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сур са ми на ос нові аналізу ок ре мих внутрішньофірмо вих
фінан со вих інстру ментів. Опе ра тив не уп равління ко ш та ми
до ся гається за вдя ки мож ли вості внутрішньофірмо во го ру -
ху фінан со вих ре сурсів та їх кон цен т рації в єди но му каз на -
чейсь ко му центрі. Не зва жа ю чи на мож ливі втра ти від ви -
ко ри с тан ня та ких інстру ментів для ок ре мих підрозділів,
за сто су ван ня цих інстру ментів на дає значні ви го ди з точ -
ки зо ру за галь ної при бут ко вості та ефек тив ності ТНК. 

Досліджен ня про бле ма ти ки внутрішньофірмо во го ру ху
фінан со вих ре сурсів як з по гля ду мікро е ко номічної ефек -
тив ності, так і з точ ки зо ру ма к ро еко номічних наслідків є
пер спек тив ним на пря мом на уко вих досліджень, а емпі ри -
ч ні досліджен ня прак ти ки ви ко ри с тан ня внутріш ньо фір -
мо вих фінан со вих інстру ментів мо жуть доз во ли ти пе ре -
віри ти відповідні гіпо те зи та зро би ти до дат кові вис нов ки.
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СВІТО ВА ФІНАН СО ВА КРИ ЗА 
ТА ГЛО БАЛЬНІ ДИС БА ЛАН СИ

У статті про аналізо ва но дієвість ок ре мих ме ханізмів гло баль них дис ба лансів під час
світо вої фінан со вої кри зи 2008–2009 рр., роз г ля ну то по ши рені по яс нен ня аси метрії гло -
баль них дис ба лансів, про аналізо ва но при чи ни відсут ності очіку ва но го вирівню ван ня
платіжно го ба лан су США і Ки таю, а та кож да но оцінку декількох прак тич них про по зицій
для еко номічної політи ки США та Ки таю.

Клю чові сло ва: гло бальні дис ба лан си, фінан со ва кри за, еко номічна політи ка. 

О. О. Лин ник
МИ РО ВОЙ ФИ НАН СО ВЫЙ КРИ ЗИС И 
ГЛО БАЛЬ НЫЕ ДИС БА ЛАН СЫ
В ста тье про ана ли зи ро ва на дей ст вен ность от дель -

ных ме ха низ мов гло баль ных дис ба лан сов в пе ри од
ми ро во го фи нан со во го кри зи са 2008–2009 гг., рас смо -
т ре ны рас про ст ра нен ные ги по те зы асим ме т рии гло -
баль ных дис ба лан сов, про ана ли зи ро ва ны при чи ны
от сут ст вия ожи да е мо го вы рав ни ва ния пла теж но го
ба лан са США и Ки тая, а так же да на оцен ка не сколь ких
прак ти че с ких пред ло же ний для эко но ми че с кой по ли -
ти ки США и Ки тая.

Клю че вые сло ва: гло баль ные дис ба лан сы, фи нан со -
вый кри зис, эко но ми че с кая по ли ти ка. 

O. O. Lynnyk
THE WORLD FINANCIAL CRISIS AND 
GLOBAL IMBALANCES

In the article the effectiveness of several mechanisms of
global imbalances during the 2008–2009 world financial
crisis are analyzed, with most popular theories of the asym-
metry of global imbalances being outlined. Explanations
behind the lack of an expected U.S. end China trade bal-
ance adjustment are analyzed. Policy implications for eco-
nomic policy in both countries are considered. 

Key words: global imbalances, financial crisis, economic
policy.

По ста нов ка про бле ми. Світо ва фінан со ва кри за зви -
чай но роз гля дається як один із наслідків гло баль них дис -
ба лансів, що мав би од но час но до по мог ти поз бу ти ся існу -
ю чих де фор мацій [14, p. 74], але ста ном на кінець 2010 р.
оче вид но, що кри зові яви ща не cпри яли по до лан ню
платіжних дис ба лансів світо во го мас шта бу, а ок ремі де -
фор мації навіть ста ли глиб ши ми. США далі зберіга ють
знач ний дефіцит по точ но го ра хун ку (ста ном на гру день

2010 р. цей по каз ник ста но вив $113,3 млрд.), а Ки тай та
Німеч чи на – до дат не саль до по точ но го ра хун ку
(відповідно $102,2 млрд. і $23,9 млрд.), що мо же бу ти
наслідком як аси метрії при ват но го спо жи ван ня, так і
невідповідності обмінних курсів світо вих ва лют. Не що дав -
но Д. Со рос за ува жив, що у США при ват не спо жи ван ня за -
ли шається на рівні 70% ВВП, тоді як у Ки таї не пе ре ви щує
36% ВВП [27]. Зміцнен ня ки тайсь ко го юа ня мо же зму си ти
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аме ри канців вда ти ся до збільшен ня за оща д жень, а ки тай -
цям доз во ли ти спо жи ва ти більше. Та ка дум ка, схо же, пе -
ре ва жає в ака демічних ко лах і в Біло му домі, але її не
поділя ють у Пекіні. Власні про бле ми ство рює євро зо на, де
успішний роз ви ток німець кої еко номіки поєднується із не -
певністю що до бор го вої по зиції країн пе ри ферії – спо чат ку
Греції та Ірландії, а відне дав на Пор ту галії і Іспанії (на черзі
мо же бу ти Італія). Слабкість євро не доз во ляє зни зи ти
обмінний курс до ла ра, що пе ре шко д жає по до лан ню гло -
баль них дис ба лансів. 

