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Актуальність теми. Характерними особливос-

тями сучасного світового господарства є посилення 

процесів глобалізації та інтернаціоналізації засобів 

виробництва. Ці процеси виявляються у інтенси-

фікації зовнішньоекономічних зв'язків, розвитку 

фінансового ринку, зростанні обсягів транскордон-

них потоків капіталу, міграції трудових ресурсів та 

ін. Як наслідок, сьогодні сформувалась стійка взає-

мозалежність економік різних країн на міжнарод-

ному рівні, що підвищує ймовірність зовнішнього 

економічного «зараження» та виникнення глобаль-

них економічних криз. Так, світова фінансова криза 

2008-2009 рр. призвела до безпрецедентного в після-

воєнній історії падіння виробництва. 

Сьогодні стрімко зросла ймовірність економіч-

ного «зараження», так деякі сучасні кризи (Чорний 

понеділок 1987 р., Азіатська фінансова криза 1997–

1998 рр., Світова фінансова криза 2008–2009 рр.), 

починаючись як явища, характерні тільки для кра-

їни походження, поширюються на всю світогоспо-

дарську систему. 

Транскордонне розповсюдження криз відбува-

ється через різні канали з урахуванням специфік 

національних економік. Як наслідок, почали фор-

муватися нові методи аналізу, ідентифікації та за-

побігання кризових явищ. Зважаючи на світові тен-

денції, сьогодні на першочергову задачу виходить 

аналіз зовнішніх факторів впливу та їх каналів роз-

повсюдження, які й були проаналізовані у наданій 

роботі.

Ступінь розробленості проблеми. Перші робо-

ти присвячені транскордонному розповсюджен-

ню кризових явищ виникли в 1990-х рр. як наслі-

док досліджень масштабних економічних криз у 

Латинській Америці та Південно-Східній Азії.

Серед вчених, які займалися цією проблема-

тикою можна виділити: Л. Хернандез, Р. Вальдес, 

П. Массон, Д. Бартон, П. Рейнхарт, Б. Эйхенгрина, 

Дж. Сегерстома, М. Каменских и др.

Не дивлячись на велику кількість публікацій на 

задану тему, в економічній теорії відсутня єдність 

термінології та визначеність у розумінні механіз-

мів та каналів розповсюдження економічних криз. 

З цього приводу, метою даного дослідження є аналіз 

каналів транскордонного розповсюдження еконо-

мічних криз та формування певних рекомендацій 

для держави що до мінімізації ризиків «зараження».

Викладання основного матеріалу. Проблема 

економічних криз була актуальною протягом бага-

тьох століть, залишаючись такою і донині. Не див-

лячись на настільки довгу історію існування самої 

проблеми, поняття кризи залишається розмитим і 

варіюється від автора до автора. Наявне різноманіт-

тя трактування поняття «економічної кризи» свід-

чить про складність проблеми. У найбільш загаль-

ному вигляді економічну кризу можна представити 
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як різке падіння показників економічної активності 

та економіки в цілому. Конкретизація даного визна-

чення складна, оскільки з перманентним розвитком 

світового господарства, еволюцією форм взаємодії 

його суб'єктів і характеру їх функціонування, кризи 

починають утворюватися все в нових сферах і змі-

нювати механізми свого впливу. Стосовно валют-

но-фінансової сфери міжнародних відносин, кри-

за – це порушення нормального функціонування 

фінансової системи, в результаті реалізації систем-

них ризиків, які охоплюють світові фінансові цен-

три і національні фінансові ринки та викликають 

негативні економічно-соціальні наслідки у глобаль-

ному масштабі [2]. Так само кризу можна характе-

ризувати, як багатофакторне явище, обумовлене 

стихійним розвитком фінансового ринку, а також 

посиленням протиріч процесу суспільного відтво-

рювання.

Сьогодні особливої уваги в області антикризо-

вого управління заслуговує феномен економічного 

«зараженням» («contagion»), під яким розумієть-

ся транскордонне розповсюдження економічних 

криз, яке зазвичай проявляється у синхронності не-

гативної динаміки макроекономічних показників, 

які у стабільних умовах були мало взаємопов’язані.

