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Ðîçãëÿíóòî òàê³ õàðàêòåðèñòèêè êðèçîâèõ ÿâèù, ÿê “êðèçîâå â³êíî”, “ãëèáèíà ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè”, “òðàíñôåð êðèçè”, “ëàíöþãîâèé òðàíñôåð” ³ “íåäîñêîíàë³ öèêëè”, òà íàâåäåíî ê³ëüê³ñí³
ïàðàìåòðè ô³íàíñîâèõ êðèç. Âèÿâëåíî îñîáëèâîñò³ ôîíäîâèõ, áîðãîâèõ ³ âàëþòíèõ êðèç, à òà-
êîæ êðèç ë³êâ³äíîñò³. 

Reviewed characteristics of crisis such as “crisis window”, “depth of financial crisis”, “transfer of cri-
sis”, “chain transfer” and “imperfective cycles”. Shown quantitative parameters of financial crisis.
Identified specific features of stock and loan crisis, liquidity crisis, currency crisis.

Òåîð³ÿ âàëþòíèõ êðèç — öå òåîð³ÿ êðèç ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Ïîã³ðøåííÿ ñòà-
íó ïëàò³æíîãî áàëàíñó — îäíà ç îñíîâíèõ ïðè÷èí âàëþòíî¿ êðèçè. Äîñë³äæåííÿ
âàëþòíèõ êðèç ïî÷èíàºòüñÿ ç êàíîí³÷íî¿ ìîäåë³, ïîáóäîâàíî¿ íà îñíîâ³ ïðàö³ 
Ñ. Ñàëàíòà ³ Ä. Õåíäåðñîíà1, ùî âèéøëà â ñåðåäèí³ 1970-õ ðîê³â. Àëå, íåçâàæàþ-
÷è íà ÷èñëåíí³ äîñòî¿íñòâà äàíî¿ ìîäåë³, ¿¿ ñåðéîçíî êðèòèêóþòü ÷åðåç â³äñóòí³ñòü
ó í³é ö³ëåé ³ îáìåæåíü öåíòðàëüíèõ áàíê³â, äî ÿêèõ öÿ ìîäåëü çàñòîñîâóºòüñÿ2.
Îñíîâíèì íåäîë³êîì êàíîí³÷íî¿ ìîäåë³ º òå, ùî âîíà ïðåäñòàâëÿº ïîë³òèêó óðÿäó
(à íå â³äïîâ³äü ðèíêîâèõ îïåðàòîð³â) ÿê ìåõàí³÷íèé íàá³ð îïåðàö³é. Äàíà ìîäåëü
ïåðåäáà÷àº, ùî óðÿäè âèïóñêàþòü ãðîø³ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó
íåçàëåæíî â³ä çîâí³øí³õ îáñòàâèí, à öåíòðàëüíèé áàíê ïðîäîâæóº ïðîäàâàòè ³íî-
çåìíó âàëþòó äëÿ ï³äòðèìêè ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó äî ïîâíîãî âèñíàæåí-
íÿ ðåçåðâ³â. Êàíîí³÷íà ìîäåëü âàëþòíèõ êðèç, çàïðîïîíîâàíà Ï. Êðóãìàíîì3, áó-
ëà âèïðàâëåíà Ð. Ôëàäîì ³ Ï. Ãàðáåðîì4.

Ìîäåë³ “äðóãîãî ïîêîë³ííÿ” (íàïðèêëàä, ïðàö³ Ì. Îáñòôåëüäà5) áàçóþòüñÿ íà
òàêèõ òðüîõ êîìïîíåíòàõ:

* Çàê³í÷åííÿ. Ïî÷àòîê — ó ¹¹ 5 ³ 6 æóðíàëó.
1
Salant S., Henderson D. Market Anticipation of Government Policy and the Price of Gold // Journal

of Political Economy. — 1978. — Vol. 86. — P. 627—648.
2

Ñìàæåííûé È. Ýâîëþöèÿ òåîðèè âàëþòíûõ êðèçèñîâ: òðè ïîêîëåíèÿ // Æóðíàë ìåæäó-
íàðîäíîãî ïðàâà è ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé. — 2005. — ¹ 3. 

3
Krugman P. A Model of Balance-of-Payments Crisis // Journal of Money, Credit and Banking. —

1979. — Vol. 11. — ¹ 3. — P. 311—325.
4

Flood R., Garber P. Collapsing Exchange Rate Regimes: Some Linear Examples // Journal of
International Economics. — 1984. — Vol. 17. — ¹ 1—2. — P. 1—14; Flood R., Garber P. Collapsing
Exchange Rate Regimes: Some Linear Examples // Journal of International Economics. — 1996. —
Vol. 41. — ¹ 3—4. — P. 223—234.

5 
Obstfeld M. Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Payments Crises // The American

Economic Review. — 1986. — Vol. 76. — ¹ 1. — P. 72—81; Obstfeld M. The Logic of Currency
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— â óðÿäó º ïðè÷èíè â³äìîâèòèñÿ â³ä ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó;
— ³ñíóþòü ïðè÷èíè ï³äòðèìàòè îáì³ííèé êóðñ (çàçíà÷åí³ äâà ìîòèâè ïîâèí-

í³ áóòè íåñóì³ñí³);
— ö³íà ï³äòðèìêè ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó ìàº çðîñòàòè íà òîé âèïà-

äîê, ÿêùî ðèíêîâ³ îïåðàòîðè ÷åêàþòü íà â³äìîâó â³ä ô³êñîâàíèõ êóðñ³â. Ïîòðåáà
â òàê³é â³äìîâ³ ìîæå âèíèêíóòè, êîëè çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿íè â íàö³îíàëüí³é âàëþ-
ò³ ñòàþòü îáòÿæëèâèìè. Îäíèì ³ç ïðèêëàä³â ìîæå ñëóãóâàòè âåëèêèé âíóòð³øí³é
áîðã, ÿêèé óðÿäó íåîáõ³äíî ñêîðîòèòè øëÿõîì çíèæåííÿ éîãî ðåàëüíî¿ ö³íè, ùî
íåìîæëèâî â ðàç³ ï³äòðèìêè ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó. Ìîâà ìîæå éòè òàêîæ
ïðî áåçðîá³òòÿ, âèêëèêàíå íåãíó÷êîþ çàðïëàòîþ. Íà òàêîìó ðèíêó ïðàö³ ñë³ä
ïðîâîäèòè åêñïàíñ³îí³ñòñüêó ãðîøîâó ïîë³òèêó, ÿêà ïîãàíî ïîºäíóºòüñÿ ç ô³êñî-
âàíèì êóðñîì.

Ïðèïóñò³ìî, ùî òðè çãàäàí³ êîìïîíåíòè ä³þòü îäíî÷àñíî: ïðè÷èíà äåâàëüâó-
âàòè, ïðè÷èíà íå äåâàëüâóâàòè ³ ÿêàñü ïðè÷èíà, âíàñë³äîê ÿêî¿ ñàì³ î÷³êóâàííÿ
äåâàëüâàö³¿ ìîæóòü ïîõèòíóòè áàëàíñ ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â ô³êñîâàíîãî ïàðèòåòó. ßê
çàçíà÷àº Ï. Êðóãìàí6, ö³ åëåìåíòè ìîæóòü áóòè ââåäåí³ äî çàãàëüíî¿ ñõåìè âàëþò-
íî¿ êðèçè, â³äîáðàæåíî¿ â êàíîí³÷í³é ìîäåë³.

Óÿâ³ìî, ùî ðèíêîâ³ îïåðàòîðè âäàþòüñÿ äî ïåðåâèùåííÿ âèòðàò ³ç ï³äòðèì-
êè ô³êñîâàíîãî êóðñó íàä âàðò³ñòþ â³äìîâè â³ä íüîãî. Ó ðåçóëüòàò³ êðà¿íà áóäå çìó-
øåíà äåâàëüâóâàòè íàö³îíàëüíó âàëþòó íàâ³òü çà â³äñóòíîñò³ ñïåêóëÿòèâíî¿ àòàêè.
Âðàõîâóþ÷è öå, ðèíêîâ³ îïåðàòîðè íàìàãàòèìóòüñÿ ïîçáóòèñÿ àêòèâ³â ó äàí³é
âàëþò³ äî ìîìåíòó äåâàëüâàö³¿. Ðîçóì³þ÷è öå, íàéêâàë³ô³êîâàí³ø³ ³íâåñòîðè
ïðîäàâàòèìóòü àêòèâè ùå ðàí³øå (òàê çâàíà “ñòàäíà ïîâåä³íêà”, ÿêà îçíà÷àº, ùî
ïðîäàæ³, áåç áóäü-ÿêèõ ðåàëüíèõ ïðè÷èí, ìîæóòü ïåðåéòè â ïàí³÷íå ïîçáàâëåííÿ
â³ä ïîòåíö³éíî ñëàáêî¿ âàëþòè. Íåçàëåæíî â³ä ëþäñüêî¿ ïñèõîëîã³¿ äîñë³äíèêè
ïðîïîíóþòü äâà ñöåíàð³¿ ïîä³áíî¿ ïîâåä³íêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íäèâ³äóàëüíèìè ðàö³î-
íàëüíèìè ïðè÷èíàìè ³íâåñòîð³â). ßê ðåçóëüòàò, ñòàíåòüñÿ êðèçà, ùî çìóñèòü óðÿä
â³äìîâèòèñÿ â³ä ô³êñîâàíîãî êóðñó ðàí³øå, í³æ ³íäèêàòîðè åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿
âèïðàâäàþòü äåâàëüâàö³þ.

