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Ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ñó÷àñí³ òåîðåòè÷í³ ïîçèö³¿, ùî ïîÿñíþþòü ôåíîìåí åêñïàíñ³¿ êðåäèòó. Íà
ïðèêëàä³ Óêðà¿íè ïîêàçàíî, ùî â îñíîâ³ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ ëåæèòü çì³íà ïîâåä³íêè åêîíîì³÷-
íèõ àãåíò³â óíàñë³äîê çàòÿæíî¿ âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿. 

The main modern theoretical concerns about credit expansion are highlighted. On the example of
Ukrainian empirics it is stressed that in the basis of credit expansion is a switch in economic behavior
due to persistent high inflation.  

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êðåäèò, åêñïàíñ³ÿ êðåäèòó, ìàêðîô³íàíñîâ³ äèñáàëàíñè, åêîíîì³÷í³ àãåíòè,
ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà, ð³âíîâàæíà äåç³íôëÿö³ÿ.

Íàïåðåäîäí³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñâ³ò ç³òêíóâñÿ ç õàðàêòåðíèì íàãðî-
ìàäæåííÿì ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â, ï³ä ÿêèìè ðîçóì³ºòüñÿ çàòÿæíå
â³äõèëåííÿ ìàêðîô³íàíñîâèõ çì³ííèõ (âíóòð³øí³é êðåäèò, âàðò³ñòü àêòèâ³â, âàëþò-
í³ ðåçåðâè, ïîòî÷íèé ðàõóíîê òîùî) â³ä ïåâíîãî ôóíäàìåíòàëüíîãî òðåíäó. Ìîæ-
ëèâ³ñòü òàêîãî òðèâàëîãî íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â óæå ââàæàºòüñÿ
îñîáëèâîþ ñèñòåìíîþ ðèñîþ ñó÷àñíî¿ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè, ÿêó íå âðàõîâóþòü
á³ëüø³ñòü îðòîäîêñàëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äîêòðèí íàóêîâîãî ìåéíñòðèìó.
Ñêëàäí³ çâîðîòí³ çâ’ÿçê³ ì³æ ìîíåòàðíèìè çì³ííèìè íàö³îíàëüíîãî ³ ãëîáàëüíî-
ãî ð³âí³â, ç îäíîãî áîêó, òà ïðîöåñàìè ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ — ç äðóãîãî, õî÷à é
ïî÷èíàþòü ñïåöèô³êóâàòèñü ÿê îêðåì³ âèïàäêè òàê çâàíèõ ô³íàíñîâèõ àêñåëåðà-
òîð³â, ùî äîñèòü ëåãêî âêëþ÷àþòüñÿ â ñòàíäàðòí³ ìîäåë³ ñóêóïíîãî ïîïèòó òà ïðî-
ïîçèö³¿, óò³ì íå ä³ñòàëè íàëåæíîãî âèñâ³òëåííÿ â ñèñòåìíîìó êîíòåêñò³. Îñòàíí³é
ìàº ïðîäåìîíñòðóâàòè, ùî ãëîáàëüí³ ìîíåòàðí³ òà ô³íàíñîâ³ òðàíñôîðìàö³¿ ÿâëÿ-
þòü ñîáîþ ôîðìóâàííÿ íîâîãî òèïó ô³íàíñîâîãî äîì³íóâàííÿ, ÿêå ïîâèííå âðàõî-
âóâàòèñÿ â àíàë³ç³ âðàçëèâîñò³ åêîíîì³êè äî ãëîáàëüíèõ ³ ëîêàëüíèõ øîê³â, à òàêîæ
ñòàâàòè ï³ä´ðóíòÿì ôîðìóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè òà ïîë³òèêè ðåãóëþ-
âàííÿ ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó.

