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СВІТОВЕ  ГОСПОДАРСТВО
І  МІЖНАРОДНІ  ЕКОНОМІЧНІ  ВІДНОСИНИ

Постановка завдання. Протягом останніх ро-
ків економічна глобалізація призвела до зростання
синхронізації економічних циклів у світі. Якщо
раніше економічні буми та рецесії мали переваж-
но локальний або принаймні регіональний харак-
тер, то сьогодні ці явища вийшли на глобальний
рівень.

Надзвичайна актуальність цієї проблеми для
світової спільноти зумовила підвищений науко-
вий інтерес до неї та у підсумку те, що протягом
останніх десятиліть у працях іноземних та вітчиз-
няних економістів з’явилося чимало гіпотез щодо
сутності механізмів глобального розповсюджен-
ня економічних коливань та закономірностей їх
функціонування.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. Проблематика фінансових механізмів
міжнародного поширення фінансових криз, а та-
кож шляхів їх розгортання у національних еконо-

міках розглядалася у працях іноземних науковців
Р. Дорнбуша, К. Рейнхарта, Р. Гліка, Е. Роуза, Дж.
Сакса, Б. Айхенгріна, Г. Камінскі, Г. Кальво,
вітчизняних учених Д. Лук’яненка [1; 2], О. Ба-
каєва, Ю. Пахомова [3], О. Плотнікова, І. Бура-
ковського [4].

Разом з тим у роботах вітчизняних та інозем-
них учених певні практичні аспекти цієї наукової
проблеми недостатньо висвітлені, залишаються
поза увагою наявність взаємозв’язків між фінан-
совими потрясіннями в економіці та виникненням
економічних рецесій.

Метою наукової статті є дослідження фінан-
сових механізмів міжнародного поширення фінан-
сово-економічних криз; обґрунтування взаємо-
зв’язків між фінансовими потрясіннями в еко-
номіці та виникненням економічних рецесій. Ме-
тодологічну основу дослідження становлять логіч-
ний і системно-структурний підходи до аналізу
економічних явищ та процесів.

Основний матеріал і результати. Поширен-
ня криз через фінансові взаємозв’язки між краї-
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нами відбувається завдяки дії сукупності певних
взаємопов’язаних механізмів, які перебувають у
центрі досліджень таких учених, як Г. Камінскі,
К. Рейнхарт, Р. Дорнбуш, С. Клесенс, Г. Кальво
та інші. Зокрема, виділяють наступні з них:

1) ефект спільного кредитора, коли збитки, по-
несені міжнародними банками у враженій кризою
країні, змушують їх продавати активи в інших краї-
нах для відновлення своєї капіталізації [5; 6];

2) різке зростання ризикованості кредитно-інве-
стиційного портфеля у враженій кризою країні зу-
мовлює дії міжнародних інвесторів щодо змен-
шення сукупної ризикованості їх портфелів шля-
хом скорочення активів з високим ступенем ри-
зику та на ринках, що історично мають значну
кореляцію з ринком, враженим кризою [7];

3) дефіцит ліквідності у фінансових посеред-
ників, що виникає внаслідок кризи в одній країні,
може зумовлювати необхідність продажу активів
у інших країнах, та ін. [8].

Фактично дія усіх цих механізмів полягає в
тому, що при виникненні кризової ситуації на од-
ному національному ринку фінансові інвестори
починають розпродавати свої вкладення на інших
ринках та виводити кошти, спричиняючи деваль-
ваційний тиск на валюти та паніку на фінансових
ринках.

Додатково ситуацію ускладнюють так званий
ефект моральної шкоди та явище інформаційної
асиметричності ринків.

