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Проаналізовано та систематизовано чинники, проблеми і ризики, зокре-
ма, техніко-технологічну та інноваційну відсталість, особливості перебігу 
економічних циклів у господарських системах країн, які перебувають на різ-
них ступенях розвитку, а також унаслідок підвищення конкурентоспромож-
ності окремих із них у глобалізованому світі формуються передумови для 
виникнення сучасних криз. Показано, що ситуація загострюється, коли сві-
това економіка зростає, а на її тлі посилюються дисбаланси в глобальній фі-
нансовій системі та поширюється спекулятивний капітал. Розкрито, що пер-
шу глобальну кризу 2008–2010 рр. спровокувало безконтрольне поширення 
іпотечних кредитів на ринках нерухомості США і перенесення цих процесів 
на інші країни, в результаті чого виникли «фінансові бульбашки», відбувся 
обвал ринку і внаслідок виникнення ланцюгової реакції в цей процес втяглися 
інші ринки. Акцентовано увагу на тому, що коли економіка України знахо-
дилась в стані перманентної кризи, вітчизняна банківська система витримала 
усі внутрішні економічні, фінансові, валютні й інші зміни, а також зовнішні 
турбуленції, які провокували у ній посилення негативних трендів.

Встановлено, що друга фінансово-економічна криза 2014–2016 рр. біль-
шою мірою обумовлена внутрішніми проблемами: значно нижчим техноло-
гічним укладом (третій-четвертий порівняно з п’ятим-шостим в економічно 
розвинутих країнах), істотним відставанням української промисловості по 
рівню інноваційності від індустріальних галузей країн ЄС, високим рівнем 
зношеності основних засобів, значно вищою ресурсоємністю і нижчою 
продуктивністю праці, нереальністю за кілька років провести інноваційну 
модернізацію машинобудівних галузей по випуску засобів виробництва. 
Розкрито гостру загрозу у тому, що унаслідок необмеженого збільшення 
спекулятивного капіталу посилилися структурні диспропорції між реаль-
ним і фінансовим секторами. Систематизовано основні негативні наслідки 
кризи для фінансово-банківської системи: вони включають понад триразову 
девальвацію гривні, ліквідацію більше ста банків та приватизацію найбіль-
шого з них «Приватбанку», закриття кількох тисяч банківських структурних 
підрозділів та масштабне безробіття серед банківських працівників тощо. 

Підтверджено, що третя фінансово-економічна криза 2020–2021 рр. 
має природне походження – її породила пандемія COVID-19, спричинена 
коронавірусом SARS-CoV, та її наслідками. Встановлено, що коронакриза 
спровокувала різноплановий негативний вплив на роботу промисловості і 
закладів соціального обслуговування, принесла суттєві збитки всім країнам 
і переважній більшості населення світу. Показано, що Україна виявилася 
більш стійкою до цих негараздів і з другого кварталу поточного року поча-
лось відродження докризового стану. Обґрунтовано, що впровадження за-
ходів макропруденційної політики, яке спрямоване на попередження нако-
пичення та реалізації системних ризиків у фінансовому секторі, сприятиме 
підвищенню стійкості фінансово-банківської системи, належному виконан-
ню нею своїх основних функцій – фінансовому посередництву та здійснен-
ню платежів – і протистоянню кризовим явищам. Показано, що своєчасна 
та ефективна реалізація макропруденційних інструментів підвищуватиме 
стійкість національної економіки і знижуватиме волатильність ВВП.

Ключові слова: фінансово-економічна криза, стійкість фінансово-бан-
ківської системи, економічний цикл, ринкова турбулентність, інфляція, рух 
капіталів, фінансові ринки.
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Постановка проблеми та аналіз остан-
ніх досліджень. Кризові явища супроводжу-
ють розвиток суспільств на усіх етапах, однак 
особливий інтерес становлять кризи ХХІ сто-
ліття. Це пов’язано із глобалізацією міжна-
родних торговельно-економічних відносин і 
фінансових ринків, миттєвою передачею змін і 
трансформацій, які відбуваються в різних сфе-
рах суспільного життя та на теренах окремих 
країн, на світовий простір, посиленням тур-
буленції і невпевненості в прогнозах близько-
го і віддаленого майбутнього. На нинішньому 
етапі особливий інтерес становлять глобаль-
ні фінансово-економічні кризи та їх локальні 
проекції – національні кризи. Це пов’язано із 
суттєвими втратами та тривалими негативни-
ми наслідками, які гальмують прогресивний 
розвиток країн або навіть зумовлюють стаг-
націю. У цьому зв’язку дослідження фінансо-
во-економічних криз з погляду особливостей їх 
виникнення, структури джерел рушійних сил, 
нинішніх і віддалених, слабких і руйнівних 
наслідків, можливості впливати на процес роз-
витку кризи з метою убезпечення від згубних 
турбуленцій і стає предметом дослідження. 

 Наукові дослідження з теорії криз в еко-
номіці, джерел їх виникнення на глобальному 
рівні, а також національних особливостей пе-
ребігу в фінансово-банківських системах про-
водили зарубіжні і українські вчені. Серед них 
доцільно назвати роботи О. Барановського,  
П. Буряка, С. Вайна, В. Гейця, В. Грищенко,  
О. Кузнецова, І. Ларіонова, І. Лютого, І. Ма-
каренко, О. Мозгового, Д. Сакса, П. Стецюка,  
Т. Шабельник, А. Шварца, М. Фрідмана,  
А. Чухно та ін. Водночас ця проблема знову 
загострилася у зв’язку із появою принципово 
нових джерел виникнення фінансово-еконо-
мічних криз і необхідністю пошуку нових під-
ходів та інструментів до організації зниження 
їх значення в руйнівному розвитку економіки. 
Проблема набула нових граней і відтінків та 
потребує нових підходів і методів для зміц-
нення сталості фінансово-банківських систем 
з метою успішного виконання ними своїх ос-
новних функцій – фінансового посередництва 
та здійснення платежів.

Мета дослідження. Дослідженню штуч-
них, природних, економічних, фінансових, 
банківських та інших криз, які супроводжу-
ють будь-яке суспільство, присвячено значний 
спектр досліджень вітчизняних і зарубіжних 
вчених. Враховуючи, що за останні дванад-
цять років це третя глобальна фінансово-еко-
номічна криза, які мають відмінне походжен-
ня, постає завдання виявити рушійні чинники, 
узагальнити спільні наслідки та розробити й 

обґрунтувати конкретні пропозиції, спрямова-
ні на зміцнення стійкості вітчизняної фінан-
сово-банківської системи та розширення мож-
ливостей виконання нею основних функцій, 
незалежно від змін і трансформацій, які від-
буватимуться в Україні, та явищ і турбуленцій, 
що проходитимуть в зовнішньому середовищі. 

Матеріал і методи дослідження. Прове-
дене дослідження виконано із застосуванням 
міждисциплінарного і комплексного підходів 
до широкого спектру трансформацій і явищ, 
які впродовж тривалого періоду домінують в 
суспільному житті країни та охоплюють різ-
нопланову економічну діяльність, а також спе-
цифічні природні процеси. За аналізу джерел 
першої та другої глобальних криз і їх націо-
нальних особливостей широко використовува-
ли дослідження зарубіжних і вітчизняних вче-
них та статистичні матеріали в розрізі галузей, 
які розкривали специфіку і наслідки розвитку 
високотехнологічних виробництв в умовах об-
меженого фінансування інноваційної модер-
нізації та структурної перебудови основного 
капіталу. Під час аналізу особливостей виник-
нення, поширення і перебігу вірусної інфекції 
по країнах світу і безпосередньо в Україні, а 
також наслідків її впливу на населення врахо-
вували опубліковані матеріали різних інформа-
ційних, наукових та прогностичних асоціацій.

Результати дослідження та обговорення.  
Глобальна фінансово-економічна криза, що 
відбувалася впродовж 2007–2009 рр., спрово-
кувала аналогічну кризу в Україні, яка почи-
налася з певним запізненням і продовжувала-
ся та закінчилася з деяким відставанням від 
світової. Це свідчило про значну технологіч-
ну відсталість (домінуючий – третій техноло-
гічний уклад, який представляють добувна і 
переробна промисловість) і відповідно низь-
кий інноваційний рівень (до 1–2 % обсяг ви-
пуску інноваційних виробів) національної 
економічної системи, порівняно із сучасними 
господарськими системами розвинутих країн 
(базовий – п’ятий технологічний уклад; у пе-
редових країнах до 70 % випуск інноваційної 
продукції), та її структурну розбалансованість. 
Технічні, технологічні, інноваційні та інші зру-
шення в національному господарстві, що від-
бувалися за безпосередньої участі економічних 
агентів, пов’язані насамперед з переміщенням 
сировини, енергетичних ресурсів, впроваджен-
ням інновацій, наданням різноманітних послуг, 
роботою основних засобів та випуском готової 
продукції учасниками ринку. Вони знаходять 
своє продовження та відображення в оператив-
ному проведенні банківськими установами фі-
нансово-банківського обслуговування клієнтів. 
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Щоб зрозуміти, які процеси домінували в 
фінансово-банківській сфері України в умовах, 
коли відбувалася світова фінансово-економічна 
криза, необхідно, по-перше, дати об’єктивну 
оцінку передумовам виникнення кризи і при-
роди її виникнення та перебігу, по-друге, об’єк-
тивно оцінити передкризовий стан національної 
економіки, дослідити і виявити вплив глобаль-
них кризових процесів на вітчизняне господар-
ство і особливості перебігу та посилення тур-
булентності в його фінансовому секторі. 

Насамперед необхідно вказати, що класич-
ний економічний цикл поділяється на чотири 
фази: криза (спад), депресія, пожвавлення та 
піднесення (розширення). Тривалість циклів 
може бути різною, однак теоретично і практич-
но вчені виділяють малі (коливання ділової ак-
тивності становить 3–4 роки і характеризують-
ся порушенням та встановленням рівноваги на 
споживчому ринку), середні (коливання ділової 
активності охоплює 7–11 років і пояснюються 
періодом оновлення основного капіталу) та 
великі (періодичність активності 40–60 років 
і пов’язані із зміною базових технологій, дже-
рел енергії та об’єктів інфраструктури). Однак, 
починаючи з другої половини ХХ ст., включа-
ючи і першу чверть ХХІ ст., було відмічено на-
ступні характерні особливості [1], які суттєво 
відрізняються від циклів попередніх періодів: 

- у них відсутня фаза депресії як обов'язко-
ва, але якщо падіння дуже глибоке і тривале, то 
фазу рецесії називають депресією;

- немає чіткого розмежування між пожвав-
ленням та піднесенням. Ці фази об'єднують в 
одну, яку називають розширенням виробни-
цтва. Виділяють верхню (бум) та нижню (дно) 
точки ділового циклу;

- визначають рівнодіючу тривалого еконо-
мічного зростання – тренд, коливання навколо 
якого утворюють цикл;

- змінилися й економічні показники у фазах 
циклу.

Водночас відмічено, що тривалість циклів 
змінюється, точніше скорочується, наступний 
цикл може наступати тоді, коли ще попередній 
не закінчився. Також це стосується і окремих 
фаз, які не обов’язково і не завжди в економіч-
ному циклі мають їх усі проходити. До того ж 
фази змінюються швидко і непрогнозовано.  
В науці таке явище отримало назву ринкової 
турбулентності.

Вказане пояснюється тим, що змінилися 
причини виникнення кризових явищ: якщо на 
першому етапі (ХІХ та перша половина ХХ ст.)  
кризи виникали у зв’язку з перевиробництвом 
товарів, що зумовлювало скорочення спожи-
вання і навіть його припинення в силу різних 

обставин, то згодом – унаслідок підвищення 
конкурентоспроможності окремих країн че-
рез масове впровадження інноваційних роз-
робок і здійснення проривів на споживчому 
ринку та глобалізацією руху фінансового ка-
піталу. Як зазначив В.Ю. Шевченко, «в умо-
вах глобальної нестабільності відбуваються 
зміни структури, напрямів та інтенсивності 
основних форм міжнародного руху капіталів у 
результаті глобальних, регіональних і систем-
них змін на міжнародних фінансових ринках, 
суперечливої взаємодії спонукальних та про-
тидіючих факторів і ризиків» [2, с. 95]. Далі 
він обґрунтовано стверджує, що «в умовах 
глобальної нестабільності та обмеженості до-
ступу на міжнародні фінансові ринки зростає 
необхідність підвищення конкурентоспро-
можності та стабільності національних фінан-
сових систем. Для України це означає перш за 
все необхідність збільшення капіталізації, під-
вищення ефективності та стабільності банків-
ської системи» [2, с. 96].

