³äíîñíî ïîòîêó òîâàð³â — íà ïðîòèâà-
ãó “àáñîëþòí³é äåôëÿö³¿”15.

Ó  ïåð³îäè ñïàäó é íàñòóïíî¿ ñòàãíàö³¿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ð³çêå çðîñòàííÿ äåðæàâ-
íèõ âèòðàò, çóìîâëåíå çá³ëüøåííÿì ê³ëüêîñò³ áåçðîá³òíèõ ³ ñóïóòí³ìè ñîö³àëüíèìè
âèòðàòàìè, à òàêîæ íåîáõ³äí³ñòþ íåãàéíî¿ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè ñòðàòåã³÷íî ³ ñî-
ö³àëüíî çíà÷óùèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè. Êð³ì òîãî, ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âà-
ëþòè â ðåçóëüòàò³ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó ñïðè÷èíÿº íîì³íàëüíå çá³ëüøåííÿ âèòðàò
äåðæàâè íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðè öüîìó îêðåì³ ÷èííèêè ìîæóòü
ìàòè ïðîòèëåæíèé âåêòîð âïëèâó íà äåðæàâí³ âèòðàòè. Ñêàæ³ìî, ÿêùî åêîíîì³÷-
íèé ñïàä çóìîâëåíèé, ïîä³áíî äî ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 1929 ðîêó, ðàïòîâèì
ñêîðî÷åííÿì ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó, òî éîãî ðåçóëüòàòîì, ÿê ïðàâèëî, º óïî-
â³ëüíåííÿ ³íôëÿö³¿ ³ íàâ³òü òèì÷àñîâå çíèæåííÿ ö³í, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ãàëüìóº
çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò. Îäíàê ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ åêîíîì³÷íèé ñïàä çóìîâëå-
íèé ïåðåâàæíî çá³ëüøåííÿì âèòðàò (íàïðèêëàä, ÷åðåç çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó òà
³íø³ êîðèñí³ êîïàëèíè, ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ ðîáî÷î¿ ñèëè, ïîæîðñòê³øåííÿ åêî-
ëîã³÷íèõ íîðì ³ ñòàíäàðò³â áåçïåêè òîùî). Ïîä³áíèé ñïàä ñóïðîâîäæóºòüñÿ ñïà-
ëàõîì ³íôëÿö³¿, ÿêà çìóøóº äåðæàâó çá³ëüøóâàòè ñâî¿ âèòðàòè. 

Ñó÷àñí³ äîñë³äíèêè âèîêðåìëþþòü ³ òàêèé ð³çíîâèä ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ
êðèç, ÿê ³íôëÿö³éíà êðèçà, îäíàê ïî-ð³çíîìó ïîÿñíþþòü ¿¿ ïðè÷èíè ³ ïåðåá³ã, ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ ì³æ áàçîâîþ ³ çàãàëüíîþ ³íôëÿö³ºþ òà îá´ðóíòîâóþòü øëÿõè ïîäîëàííÿ
(ì³í³ì³çàö³¿) íàäì³ðíîãî ³íôëÿö³éíîãî òèñêó.

15 
Haberler G. Money and the Business Cycle. – Gold and Monetary Stabilisation (Lectures on

the Harris Foundation). — Quincy Wright, ed. Chicago: University of Chicago Press, 1932.
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Ïåð³îä ³ç ê³íöÿ 1960-õ ³ äî ñåðåäèíè 1980-õ ðîê³â óâ³éøîâ â åêîíîì³÷íó ³ñòîð³þ
ÿê ïåð³îä Âåëèêî¿ ³íôëÿö³¿. Òàêó íàçâó áóëî äàíî çà àíàëîã³ºþ ç Âåëèêîþ äåïðåñ³ºþ,
ùî âæå ñàìî ïî ñîá³ íàòÿêàº íà òå, íàñê³ëüêè òÿæêèì áóâ òîé ïåð³îä äëÿ åêîíîì³-
êè. “Âåëèêà ³íôëÿö³ÿ çðóéíóâàëà Áðåòòîí-Âóäñüêó ñèñòåìó ô³êñîâàíèõ îáì³ííèõ
êóðñ³â, çáàíêðóòèëà íåìàëó ÷àñòèíó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, ñåðéîçíî âäàðèëà ïî
îñíîâíîìó êàï³òàëó â ÑØÀ ³ ñïðèÿëà íåð³âíîì³ðíîìó ïåðåðîçïîä³ëó äîõîä³â”, —
ïèñàâ ïðî òîé ÷àñ â³äîìèé àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò À. Ìåëüöåð, ðàäíèê ïðåçèäåí-
ò³â Äæ. Êåííåä³ ³ Ð. Ðåéãàíà16. Âèòîêè ïðîáëåìè âàðòî øóêàòè ó ÑØÀ, ÿê³ íà ðîêè
ïðèðåêëè âåñü çàõ³äíèé ñâ³ò íà âèñîêó ³íôëÿö³þ ³ ñàì³ ïîñòðàæäàëè â³ä ñâîº¿ ïîë³-
òèêè á³ëüøå çà ³íøèõ. Ó ÑØÀ ³íôëÿö³ÿ, ùî â 1964 ðîö³ ñòàíîâèëà áëèçüêî 1 %, ó
1980-ìó äîñÿãëà ï³êà â 14,8 % — äëÿ ðîçâèíóòî¿ êðà¿íè òàêèé ïîêàçíèê çðîñòàííÿ
ö³í ïðîñòî ðóéí³âíèé. Íå äèâíî, ùî ì³æ 1965 ³ 1983 ðîêàìè ÑØÀ ïåðåíåñëè ê³ëü-
êà áîë³ñíèõ ðåöåñ³é. ×îìó âñå öå ñòàëîñÿ? Íàñàìïåðåä, ÷åðåç íàäòî ì’ÿêó ìîíåòàð-
íó ³ ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó, âïåâíåíèé À. Ìåëüöåð17.

Âëàäà íå áàæàëà ï³äí³ìàòè ñòàâêè, ïîáîþþ÷èñü áåçðîá³òòÿ, ³ çá³ëüøóâàëà
áþäæåòí³ âèäàòêè â óìîâàõ â’ºòíàìñüêî¿ â³éíè ³ “õîëîäíîãî” ïðîòèñòîÿííÿ ç
ÑÐÑÐ. Äî òîãî æ ³ ÔÐÑ, ³ ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ââàæàëè ñâî¿ì ïð³îðèòåòîì ï³ä-
òðèìêó âèñîêèõ òåìï³â çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, à íå áîðîòüáó ç ³íôëÿö³ºþ. À ïîò³ì,
êîëè ó Âàøèíãòîí³ âñå-òàêè âèð³øèëè, ùî ç ï³äâèùåííÿì ö³í ñë³ä áîðîòèñÿ, ³íàê-
øå åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ íå áà÷èòè, íàñòàâ 1973 ð³ê ç íàôòîâèì åìáàðãî ³ çë³-
òîì ö³í íà åíåðãîíîñ³¿. Ñèòóàö³ÿ ïðîñòî âèéøëà ç-ï³ä êîíòðîëþ. Óïîðàòèñÿ ç ³í-
ôëÿö³ºþ âäàëîñÿ ëèøå â 1983 ðîö³, äëÿ ÷îãî ìîíåòàðí³é âëàä³ äîâåëîñÿ òàê ñèëüíî
“çàêðóòèòè ãàéêè”, ùî íà ïî÷àòêó 1980-õ ÑØÀ ïîðèíóëè â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî
ñïàäó, ÿêèé ñòàâ íàéòðèâàë³øèì ³ íàéâàæ÷èì ç ÷àñ³â Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿.