У та ко му аналітич но му кон тексті прак тич ний інте рес
вик ли ка ють за сад ничі при чи ни відсут ності очіку ва но го
«кри зо во го» вирівню ван ня платіжно го ба лан су в США
відповідно до чис лен них те орій гло баль них дис ба лансів,
які на бу ли по пу ляр ності у 2003–2008 рр., а та кож сце нарії
по даль шо го роз вит ку подій, зо к ре ма в умо вах за гроз ли вої
аку му ляції дер жав но го бор гу США. 

Аналіз ос танніх досліджень та публікацій. У вітчиз -
няній літе ра турі про бле ма тиці гло баль них дис ба лансів не
приділе но на леж ної ува ги. Вод но час за рубіжні ав то ри,
такі як Б. Бер нан ке, М. Дулі, П. Гар бер, П. Круг ман, Е. Легг,
Н. Пра сад, Т. Робінсон, А. Бель ке, Д. Грос, Д. Фол кертс-
Лан дау та ін., при свя ти ли роз гля ду цьо го пи тан ня чи ма ло
те о ре тич них праць і емпірич них досліджень. 

Ме тою статті є досліджен ня дієвості ок ре мих ме -
ханізмів гло баль них дис ба лансів у ча си світо вої фінан со -
вої кри зи 2008–2009 рр., що зу мо ви ло вирішен ня декількох
прак тич них за вдань, а саме: а) си с те ма ти зо ва ний ог ляд
по ши ре них по яс нень аси метрії гло баль них дис ба лансів, б)
аналіз при чин відсут ності очіку ва но го вирівню ван ня
платіжно го ба лан су США і Ки таю як «сер це ви ни» гло баль -
них дис ба лансів, в) оцінка дієвості де я ких прак тич них про -
по зицій для еко номічної політи ки, як-от фіскаль на кон -
солідація у США, підви щен ня обмінно го кур су юа ня,
зро с тан ня при ват но го спо жи ван ня в Ки таї. 

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня 
1. Аси метрія гло баль них дис ба лансів

По пу лярні те орії по-різно му виз на ча ють дже ре ла гло -
баль них дис ба лансів. Керівник аме ри кансь кої Фе де раль -
ної ре зерв ної си с те ми (ФРС) Б. Бер нан ке го ло вним чин ни -
ком надмірно го дефіци ту по точ но го ра хун ку США вва жає
так зва ний гло баль ний «над ли шок за оща д жень» у Ки таї,
інших країнах Півден но-Східної Азії, наф то до був них
країнах Персь кої за то ки і ма лих євро пейсь ких країнах [3].
Та ку версію підтри му ють Е. Легг, Н. Пра сад і Т. Робінсон,
але із за сте ре жен ням, що це не мо же вва жа ти ся ви -
черпним по яс нен ням гло баль них дис ба лансів [21, с. 5].
А. Бель ке та Д. Грос по яс ню ють гло баль ний «над ли шок
за оща д жень» не ли ше еко номічним впли вом Ки таю, а й
зро с  тан ням світо вих цін на наф ту, що ча ст ко во зу мов -
люється «слаб ким» до ла ром [3]. Кри ти ки гіпо те зи про
«над ли шок за оща д жень» зміщу ють ак цен ти. М. Чінн і
Х. Іто вва жа ють, що гло бальні дис ба лан си сфор мо ва но не
«над лиш ком за оща д жень», а не до статніми інве с тиціями у
країнах Азії [19, с. 17–18]. І. Феліпе, К. Кінта нар та Д. Лім
по яс ню ють та кий спад інве с тицій стаг нацією внутрішньо го
кре ди ту, над лиш ко ви ми по туж но с тя ми і су путнім зни жен -
ням нор ми при бут ку [12, с. 32–33]. А. Ре буччі, П. Ко ва та
М. Пі сані на го ло шу ють на зв’яз ку між «над лиш ком за оща -
д жень» та інве с тиційною «по су хою» у країнах Азії [7, с. 13]. 

В іншій інтер пре тації М. Дулі, Д. Фол кертс-Лан дау і
П. Гар бер порівню ють су час ну світо ву фінан со ву архітек -
ту ру із після воєнною Брет тон-Вудсь кою си с те мою, ад же
Ки тай та ба га то країн, що роз ви ва ють ся, підтри му ють
зани же ний de facto фіксо ва ний обмінний курс за для сти -
му лю ван ня ек с порт но орієнто ва но го зро с тан ня [10, с. 4].

Н. Рубіні, Б. Сет сер [25], М. Голд штейн, Н. Ларді [16, с. 3],
Б. Ей хенгрін [11, с. 9], Т. Паллі [24] вва жа ють та ку си ту ацію
не стабільною та ко рот ко три ва лою1, а М. Голд штейн і
Н. Ларді вка зу ють на по мил ковість ек с порт ної орієнтації й
не обхідність ди вер сифікації еко номіки Ки таю [16, с. 16]. 