Механізм дії ефекту моральної шкоди полягає
в наступному.  У світовій практиці державного
регулювання досить поширеними заходами, спря-
мованими на стабілізацію національного фінансо-
вого ринку та протидію паніці, є різноманітні ме-
ханізми державного гарантування банківських
депозитів, зовнішніх зобов’язань державного і
недержавного секторів економіки. У зв’язку з
цим кредитори, сподіваючись на запровадження
таких гарантій, нарощують обсяги вкладень без
адекватної оцінки їх ризикованості. З іншого боку,
локальні фінансові й нефінансові установи за цих
же умов не враховують ризиків, що містить в собі
надмірне запозичення, та схильні до недбалого
ставлення до розміщення цих коштів [9, с. 10].
Така ситуація у разі настання кризи призводить
до того, що уряд не може виконувати такі гарантії,
що зумовлює банкрутство локальних фінансових
установ і паніку серед зовнішніх кредиторів.

Під терміном «інформаційна асиметричність»
зазвичай розуміють  нерівномірний розподіл рин-
кової інформації серед учасників ринку. Саме
інформаційна асиметричність є джерелом так зва-
ної фінансової паніки, яка являє собою різкі зміни
у кон’юнктурі фінансових ринків завдяки пере-

оцінці ризиків їх учасниками та змінам в інтерп-
ретації ринкової інформації. Фінансова паніка є не
тільки механізмом кризоутворення на національ-
ному рівні, але й потужним каналом міжнарод-
ного поширення криз, комбінуючись з вищеопи-
саними фінансовими механізмами.

Також варто відмітити, що певну роль у про-
цесах утворення та міжнародного поширення криз
відіграють фінансові шоки глобальної природи,
зокрема коливання  процентних ставок або ва-
лютних курсів у розвинутих країнах; різке падін-
ня чи, навпаки, підвищення цін на певні групи
товарів на світовому ринку тощо.

Дія всіх вищеперелічених механізмів може бути
певним чином виділена й при аналізі поточної гло-
бальної фінансової кризи.

Ця криза бере свій початок у 2007 р. як цілком
закономірний перегляд ризикованості активів, по-
в’язаних з іпотекою «сабпрайм» у США, тобто
вона мала первинне джерело у дисбалансах на
фондовому ринку. Уже за підсумками 2007 р.
інвестиційні фонди, що спеціалізувалися на акти-
вах, так чи інакше пов’язаних з іпотекою в США,
зазнали катастрофічних збитків, наприклад хедж-
фонд Cheyne Capital втратив понад 12 млрд. фунтів
стерлінгів. Деякі банки, зокрема  Citybank та
HSBC, були вимушені надати своїм інвестиційним
підрозділам величезну фінансову підтримку, щоб
запобігти їх банкрутству [10].

Падіння вартості іпотечних активів майже до
нуля та невизначеність щодо розміру потенційних
збитків в умовах стагнації відповідних сегментів
фондових ринків спричинили колапс міжбанківсь-
кому ринку, адже всі банки, маючи підстави очі-
кувати майбутню нестачу ліквідності, припинили
будь-які операції на цьому ринку. Криза ліквідності
однаково торкнулася як банків з розвинених країн,
так і фінансових інституцій з країн, що розвива-
ються, яким узагалі було закрито всі кредитні
ліміти.   Фактично, починаючи з кінця 2007 р.,
провідні міжнародні приватні кредитори припинили
свої кредитні операції та почали активно скоро-
чувати свої ризикові позиції в країнах третього
світу.

Через указані механізми криза досить швидко
поширилася на різні сегменти ринків як у розви-
нутих країнах, так і в країнах, що розвиваються,
спричиняючи втрату ліквідності, падіння котиру-
вань, зростання ризиків та підсилення коливань
кон’юнктури. Валютні ринки також були розба-
лансовані внаслідок невпевненості їх учасників у
стабільності глобальних фінансових ринків та ха-
рактері впливу вищеописаних негараздів на еко-
номічні показники.

Іншим питанням, що має бути розглянутим у
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цій статті, є те, чому і як кризові явища  у фінан-
совій сфері незалежно від їх походження призво-
дять до економічних рецесій.