Ê³ëüêà ðîê³â òîìó êîíôåðåíö³ÿ ÎÎÍ ç òîðã³âë³ ³ ðîçâèòêó (UNCTAD) îáóðèëà
àïîëîãåò³â ãëîáàë³çàö³¿ äîïîâ³ääþ, â ÿê³é ñòâåðäæóâàëîñÿ, ùî â³ä ãëîáàë³çàö³¿ âèãðà-
ëè â îñíîâíîìó çàõ³äí³ êðà¿íè, à ç äåðæàâ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, î÷åâèäíó âèãîäó îäåð-
æàâ ëèøå Êèòàé18. Äîñë³äíèêè ðîáèëè íàãîëîñ íà ïðèáóòêàõ â³ä ë³áåðàë³çàö³¿ òîðã³â-
ë³ é îö³íþâàëè ¿õ ó 50—90 ìëðä äîë. ÑØÀ íà ð³ê. Êð³ì òîãî, âîíè ñòâåðäæóâàëè, ùî
ì³æíàðîäíèé ïîä³ë ïðàö³, ÿêèé ñêëàâñÿ â îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ, º ñïðèÿòëèâèì äëÿ
ðîçâèíóòèõ êðà¿í, à ðåøòà â³äñòàþòü çà âèçíà÷åííÿì. Ó äîïîâ³ä³ ï³äêðåñëþâàëîñÿ,
ùî ïåðåíåñåííÿ áàãàòüîõ ñêëàäàëüíèõ ìàéäàí÷èê³â äî êðà¿í ç äåøåâîþ ðîáî÷îþ ñè-
ëîþ äîïîìîãëî ðîçâèíóòèì êðà¿íàì óïîðàòèñÿ ç ³íôëÿö³ºþ, îñê³ëüêè âàðò³ñòü âèðîá-
íèöòâà òîâàð³â çíèçèëàñÿ. Òåïåð, ñõîæå, á³äí³ êðà¿íè ùå ñèëüí³øå äîïîìîæóòü áàãà-
òèì äåðæàâàì ó áîðîòüá³ ç ³íôëÿö³ºþ. Îñòàíí³ ïðîñòî åêñïîðòóâàòèìóòü ¿¿ äî êðà¿í,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òî÷í³øå êàæó÷è, âîíè âæå öå ðîáëÿòü. Ó ïåð³îä Âåëèêî¿ ³íôëÿö³¿

16 
Êèÿòêèí À. Äîëëàð áóäåò ïàäàòü, ñûðüå — äîðîæàòü, à ðàñïëà÷èâàòüñÿ çà âñå ïðèäåòñÿ

ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì // SmartMoney. — 2008. — ¹ 21. — 16 èþí. 
17 

Meltzer A.H. Origins of the Great Inflation // Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 2005.
18

World Economic and Social Survey / UNCTAD, 2006.
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ò³ñíî ³íòåãðóâàëèñÿ ì³æ ñîáîþ â òîðãîâåëüíîìó ³ ô³íàíñîâîìó ñåíñ³ ëèøå êðà¿íè Çà-
õîäó ³ ßïîí³ÿ — âîíè ³ ïîñòðàæäàëè. Òåïåð äåðæàâàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íàëåæèòü
“ïîæèíàòè ïëîäè” ãëîáàë³çàö³¿ ³, ÿê íàñë³äîê, ãëîáàëüíî¿ ³íôëÿö³¿. 

Íà äóìêó Ï. Òðóí³íà ³ Ì. Êàìåíñüêèõ, âèçíà÷åííÿ ïåð³îä³â, ÿê³ ìîæíà íàçâà-
òè ô³íàíñîâîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ ÷è êðèçîþ, — ñàìî ïî ñîá³ íåïðîñòå çàâäàííÿ. Çîê-
ðåìà, ö³ëêîì ëîã³÷íî ââàæàòè ô³íàíñîâîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ áàíêðóòñòâî ê³ëüêîõ ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Îäíàê çà äåÿêèõ îáñòàâèí öå ìîæå áóòè ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ
çâè÷àéíî¿ ðèíêîâî¿ âçàºìîä³¿, êîëè ïðèïèíÿþòü ôóíêö³îíóâàòè çáèòêîâ³ ô³ðìè,
ÿê³ íå çìîãëè îðãàí³çóâàòè åôåêòèâíó ä³ÿëüí³ñòü. Çà ³íøèõ ñèòóàö³é áàíêðóòñòâî
îäíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòèòóòó ìîæå ñòàòè ñïóñêîâèì ãà÷êîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Òî-
ìó ï³ä ô³íàíñîâîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ ÷è êðèçîþ çàçíà÷åí³ íàóêîâö³ ðîçóì³þòü òàê³
ïðîáëåìè â ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ êðà¿íè (÷è ¿õ ñóêóïí³ñòü), ÿê³ ³ñòîòíî íåãàòèâíî
âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü19.

Ô³íàíñîâà êðèçà ïåðåäáà÷àº âèíèêíåííÿ ÿê³ñíèõ çì³í â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³,
ÿê³ ñïðè÷èíÿþòü ïîðóøåííÿ ïðîïîðö³é ó ðîçâèòêó, éîãî ïðèçóïèíåííÿ, âèäîçì³íè
÷è ðóéíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè îêðåìèõ êðà¿í àáî ñâ³òîâèõ ðèíê³â ó ö³ëîìó.
Íàéá³ëüø òî÷íèì ³íäèêàòîðîì çäîðîâ’ÿ (÷è íåçäîðîâ’ÿ) åêîíîì³êè º ô³íàíñîâèé
ðèíîê. Ðåàêö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà åêîíîì³÷í³ ïîä³¿ çàâæäè á³ëüø çíà÷óùà, í³æ
íàñë³äêè äàíèõ ïîä³é. Ô³íàíñîâà êðèçà º ò³ºþ òî÷êîþ â³äë³êó, ç ÿêî¿ åêîíîì³÷íà
ñèñòåìà çàçíàº çì³í. ßêùî äî íàñòàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè äåÿê³ òåíäåíö³¿ â åêîíî-
ì³ö³ ìîæóòü ëèøå íàêîïè÷óâàòèñÿ, òî ñàìà ô³íàíñîâà êðèçà ïîñèëþº äàíó òåíäåí-
ö³þ ³ ïðèñêîðþº ÿê³ñí³ çì³íè20. 

Îòæå, ï³ä ô³íàíñîâîþ êðèçîþ ðîçóì³ºòüñÿ ð³çêå ïîã³ðøåííÿ ñòàíó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó âíàñë³äîê ðåàë³çàö³¿ íàêîïè÷åíèõ ðèçèê³â ï³ä âïëèâîì âíóòð³øí³õ ³ çîâí³ø-
í³õ ÷èííèê³â, ùî ñïðè÷èíÿº ïîðóøåííÿ éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, çíèæåííÿ ö³íîâèõ
ïîêàçíèê³â, ïîã³ðøåííÿ ë³êâ³äíîñò³ é ÿêîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, áàíêðóòñòâî
ó÷àñíèê³â21.

Ö³ëêîì ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç òèì, ùî ô³íàíñîâà êðèçà — öå êðèçà, ÿêà:
1) ñèñòåìíî îõîïëþº ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà ³íñòèòóòè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ãðî-

øîâèé îá³ã ³ êðåäèò, ì³æíàðîäí³ ô³íàíñè (ñåãìåíò êðà¿íè), äåðæàâí³, ìóí³öèïàëü-
í³ òà êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè;

2) íåãàòèâíî âïëèâàº ó ñåðåäíüî- ³ äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ íà åêîíîì³÷íó àê-
òèâí³ñòü óñåðåäèí³ êðà¿íè é íà äèíàì³êó äîáðîáóòó íàñåëåííÿ;

3) ïðîÿâëÿºòüñÿ:

19 
Ìîíèòîðèíã ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ (íà ïðèìåðå Ðîñ-

ñèè) / Òðóíèí Ï.Â., Êàìåíñêèõ Ì.Â. — Ì.: ÈÝÏÏ, 2007. — Ñ. 5.
20

Ëàðèîíîâà È.Â. Ñòàáèëüíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû â óñëîâèÿõ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè:
Àâòîðåô. äèñ. íà ñîèñêàíèå ó÷åíîé ñòåïåíè äîêò. ýêîí. íàóê. — Ì., 2001. — Ñ. 87.