Отже, за оцінками провідних експертів 
(Фергюсон Н., Мей Б. та ін.), причини кризо-
вих явищ кінця ХІХ – початку ХХІ ст. поляга-
ють в наступному [3, с. 90–92]:

– тривале економічне зростання світо-
вої економіки на тлі посилення дисбалансів у 
функціонуванні глобальної фінансової систе-
ми, зокрема у сфері заощаджень і накопичень, 
а також зовнішньоекономічних операцій;

– глобалізація міжнародних фінансових 
ринків та поширення спекулятивного капіталу;

– поява феномену глобальної асиметрії, 
який полягає в зміні моделі глобалізації – дже-
релом росту стали не країни економічного цен-
тру, а периферії (країни, що розвиваються);

– домінування теорії монетаризму спри-
яло надмірному зростанню грошової маси, а 
пошук шляхів збільшення прибутку призвів 
до винайдення нових способів нарощування 
фіктивного капіталу. Йдеться, з одного боку, 
про утворення «фінансових бульбашок» на 
ринку цінних паперів (основним доходом за 
акціями став не дивіденд, а капітальний дохід 
– перевищення ціни продажу акції над ціною 
купівлі) та поширенням похідних фінансових 
інструментів – деривативів, свопів, опціонів 
(некоректне та необґрунтоване їх використан-
ня на тлі тотальної бездіяльності відносно 
таких складних фінансових інструментів всіх 
органів державного регулювання фінансових 
ринків), які стали використовувати з метою 
сек’ютеризації (перетворення неліквідних фі-
нансових активів на інструменти ринку капі-
талів, що придатні для продажу), масштабне 
захоплення якою і стало першопричиною роз-
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витку фінансово-економічної нестабільності 
[4, с. 108–109]. 

Із другого боку, причиною виникнення «фі-
нансових бульбашок» на ринку кредитів вва-
жають поширення іпотечних кредитів без дійо-
вого контролю банків за кредитоспроможністю 
позичальників. Зростання обсягів проблемних 
іпотечних кредитів унаслідок падіння вартості 
об’єктів застави, а також у поєднанні із зрос-
танням обсягів безробіття, поставили перед 
загрозою спровокувати масштабну банківську 
кризу. Однак цей недолік іпотечних кредитів 
було подолано через створення нового фінан-
сового інструменту – структурованих обліга-
цій (боргові інструменти, що випускають фі-
нансові організації і дохід по яких залежить 
від фондових індексів, окремих акцій, корзини 
акцій, процентних ставок, товарно-сировин-
них ринків та іноземних валют). І дійсно, поява 
структурованих облігацій привела до суттєво-
го зростання цін на нерухомість завдяки її кре-
дитуванню. Постійний попит на такі облігації 
зменшив увагу банків щодо оцінювання плато-
спроможності позичальників і в результаті ціни 
на нерухомість навесні 2007 р. в США досягли 
свого піку. Однак вона перестала бути доступ-
ною для більшості позичальників навіть за до-
помогою використання кредитування. У такий 
спосіб в середовищі структурованих облігацій 
виникла низка гострих проблем для нової ре-
альності, а саме:

– почали накопичуватися неплатежі по 
структурованих облігаціях, які були видані 1–2 
роки тому;

– нові випуски таких облігацій не знаходи-
ли адекватного попиту і ціна на нерухомість 
почала поступово знижуватися;

– ненадійні позичальники не виплачували 
своєчасно значно більше платежів за іпотеч-
ними кредитами, ніж це передбачалося теоре-
тично;

– в результаті інвестори зрозуміли, що во-
лодіють цінними паперами неплатоспромож-
них позичальників, а тому почалася ревізія ре-
альної вартості всіх фінансових інструментів. 
Швидка реалізація сумнівних активів спричи-
нила зниження цін на них і подальшу їх нега-
тивну корекцію. Це призвело до обвалу ринку 
структурованих облігацій. Водночас, внаслі-
док виникнення ланцюгової реакції в цей про-
цес було втягнуто й інші структуровані папери, 
банківський та страховий сектори, ринок ак-
цій, а в реальній економіці посилилися спадні 
тенденції. Результатом стало «перегрів» еконо-
міки та утворення «фінансових бульбашок» на 
ринку нерухомості і пов’язаних з ним інших 
ринків [5, с. 137–144].

Дещо по іншому розвивались кризові яви-
ща в економіці України, однак її не оминув 
турбулентний прояв економічних трансфор-
мацій. Провідні фахівці вказують, що Україна 
для досліджуваного періоду ще не подолала 
наслідків системної кризи, яка відбувалася на 
теренах колишнього Союзу після його розпаду. 
Українська економіка після системної кризи 
90-их років не вийшла на докризовий рівень 
розвитку. Фактично вона знаходилася в стані 
перманентного кризового стану і тому будь-які 
зміни у зовнішньому середовищі провокували 
виникнення в національній економіці різних 
внутрішніх проблем та появу і посилення не-
гативних трендів. 

За оцінками провідних експертів, фінан-
сово-економічна криза 2008–2010 рр. не має 
ознак класичної, а подібна на переважний 
спад, який періодично змінюється нетрива-
лим зростанням. За 2008 р. ВВП скоротився 
на 14,8 %, а обмінний курс виріс з 5,05 грн 
за один долар США у 2007 р. до 5,27 грн у 
2008 р. і 7,79 грн у 2009 р., а у 2010 р. тим-
часово перетнув позначку 10 грн. Однак рі-
вень інфляції знижувався – у 2008 р. становив  
22,3 %, потім 12,3 % і у 2010 р. – 9,4 %, але 
чисельність безробітних зросла на 7,9 % – до 
693,1 тис. осіб у 2009 р., порівняно з 2007 р. За 
2008 р. тіньова економіка оцінювалася в 31 % 
від ВВП, або зросла на порядок, що стало мак-
симальним показником із 2001 р. Відбулося 
погіршення інвестиційного клімату – третина 
опитаних (жовтень 2009 р.) іноземних інвес-
тиційних компаній, які працювали в Україні, 
збираються піти з ринку, а чверть – заморози-
ти свої проєкти. Прямі інвестиції після 2008 р. 
знизилися в 1,3–2,2 рази.

За оцінками експертів НБУ [6, с. 9–10], 
цю кризу спричинили циклічні чинники,  
зокрема, швидке нарощування обсягів креди-
тування. Через доступ до дешевого зовніш-
нього фондування банки інтенсивно кредиту-
вали населення та бізнес в іноземній валюті.  
Позичальники переважно не хеджували ва-
лютний ризик, тому значна девальвація грив-
ні негативно вплинула на їхню платоспро-
можність. Іпотечний сегмент став джерелом 
системних ризиків. Доступне кредитування 
спричинило різке зростання попиту на жит-
ло, ціни на житлову нерухомість стрімко 
підвищилися. Після початку кризи системні 
ризики реалізувалися сповна. Унаслідок різ-
кої девальвації гривні боргове навантаження 
на домогосподарства різко зросло, адже вони 
здебільшого не мали доходів у валюті. Ціни 
на нерухомість у доларовому еквіваленті різ-
ко знизилися, зокрема й на заставлену за кре-
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дитами нерухомість. Частка недіючих непра-
цюючих валютних іпотечних кредитів після 
кризи різко зросла. Отже, світова криза впли-
нула на розвиток кризових процесів в Україні 
в 2008–2010 рр.

Однією із важливих характеристик є те, що 
на тлі застарілої системної кризи національної 
економіки відбувалася деформація вітчизняної 
фінансової системи, яка до того ж ще не закін-
чила формуватися для нових умов. Важливо 
також зазначити, що вітчизняна економіка нині 
характеризується низьким рівнем інновацій-
ності (табл. 1).

Наведені в таблиці 1 дані свідчать, що не-
зважаючи на певне збільшення інноваційних 
активів за 2008–2010 рр. (на 3 %) впроваджен-
ня технологічних інновацій (або займалися 
інноваціями) знизилось на 1,8 % (продуктови-
ми інноваціями – на 1,7 %, процесовими – на  
0,8 %). Технологічні інновації, які є провід-
ними для України, охоплюють нові технології 
виробництва традиційних, удосконалених чи 
принципово нових продуктів, упровадження 
інформаційних технологій, нових джерел енер-
гії, також це зміни у засобах і методах організа-

ції виробництва. Завдяки упровадженню нових 
технологій у розвинених країнах забезпечуєть-
ся до 90 % приросту валового продукту.

За рівнем інноваційності, тобто рівнем 
впливу наукових здобутків і їх практичної ре-
алізації на економічне зростання, показники 
досить низькі: випуск інноваційної продукції в 
2015 р. становив 1,4 %, 2017 р. – 0,7 %, 2018 р.  
– 0,8 %, 2019 р. – 1,3 %, у 2020 р. – 1,9 %; 
зростання ВВП на основі інноваційної діяльно-
сті – менше 1 % [7, с. 21]. Водночас, показник 
зайнятості інноваціями (інноваційна актив-
ність підприємств – 18 і 21 %, а впроваджували 
інновації ще менше – 6,0–8,7 %, табл. 2), що 
не відповідає показнику інноваційності. Однак 
навіть у цьому випадку інноваційність україн-
ських підприємств була значно нижче європей-
ських – мінімальні показники на рівні 26–29 %,  
у країн-лідерів – 64–72 %, а в середньому част-
ка інноваційно активних підприємств станови-
ла близько 53 % [8, с. 21–22]. Частка інновацій-
ної продукції у країнах-членах ЄС становить 
25–35 %, але якщо вона менше 20 %, то наці-
ональна продукція втрачає свою конкуренто-
спроможність.

Таблиця 1 – Розподіл підприємств і організацій за типами інновацій* (у % до загальної кількості підприємств)

Тип інновацій 2008 р. 2010 р.

Загальна кількість підприємств і організацій 100 100
Інноваційні активи 18,0 21,0
Займалися технологічними інноваціями 11,6 9,8
Займалися продуктовими інноваціями 7,5 5,8
Займалися процесовими інноваціями 8,4 7,6
Займалися маркетинговими інноваціями 10,5 12,5
Займалися організаційними інноваціями 8,1 10,2
Не займалися жодною з інновацій 82,0 79,0

*Джерело: Обстеження інноваційної діяльності в економіці України за період 2008–2010 рр. 
 (за міжнародною методологією). URL: www.ukrstat.gov.ua › druk › publicat › Arhiv_u › Arch_obs_inov_d.

Таблиця 2 – Кількість промислових підприємств, що впроваджували інновації*

Загалом У % до загальної кількості 
підприємств

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Загалом 1280 1208 723** 13,1 12,1 15,2

Зокрема
– впроваджували нові чи вдосконалені методи 
обробки або виробництва продукції 537 459 400 5,5 4,6 8,4

з них
– маловідходні, ресурсозберігаючі 182 141 155 1,9 1,4 3,3
– впроваджували інноваційні види продукції 660 600 414 6,8 6,0 8,7

з них
 нових видів машин, устаткування, апаратів 165 164 162 1,7 1,6 3,4

*Джерело: Промисловість України у 2011–2015 роках. Стат. збірник. Київ: Держстат України, 2016. С. 377.
** Враховані лише підприємства з кількістю працівників 50 осіб і більше.
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Низька технологічність реального сектору 
економіки, яка залишилася у спадок від коли-
шнього Союзу, мала своїм наслідком найвищу 
енергоємність (у 3,8 рази вища – ніж у країнах 
ЄС-27, у 3,2 рази – ніж у Польщі та в 1,4 рази 
– ніж у Росії [9, с. 9–10]) і високу матеріало-
ємність (тобто, разом ресурсоємність) продук-
ції, а також забезпечувала домінування сиро-
винного напряму експорту. Висока залежність 
національної економіки від політичної неста-
більності безпосередньо в Україні, а також від 
негативного впливу посилення турбулентності 
у зовнішньому середовищі, нерідко її ставила 
перед загрозою масштабної політичної кризи і 
докорінної зміни вектора розвитку. Однак, як 
свідчить 30-річний досвід, здорові сили нації і 
прагнення народу до збереження національної 
самобутності та свободи перемагали авторита-
ризм і забезпечували рух до прогресу.