Базовим підходом до оцінювання впливу фінан-
сових заворушень на економіку в цілому є вра-
хування, так би мовити, «фінансового циклу»,
який залишається невід’ємною частиною еконо-
мічного циклу,  незважаючи на зміни у фінансо-
вих системах під впливом інновацій та регулятор-
них змін. Функціонування фінансових систем є в
цілому проциклічним, коли зростання кредитуван-
ня, рівня левериджу та цін на активи підсилює
економічне зростання у відповідній фазі циклу.
Проте в деяких випадках це призводить до нако-
пичення фінансових дисбалансів та протиріч, які
згодом усуваються шляхом різкої корекції [11].

Складність сучасних криз полягає в тому, що
вони, по суті, комбінують у собі риси різних кла-
сичних типів криз та характеризуються значною
диверсифікацією каналів поширення у національ-
ному та міжнародному масштабах, що й показав
механізм розгортання поточної фінансово-еконо-
мічної кризи.

Тому ґрунтовний аналіз факторів виникнення
фінансових криз та їх впливу на економіку потре-
бує досить комплексного підходу, прикладом яко-
го є використання  так званого «індексу фінансо-
вого стресу» (ІФС), що розроблений МВФ.

Цей індекс формується з використанням рин-
кових індикаторів як середнє від таких показників:

– банківська сфера – динаміка цін на акції
банків, між міжбанківськими кредитними став-
ками й дохідністю казначейських облігацій США,
дохідність активів;

– фондовий ринок – спред за корпоративними
облігаціями, дохідність за акціями та її коливання;

– валютний ринок – коливання ефективного ва-
лютного курсу.

Перевагою цього підходу є його здатність більш
точно показувати початок, пік і закінчення кризо-
вого явища, а тому й краще визначати його три-
валість.

У 2008 р. МВФ за допомогою цього методу
здійснив досить масштабне дослідження фінан-
сових криз, яке варто розглянути більш деталь-
но. За останні 30 років було виділено 113 випадків
фінансових потрясінь у сімнадцяти країнах  (Ав-
стралія, Австрія, Бельгія, Канада, Данія, Фінлян-
дія, Франція, Німеччина, Італія, Японія, Нідерлан-
ди, Норвегія, Іспанія, Швеція, Швейцарія, Вели-
кобританія та США).

Як витікає з даних, наведених у табл. 1, сорок
три випадки фінансових потрясінь мали переваж-
но банківську природу, п’ятдесят – відображува-
ли кризи фондового ринку та двадцять – негараз-
ди на валютних ринках. У деяких випадках кри-
зи, починаючись в одному сегменті, поступово
поширювалися на інші. Наприклад, у 17 з 70 ви-
падків, які характеризуються переважанням фон-
дової та валютної складових кризи, чинники, по-
в’язані зі станом банківської системи, пояснюва-
ли до однієї третини пікового значення ІФС.  Тоб-
то фактично можна говорити про 60 випадків, коли
стан банківської системи був головним чи дру-
гим за важливістю фактором, що спричинив роз-
гортання кризи.

ІФС досить точно фіксує випадки глобальних
криз, зокрема поточні негативні явища у світовій
фінансовій сфері відбиваються у динаміці ІФС усіх
провідних країн (США, Великобританії, Японії та
Німеччини). Більш ранні випадки, що одночасно
вразили більшість країн, включають у себе крах
фондового ринку 1987 р., банківські кризи у Скан-
динавії в 1990-х роках, кризу  Європейського
механізму валютного курсу у 1992 р. та ін. На
національному рівні ІФС чітко фіксує до 90% бан-
ківських криз та 80% валютних криз, що відбу-
валися у цих країнах [12, c. 134]. Щодо поточної
кризи ІФС досить чітко фіксує, що, хоча її пер-
винним джерелом був банківський сектор, у 2008
р. вона значно поширилася на фондові та валютні
ринки.

