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ФОНДИ СУВЕРЕННОГО БАГАТСТВА В СИСТЕМІ
ГЛОБАЛЬНИХ ФІНАНСОВИХ ДИСБАЛАНСІВ

Про ана лі зо ва но по ход жен ня фон дів су ве рен но го ба гат ст ва. Го лов ну ува гу при ді ле но до слід жен -
ню їх ді яль нос ті в сис те мі гло баль них фі нан со вих дис ба лан сів. 

The origin of sovereign wealth funds is analyzed. The main attention is paid to functioning of such funds
in the system of global financial imbalances. 

У су час ній гло баль ній фі нан со вій сис те мі з’явив ся но вий ак тив ний ком по нент,
який де мон ст рує на рос та ю чі мож ли вос ті у сфе рі ін вес ту ван ня окре мих кра їн, –
фон ди су ве рен но го ба гат ст ва (від англ. – sovereign wealth fund). По ява да ної ка те го -
рії ін вес то рів від об ра зи ла ши ро кий ком п лекс на мі рів в еко но міч ній по лі ти ці в ре -
алі ях, ко ли ство рю ють ся фун да мен таль ні пе ре ду мо ви для не ба жа нос ті чи не мож -
ли вос ті по точ но го спо жи ван ня або ін вес ту ван ня знач них кош тів, які є ре зуль та том
над лиш ку бюд же ту та про фі ци ту пла тіж но го ба лан су. Пер ші фон ди су ве рен но го ба -
гат ст ва ви ник ли ще у 1950-х ро ках: 1953-го бу ло ство ре но Ку вейтсь ку ін вес ти цій ну
ад мі ніс т ра цію, яка по ча ла аку му лю ва ти над ход жен ня від про да жу наф ти ще до мо -
мен ту здо бут тя Ку вей том не за леж нос ті від Ве ли ко бри та нії; 1956-го, так са мо ще за
ча сів бри тансь кої ад мі ніс т ра ції, на Кі рі ба ті бу ло ство ре но Ре зер в ний фонд з ви рів -
ню ван ня над ход жень (від про да жу фос фа тів). Пер ша хви ля їх за сну ван ня при па ла
на 1970-ті ро ки і бу ла пов’яза на зі зро стан ням над ход жень до наф то до був них кра їн,
які не мог ли бу ти ви тра че ні од ра зу без не га тив них мак ро еко но міч них на слід ків.
Утім, і в та кій си ту а ції трап ля ли ся ви нят ки. Так, у 1981 ро ці Сін га пур за по чат ку -
вав тра ди цію між ча со во го пе ре роз по ді лу мас ш таб них за ощад жень у сус піль но му
та при ват но му сек то рах. У 1990-х ро ках ін те рес до та кої фор ми на гро мад жень зріс,
а у 2000-х про фі цит ні кра ї ни роз по ча ли ма со ве за сну ван ня фон дів су ве рен но го ба -
гат ст ва1. 

Знач ні об ся ги ак ти вів цих фон дів, їх не од но знач ний вплив на мак ро еко но -
міч ні про це си гло баль но го рів ня – все це ви ма гає ана лі зу да но го фе но ме ну.
Особ ли вий ін те рес ста но вить той факт, що фон ди су ве рен но го ба гат ст ва впи су -
ють ся в про цес роз кру чу ван ня спі ра лі гло баль них дис ба лан сів, а це ро бить та кі
до слід жен ня ак ту аль ни ми і за тре бу ва ни ми су час ною те о рією та прак ти кою
глобаль них фі нан сів. Слід за зна чи ти, що в біль шос ті сво їй ви то ки ідеї від кла дан ня

1
За галь ні іс то рич ні та фак тог ра фіч ні ас пек ти ви ник нен ня та роз вит ку фон дів су ве рен но -

го ба гат ст ва мож на знай ти у: Sovereign Wealth Fund. – http://www.en.wikipedia.org.
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на май бут нє знач них по точ них за ощад жень пов’яза ні з при сто су ван ням кра їн –
екс пор те рів пер вин них ре сур сів до мак ро еко но міч них ви кли ків, зу мов ле них знач -
ни ми зов ніш ні ми над ход жен ня ми. Ні дер ландсь кий до свід 1960–1970-х ро ків (так
зва на “гол ландсь ка хво ро ба”) про де мон ст ру вав гли бо ку враз ли вість кра ї ни –
експор те ра при род них ре сур сів, що ви ма гає більш кон сер ва тив но го по вод жен ня
з над ход жен ня ми, прив’яза ни ми до сві то вої кон’юн к ту ри. Однак в умо вах гло ба -
лі за ції зро стан ня кіль кос ті та об ся гів ак ти вів фон дів су ве рен но го ба гат ст ва від об -
ра зи ло по яву знач них про фі ци тів од ра зу як у кра ї нах – екс пор те рах пер вин них
ре сур сів, так і в кра ї нах – їх ім пор те рах, що про во дять по лі ти ку агре сив но го за -
без пе чен ня гло баль них кон ку рен т них пе ре ваг з до по мо гою за ни же них ва лют них
кур сів. Як на слі док, фон ди су ве рен но го ба гат ст ва пе ре ста ли бу ти од но рід ни ми фі -
нан со ви ми струк ту ра ми, і сьо год ні мож на ви ді ли ти п’ять їх ти пів: 

– ста бі лі за цій ні фон ди, по кли ка ні ізо лю ва ти бюд жет та еко но мі ку в ці ло му
від ко ли ван ня цін на пер вин ні ре сур си. Зде біль шо го це ак ту аль но для кра їн –
екс пор те рів енер го ре сур сів;

– ощад ні фон ди, які за без пе чу ють пе ре роз по діл знач них по точ них за ощад -
жень на ко ристь май бут ніх по ко лінь. Важ ли вим фун к ці о наль ним при зна чен ням
да них фон дів є транс фор ма ція об ме же них ак ти вів у більш ди вер си фі ко ва ний порт -
 фель, що до зво ляє за по біг ти про явам “гол ландсь кої хво ро би”;

– ре зер в ні ін вес ти цій ні кор по ра ції, по кли ка ні під ви щи ти при бут ко вість ви -
ко ри стан ня ва лют них ре зер вів;

– фон ди роз вит ку, які за охо чу ють ре алі за цію со ці аль но-еко но міч них про ек -
тів, спря мо ва них на поліпшен ня по тен ці а лу еко но міч но го зро стан ня;

– умов ні пен сій ні ре зер в ні фон ди, по кли ка ні за без пе чи ти по крит тя не стан -
дар т них пен сій них зо бов’язань2. 