Виявлення безпосередніх каналів передачі кри-

зових явищ є одним із завдань на шляху пом'як-

шення та ліквідації їх наслідків. У наданій роботі ми 

виділили чотири основні канали розповсюдження 

кризових явищ: торгівельний, банківський, інвести-

ційний та інформаційно-поведінковий. Розглянемо 

вищенаведені канали розповсюдження поодинці.

1) Торгівля. Зовнішня торгівля традиційно є про-

відним каналом ретрансляції кризових явищ, за-

безпечуючи трансфер рецесії між суб'єктами світо-

вої економіки. В умовах зростаючої інтенсивності 

світового поділу праці, спеціалізації та кооперацій 

ключове значення у розвитку національних еко-

номік набирають зовнішньоторговельні зв’язки. 

Торгівля може призвести до виникнення ланцю-

гової реакції та розповсюдження кризових потря-

сінь через існування як двосторонніх торговельних 

відносин так і посередницької конкуренції на тре-

тинних ринках. 

У загальному вигляді, зменшення попиту в країні, 

ураженої кризою, продукує проблеми в країні, яка 

експортує свою продукцію в цю країну. За умови 

відсутності альтернативних контрагентів падіння 

експорту може призвести до проблем з поточним ра-

хунком і, як наслідок, до кризи платіжного балансу.

Як можна побачити на рис. 1 світовий товаро-

обіг досяг свого історичного максимуму в 2008 р. 

У період 1980-2008 рр. відбувалася інтенсифікація 

міжнародних торгових зв'язків, що призвело до 

критичної залежності національних економік кра-

їн світу. Таким чином, коли криза виникає в країні, 

економіка якої грає важливу роль і з якою ряд інших 

країн має тісні зв'язки (наприклад країни «Великої 

Сімки») – логічно припустити, що така криза може 

надати значного глобального впливу.

2) Банки і кредитні установи. Банки і кредитні 

установи є одним з найважливіших каналів поши-

рення економічних криз. Сутність цього каналу 

розповсюдження криз закладена в основах бан-

ківського менеджменту та керуванні ліквідністю 

банка, яке спрямоване на запобігання та усунення 

як нестачі, так і надлишку ліквідності. Недостатня 

ліквідність може призвести до неплатоспроможно-

сті банку, а надмірна може несприятливо вплинути 

на його прибутковість. Для підтримання належного 

рівня ліквідності транснаціональні банки можуть 

зменшувати кредитування в інших країнах з метою 

відновлення норми капіталозабезпеченості в кон-

кретній країні, що призведе до зниження ліквідно-

сті в інших країнах, де знаходяться представництва, 

відділення або філії даного банку [10]. 
 

 
Рис. 1. Динаміка середньої арифметичної зовнішньоторговельної квоти країн світу 

(побудовано автором за матеріалами [14])
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Спусковим гачком для цього каналу може стати 

елементарне зниження кредитної пропозиції, яке в 

свою чергу знижує ліквідність і підвищує вартість 

кредитування. Такий механізм може проявлятися 

в ряді випадків, наприклад, при різкому вилученні 

вкладів у зв'язку як і з економічними причинами 

(зменшення відсоткової ставки за депозитами) так 

і з політичної (впровадження реформ, зміна влади, 

політичні очікування та ін.). В результаті міжбанків-

ський ринок перестає ефективно функціонувати: 

банківські ставки починають стрімко зростати в 

умовах підвищення попиту банків на грошові кош-

ти та зростання ризиків; з'являється ще більше не-

гативної інформації, що в підсумку відбивається на 

фінансовому стані всіх інших банків і дозволяє го-

ворити про банківську кризу. 

Крім того, банки мають здатність мультипліку-

вати кризові явища, що в першу чергу пов'язано з 

наявністю ефекту фінансового левериджу, тобто 

ефекту, який виникає при використанні позикових 

коштів з метою збільшення розміру операцій і при-

бутку, не маючи достатнього для цього власного ка-

піталу. Таким чином, неефективне управління цим 

позиковим капіталом або його втрата можуть при-

звести до череди банкрутств. Такий ефект примно-

ження економічних криз був проілюстрований під 

час Світової фінансової кризи 2008-2009 рр. 