У дослідженні МВФ вважається, що випадок
фінансової кризи супроводжувався економічним

Таблиця 1. Кризові явища у фінансовій сфері у 1980-2008 рр.  (Джерело : [12, c. 134])

Кількість випадків
Усього 1980 рр. 1990 рр. 2000 рр. 2008 р.

Кризові явища у
фінансовій сфері 113 37 42 34 16
в т.ч.:
банківська система 43 12 19 12 4
фондовий ринок 50 19 12 19 11
валютний ринок 20 6 11 3 1
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спадом, якщо рівень реального ВВП випадає із
загального тренда протягом 6 місяців після її по-
чатку; та рецесією, якщо протягом 6 кварталів
після її початку економічний цикл проходить від
піку до «дна».

Ще одним принциповим питанням є встанов-
лення першоджерела тих шоків, які вражають
економіку та спричиняють комплексне поширен-
ня кризи у фінансовому та реальному секторах
економіки. Фінансові негаразди зовсім не обо-
в’язково мають безпосередньо призводити до
виникнення економічних спадів і рецесій. Оскіль-
ки фінансовий ринок відображує, поміж іншого,
майбутні очікування щодо стану економіки, кри-
за може бути відображенням тих проблем, що
накопичуються у реальному секторі (на кшталт
шоків від зростання цін на енергоносії, від змін у
грошово-кредитній та фіскальній політиці держа-
ви, від падіння продуктивності праці та ін.) Проте,
як показує вищенаведена статистика, комбінуван-
ня одного з цих шоків з фінансовою кризою дає
у підсумку більш жорсткий спад, тобто фінансо-
ва криза має окремий вплив, який можна чітко
встановити.

Наступним питанням є те, якими особливими
рисами характеризуються ті випадки, що у підсум-
ку призвели до найжорсткіших рецесій. Для
відповіді на нього порівняємо всі визначені ви-
падки за критеріями джерела фінансового шоку
(банківська система, фондовий ринок чи валют-
ний ринок) та фінансової стійкості економічних
суб’єктів на початку кризи.

Негаразди у банківській системі в цілому асо-
ціюються з сильнішим падінням ВВП, ніж ті, що
виникають виключно у сфері фондових або ва-
лютних ринків, коли банківська система зали-
шається відносно стабільною. До 60% випадків
кризових явищ у фінансовій сфері, за якими сліду-
вали рецесія та спад, мають коріння саме у бан-
ківській системі, причому тривалість і глибина
падіння економічних показників також виявляєть-
ся більшою, ніж в інших випадках.

Наявний досвід свідчить, що динаміка креди-
тування та цін на активи, а також економічний стан
фінансових посередників, домогосподарств і ком-
паній у період до виникнення кризи є важливими
факторами, що визначають її вплив на економіку:

– ціни на нерухомість та співвідношення сукуп-
ного кредиту до ВВП зростали найшвидше саме
у тих випадках, коли криза викликала суттєві про-
блеми в економіці [12, c. 142-143];

– всі подібні випадки характеризуються над-
мірним використанням компаніями зовнішнього
фінансування  [12, c. 142-143];

– всі випадки криз, що зумовили економічну

рецесію, мають спільну рису – надмірне покла-
дання домогосподарств на зовнішнє фінансуван-
ня (пряме чи опосередковане фінансовими посе-
редниками).

Таким чином, глибина кризи залежить від пер-
винних фінансових передумов – чутливості ком-
паній та домогосподарств до скорочення креди-
тування та падіння цін на активи.

Банки залишаються чи не найвразливішим для
криз компонентом фінансової системи, незважа-
ючи на розвиток фінансових інновацій, поклика-
них зменшувати фінансові ризики, та наявність
небанківських джерел фінансування.

