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

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ïåð³îäè÷íîñò³ íàñòàííÿ êðèç äîö³ëüíî âæèâàòè òàêå ïîíÿò-
òÿ, ÿê “êðèçîâå â³êíî”, àáî ÿêàñü ê³ëüê³ñòü ïåð³îä³â äî ³ ï³ñëÿ êðèçîâî¿ äàòè. Äëÿ
ä³àãíîñòèêè êðèçîâèõ ÿâèù íå ìåíø âàæëèâî âèêîðèñòîâóâàòè òàêó îçíàêó, ÿê
ãëèáèíà ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ùî ìîæå áóòè îõàðàêòåðèçîâàíà ïåâíèìè ïîêàçíèêà-
ìè òà ¿õ ïîðîãîâèìè çíà÷åííÿìè. Òàê, ðîñ³éñüê³ â÷åí³1 ñåðåä ïðîãíîçîâàíèõ íà-
ñë³äê³â êðèçè (íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó ïðàêòèêè áàãàòüîõ êðà¿í) íàçèâàþòü ïàä³ííÿ îá-
ñÿã³â ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ñêîðî÷åííÿ âèòðàò äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ³ âêëàäåíü ó
ôîðìóâàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ùî òðèâàº â³ä îäíîãî äî òðüîõ ðîê³â ³ ñÿãàº â³ä
3—5|% äî 15—20|% ïåðåäêðèçîâèõ çíà÷åíü (ó ÷àñòèí³ îñíîâíîãî êàï³òàëó — ùå âè-
ùå). Ïðè öüîìó ó ô³íàíñîâî-êðåäèòí³é ñôåð³ íàñë³äêè êðèçè âèðàæàþòüñÿ â: çì³í³
íàïðÿìó ðóõó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó (çàì³ñòü ïðèïëèâó — â³äïëèâ), ó ìàñîâàíîìó â³ä-
ïëèâ³ (âòå÷³) êàï³òàëó (à öå äåñÿòêè ì³ëüÿðä³â äîëàð³â ÑØÀ) ç êðà¿íè óïðîäîâæ
îäíîãî—òðüîõ ðîê³â; äîñÿãíåíí³ åêñòðåìóì³â ïàä³ííÿ (äî äåñÿòê³â â³äñîòê³â ùî-
ðîêó) êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ùîäî òâåðäèõ êîíâåðòîâàíèõ âàëþò ³íäóñòð³àëü-
íèõ êðà¿í; ñïàëàõó ³íôëÿö³¿ ó âèãëÿä³ íåêîíòðîëüîâàíîãî çðîñòàííÿ ö³í, ÿêå ñÿãàº
äåñÿòê³â, à â îêðåìèõ âèïàäêàõ — ñîòåíü â³äñîòê³â íà ð³ê; ñêîðî÷åíí³ êàï³òàë³çà-
ö³¿ ðèíêó àêö³é òà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îáë³ãàö³é äî 70—90|% â³ä ð³âí³â, ùî ïåðåäó-
þòü ðåàë³çàö³¿ ñèñòåìíîãî ðèçèêó.

Çà îö³íêîþ, ô³íàíñîâà êðèçà íà òèïîâîìó ðèíêó, ùî ôîðìóºòüñÿ (ÿêèì º é
Óêðà¿íà), õàðàêòåðèçóºòüñÿ òàêèìè ïàðàìåòðàìè (çà óìîâè, ùî îäíî÷àñíî ³ âçàº-
ìîçàëåæíî äîñÿãàþòü ñâî¿õ çíà÷åíü óïðîäîâæ äâîõ — ÷îòèðüîõ ì³ñÿö³â íå ìåíøå
òðüîõ ïàðàìåòð³â ³ç íàâåäåíèõ íèæ÷å):

* Ïðîäîâæåííÿ. Ïî÷àòîê — ó ¹ 5 æóðíàëó.
1

Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:
Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 8—9.
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— çíèæåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é — íå ìåíøå 20|%;
— ñêîðî÷åííÿ áîðãîâî¿ ìàñè îáë³ãàö³é íà âíóòð³øíüîìó ³ çîâí³øíüîìó ðèí-

êàõ çà ðèíêîâîþ ö³íîþ — íå ìåíøå 15|%;
— ðèíêîâèé ð³âåíü â³äñîòêà — íå ìåíøå 20|%;
— ³íôëÿö³ÿ â ð³÷íîìó âèì³ð³ — íå ìåíøå 20|%;
— çðîñòàííÿ â³äïëèâó êàï³òàëó çà êîðäîí — íå ìåíøå 30|%;
— ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè — íå ìåíøå 15|%;
— ïàä³ííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëüíîãî áàíêó — íå ìåíøå 20|%;
— ñêîðî÷åííÿ äåïîçèòíî¿ áàçè â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ — íå ìåíøå 10|%;
— ñêîðî÷åííÿ ðîçì³ð³â âíóòð³øíüîãî êðåäèòó — íå ìåíøå 10|%;
— îãîëîøåííÿ äåôîëò³â çà çîáîâ’ÿçàííÿìè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ç àêòèâà-

ìè, ùî ñòàíîâëÿòü íå ìåíøå 10|% â³ä ¿õ çàãàëüíîãî îáñÿãó ïî êðà¿í³.
Ó ÷àñòèí³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ïðîãíîçóþòüñÿ:
— ïàä³ííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â ³ âèäàòê³â áþäæåòó íà 5—20|% â³ä ¿õ ïåðåäêðèçî-

âî¿ âåëè÷èíè (çà âèñîêî¿ ³ìîâ³ðíîñò³ çìåíøåííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â ³ âèòðàò ó íî-
ì³íàëüíîìó âèðàæåíí³);

— íååëàñòè÷í³ñòü äåðæàâíèõ âèòðàò äî â³ä’ºìíî¿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè, ¿õ
ñêîðî÷åííÿ â ðåàëüíîìó âèðàæåíí³ â ³ñòîòíî ìåíø³é ì³ð³ ïîð³âíÿíî ç³ çìåíøåí-
íÿì äîõîä³â áþäæåòó;

— ïåðåõ³ä áþäæåòó ç ïðîô³öèòíî¿ äî äåô³öèòíî¿ çîíè, âèíèêíåííÿ ï³êîâèõ
çíà÷åíü äåô³öèòó áþäæåòó ïîð³âíÿíî ç ð³âíÿìè, äîñÿãíóòèìè ïåðåä êðèçîþ (ÿê-
ùî áþäæåò ñòàíå äåô³öèòíèì ó ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³);

— çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó íà äåñÿòêè â³äñîòê³â ³ ö³íè äåðæàâíèõ çàïîçè-
÷åíü ó 2—3 ðàçè.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî ô³íàíñîâà ³ âàëþòíà êðèçè íàé÷àñò³øå ñóïðîâîäæóþòü îäíà
îäíó, ÷èííèêè, âèêîðèñòîâóâàí³ äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ íàñòàííÿ âàëþòíî¿ êðèçè, ìî-
æóòü áóòè çàñòîñîâàí³ é ÿê ³íäèêàòîðè — ïðîâ³ñíèêè ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Òàê, ïðî
³ñíóâàííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ô³íàíñîâîþ ³ âàëþòíîþ êðèçàìè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ çàçíà-
÷àëè Ð. Äîðíáóø, ². Ãîëäôàéí ³ Ð. Âàëüäåñ2, Ã. Êàì³íñê³ é Ê. Ðåéíõàðò3, à òàêîæ 
Ñ. Ë³çîíäî4. Îòðèìàí³ íèìè ðåçóëüòàòè ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî âàëþòíà êðèçà çóìîâëþº
ô³íàíñîâó êðèçó, êîëè âïëèâ äåâàëüâàö³¿ íà ÿê³ñòü áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â íàñò³ëüêè
âåëèêèé, ùî çíà÷íî çìåíøóº ÷èñòó âàðò³ñòü àêòèâ³â áàíê³â. Âîäíî÷àñ Ã. Êàì³íñê³ é
Ê. Ðåéíõàðò óêàçóþòü íà òå, ùî â 1980—1990 ðîêàõ ó á³ëüø ÿê ïîëîâèí³ âèïàäê³â ô³-
íàíñîâà êðèçà ïåðåäóâàëà âàëþòí³é. Ó íàçâàíèõ ïðàöÿõ âèâ÷àºòüñÿ âïëèâ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â íà ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Îäíàê íå ìåíøó ðîëü ïðè

2
Dornbusch R., Goldfajn I., Valdes R.O. Currency Crises and Collapses. Brookings Papers on

Economic Activity: Macroeconomics 2. Brookings Institution, 1995. — P. 219—294.
3

Kaminsky G., Reinhart C. The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems // American Economic Review. — 1999. — Vol. 89 (June). — P. 473—500. 

4
Kaminsky G., Lizondo S., Reinhart C. Leading Indicators of Currency Crises // IMF Staff

Papers. — 1998. — Vol. 45 (March). — P. 1—48.
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ðîçðîáö³ ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â³ä³ãðàþòü àãðåãîâàí³ ì³êðî-
åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè. Ïðîòå ¿õ âèêîðèñòàííÿ â åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåííÿõ îáìåæå-
íå äîñòóïí³ñòþ äàíèõ. Òàê, ó êëàñè÷í³é ïðàö³ Å. Àëüòìàíà5 àíàë³çóþòüñÿ (ùîïðàâäà,
éäåòüñÿ ïðî îêðåì³ ô³ðìè) ïîêàçíèêè ÿêîñò³ àêòèâ³â, ðåíòàáåëüíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³.
Ó ïîäàëüøîìó ç’ÿâèëèñÿ äîñë³äæåííÿ, ùî âèêîðèñòîâóþòü àãðåãîâàí³ ì³êðîåêîíî-
ì³÷í³ ïîêàçíèêè äëÿ ìîí³òîðèíãó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Çîêðåìà, ó ïðàöÿõ 
Äæ. Ôðàíêåëÿ ³ À. Ðîóçà6, à òàêîæ Ï. Õîíîõàíà7 ï³äêðåñëþºòüñÿ âàæëèâ³ñòü òàêî-
ãî ïîêàçíèêà, ÿê êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³. Á. Ãîíñàëåñ-
Õåðìîñ³ëî, Ê. Ïàçàðáàø³îãëó ³ Ð. Á³ëë³íãñ8 íàâîäÿòü äîêàçè òîãî, ùî ³ñòîòíó ðîëü
ó ïðîðîêóâàíí³ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â³ä³ãðàþòü òàê³ ÷èííèêè, ÿê íåïðàöþþ÷³ ïîçè÷-
êè ³ äîñòàòí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó. Îòæå, âàð³àíò³â áàãàòî, à ãîëîâí³ ïðè÷èíè, ôîð-
ìè ïðîÿâó ³ íàñë³äêè âàëþòíî¿ òà ô³íàíñîâî¿ êðèç óçàãàëüíåíî â òàáëèö³.

Õàðàêòåðèñòèêà êðèçîâèõ ÿâèù áóäå íåïîâíîþ áåç óðàõóâàííÿ òàêèõ ïîíÿòü,
ÿê “òðàíñôåð êðèçè”, “ëàíöþãîâèé òðàíñôåð” ³ “íåäîñêîíàë³ öèêëè”. 

Òðàíñôåð êðèçè (êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿) — öå ñâ³äîì³ ä³¿ îäí³º¿ êðà¿íè ñòîñîâíî ³í-
øî¿ (ÿê ïðàâèëî, ìåíø ðîçâèíóòî¿), ùî çàãðîæóþòü îñòàíí³é òÿæêèìè êðèçàìè,
çíèæåííÿì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ³ çâóæåííÿì ¿¿ ïðè-
ñóòíîñò³ íà ðèíêàõ, ïîã³ðøåííÿì ï³äïðèºìíèöüêîãî òà ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó,
äåãðàäàö³ºþ ñîö³àëüíî¿ òà åêîëîã³÷íî¿ ñèòóàö³¿.

Ëàíöþãîâèé òðàíñôåð êðèç — ïîñë³äîâíå (ëàíöþãîâå) ïåðåíåñåííÿ êðèç ³ç
á³ëüø ðîçâèíóòèõ äî ìåíø ðîçâèíóòèõ êðà¿í, ³ ç âçàºìîä³ºþ ïîíàä äâîõ êðà¿í. 

Íåäîñêîíàë³ öèêëè — öå òàê³, òðàºêòîð³ÿ ÿêèõ äåôîðìîâàíà âíàñë³äîê òðàíñ-
ôåðó ¿õíüî¿ êðèçîâî¿ ñòàä³¿ ç ðîçâèíóòèõ êðà¿í äî åêîíîì³÷íî çàëåæíèõ â³ä íèõ
äåðæàâ. Ïðè öüîìó ÷³òêà ñèíóñî¿äíà òðàºêòîð³ÿ öèêë³â ñïîòâîðþºòüñÿ ÿê ó ðîçâè-
íóòèõ, òàê ³ ó çàëåæíèõ â³ä íèõ êðà¿í.

Òðàíñôåð ð³çíîìàí³òíèõ êðèçîâèõ ñèòóàö³é ³ ôàêòîð³â ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç áà-
ãàòî ìåõàí³çì³â, ñåðåä ÿêèõ ìîæíà íàçâàòè òàê³:

— ïðîâîêóâàííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç;
— òèñê ÷åðåç ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿;
— ïåðåì³ùåííÿ åêîëîã³÷íî íåáåçïå÷íèõ âèðîáíèöòâ;
— øòó÷íå ïîäîâæåííÿ æèòòºâîãî öèêëó ïðîäóêö³¿ íà ðèíêàõ ³íøèõ êðà¿í;
— åêñïîðò çàñòàð³ëèõ òåõíîëîã³é ³ êîíñåðâàö³ÿ â³äñòàëîñò³ ³íøèõ êðà¿í;

5
Altman E. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of the Corporate

Bankruptcy // Journal of Finance. — 1968. — Vol. 23 (September). — P. 589—609.
6

Frankel J.A., Rose A.K. Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment 
// Journal of International Economics. — 1996. — Vol. 41 (November). — P. 351—366; Frankel J.A.,
Rose A.K. Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators. // NBER Working Paper
(Cambridge, Massachusetts, MIT Press). — 1996. — No. 5437. 