По при інтуїтив ну при ваб ливість та пе ре кон ливі фак ти
пе релічені ви ще те орії за ли ша ють ос то ронь іншу про бле -
му – не до статні за оща д жен ня у США2, що мог ло ста ти
справжнь ою при чи ною гло баль них дис ба лансів. Та ку гіпо -
те зу підтри му ють Л. Сам мерс, К. Ке ролл, А. Бліндер [28, с.
625–633], О. Ат та насіо [2, с. 23–25], Й. Гок ха ле, Л.
Котлікофф, Д. Са бел ха ус [15, с. 4]. Сьо годні оче вид но, що
різкий спад рівня за оща д жень у США є дзер каль ним відо -
б ра жен ням «спо жив чо го бу му», який роз по чав ся із се ре -
ди ни 1990-х рр. [17, с. 508], а од ним із найбільш де с т рук -
тив них наслідків ви я ви ла ся кри за на рин ку не ру хо мості,
що ста ла «де то на то ром» світо вої фінан со вої кри зи. 

Ще у 2007 році Ч. Стейн дель за стерігав, що без знач -
них внутрішніх за оща д жень не мож ли во за без пе чи ти до -
статнє фінан су ван ня інве с тицій3, а це пе ред ба чає два
варіан ти роз вит ку подій: 1) ско ро чен ня за оща д жень
унаслідок зни жен ня до хо ду або 2) пе ре не сен ня ри зи ку
вирівню ван ня платіжно го ба лан су на май бутні періоди [27,
с. 5–6]. Подібну логіку фор малізу вав Но белівський ла у ре -
ат П. Круг ман, який за до по мо гою стан дарт ної порт фель -
ної мо делі по яс нив тісний зв’язок між очіку ван ня ми інве с -
торів та гло баль ни ми дис ба лан са ми [20, с. 437–439]. Як що
знех ту ва ти мож ливістю знецінен ня до ла ра, що підтри мує
у часі гло бальні дис ба лан си, це ли ше по гли бить ампліту ду
май бут нь о го знецінен ня до ла ра, ко ли на решті бу де усвідо -
мле но, що йо го вартість істот но за ви ще но. Відповідно до
та кої логіки, з по чат ком кри зо вих явищ обмінний курс мав
би знеціни ти ся до рівно важ но го рівня 1,7–1,8 до ла ра за
євро, од нак цьо му пе ре шко д жає (по ки що?) не вирішеність
бор го вих про блем у країнах євро зо ни. З іншо го бо ку, Ки -
тай не «усвідо мив» справжньої вар тості до ла ра й далі під -
три мує йо го за ви ще ний курс, впер то не ба жа ю чи зміцни ти
влас ний юань. Зву чить пе ре кон ли во, але не дає відповіді
на пи тан ня про ча сові рам ки та пе ребіг «де мон та жу» гло -
баль них дис ба лансів. 

2. При чи ни гло баль них дис ба лансів
Го ло вним не доліком те орій гло баль них дис ба лансів є

брак од но знач ної відповіді на пи тан ня, хто по ви нен не сти
тя гар вирівню ван ня. Сьо годні най пе ре кон ливіше ви гля дає
не здатність США до відчут но го збільшен ня за оща д жень, а
це за охо чує «де с т рук тив ну» по ведінку Ки таю та інших
країн-ек с пор терів. Д. Тей лор вва жає, що фіскальні й мо не -
тарні сти му ли не ли ше не по кра щи ли еко номічний стан
США, а на впа ки – погірши ли йо го. Більш ніж скром ний
корот ко час ний ефект цілком по яс нюється те оріями пер -
ма нент но го до хо ду та життєво го цик лу, які на ба га то ре а -
ліс ти чніше віддзер ка лю ють су часні ма к ро еко номічні за -
леж ності, ніж тра диційні кейнсіанські те орії спо жи ван ня
[29, с. 52; 6]. Ре зуль та том про ве ден ня ак тив ної ек с пан сіо -
ні с  т ської політи ки став надмірний дефіцит бю д же ту і
гігант сь кий дер жав ний борг, який ся гає $14 трлн., що, з
од но го бо ку, ство рює по бо ю ван ня інфляції, а з дру го го –
під три мує підви ще ний по пит на про дукцію ки тайсь ких та
євро пейсь ких ви роб ників. Вод но час бра кує сти мулів для
струк тур но го онов лен ня аме ри кансь кої еко но мі ки, без чо -
го не мож ли ве надійне по до лан ня гло баль них дис ба лан сів. 