Ãëèáîêå ïîòðÿñ³ííÿ, ÿêå ïåðåæèâàº â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà, õàðàêòåðèçóºòüñÿ
â³äïîâ³äí³ñòþ ðÿäó íîâèõ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ó ñôåð³ äîñë³äæåííÿ ìàêðîô³íàí-
ñîâèõ ïðîöåñ³â ÿê äåòåðì³íàíò íîâèõ ðèçèê³â òà âðàçëèâîñò³, â îñíîâ³ ÿêèõ ïîêëà-
äåíî äîì³íàíòó åêñïàíñ³¿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â. Òàê, íåâèïàäêîâî, ùî ïåð³îä äî
êðèçè â Óêðà¿í³ õàðàêòåðèçóâàâñÿ øâèäêèìè òåìïàìè çðîñòàííÿ êðåäèòíèõ âêëà-
äåíü òà çîâí³øíèõ çàïîçè÷åíü áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, à ãëîáàëüíå ô³íàíñîâå ïîòðÿ-
ñ³ííÿ â³äçíà÷àºòüñÿ âàãîìîþ ó íàñ äåïðåñ³ºþ ó ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³.
Âîäíî÷àñ ñë³ä âèçíàòè íàÿâí³ñòü ðàçþ÷îãî êîíòðàñòó ì³æ ãëîáàëüíèìè òåíäåíö³ÿìè
íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ó ñâ³ò³ òà â Óêðà¿í³. Ïåðø³ àêòóàë³çóþòüñÿ â
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óìîâàõ äåç³íôëÿö³¿, ³ ò³ëüêè â ² ïîëîâèí³ 2008 ðîêó äàëîñÿ âçíàêè ïðèñêîðåííÿ ³í-
ôëÿö³¿ (ÿêå òàêîæ îáóìîâëåíî ïðîöåñîì ðîçêðó÷óâàííÿ ñï³ðàë³ äèñáàëàíñ³â), òîä³
ÿê â Óêðà¿í³ ³íôëÿö³ÿ íàðîñòàëà àæ äî ê³íöÿ ìèíóëîãî ðîêó, òèì ñàìèì çàñâ³ä÷óþ-
÷è íåòîòîæí³ñòü ì³æ íîâèìè ï³äõîäàìè äî àíàë³çó ìàêðîô³íàíñîâèõ ïðîöåñ³â, ÿê³
íàãîëîøóþòü íà âàæëèâîñò³ äåç³íôëÿö³éíîãî ôàêòîðà ïîÿâè íîâèõ âèêëèê³â, ³ â³ò-
÷èçíÿíîþ ðåàëüí³ñòþ, ÿêà íàáàãàòî áëèæ÷å çà çì³ñòîì äî ïðîáëåìàòèêè ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ åêñïàíñ³¿ ó íîâîìó ãëîáàëüíîìó îòî÷åíí³. Ó ñâ³òë³ ñêàçàíîãî äîñë³äæåííÿ
â äàíîìó ðàêóðñ³ ñë³ä âèçíàòè àêòóàëüíèì ³ çàòðåáóâàíèì.

