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У статті досліджено  валютні кризи в національній економіці в 1998-му, 2008-му, 2014 роках. Виявлено за-

гальні закономірності в причинах виникнення валютних криз, а також макроекономічні диспропорції, які їх 

викликають. Підтверджено положення теорії циклів М.І.Туган-Барановського щодо кредитних механізмів 
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дацій із регулювання макроекономічних диспропорцій, які спричиняють валютні кризи.

The article considers currency risks in the national economy in 1998, 2008 and 2014. There are revealed general 

regularities in the causes of currency crises as well as macroeconomic disproportions provoking the crises. There is 

confirmed the provision of the theory of cycles of  M.I. Tugan-Baranovsky concerning lending mechanisms for financing 
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regulation of macroeconomic disproportions causing currency crises.
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МАКРОЕКОНОМІЧНІ 
ЗАКОНОМІРНОСТІ ВИНИКНЕННЯ 

ВАЛЮТНИХ КРИЗ 
У НАЦІОНАЛЬНІЙ ЕКОНОМІЦІ

З а 23 роки самостійного економіч-

ного розвитку в українській еконо-

міці спостерігалося щонайменше три 

валютні кризи – в 1998-му, 2008-му 

і 2014 роках. Така регулярність і пері-

одичність цього явища змушує дослі-

джувати його причини й механізми 

виникнення для виявлення загальних 

закономірностей. Актуальність до-

слідження валютних криз також ви-

значається їхнім впливом на всі стадії 

від творювального процесу. Це спри-

чиняє зв’язок між валютними й за-

гальними економічними кризами.

Метою  статті є виявлення загаль-

них закономірностей причин валют-

них криз у національній економіці в 

1998-му, 2008-му та 2014 роках, а та-

кож розробка концептуальних реко-

мендацій для їхнього регулювання. 

Валютні кризи та їхні наслідки в ма-

кроекономічній системі й відтворю-

вальному процесі завжди становили 

інтерес як для вітчизняних, так і для за-

кордонних економістів. Найдокладні-

ше проблематику розвитку і поширен-

ня валютних криз розкрито в працях 

таких західних учених, як П.Агіон, 

П.Бачетт, П.Кругман, М.Обстфельд, 

К.Рейнхарт, Н.Рубіні, Дж. Франкель. 

Деякі науковці, зокрема Л.Мізес, 

П.Самуельсон, М.Фрідман, Ф.Ха-

йєк, Е.Хансен, розробляли напрями 

реформування світової валютної 

системи.

У наукових працях В.Андрійчука, 

О.Білоруса, А.Гальчинського, В.Гей-

ця, Б.Данилишина, І.Дорошенка, 

С.Науменкової, А.Чухна досліджу-

ються проблеми валютних криз  і де-

вальвації національної валюти в еко-

номіках, які розвиваються. Проте 

причини валютних криз в умовах 

глобалізації потребують подальшого 

теоретико-методологічного осмис-

лення. Особливо актуальними є до-

слідження впливу валютних криз на 

різні стадії відтворювального проце-

су в контексті загальної циклічно-

хвильової динаміки економічної 

системи. 

Динаміка національної економіки 

з 1991-го до 2014 року мала циклічну 

траєкторію розвитку і пройшла два се-

редніх цикли (див. графік 1). Перший 

охоплював період із 1991-го до 1998 

року і був усіченим, оскільки мав ли-

ше дві фази – кризи й депресії. Дру-

гий середній цикл тривав із 1999-го до 

2014 року і мав усі класичні фази еко-

номічного, циклу – пожвавлення, 

зростання, кризу, депресію. 

Порівняння фаз класичного еконо-

мічного циклу з валютними кризами 
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дає змогу зробити висновок, що такі 

кризи виникали на різних фазах еко-

номічного циклу. Так, валютна криза 

1998 року мала місце на фазі депресії 

першого середнього циклу, криза 

2008-го припала на фази зростання й 

кризи другого середнього циклу, а 

криза 2014 року вибухнула на фазі де-

пресії другого циклу. Таким чином, 

можна зробити висновок, що валютні 

кризи прямо не пов’язані з класичною 

циклічною динамікою й спричиня-

ються іншими факторами. Незбігання 

в часі класичної економічної кризи та 

валютної кризи також змушує роз-

межовувати ці економічні явища та 

констатувати, що вони можуть спри-

чинятися як одна одною, так і можуть 

бути не пов’язаними між собою. 

Будь-яка економічна криза насам-

перед пов’язана з невідповідністю 

попиту і пропозиції на певний еко-

номічний елемент – і валютні кризи 

не є винятком. Різка зміна пропози-

ції або попиту на національну й іно-

земні валюти призводить до втрати 

рівноваги між валютами і подальшо-

го пошуку балансу шляхом зміни ва-

лютних курсів. У результаті націо-

нальна валюта або підвищується, або 

знижується в ціні. При цьому валют-

ну кризу в національній економіці 

частіше пов’язують саме з девальва-

цією (зниженням) курсу вітчизняної 

валюти, зниженням пропозиції іно-

земної валюти й вичерпанням золо-

товалютних резервів країни. 