У зв’язку з цим, за оцінками провідних 
експертів, криза в Україні 2008–2010 рр. була 
обумовлена, з одного боку, низьким техноло-
гічним рівнем (домінуючий – третій і частко-
во четвертий технологічні уклади, на які від-
повідно припадає 58 і 38 %, на п’ятий – лише 
4 % продукції) [10] вітчизняної економіки, а з 
другого, – застарілою структурою реального 
сектору національного господарства. В ній по-
єднувалися третій-четвертий і навіть зародки 
п’ятого технологічних укладів у різних про-
порціях в межах функціонуючої економічної 
системи, де переважають базові галузі: важке 
машинобудування, виробництво і прокат сталі, 
автомобілів, тракторів, авіаційного і морсько-
го транспорту, неорганічна хімія, кольорова 
промисловість, органічна хімія, військово-про-
мисловий комплекс тощо. 

Водночас нові галузі п’ятого і шостого 
технологічних укладів – ІТ-технології, робо-
тобудування, електронна і оптиковолоконна 
промисловість, біо- і нанотехнології, аероко-
смічна промисловість, молекулярна й нано-
фотоніка, оптоелектроніка, телекомунікації, 
нетрадиційні джерела енергії, штучний інте-
лект, глобальні мережі – перебували в процесі 
розвитку, зародковому стані або взагалі були 
відсутні [11], тобто загалом займали невели-
кий відсоток. У зв'язку з цим циклічні коливан-
ня в економіці розвинутих країн, де домінує 
п’ятий технологічний уклад, і нашої країни 
супроводжувалися посиленням розбалансу-
вання та створювали додаткові передумови і 
породжували виникнення нових проблем, які 
спричиняли посилення турбулентності. Це на-
дає національній економіці більше ознак кри-
зового прояву, а періоди зростання стають все 
коротшими і спричиняють виникнення додат-

кових проблем на етапах її відновлення. Отже, 
скорочення тривалості циклів і технологічних 
укладів обумовлює необхідність прискорення 
перебудови національної економіки, насампе-
ред промисловості, та її адаптації до сучасних 
способів господарювання в умовах посилення 
турбулентності.

Завдання щодо прискорення заміщення тре-
тього, завершення переходу на четвертий тех-
нологічний уклад і все більш широкого вклю-
чення промисловості до п’ятого і шостого, а в 
перспективі і сьомого (технології «термоядер-
ного синтезу», псі-технології – базуються на 
силі думки та свідомості, біотехнології) – це 
реальне завдання, яке вже постало у 2000-их 
роках перед національною економікою. Однак 
його реалізація можлива лише за умови відчут-
ного збільшення витрат бюджету та інвестицій 
приватних компаній на потреби технологічної 
модернізації промислового потенціалу. Однак, 
як зазначають провідні експерти, «скорочен-
ня валових заощаджень залишалося панівною 
тенденцією упродовж 2004–2013 рр., коли їх 
рівень зменшився із 30,6 до 10,4 %. Брак ін-
вестиційних ресурсів в Україні унеможливлює 
здійснення інноваційно-технологічного онов-
лення промислових потужностей та індустрі-
ального відродження економіки» [12, с. 18].  
Тому подолання структурної кризи, невідпо-
відності структури економіки потребам зо-
внішнього і внутрішнього ринку, виробничих 
диспропорцій в промисловому і аграрному сек-
торах на основі технологічного оновлення про-
відних, широкої розбудови недавно створених 
та організації нових високотехнологічних га-
лузей вимагало суттєвого перегляду пріорите-
тів державної політики у сфері бюджетного ін-
вестування наприкінці 2000 – початку 2010 рр.,  
запровадження низки ефективних механізмів, 
засобів та інструментів перебудови національ-
ної економіки.

На поглиблення деформацій в розвитку на-
ціональної економіки та їх проявів у соціаль-
ній, фінансовій, банківській та інших сферах 
у другій половині 2000-их років накладались 
вторинні наслідки глобальної фінансово-еконо-
мічної кризи. Це знайшло своє продовження в 
падінні експорту товарів і послуг, відтоку капі-
талів з України в офшори та тіньову сферу, від-
чутне зниження поставок за кордон продукції 
металургійної галузі та спричинило негативні 
процеси в промисловості, а згодом у фінансо-
вому й інших секторах національної економі-
ки. Зокрема, експортні поставки металопро-
дукції у 2007–2010 рр. становили відповідно 
14840; 20890; 9300 та 13420 млн дол. США [13]  
(у %, відповідно: 100; 141; 63; 90). Отже, фінан-
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сово-економічна криза продемонструвала, що 
більшість регуляторних систем не спроможні 
своєчасно і адекватно реагувати на необґрун-
товане збільшення спекулятивного капіталу, 
надування «фінансових бульбашок», усунення 
виникаючих структурних диспропорцій між 
реальним і фінансовим секторами та ін.

Глобальна, а під її впливом розгортання  
фінансово-економічної кризи в Україні, відчут-
но вплинули на її фінансово-банківську сферу 
та фінанси підприємств реального сектору. 
Зокрема, якщо в 2005 р. борги підприємств 
майже не перевищували власний капітал (ста-
новили орієнтовно 0,85 млрд грн), то в 2010 р. 
борги більш як удвічі перевищували власний 
капітал (відповідно 2,3 і 1,1 млрд грн) [14, с. 
83–84]. Швидке накопичення боргів гальму-
вало міжсекторальний кругообіг капіталу та 
блокувало процеси модернізації національ-
ної економіки. Також це призвело до гострого 
дефіциту коштів для проведення розрахунків 
між акторами ринку і спричинило збільшення 
кредиторської та дебіторської заборгованості. 
Нарощування боргів більшістю підприємств 
реального сектору економіки значно підвищи-
ло кредитні ризики, блокувало процеси банків-
ського кредитування та спричинило подальшу 
декапіталізацію підприємницьких структур, 
тобто вилучення із підприємства частини влас-
ного капіталу або частини повторно сформова-
них власних фінансових ресурсів (прибутків, 
амортизаційних відрахувань), які не пов’язані 
з його виробничим розвитком.

Стосовно банківської системи України, то 
за 2002–2008 рр. зросли її основні показники: 
активи банків – із 50,7 до 926,1 млрд грн, зо-
бов’язання – із 41,9 до 806,8 млрд грн, власний 
капітал – із 8,9 до 119,3 млрд грн і цей період 
оцінюють як етап розвитку і ефективного функ-
ціонування [15, с. 809]. Однак, якщо за 2009 р. 
доходи і витрати банків були приблизно одна-
ковими (орієнтовно 125 млрд грн), то за резуль-
татами 2010 р. відбулося суттєве розмежуван-
ня – доходи становили близько 150 млрд грн, 
витрати – близько 180 млрд грн. Цей розрив 
насамперед вплинув на ефективність діяльно-
сті банків України: рентабельність активів за 
2009–2010 рр. знизилась з 1,03 % до «мінус» 
4,51 %, а рентабельність капіталу – із 8,51 % 
до «мінус» 32,52 %. Отже, висока залежність 
вітчизняних банків від зовнішнього кредиту-
вання призвела до негативних результатів їх ді-
яльності, що стало відчутним наслідком впливу 
світової фінансової кризи [15, с. 810–811].

Водночас, спостерігали таке явище як кри-
за платіжного балансу, тобто дефіцит рахунку 
поточних операцій, що покривається здебіль-

шого через короткотермінові зовнішні позики. 
Зокрема короткотерміновий зовнішній борг 
України складався у 2008 р. з 26 млрд дол. 
США короткотермінових зовнішніх зобов’я-
зань банківського сектору і сектору нефінансо-
вих корпорацій, а також з частини довгостро-
кового боргу, який, за залишковими термінами 
погашення слід класифікувати як короткотер-
міновий борг. У 2009 р. короткостроковий борг 
досяг 45 млрд дол. США і на 30 % перевищив 
міжнародні резерви НБУ, що безумовно загро-
жувало розгортанням серйозної кризи не лише 
у банківській системі, а також в економіці за-
галом.

За оцінками вітчизняних експертів, перша 
криза 2008–2010 рр. призвела до втрати 15,1 % 
ВВП у 2009 р. (за оцінками МВФ, ВВП ско-
ротилося на 35,6 %), однак з другої половини 
2010 р. почалося повільне відродження на-
ціональної економіки. Друга криза призвела 
до втрат 6,6 % ВВП у 2014 р. та 9,8 % вало-
вого продукту в 2015 р. (промислової продук-
ції – 10,1 і 13 %) і тому була більш затяжною, 
глибшою і руйнівною, з потужними негатив-
ними наслідками як для економіки загалом, 
так і фінансово-банківського сектору, супрово-
джувалася банкрутством низки підприємств і 
установ. Якщо під час першої кризи НБУ зав-
дяки валютним вливанням спромігся утрима-
ти курс гривні (до 8 грн за 1 дол.) на докри-
зовому рівні, то вже під час другої кризи він 
суттєво знизився: у 2012–2013 рр. – 7,99 грн за 
1 дол., 2014 р. – 11,89 грн, 2015 р. – 21,84 грн,  
2016 р. – 25,55 грн, 2017 р. – 26,6 грн, 2018 р. – 
27,2 грн за 1 дол. 

ВВП України у 2009 р. (дно кризи) стано-
вив 117,2 млрд дол. США і на докризовий рі-
вень національна економіка вийшла у 2013 р. 
(валовий внутрішній продукт становив 183,3 
млрд дол. США, порівняно з 2008 р. – 180,0 
млрд дол. США). Однак друга криза була більш 
руйнівною: ВВП у 2015 р. (дно кризи) стано-
вив 90,6 млрд дол. США і на докризовий рі-
вень вийти дотепер не спромоглися – валовий 
внутрішній продукт у 2020 р. становив лише 
155,6 млрд дол. США [16] (84,9 % від докри-
зового рівня 2013 р. – 183,3 млрд дол. США). 
Це свідчить про те, що основними чинниками 
виникнення і поглиблення другої кризи, на від-
міну від першої, були переважно внутрішні ви-
клики, загрози, проблеми і негаразди. Основ-
ною причиною першої кризи було масштабне 
та безпричинне поширення іпотечних кредитів 
на ринку нерухомості США, просування цих 
процесів на міжнародні ринки та швидкий об-
вал акцій, що і спричинило світову фінансово- 
економічну кризу 2007–2008 рр. З огляду на це  
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необхідно більш ґрунтовно проаналізувати ви-
токи другої кризи в Україні та її вплив на фі-
нансово-банківську систему. 

Перші ознаки кризи почали проявлятися 
ще в 2013 р. (торгова війна з Росією), потім 
стали наростати негативні наслідки (анексія 
АР Крим і ряду районів Донецької і Луганської 
областей, девальвація гривні та ін.), а її дно – 
зафіксовано в 2015 р. Причини, які спровокува-
ли кризу, досліджували вітчизняні і зарубіжні 
експерти. Своє бачення цього явища в проекції 
на українські реалії здійснив З.М. Руденко (на-
ведено нижче).

Класифікація чинників, які зумовили кризу 
2014–2015 рр. [17, с. 217].