Ó öüîìó ìåõàí³çì³, ÿê ³ â êàíîí³÷í³é ìîäåë³, êðèçè â³äáóâàþòüñÿ ÷åðåç íåâ³ä-
ïîâ³äí³ñòü ì³æ ð³çíèìè íàïðÿìàìè äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. Ï³ä öèì ìîæíà ðîçóì³òè
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðè÷èíè. Óò³ì, íà ìîìåíò ïî÷àòêó êðèçè ä³ÿëüí³ñòü ðèíêîâèõ
îïåðàòîð³â ÷àñòî ìàëà ³ñòîòí³øèé âïëèâ, í³æ îá’ºêòèâí³ ïðè÷èíè. Äåðæàâà ãîòî-
âà çàõèùàòè îáì³ííèé êóðñ ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ é äîñÿãëà á ó öüîìó óñï³õó,
ÿêáè ñïåêóëÿòèâíà àòàêà íå çìóñèëà â³äìîâèòèñÿ â³ä ô³êñîâàíîãî êóðñó ÷åðåç íå-
äîñòàòíþ ñòàá³ëüí³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Crises // National Bureau of Economic Research Working Paper. — 1994. — ¹ 4640. —
http://www.papers.nber.org/papers/w4640.pdf; Obstfeld M. Models of Currency Crises with Self-ful-
filling Features // National Bureau of Economic Research Working Paper. — 1995. — ¹ 5285.

6 
Krugman P. Currency Crises. 1997. October // The Official Paul Krugman Web Page. —

http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html.
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Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ìîäåë³ “äðóãîãî ïîêîë³ííÿ” çíà÷íîþ ì³ðîþ â³äð³çíÿ-
þòüñÿ â³ä êàíîí³÷íî¿ ìîäåë³, âîíè ÷àñòî äîõîäÿòü òîãî æ âèñíîâêó: âàëþòí³ êðè-
çè º ðåçóëüòàòîì íåñóì³ñíîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ç äîâãîñòðîêîâîþ ô³ê-
ñàö³ºþ îáì³ííèõ êóðñ³â. Ô³íàíñîâ³ ðèíêè ïðèñêîðþþòü êðèçó, âèêîíóþ÷è îäíó
ç³ ñâî¿õ îñíîâíèõ ôóíêö³é: ïîâåä³íêà ³íâåñòîð³â âèçíà÷àºòüñÿ ïðîãíîçóâàííÿì
ïðîöåñ³â, ùî âïëèâàþòü íà ðèíêîâó ñèòóàö³þ.

Ì. Îáñòôåëüä ðîçãëÿäàº óìîâè, çà ÿêèõ êðèçà ïëàò³æíîãî áàëàíñó ìîæå ñàìî-
ðåàë³çîâóâàòèñÿ íåçàëåæíî â³ä íåäîñêîíàëî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ïîä³áí³
êðèçè ïðàêòè÷íî çàâæäè ïðèçâîäÿòü äî ïàä³ííÿ âàëþòíîãî ðåæèìó, ÿêèé ó ïðîòè-
ëåæíîìó âèïàäêó áóâ áè ñò³éêèì. Âîíè â³äîáðàæàþòü íå ³ððàö³îíàëüíó ïîâåä³íêó
³íâåñòîð³â, à íåñò³éê³ñòü ð³âíîâàãè, ÿêà ìîæå âèíèêíóòè, ÿêùî åêîíîì³÷í³ àãåíòè
î÷³êóþòü çíà÷íèõ çì³í ó ìàêðîåêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ âíàñë³äîê ñïåêóëÿòèâíî¿ àòà-
êè. Ì. Îáñòôåëüä ðîçãëÿäàº ñèòóàö³þ, êîëè î÷³êóâàííÿ, ùî ñàìîðåàë³çóþòüñÿ, çó-
ìîâëþþòü ïåâíèé íàá³ð âàð³àíò³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè. Íåçâàæàþ÷è íà íå-
ìèíó÷³ñòü êðèçè, åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè ïåðåêîíàí³, ùî â³äïîâ³ääþ öåíòðàëüíîãî
áàíêó áóäå ïåðåõ³ä äî á³ëüø âèñîêîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿. Óñå öå ðîáèòü íåâèã³äíèì âî-
ëîä³ííÿ íàö³îíàëüíîþ âàëþòîþ íà ìîìåíò ñïåêóëÿòèâíî¿ àòàêè7.

Ìîäåë³ “ïåðøîãî ³ äðóãîãî ïîêîë³ííÿ” ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ ïîÿñíþþòü êðè-
çè 1990-õ ðîê³â. Òàê, êðèçà â Ðîñ³¿ 1998 ðîêó, íàé³ìîâ³ðí³øå, áóëà ñïðè÷èíåíà åëå-
ìåíòàìè, ðîçãëÿíóòèìè â êàíîí³÷í³é ìîäåë³, òîä³ ÿê ó êðèç³ 1992 ðîêó ôóíòà ñòåð-
ë³íãà ñâîþ ðîëü â³ä³ãðàëè ³äå¿ ìîäåëåé “äðóãîãî ïîêîë³ííÿ”. Âîäíî÷àñ ó á³ëüøîñò³
êðà¿í Àç³¿, ïîñòðàæäàëèõ â³ä êðèçè 1997—1998 ðîê³â, æîäíà ç öèõ òåîð³é íå ìàëà
âåëèêî¿ çíà÷óùîñò³. Òàêèì ÷èíîì, ïîòð³áí³ ìîäåë³ âàëþòíèõ êðèç “òðåòüîãî ïîêî-
ë³ííÿ” — ÿê äëÿ òîãî, ùîá ïîÿñíèòè ìèíóë³ êðèçè, òàê ³ äëÿ òîãî, ùîá äîïîìîãòè
çàïîá³ãòè ìàéáóòí³ì.

ßê ìàþòü âèãëÿäàòè ìîäåë³ “òðåòüîãî ïîêîë³ííÿ”? Ó á³ëüøîñò³ íåäàâí³õ ñïðîá
ñòâîðèòè òàêó ìîäåëü ó öåíòð³ ïðîáëåì ëåæèòü áàíê³âñüêà ñèñòåìà, à òî÷í³øå —
íàäì³ðíå êðåäèòóâàííÿ. Ïðîòå äåÿê³ â÷åí³ íàìàãàþòüñÿ ïîÿñíèòè âàëþòíó êðèçó
ÿê ïîá³÷íèé ïðîäóêò áàíê³âñüêî¿ ïàí³êè (ñèòóàö³ÿ, êîëè áàãàòî êë³ºíò³â áàíêó îä-
íî÷àñíî íàìàãàþòüñÿ â³äêëèêàòè ñâî¿ äåïîçèòè, òîä³ ÿê áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â äëÿ
öüîãî íåäîñòàòíüî), ùî âèðàæàºòüñÿ ó âòðàò³ äîâ³ðè, ÿêà ñàìîðåàë³çóºòüñÿ. 

²ñíóþòü òàêîæ ³íø³ íàïðÿìè äîñë³äæåíü8. Òàê, Ð. ×àí´ ³ À. Âåëàñêî9 ó ñâî¿é
ìîäåë³ ðîçãëÿäàþòü ì³æíàðîäíó íåë³êâ³äí³ñòü. Ô³íàíñîâà ñèñòåìà êðà¿íè ââàæà-
ºòüñÿ íåë³êâ³äíîþ, êîëè ¿¿ ïîòåíö³éí³ êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ â ³íîçåìí³é

7
Obstfeld M. Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Payments Crises // The American

Economic Review. — 1986. — Vol. 76. — ¹ 1. — P. 72—81.
8 
Ñìàæåííûé È. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

9
Chang R., Velasco A. Financial Crises in Emerging Markets: a Canonical Model // Federal

Reserve Bank of Atlanta Working Paper. — 1998. — ¹ 98—100. — http://www.appropriate-econom-
ics.org/materials/financial_ crises_ in_ emerging_ markets_-_Chang_n_Velasco.pdf; Chang R., Velasco A.
The Asian Liquidity Crisis? // National Bureau of Economic Research Working Paper. — 1998. — 
¹ 6796.— http://www.papers.nber.org/papers/w6796.pdf. 
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âàëþò³ ïåðåâèùóþòü îáñÿã ³íîçåìíî¿ âàëþòè, äî ÿêîãî ó êðà¿íè º äîñòóï ïðè ïî-
â³äîìëåíí³ çà êîðîòêèé ñòðîê. Ì³æíàðîäíà íåë³êâ³äí³ñòü çàâæäè ïîâ’ÿçàíà ç ô³-
íàíñîâîþ ë³áåðàë³çàö³ºþ. Ïîòîêè êàï³òàëó ç-çà êîðäîíó, âèêëèêàí³ â³äêðèòòÿì êà-
ï³òàëüíèõ ðàõóíê³â ³/àáî ïàä³ííÿì ñâ³òîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, çàãîñòðþþòü
ïðîáëåìó, çàáåçïå÷óþ÷è äîñòóï äî âåëè÷åçíîãî îáñÿãó ðåñóðñ³â, ùî ïðîõîäÿòü ÷å-
ðåç íàö³îíàëüí³ áàíêè. ßêùî äîäàòêîâ³ çàðóá³æí³ êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè ìîæóòü
ð³çêî çá³ëüøèòè âðàçëèâ³ñòü íàö³îíàëüíèõ áàíê³â, òî êðåäèòîðñüêà ïàí³êà çäàòíà
âèêëèêàòè áàíê³âñüêó ïàí³êó, ùî ñàìîðåàë³çóºòüñÿ.