Актив не до слід жен ня та ких фон дів роз по ча ло ся від нос но не дав но. Тра ди цій -
но су ве рен ний по пит на ак ти ви пов’язу єть ся з по лі ти кою цен т раль них бан ків що -
до ва лют них ре зер вів, яка кар ди наль но змі ни ла ся в умо вах про гре су фі нан со вої
гло ба лі за ції3. І тіль ки пе ре тво рен ня фон дів су ве рен но го ба гат ст ва на дже ре ло

2
Sovereign Wealth Funds. – A Work Agenda // IMF. – 2008. – Р. 5.

3
На прик лад, як що до азійсь кої кри зи, тоб то в умо вах від нос но ви со ких гло баль них про цент -

 них ста вок, ак тив не на гро мад жен ня ре зер вів роз гля да лось як по туж ний за сіб по кра щен ня до сту -
пу до рин ків ка пі та лу, пі сля неї – як спо сіб за по біг ти кри зам, пов’яза ним із ре вер са ми в по то -
ках ка пі та лу, то остан нім ча сом екс пан сію су ве рен но го по пи ту на ак ти ви де да лі впев не ні ше
пов’язу ють із мо не тар ним мер кан ти ліз мом та кон ку рен т ним на гро мад жен ням ре зер вів. Див.:
Ben-Bassat A., Gottlieb D. Optimal International Reserves and Sovereign Risk // Journal of International
Economics. – 1992. – Vol. 33. – P. 345–362; Aizenman J., Marion N. The High Demand for
International Reserves in the Far East: What’s Going On? // Journal of the Japanese and International
Economies. – 2003. – Vol. 17. – P. 370–400; Aizenman J., Lee J. International Reserves:
Precautionary vs. Mercantilist Views, Theory and Evidence // IMF Working Paper. – 2005. –
WP/05/198. – P. 1–17; Aizenman J. Large Hoarding of International Reserves and the Emerging
Global Economic Architecture // NBER Working Paper. – 2007. – № 13277. – P. 1–19; Durdu C.,
Mendoza E., Terrones M. Precautionary Demand for Foreign Assets in Sudden Stop Economies: An
Assessment of the New Merchantilism // IMF Working Paper. – 2007. – WP/07/146. – P. 1–54.
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глобаль них зру шень у сфе рі ін вес ти цій та по то ків ка пі та лу спо ну кає до пе ре гля ду
кон цеп ції су ве рен но го по пи ту на ак ти ви як та ко го, що об ме жу єть ся фун к ці о наль -
ною ком пе тен цією цен т раль них бан ків. Зок ре ма, вже ни ні ви зна єть ся, що ді яль -
ність та ких фон дів змі ни ла за галь ну кар ти ну ба зи гло баль них ін вес то рів, тоб то су -
куп нос ті ін с ти ту цій, які за без пе чу ють гло баль ну ало ка цію ка пі та лів4. І це при
то му, що сьо год ні ді яль ність та ких фі нан со вих уста нов, на від мі ну від тра ди цій -
них учас ни ків фі нан со вих рин ків, не до ступ на для ана лі зу та мо ні то рин гу. Та ке
ста но ви ще усклад нює про ті кан ня гло баль них мо не тар них та фі нан со вих про це -
сів5 і сприяє по яві та ких трен дів у сфе рі гло баль ної мак ро еко но мі ки, які не впи -
су ють ся у звич не ро зу мін ня рів но важ них про це сів, що ґрун ту ють ся ви ключ но на
ана лі зі пла тіж них контр по зи цій. Про гре су ю че зна чен ня ді яль нос ті фон дів су ве -
рен но го ба гат ст ва спо ну ка ло МВФ ство ри ти спе ці аль ну ро бо чу гру пу з її ана лі зу,
ре зуль та ти яко го під крес лю ють ва го мий транс фор ма цій ний вплив да них струк тур
на гло баль ну фі нан со ву сис те му і мо не тар ні про це си. Утім, фа хів ці МВФ не ви -
сло ви ли особ ли во го за не по ко єн ня з при во ду мас ш та бів їх ді яль нос ті, хо ча й кон -
с та ту ва ли при близ но од на ко ву мож ли вість як ста бі лі зу ю чих, так і де ста бі лі зу ю чих
на слід ків по даль шо го на гро мад жен ня да ни ми ін с ти ту ці я ми ак ти вів, що ма ють
гло баль ний обіг6.

Не зва жа ю чи на до сить пов ний ти по ло гіч ний та фун к ці о наль ний ана ліз да них
струк тур та окрес ле ні ймо вір ні проб ле ми для про ход жен ня гло баль них мо не тар них
і фі нан со вих про це сів, ком п лек с но він не до слід жує пи тан ня спе ци фіч ної дис по -
зи ції фон дів су ве рен но го ба гат ст ва в сис те мі гло баль них фі нан со вих дис ба лан сів.
Вар то за зна чи ти, що са ме з остан ні ми, а та кож з не ви зна че ніс тю що до ха рак те ру їх
ко ри гу ван ня пов’яза ний ряд де ста бі лі зу ю чих мо мен тів у гло баль ній еко но мі ці: за -
ни же ні гло баль ні про цен т ні став ки, тиск на єв ро і по гір шен ня єв ро пейсь кої кон -
ку рен тос п ро мож нос ті, збе ре жен ня прив’яз ки азійсь ких ва лют до па да ю чо го до ла -
ра, об ме же на гнуч кість ру ху вго ру ва лют но го кур су ба га тьох кра їн то що. Як не
див но, але з ана лі зу гло баль них дис ба лан сів проб ле ма фун к ці о ну ван ня фон дів су -
ве рен но го ба гат ст ва та кож ви па ла7, хо ча во на на пря му з ни ми пов’яза на, оскіль ки
є про явом вза є мо дії між дов го стро ко ви ми тен ден ці я ми що до під три ман ня про фі -
цит них пла тіж них ба лан сів і по пи том на зов ніш ні ак ти ви, які б не спри чи ня ли

4
Changes in the International Investor Base and Implications for Financial Stability // Global

Financial Stability Report. IMF. – Wash. (D.C.): IMF, 2007. – Ch. II. – Р. 63–97.
5 

Truman E. Sovereign Wealth Funds: The Need for Greater Transparency and Accountability 
// Institute for International Economics Policy Brief. – 2007. – PB07-6. – Р. 1–9.

6
Sovereign Wealth Funds. – A Work Agenda // IMF. – 2008. – Р. 1–47.

7 
У біль шос ті сво їй ана ліз проб ле ми дис ба лан сів скон цен т ро ва но на пи тан нях де фі ци ту

пла тіж но го ба лан су США та йо го стій кос ті, а та кож на ро лі кур су до ла ра в сис те мі ко ри гу ван -
ня знач них пла тіж них контрпо зи цій. Огляд те о ре тич них дис ку сій та ем пі рич них ар гу мен тів з
цьо го при во ду най більш пов но по да но у: Eichengreen B. Global Imbalances: The New Economy,
the Dark Matter, the Savvy Investors and the Standard Analysis // University of California. –
Berkeley, 2006. – March. – P. 1–15; Xafa M. Global Imbalances and Financial Stability // IMF
Working Paper. – 2007. – WP/07/111. – P. 1–20.
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внут ріш ньо го роз ши рен ня гро шо вої про по зи ції і від по від но ін ф ля ції (як у ви пад ку
ва лют них ре зер вів цен т ро бан ків). Са ме з’ясу ван ню міс ця фон дів су ве рен но го ба -
гат ст ва в сис те мі гло баль них дис ба лан сів та ви яв лен ню на слід ків їх екс пан сії для
гло баль ної фі нан со вої ста біль нос ті при свя че но да ну стат тю. 