21 
Êîâàëåâ Â.Â. Ñèñòåìà ïðåäóïðåæäåíèÿ âàëþòíîãî è ôèíàíñîâîãî êðèçèñîâ â óñëîâèÿõ

ãëîáàëèçèðóþùåéñÿ ýêîíîìèêè: Àâòîðåô. äèñ. íà ñîèñêàíèå ó÷åíîé ñòåïåíè êàíä. ýêîí. íàóê:
ñïåö. 08.00.14 — Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà / Â.Â. Êîâàëåâ. — Ì., 2007. — 23 ñ.
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— ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ é íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ — ó ð³çêîìó çðîñòàíí³ ïðî-
öåíòà, ÷àñòêè ïðîáëåìíèõ áàíê³â ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, áîðã³â,
ùî äåäàë³ çá³ëüøóþòüñÿ; ³ñòîòíîìó ñêîðî÷åíí³ êðåäèò³â, íàäàíèõ åêîíîì³ö³ ³ äî-
ìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì; ëàíöþãîâèõ áàíêðóòñòâàõ; ïåðåõîä³ äî çáèòêîâî¿ ìîäåë³
áàíê³âñüêî¿ òà ³íøî¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³; ïåðåâàæàíí³ ñïåêóëÿòèâíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàä ³íâåñòèö³éíîþ; ìàñøòàáíîìó ïàä³íí³ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â; çà-
òðèìö³ ðîçðàõóíê³â ³ç íàðîñòàþ÷èì êîëàïñîì ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè; âèíèêíåíí³ ìà-
ñîâèõ çáèòê³â íà ðèíêó äåðèâàòèâ³â; íåë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â ç åôåêòîì “äîì³íî”; áàíê³âñüê³é ïàí³ö³;

— ó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñàõ — ó íåêîíòðîëüîâàíîìó ïàä³íí³ êóðñó íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè; ìàñîâ³é âòå÷³ êàï³òàë³â ç êðà¿íè; íåêåðîâàíîìó íàðîùóâàíí³ çîâí³ø-
íüîãî áîðãó ³ ïðîñòðî÷åíèõ ïëàòåæ³â äåðæàâè ³ êîìåðö³éíèõ îðãàí³çàö³é; ïåðåíå-
ñåíí³ ñèñòåìíîãî ðèçèêó íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê ³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè ³íøèõ êðà¿í;

— ó ñôåð³ ãðîøîâîãî îá³ãó — â ð³çêîìó íåêåðîâàíîìó çðîñòàíí³ ö³í ³ç ïåðåõî-
äîì ó õðîí³÷íó ³íôëÿö³þ; âòå÷³ â³ä íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ñòð³ìêîìó âïðîâàäæåí-
í³ ó âíóòð³øí³é îá³ã òâåðäî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè, ìàñîâ³é ïîÿâ³ ãðîøîâèõ ñóðîãàò³â;

— ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â — ó ð³çêîìó ïàä³íí³ âåëè÷èíè çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â ³ äåðæàâíèõ ñòàá³ë³çàö³éíèõ ôîíä³â; âèíèêíåíí³ äåô³öèòó ÷è çàãîñòðåí-
í³ ïðèâíåñåíî¿ êðèçîþ äåô³öèòíîñò³ áþäæåòó; øâèäêîìó ñêîðî÷åíí³ çáèðàííÿ ïî-
äàòê³â; ïàä³íí³ áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò; íåêåðîâàíîìó íàðî-
ùóâàíí³ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó;

4) º ðåàë³çàö³ºþ ñèñòåìíîãî ðèçèêó ³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ åôåêòîì “äîì³íî” ÿêùî: 
— êðèçà îäíîãî àáî ãðóïè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà êîìïàí³é ðåàëüíîãî ñåê-

òîðó, ñåãìåíòà ðèíêó ÷è ñèñòåìè ðîçðàõóíê³â ïåðåäàºòüñÿ â ðîçøèðþâàíîìó îá-
ñÿç³ ÷åðåç ïåðåñ³÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ íà ³íø³ ãðóïè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà êîìïà-
í³é ðåàëüíîãî ñåêòîðó, ³íø³ ñåãìåíòè ðèíêó ³ ñèñòåìè ðîçðàõóíê³â, ïîñòóïîâî
îõîïëþþ÷è äåäàë³ á³ëüøó ÷àñòèíó ðèíêó; 

— êðèçà ô³íàíñîâîãî ðèíêó îäí³º¿ êðà¿íè ÷è ãðóïè êðà¿í ïåðåäàºòüñÿ ³íø³é
êðà¿í³, ÿê “ô³íàíñîâà ³íôåêö³ÿ”, êðèçà äîâ³ðè ³íâåñòîð³â, ùî ñïðè÷èíÿº íåë³êâ³ä-
í³ñòü ðèíêó22. 

Ðîçóì³ííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ÿê ðåçóëüòàòó íåãàòèâíîãî âïëèâó ÷èñëåííèõ ÷èí-
íèê³â äîçâîëÿº êîíñòàòóâàòè, ùî çàãðîçà ¿¿ âèíèêíåííÿ ³ñíóº çàâæäè, à óìîâîþ ïî-
ïåðåäæåííÿ º â÷àñíå ïðîâåäåííÿ ä³àãíîñòèêè (â³ä ãðåö. diagnostics — “çäàòí³ñòü ðîç-
ï³çíàâàòè”23). Ïðè÷îìó ä³àãíîñòèêà ô³íàíñîâî¿ êðèçè — öå íå îäíîðàçîâèé àêò, à
ïðîöåñ, ðåçóëüòàòè ÿêîãî º ï³ä´ðóíòÿì ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.

Äëÿ öüîãî äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ïîíÿòòÿ “êðèçîâèé ïîòåíö³àë”, ï³ä íà-
êîïè÷åííÿì ÿêîãî ðîçóì³ºòüñÿ ïðîöåñ àêóìóëþâàííÿ ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â

22
Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:

Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 5—6. 
23

Â³äïîâ³äíî, ä³àãíîñòèêà ÿâëÿº ñîáîþ ïðîöåñ ï³çíàííÿ ìåòîä³â ä³àãíîñòóâàííÿ, ñóòíîñò³ é
ïðè÷èí â³äõèëåíü â³ä íîðìàëüíîãî ñòàíó — â äàíîìó âèïàäêó ó ñôåð³ åêîíîì³êè ³ ô³íàíñ³â.

Baranovskiy-5.qxp  31.08.2009  10:23  Page 13



14 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 5’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

îêðåìèìè ³íñòèòóòàìè, ãðàâöÿìè ô³íàíñîâî¿ ñôåðè ³ (àáî) çðîñòàþ÷à çàëåæí³ñòü
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä îêðåìèõ êîíñòðóêòèâíèõ îñîáëèâîñòåé ñèñòåìè. Ïðè öüî-
ìó ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ êðèòè÷íî¿ ìàñè íàêîïè÷åíèé êðèçîâèé ïîòåíö³àë
çäàòíèé âèëèòèñÿ â ïîâíîìàñøòàáíó ñèñòåìíó êðèçó 24.

Êðèçà áóäü-ÿêîãî åêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà (îðãàí³çàö³¿) — öå ïåðåëîìíèé ìî-
ìåíò ó çì³í³ ïîä³é ³ ä³é, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ïðè âèÿâëåíîìó êðèçîâîìó ïîòåíö³àë³
÷àñîì íàñòàííÿ êðèçè áóäå äîñÿãíåííÿ êîíêðåòíîãî êðèòè÷íîãî ð³âíÿ; ïðè öüîìó
ÿêùî â³í çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíèé, òî íàçèâàòèìåòüñÿ “êðèòåð³é íàñòàííÿ êðèçè”.

Àíòàãîí³çìîì êðèçîâîìó ïîòåíö³àëó º ïîòåíö³àë ïîäîëàííÿ êðèçè, òîáòî ñó-
êóïí³ñòü ÷èííèê³â ³ ðåñóðñ³â, çäàòíèõ ïðîòèñòîÿòè êðèçîâîìó ïðîöåñó25. Îá’ºêòèâ-
íîþ ðåàë³çàö³ºþ êðèçîâîãî ïîòåíö³àëó º éîãî ïåðåâàæàííÿ íàä ïîòåíö³àëîì ïîäî-
ëàííÿ êðèçè. Âîäíî÷àñ ïîð³ã íàñòàííÿ êðèçè ìîæå áóòè çàäàíèé ôîðìàëüíî, ó
âèãëÿä³ ïåâíîãî êðèòåð³þ, íå îð³ºíòîâàíîãî íà ìîæëèâîñò³ îðãàí³çàö³¿ ïîäîëàòè
êðèçó.

