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Анотація. Оцінено «ціну» антикризових за-
ходів в окремих країнах світу. Узагальнено 
причини вразливості країн до кризи. Обґрун-
товано заходи зменшення та запобігання 
вразливості країн до кризи. 

Summary. «The Price» of antirecessionary measures 
in particular countries is estimated in the article. 
The reasons of countries’ susceptibility are gener-
alized. The decrease and prevention measures of 
countries’ susceptibility to crisis are grounded.

Постановка проблеми. Ступінь уразливості 
країн до кризи є різним, відповідно, різняться й 
антикризові заходи. У свою чергу, це залежить 
від стану (особливостей) країни напередодні 
кризи та здатності інституційного середовища 
протидіяти кризі.

Найбільш очевидним наслідком кризи є ско-
рочення реального обсягу ВВП (або: скорочення 
обсягу доларового ВВП – розрахованого за по-
точним обмінним курсом). 

У країнах для зменшення масштабів скорочен-
ня (недопущення падіння) ВВП владою вживались 
заходи для «підтримки» економічної діяльності 
шляхом «фіскального стимулювання», витрачання 
валютних резервів, зниження валютного курсу та 
інші заходи державної політики. 

Ці заходи були спрямовані на «пом’якшення» 
наслідків кризи. іншими словами, такі заходи (та 

їх «ціна») сприймалися владою як прийнятний «за-
мінник» наслідків кризи, «вимушених ліків» від 
більш важких наслідків. здійснення «обміну» од-
них економічних активів (наприклад, накопичених 
раніше запасів – валютних резервів, бюджетного 
профіциту) на інші (наприклад, менші темпи падін-
ня ВВП, бюджетний дефіцит) було виправданим. 

Слід зауважити, що Україні, хоча й удалось за-
побігти дефолту, однак вона зазнала значно біль-
ших втрат внаслідок кризи порівняно з іншими 
країнами. об’єктивно постає питання: у чому 
полягають причини «найбільшої» вразливості 
України внаслідок кризи? 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
останнім часом проблемі світової фінансової кри-
зи та заходам на її подолання присвячено чимало 
наукових праць, зокрема: о. і. Барановського [1], 
о. Д. Вовчак, о. галущак [2],  В. і. Міщенка [4; 5], 
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С. В. Науменкової [6], о. і. Петрика [7] та ін-
ших, однак досліджується вона переважно в 
контексті можливих причин виникнення кризи 
та світового досвіду щодо антикризових захо-
дів, натомість проблема щодо витрат, спрямо-
ваних на подолання негативних наслідків кризи  
(іншими словами – якою виявилась «ціна кризи») 
є недостатньо розробленою, що об’єктивно зумов-
лює подальші дослідження у цьому напрямку.

Мета статті. Враховуючи викладене вище, 
метою цієї статті є дослідження значень індексу 
кумулятивних втрат для економік окремих країн 
світу та узагальнення причин вразливості країн, 
зокрема, України, щодо поточної кризи, а також 
обґрунтування заходів зменшення (запобігання) 
вразливості країн до кризи.

Обґрунтування отриманих наукових резуль-
татів. У рамках моделі сукупних економічних 
активів – як накопичених раніше (запасів), так і 
поточних (потоків) – такі різні за характером і по-
ходженням активи можуть бути порівняні. отже, 
можливо оцінити розміри зменшення сукупних 
економічних активів (як запасів, так і потоків) тієї 
чи іншої країни внаслідок кризи та заходів еконо-
мічної політики, які проводились у цей час. 

оцінка сукупних економічних активів була 
здійснена А. ілларіоновим [3] за допомогою  
індексу кумулятивних втрат (далі – індекс).

Компонентами індексу є: зміна фіскальної 
позиції держави, зміна величини валютних ре-
зервів, зміна реального ВВП, зміна доларового 
ВВП. Перший варіант розрахунку індексу пред-
ставляє собою суму перших трьох компонентів, 
другий варіант – суму перших двох і четвертого 
компонентів. Всі компоненти розраховуються у 
відсотках до ВВП.

Підсумкове значення індексу для України ви-
явилося максимальним серед усіх країн – на рів-
ні 25,1 % ВВП (за першим варіантом розрахунку 
індексу) і на рівні 45,6 % ВВП (за його другим 
варіантом). Це відбулось за рахунок рекордного 
падіння українського ВВП. 