7
Honohan P. Banking System Failures in Developing and Transition Countries: Diagnosis and

Prediction // BIS Working Paper. — 1997. — ¹ 39. 
8 
Gonzalez-Hermosillo B., Pazarbasioglu C., Billings R. Determinants of banking system fragility: 

A case study of Mexico // IMF Staff Papers. — 1997. — ¹ 44. — P. 295—314.
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

— íåð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é;
— íåäîáðîñîâ³ñíà ïîâåä³íêà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â;
— âèêà÷óâàííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â ³ íàï³âôàáðèêàò³â;
— ïîãëèíàííÿ íåçàõèùåíèõ ³íòåëåêòóàëüíèõ ïðîäóêò³â;
— äèñïàðèòåò ó òîðã³âë³ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèìè òîâàðàìè ³ ïîñëóãàìè;
— çàëó÷åííÿ íàéïðîäóêòèâí³øèõ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â;
— äèñêðèì³íàö³ÿ ó çîâí³øí³é òîðã³âë³;
— âèãîäè â³ä ïåðåêëàäåííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ9.
Ðîçð³çíÿþòü ôîíäîâ³ ³ áîðãîâ³ êðèçè. Ôîíäîâ³ êðèçè — öå ðèíêîâ³ øîêè íà

ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ìàñøòàáí³ ïàä³ííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåðâè ë³êâ³ä-
íîñò³ ðèíêó, ð³çêå çðîñòàííÿ â³äñîòêà), ùî ïðèçâîäÿòü äî ïîäàëüøîãî ðîçðîñòàí-
íÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó ïîâíîìàñøòàáíó ô³íàíñîâó êðèçó. Âîíè ìîæóòü, ïî-ïåðøå,
áóòè ïîâ’ÿçàí³ ç “ìèëüíèìè áóëüáàøêàìè”, ñïåêóëÿòèâíîþ ãðîþ íà ï³äâèùåííÿ-
çíèæåííÿ, ç ðóõîì ö³í íà ôîíäîâ³ ö³ííîñò³ çà ìåæ³, âñòàíîâëåí³ ðèíêîâîþ âàðò³ñ-
òþ á³çíåñó, ÿêó âîíè âèðàæàþòü, ïî-äðóãå, âèíèêàòè ÷åðåç ñïåêóëÿòèâí³ àòàêè íà
ïàðàëåëüíèõ ðèíêàõ áàçèñíèõ ³ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â10.

Õî÷à ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè òðèâàëèé ÷àñ øèðîêî âèêîðèñòîâóâàëè-
ñÿ íà ðèíêàõ, äîíåäàâíà âîíè íå áóëè äóæå ïîïóëÿðíèìè â ºâðîïåéñüêèõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ôîíä³â, îñê³ëüêè:

— ä³ÿëüí³ñòü ôîíä³â, çàðåºñòðîâàíèõ íà òåðèòîð³¿ ªÑ, ðåãóëþºòüñÿ Ïîëîæåí-
íÿì ïðî ñï³ëüí³ ³íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó. Äèðåêòèâà
UCITS11 îáìåæóâàëà âèêîðèñòàííÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â “óïðàâë³ííÿ åôåê-
òèâíèì ïîðòôåëåì” (òîáòî õåäæóâàííÿ);

— ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè îö³íþþòüñÿ ÿê âèñîêîðèçèêîâ³, îòæå, ÷àñòî ââàæàëî-
ñÿ, ùî ¿õ ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè ëèøå â àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíäàõ (íå
ï³äïîðÿäêîâàíèõ äèðåêòèâàì UCITS).

Ìåòà äèðåêòèâè UCITS — ñóâîðèé êîíòðîëü çà êàï³òàëîâêëàäåííÿìè. Ùîá
íàáóòè ñòàòóñó UCITS, ôîíäè ïðè âêëàäàíí³ êîøò³â ìàþòü äîòðèìóâàòèñÿ ïåâíèõ
ïàðàìåòð³â.

Á³ëüøà ÷àñòèíà àêòèâ³â ôîíäó ç³ ñòàòóñîì UCITS ïîâèííà çíàõîäèòèñÿ â ë³ê-
â³äíèõ ö³ííèõ ïàïåðàõ, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó. Ïîçèêè äîçâîëåíî ò³ëüêè íà òèì-
÷àñîâ³é îñíîâ³, ³ âîíè íå ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ â ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëÿõ. Êð³ì òî-
ãî, òèïè ôîíä³â, ÿê³ ìîæíà ñòâîðþâàòè â ðàìêàõ ïîëîæåíü UCITS, îáìåæåíî.
Òàê, çàáîðîíåíî ôîíäè ôîíä³â, ôîíäè ìàéíà, ôîíäè ïðèâàòíîãî àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó, ïàéîâ³ ôîíäè, äåðèâàòèâí³ ôîíäè ³ ô³äåð-ôîíäè.

9
Ñóõîðóêîâ À.². Àíòèêðèçîâà ïîë³òèêà ðîçâèíóòèõ êðà¿í // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2004. —

¹ 8. — C. 16—28.
10

Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:
Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 7.

11
Çä³éñíåííÿ êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³é ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³ãó (undertaking

for collective investment in transferable securities — UCITS).
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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

Ôîíäè, ùî ï³äïàäàþòü ï³ä äèðåêòèâó UCITS12, ìàþòü ïðàâî:
— âêëàäàòè â ö³íí³ ïàïåðè, ùî íå êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³, íå á³ëüøå 10|% ñâî-

¿õ ÷èñòèõ àêòèâ³â; 
— ³íâåñòóâàòè â îäíîãî åì³òåíòà íå á³ëüøå 10|% ñâî¿õ àêòèâ³â; 
— âêëàäàòè ó â³äêðèò³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè íå á³ëüøå 5|% ñâî¿õ ÷èñòèõ àêòèâ³â; 
— ³íâåñòóâàòè àæ äî 100|% ñâî¿õ àêòèâ³â ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïåðåáóâàþòü â îá³-

ãó, åì³òîâàí³ ÷è ãàðàíòîâàí³ áóäü-ÿêîþ ç äåðæàâ — ÷ëåí³â ªÑ ÷è ì³ñöåâèìè îðãà-
íàìè âëàäè, àáî äåðæàâîþ, ùî íå º ÷ëåíîì ªÑ, àáî äåðæàâíèì ì³æíàðîäíèì îð-
ãàíîì, ÷ëåíîì ÿêîãî º êðà¿íà — ó÷àñíèöÿ ªÑ, çà óìîâè, ùî êîìïàí³ÿ âîëîä³º
ö³ííèìè ïàïåðàìè øåñòè ð³çíèõ åì³òåíò³â; 

— òðèìàòè äîäàòêîâ³ ë³êâ³äí³ àêòèâè (â äåÿêèõ êðà¿íàõ ªÑ àæ äî 49|% âàðòîñ-
ò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â êîìïàí³¿ ó ðîçðàõóíêó íà îäíó àêö³þ); 

— âèêîðèñòîâóâàòè ïîçèêè íà òèì÷àñîâ³é îñíîâ³, ÿê³, ïðîòå, íå ìîæóòü áóòè
âèêîðèñòàí³ â ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëÿõ.