Çà Ô. Ì³øê³íèì, ô³íàíñîâ³ êðèçè ñïðè÷èíÿþòü26: 
1) çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ùî ðîáèòü ïðîåêòè á³ëüø ðèçèêîâàíèìè; 
2) çðîñòàííÿ íåâèçíà÷åíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó ðåçóëüòàò³ êðàõó ô³íàí-

ñîâèõ ³íñòèòóò³â, ðåöåñ³é, ïîë³òè÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, ùî óñêëàäíþº äëÿ êðåäèòî-
ðà âèá³ð íàä³éíîãî ïîçè÷àëüíèêà; 

3) âïëèâ ðèíê³â àêòèâ³â íà ñòàí áàëàíñ³â (ñêîðî÷åííÿ ÷èñòî¿ âàðòîñò³ â ðå-
çóëüòàò³ êðàõó íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñïîíóêàº êîìïàí³¿ çä³éñíþâàòè óãîäè ç ï³äâè-
ùåíèì ðèçèêîì), ùî çá³ëüøóº ìîðàëüíèé ðèçèê äëÿ êðåäèòîðà; 

4) áàíê³âñüêó ïàí³êó.
Ïðè öüîìó ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî íåâèçíà÷åí³ñòü íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ çóìîâ-

ëþºòüñÿ íå ëèøå êðàõîì ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ðåöåñ³ÿìè é ïîë³òè÷íîþ íåñòà-
á³ëüí³ñòþ. Íà äóìêó àâòîðà, äî ÷èííèê³â íåâèçíà÷åíîñò³ ìîæíà äîäàòè òàê³:

— ïîñò³éíå îíîâëåííÿ åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü ³ ïðîöåñ³â; âèíèêíåííÿ íîâèõ
åêîíîì³÷íèõ ³ òåõí³÷íèõ ³äåé, ¿õ íàñòóïíå âò³ëåííÿ â æèòòÿ; 

— ³ìîâ³ðí³ñíèé õàðàêòåð ñàìîãî áàíê³âñüêîãî, ñòðàõîâîãî é ôîíäîâîãî ïðî-
öåñ³â, ïîâ’ÿçàíèé ç îá’ºêòèâíîþ ñêëàäí³ñòþ âðàõóâàííÿ âñ³º¿ ð³çíîìàí³òíîñò³ óìîâ
ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíèõ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì, ñòðàõîâîãî ³ ôîíäîâîãî ðèíê³â;

24 
Ïèñêóíîâ À.Ä. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç è êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè ñèñòåìíîãî ðèñ-

êà ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà: Àâòîðåô. äèñ. êàíä. ýêîí. íàóê: ñïåö. 08.00.05 / Èíñòè-
òóò íàðîäíîõîçÿéñòâåííîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÐÀÍ. — Ì., 2003. — 131 ñ.; Ïèñêóíîâ À.Ä. Îöåíêà
ìåõàíèçìîâ íàêîïëåíèÿ êðèçèñíîãî ïîòåíöèàëà â ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ñåêòîðå // Ïðîáëå-
ìû ïðîãíîçèðîâàíèÿ. — 2003. — ¹ 2. — Ñ. 60; Ïèñêóíîâ À.Ä. Ñèñòåìíûé ðèñê ðîññèéñêîãî ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà: àíàëèç è ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ê êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå // Ñá. íàó÷. òðó-
äîâ / Èíñòèòóò íàðîäíîõîçÿéñòâåííîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÐÀÍ / Ãë. ðåä. À.Ã. Êîðîâêèí. — 
Ì.: ÌÀÊÑ Ïðåññ, 2003. — 464 ñ.

25 
Ðóìÿíöåâà Å.Å. Çàçíà÷. ïðàöÿ. 

26
Mishkin F.S. The Mexican Financial Crisis of 1994—1995: An Asymmetric Information

Analysis // Financial Crisis Management In Regional Blocs. — Boston, 1998. — P. 149—182.
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— ñèíåðãåòè÷íèé âïëèâ íà ñòàí ³ ðîçâèòîê áàíê³âñüêèõ ñèñòåì, ñòðàõîâîãî ³
ôîíäîâîãî ðèíê³â, øâèäêî çì³íþâàíèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ, íàóêîâî-òåõíî-
ëîã³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ, äåìîãðàô³÷íèõ, ïñèõîëîã³÷íèõ ³ ïðèðîäíèõ ÷èííèê³â;

— ÿê³ñòü ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè âëàñíèìè ³ çàëó÷å-
íèìè êîøòàìè. 

Ïðîòå ïðè÷èí âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù çíà÷íî á³ëüøå. 
Âîäíî÷àñ âèâ÷åííÿ äèíàì³êè êðèç, ùî ñòàëèñÿ â îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ â Ï³â-

äåííî-Ñõ³äí³é Àç³¿, Ìåêñèö³, Àðãåíòèí³, Òóðå÷÷èí³, çàñâ³ä÷èëî, ùî ð³âåíü ïðÿìèõ
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (Ï²²) òàì íå çíèçèâñÿ, íàâ³òü çà ï³äâèùåííÿ éìîâ³ðíîñò³
áàíê³âñüêî¿ êðèçè. Îäíà ç ïðè÷èí öüîãî â òîìó, ùî Ï²² ìåíø ìîá³ëüí³, îñê³ëüêè
â íàòóðàëüíîìó âèãëÿä³ ÷àñòî ÿâëÿþòü ñîáîþ ââåçåíó òåõí³êó ÷è ïîáóäîâàíèé çà-
âîä. Óñå öå óñêëàäíþº âèâåäåííÿ öèõ êàï³òàëîâêëàäåíü çà ìåæ³ êðà¿íè, íàâ³òü ÿê-
ùî ³íâåñòîð àáñîëþòíî âïåâíåíèé, ùî êðèçîâà ñèòóàö³ÿ, ÿêà íàáëèæàºòüñÿ, ìî-
æå çàâäàòè ³ñòîòíî¿ øêîäè éîãî ô³íàíñîâèì ³íòåðåñàì. À ãîëîâíà ïðè÷èíà, íà
äóìêó áàãàòüîõ åêñïåðò³â, ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿, íà â³äì³íó â³ä ïîðò-
ôåëüíèõ ÷è ñïåêóëÿòèâíèõ, ó ðàç³ êðèçè ìèòòºâî ïåðåîö³íþþòüñÿ ðèíêîì, òèì
ñàìèì çìóøóþ÷è ³íâåñòîð³â çìèðèòèñÿ ç óæå ïîíåñåíèìè âòðàòàìè.

Ñüîãîäí³ âåëèêèé ïðèïëèâ ïîðòôåëüíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é íà íåäîñòàò-
íüî ðîçâèíóò³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè áàãàòüìà åêîíîì³ñòàìè ñïðèéìàºòüñÿ ÿê äæåðåëî
ìàéáóòí³õ ïðîáëåì äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Öåé êàï³òàë íàéá³ëüø ë³êâ³äíèé, à
òîìó çäàòíèé ó ðàç³ íåáåçïåêè ïåðøèì ïîêèäàòè ì³ñöåâèé ô³íàíñîâèé ðèíîê.
²ñíóº äóìêà, ùî ñàìå òàêà ïàí³÷íà âòå÷à ïîðòôåëüíèõ êàï³òàë³â ñòàëà ïðè÷èíîþ
áàíê³âñüêèõ êðèç 1990-õ ðîê³â. Íàïðèêëàä, ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ì³öíî óòâåðäè-
ëàñÿ òåçà, ùî áàíê³âñüêî¿ êðèçè â Òóðå÷÷èí³ 2000 ðîêó ìîæíà áóëî óíèêíóòè, ÿê-
áè àêöåíò ó ñòðóêòóð³ ³íîçåìíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü áóâ çì³ùåíèé ó á³ê ïðÿìèõ, à
íå ñïåêóëÿòèâíèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é27. 

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ðîçâ’ÿçàííÿ ñèñòåìíèõ áàíê³âñüêèõ òà ô³íàíñîâèõ êðèç ïîêà-
çóº, ùî ¿õ îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè º íèçüêà ÿê³ñòü óïðàâë³ííÿ â áàíêàõ (âêëþ÷àþ÷è
íåäîñêîíàë³ñòü âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ é óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè) ³ íåäîë³êè ³íñòè-
òóö³éíîãî ñåðåäîâèùà ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³â. Óñå öå, ïîðÿä ç àêòèâ³çàö³ºþ ïðîöå-
ñó åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿, àêòóàë³çóº ïðàêòè÷í³ çàâäàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç óäîñêîíàëåí-
íÿì ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³â, ó ò. ÷. ïðîöåñ³â óïðàâë³ííÿ
íà ì³êðî- ³ ìàêðîð³âíÿõ, íà îñíîâ³ ñèñòåìíî-êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó (ùî âèìàãàº â
îðãàí³÷í³é ºäíîñò³ âðàõîâóâàòè åëåìåíòíèé, ñòðóêòóðíèé, ôóíêö³îíàëüíèé, ö³ëüî-
âèé, ðåñóðñíèé, ³íòåãðàòèâíèé, êîìóí³êàòèâíèé òà ³ñòîðè÷íèé àñïåêòè)28.