Так, швид ке зро стан ня су ве рен них за ощад жень по зна чи ло ся на то му, що об ся -
ги ак ти вів цих фон дів сяг ну ли по знач ки май же у 3 трлн дол. США (табл. 1). Зокре -
ма, тіль ки за остан ній рік во ни зрос ли в 1,5 ра зу – з 2 трлн до 3 трлн дол. США8. 

Зро стан ня ак ти вів да них фі нан со вих ін с ти ту цій зу мо ви ло не об хід ність пе ре -
гля ду тра ди цій но го уяв лен ня про гло баль ну фі нан со ву сис те му. Та кі мас ш та би ді -
яль нос ті змі ню ють струк тур ний на бір еле мен тів остан ньої та ба ланс спів від но шень
між ни ми. На прик лад, гло баль ні ак ти ви хед ж фон дів ста нов лять 1,7 трлн дол.
США, при цьо му в їх ніх па си вах до мі ну ють за по зи чен ня, які став лять їх умо ви, не -
по рів нян ні з точ ки зо ру ве ли чи ни фі нан со во го ле ве ред жу і від по від но ін вес ти цій -
но го по тен ці а лу що до будь-яко го кла су ак ти вів. Спів від но шен ня між ак ти ва ми цих
фон дів і фі нан со ви ми ак ти ва ми гло баль ної фі нан со вої сис те ми (оці ню ють ся у
190,4 трлн дол. США) за ли ша єть ся не знач ним, але їх уже мож на по рів ню ва ти з
ВВП Япо нії (4,4 трлн), з ка пі та лі за цією її рин ку ак цій (4,8 трлн) чи об лі га цій при -
ват но го сек то ру (2,0 трлн), або ж з об ся гом дер жав них об лі га цій кра їн з рин ка ми,
що фор му ють ся (3,9 трлн), або їх ні ми об лі га ці я ми при ват но го сек то ру (2,2 трлн).
Якщо взя ти до ува ги, що, за про гно за ми ком па нії “Morgan Stanley”, у 2011 ро ці ак -
ти ви да них струк тур сяг нуть 13,4 трлн дол. США, то струк тур на ком по зи ція гло -
баль ної фі нан со вої сис те ми, най і мо вір ні ше, за знає до ко рін них змін9. 

Уже сьо год ні пе ре тво рен ня фон дів су ве рен но го ба гат ст ва на ак тив но при сут -
ні на гло баль но му рин ку ін с ти ту ції при зве ло до змі ни ба зи гло баль них ін вес то рів,
з мо ди фі ку ван ням ши ро ко го на бо ру про це сів, що від бу ва ють ся у сфе рі гло баль -
них фі нан сів10. Так, ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня, при ват ні пен сій ні та стра -
хо ві ком па нії вже пов ніс тю не ви зна ча ють ба зо ві трен ди у гло баль но му по пи ті на
ак ти ви. Біль ше то го, як що за своєю при ро дою гло баль ні фі нан со ві струк ту ри здій -
с ню ють транс фор ма цію ак ти вів та зо бов’язань, у то му чис лі сво їх влас них, то
фон ди су ве рен но го ба гат ст ва ви сту па ють ли ше в ро лі офе рен та лік від нос ті та дже -
ре ла по пи ту на ак ти ви. Слід на го ло си ти на то му, що та кі фон ди вже спра цю ва ли
як пев ні амор ти за то ри гло баль них фі нан со вих шо ків. На прик лад, тіль ки упро довж
2007–2008 ро ків во ни за про по ну ва ли екс тре ну лік від ність на су му по над 35 млрд
дол. США, тим са мим сут тє во зміц нив ши пла тос п ро мож ність де кіль кох про від -
них гло баль них бан ків. Так, фон ди су ве рен но го ба гат ст ва з Сін га пу ру та Об’єд на -
них Арабсь ких Емі ра тів за без пе чи ли свою при сут ність у ка пі та лі “Citigroup” об -
ся гом у 6 млрд дол., з Сін га пу ру, Ку вей ту та Пів ден ної Ко реї – у “Merrill Lynch”

8
Truman E. За знач. пра ця. – Р. 3.

9
Sovereign Wealth Funds. – A Work Agenda // IMF. – 2008. – Р. 6–8.

10 
Changes in the International Investor Base and Implications for Financial Stability // Global

Financial Stability Report. IMF. – Wash. (D.C.): IMF, 2007. – Ch. II. – Р. 63–97.
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Таб  ли  ця 1. Акти ви фон дів су ве рен но го ба гат ст ва на по ча ток 2008 ро ку,
млрд дол. США

Дже ре ло: Sovereign Wealth Funds. – A Work Agenda // IMF. – 2008. – Р. 7.
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об ся гом 14,1 і 8,4 млрд (що, од нак, ра ди каль но не по кра щи ли стій кість да ної ком -
па нії, про що свід чить її близь кість до бан к рут ст ва під час роз гор тан ня гло баль -
ної фі нан со вої кри зи 2008 ро ку), з Сін га пу ру – у “UBS” су мою у 18 млрд, з Ки -
таю – у “Morgan Stanley” об ся гом у 9,4 млрд, з Ка та ру – у “Credit Suisse” су мою
2,85 млрд дол. США. Не зва жа ю чи на те, що ого ло шен ня про здій с нен ня да них
опе ра цій, най і мо вір ні ше, по гір шу ва ло ди на мі ку ко ти ру ван ня ак цій да них бан ків,
та ка про по зи ція екс тре ної лік від нос ті роз гля да єть ся як ста бі лі за цій ний фак тор,
що за по біг об ва лу рин ку бан ківсь ких ін стру мен тів11. 

Іншим важ ли вим на слід ком зрос та ю чо го зна чен ня фон дів су ве рен но го ба гат -
ст ва є те, що за їхньою фун к ці о наль ною не од но рід ніс тю при хо ву ють ся різ ні за са ди
по бу до ви фі нан со вих стра те гій. На прик лад, ста бі лі за цій ні фон ди за ці кав ле ні у ко -
рот ко стро ко вих лік від них ак ти вах, а фон ди, які ін кор по ру ють у сво їй ак тив нос ті пе -
ре роз по діл за ощад жень на ко ристь май бут ніх по ко лінь, нада ють пе ре ва гу довго  стро -
ко вим ін стру мен там із фік со ва ним до хо дом. У свою чер гу, окре мі фон ди вза га лі не
є ре пре зен та тив ни ми з точ ки зо ру від по від нос ті між фун к ці о наль ним при зна чен -
ням та фі нан со вою стра те гією. Це по зна ча єть ся як на їхньо му став лен ні до ри зи ку,
так і на то му, який клас ак ти вів ни ми оби ра єть ся. Оскіль ки для біль шос ті фон дів
пи тан ня дії ефек ту до маш ньо го змі щен ня не сто їть, став лен ня до ри зи ку і ви бір кла -
су ак ти вів від би ва ють ся на гло баль но му фі нан со во му рин ку. З цьо го ви пли ває, що
змі ни в роз по ді лі фі нан со вих мож ли вос тей у роз рі зі фон дів із різ ни ми фун к ці о наль -
ни ми при зна чен ня ми і змі ни в став лен ні до ри зи ку та прі о ри тет нос ті кла су ак ти вів
од ра зу мо жуть по зна ча ти ся на гло баль ній кон’юн к ту рі окре мих сег мен тів фі нан со -
во го рин ку. При чо му во ни ма ти муть пря ме від но шен ня до іно зем них для цих фон -
дів кра їн. Це озна чає, що збу рен ня в по точ ній кон’юн к ту рі або ж більш сут тє ві зру -
шен ня у спів від но шен нях до хід нос тей та ка пі та лі за ції окре мих сег мен тів фі нан со во го
рин ку пе ре тво рю ють ся на ек зо ген ні. За вдя ки цьо му пи тан ня про те, як фон ди су ве -
рен но го ба гат ст ва впли ва ють на гло баль ні фі нан со ві про це си, за ли ша єть ся від кри -
тим. Мож на кон с та ту ва ти, що їх мас ш таб на ак тив ність до зво ляє ви ок ре ми ти прин -
ци по во важ ли ві сфе ри, де від бу ва ють ся сут тє ві пе ре кру чен ня та по род жу єть ся
не ви зна че ність: гло баль на фі нан со ва ста біль ність; під мі на ро лі в еко но мі ці цен т раль -
но го бан ку та за без пе чен ня фі нан со во го під ґ рун тя для під три ман ня за ни же них ва -
лют них кур сів; спо тво рен ня гло баль них ін ф ля цій них про це сів і тен ден цій у сфе рі
дис ба лан сів.