Пропозиція іноземної валюти в 

національну економіку забезпечуєть-

ся кількома шляхами:

– експортом національного това-

ру у світову економіку й одержанням 

валютної виручки;

– зовнішнім кредитуванням на-

ціо нальної економіки;

– іноземними інвестиціями  в на-

ціональну економіку.

Відповідно попит на іноземну ва-

люту забезпечується:

– імпортом у національну еконо-

міку;

– кредитуванням іноземної еко-

номіки;

– інвестиціями в іноземну еконо-

міку.

Обсяг іноземних інвестицій у на-

ціо нальну економіку незначний, фі-

нансова система є не настільки по-

тужною, щоб значною мірою фінан-

сувати іноземний сектор, а економіч-

на система також несуттєво його ін-

вестує. При цьому національна еко-

номіка має значні обсяги зовнішнього 

кредитування й імпорту. Тому найва-

гомішими факторами, які визначають 

пропозицію та попит на іноземну ва-

люту, є зовнішнє кредитування націо-

нальної економіки й імпорт. Розгля-

немо ці макроекономічні процеси, ві-

дображені в таблиці 1, у взаємозв’язку 

з виникненням валютних криз. 

Як уже було визначено, експорт 

товару забезпечує приплив іноземної 

валюти, а імпорт товару – її відплив із 

країни. Отже, динаміка сальдо торго-

вельного балансу визначає пропози-

цію та попит на іноземну валюту. На 

графіку 2 відображено динаміку саль-

до торговельного балансу в ході ци-

клічності національної економіки за 

1991–2014 рр. та зазначено дати ва-

лютних криз. Як свідчить аналіз, 

найбільше від’ємне сальдо торго-

вельного балансу в ході циклічності 

національної економіки спостеріга-

лося протягом:

– 1997–1998 рр. на фазі депресії 

першого середнього циклу;

– 2007–2008 рр. на фазі зростання 

другого середнього циклу;

– 2012–2014 рр. на фазі депресії 

другого середнього циклу.

Зіставляючи ці дані з датами ва-

лютних криз у національній еконо-

міці, можна стверджувати, що збіль-

шення від’ємного сальдо платіжного 

балансу випереджало виникнення 

валютних криз. Саме після певних 

періодів  економічного розвитку, ко-

ли в зовнішній торгівлі домінує ім-

порт над експортом, і створюється 

максимально від’ємне сальдо та ви-

никають валютні кризи.

Так, валютній кризі 1998 року пере-

дував період нагромадження від’ємно-

го сальдо в торговельному балансі з 

1993-го до 1998 року.  Валютній кризі 

Графік 1. Циклічно-хвильова динаміка національної економіки 

й валютні кризи 

Джерело: складено автором за матеріалами [3, 7, 8].
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Графік 2. Динаміка сальдо торговельного балансу й валютні кризи 

в ході циклічно-хвильової динаміки національної економіки 

Джерело: складено автором за матеріалами [3, 4, 7, 8].
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Таблиця 1.  Динаміка зовнішнього боргу 

й сальдо торговельного балансу 

національної економіки, млрд. доларів 

США 

Роки Загальний 

зовнішній 

борг

Сальдо 

торговельного 

балансу

1990 р. –0.9

1991 р. 1.7

1992 р. 0.6 1.5

1993 р. 3.9 –0.2

1994 р. 5.6 –1.7

1995 р. 8.4 –1.5

1996 р. 9.5 –1.1

1997 р. 11.1 –1.5

1998 р. 12.1 –1.0

1999 р. 15.0 1.7

2000 р. 13.9 1.6

2001 р. 22.2 0.6

2002 р. 23.4 1.9

2003 р. 25.7 1.3

2004 р. 30.7 4.9

2005 р. 33.7 0.7

2006 р. 52.5 –3.1

2007 р. 79.0 –7.9

2008 р. 98.3 –14.4

2009 р. 104.3 –2.0

2010 р. 125.0 –3.8

2011 р. 135.3 –10.2

2012 р. 135.1 –14.3

2013 р. 135.1 –15.1

Джерело: [4].
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2008 року передував період із 2006-го 

до 2008 року, коли значно зросло 

від’ємне сальдо зовнішньої торгівлі. 

Валютній кризі 2014 року передував 

рекордний обсяг імпорту в 2011–

2014 рр.

При цьому після кожної валютної 

кризи спостерігається зміна тенден-

цій у зовнішній торгівлі. Від’ємне 

сальдо платіжного балансу трансфор-

мується  в позитивне, як після валют-

ної кризи 1998 року, або різко змен-

шується до мінімуму,  як після валют-

ної кризи 2008 року. Так, після валют-

ної кризи 1998 року встановився три-

валий період домінування експорту 

над імпортом – із 1999-го до 2005 ро-

ку спостерігалося позитивне сальдо в 

платіжному балансі. 