Òåîðåòè÷í³ îñíîâè àíàë³çó äåñòàá³ë³çàö³éíèõ íàñë³äê³â êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ áó-
ëî çàêëàäåíî ùå ó Õ²Õ ñò. ó ðàìêàõ äèñêóñ³é ïðî çàñíóâàííÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â òà
öåíòðàë³çàö³þ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿. Ùå ðàí³øå îñíîâíèé àêöåíò ðîáèâñÿ íà ³íô-
ëÿö³éíèõ íàñë³äêàõ íàäì³ðíî¿ êðåäèòíî¿ åì³ñ³¿ áàíêíîò, ùî êîíòðàñòóº ç á³ëüø ï³çí³-
ìè ï³äõîäàìè, ÿê³ íàãîëîøóâàëè íà ïèòàííÿõ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, êîëåêòèâíî¿
êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ òà öèêë³÷íèõ íàñë³äê³â íåàäåêâàòíî¿ êîíêóðåíö³¿ ó ô³íàíñîâî-
áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³1. Ïîä³áíîãî âåêòîðà äèñêóñ³é, àëå âæå â êîíòåêñò³ ñâ³òîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³, äîòðèìóâàâñÿ Ô. Õàºê2. Òðèâàëèé ïåð³îä ïàíóâàííÿ êåéíñ³àíñòâà, à çãî-
äîì ìîíåòàðèçìó ³ òåïåð íîâî¿ ìàêðîåêîíîì³êè ñóòòºâî ïîñëàáèëè ³íòåðåñ äî
ô³íàíñîâîãî ôàêòîðà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, õî÷à ñàì Ì. Ôð³äìåí ùå íàïðè-
ê³íö³ 1960-õ ðîê³â â³äçíà÷àâ íåîáõ³äí³ñòü á³ëüø óâàæíî ñòàâèòèñÿ äî àíàëîã³¿ ç
äîêåéíñ³àíñüêèìè ÷àñàìè3. Ó ñó÷àñíîìó êîíòåêñò³ äàíó òåçó íàéá³ëüø ÷³òêî ñôîð-
ìóëþâàâ Â. Âàéò, ÿêèé êàòåãîðè÷íî íàïîëÿãàº íà íåàäåêâàòíîñò³ êåéíñ³àíñüêîãî
ôóíäàìåíòó óñ³º¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, îñê³ëüêè ïðè öüîìó ³ãíîðóþòüñÿ àâòî-
íîìí³ ô³íàíñîâ³ ôàêòîðè ïðîöåñ³â ó ñôåð³ ñïîæèâàííÿ òà ³íâåñòèö³é, äå äèíàì³êà
êðåäèòó º îäíèì ³ç íèõ4. Îñîáëèâó óâàãó ñë³ä òàêîæ çâåðíóòè íà òå, ùî êðåäèòíèé
åëåìåíò, ÿê íàãîëîøóº â³äîìèé ïîñòêåéíñ³àíåöü À. Ëåééîíõóâóä, º íåâ³ä’ºìíîþ
ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ êðèç (ïðî òå ñàìå ãîâîðèâ ñàì Äæ.Ì. Êåéíñ, àëå
â àñïåêò³ òàê çâàíîãî çíèæåííÿ ð³âíÿ ô³íàíñîâîãî ëåâåðåäæó (deleveraging)5.

Ùî æ äî ñó÷àñíîãî òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó ðîë³ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ ó ãåíåðóâàí-
í³ äèñáàëàíñ³â, òî â á³ëüøîñò³ ñâî¿é â³í ´ðóíòóºòüñÿ íà äâîõ áàçîâèõ ï³äõîäàõ. Ïåð-
øèé ç íèõ ñòàëè ðîçâèâàòè ôóíêö³îíåðè Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â, ÿê³ â
îñíîâó ñâî¿õ ïîçèö³é ïîêëàëè ïðèíöèï åêñïàíñ³¿ ë³êâ³äíîñò³. Äàíå ÿâèùå âèïëèâàº
ç òîãî, ùî â³äïîâ³äíî äî ðÿäó ñòðóêòóðíèõ çðóøåíü ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³ ôîðìó-
þòüñÿ ïåðåäóìîâè äëÿ ð³âíîâàæíî¿ äåôëÿö³¿, çîêðåìà ïîçèòèâíîãî âïëèâó øîêó çðî-
ñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ íà çíèæåííÿ ö³í. Çà òàêèõ óìîâ öåíòðàëüí³ áàíêè ïî-
÷èíàþòü ñèñòåìàòè÷íî çàï³çíþâàòèñÿ ç ï³äâèùåííÿì ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, îñê³ëüêè

1
Äåòàëüí³øå äèâ.: Ñìèò Â. Ïðîèñõîæäåíèå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. — Òâåðü: Èíñòèòóò íà-

öèîíàëüíîé ìîäåëè ýêîíîìèêè, 1996. — 283 ñ.
2
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Ì.: Äåëî, 1999. — Ñ. 126—146.
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³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ ôîðìóþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ôàêòè÷íîãî òðåíäó ³íôëÿö³¿. Äå-
ôëÿö³éíèé óõèë î÷³êóâàíü òà óïåðåäæåííÿ, ùî öå ìîæå íåãàòèâíî ïîçíà÷àòèñÿ íà
ìàéáóòí³é åêîíîì³÷í³é äèíàì³ö³, ïðèçâîäÿòü äî çá³ëüøåííÿ ïðîïîçèö³¿ ë³êâ³äíîñò³,
âíàñë³äîê ÷îãî ô³íàíñîâèé ðèíîê ïåðåîáòÿæóºòüñÿ íàäì³ðíèìè ðåñóðñàìè, ÿê³
óìîæëèâëþþòü åêñïàíñ³þ êðåäèòó6.