значення індексу кумулятивних втрат для 
економік інших країн виявилися істотно менши-
ми1: для Великобританії – 27,1, Мексики – 24,8, іс-
панії – 24,6, Південної Кореї – 24,5, Канади  – 18,5, 
Німеччини – 15,7, Франції – 14,6, італії – 13,6. 

Деякі інші країни під час кризи зазнали від-
носно незначних втрат: Бразилія та США 7,6  
(у кожній країні); індія – 7,5; японія – 4,3.

значення індексу кумулятивних втрат для 
1 Тут і далі розрахунок значення індексу кумулятивних втрат здій-

снено за другим варіантом (у % до ВВП). 

Китаю виявилося позитивним – 7,6. іншими 
словами, ця країна не лише не понесла сукуп-
них економічних втрат під час поточної кризи, 
а, навпаки, збільшила свої сукупні економічні 
активи.

з огляду на «лідируюче» місце України в рей-
тингу країн світу за індексом кумулятивних 
втрат, об’єктивно постає питання щодо причин 
такого «лідерства», тобто чому найбільші еконо-
мічні втрати під час кризи зазнала саме Україна.

Скорочення валютних резервів та погіршення 
фіскальної позиції у порівнянні з іншими країна-
ми було значно меншим, тобто вартість заходів 
економічної політики з метою «пом’якшення» 
наслідків кризи в Україні була значно меншою 
ніж в інших країнах, і тому недостатньою для за-
побігання падіння ВВП.

Можливо, варто було б, з огляду на сві-
товий досвід, здійснити «повноцінний об-
мін економічних активів» з метою забез-
печення менших темпів падіння ВВП та 
обсягів бюджетного дефіциту, а не вдава-
тись до «півзаходів»: використання певних 
(можливо в недостатній мірі) обсягів золо-
товалютних резервів і при цьому найбільші 
обсяги падіння ВВП. Так, за даними МВФ де-
вальвація національної валюти Польщі щодо 
долару США становила 43,1 %, України – 37,1 %  
(табл. 1), проте падіння ВВП у Польщі не було,  
а навпаки приріст (+ 1,9 %), позаяк в Україні 
відбулось падіння ВВП (– 15,1 %). Такі суттєві 
розбіжності в динаміці ВВП у цих країнах мож-
на пояснити існуванням у Польщі гнучкого об-
мінного курсу та значно більшими обсягами 
витрачання валютних резервів цією країною 
під час кризи.

загалом основні причини вразливості країн до 
поточної кризи зводяться до таких:

- відсутність гнучкого обмінного курсу;
- значна залежність від зовнішніх  

запозичень;
- кредитний бум і при цьому відсутність 

обачливої кредитної політики банків;
- значна частка кредитів в іноземній валюті;
- стимулювання «споживчої моделі».
Так, в Україні з середини 2008 р. накопичу-

вальну модель споживання змінила кредитна 
модель. Домогосподарства почали надавати пе-
ревагу не заощадженням, а так званому «жит-
тю в борг». основними причинами цього були: 
порівняно невисокі ставки за кредитами та не-
значне їх збільшення протягом останніх (до-
кризових) років. 
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У свою чергу банки з метою збільшення обсягів 
кредитування надавали кредити на дуже лояльних 
умовах (без початкового внеску, без довідки про до-

ходи), стимулюючи, насамперед, автомобільне та 
іпотечне кредитування. Це сприяло активному над-
ходженню імпортних товарів на вітчизняний ринок. 

Таблиця 1
Економічні активи та розрахунок окремих індексів*

*Джерело: илларионов А. Счетчик кризисних потерь [Электронный ресурс] // газета.ру, 11 февраля 2010 г. – Режим 
доступу: http://www.iea.ru/econom_rost.php?id=35
** без урахування ДПФ та інших фондів;
*** з липня 2008 р. по лютий 2009 р.