Проб ле ма гло баль ної фі нан со вої ста біль нос ті. Як уже за зна ча лося, з од но го бо -
ку, фон ди про де мон ст ру ва ли здат ність по во ди тись як гас ни ки во ла тиль нос ті на
фі нан со вих рин ках, про по ну ю чи екс тре ну лік від ність та під три му ю чи пла тос п ро -
мож ність сис тем них фі нан со вих уста нов; з дру го го, та кі вли ван ня став лять пи тан -
ня про ха рак тер ви ко нан ня цен т ро бан ка ми ро лі кре ди то ра остан ньої ін стан ції.

11
Assessing Risks to Global Financial Stability // Global Financial Stability Report. IMF. –

Wash. (D.C.): IMF, 2008. – Ch. I. – Р. 21–22.
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Па ра докс по ля гає в то му, що та ка мі сія мо не тар них ор га нів, ви ник нув ши в роз -
пал фі нан со вої ли хо ман ки в Лон до ні у 1888 ро ці, про де мон ст ру ва ла го тов ність
сус піль ної ін с ти ту ції сут тє во від ко ри гу ва ти си ту а цію на рин ку. За те пе ріш ніх умов
іс нує ри зик то го, що кре ди ту ван ня остан ньої ін стан ції бу де час т ко во за мі ще не на
фі нан су ван ня за рин ко вим ти пом, яке є ан ти по дом пер шо го, але здій с ню ва ти -
меть ся во но як із зов ніш ніх дже рел, так і з дже рел, що ма ють не при ват но-рин -
ко ве, а дер жав не по ход жен ня. Змі щен ня ро лей і транс фор ма ція ін с ти ту ці о наль -
ної при ро ди на дан ня екс тре ної лік від нос ті не га ран ту ють, що гло баль на фі нан со ва
ста біль ність по си лить ся. Не має га ран тій і то го, що при дбан ня фон да ми су ве рен -
но го ба гат ст ва ря ду про від них бан ків ста не про об ра зом май бут ньо го зі ста ли ми
ри са ми, то ді як та кий пре це дент мо же сут тє во за охо ти ти се ред учас ни ків рин ку
мо раль ний ри зик. За вдя ки цьо му по ява да них фон дів у струк ту рі гло баль ної фі нан -
со вої сис те ми ро бить таким, що не піддається визначенню, ба ланс ви гід і до дат ко -
вих ри зи ків (табл. 2), а се ред еко но міс тів уже по бу тує за не по ко єн ня з при во ду ознак
ді яль нос ті фон дів су ве рен но го ба гат ст ва, які мож на уза галь ни ти та ким чи ном12:

– не до стат ня транс па рен т ність та ле гі тим ність між на род ної під звіт нос ті. На
сьо год ні ді яль ність фон дів су ве рен но го ба гат ст ва не вре гу льо ва на на жод но му з рів -
нів. Якщо цен т раль ні бан ки ре гу ляр но по да ють звіт ність МВФ, то ді яль ність та -
ких фон дів не під па дає під юрис дик цію жод ної між на род ної ор га ні за ції, на кшталт
МВФ, Сві то во го бан ку чи Бан ку між на род них роз ра хун ків, унас лі док чо го гло баль -
ний на гляд за ни ми на бу ває до слід ниць ко го, а не офі цій но го ха рак те ру. Зва жа ю -
чи на мас ш та би їхньої ді яль нос ті, проб ле ма із транс па рен т ніс тю та до сту пу до звіт -
нос ті сут тє во усклад нює ре алі за цію мо не тар ної та фі нан со вої по лі ти ки в но во му
гло баль но му мак ро фі нан со во му се ре до ви щі;

– по лі тич на вмо ти во ва ність. Якщо не іс нує жод но го ле гі тим но го фор ма ту
кон т ро лю та “врів но ва жен ня” ді яль нос ті та ких струк тур, то ні що не мо же ста ти
на за ва ді їх нім мож ли вос тям прий ма ти на фі нан со вих рин ках по лі тич но вмо ти -
во ва ні рі шен ня. Обме же на транс па рен т ність ли ше по глиб лює проб ле му, ад же

12 
Різ ні ав то ри на го ло шу ють на різ них проб ле мах. На прик лад, Е. Тру ман за кли кає до за -

про вад жен ня між на род них стан дар тів та ко дів, які уре гу лю ва ли б ді яль ність фон дів су ве рен но -
го ба гат ст ва на гло баль них рин ках ка пі та лу. Див.: Truman E. За знач. пра ця – Р. 1–9; Гео по лі -
тич ні ас пек ти проб ле ми по ру шу ють ся у: Teslik L.H. Sovereign Wealth Funds // Council of Foreign
Relations. – 2008. – Jan. 18. – http://www.cfr.org. Більш ра ди каль но ви сту па ють А. Мат тоо та 
Е. Суб ра ма ні ян, які на го ло шу ють на то му, що СОТ по вин на взя ти на се бе час ти ну від по ві даль -
нос ті з гло баль но го на гля ду за ді яль ніс тю та ких фон дів за тим прин ци пом, що їх зро стан ня є
про явом при хо ва ної не доб ро со віс ної кон ку рен ції у між на род ній тор гів лі. Див.: Mattoo A.,
Subramanian A. Currency Undervaluation and Sovereign Wealth Funds: A New Role for the World
Trade Organization // Institute for International Economics Working Paper. – 2008. – WP 08-2. –
Р. 1–31. За галь ний алар мізм з при во ду ак тив нос ті фон дів су ве рен но го ба гат ст ва най більш вда -
ло опи сує до слід ник з МВФ С. Джон сон, який ствер д жує: “Що ста неть ся, як що дер жа ви у ХХІ
сто літ ті бу дуть по во ди ти се бе як при ват ний сек тор ХІХ сто літ тя?”. Див.: Johnson S. The Rise of
Sovereign Wealth Funds // IMF. Finance and Development. – 2007. – Vol. 44. – № 3. – Р. 1–5.
Більш оп ти міс тич не сприй нят тя да ної проб ле ми, яке пев ною мі рою контр ас тує із за зна че ни ми
по зи ці я ми, див. у: Sovereign Wealth Funds. – A Work Agenda // IMF. – 2008. – Р. 1–38. Хо ча
і тут ана лі зо ва ні за сто ро ги не від ки да ють ся.
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Таб  ли  ця 2. Фон ди су ве рен но го ба гат ст ва: ана ліз ви гід та за гроз із по зи ції
гло баль ної фі нан со вої ста біль нос ті