Як ми бачимо на рис. 2 темпи зростання креди-

тування сповільнилися в 2008-2012 рр., Що свід-

чить про зниження ліквідності у зв'язку з світовою 

фінансовою кризою. Варто зауважити, що для під-

тримки 70 % співвідношення видаваних кредитів 

 
Рис. 2. Динаміка середнього арифметичного відсотка об’єму кредитів до ВВП країн світу 

(побудовано автором за матеріалами [14])

 

 
Рис. 3. Динаміка світових портфельних інвестицій за 1980-2012 рр. (побудовано автором за матеріалами [14])
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до світового ВВП було проведено ряд антикризо-

вих заходів з трильйонними фінансовими вливан-

нями [9].

3) Портфельні інвестиції. Ще одним каналом за-

раження є портфельні інвестиції. Існує величезна 

кількість публікацій, в яких розглядається спосіб 

передачі кризових потрясінь через портфельні ін-

вестиції. У найзагальнішому вигляді, шок для однієї 

країни збільшує ризик інвестиційного портфеля і 

зменшує його прибутковість, змушуючи тим самим 

інвесторів продавати активи в інших країнах для 

оптимізації фінансових ризиків і підтримки належ-

ної ліквідності. Більш складні моделі показують, як 

підвищена схильність до ризику після довгого пе-

ріоду економічного зростання при різних формах 

недосконалої інформації може змусити інвесторів 

продавати активи в різних країнах. Наприклад, ін-

вестори можуть послідкувати стадному інстинкту, 

особливо якщо вони не в змозі розрізняти типові 

коливання економічної системи від передвісників 

економічної кризи і приймають рішення на основі 

загального інвестиційного настрою.

Поширення кризи по інвестиційному каналу 

практично миттєве через особливу роль трансна-

ціональних банків, що оперують в різних регіонах 

світу. Проблеми з ліквідністю у інвесторів в одних 

країнах миттєво викликають продаж фінансових 

активів в інших, що в кінцевому підсумку викликає 

падіння фондових індексів і ослаблення національ-

них фінансових систем.

На початку кризи 2008-2009 рр. різко впав обсяг 

світових портфельних інвестицій в сукупному об-

сязі втративши більше 125 % свого передкризового 

рівня (рис. 3).

4) Інформаційно-поведінковий канал. Інфор-

маційно-поведінкові канали поширення фінансо-

вих криз пов'язані з несподіваною зміною моделей 

поведінки учасників фінансових ринків під впли-

вом інформації про негативні події. Зміна моделі по-

ведінки у випадку фінансової нестабільності пов'я-

зана з переоцінкою учасниками фінансових ринків 

своїх ризиків і бажанням зберегти або примножити 

свої фінансові активи.

Характерною рисою фінансових ринків в умо-

вах глобалізації стала асиметричність інформації, 

яка пов'язана з відсутністю достовірних відомостей 

про якість і дійсну вартість того чи іншого активу. Її 

причина криється в поширенні сек'юритизації бан-

ківської діяльності та зростанні використання по-

хідних фінансових інструментів, що зумовило зна-

чне ускладнення і зниження прозорості фінансових 

операцій. Тепер далеко не завжди можливо встано-

вити якість і рівень надійності активів, які лежать в 

основі цінного паперу.

Поширення фінансових шоків по інформацій-

но-поведінковим каналам пов'язано з тим, що грав-

цям фінансового ринку доводиться приймати рі-

шення в умовах обмеженості часу і асиметричності 

інформації, при цьому зростає роль ірраціональних 

психологічних факторів, які визначають їх поведінку. 

Можна сказати, що сьогодні інформаційно-пове-

дінковий канал став передвісником кризових явищ і 

поступово набуває більшої ролі в їх розповсюджен-

ні. Для ілюстрації сутності інформаційно-поведін-

кового каналу розповсюдження кризових явищ 

проаналізуємо рис. 4.