Òàêèé åôåêò ñóòòºâî ï³äñèëþºòüñÿ òàê çâàíèì “ïàðàäîêñîì äîâ³ðè” (paradox
of credibility) äî öåíòðàëüíèõ áàíê³â. Öå îçíà÷àº, ùî öåíòðàëüíèé áàíê, êîðèñòó-
þ÷èñü äîâ³ðîþ, ìîæå ñèñòåìàòè÷íî ìëÿâî ðåàãóâàòè íà øîêè, ï³äòðèìóþ÷è ó òà-
êèé ñïîñ³á çàíèæåí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Ó ðåçóëüòàò³ íå ³íôëÿö³ÿ áóäå ïåðøîþ ñèã-
íàë³çóâàòè ïðî íàÿâí³ñòü íàäì³ðíî¿ ìîíåòàðíî¿ åêñïàíñ³¿, à åêñïàíñ³ÿ êðåäèòó òà
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â. Îñòàííº àêòóàë³çóºòüñÿ ñàìå çàâäÿêè òîìó, ùî âïðî-
äîâæ â³äíîñíî òðèâàëîãî ïðîì³æêó ÷àñó ô³íàíñîâà ñèñòåìà îïèíÿºòüñÿ â ñòàí³
íàäì³ðíî¿ ë³êâ³äíîñò³, ÷èì óìîæëèâëþº çàäîâîëåííÿ ïîïèòó íà êðåäèòè òà ïîçè-
êè, à çàíèæåí³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çàîõî÷óþòü ãåíåðóâàííÿ ïîïèòó íà íèõ, òèì ñà-
ìèì îïèíÿþ÷èñü â åï³öåíòð³ âèõ³äíîãî ïóíêòó ðîçêðó÷óâàííÿ ñï³ðàë³ ô³íàíñîâèõ
äèñáàëàíñ³â7. Öå îçíà÷àº îñîáëèâó ÷óòëèâ³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ íèçü-
êî¿ ³íôëÿö³¿ äî çðóøåíü â îáñÿãàõ ë³êâ³äíîñò³, âíàñë³äîê ÷îãî ïîøóêè äîõ³äíîñò³
òà ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó ñòàþòü åíäîãåííèìè, âòðà÷àþ÷è îáóìîâëåí³ñòü åêçîãåí-
íèìè îá’ºêòèâíèìè ôàêòîðàìè. Ó ö³é ñèòóàö³¿ êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ º âèçíà÷àëü-
íîþ ëàíêîþ ãåíåðóâàííÿ äèñáàëàíñ³â, îñê³ëüêè ðîçøèðþþòüñÿ ìîæëèâîñò³ äëÿ
çãëàäæóâàííÿ ñïîæèâàííÿ òà ³íâåñòèö³é, ðåàë³çàö³¿ ïîïèòó íà àêòèâè, ïåðåñòðàõó-
âàííÿ â³äêðèòèõ ïîçèö³é, çä³éñíåííÿ ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ òîùî. 

Ïðèðîäíî, ùî â òàêèõ óìîâàõ âíóòð³øí³ ô³íàíñîâ³ äèñáàëàíñè ëåãêî òðàíñôîð-
ìóþòüñÿ ó çîâí³øí³. Åêñïàíñ³ÿ ñïîæèâàííÿ, ï³äòðèìàíà ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêîþ ñèñ-
òåìîþ, øâèäêî âèõîäèòü çà ìåæ³ ìîæëèâîñòåé íàö³îíàëüíîãî äîõîäó, çàîõî÷óþ÷è
ðîçøèðåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Çàâèùåíèé ïîïèò íà àêòèâè, àêòóàë³çóþ-
÷èñü íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³, çàîõî÷óº ùå á³ëüøå çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ ùå ãëèá-
øå ã³ïåðòðîôóº çîâí³øíþ íåð³âíîâàãó8. Õî÷à äàí³ ÿâèùà áàãàòî â ÷îìó âèçíà÷àþòü-
ñÿ ñïåöèô³÷íèìè ïðîöåñàìè àñèìåòðè÷íî¿ øâèäêîñò³ òðàíñôîðìàö³¿ ô³íàíñîâèõ
ñèñòåì, çì³íîþ ìîäàëüíîñò³ ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà îáìåæåíèìè ìîæ-
ëèâîñòÿìè ðåæèìó òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ ïðîòèñòîÿòè ðîçäóâàííþ ô³íàíñîâèõ