 

 

 

  

 
*** 

 

 % % 

-

 

 

-

 

  1 2 3 4 5 6=1+2+4 7=1+2+5 
1  -5,8 -0,3 -32,6 0,7 -9,2 -5,3 -15,3 
2  -3,5 -1,1 -18,9 -3,8 -9,7 -8,5 -14,4 
3  -1,8 -0,3 -14,0 -2,5 -7,2 -4,6 -9,3 
4  -5,6 -0,1 -18,9 -3,2 -8,8 -8,9 -14,6 
5  -1,0 -0,8 -31,2 -0,7 -5,8 -2,5 -7,6 
6  -8,9 -0,2 -27,6 -4,4 -18,0 -13,5 -27,1 
7  -11,0 13,3 0,6 -3,6 -3,0 -1,4 -0,8 
8  -2,8 0,0 -18,9 -0,8 -5,4 -3,6 -8,2 
9  -5,8 3,8 -18,8 -2,4 -9,3 -4,4 -11,3 

10  -6,0 5,8 -17,9 -0,1 6,7 -0,2 6,6 
11  -6,0 -4,5 -13,0 5,4 3,0 -5,1 -7,5 
12  -1,4 -1,1 -22,9 4,0 0,6 1,5 -1,9 
13  -12,2 0,0 -18,9 -7,5 -15,3 -19,6 -27,4 
14  -19,4 1,5 -31,1 -8,5 -29,8 -26,3 -47,7 
15  -14,5 0,0 -18,9 -3,8 -10,2 -18,2 -24,6 
16  -4,1 0,1 -18,9 -5,1 -9,7 -9,1 -13,6 
17  -6,5 0,1 -18,7 -2,5 -12,0 -8,9 -18,5 
18  -4,8 2,5 0,0 8,5 9,9 6,2 7,6 
19  -7,6 -1,3 -18,9 -0,5 -6,8 -9,4 -15,7 
20  -6,7 -0,3 -18,9 -4,8 -15,4 -11,7 -22,3 
21  -2,3 -2,6 -18,9 -2,1 -7,8 -7,1 -12,8 
22  -3,5 -0,9 -29,5 -7,3 -20,4 -11,7 -24,8 
23  -4,3 0,0 -18,9 -4,2 -10,0 -8,5 -14,3 
24  -3,7 -0,1 -18,9 -5,3 -11,9 -9,1 -15,7 
25  -4,0 -2,8 -31,8 -2,2 -14,7 -8,9 -21,4 
26  -10,6 -0,6 -25,8 -1,9 -18,3 -13,1 -29,5 
27  -5,6 -0,3 -23,8 -2,2 0,2 -8,1 -5,7 
28  1,2 - 4,5 -43,1 +1,9 -18,6 -1,4 -21,9 
29  -6,2 -4,3 -29,3 -1,0 -13,9 -11,6 -24,5 
30  -4,3 -0,2 -18,9 -3,0 -10,1 -7,5 -14,7 
31  -13,4 -12,7 -34,7 -7,5 -25,2 -33,6 -51,3 
32  -10,8 -1,9 0,0 -0,9 -19,2 -13,6 -31,9 
33  -8,6 -4,8 -10,5 -3,3 -10,3 -16,7 -23,7 
34  -6,2 -0,7 -18,9 -4,7 -9,3 -11,6 -16,2 
35  -6,4 0,0 0,0 -2,7 -1,2 -9,1 -7,6 
36  -4,9 -1,2 -27,0 -6,5 -18,7 -12,6 -24,8 
37 * -3,0 -7,0 -37,1 -15,1 -35,6 -25,1 -45,6 
38  -8,1 -0,1 -18,9 -6,4 -10,9 -14,6 -19,1 
39  -5,6 -1,0 -18,9 -2,4 -8,1 -8,9 -14,6 
40  -5,4 -0,5 -33,0 -4,3 -12,3 -10,3 -18,3 
41  -3,7 0,7 -12,0 -2,0 -3,2 -4,9 -6,2 
42  -7,3 -1,1 -29,7 -4,8 -17,0 -13,2 -25,4 
43  -7,4 0,3 15,5 -5,4 2,8 -12,5 -4,3 
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Рис. 1. Вартість ресурсної бази українських банків у 2007-2008 рр., %*
*Джерело: складено автором за матеріалами офіційного сайту Національного банку України – www.bank.gov.ua

Протягом 2008 р. обсяг імпорту споживчих 
товарів збільшився з 7,5 до 11,2 млрд дол. США. 
У кризовий період продовжувала діяти кредитна 
модель споживання, яка, на відміну від попередніх 
років, у 2009 р. мала тенденцію до зменшення.