Âîäíî÷àñ òàê³ ôîíäè íå ïîâèíí³ êóïóâàòè: äîðîãîö³íí³ ìåòàëè ÷è ñåðòèô³êà-
òè, ùî ¿õ ïðåäñòàâëÿþòü; á³ëüøå 10|% àêö³é áåç ïðàâà ãîëîñó ÷è áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â îäíîãî åì³òåíòà; á³ëüøå 10|% ïàþ îäí³º¿ â³äêðèòî¿ ñï³ëüíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿
ïðîãðàìè. 

Ïðîòå ëþòíåâà (2004 ðîêó) Äèðåêòèâà UCITS ²²² äîçâîëÿº ôîíäàì âèêîðèñ-
òîâóâàòè ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïðèçâåëî äî ïîïóëÿðèçàö³¿ îñòàíí³õ. 

Òàê, òåïåð ôîíäàì äîçâîëåíî çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿ ó ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè
äëÿ óïðàâë³ííÿ åôåêòèâíèì ïîðòôåëåì çà óìîâè, ùî:

— áàçîâ³ àêòèâ³ º ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè (òîáòî íå º òîâàðàìè);
— ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íå ï³ääàþòü ôîíäè ðèçèêàì ³ íå ïðèçâîäÿòü

äî â³äõèëåííÿ ôîíäó â³ä éîãî ö³ëåé.
Ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïîâèíí³ òîðãóâàòèñÿ íà ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó

àáî ïîçà á³ðæåþ, àëå â îñòàííüîìó âèïàäêó ç îáìåæåííÿìè. Ï³ñëÿ âèäàííÿ Äè-
ðåêòèâè UCITS ²²² ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ââàæàþòü çâè÷àéíèìè ³íâåñòè-
ö³ÿìè äëÿ âñ³õ òèï³â ôîíä³â, à íå ëèøå äëÿ õåäæåâèõ. 

Áîðãîâ³ êðèçè ÿê ïî÷àòêîâà ïðè÷èíà ô³íàíñîâèõ êðèç ÿâëÿþòü ô³íàíñîâó ñè-
òóàö³þ, çà ÿêî¿ ãðóïà íàéá³ëüøèõ ïîçè÷àëüíèê³â (íàïðèêëàä, êðà¿í, ÿêùî éäåòüñÿ
ïðî ì³æíàðîäíó áîðãîâó êðèçó, àáî íàéêðóïí³øèõ êîìåðö³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ
áàíê³â) íåñïðîìîæíà ïëàòèòè ïî áîðãàõ ³/àáî ôîðìóº çáèòêè, ùî ïðèâîäÿòü ¿õ íà
ìåæó äåôîëò³â. Íàéá³ëüøà ì³æíàðîäíà êðèçà çàáîðãîâàíîñò³ (áîðãîâà íåñïðîìîæ-
í³ñòü âåëèêî¿ ãðóïè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïîãàñèòè êðåäèòè, îòðèìàí³ ç êðà¿í
ç âèñîêèì ð³âíåì äîõîä³â) ñïàëàõíóëà â 1980-õ ðîêàõ13. 

12
Ôîíäû, çàðåãèñòðèðîâàííûå â ÅÑ. — http://www.funds.rietumutrading.ru/ru/types_of_funds

/es_funds/index.html.
13

Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:
Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 7.

Baranovskiy-6-podovgennya.qxp  31.08.2009  10:42  Page 8



9“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 6’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ßêùî ãîâîðèòè ïðî áîðãîâó êðèçó, òî ¿¿ äæåðåëîì ìîæå áóòè âèíèêíåííÿ ô³-
íàíñîâîãî ðîçðèâó, òîáòî ñèòóàö³¿, êîëè çîáîâ’ÿçàííÿ óðÿäó ïåðåâèùóþòü éîãî ðå-
ñóðñè. Ó öüîìó ðàç³ óðÿä íå â çìîç³ ïîâí³ñòþ ïîêðèòè öåé ðîçðèâ çà ðàõóíîê çá³ëü-
øåííÿ áþäæåòíèõ äîõîä³â ³/àáî ñêîðî÷åííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â, îòæå, ïîâèíåí
çâåðíóòèñÿ äî äîäàòêîâèõ çàïîçè÷åíü. Ìàéáóòí³ äîõîäè ³ ð³âåíü, äî ÿêîãî óðÿä
ãîòîâèé ³ ìàº ìîæëèâ³ñòü ñêîðîòèòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ, íå â³äîì³. ßêùî âèÿâèòü-
ñÿ, ùî çàëó÷åíèõ çàïîçè÷åíü íåäîñòàòíüî äëÿ çä³éñíåííÿ âñ³õ âèïëàò ïîâíîþ ì³-
ðîþ, òî óðÿä áóäå çìóøåíèé ïîêðèòè ô³íàíñîâèé ðîçðèâ çà ðàõóíîê äðóêóâàííÿ
ãðîøåé àáî ñêîðîòèòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ çà ðàõóíîê äåôîëòó. Ó ðåçóëüòàò³ áîðãîâ³
âèìîãè ³íâåñòîð³â âòðàòÿòü ÷àñòèíó ñâîº¿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³, à óðÿä çàçíàº âòðàò,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç îáìåæåííÿì äîñòóïó íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïîã³ðøåííÿì ðåïóòàö³¿,
éìîâ³ðíèì ñïàäîì âèðîáíèöòâà òîùî.

Ïðèðîäíî î÷³êóâàòè, ùî âòðàòè ³íâåñòîð³â ïðÿìî çàëåæàòü â³ä ðîçì³ðó íåïî-
êðèòîãî ô³íàíñîâîãî ðîçðèâó. Öå î÷åâèäíî, êîëè éäåòüñÿ ïðî âíóòð³øí³é áîðã ³ ïå-
ðåäáà÷àºòüñÿ, ùî íàé³ìîâ³ðí³øèé ñïîñ³á ïîêðèòòÿ ô³íàíñîâîãî ðîçðèâó â ðàç³ íå-
äîñòàòíîñò³ óðÿäîâèõ ðåçåðâ³â — äðóêóâàííÿ ãðîøåé. Ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî
óðÿä, ïåðåáóâàþ÷è ó ñêëàäíîìó ñòàíîâèù³, ìîæå çàëó÷èòè äîäàòêîâ³ çàïîçè÷åííÿ
ëèøå ï³ä â³äíîñíî âèñîêèé ïðîöåíò (ïðèíàéìí³, â ðàìêàõ íîðìàëüíî¿ ëîã³êè).
Îòæå, â³í ìàº âèíàéòè áàëàíñ ì³æ íåãàòèâíèìè íàñë³äêàìè êðèçè ³ âèòðàòàìè íà
áîðîòüáó ç íåþ, ÿê³ âêëþ÷àþòü ÿê ïðÿì³ âèòðàòè çàïîçè÷åííÿ, òàê ³ íåãàòèâíèé íå-
ïðÿìèé åôåêò íà åêîíîì³êó â³ä çðîñòàííÿ ñòàâîê. Êð³ì òîãî, ñë³ä óçÿòè äî óâàãè,
ùî, ç òî÷êè çîðó óðÿäó, êðèçà ìàº íå ëèøå íåãàòèâíèé, à é ïîçèòèâíèé åôåêò,
îñê³ëüêè ïîëåãøóº áîðãîâèé òÿãàð.

