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У статті аналізується сучасна фінансова криза та її вплив на економіку
України; вноситься ряд пропозицій щодо мінімізації впливу негативних проце-
сів.
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З другого півріччя 2008 р. наслідки світової фінансової кризи знаходять
свій прояв і в Україні, загострюючи вітчизняні проблеми, які накопичувалися
останніми роками. Високі темпи девальвації національної валюти обумовлені
не тільки монетарними, але й політичними, бюджетними чинниками. Тому не
слід шукати причини глибокого падіння української економіки лише за межа-
ми країни.

Питанням причин виникнення сучасної світової фінансової кризи, етапів
її розвитку, впливу на окремі країни та регіони присвячено багато досліджень
світової економічної спільноти. Серед провідних вітчизняних економістів
цією проблемою займаються доктори економічних наук Барановський О.,
Гальчинський А., Геєць В., Полозенко Д., та інші.

Фінансова криза – глибокий розлад фінансової системи країни, який
супроводжується інфляцією, неплатежами, підвищеною волотильністю
валютних курсів, курсів цінних паперів. У сфері державних фінансів фінансо-
ва криза проявляється у різкий невідповідності доходів державного і муніци-
пальних бюджетів їхнім витратам. Як правило, фінансова криза знаходить
свій прояв у неочікуваному і різкому зменшенні вартості будь-яких фінансо-
вих інструментів.

З другої половини ХIХ ст. до теперішнього часу більшість локальних і всі
світові фінансові кризи асоціюються з банківськими кризами та панікою, яка
при цьому виникає. Хоча починаються вони, як правило, на ринку цінних
паперів.

Передувала сучасній фінансовій кризі, а за нею і глобальної рецесії, іпо-
течна криза в США, перші ознаки якої з’явились у 2006 р. у формі зменшення
кількості проданого житла. У 2007 р. цей процес переріс у кризу високо ризи-
кових іпотечних кредитів (subprime). Саме в цей час відбулася переорієнтація
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сукупного попиту США з купівлі житла, житлового будівництва і взагалі із
споживацьких витрат на експортоорієнтоване виробництво та зростання про-
мислових інвестицій. Попит на житло зменшився, ціни перестали зростати.

Іпотечний кредит subprime – це кредит на житло під заставу нерухомос-
ті, що купується, для осіб з доходами нижче середнього рівня чи з проблемною
кредитною історією. Тому вони вважаються кредитами з підвищеним ризиком
неповернення. Однак, під час тривалого підвищення цін на житло неповер-
нення кредиту не є загрозливим. Відбувається передача власності кредитору і
її перепродаж з прибутком. Тим паче, що були розроблені нові види деривати-
вів, які, вважалося, зменшують кредитні ризики. Дана піраміда підтримува-
лась і спекулятивним попитом певної частини населення, яке намагалося зба-
гатитися за рахунок зростання цін на житло.

Тенденція щодо кредитування населення з низьким рівнем доходів заохо-
чувалась ї урядом США. Саме тому кредити надавались практично всім
бажаючим, незалежно від фінансового стану позичальника. Виникла величез-
на заборгованість, яку важко було реструктуризувати. На час підвищення ста-
вок за іпотечними кредитами і зниження цін на житло позичальники і креди-
тори опинились у пастці. В результаті 20% падіння цін на нерухомість амери-
канські власники житла збідніли на 5 трлн. дол. [1]. Це стало безпосередньою
причиною різкого погіршення ситуації у фінансовому секторі.

Зростання іпотечної заборгованості, некредитоспроможність позичаль-
ників та збитки банків викликали ланцюгову реакцію фінансових потрясінь:
спад на фондовому ринку, крах цілої низки банків, зростання невизначеності
на валютних ринках. Це, в свою чергу, вплинуло на реальний сектор економі-
ки США та на фінансові ринки й економіки інших країн.

Наприклад, за 2007-2008 р.р. найбільші збитки від списання грошових
коштів склали (у доларах США): в США – Citigroup – 39,1 млрд., Merrill
Lynch – 29,1 млрд., Morgan Stenly – 11,5 млрд.; в Швейцарії – UBS AG – 37,7
млрд., Credit Suisse – 9 млрд.; у Великої Британії – HSBC – 20,4 млрд., Royal
Bank of Scotland – 15,2 млрд.; у Німеччині – Deutsche Bank – 7,7 млрд., Bayern
LB – 6,7 млрд.; у Франції – Credit Agricole – 4,8 млрд. тощо [2].

Дана ситуація не могла не позначиться на фінансовому та економічному
стані в Україні.