По при про бле ми в країнах Півден ної Євро пи та Ірландії
від надміру «міцно го» до ла ра оче видні пе ре ва ги от ри мує
Німеч чи на, яка на відміну від інших країн під час світо вої
еко номічної кри зи не втра ти ла, а зміцни ла власні ек с -
портні по зиції4, що не спри я ло по до лан ню од но го із «фраг -

1 Ос таннім ча сом Й. Бібов вва жає, що Брет тон Вудс ІІ вже за вер шується і анон сує по яву Брет тон Вудс ІІІ [5].
2 Най ви щий рівень за оща д жень спо с терігав ся в 1950 р. і ста но вив 13,6% ВНД. Як відо мо, в ос танні два де ся тиліття спо с терігається

ак тив ний спад рівня за оща д жень у США: від 7% ВНП на по чат ку 1980-х рр. до від’ємних зна чень у дру го му квар талі 2008 р. 
3 Як що національні інве с тиції не бу дуть не звич но про дук тив ни ми, то низькі за оща д жен ня в кінце во му підсум ку при зве дуть до уповільнен -

ня зро с тан ня до хо ду від капіта лу та зни жен ня якості жит тя в дов го ст ро ко во му періоді.
4 Доміну ю чи ми фак то ра ми зро с тан ня ек с пор ту сто сов но інших країн від 2000 р. є тор го вельні зв’яз ки із країна ми, що ма ють ви со кий

темп зро с тан ня ВВП, та ди вер сифікація ек с порт но го сек то ру. Ра зом ці два фак то ри спри я ють швид шо му (на 60%) ек с порт но му зро с тан -
ню, ніж се редній по каз ник інших країн [8, p. 15].
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ментів» світо вих дис ба лансів (профіцит тор го вель но го
балан су із США ли ше за січень-жов тень 2010 р. зріс до
$28,1 млрд.). Німеч чи ну важ ко на зва ти країною, що під -
три мує Брет тон-Вудс ІІ, штуч но фор мує «над ли шок зао -
ща д жень» чи об ме жує інве с тиції, ад же без цьо го немож -
ли ва успішна неціно ва кон ку ренція. Певні за сте ре жен ня
ство рює низь кий рівень спо жи ван ня, од нак пот рібно вра -
хо ву ва ти фіскаль ний тя гар «ря ту ван ня» еко  номік євро зо -
ни, який так чи інак ше ви ма га ти ме ви ко ри с тан ня німець -
ких за оща д жень. Оче вид но, що за та ких умов мож ли вості
інве с тицій в уря дові облігації США ви гля да ють маргі -
нальни ми. 

Інша річ, що по пит на до ла рові ак ти ви підтри мується
«вте чею» від ри зи ко вих ак тивів, до яких облігації уря ду
США не за ра хо ву ють ся (всу пе реч за сте ре жен ню П. Круг -
ма на та подібним «чор ним» про гно зам що до близь ко го
кра ху аме ри кансь кої еко номіки). Во лодіння не ре зи ден та -
ми цінни ми па пе ра ми уря ду США зрос ло від $4,9 трлн. у
серпні 2008 р. до $7,4 трлн. у лю то му 2010 р. [23, с. 18]5.
Дещо па ра док саль но, але го ло вни ми інве с то ра ми ви с ту -
па ють Ки тай та країни, що роз ви ва ють ся, пе ре дусім з
Азійсь ко го регіону та Персь кої за то ки. Брак надійної аль -
тер на ти ви для до ла ра як у Європі, так і в Азії об’єктив но
підтри мує гло бальні дис ба лан си. Це не оз на чає, що по -
хмурі про роцтва П. Круг ма на втра ти ли ак ту альність, рад -
ше – на впа ки, але у де що відмінно му кон тексті – чим
пізніше іно земні інве с то ри усвідо млять слабкість до ла ра,
тим гірше для них. США порівня но без болісно пе ре жи вуть
очіку ва ний «крах» до ла ра, ад же не знач ною мірою за ле -
жать від зовнішньо го світу, а от що ро би ти муть у та ко му
разі із вла сним ек с пор том Ки тай та інші країни Півден но-
Східної Азії – це на ба га то цікавіше пи тан ня. 

Май же не помітне зро с тан ня при ват но го спо жи ван ня в
Ки таї6 мож на по яс ню ва ти будь-яки ми при чи на ми, зо к ре ма
та ки ми, як відсутність надійної си с те ми соціаль но го стра -
ху ван ня (її не має більшість сільських жи телів)7 чи по бо ю -
ван ня втра ти ти гігантські ва лютні ре зер ви. Про те оче вид -
но, що без відчут но го збільшен ня внутрішньої аб сорбції не
ли ше не по до ла ти гло баль них дис ба лансів, а й мож на
підви щи ти ри зи ки для са мо го Ки таю в разі стрімко го
знецінен ня до ла ра відповідно до пе ред ба чень порт фель -
ної мо делі Круг ма на. Ще кра ще, як що підви щен ня при ват -
но го спо жи ван ня у Ки таї су про во д жу ва ти меть ся по си лен -
ням інве с тиційно го про це су в та ких країнах, як Індія чи
Індо незія, або в аф ри кансь ко му регіоні за уча с тю ки тайсь -
ких інве с торів. Та кий різно вид сте рилізації мо не тар них
ефектів платіжно го ба лан су швид ше при ско рить по до лан -
ня гло баль них дис ба лансів, ніж впер те прид бан ня облі -
гацій уря ду США, що підтри мує на за ни же но му рівні їхню
дов го ст ро ко ву до ходність і ство рює ілюзію мож ли во с тей
обійти ся без «не по пу ляр них» за ходів що до об ме жен ня
при ват но го спо жи ван ня та збільшен ня за оща д жень. 