1. Фон ди не є фі нан со ви ми ін с ти -
ту ці я ми з ви со ким леве ред жем, на
кшталт вза єм них фон дів, от же, їх екс -
пан сія не при зво дить до збіль шен ня
ри зи ку, що ге не ру єть ся на рів ні окре -
мо го учас ни ка фі нан со во го рин ку.

2. Ма ю чи різ ні стра те гії, во ни мо -
жуть за охо чу ва ти роз ви ток сег мен та ції
гло баль но го фі нан со во го рин ку.

3. Їх при сут ність та по пит на ак -
ти ви є спри ят ли ви ми з точ ки зо ру по -
ве дін ки про цен т них ста вок та фі нан су -
ван ня пла тіж них де фі ци тів. Мож ли вос ті
от ри ма ти ви го ди від по то ків ка пі та лу
зрос та ють.

4. Здат ність про по ну ва ти екс тре -
ну лік від ність пе ре тво рює їх на по тен -
цій них ста бі лі за то рів рин ку.

5. Во ни роз ши рю ють ба зу ін вес -
то рів, унас лі док чо го фі нан со ві рин ки
ста ють більш стій ки ми, оскіль ки при -
сут ність фон дів як ін с ти ту цій з низь ким
ри зи ком до пов нює при сут ність ін с ти ту -
ці о наль них ін вес то рів, сту пінь ри зи ку
яких мо же ва рі ю ва ти за леж но від про -
фі лю ді яль нос ті та об ра ної стра те гії.

6. Фон ди не по си лю ють тен ден -
цію до де цен т ра лі за ції та усклад нен ня,
яка влас ти ва транс фор ма ції фі нан со вої
сис те ми в на пря мі до мі ну ван ня рин ко -
вої мо де лі.

7. Ре сур си фон дів є стра хов кою
про фі цит них кра їн на ви па док рап то -
вих змін у кон’юн к ту рі сві то вих рин ків,
унас лі док чо го їх ні по тен цій ні втра ти
від її змі ни чи шо ків умов тор гів лі бу -
дуть мі ні мі зо ва ні, що спри я ти ме фор -
му ван ню більш зглад же ної тра єк то рії
гло баль но го спо жи ван ня та ін вес ти цій.
Те са ме сто су єть ся гло баль них зру -
шень у ві ко вій струк ту рі на се лен ня. 

8. Фон ди під ви щу ють фі нан со ву
ста біль ність кра їн-за снов ни ків і змен -
шу ють їх зов ніш ню враз ли вість.

9. У су куп нос ті з ви ва же ною фіс -
каль ною та мо не тар ною по лі ти кою во -
ни за по бі га ють по яві “гол ландсь кої хво -
ро би”, а та кож по си лю ють про дук тив не
ви ко ри стан ня ва лют них ре зер вів, ста -
нов ля чи їм сут тє ву аль тер на ти ву.

1. Будь-які змі ни у фі нан со вій стра те гії, на прик лад
ди вер си фі ка ція, змі на прі о ри тет них ін вес ти цій у той чи ін -
ший клас ак ти вів, орі єн та ція на зрі лі рин ки або но во ство -
ре ні, од ра зу при зво дять до по яви во ла тиль нос ті та фі нан -
со вої не ста біль нос ті в ці ло му.

2. Окре мим ви пад ком ви ще зга да но го мо же бу ти те,
що в ра зі змін став лен ня що до прі о ри тет но го кла су ак ти -
вів від бу ва ти муть ся змі ни від нос них до хід нос тей у роз рі зі
фі нан со вих ін стру мен тів та кон’юн к ту ри в роз рі зі сег мен -
тів гло баль но го фі нан со во го рин ку. На прик лад, від хід від
ін стру мен тів з фік со ва ним до хо дом та пе ре орі єн та ція на
ри нок ак цій од ра зу по став лять пи тан ня про мож ли вос ті фі -
нан су ван ня де фі ци тів та пе ре оцін ку кор по ра тив них ак ти -
вів. Про ти леж не та кож ак ту аль но.

3. З цьо го ви пли ває, що змі ни в орі єн та ції на клас ак -
ти вів змі ню ють по то ки ка пі та лу та струк ту ру фі нан су ван ня
пла тіж них дис ба лан сів. Та кож проб ле мою є те, що за умо -
ви збе ре жен ня де фі ци тів чи їх “під жив лен ня” мо жуть від -
бу ва ти ся пе ре хо ди від більш ви со ко го сту пе ня про цик ліч -
нос ті фі нан со вої сис те ми до ниж чо го, і на впа ки.

4. По ве дін ка фон дів зав ж ди бу де по тен цій ним ек зо -
ген ним шо ком для ба га тьох кра їн та окре мих рин ків,
адап та ція до чо го усклад ню ва ти меть ся не до стат ні ми мож -
ли вос тя ми адек ват ної оцін ки ри зи ку змі ни фі нан со вих
стра те гій.

5. Від сут ність транс па рен т нос ті в по ве дін ці фон дів не
до зво ляє зро зу мі ти, чи йде їх по лі ти ка “в но гу з рин ком”,
чи ні. Тоб то в ра зі ви ник нен ня не рів но важ них си ту а цій фон -
ди, про по ну ю чи лік від ність, на справ ді мо жуть за без пе чи ти
аку му ля цію знач них ак ти вів, які тим ча со во не до оці не ні. Так
са мо не до стат ня ко ге рен т ність у цьо му пи тан ні мо же спо -
тво рю ва ти рин ко ві очі ку ван ня і по си лю ва ти де ста бі лі за цію.

6. При сут ність фон дів на па да ю чих рин ках за гос т рює
проб ле му мо раль но го ри зи ку і не ви клю чає по слаб лен ня
кор по ра тив но го управ лін ня, то ді як при сут ність на зрос та ю -
чо му рин ку штов хає йо го у бік пе ре оцін ки і ри зи ку швид ко -
го та рап то во го ко ри гу ван ня, тоб то об ва лу в май бут ньо му.