Проаналізуємо другий фактор про-

позиції та попиту на іноземну валюту 

– динаміку зовнішніх кредитів націо-

нальної економіки. Дослідження свід-

чить, що в ході циклічності націо-

нальної економіки зовнішнє кредиту-

вання  постійно зростало, що в корот-

костроковій перспективі створює 

пропозицію (приплив) іноземної ва-

люти. Однак у довгостроковому тим-

часовому інтервалі з урахуванням тер-

мінів повернення й обслуговування 

кредитів зростання обсягів зовніш-

нього кредитування створює попит на 

іноземну валюту. Закономірність, ви-

явлена при аналізі сальдо торговель-

ного балансу, а саме – накопичування 

максимального від’ємного сальдо пе-

ред валютними кризами, у випадку із 

зовнішнім кредитуванням не просте-

жується. Однак можна стверджувати, 

що валютним кризам передують пері-

оди активного нарощування зовніш-

ніх кредитів швидшими темпами, ніж 

після криз. Перші кілька років після 

валютних криз темпи збільшення об-

сягів кредитів знижуються. 

Отже, встановлено, що в національ-

ній економіці постійно існує два 

 фактори, які збільшують попит на іно-

земну валюту. Перший – це від’ємне 

сальдо платіжного балансу, другий – 

зовнішнє кредитування. Дефіцит  тор-

говельного балансу, який зберігається 

тривалий час, призводить до висна-

ження золотовалютних резервів. 

Таким чином, з урахуванням цих 

двох факторів у національній економі-

ці  періодично складається макроеко-

номічна диспропорція, яка проявля-

ється в підвищеному попиті на інозем-

ну валюту. Графічно цю диспропорцію 

відображено на графіку 4. Як наочно 

демонструють графіки, в 1998-му та 

2008 роках і в 2013 році між двома еко-

номічним процесами – зовнішнім 

кредитуванням і сальдо торговельного 

балансу утворювався максимальний 

розрив. Економічна сутність цього 

графічного розриву полягає у створен-

ні максимального попиту на іноземну 

валюту в економічній системі. За-

довольнити цей попит можна за раху-

нок наявних золотовалютних резервів 

або зовнішнього кредитування. За 

низького рівня золотовалютних резер-

вів і неможливості задовольнити по-

пит на іноземну валюту за рахунок зо-

внішнього кредитування диспропор-

ція призводить до зниження курсу на-

ціональної валюти. 

Третім фактором, який впливає на 

пропозицію та попит на іноземну ва-

люту в національній економічній сис-

темі, є світові фінансові, валютні й за-

гальноекономічні кризи. Світова еко-

номіка характеризується загальною 

валютною кризою, яка призводить до 

регулярного виникнення валютних 

криз у різних країнах і регіонах. Ці 

кризи в умовах глобального взаємо-

зв’язку фінансових, фондових і товар-

них ринків породжують відплив гро-

шового капіталу з національних еко-

номік та обмеження кредитування. 

Все це скорочує пропозицію іноземної 

валюти на зовнішньому і внутрішньо-

му ринках. На відплив іноземного ка-

піталу також істотно впливає й полі-

тична нестабільність, різка зміна полі-

тичного курсу, внутрішнє політичне 

протистояння, які призводять до від-

пливу іноземного капіталу, створю-

ючи дефіцит іноземної валюти. За пе-

ріод із 1991-го до 2014 року на націо-

нальну економіку найбільше вплину-

ли такі кризи:

– фінансова криза в країнах Пів-

денно-Східної Азії в 1997–1998 рр.;

– економічна криза світової еко-

номіки в 2008 році;

– політична криза в Україні в 

2013–2014 рр. 

На графіку 4 також відображено сві-

тові валютні кризи і позаекономічні 

шоки у взаємозв’язку з динамікою зо-

внішнього боргу й сальдо від’ємного 

балансу. Як бачимо, регіональна криза 

в Південно-Східній Азії, світова еко-

номічна криза та політична дестабілі-

зація в Україні збігаються з максималь-

ними розмірами диспропорцій між 

від’ємним сальдо торговельного ба-

лансу й розмірами зовнішнього креди-

тування в національній економіці.

Таким чином, у випадку збігу трьох 

виділених факторів, а саме – від’ємного 

сальдо торговельного балансу, високо-

го рівня зовнішнього кредитування та 

регіональної або світової фінансової 

кризи в національній економічній сис-

темі з великою часткою ймовірності 

виникає валютна криза. Саме такий 

збіг трьох зазначених факторів відбу-

вався в національній і світовій еконо-

міках у 1998-му, 2008-му та 2014 роках. 