Ïîºäíàííÿ íåë³êâ³äíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ç ô³êñîâàíèì îáì³ííèì êóðñîì
ìîæå ñòàòè ôàòàëüíèì. ßêùî ó êðèòè÷í³é ñèòóàö³¿ öåíòðàëüíèé áàíê â³äìîâèòü-
ñÿ âèñòóïèòè êðåäèòîðîì îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿, òî ñòàíåòüñÿ áàíê³âñüêà ïàí³êà.
ßêùî æ â³í âèñòóïèòü ó òàê³é ðîë³, àëå ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³, òî öå çóïèíèòü áàí-
ê³âñüêó, ïðîòå ñïðîâîêóº âàëþòíó ïàí³êó. Îòæå, ô³êñîâàí³ îáì³íí³ êóðñè ³ íåñòà÷à
ðåçåðâ³â ðîáëÿòü êðèçó íåìèíó÷îþ â ðàç³ íåãàòèâíèõ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â. Ó âëà-
äè áóäå ëèøå îäèí âèá³ð: ç ÿêîþ ç êðèç ìàòè ñïðàâó.

Êîëàïñ ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó â³äáóâàºòüñÿ òîìó, ùî ñòàá³ë³çàö³ÿ áàí-
ê³â ³ ï³äòðèìàííÿ ïðèâ’ÿçêè îáì³ííîãî êóðñó — íå ñóì³ñí³ ö³ë³. Äëÿ ï³äòðèìêè
áàíê³â öåíòðàëüíèé áàíê ìàº ïðîâîäèòè åêñïàíñ³îí³ñòñüêó ïîë³òèêó, óòðèìóâàòè
ñòàâêó ïðîöåíòà â³ä çðîñòàííÿ àáî âèñòóïàòè ÿê êðåäèòîð îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿. Àëå
ó âñ³õ âèïàäêàõ ïðèâàòí³ àãåíòè âèêîðèñòîâóþòü äîäàòêîâó íàö³îíàëüíó âàëþòó
äëÿ êóï³âë³ ðåçåðâ³â, ùî íà ê³íöåâîìó åòàï³ ïðèçâåäå äî êîëàïñó ô³êñîâàíîãî îá-
ì³ííîãî êóðñó10.

Êîìá³íîâàíèé õàðàêòåð âàëþòíèõ êðèç º â³äîáðàæåííÿì ïðîöåñ³â çðîñòàííÿ,
âçàºìîçàëåæíîñò³ âàëþòíîãî é ô³íàíñîâîãî ðèíê³â, êîòð³ ñòàëè õàðàêòåðíîþ îñîá-
ëèâ³ñòþ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ê³íöÿ 1990-õ ðîê³â, ùî é çóìîâëþº íåîáõ³ä-
í³ñòü êîíñòàòóâàííÿ ìóëüòèïë³êàòèâíî¿ ïðèðîäè âàëþòíîãî ïîòðÿñ³ííÿ. Ïðè÷èíè
êðèçè çàâæäè âèçíà÷àþòü ¿¿ õàðàêòåð ³ “ñöåíàð³é ïðîõîäæåííÿ”, ï³ä ÿêèì ïðîïî-
íóºòüñÿ ðîçóì³òè ñïåöèô³êó äèíàì³êè îêðåìèõ ïîêàçíèê³â (êàï³òàëîïîòîêè ì³æ
êðà¿íàìè, äèíàì³êó âàëþòíîãî êóðñó ³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, â³äïëèâ ðåñóðñ³â ³ç áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà ³í.), à òàêîæ îñîáëèâîñò³ ïîâåä³íêè îñíîâíèõ ñóá’ºêò³â ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè11.

Íåñòàá³ëüí³ñòü íà âàëþòíîìó ðèíêó ìîæå çóìîâëþâàòèñÿ òàêèìè êðèçàìè:
ïëàò³æíîãî áàëàíñó; äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (âåäå äî âàëþòíî¿ êðèçè); çàáîðãî-
âàíîñò³ ïðèâàòíèõ ïîçè÷àëüíèê³â (áàíê³âñüêà êðèçà), ÿêà çà ïåâíèõ óìîâ ìîæå
ñïðè÷èíèòè âàëþòíó êðèçó.

Êðèçà ïëàò³æíîãî áàëàíñó â³äáóâàºòüñÿ çà ï³äòðèìêè ô³êñîâàíîãî êóðñó âàëþòè
öåíòðàëüíèì áàíêîì íà ð³âí³, ÿêèé ñóïåðå÷èòü ³íøèì ö³ëÿì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

10
Ñìàæåííûé È. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

11
Ðåçí³êîâà Í.Â. Ðåã³îíàë³çàö³ÿ âàëþòíèõ êðèç â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ ãëîáàë³çàö³¿: Àâòîðåô.

äèñ. íà çäîáóòòÿ íàóêîâîãî ñòóïåíÿ êàíä. åêîí. íàóê: ñïåö. 08.05.01 — ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî ³
ì³æíàðîäí³ åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè / Í.Â. Ðåçí³êîâà. — Ê., 2005. — 14 ñ.
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ßêùî, íàïðèêëàä, ðîçøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè12 â ÿê³éñü äåðæàâ³ éäå øâèäøå, í³æ â
³íøèõ, òî ïîïèò íà âàëþòó ïåðåâèùóâàòèìå ¿¿ ïðîïîçèö³þ, îñê³ëüêè ö³íè â ö³é êðà-
¿í³ ï³äâèùóâàòèìóòüñÿ ïîð³âíÿíî ç³ ñâ³òîâèìè, ùî âåäå äî äèñáàëàíñó â çîâí³øí³é
òîðã³âë³. Ìîæëèâîñò³ ï³äòðèìêè ô³êñîâàíîãî êóðñó â äàí³é ñèòóàö³¿ çóìîâëþþòüñÿ
ëèøå âåëè÷èíîþ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëüíîãî áàíêó13.

Ìåêñèêàíñüêà 1995 ðîêó, àç³éñüêà ³ ðîñ³éñüêà êðèçè, íà â³äì³íó â³ä ïîïåðåä-
í³õ, áóëè ðåçóëüòàòàìè êðèçè êàï³òàëüíîãî, à íå ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Âòå÷à êàï³òà-
ëó ñòâîðèëà ïðîáëåìè â êîæí³é ³ç öèõ êðà¿í. Âîíà ïî÷àëàñÿ ç äåâàëüâàö³¿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè, ÿêà áóëà æîðñòêî ïðèâ’ÿçàíà äî äîëàðà àáî ïðàöþâàëà â ðåæèì³
ïîâçó÷î¿ ïðèâ’ÿçêè äî äîëàðà ÷è êîøèêà âàëþò.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ñâ³ä÷èòü, ùî ïî÷èíàþ÷è ç 1990-õ ðîê³â â³äáóëèñÿ çì³íè
îñíîâíèõ ÷èííèê³â, ÿê³ ñêëàäàëè îñíîâó âèíèêíåííÿ é ðîçâèòêó ó ïîïåðåäíîìó
äåñÿòèð³÷÷³ íåñòàá³ëüíîñò³ íà âàëþòíîìó ðèíêó ³ â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ á³ëüøîñ-
ò³ êðà¿í ñâ³òó (òàáë. 1), à ñàìå:

— çðîñòàííÿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó â ðåçóëüòàò³ ë³áåðàë³çàö³¿ ðåæèìó ðåãóëþ-
âàííÿ êàï³òàëüíèõ îïåðàö³é;

— çì³íà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó ðîçâèíóòèõ äåðæàâàõ;
— çíà÷íå çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ìàñøòàá³â ïîòîê³â êàï³òàëó;
— ïîñèëåííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî õàðàêòåðó ðóõó êàï³òàëó;
— çá³ëüøåííÿ âîëàòèëüíîñò³ ö³í àêòèâ³â íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÷å-

ðåç íåàäåêâàòí³ñòü ðîçì³ð³â âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ îáñÿãó ïðèïëèâó êà-
ï³òàëó â åêîíîì³êó.

Ðåã³îíàë³çàö³ÿ âàëþòíî¿ êðèçè òðàêòóºòüñÿ ÿê ðåã³îíàëüíå ³íòåðôåðåíö³éíå
ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ òåíäåíö³é ³ç çáåðåæåííÿì åêñòðàïîëÿö³éíîãî åôåêòó âàëþò-
íîãî ïîòðÿñ³ííÿ, âèêëèêàíîãî âçàºìîïîâ’ÿçàí³ñòþ òîðãîâåëüíî-ô³íàíñîâèõ çâ’ÿç-
ê³â ó ìåæàõ ðåã³îíó. Íà îñíîâ³ àíàë³çó ³ñòîðè÷íèõ ïðèêëàä³â ïåðåíåñåííÿ êðèç ³ç
îäí³º¿ êðà¿íè â ³íø³ (Àðãåíòèíà (1890), ÑØÀ (1907), ªÌÑ (1992), Ìåêñèêà (1994),
Òà¿ëàíä (1997), Áðàçèë³ÿ (1999), Àðãåíòèíà (2001), Òóðå÷÷èíà (2002) äîñë³äíèêè
íàãîëîøóþòü, ùî ñòóï³íü â³äêðèòîñò³ ÷è çàêðèòîñò³ ïåâíî¿ êðà¿íè íà ðèíêó òîâà-
ð³â òà ïîñëóã õî÷à ³ ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà ÷èííèê ðîçâèòêó êðèçîâèõ ïîä³é, àëå
íå º âèçíà÷àëüíèì (÷àñòêà åêñïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã ³ç Àðãåíòèíè ³ Áðàçèë³¿ äî
Ìåêñèêè ï³ä ÷àñ “òåê³ëà”-êðèçè íå ïåðåâèùóâàëà 2,4|% â³ä çàãàëüíîãî åêñïîðòó;
²íäîíåç³¿, Êîðå¿, Ìàëàéç³¿ òà Ô³ë³ïï³í äî Òà¿ëàíäó íàïåðåäîäí³ àç³éñüêî¿ êðèçè —
3,6|%; Áðàçèë³¿, Ñÿíãàíó, Ìåêñèêè äî Ðîñ³¿ ó ñåðïí³ 1998 ðîêó — 1,3|%)14. 