Оскільки банки є головною ланкою посеред-
ників між ринками капіталу та реальною еконо-
мікою, ті фінансові потрясіння, що походять з бан-
ківської системи, в цілому сильніше впливають
на реальний сектор економіки та призводять до
жорсткіших спадів та рецесій, ніж ті фінансові
негаразди, які беруть початок суто у сфері фон-
дових та валютних ринків. Відповідно до цього
країни з розвинутою ринковою фінансовою си-
стемою є більш вразливими до негативних явищ
у економіці, котрі слідують за фінансовими потря-
сіннями, оскільки банківський леверидж є знач-
но більш проциклічним у цих країнах. Фактично
такий висновок перекреслює  загальнопоширену
тезу, що розвинуті фінансові системи, які харак-
теризуються різноманіттям каналів фінансового
посередництва (як через банківську систему, так
і через фондові ринки), краще протистоять кри-
зовим явищам та пом’якшують їх негативний
вплив на економіку в цілому. Дійсно, в таких
фінансових системах існує більше можливостей
для управління ризиками шляхом диверсифікації
портфелів, сек’юритизації активів та ін., проте
наявність таких інструментів аж ніяк не послаб-
лює необхідність ефективно оцінювати відповідні
ризики. Принаймні неадекватна оцінка вартості та
ризикованості багатьох сек’юритизованих про-
дуктів, а відповідно й розміру можливих втрат,
відіграла значну роль у розгортанні поточної кри-
зи саме в розвинутих країнах.

Тобто, масштаб негативних наслідків для еко-
номіки є тим значнішим, чим швидше зростають
спекулятивні міхури у сфері нерухомості та інших
активів, а також чим більшими є обсяги запози-
чень з боку компаній та населення. Фактично гли-
бина та тривалість рецесії визначаються темпами
накопичення фінансових дисбалансів в економіці.

Висновки. З урахуванням вищезазначеного
сформульовано такі висновки:

– за сучасних умов головним каналом, який
зумовлює стрімке поширення економічних коли-
вань у глобальному масштабі, є сукупність фінан-
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сових взаємозв’язків між країнами як прямих, так
і опосередкованих міжнародними фінансовими
ринками;

– сучасні фінансові ринки створюють середо-
вище для дуже швидкого поширення кризових
явищ між різними країнами і регіонами світу, адже
вони, по суті, інтегрують у собі національні фінан-
сові системи. На сьогодні виділено кілька ме-
ханізмів міжнародного поширення фінансово-еко-
номічних криз, у цілому пов’язаних з переоцін-
кою ризикованості кредитно-інвестиційних порт-
фелів в умовах інформаційної невизначеності та
волатильності ринків і здійсненням відповідних
кроків для скорочення фінансово-інвестиційних
ризиків до нового, прийнятного за таких умов
рівня;

– фінансові потрясіння часто, але не завжди,
передують економічним рецесіям чи спадам. При
цьому різке нарощування кредитування, бум цін
на нерухомість та значний рівень запозичень на-
селення та компаній збільшують імовірність того,
що потрясіння у фінансовій системі призведуть
до жорсткої економічної рецесії. Особливо це сто-
сується негараздів у банківській сфері, оскільки
банки залишаються головною ланкою посеред-
ників між ринками капіталу й реальною економі-
кою. Тому кризові явища у банківській сфері в
цілому сильніше впливають на реальний сектор
економіки та призводять до жорсткіших спадів та
рецесій, ніж ті фінансові негаразди, які беруть
початок суто у сфері фондових та валютних
ринків;

– країни з розвинутою ринковою фінансовою
системою є більш вразливими до негативних явищ
у економіці, які слідують за фінансовими потря-
сіннями, оскільки банківський леверидж є знач-
но більш проциклічним у таких країнах. При цьо-
му провідна роль фінансових посередників у
сприянні поширенню кризи на реальну економіку
зумовлює необхідність державних заходів, спря-
мованих на відновлення їх капіталізації, для збе-
реження фінансової стабільності.

Перспективи подальших досліджень. По-
дальші дослідження необхідно спрямувати на виз-
начення передумов поточної глобальної фінансо-
во-економічної кризи, механізмів її розгортання

на національному та міжнародному рівнях, та
наслідків для світового господарства в цілому.
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