Âàæëèâèì ìîìåíòîì º âðàõóâàííÿ òîãî ôàêòó, ùî êðèçè íå áàæàº íå ò³ëüêè
óðÿä, àëå é ³íâåñòîðè, ÿê³ ìàþòü ðèçèêîâ³ áîðãîâ³ âèìîãè. Ç îäíîãî áîêó, êðåäè-
òóþ÷è óðÿä, ³íâåñòîðè çá³ëüøóþòü ÷àñòêó ñâî¿õ ðèçèêîâèõ àêòèâ³â, à ç äðóãîãî —
ö³ çàïîçè÷åííÿ çíèæóþòü ³ìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ êðèçè, îòæå, ³ î÷³êóâàí³ âòðàòè
â³ä íå¿ äåðæàòåë³â áîðãó. Äëÿ îñòàíí³õ äîäàòêîâ³ ñòèìóëè äî ³íâåñòóâàííÿ ìîæóòü
êàðäèíàëüíî çì³íèòè ñèòóàö³þ, ÿêùî óðÿä âèð³øèòü ³íêîðïîðóâàòè ö³ ñòèìóëè ó
ñâîþ àíòèêðèçîâó ïîë³òèêó.

Çâè÷àéíî ç³ çðîñòàííÿì âåëè÷èíè áîðãó çðîñòàº ðèçèê òîãî, ùî óðÿä íå çìî-
æå éîãî îáñëóãîâóâàòè. Îäíàê ó ñèòóàö³¿ ãîñòðî¿ êðèçè äîäàòêîâ³ çàïîçè÷åííÿ çíè-
æóþòü ðèçèê íåãàéíî¿ êðèçè ë³êâ³äíîñò³. Ïðè öüîìó çàëèøàºòüñÿ î÷åâèäíèì, ùî
ïîá³÷íèì åôåêòîì òàêèõ çàïîçè÷åíü º ïîñèëåííÿ ðèçèêó âèíèêíåííÿ êðèçè â äîâ-
ãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ïðè äîñÿãíåíí³ ïåâíîãî îáñÿãó áîðãó îñòàíí³é åôåêò
ñòàº äîì³íóþ÷èì. Íàñïðàâä³ óðÿä ìîæå íàêîïè÷èòè òàêèé âåëèêèé áîðã, ùî áó-
äå íå â çìîç³ ïîãàñèòè éîãî. Òàêèì ÷èíîì, ð³âåíü âòðàò ³íâåñòîð³â çíèæóºòüñÿ â
ðàç³ íå äóæå âåëèêèõ çàïîçè÷åíü ³ çðîñòàº â ðàç³ âåëèêèõ.

Ðåçóëüòàò çàïîçè÷åíü º íåîäíîçíà÷íèì ÿê äëÿ óðÿäó, òàê ³ äëÿ ³íâåñòîð³â. Çäî-
ðîâèé ãëóçä ï³äêàçóº: ùîá çàëó÷èòè çàïîçè÷åííÿ ï³ä ÷àñ êðèçè, óðÿä ìàº çàïðîïî-
íóâàòè âèñîêó ïðîöåíòíó ñòàâêó, ÿêà á êîìïåíñóâàëà ðèçèê âòðàò. Öå, ïî-ïåðøå,
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çá³ëüøóº ìàéáóòí³ ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, à ïî-äðóãå, íåãàòèâíî âïëèâàº íà âèðîáíèöò-
âî, ïðèäóøóþ÷è êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè. Òàêèì ÷èíîì, ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ ïðî
çàïîçè÷åííÿ, óðÿä ìàº ïîð³âíÿòè çíèæåííÿ ðèçèêó êðèçè ç âàðò³ñòþ çàïîçè÷åíü ³
ïîëåãøåííÿì áîðãîâîãî òÿãàðÿ â ðàç³ ¿¿ íàñòàííÿ, à ³íâåñòîðè — ïîçèòèâí³ êîðîò-
êî- é íåãàòèâí³ äîâãîñòðîêîâ³ åôåêòè â³ä çàïîçè÷åíü íà ðèçèê âèíèêíåííÿ êðèçè
ç åôåêòîì â³ä çðîñëèõ ðèçèêîâèõ àêòèâ³â ó ¿õ ïîðòôåëÿõ14.

Ïðè àíàë³ç³ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ðåã³îíàëüíèõ ³ ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè
(ÐÌÎÂ) àãåíòñòâî “Standard & Poor’s” áåðå äî óâàãè òàêèé âàæëèâèé ÷èííèê, ÿê
ô³íàíñîâà ãíó÷ê³ñòü15. Öå ìåæà, äî ÿêî¿ óðÿä, ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³, ìîæå ðåãóëþâà-
òè äîõîäè ³ âèòðàòè àáî, ³íøèìè ñëîâàìè, ñâ³ä÷åííÿ òîãî, íàñê³ëüêè åôåêòèâíî
óðÿä çäàòåí ðåàãóâàòè ó ô³íàíñîâîìó ïëàí³ íà âïëèâ çîâí³øí³õ ÷èííèê³â. Íàïðèê-
ëàä, äëÿ îö³íêè ô³íàíñîâî¿ ãíó÷êîñò³ ÐÌÎÂ ìîæíà äîñë³äæóâàòè: ìåæó, äî ÿêî¿
óðÿä ìîæå çá³ëüøèòè ñâî¿ ïîäàòêîâ³ äîõîäè, ùîá ïîêðèòè âåëèê³ ³íâåñòèö³éí³ ïî-
òðåáè; çäàòí³ñòü çíèçèòè àäì³í³ñòðàòèâí³ âèòðàòè ÷è îáñÿã ñóñï³ëüíèõ ïîñëóã ó ðà-
ç³ íåñòà÷³ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó; çäàòí³ñòü â³äêëàñòè
ðåàë³çàö³þ êàï³òàëüíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè ó â³äïîâ³äü íà âèíèêíåííÿ íåïåðåä-
áà÷åíî¿ ïîòðåáè ó ô³íàíñóâàíí³. Òàêèì ÷èíîì, çäàòí³ñòü óðÿäó ðåãóëþâàòè ô³íàí-
ñè ñèíòåçîâàíî â ³íäåêñ³ ô³íàíñîâî¿ ãíó÷êîñò³ (²ÔÃ). 