6
Borio C., English W., Filardo A. A Tale of Two Perspectives: Old and New Challenges for

Monetary Policy // BIS Papers. — 2003. — ¹ 19. — Ð. 1—59; Borio C., Lowe Ph. Securing
Sustainable Price Stability: Should Credit Come Back From the Wilderness? // BIS Working Paper. —
2004. — ¹ 157. — Ð. 1—51; Borio C., Filardo A. Back to the Future? Assessing the Deflation Record
// BIS Working Paper. — 2004. — ¹ 152. — Ð. 1—61.

7
Borio C. Monetary and Prudential Policies at a Crossroads? New challenges in the New Century

// BIS Working Papers. — 2006. — ¹ 193. — Ð. 2—28; Borio C., White W. Whither Monetary and
Financial Stability? The Implications of Evolving Policy Regims // BIS Working Paper. — 2004. — 
¹ 147. — Ð. 1—51.

8
White W. Is Price Stability Enough? // BIS Working Papers. — 2006. — ¹ 205. — Ð. 1—20;

Borio C., Shim I. What Can (Macro-)prudential Policy Do to Support Monetary Policy // BIS Working
Paper. — 2007. — ¹ 242. — Ð. 1—48; Êîçþê Â.Â. Ìàêðîåêîíîì³÷í³ íàñë³äêè åêñïîíåíö³àëüíèõ
òðåíä³â ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 6. — Ñ. 25—35.
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“áóëüáàøîê”, ñë³ä âèçíàòè, ùî ãëîáàëüíèé ôîðìàò îäíîòèïíèõ ìàêðîô³íàíñîâèõ
ïðîöåñ³â ïîñèëþº íåð³âíîâàæíèé õàðàêòåð åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà éîãî çàëåæ-
í³ñòü â³ä ô³íàíñîâîãî ôàêòîðà, íà ÷îìó íàãîëîøóº, íàïðèêëàä, Ñ. Äæîíñîí9.

Àëüòåðíàòèâíèé ïîãëÿä íà ïðîáëåìó åêñïàíñ³¿ êðåäèòó òà éîãî ðîëü ó ìàêðî-
ô³íàíñîâèõ äåñòàá³ë³çàö³ÿõ ïîâ’ÿçàíèé ç ôåíîìåíîì çðîñòàííÿ ïðèïëèâó êàï³òà-
ë³â ó êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, óíàñë³äîê ÷îãî ó ôîêóñ³ äîñë³äæåííÿ îïè-
íÿºòüñÿ çâ’ÿçîê ì³æ òèì, ÿê ïðèïëèâ êàï³òàë³â ðîç³ãð³âàº âíóòð³øíþ êîí’þíêòóðó,
çîêðåìà, ÷åðåç íîâ³ ìîæëèâîñò³ ó ñôåð³ êðåäèòó, ³ òèì, ÿê åêñïàíñ³ÿ ñïîæèâàííÿ
äåñòàá³ë³çóº ïëàò³æíèé áàëàíñ. Îñîáëèâî ïðèì³òíîþ ðèñîþ äàíèõ äîñë³äæåíü º
òå, ùî ïðèíöèïîâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïîçèòèâíèì çðóøåííÿì ó ìàêðîåêîíîì³÷-
í³é ïîë³òèö³ äàíèõ êðà¿í òà ¿õ óñï³õàì ó ðåôîðìóâàíí³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ÿêèé
ñòàº äåäàë³ ïðèâàáëèâ³øèì äëÿ çä³éñíåííÿ ãëîáàëüíèõ òðàíñàêö³é, à òàêîæ ïèòàí-
íÿì çàñòîñóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ãàëüìóâàííÿ åêñïàíñ³¿ ñó-
êóïíîãî ïîïèòó, âèêëèêàíî¿ ïðèïëèâîì êàï³òàëó, çðîñòàííÿì âàðòîñò³ àêòèâ³â òà
çá³ëüøåííÿì îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ10. Óò³ì, ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî â òàêèõ óìîâàõ
ô³êñîâàíèé âàëþòíèé êóðñ ÿê àêñåëåðàòîð åêñïàíñ³¿ êðåäèòó òà ñóêóïíîãî ïîïè-
òó º çàêîíîì³ðíèì, îñê³ëüêè â³í íå çàáåçïå÷óº êîðèãóâàííÿ î÷³êóâàíü ìàéáóòíüî¿
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç ïîòî÷íå ïîã³ðøåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó. 