12
Ñèíîí³ìîì òåðì³íà “ãðîøîâà ìàñà” º òåðì³í “ãðîøîâà ïðîïîçèö³ÿ”. Îáèäâà òåðì³íè

ïîõîäÿòü â³äïîâ³äíî â³ä ôðàíöóçüêîãî òåðì³íà masse monetaire é àíãë³éñüêîãî money supply
(Äèâ.: Áåðíàð È., Êîëëè Æ.-Ê. Òîëêîâûé ýêîíîìè÷åñêèé è ôèíàíñîâûé ñëîâàðü: Â 2-õ ò.: Ïåð.
ñ ôð.  Ò. 2. — Ì.: Ìåæäóíàð. îòíîøåíèÿ, 1997. — Ñ. 203.)

13 
Êàðà÷åíöåâà Ò. Ôàêòîðû íåñòàáèëüíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå: âçàèìîñâÿçü ñ áàíêîâñêèì

êðèçèñîì // Áàíêîâñêèé âåñòíèê. — 2008. — ¹ 2. — Ñ. 17.
14

Ðåçí³êîâà Í.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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Äîñë³äíèêè ðîçð³çíÿþòü ÷îòèðè ìîæëèâ³ êàòåãîð³¿ ðåã³îíàëüíî¿ òðàíñì³ñ³éíî¿
ðåàêö³¿ (òàáë. 2), ùî ñïðèÿº ÷³òêîìó óñâ³äîìëåííþ ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ðîçãîðòàí-
íÿ êðèçîâèõ ïîä³é ³ äàº çìîãó ðåàëüíî îõàðàêòåðèçóâàòè ðåã³îíàëüíó òðàíñì³ñ³þ
âàëþòíèõ êðèç íà îñíîâ³ àíàë³çó â³ääàëåíèõ ì³æ ñîáîþ ïðîñòîðîâî òà ó ÷àñ³ ïðè-
êëàä³â êðèçîâîãî ïîøèðåííÿ15. 

Òðàíñì³ñ³ÿ âàëþòíèõ êðèç ìîæå â³äáóâàòèñÿ çà òàêèõ îáñòàâèí16:
— ðåã³îíàëüíîãî ³íòåðôåðåíö³éíîãî ïîøèðåííÿ ³ç çðîñòàþ÷î-çàòóõàþ÷èìè

êîëèâàííÿìè, ç ïîñòóïîâèìè åêñòðàïîëÿö³éíèìè òåíäåíö³ÿìè;

15
Ðåçí³êîâà Í.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

16
Òàì ñàìî.

Êàòåãîð³ÿ  
ðåàãóâàííÿ 

Îñîáëèâîñò³ òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ðåã³îíàëüíî¿ âàëþòíî¿ êðèçè 

Ïåðøà  
Âïëèâ âàëþòíî¿ àáî áîðãîâî¿ êðèçè â ìåæàõ ðåã³îíó  â³äîáðàæàºòüñÿ ó ñòð³ìêîìó 
ïàä³íí³ ö³í íà àêö³¿, çì³íàõ ð³âí³â ö³í íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â 
òà/àáî ó â³äïëèâ³ êàï³òàëó 

Äðóãà  Êðà¿íè ðåã³îíó ñòàþòü ³çîëüîâàíèìè â³ä ïîòîê³â êàï³òàë³â ³ çàçíàþòü ³ñòîòíîãî 
ïàä³ííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà 

Òðåòÿ  Êðèçîâ³ ïîä³¿ â îäí³é ç êðà¿í ðåã³îíó íå íàáóâàþòü ì³æíàðîäíèõ ìàñøòàá³â 

×åòâåðòà  
Ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè ñòàðàííî â³äîñîáëþþòüñÿ â³ä ïîä³é ó ñôåð³ òîðã³âë³  
òà ðåàëüíîìó ñåêòîð³ êðà¿í, îõîïëåíèõ ðåã³îíàëüíîþ êðèçîþ, àáî òàêèõ, ùî 
ïîòåíö³éíî ï³äïàäàþòü ï³ä íåáåçïåêó êðèçîâîãî ðåã³îíàëüíîãî ïîøèðåííÿ 

 

Òàáëèöÿ 2. Îñîáëèâîñò³ òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ðåã³îíàëüíî¿ âàëþòíî¿ êðèçè

Äæåðåëà: Rigobon R. Contagion in Latin America: Definitions, Measurement, and Policy
Implications // National Bureau of Economic Research. — Cambridge: Working 7885. — 2000. — P. 36;
Glick R., Rose A. Contagion and Trade: Why are Currency Crises Regional? // National Bureau of
Economic Research. Cambridge // MA. Working Paper. — No. 6806. — November 1998. — P. 29;
Kaminsky G., Reinhart C. On Crises, Contagion, and Confusion // Journal of International
Economics. — June, 51:1. — 2000. — P. 145—168.

×èííèêè 
Âàëþòí³ êðèçè  
1980-õ ðîê³â 

Âàëþòí³ êðèçè  
1990-õ ðîê³â 

Ïîòî÷íèé ðàõóíîê    Õ  

Äèíàì³êà îáì³ííîãî êóðñó (ðåàëüíèé åôåêòèâíèé êóðñ) Õ Õ 

Òåìïè çðîñòàííÿ åêñïîðòó (³ìïîðòó)     

Êàï³òàëüíèé ³ ô³íàíñîâèé ðàõóíîê  Õ 

Ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ Õ  

Êîðîòêîñòðîêîâèé êàï³òàë  Õ 

Çîâí³øí³é áîðã (çà ñåêòîðàìè åêîíîì³êè) Õ  

Ð³çíèöÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê  Õ 

Ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè   Õ 

 

Òàáëèöÿ 1. ×èííèêè, ùî âïëèâàëè íà âèíèêíåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³ 
íà âàëþòíîìó ðèíêó â 1980—1990-õ ðîêàõ

Äæåðåëî: Êàðà÷åíöåâà Ò. Ôàêòîðû íåñòàáèëüíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå: âçàèìîñâÿçü 
ñ áàíêîâñêèì êðèçèñîì // Áàíêîâñêèé âåñòíèê. — 2008. — ¹ 2. — Ñ. 18.
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— íàðîñòàþ÷èì ïðèíöèïîì îõîïëåííÿ, ³ç çáåðåæåííÿì ðåã³îíàëüíèõ åêñòðà-
ïîëÿö³éíèõ òåíäåíö³é;

— ðåã³îíàëüíîãî ³íòåðôåðåíö³éíîãî ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ òåíäåíö³é ó âñ³õ
êðà¿íàõ ðåã³îíó âíàñë³äîê åêñòðàïîëÿö³éíîãî åôåêòó ñâ³òîâî¿ êðèçè;

— ³íòåðïîëÿö³éíîãî ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ òåíäåíö³é âíàñë³äîê åêñòðàïîëÿ-
ö³éíîãî øâèäêî çàòóõàþ÷îãî åôåêòó ñâ³òîâî¿ êðèçè; 

— ³íòåðïîëÿö³éíîãî âêðàïëåííÿ ðåã³îíàëüíî¿ êðèçè ó êðèçó, ùî çà÷åïèëà ³í-
øèé ðåã³îí.

Ïðåäìåòîì ðîáîòè Ã. Ì³ëåñ³-Ôåððåòò³ òà À. Ðàç³íà17 º âèâ÷åííÿ ð³çêîãî çá³ëü-
øåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ çäåøåâëåííÿ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè â êðà¿íàõ ç íèçüêèì ³ ñåðåäí³ì ð³âíÿìè äîõîä³â ó 1973—1994 ðîêàõ. Ö³
äîñë³äíèêè ââàæàëè êðèçîâèìè åï³çîäè, êîëè îäíî÷àñíî âèêîíóâàëèñÿ òàê³ óìîâè:

1. Ñêîðî÷åííÿ â³äíîøåííÿ äåô³öèòó ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é äî ÂÂÏ,
ïðèíàéìí³, íà 3 ï. ï. (ñåðåäíº çíà÷åííÿ çà òðè ðîêè ï³ñëÿ êðèçè ïî â³äíîøåííþ
äî ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ çà òðè ðîêè äî êðèçè).

2. Ì³í³ìàëüíå çíà÷åííÿ äåô³öèòó ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿
íå á³ëüøå â³ä éîãî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ ïðîòÿãîì òðüîõ ðîê³â ïåðåä äåâàëüâàö³ºþ.

3. Äåô³öèò ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿ çìåíøóºòüñÿ, ïðèíàé-
ìí³, íà òðåòèíó. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè: êîëè ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó ìîæ-
íà ðîçðàõóâàòè ³ ñïðîãíîçóâàòè, òî ðóõ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ
÷èííèê³â ³ éîãî âàæêî ïåðåäáà÷èòè. 