²ÔÃ çàñòîñîâóºòüñÿ ÿê íà ìàêðîð³âí³ (â ìåæàõ êðà¿íè), òàê ³ äëÿ îêðåìî âçÿ-
òîãî ðåã³îíàëüíîãî ÷è ì³ñöåâîãî îðãàíà âëàäè. Àãåíòñòâî “Standard & Poor’s” ðîç-
ðîáèëî ³íäåêñ ãíó÷êîñò³ äîõîä³â (²ÃÄ) é ³íäåêñ ãíó÷êîñò³ âèòðàò (²ÃÂ), ÿê³ ðàçîì
êîìá³íóþòüñÿ â ê³íöåâèé ³íäåêñ ô³íàíñîâî¿ ãíó÷êîñò³.

Òèïîâèìè ÷èííèêàìè çîâí³øíüîãî òèñêó äëÿ ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè º: åêîíî-
ì³÷íèé ñïàä, ùî çóìîâëþº çíèæåííÿ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ³ çá³ëüøåííÿ ñóñï³ëü-
íèõ çàòðàò; ïåðåäà÷à íèæ÷èì ëàíêàì âëàäè íîâèõ ïîâíîâàæåíü â³ä öåíòðàëüíîãî
óðÿäó áåç àäåêâàòíîãî ô³íàíñóâàííÿ; íåîáõ³äí³ñòü ó âåëèêèõ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³-
ÿõ óíàñë³äîê åêñòðàîðäèíàðíî¿ ïîä³¿, íà êøòàëò ïðèðîäíîãî ëèõà àáî äåìîãðàô³÷-
íîãî áóìó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âèñîêà ô³íàíñîâà ãíó÷ê³ñòü íå º çàïîðóêîþ âèñîêîãî ðåé-
òèíãó. Ô³íàíñîâà ãíó÷ê³ñòü — öå ëèøå îäíà ç âîñüìè ãðóï ðåéòèíãîâèõ ÷èííèê³â,
ÿê³ àãåíòñòâî “Standard & Poor’s” ðîçãëÿäàº ó ñâîºìó êðåäèòíîìó àíàë³ç³. Ïîçèòèâíà
çì³íà ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ ãíó÷êîñò³ çäàòíà ñïðèÿòëèâî ïîçíà÷èòèñÿ íà êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³ ðåã³îíó ÷è ìóí³öèïàë³òåòó, òîä³ ÿê éîãî çíèæåííÿ ìîæå ìàòè íåãàòèâí³
íàñë³äêè äëÿ ð³âíÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó. Ïðè öüîìó ðåéòèíãè ÐÌÎÂ çíà÷íîþ ì³-
ðîþ çóìîâëþþòüñÿ é ³íøèìè îáñòàâèíàìè, çîêðåìà ÿê³ñòþ çàãàëüíî¿ ³íñòèòóö³éíî¿
áàçè ïåâíî¿ êðà¿íè.

Êðèçè áàëàíñó ðàõóíê³â êàï³òàëó â êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî çàðîäæóþòüñÿ,
õàðàêòåðèçóþòüñÿ ðàïòîâèì ïðèïèíåííÿì àáî ðåâåðñ³ºþ ïðèïëèâ³â êàï³òàëó, ÿê³

14
Ãóðâè÷ Å.Ò., Àíäðÿêîâ À.Ä. Ìåõàíèçìû ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. — Ì., 1999. —

Ñ. 5—7. 
15 

Èíäåêñ ôèíàíñîâîé ãèáêîñòè ÐÌÎÂ. — http://www.standardandpoors.ru.
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çìóøóþòü çä³éñíþâàòè çíà÷íå é ð³çêå êîðèãóâàííÿ ïîòî÷íîãî ïëàò³æíîãî áàëàíñó
îäíî÷àñíî ç³ çíà÷íèì çíåö³íåííÿì âàëþòíèõ êóðñ³â, ³ ïîâ’ÿçàí³ ç â³ä÷óòíèìè ñïà-
äàìè âèðîáíèöòâà.

Çîâí³øí³ìè ïðè÷èíàìè êðèç ë³êâ³äíîñò³ º:
— íàÿâí³ñòü åêîíîì³÷íèõ êðèç (íàïðèêëàä, òàê³, ùî ìàëè ì³ñöå â 1930-ò³ ðîêè);
— íåî÷³êóâàíå ïàä³ííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó (íàïðèêëàä, “÷îðíèé ïîíåä³ëîê” ó

æîâòí³ 1987 ðîêó);
— áàíêðóòñòâî îäí³º¿ ÷è ê³ëüêîõ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿêå, âíàñë³äîê

“åôåêòó äîì³íî”, ñòàâèòü ï³ä çàãðîçó íàâ³òü çäîðîâ³ ô³ðìè (òàê çâàíèé “ñèñòåì-
íèé ðèçèê”);

— íàäì³ðíå çíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ åêîíîì³êè ÷è ïàä³ííÿ äîâ³ðè äî ô³íàíñî-
âî¿ ñèñòåìè òà âàëþòè âíàñë³äîê íåâäàëî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè óðÿäó.

Âíóòð³øí³ìè ïðè÷èíàìè êðèç ë³êâ³äíîñò³ º:
— âòðàòè çà ïîçèêàìè, íàÿâí³ñòü íåðîáî÷èõ êðåäèò³â ³, ÿê íàñë³äêè, íåñòà÷à ó

ïîòîêàõ ãîò³âêè áàíêó, âòðàòà äîõîä³â ³ (ùî íàéâàæëèâ³øå) âòðàòà äîâ³ðè äî áàíêó;
— íåâð³âíîâàæåí³ñòü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à îòæå, âòðàòà äîõîäó ³, çíîâ-òàêè,

äîâ³ðè;
— íàäì³ðíà çàëåæí³ñòü â³ä îïòîâèõ äæåðåë ôîíäóâàííÿ, ãðîøîâîãî ðèíêó òà

³íøèõ âîëàòèëüíèõ äæåðåë ôîíäóâàííÿ;
— íåäîñòàòíÿ äèâåðñèô³êàö³ÿ äæåðåë ôîíäóâàííÿ, íàäì³ðíà çàëåæí³ñòü â³ä

ê³ëüêîõ âåëèêèõ âêëàäíèê³â (÷àñòî ïîâ’ÿçàíèõ ³ç àêö³îíåðàìè áàíêó).
Íàáóòòÿ âàëþòíîþ êðèçîþ ðåã³îíàëüíîãî ³ ãëîáàëüíîãî õàðàêòåðó çóìîâëþº

íåîáõ³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ ïðîöåñó òðàíñêîðäîííîãî ïîøèðåííÿ äåñòàá³ë³çóþ÷èõ
òåíäåíö³é. Ñó÷àñí³ ðåã³îíàëüí³ âàëþòí³ êðèçè ÿê íåâ³ä’ºìíà îçíàêà ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè º îá’ºêòèâíî çóìîâëåíèì ôåíîìåíîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè â
óìîâàõ çðîñòàþ÷î¿ ³íòåãðîâàíîñò³ êðà¿í ñâ³òó.