Політичні чинники: 1. Неузгодженість та 
непоступливість між політичними силами, які 
займають різні гілки влади, під час розроблен-
ня важливих загальнонаціональних законодав-
чих актів та економічних документів. 2. Фор-
мування керівництва органів виконавчої влади, 
державних установ та організацій на всіх рів-
нях виключно за участю правлячих політичних 
сил. 3. Анексія Автономної Республіки Крим 
та розгортання воєнних дій на Сході держави. 
4. Надмірна централізація фінансових ресур-
сів та влади. 5. Невизначеність з міжнародним 
вектором. 6. Незахищена законодавча база від 
втручання та внесення змін з метою пристосу-
вання її норм до окремих, вигідних провладній 
більшості, ситуацій.

Економічні чинники: 1. Відплив капіталу 
у формі зростання залишків від зовнішньотор-
говельних операцій на закордонних кореспон-
дентських рахунках банків. 2. Скорочення при-
пливу прямих іноземних інвестицій та падіння 
інвестиційних рейтингів України. 3. Неста-
більність на валютному ринку та його спекуля-
тивний прояв. 4. Зростання дефіциту бюджету 
та державного боргу. 5. Девальвація гривні.  
6. Невпинна тенденція до скорочення міжна-
родних резервів НБУ. 7. Хронічно від'ємне 
сальдо торговельного балансу. 8. Прискорене 
зростання монетарних агрегатів.

Соціальні чинники: 1. Соціальна неспра-
ведливість, зменшення середнього класу в су-
спільстві, значне розшарування населення (по-
діл на багатих людей і людей, які перебувають 
за межею бідності). 2. Надмірне зрощення біз-
несу та влади, спільна діяльність яких спрямо-
вана на задоволення першочергово своїх інте-
ресів. 3. Втрата населенням старих орієнтирів 
і відсутність нових, як наслідок – зростання 
рівня психоемоційної напруги в суспільстві.

Віддаючи належне автору за оригіналь-
ність підходу і широту охоплення чинників, 
від яких залежало виникнення і розгортання 

кризових явищ, водночас слід зазначити, що 
тут взагалі відсутні проблеми розвитку націо-
нальної економіки. Саме зрушення в економі-
ці у передкризовий період та подальший різ-
ношвидкісний розвиток галузей і є основним 
каталізатором руху до змін та індикатором, 
який свідчитиме про виникнення й розгортан-
ня кризових явищ, що призвели до глибокого 
спаду в економіці. 

Основні проблеми передкризового (між-
кризового) етапу (2010–2012 рр.) розвитку на-
ціональної економіки, здебільшого пов’язані з 
її структурною деформацією. Йдеться про те, 
що у вказаний період спостерігали збережен-
ня традиційної структури, де ключове місце 
належить сировинним галузям, і дуже млявий 
відгук на виклики сучасності, насамперед 
щодо необхідності прискореного розвитку 
інноваційних виробництв в основних видах 
економічної діяльності. Обсяги промислового 
виробництва в міжкризовому періоді зросли 
на 3,1 %, однак не супроводжувалися форму-
ванням необхідних передумов та проведенням 
структурних змін й інноваційно-технологічної 
модернізації матеріальної бази.

Зокрема, частка інноваційно активних під-
приємств у передкризовому періоді станови-
ла, відповідно по 2010–2012 роках, 13,8; 16,2 
та 17,4 % і це надзвичайно низькі показники. 
Витрати на інновації становили 8,0; 14,3 та 
11,5 млрд грн (0,73–082 % від валового вну-
трішнього продукту України; країни-члени 
ЄС – 1,93–2.01 %, Китай – 1,73–1,93 %, США 
– 2,70–2,74 %, Японія – 3,25–3,38 % від ВВП 
[18]), що свідчить про слабкий та нестійкий 
прояв інноваційної діяльності, яку проводили 
вітчизняні промислові підприємства. Позитив-
ні зміни у цей період складались під впливом 
синергії сприятливих внутрішніх і зовнішніх 
чинників, але при цьому не були сформовані 
передумови й не було започатковано реаліза-
цію масштабних заходів по інноваційно-тех-
нологічному оновленню матеріально-техніч-
ної бази діючого виробництва та проведенню 
системних реформ. Пізніше це повернулось 
стрімким розвитком кризових тенденцій і за-
тяжним спадом промислового виробництва.

Основними тенденціями [9, с. 4–5], що 
спричинили поглиблення структурних дисба-
лансів відтворюваного процесу національної 
економіки у докризовий період, були: асин-
хронність розвитку й дедалі більший від-
рив фінансової сфери від реального сектору 
економіки; нестійкість співвідношення між 
нагромадженням і споживанням, зростання 
дисбалансів між обсягами заощаджень та ін-
вестицій; тривала незбалансованість рахунків 
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поточних і капітальних операцій [19, с. 35]; 
прискорене старіння виробничого апарату і 
збільшення масштабу прихованого вибуття ді-
ючих потужностей.

У зв’язку з тим, що у міжкризовий період 
(2010–2012 рр.) в Україні не було вирішено 
комплекс структурних, інноваційних, фінан-
сових, банківських та інших проблем, не були 
реалізовані заходи щодо пом’якшення та усу-
нення диспропорцій структури суспільного ка-
піталу і умов його відтворення, нееквівалент-
ного розподілу доходів між різними секторами 
національної економіки та напрямів викори-
стання прямих інвестицій, – в результаті відбу-
валося відтворення основного капіталу в тра-
диційних пропорціях (тобто, фактично старої 
технологічної бази), що провокувало і випуск 
промислової продукції переважно застарілої 
номенклатури. Очевидно, що друга криза за 
низкою параметрів повторювала першу, однак 
з більш широким охопленням матеріальних га-
лузей і глибиною деструктивного впливу на ді-
ючі виробничі зв’язки та економічні відносини 
між акторами ринку.

У цьому зв’язку доречно привернути увагу 
до думки відомого економіста-міжнародника 
В.І. Мазуренко. Він вважає, що до загальних 
причин фінансових криз, які можуть поєд-
нуватися, перетинатися та посилювати одна 
одну, будуть належати наступні [20, с. 242]:  
1) макроекономічна нестабільність; 2) погли-
блення балансової нерівноваги (дисбалансів) в 
усіх її виявах; 3) несприятливі тенденції у русі 
окремих форм капіталу; 4) різке зростання цін 
на фінансові активи, унаслідок чого відбуваєть-
ся завищення цін й утворюються “бульбашки” 
у вартості фінансових активів; 5) виникнення 
паніки на фінансових ринках; 6) досягнення 
критичного рівня зовнішньої заборгованості 
державного та/або корпоративного секторів;  
7) зовнішній вплив та ефект інфікування; 8) ре-
гулятивні недоліки та нераціональна політика 
влади на макроекономічному рівні. 

Необхідно зазначити, що у структурі капі-
тальних інвестицій в економіку України частка 
промислового сектору становила в середньо-
му 35 % (від 30 % у 2010 р. до 40 % у 2014 
р.). Водночас, незважаючи на майже двократ-
не збільшення капітальних інвестицій у про-
мислове виробництво України (без урахуван-
ня тимчасово окупованої території АР Крим і  
м. Севастополь та частини зони проведення 
антитерористичної операції) за п’ять найбільш 
показових (передкризових та започаткування 
і розгортання кризи) років (2010 р. – 56725,3 
млн грн, 2011 р. – 89146,3; 2012 р. – 103472,6;  
2013 р. – 105593,7; 2014 р. – 82743,8 млн грн), 

спостерігається негативна тенденція – змен-
шення частки інвестицій в основний капітал 
переробної промисловості (із 53,9 % у 2010 р.  
до 49,6 % в 2014 р.) [21]. Саме 24 перероб-
ні галузі (види економічної діяльності) про-
мисловості виробляють кінцеву і проміжну 
продукцію. Вона, з одного боку, використо-
вується переважно для задоволення потреб 
споживачів, зокрема: харчові продукти, одяг, 
меблі, текстиль, деревина, папір, вироби зі шкі-
ри, фармацевтичні і хімічні препарати, гумові і 
пластмасові вироби, інша неметалева продук-
ція. А з іншого – металургія (виробництво і 
обробка сталі) та виробництво різного устат-
кування із металу, різноманітних транспорт-
них засобів, комп’ютерів, електричної, елек-
тронної та оптичної продукції, яке переважно 
використовують для потреб промислових та 
інших видів економічної діяльності. Це прин-
ципово різні види продукції за своїм кінцевим 
призначенням і тому машинобудівні галузі 
мають інвестуватись з позицій прискореного 
відтворення основного капіталу насамперед в 
галузях за виробництва засобів виробництва з 
тим, щоб вони могли забезпечити розвиток ви-
сокотехнологічних видів економічної діяльно-
сті та інноваційних виробничих потужностей.

Водночас у структурі капітальних інвести-
цій в промислову діяльність домінуюче поло-
ження займала харчова промисловість (16,1 % 
від загального обсягу залучених у промислове 
виробництво інвестиційних ресурсів у 2014 р.),  
металургія (14,3 %), хімічний комплекс (8,3 %),  
машинобудівний комплекс (7,4 %, але в серед-
ньому за 2010–2014 рр. всього лише 6,9 %). 
Однак слід врахувати, що машинобудівний 
комплекс є рушійною силою науково-техніч-
ного прогресу в економіці, забезпечуючи тех-
ніко-технологічне оновлення інших галузей 
завдяки виробництву інвестиційної продукції 
– прогресивних видів машин та обладнання, 
транспортних засобів, інструментів та при-
ладів. Тому випереджальне нарощування ін-
вестицій у машинобудівну промисловість є 
необхідною передумовою забезпечення струк-
турних зрушень в інших галузях української 
промисловості, розширення її інноваційного 
та виробничого потенціалу [22, с. 28]. Зва-
жаючи на дуже низький рівень забезпечення 
інвестиційними ресурсами машинобудівних 
галузей, можна зробити висновок про те, що 
мали суттєве порушення щодо основної ви-
моги технологічної модернізації – переважно 
продовжувався застій і навіть зниження частки 
високотехнологічного основного капіталу. Це 
дуже важливий чинник, який справив негатив-
ний вплив щодо провокування кризи. 
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Ще один показовий приклад пов'язаний із 
таким показником як дебіторська заборгова-
ність. Цей показник трактується як сума забор-
гованості дебіторів (боржників) підприємству 
на певну дату. Протягом останніх років дебі-
торська заборгованість підприємствам України 
відчутно змінювалася: 2013 р. – 1778,1 млрд 
грн, 2014 р. – 1962,8; 2015 р. – 2517,2; 2016 р. – 
3945,6; 2017 р. – 3459,2 млрд грн, що свідчить 
про негативні тенденції стосовно її обсягів. 
Це пояснюється тим, що: по-перше, дебітор-
ська заборгованість у динаміці має тенденцію 
до збільшення; по-друге, частка дебіторської 
заборгованості в структурі оборотних активів 
підприємств теж невпинно зростає. Зокрема, 
в економічно розвинених країнах Заходу нор-
мальною вважають частку дебіторської за-
боргованості в активах підприємства близько  
20 %. Як свідчать статистичні дані, фактичний 
розмір дебіторської заборгованості у більшо-
сті вітчизняних підприємств в 2008–2017 рр. 
перевищує 50 % (мінімальна частка станови-
ла 54,34 % у 2013 р., максимальна – 68,35 % у 
2016 р.) [23]. 

Безпосередньо для промисловості однією 
із важливих характеристик слугує зношеність 
основних засобів. Якщо прийняти для аналізу 
дві реперні точки (міжкризова і дно кризи), то 
маємо наступні показники:

 – наприкінці 2010 р. [24, с. 6–8, 147] сту-
пінь зносу основних засобів промисловості 
становив 63,0 %; обсяг основних засобів за 
залишковою вартістю 407,6 млрд грн, а частка 
промисловості становила 23,5 % від загалу ос-
новних засобів України 1731,3 млрд грн;

 – за первісною (переоціненою) вартістю 
вартість основних засобів промисловості ста-
новила 1101,2 млрд грн, частка промисловості 
становила 16,6 % від загалу основних засобів 
України 6648,9 млрд грн; 

 – наприкінці 2015 р. [25, с. 4–5] ступінь 
зносу основних засобів промисловості стано-
вив 76,9 %; обсяг основних засобів за залишко-
вою вартістю 889,2 млрд грн, а частка промис-
ловості становила 29,2 % від загалу основних 
засобів України 3047,8 млрд грн; 

 – за первісною вартістю з урахуванням 
індексації та переоцінки вартість основних 
засобів промисловості становила 3842,5 
млрд грн, а частка промисловості становила 
50,3 % від загалу основних засобів України  
7641,4 млрд грн. 

