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Запрошуємо до дискусії

Виконано періодизацію фінансових криз в Україні починаючи з 2007 р. до сьогодні. 

Визначено, що основними проявами такої кризи є банківська, валютна, боргова 

та фондова. На основі виявленої динаміки одночасних показників фінансової кризи 

виділено та формально представлено критерії її ідентифікації за відповідними 

проявами. 

Вступ. Датування фінансових криз є першочерговим завданням у вив-

ченні розвитку фінансового ринку та його особливостей. Вона дає 

змогу не тільки зрозуміти події, які відбувалися з державними та при-

ватними фінансами, але й виявити значущі закономірності та ких 

процесів, що уможливлює вирішення складнішої проблеми — прог-

нозування подібних подій у майбутньому.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженням питань за-

родження, ідентифікації і розгортання фінансових криз займалися 

зарубіжні вчені Л. Камінські, С. Лізондо, К. Рейнхард [3], Л. Маурін, 

М. Тойванен [1], М. Коуз [2], Ф. Девіс, Д Карім [4], К. Мюльдер [5] 

та ін. У той же час особливу увагу питанням датування світових фі-

нансових криз приділяли не тільки такі вчені, як Кеннет Рогофф і 

Кармен Реінхарт [7, 8], але і міжнародні фінансові структури, напри-

клад МВФ [8] та NBER [9]. Проте в Україні такі дослідження не от-

римали достатнього поширення. 

Метою статті є виділення критеріїв настання фінансової кризи за 

її проявами (банківська, валютна, боргова, фондова) на основі пе-

ріодизації такої кризи за одночасними показниками. 

Результати дослідження. Питанням датування фінансових криз ак-

тивно займається МВФ [8], що за період 1970—2011 рр. виявив факти 

настання 147 банківських, 217 валютних, 67 боргових і 219 фондових 

криз. Для визначення наявності або відсутності кризи МВФ вико-

ристовує ряд показників, до яких відносять: показники зовнішнього 

і внутрішнього боргу, профілі погашення заборгованості, графіки 

погашення, зміни відсоткових ставок і валютного складу, співвідно-

шення зовнішнього боргу до експорту та до ВВП, показники достат-

ності резервів для запобігання кризі ліквідності, відношення резервів 

до короткострокової заборгованості. 
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Також використовуються показники фі-

нансової стійкості для оцінки сильних і слаб-

ких сторін фінансових секторів країн. Вони 

охоп люють достатність капіталу фінансових 

інститутів, якість активів і позабалансових 

позицій, дохідності і ліквідності, а також тем-

пи і якість зростання кредиту, оцінки чутли-

вості фінансових систем ринкового ризику, у 

тому числі зміни процентних ставок і валют-

них курсів.

Показники корпоративного сектору на ва-

лютному ринку і відсоткової ставки експозиції 

компаній особливо важливі для оцінки по тен-

ційного впливу зміни валютних курсів і ставок 

на баланси корпоративного сектору [8].

Датування фінансових криз міжнародна ор-

ганізація NBER [9] виконує з 1854 р., спочатку 

у США, а пізніше і для європейських країн. 

Ця організація ідентифікувала 34 значущих 

кри зи за цей період.

Як підкреслено у попередній праці [10], по-

няття кризи не має однозначного трактуван-

ня. Деякі дослідники розглядають кризу як 

ситуацію різку і несподівану, інші — як ситуа-

цію закономірну, яка відповідає етапам еко-

номічного циклу. У класичних роботах криза 

розглядається як не одномоментна подія, а 

тривала, що має циклічний характер. Такий 

підхід широко і повно визначає закономірнос-

ті розвитку кризи, але не розкриває повною 

Рис. 1. Періодизація банківської кризи за одночасним показником обсягів рефінансування

Рис. 2. Періодизація фінансової кризи за одночасним показником співвідношення обсягів 

рефінансування до ВВП
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Рис. 3. Періодизація валютної кризи за одночасним показником зміни курсу долара до від-