7. Знач ні мас ш та би фі нан со вих дже рел, від нос на лег -
кість до сту пу до них, не пов’яза ність із за по зи чен ня ми для
під ви щен ня леве ред жу та від сут ність від по ві даль нос ті за ти -
пом кор по ра тив ної не ви клю ча ють то го, що ак тив ність фон -
дів за охо чу ва ти ме до ступ до рин ку ак ти вів із по се ред ні ми
ін вес ти цій ни ми якос тя ми. Це озна чає, що знач ний гло баль -
ний по пит на ак ти ви і по шук ди вер си фі ка ції не за пе ре чу ють
за охо чен ня про по зи ції низь ко якіс них фі нан со вих ін стру мен -
тів, що по слаб лює гло баль ну та на ці о наль ну фі нан со ву ста -
біль ність і по гір шує ало ка цій ні про це си. Так са мо, мож ли -
вос ті лег ко го по гли нан ня ак ти вів фон да ми з ней т раль ним
став лен ням до ри зи ку по гір шує якість тра ди цій них ін ди ка -
то рів ви мі ру зв’яз ку між рей тин гом та спре да ми. 

Вигоди Загрози
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якщо бра кує ін фор ма ції про ді яль ність та ких фон дів, то спро мож ність за ці кав ле -
них сто рін до вес ти на яв ність по лі тич но вмо ти во ва них рі шень та кож усклад ню -
єть ся. Усві дом лен ня та ких ри зи ків мо же за охо ти ти по яву фі нан со во го про тек ціо -
 ніз му, з до сві дом чо го світ зі ткнув ся пі сля наф то вих шо ків, ко ли наф то до був ні
кра ї ни ви яви ли “нез до ро вий” ін те рес до фі нан со вих ін стру мен тів про від них за -
хід них ком па ній. Якщо ж екс тра по лю ва ти фі нан со вий про тек ці о нізм на су час ні
та про гно зо ва ні мас ш та би ак ти вів фон дів су ве рен но го ба гат ст ва, то під ри зи ком
мо же опи ни ти ся фі нан со ва гло ба лі за ція як та ка, що при зве де до руй нів них на -
слід ків у сві то вій тор гів лі, по то ках ка пі та лу та мож ли вос тях фі нан су ван ня пла тіж -
них дис ба лан сів;

– фі нан со ва ін тер фе рен ція. Че рез ді яль ність фон дів су ве рен но го ба гат ст ва
мож ли ве гли бо ке про ник нен ня у фі нан со ву сис те му окре мих кра їн з бо ку ін ших
дер жав, що матиме, не тіль ки еко но міч ні, а й по лі тич ні на слід ки. Не має жод них
га ран тій, що та ка фі нан со ва ін тер фе рен ція не ви кли че під ви щен ня на пру жен ня
у між на род ній по лі ти ці;

– не ста біль ність гло баль них фі нан со вих про це сів. Змі ни в по ве дін ці фон дів або
у “фі нан со вій ва зі” се ред них, чиї фі нан со ві стра те гії від різ ня ють ся від по від но до
фун к ці о наль но го при зна чен ня, при мно жу ють не ста біль ність та не ви зна че ність на
рин ках. Ди вер си фі ка ція що до ва лют чи кла су ак ти вів або змі ни у став лен ні до ри -
зи ку од ра зу пе ре да ва ти муть ся по точ ній рин ко вій во ла тиль нос ті;

– кон цен т ра ція су ве рен но го по пи ту на ак ти ви. Оскіль ки пе ре важ на біль шість
кра їн – за снов ни ків фон дів су ве рен но го ба гат ст ва ма ють у сво є му роз по ряд жен -
ні ще й най знач ні ші ва лют ні ре зер ви, від бу ва єть ся ра ди каль на транс фор ма ція дже -
рел по пи ту на ак ти ви. Су ве рен ний по пит на них по чи нає на здо га ня ти, а ін ко ли й
ви пе ред жа ти при ват ний. Крім то го, що ви ни кає проб ле ма змі ни у гло баль но му ви -
мі рі меж між сус піль ним і при ват ним сек то ра ми, з від по від ни ми на слід ка ми що -
до якос ті фі нан со во го управ лін ня ак ти ва ми й сис тем ни ми ри зи ка ми, які з цьо го
ви пли ва ють, за ли ша єть ся кон цен т ро ва ною і, най і мо вір ні ше, за ли шить ся у май бут -
ньо му екс пан сія су ве рен но го по пи ту на ак ти ви. По єд нан ня в осо бі од них і тих са -
мих кра їн роз по ряд ни ків і мас ш таб ни ми ва лют ни ми ре зер ва ми, і фон да ми су ве -
рен но го ба гат ст ва за гро жує гло баль ній фі нан со вій сис те мі знач ни ми ри зи ка ми
що до будь-яких змін у по пи ті та про по зи ції. Як на слі док, про це си ко ри гу ван ня
гло баль них фі нан со вих дис ба лан сів де да лі біль шою мі рою за ле жа ти муть від ха рак -
те ру су ве рен но го по пи ту на ак ти ви. На віть аб ст ра гу ю чись від по лі тич ної скла до -
вої проб ле ми ри зи ку за сто су ван ня фі нан со во го ва же ля в гео по лі тич них пи тан нях,
не важ ко по ба чи ти, що кон цен т ро ва ний ха рак тер су ве рен но го по пи ту на ак ти ви
мо же за охо чу ва ти до гли бо ких пе ре кру чень у про пор ці ях сег мен тів гло баль но го фі -
нан со во го рин ку. Іншим ви мі ром цьо го є те, що ко ри гу ван ня фі нан со вих дис ба -
лан сів мо же прос то “вис ли за ти” із зо ни дії чи на віть до сяж нос ті ін стру мен тів мак ро -
 еко но міч ної по лі ти ки, пе ре тво рю ю чись на ек зо ген ний про цес, іні цій о ва ний
стра те гіч ни ми або так тич ни ми мір ку ван ня ми роз по ряд ни ків су ве рен них ак ти вів.
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У да но му ви пад ку вже не має прин ци по во го зна чен ня, чи бу дуть то ва лют ні ре зер -
ви цен т раль них бан ків, чи фон ди су ве рен но го ба гат ст ва, оскіль ки й ті, й ін ші у
своїй екс пан сії спи ра ють ся на дис ба лан си як ре алі зо ва ну мож ли вість у да них гло -
баль них мак ро фі нан со вих ко ор ди на тах. 

Як вид но з табл. 2, на ра зі не мож ли во ска за ти: екс пан сія фон дів су ве рен но го
ба гат ст ва є грою з ну льо вою су мою чи ні. Біль ше то го, як що ви го ди від їх ак тив -
нос ті ду же час то знач ні для окре мих еко но мік сві ту, а у сфе рі фі нан со вої ста біль -
нос ті ба ланс за гроз та мож ли вос тей не ви зна че но, то на рів ні гло баль них мо не -
тар них про це сів си ту а ція, оче вид но, є три вож ною. Тут мож на ви ді ли ти ряд
проб лем них мо мен тів.