На рисунку 4 представлена синхронність виник-

нення кризових явищ індикаторами яких послужи-

ли фондові індекси країн G20. Наявність на графі-

ку 60 % і 95 % стовпців свідчить, що світові фондові 

ринки практично одночасно переживають кризові 

потрясіння.

Криза, викликана панікою інвесторів, може бути 

спровокована невідомими факторами, і викликати 
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Рис. 4. Синхронність прояву екстремальних негативних явищ на фондових ринках країн G20

(побудовано автором за матеріалами [13])
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втечу капіталу. В даному випадку практично немож-

ливо протестувати значимість макроекономічних 

параметрів для оцінки функції поведінки інвесторів. 

Таким чином, інформаційний канал може виклика-

ти кризу навіть за відсутності об’єктивних переду-

мов завдяки наявності асиметричності інформації 

та її використання фінансовими суб’єктами.

Вищезазначені міжнародні канали транскор-

донного розповсюдження економічних криз мо-

жуть бути оптимізовані на двох рівнях: національ-

ному та міжнародному. Врегулювання цих кана-

лів на міжнародному рівні може здійснюватися 

тільки на основі широкого партнерства та пошуку 

балансу інтересів держав. В ідеальному випадку 

для створення міжнародного механізму попере-

дження виникнення економічних криз та врегу-

лювання їх наслідків необхідно було б створити 

міжнародну організацію, яка б займалася коор-

динацією зусиль по виходу держав з економічних 

криз. Проте, істотні розбіжності в інтересах роз-

винутих країн, та тих, які розвиваються виключає 

таку можливість. Ці протиріччя були ще раз дока-

зані в 2009-2010 рр., коли на самітах країн G20 була 

узгоджена політика, при якій країни-члени цього 

саміту мали б утримуватись від дій, які б носили 

протекціоністський характер [3]. Проте практич-

но всі країни вживали такі заходи, що свідчить про 

не готовність  світового господарства до створення 

такого роду інституції.

На національному рівні роль держави у запобі-

ганні поширення кризи на свою територію зводить-

ся до мінімізації ризиків зовнішнього «зараження» 

через оптимізації можливих міжнародних каналів 

розповсюдження економічних криз. Таким чином, 

заходи зовнішньоекономічної політики для окремо 

взятої держави можна звести до наступних:

1) Диференціація експортних та імпортних зов-

нішньоекономічних зв'язків шляхом впровадження 

експортних та імпортних квот. При цьому, ці квоти 

повинні мати як територіальний, так і номенкла-

турний характер. Методи формування стабільних 

зовнішньоекономічних відносин повинні походити 

на формування диверсифікованого інвестиційного 

портфелю, в якому питома вага кожного з активів 

не є домінуючою. 

2) Контроль над ліквідність як національних, так 

і іноземних грошово-кредитних установ, що опе-

рують на території держави. При цьому, в особли-

вому контролі в першу чергу потребують іноземні 

грошово-кредитні установи, оскільки саме вони, з 

метою оптимізації свого портфеля і підтримки нор-

ми ліквідності, здатні в лічені хвилини змінювати 

структуру своїх активів і пасивів, що найчастіше не-

гативно позначається на фінансовій системі держа-

ви. Такий контроль, перш за все, має проявлятися 

у регулюванні норми миттєвої та короткострокової 

ліквідності фінансових установ,  шляхом накладен-

ня часових обмежень на транскордонне переміщен-

ня фінансових кошт.

3) Перманентний контроль за структурою порт-

фельних інвестицій. Даний вид інвестицій є надзви-

чайно мобільним, а за наявності розвиненої фінан-

сової системи купівля-продаж акцій проводиться в 

режимі «онлайн». Оскільки головною метою порт-

фельних інвестицій є отримання дивідендів (або ж 

прибутку, який утворюється у наслідок перепро-

дажу акцій), то найменша зміна в дохідності акцій 

(навіть очікуваної) може послужити стимулом для 

перерозподілу інвестиційних портфелів іноземних 

інвесторів. Таким чином, держава повинна вста-

новлювати гранично допустимі об’єми спекуляцій 

на національних фондових ринках. Заходи врегу-

лювання інвестиційного каналу розповсюдження 

економічних криз мають схожі риси з банківським 

каналом та в першу чергу мусять робити акцент на 

показниках миттєвої так короткостроковій ліквід-

ності національних фондових бірж.