У 1998 році в національній еконо-

міці, з одного боку, спостерігалися 

від’ємне сальдо торговельного балан-

Графік 3. Динаміка зовнішньої заборгованості й валютні кризи в ході 

циклічно-хвильової динаміки національної економіки 

Джерело: складено автором за матеріалами [1, 2, 5, 6]. 
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су та високий рівень зовнішнього кре-

дитування. З другого боку – фінансо-

ва криза, яка вибухнула в країнах 

Південно-Східної Азії, торкнулася й 

України і викликала відплив грошо-

вого капіталу з фінансового й фондо-

вого ринків, що обмежувало пропози-

цію іноземної валюти. Закономірним 

наслідком стала різка девальвація на-

ціональної валюти: якщо її курс до ва-

лютної кризи становив 1.88 грн. за 

один долар США, то після валютної 

кризи він девальвував до 5.21 грн., 

тобто на 177%. 

Валютна криза 2008–2009 рр. у на-

ціональній економіці виникла внаслі-

док світової фінансової й економічної 

кризи, нарощування від’ємного зо-

внішньоторговельного сальдо й зо-

внішнього боргу та ускладнювалася 

кризою споживчого кредитування. На-

ціональна валюта девальвувала на 54% 

– із 5.26 грн. за долар США до 7.79 грн. 

за долар США.

Валютну кризу 2014 року в націо-

нальній економіці можна вважати 

продовженням валютної кризи 2008–

2009 рр., тому що вона відтворюється 

тими ж макроекономічними процеса-

ми, що й попередня, – високим рів-

нем від’ємного сальдо торговельного 

балансу й зовнішнього боргу. Каталі-

затором девальвації послужила вну-

трішньополітична криза, зміна систе-

ми управління і політичних еліт та ро-

сійська військова агресія проти Украї-

ни. Вартість національної валюти зни-

зилася з 7.99 грн. до 15.77 грн. за долар 

США наприкінці 2014 року, тобто на 

197.4%.

За диспропорцією між від’ємним 

сальдо торговельного балансу й зо-

внішнім боргом ховається глибинне 

протиріччя національної економіки, 

пов’язане з галузевою структурою 

промисловості. Вітчизняна економі-

ка успадкувала від колишньої радян-

ської домінування виробництва засо-

бів виробництва (предметів та засобів 

праці – прокат металів, устаткування, 

верстати, машини, механізми) над 

виробництвом товарів споживчого 

попиту (одяг, взуття, побутова елек-

тро- та електронна техніка).  Диспро-

порція на стадії виробництва відтво-

рювального процесу визначає дис-

пропорцію на стадії споживання. 

З одного боку, національна про-

мисловість не може виробляти това-

ри споживчого попиту в необхідному 

обсязі для задоволення потреб домо-

господарств – тому попит на спо-

живчі товари задовольняється за ра-

хунок імпортних товарів. З другого 

боку, самі галузі виробництва засобів 

виробництва пред’являють попит на 

паливні ресурси – газ, нафту, які за-

безпечуються також за рахунок ім-

порту. Таким чином, споживчий і ви-

робничий попит залучають високу 

частку імпорту в національну еконо-

міку. Тому диспропорція в галузевій 

структурі зумовлює диспропорцію 

між експортом та імпортом, а також 

диспропорцію між пропозицією та 

попитом на іноземну валюту.

Часто для національної економіки 

зовнішні кризи вважають головною 

причиною внутрішніх валютних 

криз. Справді, в результаті виникнен-

ня ризиків світові й регіональні 

фінансово-економічні кризи викли-

кають спекулятивний відплив капіта-

лу з усіх ринків (валютних, фінансо-

вих, кредитних), особливо в країнах, 

які розвиваються. Але насправді зо-

внішні кризи є лише каталізатором 

внутрішніх протиріч. Необхідно розу-

міти, що наявність саме внутрішніх 

диспропорцій у відтворювальному 

процесі, які формувалися роками, 

визначають хід і виникнення валют-

них криз у національній економіці. 

Зовнішні умови, а також позаеконо-

мічні причини у вигляді політичної 

нестабільності, що характерно для 

України, слугують детонатором для 

виникнення кризи. Зовнішні факто-

ри загострюють ті економічні проти-

річчя, які склалися в національній 

економіці в результаті функціонуван-

ня відтворювального процесу. При 

збалансованості стадій відтворюваль-

ного процесу, а саме експорту й ім-

порту, структури виробництва й 

структури споживання, кредитуван-

ня й споживання, внутрішніх видат-

ків із зовнішнім кредитуванням зо-

внішні кризи нездатні дестабілізувати 

економічну систему.

Валютні кризи безпосередньо 

впливають на всі стадії відтворення й 

на макроекономічні процеси. Змен-

шення вартості національної валюти 

призводить до відносного збільшення 

вартості імпортного товару й змен-

шення вартості національного товару. 

Тому теоретично на стадії виробни-

цтва це приводить до зростання екс-

порту національної продукції. На ста-

дії споживання дорожчий імпортний 

товар відповідно до ринкових законів 

повинен заміщуватися національним. 