Ïðè öüîìó â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ çàçíà÷àºòüñÿ, ùî îäíèì ³ç íåãàòèâíèõ âíóòð³ø-
í³õ íàñë³äê³â ã³ïåðòðîô³¿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, º
íàäì³ðíà âíóòð³øíÿ ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ÿêà äóæå ÷àñòî çàîõî÷óº íåïðî-
äóêòèâíå êðåäèòóâàííÿ11. À íàäøâèäêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â âíóòð³øíüîãî êðåäèòó, ÿê
ïîêàçàâ äîñâ³ä âàëþòíèõ êðèç ùå 1990-õ ðîê³â, âèñòóïàº îäíèì ³ç ðàíí³õ ³íäèêàòî-
ð³â ïîòåíö³éíî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà îáâàëó êóðñó âàëþòè12. Âîäíî-
÷àñ íåäîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëåíî ïðîáëåì³ ïîºäíàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ åêñïàíñ³¿,
ñïðèÿòëèâî¿ ãëîáàëüíî¿ êîí’þíêòóðè òà çì³í³ ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ó íà-
ïðÿì³ çàâèùåíîãî ïîïèòó íà êðåäèò ó ðåçóëüòàò³ ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿. Àíàë³ç íàâå-
äåíèõ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ùîäî ïîçèö³îíóâàííÿ åêñïàíñ³¿ êðåäèòó â ñòðóêòóð³
ìàêðîô³íàíñîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿ âèìàãàº ïîð³âíÿííÿ ç àíàëîã³÷íèì âèïàäêîì Óêðà¿-
íè, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêîþ ³íôëÿö³ºþ, ùî ³ º ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³.

Ïåð³îä ï³ñëÿ Àç³éñüêî¿ êðèçè õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïðèñêîðåíèì íàãðîìàäæåííÿì
âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ äèñáàëàíñ³â. Ì³æ ¿õ âçàºìíîþ ï³äòðèìêîþ ïðîñòåæóºòüñÿ

9 
Johnson S. The Economic Crisis and the Crisis in Economics // Institute for International

Economics Speeches, Testimony, Papers. — 2009. — http://www.iie.com.
10

Capital Flows to Emerging Markets: Recent Trends and Potential Financial Stability
Implications // Bank of England Financial Stability Review. — 2005. — Dec. — P. 94—102; Managing
Large Capital Inflows. Ch. 3 // IMF. World Economic Outlook. — 2007. — P. 1—29.