3. Ймовірні сце нарії роз вит ку подій
Найімовірніше, що по до лан ня гло баль них дис ба лансів

відбу деть ся не раніше, ніж при ско рен ня інфляції у США,
підви щен ня до ход ності уря до вих облігацій та ви му ше не
ско ро чен ня дефіци ту бю д же ту в поєднанні з підви щен ням
про цент ної став ки ФРС як двох еле ментів ук рай «не по пу -
ляр ної» стабілізаційної політи ки. Хоч різно манітні «гу ру»
на кшталт Д. Со ро са про дов жу ють про по ну ва ти по си лен -
ня фіскаль них сти мулів [27], оче вид на не вда ча та кої про -
гра ми у 2009–2010 рр. та не ми ну че зро с тан ня коштів об -

слу го ву ван ня дер жав но го бор гу засвідчу ють цілком про -
ти леж не8. За гро за втра ти довіри інве с торів зму сить США
не гай но пе рей ти до політи ки ско ро чен ня дефіци ту бю д -
же ту і (мож ли во) кон тра ст но го підви щен ня про цент ної
став ки9, що дав но очікується при хиль ни ка ми те орії не до -
статніх за оща д жень у США як пер шо при чи ни гло баль них
дис ба лансів. Відтак ниж чий дефіцит бю д же ту відра зу ж
поліпшить саль до по точ но го ра хун ку, по при ймовірне
зміцнен ня до ла ра внаслідок підви щен ня про цент ної став -
ки. Хоч у ми ну ло му досліджен ня для про мис ло вих країн
пе ре важ но не ви яв ля ли звич но го зв’яз ку в дусі «подвійно -
го дефіци ту» – бю д же ту і по точ но го ра хун ку, си ту ація
змінюється після пе ре ви щен ня дер жав ним бор гом спів -
відно шен ня на рівні 80% ВВП [22, с. 5]. У 2010 р. дер жав -
ний борг США зріс до 94% ВВП, що відповідає цій умові.
Не що дав но ек с пер ти МВФ Аб бас С. М., Фа тас А. Д. та ін.
досліди ли, що поліпшен ня саль до бю д же ту на 1% ВВП
ско ро чує дефіцит по точ но го ра хун ку на 0,2–0,3% ВВП не -
за леж но від рівня еко номічно го роз вит ку [1, с. 13]. 

Чим швид ше США ско ро тять дефіцит бю д же ту, тим
кра ще – відкла ден ня у часі підви щує мас штаб не обхідно го
ко ри гу ван ня для віднов лен ня рівно ва ги по точ но го ра хун -
ку [13, с. 6]. При цьо му певні ри зи ки ство рює мож ливість
ко рот ко час но го зни жен ня ВВП, од нак мо делі МВФ по ка -
зу ють по зи тив ний тренд еко номічно го зро с тан ня на дов го -
ст ро ко ву пер спек ти ву. Вар тує ува ги, що ви со кий дер жав -
ний борг і ре корд ний дефіцит бю д же ту підви щу ють
імовірність так зва но го нелінійно го ан ти кейнсіансь ко го
ефек ту, ко ли від ско ро чен ня дефіци ту бю д же ту мож на
очіку ва ти поліпшен ня ди наміки до хо ду навіть у ко рот ко -
час но му періоді, пе ре дусім за вдя ки довірі інве с торів, а са -
ме це ство рює найбільші по бо ю ван ня в нинішній си ту ації.
Мож на сподіва ти ся, що за та ких умов пе ре кон ли ве ско ро -
чен ня дефіци ту бю д же ту в США ста не комплімен тар ним
до при ват них за оща д жень, го ло вним чи ном унаслідок
збільшен ня до хо ду. 

Змен шен ня по тре би у фінан су ванні «подвійно го дефі -
ци ту» об ме жить при плив капіта лу і та ким чи ном по сла -
бить тиск у бік зміцнен ня до ла ра, ство рю ю чи до дат ко вий
ме ханізм поліпшен ня саль до по точ но го ра хун ку. Вірогід -
ним є знецінен ня до ла ра до 1,5–1,6 за євро, але за га лом
більше підстав очіку ва ти гар монічні ко ли ван ня обмінно го
кур су до ла ра до євро як ос нов ної світо вої па ри на вко ло
нинішньо го обмінно го кур су на рівні 1,30–1,35 до ла ра за
євро, що відповідає па ри те ту купівель ної спро мож ності.
Тен денцію до ло каль но го зміцнен ня до ла ра мо же ство ри -
ти поєднан ня ви щої про цент ної став ки та більших за оща д -
жень у США. За га лом обмінний курс до ла ра не ви гля дає
вирішаль ним чин ни ком гло баль них дис ба лансів, хіба що у
ви пад ку «об валь но го» знецінен ня. Як твер дить В. Донг,
су час ний ек с порт та імпорт ста ли менш чут ли ви ми до ко -
ли вань обмінно го кур су че рез зміни в по ведінці фірм і
підви ще ний розмір тор го вої націнки, тож до лар має
знеціни ти ся знач но більше, ніж у 1970-х та 1980-х рр., щоб
істот но змен ши ти тор го вель ний дефіцит [9, с. 22].