Ó ñâî¿é ïðàö³ çàçíà÷åí³ äîñë³äíèêè âèÿâèëè, ùî äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ âàëþòíèõ êðèç
ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè òàê³ îçíàêè çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ùîäî äîëàðà:

— íå ìåíø ÿê íà 25|% çà ð³ê, ïðè÷îìó öÿ âåëè÷èíà ìàº áóòè, ïðèíàéìí³, íà
10 ï. ï. âèùîþ çà ñâîº çíà÷åííÿ â ïîïåðåäíüîìó ðîö³;

— íå ìåíø ÿê íà 25|%, ïðè÷îìó öÿ âåëè÷èíà, ïðèíàéìí³, âäâ³÷³ ìàº ïåðåâè-
ùóâàòè ñâîº çíà÷åííÿ â ïîïåðåäíüîìó ðîö³; ïðè öüîìó çíåö³íåííÿ âàëþòè çà ïî-
ïåðåäí³é ð³ê íå ïîâèííå áóòè ïîíàä 40|%;

— íå ìåíø ÿê íà 15|%, ïðè÷îìó âåëè÷èíà ìàº áóòè, ïðèíàéìí³, íà 10 ï. ï.
á³ëüøîþ çà ñâîº çíà÷åííÿ â ïîïåðåäíüîìó ðîö³, ïðè öüîìó çíåö³íåííÿ âàëþòè çà
ïîïåðåäí³é ð³ê íå ïîâèííå ïåðåâèùóâàòè 10|%; êð³ì òîãî, ïîòð³áíî, ùîá çà ð³ê äî
êðèçè êóðñ áóâ ô³êñîâàíèì.

Äî ïåðåë³êó ïîêàçíèê³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äîñë³äíèêàìè äëÿ àíàë³çó
êðèç ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ïðè âèâ÷åíí³ âàëþòíèõ êðèç áóëî äîäàíî â³äíîøåííÿ
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â äî ³ìïîðòó ÷è äî ãðîøîâîãî àãðåãàòó M2.

Çà Ì. Òîì÷èíñüêîþ18, â ðàç³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ùîíàéìåí-
øå òðè ÷èííèêè ðîáëÿòü ïåâíó êðà¿íó âðàçëèâîþ. Ïî-ïåðøå, åôåêò “çàðàæåííÿ”

17
Milesi—Ferretti G., Razin A. Current Account Reversals and Currency Crises: Empirical

Regularities // IMF Working Paper. — 1998. — ¹ 89.
18

Tomczynska M. Early Indicators of Currency Crises. Review of some literature. Studies and
Analysis. — Warsaw, Center for Social and Economic Research, 2000. — ¹ 208. 

Baranovskiy-7-podovgennya.qxp  01.09.2009  9:45  Page 25



26 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 8’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

çîâí³øí³ìè ô³íàíñîâèìè êðèçàìè ïðèñóòí³é çà ñèñòåìíîãî çâ’ÿçêó ì³æ êðà¿íîþ
³ åêîíîì³êîþ, ùî â³ä÷óâàº òðóäíîù³. Ïðè÷îìó öåé ñèñòåìíèé çâ’ÿçîê âèÿâëÿºòü-
ñÿ ëàòåíòíèì ³, ÿê ïðàâèëî, ´ðóíòóºòüñÿ íà ïîä³áíèõ åêîíîì³÷íèõ òà ³íñòèòóö³é-
íèõ îçíàêàõ. Äðóãèì ÷èííèêîì, ùî çá³ëüøóº ðèçèê ïåðåò³êàííÿ êðèçè, º ìàêðî-
åêîíîì³÷íèé çâ’ÿçîê19. Ïðè öüîìó âèîêðåìëþþòüñÿ ê³ëüêà êàíàë³â ïîøèðåííÿ
åôåêò³â “çàðàæåííÿ”, à ñàìå:

1) ñâ³òîâ³ øîêè ñïðè÷èíÿþòü çðîñòàííÿ òèñêó îäíî÷àñíî íà âàëþòè ð³çíèõ
êðà¿í;

2) çíà÷íà äåâàëüâàö³ÿ âàëþòè â îäí³é êðà¿í³ ïðèäóøóº åêñïîðò ¿¿ òîðãîâåëü-
íèõ ïàðòíåð³â óíàñë³äîê óòðàòè ö³íîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³;

3) íàÿâí³ñòü ô³íàíñîâèõ çâ’ÿçê³â âåäå äî òîãî, ùî ïîÿâà êðèçè â îäí³é êðà¿í³
ñïîíóêàº ³íâåñòîð³â çáàëàíñîâóâàòè ñâî¿ ïîðòôåë³ ç ìåòîþ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.

Òðåò³ì ÷èííèêîì, ùî ìîæå â³ä³ãðàâàòè êëþ÷îâó ðîëü ó âèçíà÷åíí³ ñòóïåíÿ
íåãàòèâíîãî âïëèâó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì, º òàê çâàí³ åôåêòè “ö³ëêî-
âèòîãî çàðàæåííÿ”, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ, êîëè á³ëüø³ñòü ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â ïî-
âîäÿòüñÿ ³äåíòè÷íî, íåçàëåæíî â³ä ñòàíó ôóíäàìåíòàëüíèõ çì³ííèõ. Òàê, ó ðàç³ íà-
ñòàííÿ êðèçè â ÿê³é-íåáóäü êðà¿í³, ùî ðîçâèâàºòüñÿ, âîíè âñ³ ìîæóòü îäíî÷àñíî
âèâåñòè ñâî¿ àêòèâè ç ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íà ðîçâèíóò³ ðèíêè (ÿê ñòàëîñÿ,
ñêàæ³ìî, ï³ä ÷àñ êðèçè 1997 ðîêó â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ).

Êîëèâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â — öå òîé ³íñòðóìåíò, ç äîïîìîãîþ ÿêîãî ÿê ïî-
ë³òè÷í³, òàê ³ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè âïëèâàþòü íà àãðåãîâàí³ ïîêàçíèêè ðèçèê³â êðà-
¿í. Áóäü-ÿê³ çíà÷èì³ çì³íè äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ïîë³òè÷íîãî ðåæèìó,
äèíàì³êè åêñïîðòíèõ ö³í ñòîñîâíî ³ìïîðòíèõ, ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ³ ð³âíÿ ñî-
ö³àëüíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ìàéæå çàâæäè ïîçíà÷àþòüñÿ íà êóðñ³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè.
Òîìó íå äèâíî, ùî â ðàìêàõ ðîçðîáëþâàëüíîãî íàóêîâîãî ï³äõîäó äî îö³íîê ðè-
çèê³â êðà¿í ìåòîäèêè îö³íêè âàëþòíèõ ðèçèê³â âèéøëè íà ïåðøèé ïëàí20.

Ó êîíòåêñò³ âàëþòíîãî ðèçèêó ñë³ä ðîçãëÿäàòè òàê³ ðèçèêè:
— êóðñîâèé (ïðÿìî ïðîïîðö³éíèé âîëàòèëüíîñò³ êîòèðóâàíü íà âàëþòíîìó

ðèíêó); 
— ë³êâ³äíîñò³ (çóìîâëåíèé òðóäíîùàìè â ïîøóêó êîíòðàãåíòà äëÿ îïåðàòèâ-

íî¿ ðåàë³çàö³¿ êîíâåðñ³éíî¿ óãîäè íà ïðèéíÿòíèõ óìîâàõ. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ ³ñòîò-
íî çðîñòàº çà êîíâåðñ³éíèìè îïåðàö³ÿìè çà ó÷àñò³ ãðèâí³ òà ³íîçåìíèõ âàëþò, ùî
íå íàëåæàòü äî ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ âàëþò);

— çá³ëüøåííÿ âîëàòèëüíîñò³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà ³íîçåì-
íó âàëþòó;

— äåñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ íà âíóòð³øíüîìó âàëþòíîìó ðèíêó âíàñë³äîê íàä-
ì³ðíîãî ïðèïëèâó êàï³òàëó;

19
Eichengreen B., Rose A., Wyplosz Ch. Contagious Currency Crises // NBER Working Paper. —

No. 5681. — July 1996.
20 

Ñàôîíîâ Ì. Çàïàäíûé îïûò îöåíêè ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ / Ì.Ñàôîíîâ // Ìåæäóíà-
ðîäíûå ïðîöåññû. — 2005. — ¹ 3. — http://www.intertrends.ru/ninth.htm.
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— ïðàâîâèé (ïîâ’ÿçàíèé ³ç íåäîñêîíàë³ñòþ ïðàâîâî¿ áàçè çà ñòðîêîâèìè âà-
ëþòíèìè îïåðàö³ÿìè, çîêðåìà, ç â³äñóòí³ñòþ ñóäîâîãî çàõèñòó çà ïîçàá³ðæîâèìè
ðîçðàõóíêîâèìè (áåçïîñòà÷àëüíèìè) ôîðâàðäíèìè êîíòðàêòàìè);

— ãåîãðàô³÷íèé.
Ï³ä ðèíêîâèì ðèçèêîì ñë³ä ðîçóì³òè ïîòåíö³àë çì³í àáî âòðàò âàðòîñò³ àêòè-

âó ÷åðåç óìîâè ðèíêó (ïðîöåíòí³ ñòàâêè, âàëþòí³ êóðñè òîùî). Îòæå, ðèíêîâèé
ðèçèê ÿâëÿº ñîáîþ ðèçèê çáèòê³â ÷åðåç çì³íó âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÷è
ë³êâ³äíîñò³. Öåé ðèçèê âèíèêàº âíàñë³äîê âîëàòèëüíîñò³ ïîçèö³é, â³äêðèòèõ íà ÷î-
òèðüîõ îñíîâíèõ åêîíîì³÷íèõ ðèíêàõ: áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÷óòëèâèõ äî çì³í
ó ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ, àêö³é, âàëþò ³ òîâàð³â. Ì³íëèâ³ñòü êîæíîãî ç öèõ ðèíê³â ðî-
áèòü áàíêè âðàçëèâèìè äî êîëèâàíü ö³íè àáî âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
ÿêèìè âåäåòüñÿ òîðã³âëÿ íà ðèíêó. Öåé ðèçèê íå âðàõîâóº êðåäèòíîãî ðèçèêó åì³-
òåíòà ³ âèïëèâàº ç ìàðêåòìåéêåðñòâà21, äèë³íãó22, ïðèéíÿòòÿ ïîçèö³é ³ç áîðãîâèõ
òà ïàéîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âàëþò, òîâàð³â ³ ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â (äåðèâàòèâ³â). 