Êðèçè âèíèêàþòü óíàñë³äîê íåíàëåæíî¿ áàíê³âñüêî¿ ïðàêòèêè ÷è ñëàáêî¿
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè; ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ó ¿õ îñíîâ³ ëåæèòü ïîºäíàííÿ

27 
Áðþêîâ Â.Ã. Ðàñòóùàÿ âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü ðîññèéñêèõ áàíêîâ è ñòðåññ-òåñòèðîâà-

íèå ðèñêîâ // Ìåæäóíàðîäíûå áàíêîâñêèå îïåðàöèè. — 2006. — ¹ 1. — Ñ. 32—33.
28 

Ëîãâèíîâ Ñ.À. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå: Ó÷åá. ïîñîá. — 
Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2001. — 348 ñ.  
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îáîõ öèõ ÷èííèê³â. Õàðàêòåð îñíîâíèõ ïîòðÿñ³íü, ÿêèõ çàçíàëè êðà¿íè Ëàòèíñü-
êî¿ Àìåðèêè, ç ÷àñîì çì³íþâàâñÿ. Óò³ì ìîæíà íàçâàòè òàê³ íàéïîøèðåí³ø³ ÷èí-
íèêè áàíê³âñüêèõ êðèç ó öüîìó ðåã³îí³:

— ð³çêèé ïðèð³ñò êðåäèòó ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ÿê íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³, òàê ³ ía
ñïîæèâàííÿ (Ìåêñèêà, 1994, ³ Êîëóìá³ÿ, 1999). Íà ê³íåöü ïåð³îäó ã³ïåð³íôëÿö³¿
âèíèêàº îñîáëèâèé âèä öèêëó ï³äíåñåííÿ ³ ñïàä³â (Áîë³â³ÿ, 1986); 

— çàãàëüíà ë³áåðàë³çàö³ÿ çà â³äñóòíîñò³ íàëåæíî¿ òà åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ïðó-
äåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ (Ìåêñèêà, 1994, ³ ×èë³, 1984). Îäíàê ñë³ä ï³äêðåñëèòè,
ùî êðèçè íå îáìèíàëè ³ ñèñòåìè ç âèñîêèì ð³âíåì ðåãóëþâàííÿ (Ïåðó, 1987);

— ïðÿì³ íàñë³äêè áþäæåòíèõ ïðîáëåì äëÿ âíóòð³øíüî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè —
÷èííèê, ÿêèé, î÷åâèäíî, ñòàº äåäàë³ âàãîì³øèì äæåðåëîì íàïðóæåíîñò³ äëÿ ëàòèíî-
àìåðèêàíñüêèõ áàíê³â (Àðãåíòèíà, 2001);

— ëàíöþãîâà ðåàêö³ÿ ³ âòîðèíí³ åôåêòè, êîëè êðèçà â îäí³é êðà¿í³ çìóøóº
åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ïåðåãëÿäàòè ñâî¿ î÷³êóâàííÿ ³, âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ñêîðî-
÷óâàòè ñâî¿ ³íâåñòèö³¿ â ³íøèõ êðà¿íàõ (Àðãåíòèíà, 1995), àáî êîëè êðèçà â îä-
í³é êðà¿í³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà åêîíîì³÷í³ óìîâè â ³íøèé êðà¿í³ (Óðóãâàé,
2001);

— øîêè ó ñôåð³ òîðã³âë³ òà êîëèâàííÿ ðåàëüíèõ âàëþòíèõ êóðñ³â (Âåíåñóåëà,
1994, ³ Åêâàäîð, 1998); 

— ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü, à ó äåÿêèõ âèïàäêàõ ãðîìàäÿíñüê³ êîíôë³êòè.
Ö³ äæåðåëà ïîòðÿñ³íü, ÿê³ ïåðåæèëè ëàòèíîàìåðèêàíñüê³ êðà¿íè, âçàºìîä³ÿ-

ëè ç ³íñòèòóö³éíèì ñåðåäîâèùåì, ùî ÷àñòî áóëî íå â çìîç³ âèêîíàòè ñâî¿ ôóíêö³¿
àáî ïîñèëþâàëî íåñòàá³ëüí³ñòü ³ çá³ëüøóâàëî âèòðàòè.

Ïåðåøêîäæàëè çàñòîñóâàííþ íàëåæíî¿ áàíê³âñüêî¿ ïðàêòèêè ³ ï³äâèùóâàëè
âðàçëèâ³ñòü ïåðåä êðèçàìè â äåÿêèõ êðà¿íàõ Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè òàê³ ÷èííèêè:

— íåíàëåæíå ³ íååôåêòèâíå ïðóäåíö³éíå ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿä;
— íååôåêòèâí³ñòü áàíê³âñüêèõ ³íòåðâåíö³é ³ ñàíàö³é;
— âèêðèâëåííÿ, çóìîâëåí³ ïîë³òè÷íèìè çàõîäàìè, ³ îñîáëèâî âïëèâîì óðÿäó

íà áàíêè äåðæàâíîãî ñåêòîðó;
— íåçàäîâ³ëüí³ ñòðóêòóðà ³ ñêëàä äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â;
— íåàäåêâàòí³ñòü ìåòîä³â áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, ïðàâ âëàñíîñò³ òà êîðïîðà-

òèâíîãî óïðàâë³ííÿ;
— íååôåêòèâí³ñòü ñóäîâî¿ ñèñòåìè, ïîãàíå äîòðèìóâàííÿ çàêîí³â ³ íåä³éîâ³

ñàíêö³¿ çà ¿õ íåâèêîíàííÿ29. 
Ñï³âðîá³òíèêè Ì³æàìåðèêàíñüêîãî áàíêó ðîçâèòêó Ì. Äæåâ³í ³ Ð. Õàóñ-

ìàí äóæå îáðàçíî âèîêðåìëþþòü ê³ëüêà îñíîâíèõ ïðè÷èí âèíèêíåííÿ êðèç30,
çîêðåìà:

29 
Êàðñòåíñ À.Ã., Õàðäè Ä.Ñ., Ïàçàðáàøèîãëó Äæ. Ïðåäîòâðàùåíèå áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ â

Ëàòèíñêîé Àìåðèêå // Ôèíàíñû & ðàçâèòèå. — 2004. — Cåíò. — Ñ. 32. 
30 

Äæåâèí Ì., Õàóñìàí Ð. Êîðíè áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ: ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé êîíòåêñò. —
http://www.franklin-grant.ru/ru/news2/data/news_03/2003_12/20031222_190050_si.asp.
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

1) “ìîòóçêà äëÿ âëàñíî¿ øè¿”. Öÿ ãðóïà ïðè÷èí ôîêóñóºòüñÿ íà ôàêò³, ùî ë³áå-
ðàë³çàö³ÿ ÷àñòî ï³äøòîâõóº áàíê³ð³â “âëàçèòè” â ñôåðè á³çíåñó, âõ³ä â ÿê³ ¿ì äîñ³ áóâ
çàêðèòèé. ßê íàñë³äîê, â³äñóòí³ñòü äîñâ³äó ïðèçâîäèòü äî ³ñòîòíèõ âòðàò. Öå ïîÿñ-
íåííÿ º äîñèòü çàãàëüíèì äëÿ âèïàäê³â íåùîäàâíî ïðèâàòèçîâàíèõ áàíê³â, ÿê áóëî
â Ìåêñèö³ íàïðèê³íö³ 1980-õ ðîê³â. Àëå éîãî ìîæíà çàñòîñîâóâàòè ³ äëÿ áóäü-ÿêèõ
ðèíê³â, äå ó íåäàâíüîìó ìèíóëîìó áóëî ïîñëàáëåíî ðåãóëþâàííÿ, ùî ñòèìóëþº
áàíêè áðàòè íà ñåáå ðèçèêè, â³ä ÿêèõ âîíè ðàí³øå áóëè â³äîêðåìëåí³ çàêîíàìè.
Òîìó ìè ñüîãîäí³ ñïîñòåð³ãàºìî áóì çàïîçè÷åíü ³ ïàðàëåëüíå çíèæåííÿ ÿêîñò³ áàí-
ê³âñüêèõ ïîðòôåë³â. Çàñïîêîþº â ö³é ñèòóàö³¿ ëèøå òå, ùî äàíèé ïåð³îä, ÿê ³ ïåð³îä
ò³íåéäæåðñòâà, êîëèñü ñê³í÷èòüñÿ. Ïðîòå öåé ïðèºìíèé, àëå îäíî÷àñíî ³ íåáåçïå÷-
íèé â³ê çìóøóº çâåðíóòè óâàãó ÿê ì³í³ìóì íà ãîëîâíó ïðîáëåìó “äîðîñë³øàííÿ”.