Через механізм попиту і пропозиції це 

повинно приводити до розширення 

імпортозаміщуючого виробництва. У 

сфері зовнішньої торгівлі одночасне 

зниження обсягів імпорту, зростання 

експорту й становлення імпортозамі-

щуючого виробництва приводить до 

позитивного сальдо торговельного 

балансу, це збільшує приплив інозем-

ної валюти в національну економіку, в 

результаті чого зростають золотова-

лютні резерви, що створює базу для 

повернення зовнішніх кредитів. 

Однак фактично подібна макро-

економічна логіка відтворюється не 

завжди. Так, валютна криза 1998 року 

знизила обсяги імпортного спожи-

вання в національній економіці, 

з’явилося позитивне сальдо платіж-

Графік 5. Девальвація гривні в ході циклічно-хвильової динаміки  

Джерело: складено автором за матеріалами [3, 4, 7, 8].
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Таблиця 2. Динаміка курсу гривні в ході валютних криз

1997 р. 1998 р. 1999 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2013 р. 2014 р.

Курс гривні за 1 долар 
США, грн.

1.88 3.42 5.21 5.05 5.26 7.79 7.99 15.77

Темп девальвації,% 
до попереднього курсу

  277.1   148.1  197.4

Джерело: [5].
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ного балансу. Проте це не привело до 

зростання імпортозаміщуючого ви-

робництва в довгостроковій перспек-

тиві. Вже з 2005 року в національній 

економіці вибухнув споживчий бум 

на імпортні товари, й через три роки 

в макроекономічній системі виникла 

диспропорція в пропозиції і попиті 

на валюту, що дало поштовх черговій 

валютній кризі 2008 року.

Лише в 2009 році ця криза привела 

до зниження споживання імпортова-

ної продукції, але вже в наступному 

році обсяг споживання імпортних то-

варів вийшов на докризовий рівень 

2007–2008 рр.

Є кілька причин того, що девальва-

ція національної валюти не сприяє 

врегулюванню торговельного балансу 

й галузевої структури національної 

економіки. Їх можна розділити на вну-

трішні й зовнішні. Група внутрішніх 

причин пов’язана з низьким рівнем за-

ощаджень, відсутністю привабливого 

інвестиційного клімату, високим рів-

нем оподаткування, високими про-

центними ставками, відсутністю спри-

ятливих для розвитку внутрішнього 

виробництва митних ставок і тарифів. 

Усе це не дає змоги згідно з інвестицій-

ним механізмом циклічності, виявле-

ним М.І.Туган-Ба рановським, “віль-

ному грошовому капіталу проникати в 

промисловість” [6, c. 322]. Саме ці 

причини так чи інакше пов’язані з 

управлінням і регулюванням відтво-

рювального процесу в цілому й окре-

мих його стадій. Сформований госпо-

дарський механізм не сприяє нагрома-

дженню вільного грошового капіталу 

та інвестуванню у виробництво.

Група зовнішніх причин пов’язана 

з тиском світового виробничого, тор-

говельного й фінансового капіталу на 

національну економіку й весь відтво-

рювальний процес. З одного боку, для 

національної економіки актуальний 

розвиток імпортозаміщуючих галу-

зей, одержання технологій виробни-

цтва сучасних споживчих товарів. Із 

другого – у світовій економіці існує 

надлишок виробничих потужностей 

та споживчих товарів і недостатньо 

ринків збуту. Тому світовий капітал в 

умовах надлишку виробничого й тор-

говельного капіталу спрямовується 

не у сферу національного виробни-

цтва, інвестування, яке пов’язане з 

ризиками й конкуренцією, а в сферу 

споживання. Світовий капітал прагне 

кредитувати споживання для фінан-

сування попиту на імпортний товар, 

що на рівні національної економіки 

проявляється у від’ємному сальдо 

торговельного балансу та зовнішній 

заборгованості.

Наприклад, валютна криза 1998 ро-

ку була більше пов’язана з нестабіль-

ністю національної економічної сис-

теми та впливом регіональної фінан-

сової кризи в Південно-Східній Азії, 

хоча явно простежується диспропор-

ція між від’ємним сальдо торговель-

ного балансу й зовнішньою заборго-

ваністю. Валютна криза 2008 року вже 

була безпосередньо пов’язана зі спо-

живчим бумом на імпортний товар і 

його фінансуванням за рахунок кре-

дитного капіталу.

ВАЛЮТНІ КРИЗИ В КОНТЕКСТІ 
ТЕОРІЇ ЦИКЛІВ

М.І.ТУГАН-БАРАНОВСЬКОГО

В основі наукових досліджень 

М.І.Ту ган-Барановського лежить 

теорія промислових криз. При цьому 

головну роль у циклічному розвитку 

національної економіки вчений від-

водив взаємодії продуктивного і гро-

шового капіталу. На підвищувальній 

хвилі циклу грошовий капітал інвес-

тується в продуктивний капітал, збіль-

шуючи обсяги виробництва, рівень за-

йнятості, ціни на ресурси, обсяги кре-

дитування. Поступово грошовий ка-

пітал вичерпується, що зумовлює пе-

рехід економічної системи до нового 

знижувального вектора розвитку. На 

знижувальній хвилі обсяг інвестицій 

у продуктивний капітал різко скоро-

чується, падають обсяги виробництва 

та ціни на ресурси, зростає рівень за-

йнятості, скорочується кредитування. 