Під мі на ро лі цен т раль но го бан ку. З огля ду на те, що час най біль шо го зро стан -
ня кіль кос ті та об ся гів ак ти вів фон дів су ве рен но го ба гат ст ва при па дає на пе рі од
за гос т рен ня проб ле ми фі нан со вих дис ба лан сів, да ні фон ди в умо вах “пе ре грі тої”
еко но мі ки по чи на ють пе ре би ра ти на се бе фун к ції кон т ро лю за внут ріш ньою ін -
ф ля цією, які за зви чай ви ко ну ють цен т раль ні бан ки, що ви кли ка но за ни же ним ва -
лют ним кур сом і кон ку рен т ним на гро мад жен ням ва лют них ре зер вів. Ця проб ле -
ма особ ли во чіт ко про сте жу єть ся в еко но мі ках наф то до був них кра їн. Да ні табл. 3
пе ре ко ну ють, що знач ні про фі ци ти бюд же ту та пла тіж но го ба лан су як дже ре ло
по пов нен ня фон дів су ве рен но го ба гат ст ва є на слід ком ра ди каль но го не збі гу між
по ве дін кою сві то вих цін на наф ту і ре аль них ефек тив них ва лют них кур сів. Зро -
стан ня пер ших і прак тич на не змін ність дру гих є озна кою то го, що за по бі ган ня
ко ри гу ван ню кур су вго ру руй нує всю сис те му ав то ма тич но го ко ри гу ван ня пла тіж -
них по зи цій у від кри тій еко но мі ці з пла ва ю чи ми кур са ми. По су ті, це є руй на цією
ме ха ніз му від нов лен ня рів но ва ги за ра ху нок ва лют но-кур со во го при сто су ван ня до
но вих рів но важ них умов.

Це озна чає, що мас ш та би ак тив нос ті фон дів су ве рен но го ба гат ст ва є опо се -
ред ко ва ним ви мі ром за ни же них ва лют них кур сів про від них сві то вих екс пор те рів.
У свою чер гу, з огля ду на те, що та кі фон ди ста нов лять аль тер на ти ву мо не тар ним
ак ти вам цен т раль них бан ків, їх мас ш та би є не пря мим ви мі ром по тен цій ної ін ф -
ля ції, спро во ко ва ної швид ким зро стан ням внут ріш ньої гро шо вої про по зи ції та
екс пан сією ва лют них ре зер вів. Спро мож ність цен т раль них бан ків кон т ро лю ва ти
внут ріш ню ін ф ля цію в умо вах про фі ци ту пла тіж них ба лан сів стає ду же по туж ним
фак то ром фор му ван ня по ве дін ки ре аль них ефек тив них ва лют них кур сів за умов,
ко ли фон ди су ве рен но го ба гат ст ва не пов ною мі рою аб сор бу ють над мір ні над ход -
жен ня ви руч ки з-за кор до ну. 

Ха рак тер ним при кла дом є Ро сія. Як вид но з табл. 3, са ме там спо сте рі га -
єть ся най швид ше зро стан ня ре аль но го ефек тив но го кур су, що пов ніс тю від по -
ві дає най ви щій по рів ня но з реш тою наф то до був них кра їн ін ф ля ції. Утім, як раз
не спро мож ність за по біг ти під ви щен ню ре аль но го ефек тив но го кур су че рез не -
до стат ню ці но ву ста біль ність ак ту а лі зує за по біж ні за хо ди що до не до пу щен ня
но мі наль но го під ви щен ня ва лют но го кур су з ме тою уник нен ня проб лем із
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глобаль ною кон ку рен тос п ро мож ніс тю. Фон ди су ве рен но го ба гат ст ва за охо чу -
ють кон ку рен т не зро стан ня ва лют них ре зер вів, тим са мим збе рі га ю чи дже ре ла
екс пан сії екс пор ту і по пов ню ю чи свою фі нан со ву ба зу. Отже, по стає пи тан ня,
чи слід в Укра ї ні, з огля ду на знач ну час т ку си ро вин но го екс пор ту у ВВП і три -
ва ле (при най м ні, до се ре ди ни 2008 ро ку) зро стан ня сві то вих цін на ме та ли,
ство рю ва ти та кі фон ди. На на шу дум ку, та кий крок не ба жа но ро би ти, оскіль -
ки мож ли вос ті для гнуч кі шої кур со вої по лі ти ки бу дуть ефек тив ні ши ми за не -
до стат ньої ба зи для ство рен ня в Укра ї ні та ко го фон ду. Крім то го, та ке дже ре -
ло, як екс пор т не ми то, бу де шкід ли вим в умо вах за гос т рен ня кон ку рен ції на
гло баль них рин ках і тех но ло гіч но го від ста ван ня віт чиз ня ної еко но мі ки.

Спо тво рен ня гло баль них ін ф ля цій них про це сів і тен ден цій у сфе рі дис ба лан сів. По
су ті, фон ди су ве рен но го ба гат ст ва пев ною мі рою транс фор му ють гло баль ні ін ф -
ля цій ні трен ди. З од но го бо ку, во ни є про явом від кла де ної гло баль ної ін ф ля ції,
оскіль ки пе ре мі щу ють спо жи ван ня на май бут нє. Да на за ко но мір ність зде біль шо -
го ак ти ві зу єть ся на рів ні окре мої кра ї ни із знач ним пла тіж ним про фі ци том. З дру -
го го – во ни аж ні як не за без пе чу ють ан ти ін ф ля цій ний ефект від між ча со вих змі -
щень спо жи ван ня та за ощад жень пов ною мі рою, оскіль ки пе ре тво рен ня по питу
на ак ти ви від ра зу сприяє екс пан сії су куп но го по пи ту, ви кли ка ній від нос ною лег -
кіс тю, з якою офе рен ти та ких ак ти вів за до воль ня ють свої по тре би в ка пі та лі. 

Із си ту а ції за ни же них ва лют них кур сів ви пли ває й ін ша проб ле ма, яка по ля -
гає в та ко му. Хоч екс пан сія фон дів су ве рен но го ба гат ст ва є пев ною аль тер на ти -
вою зро стан ню гло баль них ва лют них ре зер вів, не ре а лі зо ва ний ін ф ля цій ний тиск
пе ре тво рю єть ся у по пит на ак ти ви, який при зво дить до то го, що гло баль ні пла -
тіж ні дис ба лан си ста ють ще більш са мо під т ри му ва ни ми. Про фі цит на кра ї на за -
мі щує по тен цій ну внут ріш ню ін ф ля цію на сфор мо ва ний ді яль ніс тю фон дів по пит

Таб  ли  ця 3. Коливання ці н на наф ту і ре аль них ефек тив них ва лют них кур сів
у про від них наф то до був них кра ї нах (2002 рік до рів нює 100)

Дже ре ло: Mattoo A., Subramanian A. Currency Undervaluation and Sovereign Wealth Funds: 
A New Role for the World Trade Organization // Institute for International Economics Working Paper. –
2008. – WP 08-2. – Р. 30.
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на ак ти ви, а де фі цит на – от ри мує від нос но по лег ше ний до ступ до фі нан су ван ня
пла тіж но го дис ба лан су, про по ну ю чи гло баль ній еко но мі ці не то ва ри, а влас ні зо -
бов’язан ня. Унас лі док цьо го будь-які шо ки, які змі ню ють та кий вза ємо зв’язок,
од ра зу транс фор му ють і про це си у сфе рі під три ман ня дис ба лан сів. У свою чер гу,
пе ре орі єн та ція з ак ти вів роз ви ну тих кра їн на ак ти ви кра їн з но во ство ре ни ми рин -
ка ми, не гай но ста вить пи тан ня про те, як фі нан су ва ти меть ся пла тіж ний ба ланс
де фі цит ної кра ї ни. А остан ні у та ко му ви пад ку сти ка ють ся з проб ле мою за ви ще -
ної кон’юн к ту ри рин ку ак ти вів унас лі док при пли ву ка пі та лів із-за кор до ну.