У передкризові роки спостерігались надви-
сокі темпи кредитування домогосподарств та 
суб’єктів господарювання.

Слід зазначити, що останніми роками кредити 
в Україні фінансувались не тільки за рахунок де-
позитів, а й за рахунок інших видів зобов’язань, 
особливо залучених на зовнішніх ринках. істот-

не збільшення обсягів кредитування в іноземній 
валюті, в свою чергу, обумовлювало посилення 
впливу валютних ризиків [4].

Суттєве збільшення обсягів кредитування 
саме в іноземній валюті, з точки зору банків, пев-
ною мірою було обумовлено наявністю в Україні 
фактичної прив’язки курсу гривні до долара США 
(відповідно, валютний ризик брав на себе Націо-
нальний банк), нижчою вартістю ресурсів саме на 
зовнішніх ринках (рис. 1), а також помірним рів-
нем вимог відносно формування резервів під ви-
значені операції. 

з боку позичальників перевага кредитам в іно-
земній валюті надавалась з таких міркувань: «при-
вабливість» процентних ставок за кредитами в іно-
земній валюті (рис. 2). Водночас, очікування ринку 
свідчили про перспективу незмінності обмінного 

курсу гривні відносно долара США. Ці очікування 
ґрунтувалися, зокрема, на основних засадах гро-
шово-кредитної політики НБУ на 2008 р.: обмінний 
курс гривні до долара США мав бути у межах ва-
лютного коридору 4,95 - 5,25 грн за дол. США [4].

Рис. 2. Динаміка процентних ставок за кредитами в Україні у 2007-2008 рр., %*

*Джерело: складено автором за матеріалами офіційного сайту Національного банку України – www.bank.gov.ua
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як наслідок, кредити надані депозитними 
корпораціями (крім Національного банку) 
становили 59,5 %, а у сегменті фізичних осіб –  
71,9 % (станом на кінець 2008 р.).

Ситуація різко змінилася у зв’язку з погір-
шенням зовнішньоекономічної кон’юнктури, 
девальвацією гривні, яка розпочалася з серед-
ини вересня. Відмова від фактичної прив’язки 
курсу гривні до долара США призвела до змі-
щення валютного ризику на приватний сектор 
і спричинила нестабільність обмінного курсу. 
гривня знецінилась на 50 % з початку року і 
майже на 70 % - відносно найвищого рівня 
протягом року (4,5 гривні за долар на початку 
липня). Відповідно, за цей час вартість вида-
них фізичним та юридичним особам кредитів 
зросла в гривневому еквіваленті на 01.12.2008 
майже на 34,6% - до 391,6 млрд грн, попри 
скорочення вартості кредитів у доларовому 
еквіваленті (майже 3%). Також суттєво зросли 
в гривневому еквіваленті відсотки, які пози-
чальникам необхідно сплачувати за валютни-
ми кредитами [4].

Висновки. отже, напередодні кризи «ство-
рились» умови для майже руйнівного її впливу 
на фінансовий сектор України.

з огляду на викладене вище, вважаємо за до-
цільне припустити, що заходами, покликаними 
запобігти або зменшити вразливість країн, зо-

крема України, щодо впливу кризових явищ, ма-
ють бути такі:

- запровадження гнучкого обмінного курсу;
- введення обмежень щодо обсягів зо-

внішніх запозичень банками та контролю зо-
внішнього боргу приватного сектору (банків-
ського та корпоративного);

- встановлення жорстких вимог щодо кре-
дитування банками, зокрема, посилення вимог 
щодо формування ними резервів на відшкоду-
вання можливих втрат за кредитними операці-
ями (з поступовим запровадженням практики 
формування динамічних резервів), підтримання 
оптимального співвідношення між кредитами та 
депозитами. однак цей захід доцільно запрова-
джувати лише після реального пожвавлення кре-
дитування банками;

- запровадження ефективної практики ри-
зик-менеджменту у фінансових установах;

- встановлення жорстких вимог щодо ре-
зервів за кредитами в іноземній валюті та забо-
рона кредитування в іноземній валюті для по-
зичальників, у яких немає джерел надходження 
валютної виручки;

- стимулювання розвитку конкуренто-
спроможного внутрішнього ринку та попиту 
на ньому;

- розвиток інститутів приватної  
власності.