Як що США по винні пе рей ти до ско ро чен ня дефіци ту
бю д же ту та фінан су ван ня інве с тицій вла сни ми за оща д -
жен ня ми, то Ки тай має цілко ви то інше за вдан ня – ви ко ри -
с та ти аку му ль о ва ний над ли шок за оща д жень або для інве -
с тицій у регіоні (подібним чи ном діяла Японія від се ре ди ни
1980-х років), або для збільшен ня при ват но го спо жи ван ня.
Інак ше існує ре аль на за гро за інфляційно го вирівню ван ня
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5 КНР за ли шається влас ни ком найбільшо го па ке та уря до вих облігацій США на су му $906,8 млрд.
6 Згідно з істо рич ни ми да ни ми, для Ки таю ча ст ка спо жи ван ня у ВВП по вин на ста но ви ти 50%, що на 15% пе ре ви щує по точ ний рівень.

Од не з пріори тет них за вдань уря ду – це за хо ди що до пе ре роз поділу до хо ду на ко ристь бідніших про шарків на се лен ня, що спри я ти ме
збільшен ню при ват но го спо жи ван ня. 

7 За ос танні ро ки ціни на от ри ман ня освіти, ме дич не об слу го ву ван ня і не ру хомість зро с та ли знач но швид ши ми тем па ми, аніж ВВП та
дохід.

8 До ходність 10-річних облігацій уря ду США зро с тає з осені 2010 р. і на по ча ток лю то го 2011 р. до сяг ла 3,74%, що ви ще до ход ності
облігацій уря ду Ка на ди (3,2%), Німеч чи ни (2,5%) чи «про блем ної» Японії (1,2%). 

9 На по чат ку лю то го 2011 р. на слу хан нях у Кон гресі Пол Рай ян по вто рив кри тич не за ува жен ня, яке зустрічається чи не най частіше за
ос танні півро ку, а са ме: прид бан ня уря до вих облігацій ФРС підви щує ри зик «буль баш ки» на рин ку фінан со вих ак тивів та при ско рен ня
інфляції. Свідчен ням цьо го на зва но підви щен ня до ход ності 10-річних облігацій уря ду США до 3,7% про ти 2,57% на по чат ку ли с то па да 2010
р. Вод но час керівник ФРС Б. Бер нан ке зно ву на го ло сив, що підви щен ня дов го ст ро ко вої до ход ності уря до вих облігацій – це свідчен ня кри -
зо во го ста ну еко номіки США [30].



23
ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI3-4’2011

ÑÂ²ÒÎÂÅ ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÒÂÎ ² Ì²ÆÍÀÐÎÄÍ² ÅÊÎÍÎÌ²×Í² Â²ÄÍÎÑÈÍÈ

платіжно го ба лан су, ко ли збільшен ня гро шо вої ма си
внаслідок прид бан ня іно зем ної ва лю ти Цен т раль ним бан -
ком Ки таю сти му лю ва ти ме підви щен ня внутрішніх цін, а
це зни жу ва ти ме кон ку рен то с про можність ки тайсь ких ек с -
пор терів10. Ви пе ре д жу валь не зміцнен ня ки тайсь ко го юа ня
ма ти ме ан тиінфляційний вплив і вод но час сти му лю ва ти ме
технічні інно вації та по пит на до рож чу ро бо чу си лу. Вод но -
час, на вряд чи це ва го мо збільшить по пит на аме ри кансь -
кий ек с порт, як сподівається Д. Со рос, оскільки на су час -
но му етапі спо с терігається ак тив на деіндустріа лізація
еко номіки США (на відміну від Німеч чи ни, яка до б ре адап -
ту ва ла ся до «міцно го» євро за вдя ки по туж но му індус тріа -
ль но му сек то ру і мо же про по ну ва ти то ва ри най ви щої
якості, з яки ми Ки тай не в змозі кон ку ру ва ти). Зре ш тою,
не ви со ка ціно ва ела с тичність аме ри кансь ко го ек с пор -
ту–імпор ту не доз во ляє вва жа ти обмінний курс до ла ра ва -
го мим чин ни ком вирівню ван ня платіжно го ба лан су, що
зно ву до ве де но досвідом ос танніх років. Так чи інак ше
США не уник ну ти за ходів що до збільшен ня внутрішніх за -
оща д жень, які за зви чай не ко ри с ту ють ся по пу лярністю,
але у кри зовій си ту ації мо жуть ви я ви ти ся мен шим ли хом,
аніж «об вал» до ла ра. 

За га лом все ви гля дає на те, що у світо во му «тан го для
двох» ліди ру ю ча по зиція ви па дає США – са ме во ни по -
винні пер ши ми зва жи ти ся на рішу че ско ро чен ня дефіци ту
бю д же ту та підви щен ня про цент ної став ки, а Ки тай так чи
інак ше бу де зму ше ний па сив но спо с теріга ти за змен шен -
ням по пи ту на влас ний ек с порт. Вод но час, не ре алістич но
очіку ва ти, що ки тайсь кий уряд до б ровільно «роз да ва ти -
ме» ко ш ти вла сним гро ма дя нам, аби збільши ти по пит на
імпорт, ад же це за гро жує соціаль ни ми конфлікта ми та де -
с табілізу ю чи ми «буль баш ка ми», приміром на рин ку не ру -
хо мості. 