Îäíà ç ìåòîäèê îö³íêè âàëþòíèõ ðèçèê³â áóëà çàïðîïîíîâàíà Ì. Ãîëäñòåé-
íîì, Ã. Êàì³íñê³ é Ê. Ðåéíõàðòîì23, ÿê³ âèâ÷èëè îáñòàâèíè ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ
êðèç ó ïåð³îä ç 1970 ïî 1995 ð³ê. Îö³íêà ðèçèê³â ó ìåæàõ çàïðîïîíîâàíî¿ íèìè ñèñ-
òåìè ³íäèêàòîð³â ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ áàçóºòüñÿ íà ìîí³òîðèíãó çì³í ïåâíèõ
ïîêàçíèê³â, ïîâåä³íêà ÿêèõ ìàº àíîìàëüíèé õàðàêòåð íàïåðåäîäí³ êðèçè ³ õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ ñò³éê³ñòþ â “íîðìàëüí³” ïåð³îäè.

Çà ðåçóëüòàòàìè ñâî¿õ äîñë³äæåíü ö³ â÷åí³ ä³éøëè âèñíîâêó, ùî ïðè îãëÿä³
ïîì³ñÿ÷íèõ äàíèõ ïðî åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè â ðîë³ ïîä³áíèõ ³íäèêàòîð³â
ìàéáóòíüî¿ êðèçè ìîæóòü âèñòóïàòè, íàïðèêëàä: ð³çê³ êîëèâàííÿ êóðñó íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè; çíèæåííÿ á³ðæîâîãî ³íäåêñó; çðîñòàííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà ãðîøîâî¿ ìà-
ñè Ì2; ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà é åêñïîðòó; çðîñòàííÿ ðå-
àëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè; âèñîê³ îáñÿãè ïðèïëèâó êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëó ïî
â³äíîøåííþ äî ÂÂÏ; âåëèêèé äåô³öèò áàëàíñó çà ïîòî÷íèìè îïåðàö³ÿìè ïî â³ä-
íîøåííþ äî ñóêóïíîãî îáñÿãó ³íâåñòèö³é24.

Àâòîðè ñòâåðäæóþòü, ùî ìîí³òîðèíã äèíàì³êè öèõ ³íäèêàòîð³â ³ç âåëèêîþ ì³-
ðîþ éìîâ³ðíîñò³ äàº çìîãó âèÿâèòè ðèçèê âèíèêíåííÿ ìàñøòàáíî¿ åêîíîì³÷íî¿

21 
Ìàðêåòìåéêåðñòâî — ä³ÿëüí³ñòü ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó (âàëþòíîãî ÷è ôîíäîâîãî),

ÿêà ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ ïîñò³éíèõ êîòèðóâàíü ö³í ïðîäàâöÿ òà ïîêóïöÿ íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè â³ä ñâîãî ³ìåí³ àáî â³ä ³ìåí³ êë³ºíòà. Ìàðêåòìåéêåð çîáîâ’ÿçàíèé âèñòàâëÿòè êîòèðóâàííÿ
íàâ³òü ó òèõ âèïàäêàõ, êîëè ³íø³ ó÷àñíèêè ðèíêó öüîãî íå ðîáëÿòü, òîáòî â³í áåðå íà ñåáå çî-
áîâ’ÿçàííÿ ïîñò³éíî ï³äòðèìóâàòè ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, íàâ³òü íà çáèòîê ñîá³. 

22
Äèë³íã — îïåðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäàæó, ÿê³ áàíê çä³éñíþº â³ä âëàñíîãî ³ìåí³, àëå íà äîðó-

÷åííÿ ³ çà êîøòè êë³ºíò³â. Òàêèì ÷èíîì, ôîðìàëüíî ö³ îïåðàö³¿ â³äîáðàæàþòüñÿ â áàëàíñ³ áàíêó,
õî÷à ðåàëüíî âñÿ âèãîäà òà ðèçèê â³ä íèõ íàëåæàòü êë³ºíòàì áàíêó.

23 
Goldstein M., Kaminsky G., Reinhart C. Assessing Financial Vulnerability: An Early Warning

System for Emerging Markets // Washington: Institute for International Economics, 2000.
24

Îñòàíí³õ äâà ³íäèêàòîðè ìîæóòü óêàçàòè íà íàáëèæåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ïðèáëèçíî çà
ð³ê äî ¿¿ ïî÷àòêó.
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êðèçè çà 10—18 ì³ñÿö³â äî ¿¿ íàñòàííÿ (õî÷à ³ çàçíà÷àþòü, ùî òî÷íèé ìîìåíò íà-
ñòàííÿ êðèçè íå ï³ääàºòüñÿ âñòàíîâëåííþ). Ðàçîì ³ç òèì Ì. Ãîëäñòåéí, Ã. Êàì³í-
ñê³ é Ê. Ðåéíõàðò âèçíàâàëè, ùî ñåðéîçíîþ ïåðåøêîäîþ äëÿ åôåêòèâíîãî âèêî-
ðèñòàííÿ ¿õ ìåòîäó áóëè ïîìèëêîâ³ ñèãíàëè ³íäèêàòîð³â. Âîíè òàêîæ âèçíàâàëè,
ùî ó êðà¿íàõ, ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ, çàâ÷àñíå âèÿâëåííÿ ïîòåíö³éíèõ ðèçèê³â áàí-
ê³âñüêèõ êðèç íà îñíîâ³ ïîì³ñÿ÷íèõ äàíèõ º á³ëüø ñêëàäíèì çàâäàííÿì, í³æ âè-
ÿâëåííÿ ðèçèê³â âàëþòíèõ êðèç.

Óò³ì, ó÷åí³ ââàæàëè, ùî ¿õíÿ ìåòîäèêà ïðîÿâèëà ñåáå ç êðàùîãî áîêó â ïðî-
ãíîçóâàíí³ ÷àñîâèõ ðàìîê ³ ãëèáèíè àç³éñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1997—1998 ðî-
ê³â. ²ç ï’ÿòè åêîíîì³ê, ùî ñòàëè ¿¿ æåðòâîþ â ëèïí³ — ãðóäí³ 1997-ãî, àâòîðè
çìîãëè çàâ÷àñíî ³äåíòèô³êóâàòè ÷îòèðè — ó Òà¿ëàíä³, Ìàëàéç³¿, íà Ô³ë³ïï³íàõ
³ â Ðåñïóáë³ö³ Êîðå¿. Íå äèâíî, ùî öåé óñï³õ íàäàâ äîäàòêîâîãî ³ìïóëüñó äîñë³ä-
æåííÿì “ñèñòåì ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ”, ñïðÿìîâàíèõ íà çàïîá³ãàííÿ ïîä³á-
íèì ðèçèêàì25.

Óæå ó 2003 ðîö³ ñâîþ ìåòîäèêó ïîïåðåäæåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç ïðåäñòàâèâ
³íâåñòèö³éíèé áàíê “Ëåìàí Áðàçåðñ”. Ó ðàìêàõ ö³º¿ ìåòîäèêè, ùî ä³ñòàëà íàçâó
“Äàìîêëåñ” ³ óçàãàëüíèëà äîñâ³ä ïîïåðåäí³õ êðèç â Àç³¿, ªâðîï³ òà Ëàòèíñüê³é
Àìåðèö³, îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ äåñÿòè ïîêàçíèêàì, ÿê³ âêëþ÷àëè, íàïðèê-
ëàä, çàáåçïå÷åí³ñòü ³ìïîðòó âàëþòíèìè ðåçåðâàìè, êîðîòêîñòðîêîâó çîâí³øíþ çà-
áîðãîâàí³ñòü ³ â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ. Îäíàê íàâ³òü ñàì³ ¿¿ ðîçðîá-
íèêè íå ïðåòåíäóâàëè íà òå, ùî ¿õíÿ ìîäåëü íàäàñòü ïîâíó êàðòèíó ô³íàíñîâîãî
ñòàíîâèùà êðà¿íè26.

Îäíó ç îñòàíí³õ çà ÷àñîì ñïðîá íàóêîâîãî ï³äõîäó äî îö³íêè ðèçèê³â çä³éñíè-
ëà ãðóïà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè êîìïàí³¿ “Ñ³ò³ãðóï”. ßê âèïëèâàº ç îïèñó ö³º¿ ìî-
äåë³, îïóáë³êîâàíîãî â æóðíàë³ “Business Economics”, ¿¿ ìåòîþ º âäîñêîíàëåííÿ
ìåòîäó Ãîëäñòåéíà—Êàì³íñê³—Ðåéíõàðòà çà ðàõóíîê çàñòîñóâàííÿ íîâîãî ìåòîäó
âèì³ðþâàííÿ ãðàíè÷íèõ çíà÷åíü êëþ÷îâèõ ïîêàçíèê³â, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ â
áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè27. Àâòîðè äàíî¿ ìîäåë³ çàÿâëÿëè, ùî ¿¿
åôåêòèâí³ñòü áóëà ï³äòâåðäæåíà â õîä³ îö³íêè 22-õ ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³ê ³ âîíà âè-
ÿâèëàñÿ åôåêòèâíîþ â 79|% âèïàäê³â.