повідного періоду попереднього року 

мірою його природу, а тому вимагає доповнен-

ня та адаптації до сучасних умов. Виходячи з 

такого розуміння фінансової кризи, його роз-

ширено за рахунок виділення конкретних про-

явів фінансової кризи, які виділені на підставі 

вивчення динаміки світового фінансового рин-

ку, а також робіт провідних учених у галузі 

прогнозування фінансових криз. Так, визна-

чено, що криза має чотири основні прояви: 

банківська, валютна, фондова і боргова. Крім 

того, варто відзначити, що фінансова криза 

рідко зустрічається в одному прояві, як прави-

ло, вона є сукупністю кількох проявів.

Для датування фінансових криз в Україні 

об раний часовий період з січня 2007 р. до по-

чатку 2016 р., оскільки в цей період усі показ-

ники та індикатори є доступними для аналізу 

(рис. 3). 

В аналізованому періоді тільки на підставі 

обсягів рефінансування можна виділити дві 

банківські кризи: з червня 2008 р. до червня 

2009 р., коли обсяг рефінансування скоротив-

ся з 9052,5 до 9,2 млн грн; а також з березня 

2014 р. дотепер [13]. Інформація про частку 

непрацюючих активів банківської системи від-

сутня, хоча націоналізація і не здійснювалась 

явно, проте у чотирьох банках уведена тимча-

сова адміністрація, а з 2013 р. з ринку виведено 

56 банків, що становить понад 30 % банків, які 

мали ліцензію на 1 січня 2013 р. Періодизація 

Рис. 4. Періодизація боргової кризи за одночасним показником співвідношення державного 

боргу до ВПП
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фінансової кризи за одночасним показником 

обсягів рефінансування наведена на рис. 1.

Для підтвердження виявленої тенденції було 

проведено періодизацію фінансової кризи за 

одночасним показником співвідношення об-

сягів рефінансування до ВВП (рис. 2).

На основі представленої динаміки було виді-

лено критерії ідентифікації банківської кризи, 

що формально можна представити у вигляді (1):

 (1)

де V
ref 

—
 
обсяг рефінансування сумарно за чо-

тири квартали; GDP — обсяг ВВП сумарно за 

чотири останні квартали. 

Аналогічно виникала і валютна криза. Пер-

шу кризу можна датувати груднем 2008 — лис-

топадом 2009 р. Так, на початок періоду за 

один долар США НБУ встановив офіційний 

курс на рівні 5,05 грн, проте вже до кінця пері-

оду він становив 7,99 грн. Друга криза поча-

лась у квітні 2014 р., коли офіційний курс був 

на рівні 9,9 грн за долар. На початок 2016 р. 

курс вже становив 24 грн за долар. За критерія-

ми тиску на валютний ринок можна отрима-

ти фрагментарне підтвердження ідентифіко-

ваних криз у грудні 2008 р., січні—лютому 

2009 р., лютому—квітні 2014 р, червні, серпні 

2014 р., а також з листопада 2014 р. [13].

Рис. 5. Періодизація фондової кризи за одночасними показниками PFTS та UX співвідно шення 

державного боргу до ВПП

Для ідентифікації валютної кризи були ви-

користані формальні критерії (2):

 (2)

де P
n
 — курс долара в поточному періоді; 

P
n –12

— курс долара у відповідному періоді по-

переднього року (рис. 3).

Що стосується боргової кризи, то для неї, 

аналогічно, було виділено декілька періодів 

(рис. 4). Так, за показником структурного дефі-

циту в більшості періодів спостерігається йо го 

виконання, тому самостійно даний показник 

неінформативний. А ось другий по казник — 

відношення державного боргу до ВВП — вказує 

на два яскраво виражених кризових періоди: 

1) липень 2010 — червень 2011 р., коли дер-

жавний борг на початок періоду становив 

254 514 млн грн, а на кінець — 350 042 млн грн; 

2) червень 2013 р. — дотепер, коли борг ви-

ріс від 439 240 до 1 333 860 млн грн на початок 

2016 р. [11].