Отже, за первісною вартістю частка про-
мисловості за досліджуваний період зросла 
утричі, а основні засоби промислових галузей 
значно застаріли – зношеність зросла з 63 до 
76,9 %. Оновлення основних засобів станови-

ло лише 0,92–2,09 % [26, с. 3], отже для повної 
заміни виробничого апарату необхідно близь-
ко півстоліття. Навіть кошти амортизаційного 
фонду не використовуються за призначенням. 
Це свідчить про те, що переважна частина 
підприємств працює на фізично зношеному 
та морально застарілому обладнанні і вико-
ристовує здебільшого морально застарілі тех-
нології, тимчасом у світі вони швидко оновлю-
ються (в середньому через кожні п’ять років). 
Наприклад, протягом 2013–2015 рр. в Україні 
впроваджували нові або вдосконалені мето-
ди обробки або виробництва продукції лише 
4,6–8,4 % підприємств (із 9978 – 4924 суб’єк-
тів господарювання), із них маловідходні і ре-
сурсозберігаючі технології – лише 1,4–3,3 % 
(таблиця 2) або майже втричі менше. Зрозумі-
ло, що критично низький рівень забезпечення 
промислових галузей сучасними технологіями 
обробки та виробництва має своїм продовжен-
ням випуск продукції, яка на 95 % є типовою 
для третього–четвертого технологічних укла-
дів і лише близько 4 % – до п’ятого. До шосто-
го укладу належить продукція, яку фактично 
недавно почали освоювати, і займає в товарній 
структурі сегмент менше 0,5 %.

Отже, під впливом глобальних трансфор-
мацій, все більшого включення національної 
економіки в турбулентні явища і процеси, що 
проходять у зовнішньому середовищі, а голов-
не – унаслідок відсталості матеріально-техніч-
ної бази промислових галузей, яка так і не була 
подолана в міжкризовий період, в Україні роз-
горнулася друга фінансово-економічна криза 
2014–2016 рр. Прямі втрати національної еконо-
міки від цієї кризи оцінюють в понад 38 % ВВП. 
Фіскальні витрати на подолання другої кризи 
становили 15,7 % від ВВП [6, с. 9] відповідних 
років (2014–2017 рр.: 2,4; 4,5; 5,7; 3,2 %). Для 
порівняння: подолання наслідків першої кри- 
зи обійшлося лише в 4,5 % від ВВП (2008 р.).  
Її багатоплановим наслідком стало значне 
згортання економічного розвитку, девальвація 
гривні більш як утричі, активний відтік капіта-
лів за кордон і в офшори, різке обмеження бан-
ківського кредитування, зростаюча залежність 
державних фінансів від зовнішніх запозичень, 
фінансове спустошення і банкрутство низки 
підприємств, особливо малих, погіршення со-
ціально-економічного становища переважної 
більшості населення України, його бідність і 
злиденність тощо. 

Важливою відмінністю другої кризи від 
першої є те, що постраждала загалом фінансо-
ва система і банківський сектор України, який 
в 2014 р. включав 180 різних банків: держав-
них, комерційних депозитних, із іноземним 
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капіталом, інвестиційних, ощадних, найбіль-
ших, великих, середніх, малих (немало з них 
були кептивними – для обслуговування певних 
бізнес-груп), спеціального призначення тощо. 
В результаті тривалого функціонування націо-
нальної економіки і фінансово-банківської сис-
теми в кризових умовах втрати для них були 
відчутними, однак не катастрофічними. 

Зазначимо, що у 2014 р. реальний ВВП зни-
зився на 6,8 %, внутрішній попит – на 10,8 %,  
експорт продовольчих товарів – на 11,5 %  
(через «торгові війни» з Росією), реальні дохо-
ди домогосподарств – на 8,4 %. Дефіцит пла-
тіжного балансу зріс до 13,3 млрд дол. США 
(10,1 % від ВВП), а міжнародні резерви НБУ 
знизилися до 7,5 млрд дол. США (наприкінці 
2013 р. налічували 20,4 млрд дол. США). Бю-
джетний дефіцит, рекапіталізація державних 
банків та Нафтогазу, а також обвальне знеці-
нення гривні призвело до стрімкого зростання 
державного боргу до 70,3 % від ВВП. Великі 
квазі-фіскальні операції з державними облі-
гаціями, проблеми на міжбанківському ринку 
кредитування через падіння банків, обмеження 
на рефінансування банків (2014 р. – 115 млрд 
грн, 2015 р. – 17 млрд грн) за винятком стабі-
лізаційних кредитів звужувало значення мо-
нетарної політики. Фінансовий ринок надалі 
продовжив працювати, хоча ряд компаній за-
лишили ринок [27].

Інфляція у 2015 р. становила 43,3 %  
(в 2014 р.– 24,9 %), зовнішні залучення секто-
ру державного управління становили 3,1 млрд 
дол. США (в 2014 р. – 3,3 млрд дол. США). 
Чистий відтік за операціями приватного секто-
ру становив 4,1 млрд дол. США (за 2014 р. –  
12,8 млрд дол. США). Профіцит чистого креди-
тування зовнішнього світу склав 361 млн дол. 
США (2014 р. – дефіцит 4196 млн дол. США). 
Чисте зростання прямих іноземних інвестицій 
оцінено в 3,1 млрд дол. США, більшість з яких 
(76 %) припадала на банківський сектор. Чи-
сте збільшення зовнішньої позиції банківської 
системи за операціями з портфельними та ін-
шими інвестиціями становило 5,3 млрд дол. 
США і зумовлювалося скороченням зовнішніх 
пасивів. У 2014 р. чисте скорочення зовнішньої 
позиції банківської системи становило всього  
191 млн дол. США. Чисте збільшення зовніш-
ньої позиції реального сектору (без урахуван-
ня прямих іноземних інвестицій) становило 
274 млн дол. США (у 2014 р. – збільшення  
13,8 млрд дол. США). Профіцит зведеного пла-
тіжного балансу країни становив 849 млн дол.  
США (у 2014 р. – дефіцит 13307 млн дол. 
США). Формування профіциту зведеного ба-
лансу разом з отриманням фінансування від 

Міжнародного валютного фонду (6,5 млрд дол. 
США) зумовило зростання міжнародних ре-
зервів НБУ до 13,3 млрд дол. США [28, с. 11].

Започаткування і розгортання другої кри-
зи зумовило широкий спектр різнопланових 
масштабних проблем і локальних дисбалансів 
у національній економіці, фінансовій сфері та 
банківському сегменті, одні з яких поступово 
втрачали свою актуальність і гостроту, інші, 
навпаки, – набирали вагу і поширення. Стосов-
но фінансово-банківської складової, тут осо-
бливого значення набули наступні інституційні 
протиріччя та фінансові і банківські дисбалан-
си, структурні диспропорції та асинхронності 
розвитку, асиметрії та перекоси, зокрема:

 – структурні перекоси та інституційні ди-
спропорції, що тривалий час супроводжують 
формування макроекономічних пропорцій в 
країні, розвиток різних сфер і галузей націо-
нальної економіки (нагромадження і спожи-
вання; заощадження та інвестиції; фінансова 
сфера і реальний сектор; експорт сировини та 
імпорт товарів з високою доданою вартістю; 
диспропорції в інвестуванні старих і високо-
технологічних галузей; перекоси між темпа-
ми зношення і відтворення основних засобів 
та ін.). Зокрема, найвища частка номіналь-
ного (фактичного) ВВП, яка спрямовувалася 
на валове накопичення основного капіталу, 
була відмічена на етапі виходу із другої кризи  
(2016 р.) і становила 21,5 %, а потім постійно 
знижувалась (20,7; 18,8; 12,6 % і у 2020 р. –  
7,5 %), а з 2018 р. зменшувалась і абсолют-
но: 668,0; 500,6 та 315,0 млрд грн [16]. Саме 
від обсягів валового накопичення основного 
капіталу та напрямів його спрямування для 
використання залежать темпи і масштаби тех-
нологічної і структурної модернізації вироб-
ництва, можливість значно зменшити розрив в 
основних показниках інноваційного розвитку 
галузей з випуску засобів виробництва;

 – асиметрії та перекоси між вимогами 
довгого (п'ять і більше років) інвестиційного 
кредитування модернізації основного капіталу 
й інноваційно-технологічного розвитку еко- 
номіки (110–120 млн грн у 2014–2015 рр. із 
780–790 млн грн наданих нефінансовим кор-
пораціям банківських кредитів [29, с. 5]) та 
поточними операціями, спрямованими на кре-
дитування споживчих витрат (290–330 млн 
грн кредитів до 1 року у цей період і 340–380 
млн грн кредитів на строк від 1 до 5 років); 
дуже мала частка довгих кредитів, у зв'язку з 
чим банки замість фінансового посередництва 
щодо технологічної і структурної модернізації 
економіки займалися інвестуванням торгівлі та 
купівлею державних облігацій;
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 – асинхронність і тривалий період роз-
витку економік України та країн-членів Євро-
пейського Союзу практично в різних, нерідко 
діаметрально відмінних динамічних площинах 
і структурних пропорціях, зокрема: зайнятість 
інноваційною діяльністю підприємств відпо-
відно 21 і 53 % від їх загальної кількості; ви-
пуск інноваційної продукції з 2015 р. і пізні-
ше становить менше 2 % та 25–35 %; приріст 
ВВП за рахунок інновацій становить менше  
1 % і в межах від 50 до 95 %; займаються інно-
ваційним бізнесом менше 1 % і до 25 % працез-
датного населення [7, с. 21]). Це посилювало 
технологічний розрив між ними, консервувало 
наявну відсталість вітчизняних підприємств та 
потребувало пошуку принципово нових підхо-
дів стосовно подовження строків кредитування 
і відчутного збільшення обсягів інвестування 
з метою реалізації масштабних проєктів та за-
безпечення виходу високотехнологічних галу-
зей на інноваційний розвиток;

 – значний розрив у строках і обсягах по-
гашення кредитів позичальниками і наявними 
активами на рахунках банків та ін.

Ще більш ґрунтовну і глибоку характе-
ристику особливостям розподілу кредитів між 
позичальниками та власне структурою банків-
ської мережі за виконуваними функціями нада-
ють експерти НБУ. Зокрема, за їхніми оцінками 
[6, с. 9], ця криза (2014–2016 рр.) мала більше 
структурний прояв унаслідок таких причин: 

 – накопичення значних обсягів кредитів 
пов’язаним із банками особам до початку кри-
зи. Зокрема, понад 97 % кредитів у корпора-
тивному портфелі Приватбанку, найбільшого 
українського банку, було надано підприєм-
ствам, пов’язаним із акціонерами; 

 – надмірне кредитування державними 
банками підприємств, пов’язаних із політично 
впливовими особами: майже 2/3 кредитного 
портфеля становили саме такі кредити; 

 – значна кількість кептивних банків, що 
не займалися фінансовим посередництвом, а 
лише обслуговували окремі бізнес-групи або 
спеціалізувалися на виведенні капіталу за кор-
дон та відмиванні нелегальних доходів; 

 – низька ліквідність сектору, значні невід-
повідності між строковістю активів та пасивів;

 – висока взаємопов’язаність слабких бан-
ків у окремих сегментах, зокрема міжбанків-
ському кредитуванні. Це запускало ланцюгову 
реакцію після банкрутства однієї такої фінан-
сової установи. Більшість із цих проблем вини-
кла ще до кризи 2008–2009 років. Однак їх не 
оцінили належним чином, а реакція регулятора 
на них не була достатньою ні до кризи, ні після 
її завершення. Дві наведені кризи ілюструють, 

якою високою може бути ціна недостатньо 
ефективного регулювання фінансового секто-
ру як на рівні окремих фінансових установ, так 
і на рівні системи загалом. 