При цьому відбувається нагромаджен-

ня грошового капіталу, що зумовлює 

початок нового середнього циклу.

Промисловий цикл і промислові 

кризи вчений розглядав у глобально-

му аспекті, вказуючи на їхній світо-

вий характер. З урахуванням взаємо-

дії різних країн схема розвитку еконо-

мічного циклу М.І.Туган-Барановсь -

кого виглядала так. В умовах світового 

економічного пожвавлення на підви-

щувальній хвилі в розвинутих країнах 

існує надлишкова грошова ліквід-

ність. Платоспроможний попит у кра-

їнах із недосконалою промисловою 

структурою фінансується за рахунок 

кредитів розвинутих країн. Цей меха-

нізм відзначений М.І.Туган-Бара-

нов ським при дослідженні циклів і 

криз у ХІХ ст. На прикладі найрозви-

нутішої економіки ХIX ст. вчений пи-

сав: “Вільний капітал в Англії нако-

пичується дуже швидко, але розши-

рення виробництва в Англії немож-

ливе без відповідного збільшення по-

питу на англійські товари за кордо-

ном. …Коли нагромадження вільного 

англійського капіталу досягає відо-

мого ступеня напруги, то капітал цей 

розміщується в такий спосіб: частина 

його залишається в країні й витрача-

ється в ній самій на розширення ви-

робництва; інша ж частина перелива-

ється за кордон у вигляді позик іно-

земним державам… Постійним симп-

томом промислового пожвавлення в 

Англії є ця еміграція капіталу на зо-

внішній ринок. Але капітал, який 

емігрує, не пропадає даремно для ан-

глійської промисловості. Він створює 

за кордоном попит на англійські то-

вари, і таким чином та частина націо-

нального капіталу, яка залишилася 

вдома, знаходить собі продуктивне 

застосування” [6, с. 326]. 

Отже, на фазах економічного по-

жвавлення і зростання країни-лідери 

експортують свій вільний грошовий 

капітал як кредити у країни, які роз-

виваються. Він іде на фінансування 

попиту і зростання споживання в цих 

країнах, що розширює ринок збуту 

для розвинутої економіки. Інша час-

тина вільного грошового капіталу 

вкладається у виробництво всередині 

розвинутої економіки. Ця схема 

принципово правильна і для капіта-

лістичної економіки кінця ХХ – по-

чатку ХХІ ст. із поправкою на те, що 

продуктивний, виробничий та фі-

нансовий капітал став транснаціо-

нальним. 

Згідно з положеннями М.І.Туган- 

Баранов ського такі види криз, як бан-

ківські, фондові, кредитні, кризи на 

ринках нерухомості та на ринках окре-

мих ресурсів є похідними промислової 

кризи. Ці локальні кризи можуть пере-

дувати промисловій кризі, від чого 

складається враження, що вони викли-

кають саму промислову кризу. 

У ХХ ст. після того, як було скасо-

вано золотий стандарт, а потім і золо-

тодоларовий стандарт, у світовій еко-

номіці набув поширення новий вид 

криз – валютна криза, пов’язана з 

різким коливанням курсу національ-

ної валюти стосовно валют інших 

країн або відносно інших активів (си-

ровинних товарів, нафти, золота). 

Цілком очевидно, що глибинною 

основою валютних криз, як і інших 

часткових криз, залишаються зміни у 

виробничому базисі, тобто промис-

лові кризи, які є загальними кризами 

відносно інших видів криз.

Так, на підвищувальній хвилі циклу 

дисбаланси в попиті й пропозиції на 
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валюту можуть бути або відсутніми, 

або згладженими, оскільки існує по-

тік грошового капіталу з розвинутих 

країн. Однак протягом розвитку ци-

клу і закінчення фази зростання згід-

но з положенням ученого світовий 

грошовий капітал вичерпується. З од-

ного боку, він перестає інвестуватися 

у виробництво в розвинутих країнах, а 

з другого – різко скорочується креди-

тування країн. За таких умов заго-

стрюються валютні диспропорції. По-

треби в імпортному товарі за струк-

турно-галузевого дисбалансу залиша-

ються, оскільки вітчизняне виробни-

цтво не може задовольнити націо-

нальний попит, який зберігає і попит 

на іноземну валюту. При цьому в умо-

вах світової кризи різко обмежується 

кредитування національної еконо-

міки і настають строки повернення 

 іноземних кредитів. Таким чином, 

структурно-галузеві дисбаланси еко-

номіки України, по в’я зані з відсутніс-

тю інвестицій у виробництво товарів 

споживчого попиту, а також у нові 

енергозберігаючі технології з вироб-

ництва засобів виробництва, зумов-

люють дисбаланси на валютному 

ринку і призводять до валютної кризи.