Ó äîñë³äæåíí³ ÌÂÔ äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ âàëþòíî¿ êðèçè áóäóºòüñÿ ³íäåêñ, ùî
äîð³âíþº ñåðåäíüîçâàæåíîìó çíà÷åííþ òåìï³â ïðèðîñòó îáì³ííîãî êóðñó ³ çîëîòî-
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â28. ßê ³íäèêàòîðè — ïðîâ³ñíèêè âàëþòíî¿ êðèçè âèêîðèñòîâóþòü
òàê³ ïîêàçíèêè: ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó; ðåàëüíèé åôåêòèâíèé îáì³ííèé

25
Ñàôîíîâ Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

26
Lehman System Could Warn of Financial Crises // The San Diego Union-Tribune. — No. 7. —

September 2003.
27

Predicting Currency Crises — A Practical Application for Risk Managers // Business
Economics. — Vol. 39, Issue 1. — January 2004.

28
International Monetary Fund. Chapter IV: Financial crises: characteristics and indicators of

vulnerability // World Economic Outlook. — May 1998.
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êóðñ; çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè; îáñÿã åêñïîðòó; ÂÂÏ ó ðåàëüíîìó âèðàæåíí³; ³íäåêñ
ôîíäîâîãî ðèíêó; ð³âåíü ³íôëÿö³¿; äèíàì³êà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì2 â íîì³íàëüíîìó é
ðåàëüíîìó âèðàæåíí³; â³äíîøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè Ì2 äî çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â;
â³äíîøåííÿ ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì2 äî ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì1.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, ïðèñâÿ÷åí³é òåîðåòè÷íèì ³ åìï³ðè÷íèì äîñë³äæåííÿì
âèçíà÷åííÿ ³íäèêàòîð³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ìîí³òîðèíãó é îö³íêè éìîâ³ðíîñ-
ò³ âèíèêíåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³ íà âàëþòíîìó ðèíêó, ðîçãëÿäàþòüñÿ áàãàòî ïîêàçíè-
ê³â, ïîòåíö³éíî ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âàëþòíèìè é áàíê³âñüêèìè êðèçàìè. Äî íàé÷àñò³øå
âèêîðèñòîâóâàíèõ ìîæíà â³äíåñòè òàê³ ïîêàçíèêè: äåô³öèò òîðãîâåëüíîãî áàëàí-
ñó/ÂÂÏ; äåô³öèò ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é/ÂÂÏ; çì³íà óìîâ òîðã³âë³; çì³íà ðåàëü-
íîãî åôåêòèâíîãî êóðñó; ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè/M2; ðåàëüíèé ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê; íåïîêðèòèé ïàðèòåò ïðîöåíòíèõ ñòàâîê; ð³âåíü ³ äèíàì³êà êîðîòêîñòðîêîâîãî
çîâí³øíüîãî áîðãó ùîäî ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â; çîáîâ’ÿçàííÿ ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíî-
ì³êè ïåðåä íåðåçèäåíòàìè; çì³íà ñòðóêòóðè ïëàòåæ³â çà åêñïîðòîì òà ³ìïîðòîì29.

Ðîçðàõîâóºòüñÿ é ³íäåêñ “òèñêó íà âàëþòíèé ðèíîê”, çàïðîïîíîâàíèé Á. Åé-
õåíãð³íîì, À. Ðîóçîì ³ Ñ. Â³ïëîøîì30, ÿêèé º àãðåãîâàíèì ïîêàçíèêîì, ùî äàº
çìîãó îö³íèòè ñòàá³ëüí³ñòü êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüî-
ìó. Â³í ÿâëÿº ñîáîþ ñåðåäíüîçâàæåíå â³ä òðüîõ ïîêàçíèê³â: 1) òåìïó ïðèðîñòó êóð-
ñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè çà ì³ñÿöü; 2) òåìïó ïðèðîñòó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â (³ç
ïðîòèëåæíèì çíàêîì); 3) ð³âíÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè.

ßê ïîêàçíèêè “çäîðîâ’ÿ” áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè âèêîðèñòîâóþòüñÿ: â³äíîøåí-
íÿ íåôóíêö³îíóþ÷èõ ïîçèê äî ñóêóïíèõ àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè; òåìïè çðî-
ñòàííÿ â³äíîøåííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â äî ÂÂÏ; îáñÿã ïîçèê, íàäàíèõ êîìåð-
ö³éíèìè áàíêàìè íåáàíê³âñüêîìó ñåêòîðó31.

Çàñëóãîâóº íà óâàãó é ïèòàííÿ âèíèêíåííÿ “áóëüáàøîê” íà âàëþòíîìó ðèí-
êó. “Áóëüáàøêè” íà âàëþòíîìó ðèíêó — öå äîâãîñòðîêîâ³ â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íî-
ãî âàëþòíîãî êóðñó â³ä éîãî ôóíäàìåíòàëüíî¿ âåëè÷èíè32. Ôóíäàìåíòàëüíèì âà-
ëþòíèì êóðñîì íàçèâàþòü òîé òåîðåòè÷íèé âàëþòíèé êóðñ, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ íå
íà ðèíêó, à íà îñíîâ³ çíà÷åíü ôóíäàìåíòàëüíèõ ÷èííèê³â âàëþòíîãî êóðñó —
ÂÂÏ ³ ãðîøîâî¿ ìàñè. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè ïîÿâè òàêèõ “áóëüáàøîê” º: 1) íå-
ïîâíà ³íôîðìàö³ÿ ïðî ìàéáóòíþ äèíàì³êó ôóíäàìåíòàëüíèõ ÷èííèê³â; 2) íåïðà-
âèëüíà ñïåöèô³êàö³ÿ àãåíòàìè îñíîâíèõ ð³âíÿíü ìîäåë³ îá÷èñëåííÿ ôóíäàìåí-
òàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó; 3) íåðàö³îíàëüí³ñòü ïîâåä³íêè (î÷³êóâàíü) àãåíò³â ó
äåÿê³ ïðîì³æêè ÷àñó.

29
Êàðà÷åíöåâà Ò. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 21.

30
Eichengreen B., Rose A., Wyplosz C. Speculative Attacks on Pegged Exchange Rates: an

Empirical Exploration with Special Reference to the European Monetary System // NBER Working
Paper. — No. 4898. — October 1994.

31
Corsetti G., Pesenti P., Roubini N. Paper tigers? A model of the Asian crisis // NBER Working

Paper. — No. 6783. — November 1998.
32

Øóëüãèí À.Ã. Ïóçûðè íà âàëþòíîì ðûíêå. — http://www.ecsocman.edu.ru/db/msg/114166.
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Òåîðåòèêè íå ìîãëè íå çàö³êàâèòèñÿ äàíîþ òåìîþ. Ó ðåçóëüòàò³ ç’ÿâèëàñü
êîíöåïö³ÿ ðàö³îíàëüíèõ “ñïåêóëÿòèâíèõ áóëüáàøîê”. ²ñíóâàííÿ “áóëüáàøîê” ïî-
õîäèòü ³ç òåîð³¿ âàëþòíîãî êóðñó. Ó ìîäåë³ ç ãíó÷êèìè ö³íàìè â÷åí³ ïîêàçàëè, ùî
äî ðàö³îíàëüíîãî ð³øåííÿ, îòðèìàíîãî íà îñíîâ³ äèíàì³êè ôóíäàìåíòàëüíèõ ÷èí-
íèê³â, ìîæíà äîäàòè “ïóçèð÷àñòå ð³øåííÿ”, ÿêå íå ñóïåðå÷èòèìå ðàö³îíàëüíîñò³
î÷³êóâàíü àãåíò³â. Êîíöåïö³ÿ ðàö³îíàëüíèõ “ñïåêóëÿòèâíèõ áóëüáàøîê” äîïîìîã-
ëà çðîçóì³òè ïðèíöèïè ðîçâèòêó “áóëüáàøêè”: 

1. Äîâãîñòðîêîâà “áóëüáàøêà” ìîæå ³ñíóâàòè íà âàëþòíîìó ðèíêó ëèøå çà
óìîâè ¿¿ íàäóâàííÿ â ð³âí³ ö³í îäí³º¿ ç êðà¿í ó êóðñîâ³é ïàð³. ²íàêøå ìîæëèâèé àð-
á³òðàæ íà òîâàðíèõ ðèíêàõ. 

2. “Áóëüáàøêà” â ð³âí³ ö³í ìîæå áóòè ïîâ’ÿçàíà ëèøå ç õàðàêòåðèñòèêàìè ïî-
ïèòó íà ãðîø³, à îñòàíí³é ìîæå çì³íèòèñÿ ò³ëüêè òîìó, ùî çì³íèëàñÿ ñòàâêà ïðî-
öåíòà â åêîíîì³ö³. 