В результаті сприятливої зовнішньоекономічної кон’юнктури, починаю-
чи з 1999 р., в Україні почав вирівнюватись платіжний баланс. З 2000 по 2005
рр. платіжний актів був активним. Це, разом із зростанням передвиборчих
соціальних витрат з державного бюджету, призвело до збільшення гривневої
маси в країні. Різке зростання соціальних витрат у 2005 – 2008 рр., підвищен-
ня рівня мінімальної заробітної плати і заробітної плати у бюджетній сфері,
пенсій, інших виплат спровокували значне інфляційне зростання. Боротьба з
інфляцією вийшла на перше місце. НБУ, з одного боку, намагався стерилізу-
вати й обмежити розширення грошової маси, а, з іншого, – ревальвував грив-
ню.
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Дорожнеча гривневих кредитних ресурсів штовхала банки, безліч комер-
ційних фірм на зовнішні ринки, де кредити були значно дешевші. Ревальвація
гривні викликала значне збільшення імпорту і накопичення проблем з екс-
портом та на внутрішньому ринку. Торговельний баланс знову став пасивним,
проте платіжний залишався активним за рахунок надходження кредитних та
інвестиційних, у багатьох випадках спекулятивного характеру, ресурсів.
Валютні ресурси, які надходили до банківської сфери, часто спрямовувались
на споживчий кредит. Це спровокувало багаторазове збільшення вартості
житла, значною складовій якого є імпорт. Також валютні кредитні ресурси
спрямовувались на купівлю імпортних авто, побутової та іншої техніки, дру-
гих споживчих товарів. Фактично за рахунок валюти, що надходила в Україну,
фінансувався імпорт. При цьому національні виробництва на внутрішньому
ринку країни відчували зростаючі труднощі.

З початком світової фінансової кризи зовнішні кредитні надходження та
експорт помітно скоротилися. Спекулятивний і частково інвестиційний капі-
тал залишав країну. Політична нестабільність лише посилювала ці процеси.

В Україні світова криза, виявилась, передусім, через кризу платіжного
балансу і неможливість підтримати стабільність національної валюти на
належному рівні. Різке зменшення експорту, перш за все продукції металур-
гійної і хімічної промисловості, істотно погіршило стан поточного рахунку, а
необхідність значних виплат за борговими зобов’язаннями банків та інших
секторів економіки – стан фінансового рахунку платіжного балансу.
Пов’язане з падінням виробництва та девальвацією національної валюти зни-
ження реальних доходів і значна заборгованість населення за кредитами в іно-
земній валюті спричинили кризові явища у сфері кредитування й у банків-
ській системі. Все це вимагало активних антикризових заходів з боку держави
та відповідних коштів, що, в свою чергу, збільшувало дефіцит державного
бюджету і загострювало проблему його покриття [3, с. 7].

Станом на 1.01.09 р. від’ємне сальдо рахунку поточних операцій збільши-
лось до 12,9 млрд. дол. США, насамперед через зростання дефіциту торгового
балансу (до 17 млрд. дол.) та від’ємного сальдо доходів (до 1,5 млрд. дол.). А в
цілому дефіцит зведеного сальдо платіжного балансу сформувався у розмірі
3,2 млрд. дол. США, який було профінансовано за рахунок першого траншу за
кредитом Стенд-бай у розмірі 4,6 млрд. дол. США [4, с. 37].

Обсяг валового зовнішнього боргу України на 1.01.09. р. становив 101,6
млрд. дол. США (55,9% до ВВП, збільшившись упродовж року на 21,7 млрд.
дол. або на 27,1%). З нього приватний борг становив 82,3 млрд. дол. США
(39,4 млрд. – борг банківського сектору і 42,9 млрд. – приватний борг інших
секторів). Державний борг України та НБУ разом склали 19,315 млрд. дол.
США [4, с. 38].

На наш погляд, якщо ретельно проаналізувати всі світові фінансові
кризи, то з’ясовується, що спільним для них є нестримане бажання всіх суб’єк-
тів фінансового ринку максимізувати власний дохід. Так чи інакше титул
власності відокремлюється від реально функціонуючого капіталу і створює
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фінансову піраміду, в якій попит на цінні папери, а на сьогодні й деривативи
до певної межи підтримується автоматично, зростанням вартості цінних папе-
рів. Після досягнення граничних величин відбувається зворотний процес –
стиснення, тобто різке падіння вартості цінних паперів зі всіма негативними
наслідками як для фінансового ринку, так і для економік різних країн. Саме
тому конче необхідно створити механізм управління і контролю, який би не
дозволяв утворюватись фінансовим пірамідам.

В Україні у 2003-2004 рр. почала формуватися модель стимулювання
платоспроможного попиту населення, що викликало адекватну реакцію між-
народного та значної частини вітчизняного бізнесу. В результаті замість про-
ведення серйозних реформ Україна фінансувала розвиток економік інших
країн. Тому зараз необхідно відмовитись від соціал – популістського шляху і
почати перехід до інвестиційної моделі розвитку. З цією метою необхідно
переглянути сучасні підходи до бюджетної політики. Повинна відбутися пере-
орієнтація державних функцій з традиційних (правоохоронних і соціальних)
на більш сучасні (наука, освіта, охорона здоров’я, екологія) з помітним зрос-
танням інвестиційної складової, в тому числі і за рахунок заморожування
соціальних виплат та ліквідації неефективних пільг.

Також необхідно повернути вилучені у банків гривневі та валютні ресур-
си в економіку, знову ж не на споживчий ринок, а створити привабливі для
населення інвестиційні проекти.

За рахунок рефінансування певні системоутворюючі банки необхідно
передати в державну власність і обмежити присутність іноземних банків 30-
40% банківського сектору. На наш погляд, вдала реалізація даних заходів буде
сприяти становленню нормально функціонуючої економічної сфери.
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