М.І.Туган-Барановський безпосе-

редньо не аналізував і концептуально 

не розглядав валютні кризи, оскільки 

в умовах золотого стандарту вони від-

сутні. Однак запропонований ученим 

концептуальний опис промислового 

циклу створює основу для виявлення 

причин валютних криз на сучасному 

етапі, які лежать у виробничому бази-

сі, в галузевій структурі національної 

економіки та в міжнародних потоках 

капіталів, товарів і ресурсів. 

Крім того, сучасні уявлення про 

локальні та світові валютні кризи не 

суперечать положенням М.І.Ту-

ган-Барановського. Наприклад, лау-

реат Нобелівської премії П.Р.Кругман 

зазначає, що більшості валютних криз 

наприкінці ХХ – на початку ХХІ ст. у 

країнах, які розвиваються,  передува-

ли зростання зовнішнього кредиту-

вання та дисбаланс у зовнішній тор-

гівлі, а саме перевищення імпорту над 

експортом. Кредитному буму, згідно з 

П.Р.Кругманом, сприяють різні 

 фактори, зокрема такі, як різниця у 

відсоткових ставках: нижчі процентні 

ставки в розвинутих країнах сприяють 

тому, що національні економічні су-

б’єкти країн, які розвиваються, залу-

чають кредити в іноземній валюті. 

Крім того, світові фінансові інвестори 

короткостроково інвестують у націо-

нальні фінансові активи з метою отри-

мання короткострокового прибутку. 

При цьому головною причиною ва-

лютних криз П.Р.Кругман вбачає кри-

зу довіри, коли вихід інвесторів із фі-

нансового ринку негативно впливає 

на весь ринок і на баланси компаній, 

що спонукає вихід із ринку наступної 

групи інвесторів. У результаті спекуля-

тивного продажу активів фінансовими 

інвесторами та виведення валюти з 

країни порушується попит і пропози-

ція на іноземну валюту. Як наслідок 

національна валюта різко девальвує до 

рівня, який задовольняє інвесторів, 

після чого закінчується вихід з ринку. 

Також учений зазначає, що напе-

редодні валютної кризи національні 

економічні суб’єкти залишаються 

відрізаними від дешевих зовнішніх 

джерел кредитування. Подібний роз-

виток макроекономічної ситуації 

П.Р.Кругман називає “матір’ю валют-

них криз” [1, с. 277–278] і зауважує 

схожість валютних криз у Мексиці, 

Аргентині, Малайзії, Росії. Валютні 

кризи економіки України, як свідчить 

аналіз, також не є винятком. 

Таким чином, основну причину ва-

лютних криз П.Р.Кругман вбачає у по-

силенні фінансової глобалізації, пото-

ках фінансового капіталу і спе-

кулятивно-інвестиційній діяльності 

фінансових інститутів. Із позицій тео-

рії циклів М.І.Туган-Барановського 

причини валютних криз можна зна-

йти глибше, а саме в дисбалансі струк-

тури національного виробництва та у 

дисбалансі зовнішньоекономічної ді-

яльності країн. У сукупності ж теоре-

тичні положення вчених можуть допо-

внювати одне одного, створюючи за-

гальну концепцію валютних криз. Так, 

дисбаланс у структурі виробництва 

породжує дисбаланс у зовнішній тор-

гівлі, а саме – перевищення імпорту 

над експортом. Дисбаланс зовнішньої 

торгівлі посилюється іноземними кре-

дитами. На ці макроекономічні дис-

пропорції накладається спекулятивна 

діяльність фінансових інвесторів, яка 

викликається різницею процентних 

ставок. У цілому як у довгостроковому, 

так і в короткостроковому часовому 

періоді створюються умови для пору-

шення рівноваги між попитом і про-

позицією на іноземну валюту, що в 

критичні моменти призводить до різ-

кої девальвації національної валюти.

СИСТЕМА ЗАХОДІВ РЕГУЛЮВАННЯ 
ВАЛЮТНИХ КРИЗ

Я к свідчить практика, міжнародні 

фінансові інститути, насампе-

ред МВФ, виявляються не готовими 

до регулювання й розв’язання ва-

лютних криз, які охоплюють одно-

часно десятки країн. Тому боротьба 

з валютними кризами стає внутріш-

ньою справою конкретних кра-

їн. Щодо України, то розв’язання 

макроекономічних диспропорцій, 

які викликають валютні кризи, по-

винно мати комплексний характер 

і стосуватися всього відтворюваль-

ного процесу. Система заходів має 

включати:

– поступове часткове обмеження 

споживання імпортних товарів з ме-

тою регулювання диспропорції в 

торговельному балансі між імпортом 

і експортом;