3. Ñòàâêà ïðîöåíòà â åêîíîì³ö³ çì³íèòüñÿ, ÿêùî â àãåíò³â âèíèêíóòü î÷³êó-
âàííÿ ñòîñîâíî ìàéáóòíüî¿ äèíàì³êè êóðñó âàëþòè. Ä³éñíî, ÿêùî àãåíòè î÷³êóâà-
òèìóòü çì³öíåííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè, òî ïðîäàâàòèìóòü â³ò÷èçíÿí³ àêòèâè, çóìîâ-
ëþþ÷è çðîñòàííÿ ñòàâêè ïðîöåíòà ³ çíèæåííÿ ïîïèòó íà ãðîø³. Çíèæåííÿ ïîïèòó
íà ãðîø³ ñïðè÷èíèòü ï³äâèùåííÿ ö³í (“ö³íîâà áóëüáàøêà”), ÿêà, ó ñâîþ ÷åðãó,
øòîâõàòèìå âàëþòíèé êóðñ óãîðó (íåçàëåæíî â³ä ïîâåä³íêè ôóíäàìåíòàëüíèõ ÷èí-
íèê³â). 

Ïî ïðàâä³ êàæó÷è, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ç òëóìà÷åííÿì “ðàö³îíàëüíèõ áóëüáà-
øîê” ó òåîðåòèê³â ïîâ’ÿçàíî é áàãàòî ïðîáëåì. Òàê, ³ç òåîð³¿ âèïëèâàº âèáóõîâà äè-
íàì³êà “áóëüáàøêè”, ÷îãî íà ïðàêòèö³ íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ; í³÷îãî íå ìîæíà ñêàçàòè
ïðî ïðè÷èíè íàäóâàííÿ “áóëüáàøêè”; âèïëèâàº, ùî áóäü-ÿêå â³äõèëåííÿ âàëþòíî-
ãî êóðñó â³ä ôóíäàìåíòàëüíîãî çíà÷åííÿ ðîçâèâàòèìåòüñÿ ÿê “áóëüáàøêà”, òîáòî
ñàìà “áóëüáàøêà” — öå ëèøå êîíñòàòàö³ÿ íåñò³éêîñò³ ðàö³îíàëüíîãî ð³øåííÿ ìî-
äåë³ ç ãíó÷êèìè ö³íàìè.

Âàëþòíèé ðèíîê âèñòóïàº ÷èííèêîì, ÿêèé âèçíà÷àº çîâí³øíº ñåðåäîâèùå
ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³â ³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ â ìåæàõ
óïðàâë³ííÿ áàíê³âñüêèìè ðèçèêàìè. Âîäíî÷àñ çðîñòàííÿ ÷èñòèõ ³íîçåìíèõ ïàñè-
â³â â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â. Îòæå,
â ðàç³ íàðîùóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó ïðèâàòíîãî ñåêòîðó çðîñòàþ÷³ ïðîöåíòí³ òà
âàëþòí³ ðèçèêè êîíöåíòðóþòüñÿ, â îñíîâíîìó, âñåðåäèí³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. 

Õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó âèïðàâäàíå â ñèòóà-
ö³¿, êîëè ðèíêîâ³ ãðàâö³ âïåâíåí³ ó ñò³éêîñò³ âíóòð³øíüîãî âàëþòíîãî ðèíêó ³ â
äîâãîñòðîêîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè. Îäíàê çà ð³çêî¿ çì³íè
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ³ çðîñòàííÿ íàïðóæåííÿ íà âàëþòíîìó ðèíêó öå ñïðè-
÷èíÿº ôàêòè÷íå ïåðåêëàäàííÿ ðèçèê³â áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íà ãðîøîâó âëàäó.
Âîäíî÷àñ çà îäíàêîâîãî ñòóïåíÿ âðàçëèâîñò³, òîáòî ñõèëüíîñò³ äî ïîòåíö³éíèõ
ðèçèê³â, âèíèêíåííÿ êðèçè â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ çàëåæèòü â³ä éîãî ñò³éêîñò³,
ÿêà çóìîâëþº ñèëó ðåòðàíñëÿö³¿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ âàëþòíîãî ðèíêó.
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Ñåðåä äîñë³äíèê³â íåìàº ºäèíî¿ ïîçèö³¿ ùîäî íàïðÿìó ïðè÷èííî-íàñë³äêîâî-
ãî çâ’ÿçêó ì³æ íåñòàá³ëüí³ñòþ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó é âàëþòíîãî ðèíêó. Òàê, çîêðå-
ìà, çàçíà÷àºòüñÿ, ùî “âàëþòí³ êðèçè ìîæóòü âèêëèêàòè áàíê³âñüê³. Øâèäêå çìåí-
øåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó ìåæàõ ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó ìîæå ñïîíóêàòè
öåíòðàëüíèé áàíê äî ñêîðî÷åííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, ãðîøîâèõ àãðåãàò³â, ÷èì ³í³ö³þ-
âàòè áàíê³âñüêó êðèçó… Áàíê³âñüê³ êðèçè ìîæóòü ñïðè÷èíÿòè âàëþòí³. Êîëè ³íâåñ-
òîðè âïåâíåí³ â íåìèíó÷îñò³ áàíê³âñüêî¿ êðèçè, öå çìóøóº ¿õ ïåðåãëÿäàòè ñâî¿ ïîð-
òôåë³, çàì³íþâàòè àêòèâè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ íà ³íîçåìí³ àêòèâè. Êîëè
öåíòðàëüí³ áàíêè ïåðåäàþòü ë³êâ³äí³ñòü ó áàíê³âñüêó ñèñòåìó, ùîá ï³äòðèìàòè íà

×àñòîòà âèíèêíåííÿ  
ñóïðîâ³äíèõ âàëþòíèõ êðèç Ãðóïè êðà¿í 

Ê³ëüê³ñòü  
áàíê³âñüêèõ  

êðèç 
t – 1 t t + 1 

Êóìóëÿòèâíà ÷àñòîòà  
âèíèêíåííÿ âàëþòíèõ êðèç 

Óñ³ äåðæàâè 90 11 16 15 42 

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 71 10 18 15 43 

Ðèíêè, ùî ôîðìóþòüñÿ 46 9 24 20 53 

 

Òàáëèöÿ 3. Âçàºìîçâ’ÿçîê áàíê³âñüêèõ êðèç ³ ÷àñòîòè âèíèêíåííÿ 
âàëþòíèõ êðèç

×àñòîòà âèíèêíåííÿ  
ñóïðîâ³äíèõ áàíê³âñüêèõ êðèç Ãðóïè êðà¿í 

Ê³ëüê³ñòü  
âàëþòíèõ  

êðèç 
t – 1 t t + 1 

Êóìóëÿòèâíà ÷àñòîòà  
âèíèêíåííÿ áàíê³âñüêèõ êðèç 

Óñ³ äåðæàâè 202 7 7 5 19 

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 160 7 8 5 20 

Ðèíêè, ùî ôîðìóþòüñÿ 78 11 14 6 31 

 

Òàáëèöÿ 4. Âçàºìîçâ’ÿçîê âàëþòíèõ êðèç ³ ÷àñòîòè âèíèêíåííÿ 
áàíê³âñüêèõ êðèç

Ñï³ââ³äíîøåííÿ "äîñòîâ³ðíèé/íåïðàâäèâèé  
ñèãíàë äëÿ âàëþòíèõ êðèç" Ãðóïè êðà¿í 

t – 1 T t + 1 

Óñ³ äåðæàâè 0,98 1,44 1,42 

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 0,82 1,66 1,35 

Ðèíêè, ùî ôîðìóþòüñÿ 0,77 2,46 1,96 

 

Òàáëèöÿ 5. Áàíê³âñüêà êðèçà ÿê ñèãíàë âàëþòíî¿ êðèçè

 

Ñï³ââ³äíîøåííÿ "äîñòîâ³ðíèé/íåïðàâäèâèé  
ñèãíàë äëÿ áàíê³âñüêèõ êðèç" Ãðóïè êðà¿í 

t – 1 T t + 1 

Óñ³ äåðæàâè 1,38 1,40 0,98 

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 1,32 1,59 0,82 

Ðèíêè, ùî ôîðìóþòüñÿ 1,87 2,40 0,78 

Òàáëèöÿ 6. Âàëþòíà êðèçà ÿê ñèãíàë áàíê³âñüêî¿ êðèçè
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ïëàâó ïðîáëåìí³ áàíêè, ñòâîðåí³ íàäëèøêîâ³ ãðîø³ ìîæóòü ³í³ö³þâàòè âàëþòíó ñïå-
êóëÿö³þ ³ òèñíóòè íà âàëþòí³ ðåçåðâè”33.

ßê ñâ³ä÷àòü îêðåì³ äîñë³äæåííÿ34, ÷àñòîòà áàíê³âñüêèõ êðèç, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âàëþò-
íèìè êðèçàìè, âèùà, í³æ âàëþòíèõ êðèç, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áàíê³âñüêèìè (òàáë. 3 ³ 4).
Êóìóëÿòèâíà ÷àñòîòà äëÿ áàíê³âñüêî¿ êðèçè, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ âàëþòíîþ êðèçîþ,
âèùà, í³æ êóìóëÿòèâíà ÷àñòîòà äëÿ âàëþòíèõ êðèç, ùî ñóïðîâîäæóþòüñÿ áàíê³âñüêè-
ìè, à ñàìå — 40|% ïðîòè 20|%. 

Äàí³ òàáë. 5 ³ 6 ñâ³ä÷àòü, ùî áàíê³âñüê³ êðèçè â³äáóâàþòüñÿ ïåðøèìè òà º âè-
ïåðåäæàëüíèìè ³íäèêàòîðàìè âàëþòíèõ êðèç.

33
Kawai M., Newfarmer R., Schmukler S. Crisis and Contagion in East Asia: Nine Lessons // World

Bank, 2003. — P. 3. 
34

Glick R. Banking and Currency Crises: How Common Are Twins? / R. Glick, M. Hutchison. —
San Francisco: Federal Reserve Bank of San Francisco, 1999.
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