Öÿ ïðîáëåìà ïîðîäæåíà ÿê íåñòà÷åþ íàâè÷îê, òàê ³ ï³äâèùåíîþ ³ððàö³îíàëü-
í³ñòþ ä³é êåð³âíèê³â áàíê³â. Íàïðèêëàä, áàíêè, ùî ñïî÷àòêó ïðàöþâàëè ëèøå ç äå-
ïîçèòàìè ³ ðîçì³ùóâàëè êîøòè êë³ºíò³â ò³ëüêè â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ìàþòü â³ä-
íîñíî ñëàáê³ íàâè÷êè â îö³íö³ êîìåðö³éíèõ ðèçèê³â. Îäíàê, ÿêùî ìåíåäæìåíò
áàíêó ðàö³îíàëüíî ï³äõîäèòü äî ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, òî öåé íåäîë³ê
äîñâ³äó êîìïåíñóºòüñÿ ïðîñòîþ îáåðåæí³ñòþ ³ íå ñïðè÷èíÿº ïðîáëåì ç ÿê³ñòþ êðå-
äèò³â. Ðîçóì³ííÿ íåîáõ³äíîñò³ íàïðàöþâàííÿ ïðàêòè÷íèõ íàâè÷îê óðàõóâàííÿ ðè-
çèê³â ³ ðîçðîáêè ïðîöåäóð ¿õ îö³íêè ïðèâîäèòü äî òîãî, ùî íàâ³òü ó ìåíåäæìåíòà,
ÿêèé íå ìàº äîñâ³äó â îö³íö³ êîìåðö³éíèõ ðèçèê³â, ðèçèê áàíê³âñüêèõ ïîðòôåë³â
çðîñòàº äóæå ïîâ³ëüíî, ùî äàº ¿ì çìîãó íå íàðàæàòèñÿ íà ô³íàíñîâó êðèçó; 

2) “³ ºäèíå ãíèëå ÿáëóêî ìîæå ç³ïñóâàòè âåñü êîøèê”. Öåé îáðàçíèé âèñë³â îïè-
ñóº äåñòðóêòèâíó êîíêóðåíö³þ íà ðèíêó äåïîçèò³â, ÿêà âèíèêàº ÷åðåç ñòèìóëè, ùî
ç’ÿâëÿþòüñÿ íà ðèíêó, êîëè ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïî äåïîçèòàõ íå ðåãóëþþòüñÿ. Ðèí-
êîâà êîíêóðåíö³ÿ çà äåïîçèòè çìóøóº îáåðåæíèõ ïîçè÷àëüíèê³â àäàïòóâàòèñÿ ï³ä
á³ëüø ðèçèêîâàí³ ñòðàòåã³¿ ìåíø îáåðåæíèõ ïîçè÷àëüíèê³â. Âèíèêàº ñâîºð³äíà
“ñòàäí³ñòü” ó ïîâåä³íö³ áàíê³â, ÿê³ íàïîëåãëèâî íàìàãàþòüñÿ “ïåðåõèçóâàòè” îäèí
îäíîãî âèñîêèìè ïðîöåíòàìè ïî äåïîçèòàõ, ùî ïðèçâîäèòü äî íîâîãî òèïó êîíêó-
ðåíö³¿, ÿêà çàáåçïå÷óº “âèãðàø” íå êðàùèì, ÿê çâè÷àéíî áóâàº, à ã³ðøèì (ó ñåíñ³
¿õ íå îá´ðóíòîâàíî¿ òà íå ïðîðàõîâàíî¿ ðèçèêîâàíîñò³) ñòðàòåã³ÿì óïðàâë³ííÿ ç³áðà-
íèìè êàï³òàëàìè. Ìåõàí³çì âèíèêíåííÿ “ñòàäíîñò³” íàãàäóº òîé, ùî ï³äâèùóº ö³-
íè àêòèâ³â íà á³ðæ³, âñóïåðå÷ âñÿêîìó çäîðîâîìó ãëóçäó. Ïðèïóñò³ìî, ùî â ïàð³
êîíêóðóþ÷èõ áàíê³â îäèí — “ïîãàíèé” (äóæå ðèçèêîâàíèé ÷åðåç íåäîñòàòíþ êà-
ï³òàë³çàö³þ, íåâèñîêó êâàë³ô³êàö³þ ìåíåäæìåíòó àáî ç ³íøèõ ïðè÷èí), à äðóãèé —
“õîðîøèé” (æîðñòêî êîíòðîëþº ðèçèê ñâî¿õ âêëàäåíü). Ïåðøèé ãîòîâèé ïëàòèòè
ïî äåïîçèòàõ á³ëüø âèñîêèé ïðîöåíò; ïðè ñòðàõóâàíí³ äåïîçèò³â öå ïðèçâîäèòü äî
òîãî, ùî âêëàäíèêè äðóæíî ïåðåíîñÿòü ñâî¿ âêëàäè ç îáåðåæíîãî áàíêó äî ðèçè-
êîâàíîãî. Öåé ïðîöåñ ðàíî ÷è ï³çíî ñòàâèòü “õîðîøèé” áàíê ïåðåä âèáîðîì: àáî
äðàìàòè÷íî çìåíøèòè ñâî¿ ïàñèâè, àáî ïðèéíÿòè “âèêëèê” “ïîãàíîãî” áàíêó ³ âòÿã-
íóòèñÿ ó çìàãàííÿ çà ï³äâèùåííÿ ïðîöåíò³â ïî âêëàäàõ. Ó êîæíîìó âèïàäêó âñå çà-
ê³í÷óºòüñÿ îäíèì — ïîñèëåííÿì íåñò³éêîñò³ âñ³º¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.
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Óêðàé ö³êàâèì ³ âàæëèâèì äëÿ áàíê³âñüêî¿ ïðàêòèêè º ðîçóì³ííÿ ìåõàí³çìó,
÷åðåç ÿêèé ô³íàíñîâà íåñò³éê³ñòü ïîøèðþºòüñÿ â³ä îäí³º¿ êðåäèòíî¿ îðãàí³çàö³¿ äî
³íøî¿, ïîðîäæóþ÷è ñïðàâæíþ åï³äåì³þ. Öå äîçâîëèòü ðåãóëþâàòè ïðîöåñ “³íô³-
êóâàííÿ” áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, íàïðèêëàä, ÷åðåç ðåãëàìåíòàö³þ âåëè÷èíè ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè çà äåïîçèòàìè;