Íåçâàæàþ÷è íà ÷èñëåíí³ äèñêóñ³¿ ç òåîðåòè÷íèõ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ô³íàí-
ñîâîþ, ³ çîêðåìà âàëþòíîþ, íåñòàá³ëüí³ñòþ, äîñ³ íå âèðîáëåíî ºäèíî¿ ïîçèö³¿ ùî-
äî êëþ÷îâèõ äåô³í³ö³é ó ö³é ñôåð³, à íàóêîâ³é äîêòðèí³ âëàñòèâèé ïîì³òíèé åê-
ëåêòèçì. Òàê, Ã. Êàì³íñê³, Ñ. Ë³çîíäî ³ Ê. Ðåéíõàðò16 ââàæàþòü êðèçîþ òàêó
ñèòóàö³þ, çà ÿêî¿ àòàêà íà âàëþòó âåäå äî ð³çêîãî ¿¿ çíåö³íåííÿ, ñêîðî÷åííÿ çîëî-
òîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â àáî ïîºäíàííÿ îáîõ ÷èííèê³â. ²äåíòèô³êàö³ÿ êðèç çä³éñíþ-
ºòüñÿ ç äîïîìîãîþ ³íäåêñó òèñêó íà îáì³ííèé êóðñ, ùî äîð³âíþº ñåðåäíüîçâàæå-
í³é çì³í³ îáì³ííîãî êóðñó ³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â çà ì³ñÿöü. Âîíè òàêîæ
íàãîëîøóþòü, ùî âàëþòí³ êðèçè ôîðìóþòü íàðîñòàþ÷³ êðèçîâ³ ÿâèùà íà ³íøèõ
ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó (ð³çê³ çì³íè êóðñó îäí³º¿ âàëþòè ùîäî ³íøèõ, ÿê³
ñïðè÷èíÿþòü çíà÷íó ðåñòðóêòóðèçàö³þ ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñàõ, âíóòð³øí³é åêîíîì³ö³ òà ñôåð³ ô³íàíñ³â êðà¿í, çà÷åïëåíèõ âà-
ëþòíîþ êðèçîþ, à òàêîæ êðèçó ïëàò³æíîãî áàëàíñó)17. 

16
Kaminsky G., Lizondo S., Reinhart C. Çàçíà÷. ïðàöÿ. 

17 
Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàêòîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ:

Íàö. äîêëàä. — Ì.: Ôèíàêàäåìèÿ, 2008. — Ñ. 7.
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Âàëþòíà êðèçà ñóïðîâîäæóºòüñÿ ³ çíà÷íîþ äåâàëüâàö³ºþ íàö³îíàëüíî¿ âàëþ-
òè18. Âàëþòíà êðèçà âèçíà÷àºòüñÿ ¿¿ çíåö³íåííÿì íà 25|% â³äíîñíî àìåðèêàíñüêî-
ãî äîëàðà àáî, ïðèíàéìí³, ïîäâ³éíèì çíåö³íåííÿì ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì
(êð³ì âèïàäêó ã³ïåð³íôëÿö³¿)19. Äæ. Ôðàíêåëü ³ À. Ðîóç20, çàñòîñóâàâøè ãðàô³÷íèé
àíàë³ç äî âèÿâëåííÿ ³íäèêàòîð³â — ïðîâ³ñíèê³â âàëþòíî¿ êðèçè íà îñíîâ³ äàíèõ
ïî 100 êðà¿íàõ çà ïåð³îä 1971—1992 ðîê³â, ä³éøëè âèñíîâêó, ùî âàëþòíà êðèçà
ïî÷èíàºòüñÿ ç íîì³íàëüíîãî çíåö³íþâàííÿ îáì³ííîãî êóðñó íå ìåíø ÿê íà 25|%
ïðè çá³ëüøåíí³ øâèäêîñò³ çíåö³íþâàííÿ, ïðèíàéìí³, íà 10|%. Ïðè öüîìó äîñë³ä-
íèêè çàçíà÷àëè, ùî äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ êðèç âàðòî âðàõîâóâàòè çì³íè ³íîçåìíèõ ðå-
çåðâ³â ÷è ñòàâêè ïðîöåíòà.

Íàòîì³ñòü Ð. Ãë³ê ³ Ð. Ìîðåíî21, âèâ÷àþ÷è êðèçè â êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ Àç³¿ òà Ëà-
òèíñüêî¿ Àìåðèêè â ïåð³îä 1972—1997 ðîê³â, óñòàíîâèëè, ùî êðèçîþ ìîæíà ââàæà-
òè òàêó ñèòóàö³þ, êîëè â³äõèëåííÿ îáì³ííîãî êóðñó â³ä ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ïåðå-
âèùóº äâà ñòàíäàðòíèõ â³äõèëåííÿ, ï³äðàõîâàíèõ çà âåñü îáðàíèé ïåð³îä. Âîäíî÷àñ
Äæ. Àç³ç, Ô. Êàðàìàöö³ ³ Ð. Ñàëüãàäî22, ïîáóäóâàâøè ³íäåêñ, ùî äîð³âíþº ñåðåäíüî-
çâàæåíîìó çíà÷åííþ ùîì³ñÿ÷íèõ çì³í îáì³ííîãî êóðñó ³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â
(äëÿ óíèêíåííÿ äîì³íóâàííÿ îäí³º¿ ç êîìïîíåíò ³íäåêñó âàãè áóëè îáðàí³ òàêèì ÷è-
íîì, ùîá äèñïåðñ³¿ äâîõ ïîêàçíèê³â âèÿâèëèñÿ ð³âíèìè), âèçíà÷èëè êðèçó ÿê ñèòó-
àö³þ, êîëè âåëè÷èíà öüîãî ³íäåêñó ïåðåâèùóâàëà çàäàíó ìåæó — 1,5 ñòàíäàðòíîãî
â³äõèëåííÿ â³ä ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ. Ïðè öüîìó äëÿ ïåð³îä³â âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿, êî-
ëè ¿¿ ð³÷íèé ð³âåíü ïåðåâèùóâàâ 80|%, âàãè ³ ìåæ³ ï³äðàõîâóâàëèñÿ äëÿ êîæíîãî âè-
ïàäêó ³íäèâ³äóàëüíî. Ó òàêèé ñïîñ³á áóëî ³äåíòèô³êîâàíî 158 âèïàäê³â êðèç. Ñàìå
ñïåêóëÿòèâíèìè àòàêàìè íà âàëþòíèõ ðèíêàõ áóëè ñïðîâîêîâàí³ ô³íàíñîâ³ êðèçè,
çîêðåìà, ó òàêèõ êðà¿íàõ: Ìåêñèö³ (1973—1982 ³ 1994—1995), Àðãåíòèí³ (1978—1981),
Òà¿ëàíä³, ²íäîíåç³¿, Ìàëàéç³¿, íà Ô³ë³ïï³íàõ, ó Êîðå¿, Ãîíêîíãó (1997—1998), Áðà-
çèë³¿ (1998—1999)23.