Для ідентифікації такого прояву кризи були 

використані формальні критерії (3):

 (3)
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Рис. 5. Періодизація фінансової кризи в Україні за її проявами

де GD— держаний борг за квартал; GDP — ВВП 

за квартал.

Для фондової кризи можна простежити кіль-

ка періодів, які підходять під визначення кри-

зових. Так, з липня 2008 до березня 2009 р. 

спостерігається значне і тривале зниження фон-

дового індексу PFTS (на початок періо ду — 

835 пунктів, на кінець — 208 пунктів), а з серп-

ня 2011 до червня 2012 р. спостерігалося па-

діння як індексу PFTS (з 900 пунктів до 363) 

[13], так і індексу UX (на початок періоду — 

2327 пункти, а на кінець — 932 пункти) [14], 

що дозволило ідентифікувати другу фондову 

кризу в аналізованому періоді (рис. 5).

Критерії, що формалізовано для фондової 

кризи, представлено у вигляді формули (4):

 (4)

де I
n
 — фондовий індекс в поточному періоді; 

I
n – 1

— фондовий індекс у попередньому періоді.

Результати аналізування дають змогу стверд-

жувати, що першим проявом фінансової кри-

зи 2007—2010 рр. стала банківська криза, яка 

незабаром переросла у фондову, валютну і на 

останньому етапі — у боргову кризу. Поточна 

фінансова криза, що почалася 2014 р., прояви-

лась у трьох сферах: банківській, валютній і 

борговій. При цьому вона почалася саме з бор-

гової кризи, а потім практично одночасно на-

була форми банківської та валютної. На рис. 5 

представлено періодизацію фінансової кризи 

в Україні за її проявами (банківська, валютна, 

боргова, фондова). 

Таким чином, за розглянутий період було 

виявлено дві фінансові кризи, що охопили всю 

фінансову систему країни, і, з огляду на деякі 

прояви, друга криза ще не призвела до вирі-

шення всіх протиріч.

Висновки. За результатами дослідження ви-

ділено критерії настання фінансової кризи за 

її проявами (банківська, валютна, боргова, 

фондова). В основу такої періодизації покла-

дено групу одночасних індикаторів поширен-

ня фінансової кризи, що у подальшому дасть 

змогу ефективніше ідентифікувати періоди 

перебігу фінансової кризи та оперативно реа-

гувати на її прояви.
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Ідентифікація періодів перебігу фінансової кризи

Е.В. Перепелюкова
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ИДЕНТИФИКАЦИЯ ПЕРИОДОВ 

ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА

Проведена периодизация финансовых кризисов в Ук-

раине начиная с 2007 года до настоящего времени. 

Определено, что основными проявлениями такого кри-

зиса служат банковский, валютный, долговой и фон до-

вый. На основе выявленной динамики одновременных 

показателей финансового кризиса выделены и формаль-

но представлены критерии его идентификации с соо-

тветствующими проявлениями.

Ключевые слова: финансовый кризис, проявление кризиса, 

периодизация кризиса, валютный кризис, банковский кри-

зис, долговой кризис, фондовый кризис, критерии иденти-

фикации кризиса.

О.V. Perepeliukova

Institute of Economic and Legal Researches 

of the NAS of Ukraine, Kyiv

S.M. Bulkin

Simon Kuznets Kharkiv National University 

of Economics, Kharkiv

IDENTIFICATION OF PERIODS 

OF FINANCIAL CRISIS

The periodization of financial crises in Ukraine has been 

conducted since 2007 to the present. It is determined that the 

main manifestations of such a crisis are banking, currency, 

debt and equity. On the basis of the revealed dynamics of 

simultaneous indicators of the financial crisis, the criteria for 

its identification according to the relevant manifestations are 

identified and formally presented.

Keywords: financial crisis, crisis manifestation, periodization 

of crisis, currency crisis, bank crisis, debt crisis, stock crisis, 

criteria for crisis identification.