3) “õîðîø³ ÷àñè º ïîãàíèì ÷àñîì äëÿ íàâ÷àííÿ”. Öÿ ôðàçà ï³äêðåñëþº âçàºìî-
çâ’ÿçîê ì³æ ô³íàíñîâîþ íåñò³éê³ñòþ ³ êðåäèòíèì áóìîì. Â³äîìî, ùî ï³ä ÷àñ çðî-
ñòàííÿ åêîíîì³êè ëåãê³ñòü âèäà÷³ êðåäèò³â çðîñòàº. Áàíêàì íå “âèñòà÷àº ÷àñó”
â³äñîðòîâóâàòè ïîãàí³ êðåäèòè â³ä õîðîøèõ, âðàõîâóâàòè ð³âí³ ðèçèê³â. Òèì ñàìèì
ñòâîðþºòüñÿ ñò³éêà òåíäåíö³ÿ äî íàêîïè÷åííÿ ïîãàíèõ áîðã³â óïðîäîâæ êðåäèòíî-
ãî áóìó. Ó ðåçóëüòàò³ ùîéíî áóì ïåðåðèâàºòüñÿ, âèíèêàº êðèçà. Êëþ÷îâîþ ³äåºþ º
òå, ùî êîëè áàíê³âñüêà ñèñòåìà øâèäêî çðîñòàº, áàíê³ðàì äóæå âàæêî îäåðæàòè ³í-
ôîðìàö³þ ïðî ä³éñíó çäàòí³ñòü ñïëà÷óâàòè êðåäèòè, ÿêó ìàþòü ïîçè÷àëüíèêè. Öå
ïîÿñíþºòüñÿ ê³ëüêîìà ïðè÷èíàìè. Êðåäèòí³ áóìè â³äáóâàþòüñÿ ï³ä ÷àñ çðîñòàííÿ
åêîíîì³êè, êîëè ïîòåíö³éí³ ïîçè÷àëüíèêè äåìîíñòðóþòü âèñîê³ äîõ³äí³ñòü ³ ë³êâ³ä-
í³ñòü. Êð³ì òîãî, ñàìà øâèäê³ñòü çðîñòàííÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñòâîðþº ³íôîð-
ìàö³éí³ ïðîáëåìè, ùî çàâàæàþòü áàíêàì ïðèéìàòè êðåäèòí³ ð³øåííÿ. Ó ïåð³îä êðå-
äèòíèõ áóì³â áàíê³ðè çàçâè÷àé íå ò³ëüêè çá³ëüøóþòü êðåäèòóâàííÿ ñòàðèõ êë³ºíò³â,
à é íàìàãàþòüñÿ ìàêñèìàëüíî øâèäêî çàëó÷èòè ïîá³ëüøå íîâèõ. Îäíàê áàíêè çíà-
þòü ïðî íîâîãî êë³ºíòà íàáàãàòî ìåíøå, í³æ ïðî ñòàðîãî, ùî ñïðè÷èíÿº ï³äâèùåí-
íÿ ðèçèêîâàíîñò³ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Ùå îäíà ïðè÷èíà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ï³ä
÷àñ â³äíîñíîãî íàäëèøêó êðåäèò³â, ïîçè÷àëüíèêè ìîæóòü ëåãêî ïðîéòè “òåñò íà ë³ê-
â³äí³ñòü”, îôîðìèâøè êðåäèò ó ³íøîãî êðåäèòîðà. Â óìîâàõ äîñòàòêó êðåäèò³â ïå-
ðåâ³ðö³ íà êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ñë³ä äîâ³ðÿòè ìåíøå. Öå íå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ï³ä
÷àñ êðåäèòíèõ áóì³â ÿê³ñòü êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â ïîã³ðøóºòüñÿ, íàé³ìîâ³ðí³øå öå ãî-
âîðèòü ïðî òå, ùî íà êðåäèòíîìó ðèíêó ïðèñóòíÿ ëèøå îäíîáîêà ³íôîðìàö³ÿ: ñïðà-
âà â òîìó, ùî áàíê³ðè íå ðàõóþòüñÿ ç íåãàòèâíèì âïëèâîì òèõ êðåäèò³â, ÿê³ âèäà-
þòüñÿ íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ ïðî êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà, îòðèìàíî¿ ç
³íøèõ áàíê³â. Áàæàííÿ íàäàòè êðåäèò çàíàäòî âåëèêå. Öå ñëóãóº ùå îäíèì ïðèâî-
äîì äëÿ çàíåïîêîºííÿ, îñê³ëüêè áåç âòðó÷àííÿ îðãàí³â âëàäè êðåäèòí³ áóìè ìîæóòü
áóòè äðàìàòè÷íî øâèäêèìè.

Âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ ç’ÿñóâàííÿ ñóòíîñò³ ô³íàíñîâèõ êðèç ìàº ¿õ ÷³òêà êëàñèô³-
êàö³ÿ. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ íåìàº ºäèíî¿ ïîçèö³¿ ç öüîãî ïèòàííÿ. Òàê, ñêàæ³ìî,
Ï. Òðóí³í ³ Ì. Êàìåíñüêèõ çàçíà÷àþòü, ùî ïðîòÿãîì áàãàòüîõ ðîê³â óñ³ åï³çîäè ñå-
ðéîçíî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ óêëàäàëèñÿ â òðè îñíîâí³ òèïè: áàíê³âñüê³ êðèçè,
âàëþòí³ êðèçè ³ êðèçè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (ó òîìó ÷èñë³ êðèçè äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â). Áàíê³âñüê³ êðèçè çâè÷àéíî ïîâ’ÿçóþòü ³ç íåçäàòí³ñòþ ðÿäó áàíê³â âèêîíóâàòè ñâî¿
çîáîâ’ÿçàííÿ àáî ç àêòèâíèì äåðæàâíèì âòðó÷àííÿì, ñïðÿìîâàíèì íà çàïîá³ãàííÿ
âèíèêëèì ïðîáëåìàì. Ï³ä âàëþòíîþ êðèçîþ ðîçóì³ºòüñÿ òàêà ñèòóàö³ÿ, çà ÿêî¿ ñïå-
êóëÿòèâíà àòàêà íà âàëþòó ïðèçâîäèòü äî ð³çêî¿ äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè àáî
êîëè îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè íàìàãàþòüñÿ çàïîá³ãòè äåâàëüâàö³¿, ïðîäàþ÷è çîëîòîâà-
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Êëàñèô³êàö³éíà îçíàêà Ð³çíîâèäè 

Ñòóï³íü ïîøèðåííÿ Ãëîáàëüí³, ì³æíàðîäí³, ñâ³òîâ³, ðåã³îíàëüí³, íàö³îíàëüí³, ì³ñöåâ³, ãàëóçåâ³  

Êðà¿íè Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ; êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; êðà¿íàõ ³ç ïåðåõ³äíîþ 
åêîíîì³êîþ  

Ñöåíàð³é  ²ìïîðòîâàí³ (“ô³íàíñîâà ³íôåêö³ÿ”); âèêëèêàí³ ñïåêóëÿòèâíèìè àòàêàìè; 
çóìîâëåí³ ïåðåãð³âîì îäíîãî ³ç ñåãìåíò³â âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
(íàäì³ðíîþ êîíöåíòðàö³ºþ ðèíêîâîãî, êðåäèòíîãî, ïðîöåíòíîãî ðèçèê³â), 
åôåêòîì “äîì³íî”; ñïðè÷èíåí³ ïàä³ííÿì åêñïîðòíèõ ö³í; îáóìîâëåí³ 
ïîë³òè÷íèì ðèçèêîì  

Ñåãìåíòàö³ÿ  Ãðîøîâ³, áàíê³âñüê³, êðåäèòí³, âàëþòí³, ôîíäîâ³ (á³ðæîâ³), ë³êâ³äíîñò³, 
áþäæåòí³, ïëàò³æí³, ³íôëÿö³éí³, ³íâåñòèö³éí³, áîðãîâ³, êðèçè äîâ³ðè  

Òðèâàë³ñòü Êîðîòêî-, ñåðåäíüî- ³ äîâãîñòðîêîâ³ 

Ïåðåá³ã Øâèäêîïëèíí³, çàòÿæí³  

²íòåíñèâí³ñòü âïëèâó Óïîâ³ëüíåí³, ³íòåíñèâí³, ðåàêòèâí³  

Ïîâòîðþâàí³ñòü Ðàçîâ³, ïåðìàíåíòí³ 

Êóìóëÿòèâí³ñòü Îäèíî÷í³, ïîäâ³éí³ (íàïðèêëàä, îäíî÷àñíî ãëîáàëüíà êðèçà ë³êâ³äíîñò³  
òà ³ïîòå÷íà êðèçà)  

Çóìîâëåí³ñòü Ì³êðîåêîíîì³÷í³ (çóìîâëåí³ âàäàìè âåäåííÿ á³çíåñó íà òèõ ÷è ³íøèõ 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ), ìàêðîåêîíîì³÷í³ (çóìîâëåí³ çàãàëüíèì ïîã³ðøåííÿì 
á³çíåñ-ñåðåäîâèùà); 
åêçîãåíåòè÷í³, àáî åêçîãåíí³ (çì³íà ö³ííîñòåé çóìîâëþºòüñÿ îáñòàâèíàìè, 
ùî ëåæàòü ïîçà ä³ÿëüí³ñòþ ãîñïîäàðñüêîãî îðãàí³çìó, ùî º îá’ºêòîì êðèçè); 
åíäîãåíåòè÷í³, àáî åíäîãåíí³ (çì³íà ö³ííîñòåé îðãàí³÷íî âèïëèâàº  
ç ³ñíóþ÷îãî åêîíîì³÷íîãî ëàäó) 

Ñòóï³íü îõîïëåííÿ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â 

Ëîêàëüí³, ñèñòåìí³  

Ñòàí Íàÿâí³, ïîòåíö³éí³; î÷³êóâàí³, íåî÷³êóâàí³; 
ïåðåäáà÷óâàí³ (çàêîíîì³ðí³), íåïåðåäáà÷óâàí³ (âèïàäêîâ³);  
íåìèíó÷³  

Ôîðìà ïðîÿâó Âíóòð³øí³, çîâí³øí³ 

Îäíî÷àñí³ñòü ïðîõîäæåííÿ Îäèíè÷í³, “êðèçè-áëèçíþêè”  

Ïåðâèíí³ñòü  Ïåðâèíí³, ÷åðãîâ³ (ïîâòîðþâàí³)  