Логічним кроком у цьому зв’язку стало 
«очищення» банківської мережі від суб’єктів 
з непрозорою структурою власності та припи-
нення діяльності більше ста (на 01.01.2014 р. 
– 180, на 01.01.2021 р. – 74) банків [30], а також 
націоналізація та докапіталізація найбільшого 
серед них – Приватбанку (2016 р.). Водночас в 
Україні було закрито кілька тисяч банківських 
відділень і, відповідно, тисячі висококвалі-
фікованих працівників банківських установ 
втратили роботу. Як переконує світовий досвід 
[31, с. 37], було порушено один з обов’язкових 
принципів роботи банку розвитку – відповід-
ність рівнів “ринковості” його пасивів і акти-
вів. “Неринковому” характеру частини пасивів 
(бюджетного та емісійного походження) має 
відповідати “неринковий” напрям їх викори-
стання – на інфраструктурні проєкти загально-
державного значення і виробництво (надання) 
тих видів продукції (послуг), які забезпечують 
якнайшвидший соціальний ефект. Паралельно 
банк розвитку може активніше залучати кошти 
на фінансових ринках, інвестувати їх у прибут-
кові проєкти і забезпечувати підтримку про-
мислових “національних чемпіонів”. Однак 
цей принцип не був витриманий. 

Водночас, якщо врахувати обвальне знеці-
нення гривні та інші проблеми масового про-
яву, то напрошується логічний висновок, що 
коли вітчизняна фінансово-банківська система 
і витримала удар кризи, то із значними систем-
ними втратами. Ці втрати змусили керівництво 
НБУ кардинально переглянути підходи по наг-
ляду не лише за окремими крупними банками, 
а також за усією банківською системою з по-
зицій недопущення надмірного накопичення у 
ній системних ризиків та зменшення ймовір-
ності їх реалізації з метою забезпечення фінан-
сової стабільності, тобто належного виконання 
основних функцій – фінансового посередниц-
тва та здійснення платежів.

Пандемія COVID-19 вважається основним 
природним чинником виникнення наймасш-
табнішої з часів Другої світової війни глобаль-
ної фінансово-економічної кризи. Основна від-
мінність від попередніх світових криз полягає 
у тому, що її виникнення пов’язано не з про-
блемами, викликами, негараздами і турбулен-
ціями в національній економіці, фінансовому 
чи банківському секторі, а в сфері діяльності, 
найменшою мірою зв’язаною з господарською 
практикою – мікробіології, до того ж її потен-
ційне джерело було розміщене за кордоном. 
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Однак швидкість поширення захворювання 
серед населення планети та її вплив на світову 
економіку були настільки потужними, що пан-
демія фактично породила третю у цьому сто-
літті, за визнанням відомих вчених, глобальну 
фінансово-економічну кризу 2020–2021 рр. 
Механізм впливу захворювання населення чи 
загрози виникнення масового захворювання 
жителів регіонів, країн і загалом географіч-
них континентів на діючу економіку полягав у 
тому, що:

 – хворе населення перебувало на лікарня-
ному і тому не брало участі в роботі на підпри-
ємствах і установах, де було офіційно працев-
лаштоване, однак воно фактично було носієм 
вірусної інфекції для інших громадян;

 – загроза отримати захворювання та при-
хований прояв його дії на людину справляли 
гнітюче враження на працюючих і супрово-
джувались, здебільшого, зниженням продук-
тивності праці та порушенням трудової дис-
ципліни. Водночас, спостерігалися масові 
виступи громадян проти заходів, які реалізу-
вала влада з метою припинити, пригальмувати 
або локалізувати поширення вірусної інфекції, 
унаслідок нерозуміння населенням механізмів 
її територіального розповсюдження та перене-
сення хвороби від інфікованих;

 – інфікування медичних працівників не-
рідко ставило дирекцію комунальних підпри-
ємств перед необхідністю закриття лікуваль-
них установ, що збільшувало навантаження на 
діючі медичні заклади. Цьому ж сприяло і не-
укомплектованість згідно з протоколом забез-
печення медичним обладнанням та незаповне-
ність штатного розпису лікувальної установи;

 – часткове закриття мікро-, малого і серед-
нього бізнесу, об’єктів соціального обслугову-
вання, згортання роботи діючих підприємств у 
межах карантинних заходів супроводжувалось 
звільненням значної частини персоналу і під-
вищенням рівня безробіття в країні;

 – запровадження жорстких карантинних 
заходів, заборона відвідування масових ак-
цій, закриття торгово-розважальних центрів і 
пунктів (парків, пляжів) масового відпочинку, 
згортання туристичної індустрії зумовило від-
чутне скорочення внутрішніх і міжнародних 
пасажиропотоків. Найбільшою мірою нега-
тивний вплив на економіку справив жорсткий 
весняний локдаун, який передбачав зупинку 
всіх промислових підприємств, крім життєво 
важливих об’єктів та об’єктів критичної інф-
раструктури;

 – обмеження частоти поїздок, скорочення 
чисельності транспортних засобів та кількості 
пасажирів, що їх перевозили за одну поїздку, 

призвело до масових запізнень на роботу і 
значного погіршення діяльності об’єктів ви-
робничого і соціальної призначення. Ці та інші 
заходи супроводжувалися падінням торгової 
активності, зниженням темпів економічного 
зростання, скороченням експортно-імпортних 
операцій, «просіданням» ринків металів і на-
фти і це загалом стало причиною глобальної 
економічної рецесії тощо.

Гострі економічні проблеми, зумовлені ві-
русною інфекцією, змусили керівників країн 
світу активно реагувати на джерела їх виник-
нення та реалізувати заходи з недопущення 
перенесення захворювання, обмеження впливу 
та локалізації негативних наслідків. Зокрема, 
для потреб фінансування протиепідемічних 
заходів із спеціального Фонду боротьби із го-
строю респіраторною хворобою COVID-19, 
спричиненого коронавірусом SARS-CoV, та її 
наслідками, в Україні у 2020 р. було використа-
но 66 470,8 млн грн (хоча всього було виділено 
105,1 млрд грн). Водночас, із них на видатки, 
які не пов’язані із боротьбою із коронакризою, 
зокрема будівництвом і ремонтом доріг витра-
чено 25,7 млрд грн (38,7 %). За рахунок коштів 
місцевих бюджетів було також витрачено 10,3 
млрд грн і ще 3 млрд грн з інших джерел на 
заходи, пов’язані з пандемією коронавірусу. 
За перше півріччя 2021 р. на ці цілі, за даними 
Міністерства фінансів України, було витрачено 
26,3 млрд грн, загалом на боротьбу СOVID-19 
у 2021 р. виділено 36 млрд грн [32].

Про наслідки поширення коронавірусу для 
світової економіки свідчить той факт, що втра-
ти від цієї хвороби становили 12,5 трлн дол. і 
4,9 % ВВП. У 2020 р. в усьому світі було скоро-
чено 8,8 відсотка робочого часу, що еквівалент-
но 255 млн повних робочих місць. Це вчетверо 
більше, ніж було втрачено під час фінансової 
кризи 2008–2009 рр. Такі втрати робочого часу 
пояснюються або скороченням робочого часу 
тих, хто працює за наймом, чи безпрецедент-
ним рівнем втрати робочих місць, що охопи-
ло у світі 114 млн людей (порівняно з 2019 р.). 
Примітно, зазначають у МОП (Міжнародна 
організація праці), що 71 відсоток таких втрат 
зайнятості (81 млн людей) стався у формі без-
діяльності, а не безробіття – це означає, що 
люди залишили ринок праці, оскільки не змог-
ли працювати, можливо, через локдауни. Внас-
лідок цього сукупні доходи працівників у світі 
скоротились на 8,3 відсотка – на 3,7 трлн дол., 
що становить 4,4 відсотка глобального ВВП. 
Найбільше від кризи постраждали сектор по-
слуг з розміщення та харчування, де зайнятість 
скоротилася в середньому більш ніж на 20 
відсотків, за ним слідують роздрібна торгівля 
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і виробництво. Раніше МОП передбачала, що 
криза в економіці та на ринку праці через пан-
демію COVID-19 може призвести до зростання 
світового безробіття майже на 25 млн людей. 
Скорочення зайнятості та втрати доходів пра-
цівників до кінця 2020 р. МОП оцінювали від 
860 млрд до 3,4 трлн дол. США [33].

У єврозоні у 2020 р. відбулося скорочення 
промислового виробництва на 7,4 %. Безробіт-
тя в єврозоні в липні 2020 р. становило 7,9 % 
(це складало 15,2 млн осіб в країнах-членах 
Європейського Союзу, зокрема 12,8 млн осіб в 
єврозоні), порівняно з 6,2 % у грудні 2019 р. 
Порівняно з червнем 2020 р. кількість безро-
бітних збільшилась у липні на 336 тис. осіб 
в країнах ЄС і на 344 тис. в єврозоні. Більш 
об’ємна характеристика втрат від реалізованих 
заходів з обмеження поширення короновірусу 
в єврозоні наведена в таблиці 3. Найбільше 
постраждали ті галузі, які безпосередньо були 
зв’язані з обслуговуванням населення, матері-
альним виробництвом і будівництвом.

Таблиця 3 – Втрати галузей від превентивних заходів
                       унаслідок пандемії коронавірусу в єврозоні*, 
                    % доданої вартості 

Галузь Втрати
Сільське господарство 10
Індустрія (за винятком виробництва та 
будівництва)

40

Виробництво 40
Будівництво 40
Роздрібна торгівля, транспорт, індустрія 
проживання, харчова індустрія 60

Інформаційно-комунікаційна галузь 10
Фінансова та страхова 10
Сфера нерухомості 20
Наукова 30
Адміністративна галузь 10
Мистецтво, розваги 30

*Джерело: Battistini N., Stoevsky G. Alternative 
scenarios for the impact of the COVID-19 pandemic 
on economic activity in the euro area. European 
central bank. 1 May 2020. URL: https:// www.ecb.
europa.eu/pub/economicbulletin/focus/2020/html/ecb. 
ebbox202003_01~767f86ae95.en.html.

Відновлення економіки України після кри-
зи 2014–2015 рр. відбувалося протягом 2016–
2019 рр. Зокрема, в 2019 р. зростання ВВП за 
підсумками року становило 3,2 %, при цьому 
майже всі види економічної діяльності (крім 
промисловості) демонстрували позитивну ди-
наміку. В 2020 р. ВВП України зменшився на 
4 %, промислове виробництво – на 4,5 % (до-
бувна – на 3 %, переробна – на 5,9 %).  Ско-
ротились обсяги експорту та імпорту товарів і 

послуг відповідно на 7,8 та 12,5 %. У струк-
турному розрізі попиту найсуттєвішим було 
скорочення інвестицій, яке становило 24,4 %. 
У галузевому розрізі найбільше скорочення до-
даної вартості в 2020 р. зафіксовано у готель-
но-ресторанному бізнесі (на 28,5 %), а також 
у «інших видах послуг» (на 23,1 %). Рівень 
безробіття [34] зріс до 9,5 з 8,2 % в 2019 р.  Зо-
крема, станом на 25.01.2021 р. 485,3 тис. укра-
їнців мають статус безробітного. Це на 33 % 
більше, ніж на цю дату 2020 р. Нині в базі да-
них Державної служби зайнятості налічується 
44 тис. вакансій – на 20,5 % менше, ніж на цю 
дату в 2020 р. [35].