У по точ ній си ту а ції від хід від ін вес ти цій у фі нан со ві ін стру мен ти США та
пе ре мі щен ня на ін ші рин ки не ви клю ча ють по глиб лен ня гло баль ної фі нан со вої
не ста біль нос ті. Обме жен ня зов ніш ньо го фі нан су ван ня аме ри кансь кої еко но мі -
ки під ри ває по тен ці ал під три ман ня кур су до ла ра в умо вах знач но го пла тіж но го
про фі ци ту США, але збе ре жен ня прив’яз ки до ньо го з бо ку про фі цит них кра їн
не га ран тує, що й у них від бу ва ти меть ся на бли жен ня до зов ніш ньої рів но ва ги.
Тоб то че рез збе ре жен ня, або ж на віть поліпшен ня, мож ли вос тей під три ман ня
пла тіж но го про фі ци ту за вдя ки прив’яз ці до па да ю чої ва лю ти дже ре ла фор му -
ван ня фі нан со вих ре сур сів фон дів не ви чер пу ють ся, по пит на ак ти ви не зни кає,
але гло баль на еко но мі ка опи ня єть ся в ста но ви щі з ви щими ці на ми на пер вин ні
ре сур си, па да ю чим до ла ром. І все це від бу ва єть ся при збе ре жен ні зов ніш ньо го
де фі ци ту США, по си лен ні кон ку рен т но го тис ку на єв ро пейсь ку еко но мі ку та
ри зи ку втра ти ти кон т роль за гло баль ною ін ф ля цією. Мож на зма лю ва ти й ін ший
ал го ритм. Знач ний пла тіж ний де фі цит США по гір шує мо ти ва цію до вкла дан ня
кош тів в аме ри кансь кі ак ти ви, пе ре орі єн то ву ю чи фон ди на но во ство ре ні рин -
ки. При плив на них ка пі та лів за охо чує їх до за по бі ган ня ре валь ва ції, що по вер -
тає нас до ви хід ної точ ки, але, знов-та ки, при пе ре хо ді на більш ви со кий рі вень
у спі ра лі гло баль них фі нан со вих дис ба лан сів і, як по ка зує зро стан ня цін прак -
тич но на всі пер вин ні ре сур си, до більш ви со кої ін ф ля ції.

У ви пад ку за галь но го під ви щен ня ін ф ля цій но го фо ну ви ни кає ду же ве ли ка
проб ле ма, пов’яза на з тим, що зов ніш нє при сто су ван ня до но вих рів но важ них умов
усклад ню єть ся від сут ніс тю сут тє вих змін у ре аль них ефек тив них кур сах. У ре зуль -
та ті – дис ба лан си збе ре жуть ся за більш ви со ко го гло баль но го ін ф ля цій но го фо ну.
Але як що фон ди су ве рен но го ба гат ст ва по дов жать лаг між екс пан сією по пи ту та ін -
ф ля цією, то не ви клю че но, що цей лаг мо же сут тє во від різ ня ти ся по краї  нах. Ва ріа -
 ції ла гів обу мов лю ють ся від мін нос тя ми в три ва лос ті та гли би ні за ни жен ня кур су,
ве ли чи ні втрат від кон ку рен т ної сте ри лі за ції ва лют них ре зер вів, струк тур них ха рак -
те рис ти ках еко но мі ки (гнуч кість рин ків пра ці, мож ли вос ті об ме жен ня ви трат на
опла ту пра ці то що). Са ме тут ви ни кає проб ле ма, ко ли по гір шен ня кон ку рен тос про -
мож нос ті че рез під ви щен ня ре аль но го ефек тив но го кур су за охо чу ва ти ме по даль ше
на гро мад жен ня ва лют них ре зер вів і ак ти вів фон дів су ве рен но го ба гат ст ва. 

По гір шен ня еко но міч ної си ту а ції в Євро пі та зни жен ня в умо вах іпо теч -
ної кри зи мож ли вос тей США по зи ча ти за кор до ном не ви клю ча ють то го, що
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спо віль нен ня гло баль но го еко но міч но го зро стан ня при зве де до зни жен ня тем -
пів під ви щен ня цін на наф ту. Якщо це по зна чить ся на мас ш та бах пла тіж них
про фі ци тів наф то-екс пор те рів, то по точ ні ра хун ки в азійсь ких кра ї нах тіль ки
по кра щать ся. Да ний при клад ілюс т рує, що фон ди су ве рен но го ба гат ст ва сут тє -
во пе ре кру чу ють гло баль ні мо не тар ні про це си, і їх ня екс пан сія, як і екс пан сія
ва лют них ре зер вів, мож ли ва ви ключ но в умо вах но во го гло баль но го мак ро -
 фінан со во го се ре до ви ща, в яко му фі нан со ві дис ба лан си є струк тур ним еле мен том. 

З огля ду на ви кла де не, пі діб’ємо пев ні під сум ки. Екс пан сія фон дів су ве рен но -
го ба гат ст ва є від об ра жен ням по єд нан ня гло баль них фі нан со вих дис ба лан сів, гло -
баль ної фі нан со вої ін тег ра ції та но вих мож ли вос тей у сфе рі гло баль но го ін вес ту ван -
ня. У свою чер гу, їх ді яль ність мо ди фі кує про ті кан ня гло баль них мак ро  фінан со вих
про це сів, за охо чу ю чи за ви щен ня по пи ту на ак ти ви і за ни жен ня гло баль них про цент -
 них ста вок від по від но до оп ти маль но го рів ня, з по прав кою на ін ф ля цію цін на пер -
вин ні ре сур си. У сфе рі гло баль ної фі нан со вої ста біль нос ті фун к ці о ну ван ня фон дів,
най і мо вір ні ше, по род жує ам бі ва лен т ні на слід ки: во ни мо жуть ство рю ва ти й но ві
мож ли вос ті, й но ві за гро зи, тоб то бу ти і фак то ром ста бі лі за ції си туа  ції з лік від ніс тю
на рин ку, і фак то ром під ви щен ня йо го ко рот ко стро ко вої во ла тиль нос ті. Однак у
сфе рі гло баль них мо не тар них про це сів фон ди су ве рен но го ба гат ст ва ви ко ну ють все-
та ки не га тив ну мі сію: руй ну єть ся сис те ма ко ри гу ван ня пла тіж них дис ба лан сів, ва -
лют ний курс де да лі біль ше прив’язу єть ся до ста ну рин ку ак ти вів, а не до ста ну екс -
пор т но-ім пор т них про це сів, фор му єть ся від кла дан ня внут ріш ньої ін ф ля ції шля хом
її пе ре не сен ня на гло баль ний рі вень, де во на на бу ває фор ми зро стан ня вар тос ті пер -
вин них ре сур сів. 
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