Ðåàëüí³ñòü Ä³éñí³, óÿâí³ 

Ìîæëèâ³ñòü âèÿâëåííÿ ßâí³, ëàòåíòí³ 

Õàðàêòåð Öèêë³÷í³, ñòðóêòóðí³, ìîäèô³êîâàí³, êîìá³íîâàí³, ïåðåõ³äí³ 

Åòàïè Êðèçè, ùî çàðîäæóþòüñÿ; êðèçè, ùî íàñóâàþòüñÿ; êðèçè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; 
çãàñàþ÷³  

²ìîâ³ðí³ñòü Ìàëîéìîâ³ðí³, âèñîêîéìîâ³ðí³ 

Ìîæëèâ³ñòü ä³àãíîñòóâàííÿ 
é ïðîãíîçóâàííÿ 

Ä³àãíîñòîâàí³, íåä³àãíîñòîâàí³; 
ïðîãíîçîâàí³, íåïðîãíîçîâàí³ 

Ìàñøòàá Ïîâíîìàñøòàáí³, îáìåæåí³ 

Ñòóï³íü ðîçâèòêó Ãîñòð³, ãëèáîê³  

Ïåðåáîðí³ñòü  Ïåðåáîðí³ (ç äîïîìîãîþ âíóòð³øí³õ ñèë, ³ç äîïîìîãîþ çîâí³øí³õ ñèë), 
íåïåðåáîðí³ 

Íàñë³äêè Ðóéí³âí³, òàê³, ùî ãàëüìóþòü ðîçâèòîê 

²äåíòè÷í³ñòü Óí³êàëüí³, àíàëîãîâ³  

Óí³âåðñàëüí³ñòü Ñïåö³àë³çîâàí³ (êðèçà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âàëþòíà êðèçà, áàíê³âñüêà 
êðèçà, êðèçà äåðæàâíîãî êðåäèòó), óí³âåðñàëüí³ 

Ñòàä³ÿ Ìèíóë³ (ïîïåðåäí³), ñó÷àñí³ (ïîòî÷í³), íàñòóïí³ (ìàéáóòí³) 

Ìîæëèâ³ñòü òðàíñôîðìàö³¿ Òðàíñôîðìàö³éí³, íåòðàíñôîðìàö³éí³ 
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ëþòí³ ðåçåðâè àáî çíà÷íî ï³äâèùóþ÷è ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Íàðåøò³, êðèçà íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ïîëÿãàº ó çá³ëüøåíí³ âîëàòèëüíîñò³31 ö³í íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè àáî ¿õ ïà-
ä³íí³, ïîâ’ÿçàíîìó ç³ çì³íîþ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â. ²íîä³ äàí³ òèïè êðèç ìîæóòü â³äáó-
âàòèñÿ îäíî÷àñíî, ùî ëèøå ïîñèëþº ¿õ íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³êó êðà¿íè32.

Ó ðåçóëüòàò³ àíàë³çó çàõ³äí³ äîñë³äíèêè33 ïîä³ëèëè âñþ âèá³ðêó êðèç íà òàê³
(ìîæëèâî, óñåðåäíåí³) ï³äãðóïè:

1. Êðèçè â ³íäóñòð³àëüíèõ êðà¿íàõ.
2. Êðèçè â êðà¿íàõ ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ.
3. Êðèçè, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ, íàñàìïåðåä, äåâàëüâàö³ºþ íàö³îíàëüíî¿ âà-

ëþòè (íå ìåíøå 75 % ïðèðîñòó ³íäåêñó òèñêó íà âàëþòíèé ðèíîê âèçíà÷àºòüñÿ
âàëþòíèì êóðñîì).

4. Êðèçè, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ, íàñàìïåðåä, çíà÷íèì çíèæåííÿì çîëîòî-
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â (íå ìåíøå 75 % ïðèðîñòó ³íäåêñó òèñêó íà âàëþòíèé ðèíîê ïî-
ÿñíþºòüñÿ çíèæåííÿì çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â).

5. “Æîðñòê³” êðèçè, çà ÿêèõ çíà÷åííÿ ³íäåêñó òèñêó íà âàëþòíèé ðèíîê ïåðå-
âèùóº òðè ñòàíäàðòíèõ â³äõèëåííÿ â³ä ñåðåäíüîãî.

6. “Ì’ÿê³” êðèçè, çà ÿêèõ çíà÷åííÿ ³íäåêñó òèñêó íà âàëþòíèé ðèíîê çíàõî-
äèòüñÿ â ³íòåðâàë³ â³ä 1,5 äî 2 ñòàíäàðòíèõ â³äõèëåíü âèùå ñåðåäíüîãî.

7. Êðèçè, âèêëèêàí³ ïðîáëåìàìè â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³.
8. Êðèçè ç íàñòóïíèì øâèäêèì â³äíîâëåííÿì åêîíîì³êè, ï³ñëÿ ÿêèõ ÂÂÏ ïî-

âåðòàºòüñÿ äî òðåíäó ïðîòÿãîì äâîõ ðîê³â.
9. Êðèçè ç íàñòóïíèì ïîâ³ëüíèì â³äíîâëåííÿì åêîíîì³êè, ï³ñëÿ ÿêèõ ÂÂÏ

ïîâåðòàºòüñÿ äî òðåíäó ÷åðåç òðè àáî á³ëüøå ðîê³â.
Ðîçâèòîê êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ â áàíê³âñüê³é ñôåð³ òà îêðåì³é êðåäèòí³é îðãàí³-

çàö³¿ ìîæå ïðîõîäèòè ê³ëüêà ôàç34: êâàç³íîðìàëüíó (êðèçîâà ñèòóàö³ÿ º ëèøå ïî-
òåíö³éíî ìîæëèâîþ, ¿¿ îçíàêè âàæêî âèÿâèòè); ëàòåíòíó (ïðèõîâàíó, êîëè éìî-
â³ðí³ñòü ô³íàíñîâî¿ íåñïðîìîæíîñò³ çðîñòàº, àëå íå ñïðèéìàºòüñÿ ìåíåäæìåíòîì).

Êðèçà ìîæå áóòè óñâ³äîìëåíîþ (òîáòî â³äêðèòîþ, êîëè äåñòðóêòèâí³ ïðîöåñè
óñâ³äîìëþþòüñÿ ìåíåäæìåíòîì, à ¿õ ³íòåíñèâí³ñòü ð³çêî çðîñòàº) ³ íåçäîëàííîþ
(áàíêðóòñòâî).

Êëàñèô³êàö³þ ô³íàíñîâèõ êðèç ïîäàíî â òàáëèö³.
Ïðîäîâæåííÿ â íàñòóïíîìó íîìåð³

31 
Âîëàòèëüí³ñòü — öå âëàñòèâ³ñòü îáñÿã³â ÷è ö³í çì³íþâàòèñÿ â ÷àñ³. Âîëàòèëüí³ñòü çàçâè÷àé

âèì³ðþºòüñÿ äèñïåðñ³ºþ ÷è ïîäàíèì ó ð³÷íîìó âèðàæåíí³ ñòàíäàðòíèì â³äõèëåííÿì çì³í ³ ââàæà-
ºòüñÿ âèñîêîþ, ÿêùî îáñÿãè ÷è ö³íè ³ñòîòíî çì³íþþòüñÿ ÿê ó á³ëüøèé, òàê ³ ó ìåíøèé á³ê. ×èì
âèùå âîëàòèëüí³ñòü, òèì, ÿê ïðàâèëî, âèùå ðèçèê, îñê³ëüêè ìîæëèâ³ñòü øâèäêî ïåðåòâîðèòè àê-
òèâ ó êîøòè, áåç çíà÷íî¿ âòðàòè ó âàðòîñò³, ïîâ’ÿçàíà ç á³ëüøîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ. 

32
Ìîíèòîðèíã ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ (íà ïðèìåðå Ðîñ-

ñèè) / Òðóíèí Ï.Â., Êàìåíñêèõ Ì.Â. — Ì.: ÈÝÏÏ, 2007. — Ñ. 5—6. 
33

Aziz J., Caramazza F., Salgado R. Currency crises: in search of common elements // IMF
working paper 00/67. — March 2000.

34
Çåéíàëîâ Ç. Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìîé â ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìè-

êå (íà ïðèìåðå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà Àçåðáàéäæàíà): Àâòîðåô. äèñ. íà ñîèñêàíèå ó÷åíîé ñòåïåíè
êàíä. ýêîí. íàóê: ñïåö. 08.00.10 — ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò. — ÑÏá, 2008. — 24 ñ.
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