За даними Держстату України, ВВП в І кв. 
2021 р. зменшився на 1,2 % порівняно з ІV кв. 
2020 р. Водночас, ВВП за оцінками Мінеко-
номіки в ІІ кв. поточного року має зрости на  
6 % порівняно ІІ кв. 2020 р., а всього за 2021 р.  
зростання становитиме 4,1 %, а в 2022 р. –  
3,8 %. Зазначимо, що у ІІ кв. отримано реально-
го ВВП на 5,4 % більше, однак це дуже низький 
результат на тлі слабкої бази порівняння (зокре-
ма, реальний ВВП у країнах ЄС зріс у ІІ кварталі 
на 13,2 %, у США – на 12,2 %, у РФ – на 10,2 %). 
Водночас Україна не змогла вийти на докорона-
вірусний рівень і залишається суттєво нижчою 
за нього. Подібні прогнози дає НБУ: в 2021 р. 
ВВП має зрости на 3,8 % порівняно з 2020 р., а в 
2022–2023 рр. зростатиме на 4 % щорічно. Це оз-
начає, що Україна протягом 2021–2022 рр. може 
повернутись до докризового рівня ВВП, якщо не 
почнеться нова хвиля пандемії COVID-19 з усі-
ма відповідними наслідками [35].

Водночас важливо проаналізувати, як пси-
хологічно повели себе в період коронавірус-
ної кризи банківські установи та їх клієнтська 
база. За даними НБУ, на початку кризи гро-
мадяни почали забирати кошти з банків. Од-
нак цей процес не набув суттєвих масштабів 
та тривав відносно недовго. Банки повертали 
кошти на першу вимогу вкладників. Протягом 
2020 р. гривневі депозити населення зросли на  
26,5 %, тимчасом гривневі кошти суб’єктів го-
сподарювання – на 34,5 % [34]. Отже, прийня-
ті в «докризовий» період превентивні заходи 
спрацювали, дозволили впевнено пережити 
кризові часи і справили позитивний ефект на 
всю банківську систему. Вони передбачали 
продовження реформування банківського сек-
тору та реалізацію низки антикризових заходів 
НБУ. У результаті фінансовий сектор не лише 
не підсилював негативні наслідки, пов’язані із 
спадом в економіці, а навпаки – сприяв зміцнен-
ню стабільності та безперебійному виконанню 
покладених на нього функцій.  Як свідчить дос-
від, до антикризових заходів належали: 
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 – проведення реформ, спрямованих на ви-
рішення проблем минулого: завершення очи-
щення банківської системи від банківських 
структур з непрозорою формою власності; 
зайнятих обслуговуванням вузького кола клі-
єнтів, які займаються відмиванням «брудних» 
грошей та їх переведенням в офшори; мають 
проблемні інсайдерські кредити; надають кре-
дити пов’язаним з банком особам та ін.;

 – розпочато відновлення банківської систе-
ми та її подальший розвиток;

 – запровадження перших макропруденці-
йних вимог (задля забезпечення стабільності 
усієї фінансової системи країни) до капіталу та 
ліквідності банків: основний (статутний і регу-
лятивний) капітал як для новостворених, так і 
наявних банків буде знижений з 500 до 200 млн 
грн (спочатку передбачалось до 300 млн грн) 
(станом на 01.10.2019 р. у 30 банків статутний 
капітал був меншим, ніж 300 млн грн) [36]; 
нормативи миттєвої (визначаються як співвід-
ношення високоліквідних активів до поточних 
зобов’язань банку – нормативне значення ко-
ефіцієнта не менше 20 %), поточної (визнача-
ються як співвідношення активів з кінцевим 
строком погашення до 31 дня до зобов’язань 
банку з кінцевим строком погашення до 31 дня 
– нормативне значення коефіцієнта не менше 
40 %) і короткострокової ліквідності (визнача-
ються як співвідношення ліквідних активів до 
зобов’язань з кінцевим строком погашення до 
одного року – нормативне значення коефіцієн-
та не менше 60 %); ключові показники діяльно-
сті (основні і допоміжні): а) статутний капітал 
(не менше 200 млн грн); б) валюта балансу (ви-
значається Основними напрямами діяльності 
підприємства); в) рентабельність активів (орі-
єнтовно 2–3 %); г) рентабельність статутного 
капіталу (орієнтовно 14–20 %); базується на 
підході «зверху–донизу» з акцентуванням ува-
ги на системних ризиках; використовуються 
основні пруденційні інструменти [37, с. 36]: 
створення фінансових буферів і провізій, регу-
лювання вимог до достатності капіталу в різ-
них секторах фінансової системи, заходи щодо 
контролю відношень коефіцієнтів кредит–вар-
тість і борг–дохід тощо;

 – ефективний мікропруденційний нагляд, 
тобто, банківський нагляд, який спрямований 
на обмеження ризику та забезпечення ста-
більності окремих фінансових установ, захист 
вкладників, кредиторів, інвесторів, або, інакше 
кажучи, звуження спектра втрат окремими ін-
ституціями. Мікропруденційне регулювання 
базується на підході «знизу–вгору» із зосере-
дженням уваги на ризиках окремого фінансо-
вого інституту.

Водночас, для протидії негативному впливу 
епідемії і карантинних заходів на економіку та 
фінансовий сектор Національний банк Укра-
їни розширив обсяги та спростив механізми 
підтримання ліквідності банківськими уста-
новами. «По-перше, збільшено періодичність 
проведення тендерів із підтримання ліквідно-
сті, а також строк надання кредитів із 30 до 90 
днів. По-друге, розширено перелік прийнятної 
застави, яку банки можуть надавати для отри-
мання рефінансування. По-третє, запровадже-
но нові інструменти, зокрема – довгострокове 
рефінансування на строк від 1 до 5 років. Вось-
мого травня Національний банк провів перший 
тендер з надання довгострокового рефінансу-
вання банкам без обмеження по сумі. Обсяги 
рефінансування обмежувалися лише наявною 
у банків ліквідною заставою. Участь у тендері 
взяли 11 банківських установ, які загалом от-
римали майже 2,4 млрд грн на строк від одного 
до п’яти років. Така підтримка довгострокової 
ліквідності банків з боку Національного банку 
дає їм змогу активніше здійснювати довгостро-
кові інвестиції та надавати кредити реальному 
сектору економіки, який зазнав втрат під час 
глобальної кризи, спричиненої пандемією ко-
ронавірусу» [38].

Отже, спричинена пандемією COVID-19 
економічна криза 2020–2021 рр. і прийнятий у 
«докризовий» період комплекс системних за-
ходів стосовно фінансово-банківської системи 
довели, що навіть складні часи можна пережи-
ти досить впевнено і не допустити критичних 
зрушень в макрофінансовій стабільності краї-
ни. Системи раннього попередження фінансо-
во-банківських криз з використанням відповід-
них інструментів лише вибірково в стресовому 
режимі починають апробувати з 2018 р. і вони 
поки не отримали належної підтримки. Ос-
новні інструменти моніторингу ліквідності:  
1) частка високоліквідних активів для глобаль-
них банків (у загальних активах становила у 
2005 р. 5–10 %, у 2016 р. – до 25 %); 2) частка 
стабільного фінансування; 3) додаткові інстру-
менти: стрес-тестування, аналіз концентрації 
зобов’язань, GAP-аналіз (розриви ліквідності, 
що виникають через різницю у строках пога-
шення між вимогами та зобов’язаннями). 

Для підтримки фінансової стабільності 
та підвищення стійкості банківської системи 
НБУ ухвалив новий пруденційний норматив 
для українських банків – коефіцієнт чистого 
стабільного фінансування або NSFR (англ. Net 
Stable Funding Ratio) [39]. Його головна мета 
– сприяти зниженню одного із системних ри-
зиків для фінансової стабільності, пов’язаного 
з короткою строковістю фондування банків, 
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збалансувати активи та пасиви банків за стро-
ками погашення, створити стимули для банків 
залучати депозити на довгострокові строки та 
зменшити залежність від короткострокового 
фінансування. Згідно з нормами ЄС та Базель-
ськими рекомендаціями мінімальне значен-
ня NSFR для банків має становити не менше  
100 %. Від початку 2021 р. NSFR стане обов’яз-
ковим до виконання.

Досягнення поставленої амбітної мети, за 
визначенням НБУ, передбачає низку проміж-
них цілей: а) обмеження й недопущення над-
мірного зростання кредитування та боргового 
навантаження; б) обмеження та недопущення 
дефіциту ліквідності та значного розриву між 
строками активів і пасивів; в) підвищення 
стійкості фінансової інфраструктури; г) обме-
ження прямої і непрямої концентрації ризиків;  
д) обмеження системного впливу викривлених 
стимулів з метою зниження морального ри-
зику (моральний ризик – ситуація, коли одна 
сторона приймає ризик, усвідомлюючи, що в 
разі його реалізації вона не нестиме витрат, які 
нестиме або має буде компенсувати інша сто-
рона) [6, с. 5]. 

Отже, досвід останніх кількох років пере-
конливо довів, що вихід на новий рівень ран-
нього виявлення загроз, коли вони здаються 
незначними для макрофінансової стабільності 
та стійкості банківської системи, з одного боку, 
дозволяє ще в зародку ідентифікувати потен-
ційні небезпеки, а з іншого, розробити та опе-
ративно реалізувати необхідні рекомендації 
для того, щоб знизити вірогідність виникнення 
кризових явищ. Реалізація в фінансово-бан-
ківській сфері стратегії макропруденційної 
політики через використання макро- і мікро-
пруденційних інструментів не здатна повністю 
усунути системні ризики, однак спроможна 
убезпечити від їх надмірного накопичення і 
зменшити ймовірність розвитку. Це залиша-
ється важливою передумовою для забезпечен-
ня стабільності у фінансовому секторі та під-
вищення стійкості наявної фінансової системи. 
В кінцевому підсумку, це підвищить стійкість 
національної економіки і знизить волатиль-
ність ВВП. Фіінансово-банківська система 
буде в змозі в повному обсязі виконувати свої 
основні функції, які передбачають фінансове 
посередництво, супровід інвестиційних проєк-
тів та впровадження стандартів обслуговуван-
ня клієнтів.

Висновки.
1. Глобальна фінансово-економічна криза 

2007–2009 рр. застала Україну в стані перма-
нентного кризового стану і будь-які зрушення 
в зовнішньому середовищі знаходили своє про-

довження з певним запізненням у породженні 
різних проблем та посиленні негативних трен-
дів у національній економіці. Криза характе-
ризувалася переважним спадом і чергувалася 
з нетривалим зростанням по ряду показників 
та провокувала суперечливі колізії: скорочення 
ВВП, підвищення обмінного курсу гривні, зни-
ження рівня інфляції, збільшення чисельності 
безробітних, зростання тіньової економіки на 
порядок, суттєве погіршення інвестиційного 
клімату, що супроводжується стрімким падін-
ням надходження прямих інвестицій. Фінансо-
во-банківська сфера країни зазнавала гострих 
випробувань – криза платіжного балансу, 
швидке накопичення боргів, банкрутство ба-
гатьох підприємств, рентабельність активів і 
рентабельність капіталу знизилась до негатив-
ної у 2010 р. Однак курс гривні вдалося утри-
мати на рівні нижче 8 грн за 1 дол. і це дозволяє 
зробити висновок, що банківський сектор ви-
тримав кризу. Однак ні до кризи, ні тим більше 
під час неї не були усунені глибинні відмінно-
сті від економічно передових країн, а головна 
з них – низька технологічність реального сек-
тору, що слугувало основою для майбутнього 
загострення проблем в національній економі-
ці і посилення турбулентності в банківському 
секторі. 

2. Друга глобальна фінансово-економіч-
на криза 2014–2015 рр. була більш затяжною, 
глибшою і руйнівною, ніж перша, з потужни-
ми негативними наслідками для економіки і 
фінансово-банківського сектору, оскільки ще й 
тепер не вдалося вийти на докризовий рівень 
ВВП. Це свідчить, що основними чинниками 
виникнення і поглиблення другої кризи, на від-
міну від першої, були переважно внутрішні ви-
клики і проблеми.