4) Вдосконалення норм та правил фінансової 

звітності підприємств. Фінансова звітність підпри-

ємств має носити більш прозорий характер і по-

винна бути доступною широкій аудиторії. Такі дії 

обумовлюють зменшення ризику появлення асиме-

тричної інформації на ринку, яка, як ми могли поба-

чити, найчастіше негативно впливає на фінансовий 

сектор країни.

Підводячи підсумки, ми можемо сказати, що в 

умовах фінансової глобалізації характер поширен-

ня фінансових криз зазнав змін. Якщо для фінан-

сових криз середини минулого століття основними 

каналами поширення були торгові канали, то сьо-

годні все більшої ваги набирає інформаційно-по-

ведінковий. В цілому, можна сказати, що процеси 

глобалізації та дерегулювання зміцнили зв'язки між 

національними фінансовими системами, але разом 

з перевагами це означає і підвищення їх взаємо-

пов’язаності, в тому числі при настанні криз. При 

таких параметрах існування глобальних економіч-

них відносин держави повинні все більш акцентува-

ти увагу на міжнародних каналах розповсюдження 

економічних криз.

Висновки:

1. Економічна криза – різке падіння показни-

ків економічної активності та економіки в цілому. 

Стосовно валютно-фінансової сфери міжнарод-

них відносин, криза – це порушення нормального 

функціонування фінансової системи, в результаті 

реалізації системних ризиків, які охоплюють світові 

фінансові центри і національні фінансові ринки та 

викликають негативні економічно-соціальні наслід-

ки у глобальному масштабі.

2. Були виділені чотири міжнародні канали тран-

скордонного розповсюдження економічних: тор-

гівельний, банківський, інвестиційний та інфор-

маційно-поведінковий. Глибина першого характе-

ризується ступенем торгової відкритості країни, її 

товарообігом – країна піддається кризі в результаті 

скорочення попиту з боку основних зовнішньотор-
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говельних партнерів. Другий пов'язаний зі ступе-

нем залежності країни від коштів нерезидентів на 

банківському ринку.  Постулатом інвестиційного 

каналу розповсюдження кризових явищ є те, що 

шок для однієї країни збільшує ризик інвестицій-

ного портфеля і зменшує його прибутковість, зму-

шуючи тим самим інвесторів продавати активи в 

інших країнах для оптимізації фінансових ризиків 

і підтримки належної ліквідності. Інформаційно-

поведінковий канал розповсюдження економічних 

криз, навіть за відсутності кризових передумов при 

значному залученні іноземного капіталу в країну, 

може викликати кризу при його миттєвому відтоку.

3. Основним регулятором стабільності національ-

ної економіки має бути сама держава, оскільки між-

народне суспільство поки ще не готово вирішувати 

такі проблеми на світовому рівні. Кожна держава 

повинна контролювати всі вищезгадані канали роз-

повсюдження кризових явищ (торгівельний, банків-
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ський, інвестиційний та інформаційно-поведінко-

вий). Так, на нашу думку, необхідно встановлювати 

гранично допустимі об’єми для показників, які ха-

рактеризують кожний з вищенаведених каналів.

4. Перелік заходів оптимізації ризиків економіч-

ного «зараження» передбачає різке підвищення ролі 

держави в економічній та фінансовій сферах: жор-

сткий контроль над каналами екзогенної кредитної 

експансії з встановленням критичних показників 

(співвідношення позикового і власного, іноземного 

та національного капіталів в загальній структурі, а 

також пропорції портфельних і прямих інвестицій 

та ін.), які повинні бути закріплені на законодавчому 

рівні. Таким чином, формування критеріїв фінансо-

вої стійкості, національних інтересів в галузі фінансів 

та постійний моніторинг факторів, що викликають 

загрозу фінансовій безпеці держави, суб'єктів госпо-

дарювання і населення є першочерговими функція-

ми держави у економічній та фінансовій сферах.
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