– запобігання відпливу капіталу, 

створення умов для нагромадження 

капіталу всередині національної 

економіки з метою зниження залеж-

ності від зовнішніх джерел капіталу у 

формі кредитів; 

– створення умов для інвестування 

національного й іноземного капіталу 

в імпортозаміщуюче виробництво 

всередині національної економічної 

системи з метою вдосконалення галу-

зевої структури виробництва;

– розвиток галузей із виробни-

цтва споживчих товарів для задово-

лення попиту національної економі-

ки та ліквідації диспропорції між 

структурою національного виробни-

цтва і національного попиту;

– удосконалення технологічних 

процесів у галузях із виробництва за-

собів виробництва з метою знижен-

ня енергоємності й обмеження ім-

порту паливних ресурсів;

– регулювання фінансового й кре-

дитного ринку з метою недопущення 

диспропорцій у кредитуванні;

– розвиток експортних галузей 

для збільшення припливу валюти;

– погашення зовнішніх кредитів з 

метою зняття боргового тягаря з дер-

жавного бюджету й навантаження на 

відтворювальний процес.

Реалізація цих заходів має довго-

строковий характер і може виклика-

ти суперечності зі світовим виробни-

чим і грошовим капіталом в особі 

транснаціональних банків та компа-

ній. Однак подальший безкризовий 

розвиток економічної системи не-

можливий в умовах величезного тор-

говельного дефіциту й зовнішньої за-

боргованості. Постійна наявність 

диспропорції в галузевій структурі та 

між структурою національної пропо-

зиції і національного попиту постій-

но відтворюватимуть валютні кризи.
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ВИСНОВКИ

У загальнення результатів проведе-

ного дослідження дає змогу зро-

бити такі висновки:

1. Національна економічна систе-

ма піддається регулярним валютним 

кризам. За період із 1991-го до 2014 

року спостерігалося три яскраво ви-

ражені валютні кризи – в 1998-му,  

2008-му та 2014 роках;

2. Валютні кризи викликані ієрар-

хічною системою диспропорцій у на-

ціональній економіці й відтворю-

вальному процесі:

– на поверхневому першому рівні 

причиною валютних криз є світові 

фінансові й економічні кризи, які 

призводять до відпливу капіталу з на-

ціональної економіки;

– на наступному, другому рівні, 

причиною валютних криз стає дисба-

ланс між високим від’ємним сальдо 

зовнішньої торгівлі й високим рівнем 

зовнішньої заборгованості, який при-

зводить у довгостроковій перспективі 

до низької пропозиції та високого по-

питу на іноземну валюту;

– на третьому рівні до валютних 

криз призводить дисбаланс між струк-

турою національної сукупної пропо-

зиції та структурою національного 

сукупного попиту, в результаті чого 

пред’являється високий попит на ім-

портний товар, який фінансується зо-

внішніми кредитними коштами;

– на четвертому глибинному рівні 

валютні кризи визначаються диспро-

порцією в галузевій структурі про-

мисловості між гіпертрофованим ви-

робництвом засобів виробництва та 

атрофованим виробництвом товарів 

споживчого попиту;

3. На підставі аналізу валютних 

криз національної економіки 1998-го, 

2008-го і 2014 років можна виділити 

загальну схему виникнення валютних 

криз. Лібералізація міжнародного й 

національного ринку капіталів при-

зводить до зростання обсягів запози-

чень національних макроекономіч-

них суб’єктів за кордоном, що зумов-

лює приплив короткострокового ка-

піталу в національну економіку. Недо-

сконалості національної структури 

промисловості й споживчий бум при-

зводять до від’ємного сальдо платіж-

ного балансу, який фінансується за 

рахунок зовнішніх кредитів. Локальні 

й загальні кризи світової економіки 

різко припиняють приплив іноземно-

го капіталу всередину національної 

економіки й викликають відплив іно-

земного капіталу з національної еко-

номіки. Різке обмеження пропозиції 

іноземної валюти при збереженні ви-

сокого попиту на неї призводить до 

валютної кризи, а також кризи бан-

ківської системи, кризи платіжного 

балансу, кризи на ринку кредитів, бю-

джетної кризи і, зрештою, до загальної 

економічної кризи;

4. На підставі представлених даних і 

проведеного аналізу підтверджується 

положення теорії циклів М.І.Ту -

ган-Ба рановського про фінансування 

розвинутими країнами національного 

попиту в країнах, які розвиваються, 

для забезпечення власного економіч-

ного зростання. В умовах світової ва-

лютної системи це призводить до де-

вальвації курсу національної валюти з 

подальшим впливом на відтворюваль-

ний процес, що впливає на циклічну 

динаміку національної економіки.

Ці висновки містять ознаки автор-

ської новизни щодо розкриття меха-

нізму валютних криз національної 

економіки й підтвердження поло-

жень теорії криз і циклів М.І.Ту -

ган-Барановського в умовах глобаліза-

ції ХХ–ХХІ ст.
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