Зокрема, не було забезпечено впроваджен-
ня проривних технологічних інновацій, відбу-
лося зниження рівня інноваційності галузей 
по випуску засобів виробництва для маши-
нобудівних підприємств, суттєво зменшився 
випуск інноваційної продукції, скоротилась 
кількість персоналу в сфері виробництва інно-
вацій тощо. Скорочення валових заощаджень 
у 2004–2013 рр. втричі унеможливило модер-
нізацію промисловості. Це супроводжувалося 
зменшенням експорту товарів і послуг, зрос-
танням відтоку капіталів в офшори та тіньову 
зону, зниженням поставок за кордон металур-
гійної продукції та спровокувало негативні 
процеси в промисловості, а згодом у фінансо-
во-банківській сфері й інших секторах націо-
нальної економіки. 

Перші ознаки кризи проявилися ще в  
2013 р., надалі відбувся масовий обвал: зна-
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чне згортання економічного розвитку і втрата 
понад 38 % ВВП, девальвація більш як утри-
чі гривні і це призвело до стрімкого зростання 
державного боргу, міжнародні резерви НБУ 
зменшились майже утричі, різке згортання бан-
ківського кредитування, зростаюча залежність 
державних фінансів від зовнішніх запозичень, 
банкрутство низки підприємств, особливо ма-
лих, погіршення соціально-економічного ста-
новища більшості населення України, поши-
рення масштабів його бідності та злиденності 
тощо. Національна економіка після позитивно-
го просування у міжкризовий період була від-
кинута назад. Постраждали загалом фінансова 
система і банківський сектор України, який в 
2014 р. включав 180 різних банків.

3. Виникнення третьої всесвітньої фінан-
сово-економічної кризи 2020–2021 рр. було 
зумовлено природним явищем – пандемією 
COVID-19. Вона призвела до захворювання 
населення, а працевлаштовані перебували на 
лікарняному, що не могло убезпечити їх від 
контакту з іншими членами сім’ї. Для унемож-
ливлення зараження широкого кола членів су-
спільства закривали заклади обслуговування і 
соціальні установи та оголошували локдауни, 
із різним режимом роботи протягом дня, тиж-
ня, сезону працювали підприємства роздрібної 
торгівлі, транспорту, пункти надання послуг з 
розміщення та харчування. Все це гальмувало і 
відкидало назад економічний розвиток країни, 
спонукало зростання як відкритого безробіття, 
так і у формі бездіяльності (у зв’язку, напри-
клад, з локдауном чи тимчасовим закриттям 
закладів соціального призначення), супрово-
джувалось скороченням промислового вироб-
ництва, падінням ВВП, зменшенням обсягів 
експорту та імпорту товарів і послуг, знижен-
ням доходів зайнятого населення та ін. Зокре-
ма, виробництво ВВП в 2020 р. скоротилось, а 
в 2021 р. зросте і навіть має дещо перевищи-
ти його минулорічне падіння, тобто вийти на 
докризовий рівень. Зазначимо, що з 2022 р.  
очікується стабільне зростання ВВП, якщо 
не почнеться нова хвиля пандемії COVID-19. 
Водночас, на початку кризи населення почи-
нало забирати свої вклади з банків, однак цей 
процес тривав недовго – гривневі депозити на-
селення на чверть, а гривневі кошти суб’єктів 
господарювання на третину зросли ще в мину-
лому році.

4. Тривалий час фінансово-економічні кри-
зи заставали зненацька населення, фінансову 
сферу, банки, економіку. Це зумовило тяжкі на-
слідки для більшості економічних агентів і гро-
мадян загалом. Ще в 1970-ті рр. була сформульо-
вана концепція макропруденційної політики, 

перші спроби практичного запровадження якої 
були відмічені в 1990-их рр., значного поши-
рення вона набула після кризи 2007–2009 рр.  
В Україні перший варіант Стратегії макропру-
денційної політики було схвалено Комітетом з 
фінансової стабільності та оприлюднено в ли-
стопаді 2018 р., оновлену Стратегію – в грудні 
2020 р. Перші роки реалізації макропруден-
ційної політики НБУ дали свої позитивні ре-
зультати: запроваджують макропруденційні 
вимоги до капіталу та ліквідності банків, по-
ступово апробують макро- і мікропруденційні 
інструменти, впроваджують ефективний мік-
ропруденційний нагляд та ін. Це дозволило не 
допустити надмірного накопичення системних 
ризиків та знизити вірогідність виникнення 
кризових ситуацій, створити необхідний запас 
міцності та посилити стійкість фінансового 
сектору. Чи не вперше фінансовий сектор не 
підсилював негативні наслідки економічної 
кризи, а успішно пройшов період економіч-
ного спаду, сприяв підтриманню сталості та 
всебічному виконанню закріплених функцій 
– фінансовому посередництву та здійсненню 
платежів.

5. Повноваження з регулювання та нагля-
ду за страховими, фінансовими, лізинговими 
та факторинговими компаніями, кредитними 
спілками, іншими небанківськими фінансо-
вими установами НБУ набув з липня 2020 р. 
Однак до цього часу подібних функцій Націо-
нальний банк практично не виконував і тому у 
цій царині робота лише розпочинається. У цьо-
му зв’язку особливо важливо узагальнити по-
зитивний досвід європейських країн та прак-
тику щодо прийняття рішень про застосування 
заходів впливу в разі порушення законодавства 
про фінансові послуги (законодавства про за-
хист прав споживачів) у межах своїх повнова-
жень та ін.
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Современные финансово-экономические кри-
зисы и устойчивость финансово-банковской системы 
Украины

Шуст О.А., Варченко О.М., Крисанов Д.Ф., Дра-
ган О.А., Ткаченко Е.В.

Проанализированы и систематизированы факторы, 
проблемы и риски, в частности, технико-технологичес-
кую и инновационную отсталость, особенности проте-
кания экономических циклов в хозяйственных системах 
стран, находящихся на разных ступенях развития, а также 
в результате повышения конкурентоспособности отдель-
ных из них в глобализирующемся мире формируются 
предпосылки для возникновения современных кризисов. 
Показано, что ситуация накаляется, когда мировая эко-
номика растет, а на ее фоне усиливаются дисбалансы в 
глобальной финансовой системе и распространяется спе-
кулятивный капитал. Раскрыто, что первый глобальный 
кризис 2008–2010 гг. спровоцировал бесконтрольное ра-
спространение ипотечных кредитов на рынках недвижи-
мости США и перенос этих процессов на другие страны, 
в результате чего возникли «финансовые пузыри», прои-
зошел обвал рынка и вследствие возникновения цепной 
реакции в этот процесс втянулись другие рынки. Акцен-
тировано внимание на том, что когда экономика Украины 
находилась в состоянии перманентного кризиса, отече-
ственная банковская система выдержала все внутренние 
экономические, финансовые, валютные и другие измене-
ния, а также внешние турбуленции, которые провоциро-
вали в ней усиление негативных трендов.

Установлено, что второй финансово-экономический 
кризис 2014–2016 гг. в большей степени обусловлен вну-
тренними проблемами: значительно более низким техно-
логическим укладом (третий-четвертый по сравнению с 
пятым-шестым в экономически развитых странах), суще-
ственным отставанием украинской промышленности по 
уровню инновационности от индустриальных стран ЕС, 
высоким уровнем износа основных средств, значительно 
более высокой ресурсоемкостью и более низкой произво-
дительностью труда, нереальностью за несколько лет 
провести инновационную модернизацию машинострои-
тельных отраслей по выпуску средств производства. 
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Раскрыта острая угроза в том, что вследствие неограни-
ченного увеличения спекулятивного капитала усилились 
структурные диспропорции между реальным и финан-
совым секторами. Систематизированы основные нега-
тивные последствия кризиса для финансово-банковской 
системы: они включают более трехкратную девальвацию 
гривни, ликвидацию более ста банков и приватизацию 
крупнейшего из них «Приватбанка», закрытие несколь-
ких тысяч банковских структурных подразделений и 
масштабную безработицу среди банковских работников.

Подтверждено, что третий финансово-экономический 
кризис 2020–2021 гг. имеет природное происхождение – 
его породила пандемия COVID-19, вызванная коронави-
русом SARS-CoV, и ее последствиями. Установлено, что 
коронакризис спровоцировал разноплановое негативное 
влияние на работу промышленности и учреждений соци-
ального обслуживания, принес существенный ущерб всем 
странам и большинству населения мира. Показано, что 
Украина оказалась более устойчивой к этим неурядицам и 
со второго квартала текущего года началось возрождение 
докризисного состояния. Обосновано, что внедрение мер 
макропруденциальной политики, направленное на преду-
преждение накопления и реализации системных рисков в 
финансовом секторе, будет способствовать повышению 
устойчивости финансово-банковской системы, надлежа-
щему выполнению ею своих основных функций – финан-
совому посредничеству и осуществлению платежей – и 
противостоянию кризисным явлениям. Показано, что сво-
евременная и эффективная реализация макропруденциаль-
ных инструментов повышает устойчивость национальной 
экономики и снижает волатильность ВВП.

Ключевые слова: финансово-экономический кри-
зис, устойчивость финансово-банковской системы, эко-
номический цикл, рыночная турбулентность, инфляция, 
движение капиталов, финансовые рынки.

Modern ¿nancial and economic crises and the stabili-
ty of the ¿nancial and banking system of Ukraine

Shust O., Varchenko O., Krysanov D., Drahan О., 
Tkachenko K.

The study focuses on analysis and systematization of 
factors, problems and risks, in particular, technical-techno-
logical and innovation backwardness, peculiarities of eco-
nomic cycles in economic systems of countries at di൵erent 
stages of their developmentю Prerequisites for modern crisis 
arise due to increasing competitiveness of some of them in the 
globalized world. It is shown that the situation worsens when 
the world economy grows -imbalances in the global ¿nan-
cial system grow and speculative capital spreads against its 

background. The research reveals that the ¿rst global crisis of 
2008–2010 resulted in uncontrolled spread of mortgage loans 
in the US real estate markets and transferring these processes 
to other countries that caused "¿nancial bubbles" - the market 
crash and a chain reaction that a൵ected other markets. The 
study emphasizes that when Ukraine's economy was in a state 
of permanent crisis, the domestic banking system withstood 
all domestic economic, ¿nancial, currency and other changes, 
as well as external turbulence, which trigged negative trends 
intensi¿cation.

It is established that the second ¿nancial and econom-
ic crisis of 2014–2016 is largely predetermined by internal 
problems: much lower technological structure (third-fourth 
compared to ¿fth-sixth in economically developed countries), 
signi¿cant lag of Ukrainian industry from the EU countries in-
dustry in terms of innovation, a high level of depreciation of 
¿xed assets, much higher resource intensity and lower produc-
tivity, impossibility unrealistic to carry out innovative mod-
ernization of machine-building industries for the production of 
means of production in a few years. The study reveals an acute 
threat of the chance that the unlimited increase in speculative 
capital has exacerbated structural imbalances between the real 
and ¿nancial sectors. The key negative consequences of the 
crisis for the ¿nancial and banking system are systematized. 
They include more than three-fold devaluations of hryvnia, 
liquidation of more than a hundred banks and privatization of 
the Privatbank - the largest one, closure of several thousand 
banking branches and large–scale unemployment.

It is con¿rmed that the third ¿nancial and economic cri-
sis of 2020–2021 has a natural origin – it was caused by the 
pandemic COVID-19 caused by the coronavirus SARS-CoV 
- and its consequences. It is established that the corona crisis 
has provoked various negative e൵ects on the work of industry 
and social services, caused signi¿cant damage to all countries 
and the vast majority of the world's population. It is shown 
that Ukraine proved to be more resilient to these troubles and 
the pre-crisis revival began in the second quarter of this year. 
It is substantiated that the implementation of macroprudential 
policy measures aimed at preventing the accumulation and 
implementation of systemic risks in the ¿nancial sector will 
contribute to increased stability of the ¿nancial and banking 
system, properly perform its main functions – ¿nancial inter-
mediation and payments – and crisis management. It is shown 
that timely and e൵ective implementation of macroprudential 
instruments will increase the stability of the national econo-
my and reduce GDP volatility.

Key words: ¿nancial and economic crisis, stability of 
the ¿nancial and banking system, economic cycle, market 
turbulence, inÀation, capital movements, ¿nancial markets.
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