Важ че виз на чи ти по ведінку наф то до був них країн, які
в ми ну ло му спри я ли гло баль ним дис ба лан сам че рез прид -
бан ня уря до вих облігацій та інве с тицій на фон до во му рин -
ку США. Оп ти маль но ви гля дає за лу чен ня наф то до ларів
до інве с тиційних про ектів у Азії та Аф риці (на до да ток до
Ки таю), що сти му лю ва ти ме зва женішу еко номічну політи -
ку в США і мо же за побігти регіональ ним ек с це сам на зра -
зок «жа с ми но вої» ре во люції в Тунісі; од нак на вряд чи так
ста неть ся. 

Ре алістичніше роз ра хо ву ва ти на «подвійний» ефект
від 1) зміцнен ня до ла ра і су пут нь о го зни жен ня цін на наф -
ту (тим па че на ви па док тим ча со во го спа ду діло вої ак тив -
ності у США), але пе ре дусім від 2) при ско ре но го тем пу на -
ро д жу ва ності в більшості країн-ек с пор терів наф ти і
при род но го га зу (Са удівська Аравія, Лівія, Ве не су е ла,
ОАЕ). Або місце ва мо лодь не ма ти ме ро бо ти, ак тив но про -
те с ту ва ти ме й ви ма га ти ме пра цев ла ш ту ван ня, що по тре -
бу ва ти ме не гай но го здійснен ня інве с тицій «на місці», або
про дов жить ся політи ка ще д рих соціаль них га рантій, що
має су про во д жу ва ти ся зро с тан ням уря до вих ви датків,
але на спо живчі цілі. В обох варіан тах – інве с тиційно му і
спо жив чо му – ло каль ний «над ли шок за оща д жень» зни кає
ду же опе ра тив но.

Євро пейські країни в най б лижчі три-чо ти ри ро ки вирі -
шу ва ти муть про бле ми за бор го ва ності Греції, Ірландії,
дуже ймовірно Пор ту галії та Іспанії, що теж по вин но змен -
ши ти регіональ ний «над ли шок за оща д жень» і спри я ти ав -
то ма тич но му по до лан ню гло баль них дис ба лансів – без
будь-яко го адміністра тив но го втру чан ня. Навіть після ви -
рі шен ня бор го вих про блем та успішно го за вер шен ня про -
грам фіскаль ної кон солідації з ме тою ви ко нан ня всіма
країна ми євро зо ни Ма а с т рихстських кри теріїв (дефіцит
бю д же ту – не більше 3% ВВП, а дер жав ний борг – 60%
ВВП) старіння на се лен ня не доз во ляє сподіва ти ся на
будь-який «над ли шок за оща д жень». Рад ше на впа ки – За -
хід на Євро па мо же ста ти регіоном із дефіци том по точ но го
ра хун ку. 

Вис нов ки. Світо ва фінан со ва кри за 2008–2009 рр. не
спри я ла по до лан ню гло баль них дис ба лансів, оскільки: а)
не відбу ло ся очіку ва но го ра ди каль но го збільшен ня за оща -
д жень при ват но го і дер жав но го сек торів у США (го ло вним
чи ном внаслідок ре алізації па кетів фіскаль но го та мо не -
тар но го сти му лю ван ня), б) «вте ча» від ри зи ко вих ак тивів
пе ре шко ди ла знецінен ню до ла ра і за охо ти ла ко рот ко зо ру
ста білізаційну політи ку в США, в) бор гові про бле ми євро -
зо ни не пе ре тво ри ли євро в надійну аль тер на тив ну
резерв  ну гро шо ву оди ни цю (від цьо го ви г раш діста ла
Німеч  чи на, але світові дис ба лан си за ли ши ли ся), г) штуч не
сти му лю ван ня спо жив чо го по пи ту в США та порівня но ви -
со кий обмінний курс до ла ра не спо ну ка ли Ки тай до пе ре -
орієнтації на внутрішній ри нок або регіональні рин ки країн
Азії, Аф ри ки чи Ла тинсь кої Аме ри ки. З по гля ду май бут ньо -
го по до лан ня гло баль них дис ба лансів най певніше ви гля -
дає пе рехід до ре с т рикційної політи ки у США (об’єктив но
це підтри мує те орію не до статніх за оща д жень у США як
пер шо при чи ни гло баль них дис ба лансів), що зму сить Ки тай
вдатися до сти му лю ван ня внутрішньо го рин ку або інтен -
сивнішо го за рубіжно го інве с ту ван ня. Як що збе ре жеть ся
по точ на си ту ація, ко ли Ки тай та інші країни із над лиш ком
за оща д жень фінан су ють дефіцит бю д же ту США, то дис -
ба  лан си мо жуть по гли би ти ся до та кої межі, ко ли «об вал»
до ла ра стає єди но мож ли вим за со бом вирішен ня конф -
лікт ної си ту ації. У та ко му разі по хмурі те о ре тичні пе ред ба -
чен ня П. Круг ма на ма ють всі підста ви справ ди ти ся (на
жаль). 
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М. В. Па ла мар чук,
здо бу вач сту пе ню кан ди да та еко номічних на ук,
еко номіст на уко во-дослідної ча с ти ни Інсти ту ту 
міжна род них відно син Київсько го національ но го 
універ си те ту ім. Т. Шев чен ка

ГЛО БАЛЬ НИЙ ЕКО НОМІЧНИЙ ЦИКЛ ТА 
СИН ХРОНІЗАЦІЯ ПО ТОЧ НОЇ СВІТО ВОЇ 
РЕ ЦЕСІЇ

У статті опи сується вплив най сильнішо го за ос танні півсторіччя фінан со во го по -
трясіння на світо ву економічну си с те му; за до по мо гою мо делі пе ре ми кан ня Мар ко ва досліджується ступінь син -
хронізації економічних циклів між ок ре ми ми країна ми. 