Îäíàê ïðîôåñîð Óí³âåðñèòåòó Áåðêë³ (Êàë³ôîðí³ÿ) Á. Åé÷åíãð³í çàóâàæèâ, ùî
“ìîäåë³, ðîçðîáëåí³ äëÿ àíàë³çó êðèçè ºâðîïåéñüêî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè 1992—1993
ðîê³â, íå çìîãëè ïåðåäáà÷èòè íàáëèæåííÿ ìåêñèêàíñüêî¿ êðèçè 1994-ãî, ÿêó çà-
ñòóïíèê äèðåêòîðà-ðîçïîðÿäíèêà ÌÂÔ Äæ. Ë³ïê³ íàçâàâ ïåðøîþ êðèçîþ äîâ³ðè

18 
Aziz J., Caramazza F., Salgado R. Currency crises: in search of common elements // IMF

Working Paper 00/67. — March 2000.
19 

Milesi—Ferretti G., Razin A. Current Account Reversals and Currency Crises: Empirical
Regularities // IMF Working Paper. — 1998. — ¹ 89.

20 
Frankel J.A., Rose A.K. Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators. NBER

Working Paper (Cambridge, Massachusetts, MIT Press). — 1996. — No. 5437. 
21

Glick R., Moreno R. Money and Credit, Competitiveness, and Currency Crises in Asia and
Latin America. Centre for Pacific Basin Monetary & Economic Studies working paper PB99—01 
// Federal Reserve Bank of San Francisco, 1999.

22
Aziz J., Caramazza F., Salgado R. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

23
Leblang D., Bernhard W. The Politics of Speculative Attacks in Industrial Democracies. —

Chicago, Annual Meeting of the Midwest Political Science Association, 1999.
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â åðó ñåê’þðèòèçîâàíèõ ô³íàíñ³â, êîòðà ïîêàçàëà, ùî ñòàð³ ìåõàí³çìè çàïîá³ãàííÿ
³ ïîäîëàííþ êðèç óæå íå ïðàöþþòü. À ìîäåë³, ðîçðîáëåí³ äëÿ ïîÿñíåííÿ ìåêñè-
êàíñüêî¿ êðèçè, âèÿâèëèñÿ íåñïðîìîæíèìè ïðîðî÷èòè àç³éñüêó êðèçó”24. Ïðîòå ³
ï³ñëÿ ïîòðÿñ³íü 1997—1999 ðîê³â (ùî ïîâòîðèëèñÿ, íåõàé ³ â ìåíøîìó ìàñøòàá³,
ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Àðãåíòèí³ 2002-ãî) ïîãëÿäè íà îðãàí³çàö³þ îö³íêè ðè-
çèê³â äîêîð³ííî ïåðåãëÿíóòî íå áóëî. Ïðîâèíà çà ïîìèëêîâ³ ïðîãíîçè, ÿê ³ ðàí³-
øå, ïîêëàäàëàñÿ íà ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà ³ ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ í³-
áèòî íåäîñòàòíüî ñåðéîçíî ïîñòàâèëèñÿ äî ³íäèêàòîð³â êðèç, ùî íàñóâàëèñÿ.

Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ðîçðîáëåíèõ íà ñüîãîäí³ ìîäåëåé ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ âà-
ëþòíèõ êðèç25 ìàº ðÿä íåäîë³ê³â: íåâèñîêó òî÷í³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ; íåäîñòóïí³ñòü
ð³çíèõ ïîêàçíèê³â; çàëåæí³ñòü ³íòåðïðåòàö³¿ ïîâåä³íêè êðèçîâèõ ïîêàçíèê³â â³ä åêî-
íîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ó êðà¿í³; íåìîæëèâ³ñòü òî÷íîãî âèçíà÷åííÿ ÷àñó âèíèêíåííÿ êðè-
çè; ñêëàäí³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ ðåàêö³¿ ³íâåñòîð³â íà ³íôîðìàö³þ ìîäåëåé ðàííüîãî
ïîïåðåäæåííÿ. Íåäîñêîíàë³ñòü òàêèõ ìîäåëåé îáìåæóº ¿õ çíà÷íå ïîøèðåííÿ.

Ó ðÿä³ äîñë³äæåíü ï³äêðåñëþºòüñÿ, ùî îñîáëèâ³ñòþ âàëþòíèõ êðèç 1990-õ ðî-
ê³â ñòàâ ¿õ çá³ã ó ÷àñ³ ç áàíê³âñüêèìè êðèçàìè. Ñòàòèñòèêà ñâ³ä÷èòü: ÿêùî ó 1970-
ò³ — íà ïî÷àòêó 1980-õ ðîê³â ³ç 25 âàëþòíèõ êðèç ëèøå òðè ñóïðîâîäæóâàëèñÿ êðè-
çîâèìè ÿâèùàìè â áàíê³âñüê³é ñôåð³, òî ï³ñëÿ 1985 ðîêó êîæíà äðóãà (òî÷í³øå, 28
³ç 52) âàëþòíà êðèçà çá³ãàëàñÿ ç êðèçîþ â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Äëÿ ïîçíà÷åííÿ
ïîä³áíèõ êðèç àìåðèêàíñüêèé äîñë³äíèê Ã. Êàì³íñê³ çàïðîïîíóâàâ ñïåö³àëüíèé
òåðì³í — “êðèçè-áëèçíþêè”26.

Ïðîäîâæåííÿ â íàñòóïíîìó íîìåð³

24 
Eichengreen B. Toward a New International Financial Architecture: A Practical Post-Asia

Agenda. — Washington: Institute for International Economics, 1999. — P. 84.
25 

Ìîäåë³ ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ âàëþòíèõ êðèç ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ³íñòðóìåíò, ùî ñèã-
íàë³çóº ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ ñòàíó ïåâíèõ êðà¿í (ô³íàíñîâèõ ðèíê³â,
îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â) ³ äîçâîëÿº íàãëÿäîâèì îðãàíàì ³ ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì â óìî-
âàõ îáìåæåíîñò³ ÷àñó ³ ðåñóðñ³â ñêîíöåíòðóâàòèñÿ íà òèõ íàïðÿìàõ, äå éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿
êðèçîâèõ ÿâèù º íàéâèùîþ. Ìîäåë³ ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ âàëþòíèõ êðèç — öå ïåðøà ñõî-
äèíêà ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàë³çó âðàçëèâîñò³; âîíè äîïîâíþþòü ìåòîäè îö³íêè ÿê³ñíèõ ïîêàç-
íèê³â ³ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â.

26
Áðþêîâ Â.Ã. Ðàñòóùàÿ âíåøíÿÿ çàäîëæåííîñòü ðîññèéñêèõ áàíêîâ è ñòðåññ-òåñòèðîâà-

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