Клю чові сло ва: гло баль ний еко номічний цикл, син хронізація еко номічних циклів, мо дель пе ре ми кан ня Мар ко ва.

М. В. Па ла мар чук
ГЛО БАЛЬ НЫЙ ЭКО НО МИ ЧЕ С КИЙ ЦИКЛ И 
СИН ХРО НИ ЗА ЦИЯ ТЕ КУ ЩЕЙ МИ РО ВОЙ РЕ ЦЕС СИИ
В ста тье опи сы ва ет ся вли я ние силь ней ше го за

послед ние пол ве ка фи нан со во го по тря се ния на ми -
ровую эко но ми че с кую си с те му; с по мо щью мо де ли
пере клю че ния Мар ко ва ис сле ду ет ся сте пень син хро -
ни зации эко но ми че с ких цик лов меж ду от дель ны ми
стра на ми.

Клю че вые сло ва: гло баль ный эко но ми че с кий цикл,
син хро ни за ция эко но ми че с ких цик лов, мо дель пе ре клю -
че ния Мар ко ва.

M. V. Palamarchuk
GLOBAL BUSINESS CYCLE AND CURRENT WORLD 
RECESSION SYNCHRONIZATION
In this paper we describe the influence of the past half-

century strongest financial turmoil on the global economic
system, and using the Markov switching model, we investi-
gate the degree of synchronization of business cycles
between countries.

Key words: global economic cycle, synchronization of busi-
ness cycles, Markov switching model.

По ста нов ка про бле ми. Світо ва еко номіка у
2008–2009 ро ках стик ну ла ся із най г либ шою ре цесією за
ос танні 50 років. Ба га то спо с терігачів ствер д жу ють, що
цей спад має всі оз на ки гло баль ної ре цесії. У 1960-х ро ках
для відповіді на пи тан ня, що та ке гло баль ний еко номічний
цикл, бу ло до сить роз г ля ну ти циклічні ко ли ван ня у країнах
із роз ви не ною еко номікою, зо к ре ма США. На ці країни
при па дає ле во ва ча ст ка світо во го ви роб ництва, май же
70% за па ри те том купівель ної спро мож ності (ПКС). Крім
то го, циклічна ак тивність у більшій ча с тині ре ш ти світу ба -
га то у чо му за ле жить від кон’юнк ту ри у країнах із роз ви -
не ною еко номікою. Сьо годні, ко ли ча ст ка країн із роз ви -
не ною еко номікою у світо во му об сязі ви роб ництва
зни зи ла ся при близ но до 55% за ПКС, збіги діло вих циклів
у цих країнах і гло баль ний еко номічний цикл більше не мо -
жуть вва жа ти ся то тож ни ми. І справді, у 2007 році, ко ли
рівень еко номічної діяль ності у США та інших країнах із
роз ви не ною еко номікою по чав зни жу ва ти ся, бу ло спо ді -
ван ня, що рин ки, які роз ви ва ють ся, де я кою мірою ізо ль о -
вані від цих подій че рез розмір і си лу внутрішньо го по пи ту
в еко номіці та збільшен ня зна чен ня внутрішньо регіональ -
ної торгівлі в Азії. У ре зуль таті роз ши рен ня зво рот но го

зв’яз ку, в обох на пря мах, між пли ном бізнес-циклів у
країнах з роз ви не ною еко номікою і країнах, що роз ви ва -
ють ся, збільшується ймовірність син хрон ності та гло баль -
них циклів діло вої ак тив ності.

Хоч ко ли ван ня бу ли найбільш оче вид ни ми на фінан со -
вих рин ках, об ся ги світо во го ви роб ництва і торгівлі та кож
за зна ли уда ру. За перші де сять місяців після по чат ку кри -
зи (у квітні 2008 р.) світо ве про мис ло ве ви роб ництво па да -
ло з та кою са мою швидкістю, як під час Ве ли кої де пресії,
а тем пи ско ро чен ня світо вої торгівлі бу ли на ба га то
більши ми [1]. Еко номічний спад, з яким стик ну ли ся де які
країни, важ ко бу ло навіть уя ви ти. 

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Не зва жа -
ю чи на по ши ре не ви ко ри с тан ня терміну «син хронізація»
як фор маль но го по нят тя, він тільки не що дав но був
офіційно пред став ле ний у літе ра турі, при свя ченій бізнес-
цик лу. Гардінг Д. та Пе ган А. [2] за про по ну ва ли виз на чен -
ня син хронізації еко номічних циклів у дусі тра диційних
кон цепцій, роз роб ле них Національ ним бю ро еко номічних
досліджень (NBER), по чи на ю чи із 1920-х рр. Зо к ре ма
національні ділові цик ли вва жа ють ся син хронізо ва ни ми,
як що по во ротні точ ки відповідних циклів відбу ва ють ся