11
Turner Ph. Foreign Exchange Reserve Accumulation in Emerging Markets: What Are the

Domestic Implications // BIS Quarterly Review. — 2006. — Sept. — P. 39—52.
12

Loayza N., Ranciere R. Financial Development, Financial Fragility, and Growth // IMF
Working Paper. — 2005. — WP/05/170. — P. 1—31; World Economic Outlook. — Wash. (D.C.):
IMF., 1998. — P. 95; Sachs J., Tornell A., Velasco A. Financial Crises in Emerging Markets: The
Lessons from 1995 // Brooking Papers on Economic Activity. — 1996. — ¹ 1. — Ð. 147—198.
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ïåâíèé ñòðóêòóðíèé çâ’ÿçîê, ÿêèé âèìàãàº ãëîáàëüíî ïîãëÿíóòè íà ïðîáëåìó ³ âèé-
òè çà ìåæ³ àíàë³çó âèêëþ÷íî åêñïàíñ³¿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó ç ïîçèö³é îáìåæåíèõ
ìîæëèâîñòåé òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ çàïîá³ãàòè ðîçðîñòàííþ ô³íàíñîâèõ ñïåêóëÿ-
ö³é. Ïîðÿä ç³ øâèäêèì çðîñòàííÿì “øèðîêèõ” ãðîøåé òà âíóòð³øíüîãî êðåäèòó,
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ã³ïåðøâèäêå íàãðîìàäæåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â (òàáë.). ßê íàñë³äîê,
ö³íè íà ïåðâèíí³ ðåñóðñè, àêòèâè ³ æèòëî òàêîæ ïî÷èíàþòü ñòð³ìêî çðîñòàòè. 

Ùîäî ñòðóêòóðíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ â³äïîâ³äíèìè âíóòð³øí³ìè òà çîâí³øí³ìè äèñ-
áàëàíñàìè ìîæíà êîíñòàòóâàòè òàêå: â óìîâàõ ïîâ³ëüíî¿ äåç³íôëÿö³¿ ïàä³ííÿ ñòà-
âîê çàîõî÷óº âíóòð³øíº êðåäèòóâàííÿ, ÿêå ðîç³ãð³âàº âíóòð³øí³é ñïîæèâ÷èé ïîïèò
³ ñïîíóêàº äî óòâîðåííÿ ïëàò³æíîãî äåô³öèòó; ó ñâîþ ÷åðãó, ïðàêòè÷íî á³ëüø³ñòü
êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, îð³ºíòóþòüñÿ íà ïðèñêîðåíå íàãðîìàäæåííÿ âà-
ëþòíèõ ðåçåðâ³â, äëÿ ÷îãî âäàþòüñÿ äî ï³äòðèìàííÿ ïëàò³æíîãî ïðîô³öèòó; ïîïèò
íà àêòèâè, ïðåäñòàâëåíèé çá³ëüøåííÿì âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó ñâ³ò³, çàîõî÷óº çíèæåí-
íÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, óíàñë³äîê ÷îãî ç’ÿâëÿþòüñÿ äîäàòêîâ³ ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ åêñïàíñ³¿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó ³ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ æèòëà òà àêòèâ³â.
Ãëîáàëüíèé êîíòåêñò äàíî¿ çàêîíîì³ðíîñò³ òàêîæ âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ùî êðà¿íè ç
ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, îïèíèëèñÿ â åï³öåíòð³ áåçïðåöåäåíòíîãî ïðèïëèâó êà-
ï³òàë³â, à ¿õ çàïîçè÷åííÿ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ ñòàëè ðåêîðäíèìè ïðàêòè÷íî çà
îñÿæíèé ïåð³îä ðîçâèòêó ãëîáàë³çàö³¿13. 

Ïðèðîäíî, ùî â òàêèõ óìîâàõ çðîñòàííÿ êðåäèòíèõ âêëàäåíü ó ö³ëîìó â ãëî-
áàëüí³é åêîíîì³ö³ çàîõî÷óâàëîñÿ øèðîêèì íàáîðîì ôàêòîð³â:

— çàíèæåí³ ñòàâêè çàîõî÷óþòü ïîïèò íà êðåäèòè, âíàñë³äîê ÷îãî çðîñòàº âàð-
ò³ñòü àêòèâ³â;

— çðîñòàþ÷à âàðò³ñòü àêòèâ³â ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ äëÿ îäåðæàííÿ êðåäèòó
ï³ä çàñòàâó;

— çðîñòàþ÷à ãëîáàëüíà åêîíîì³êà ôîðìóº äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèòèâí³ î÷³êóâàí-
íÿ çðîñòàííÿ ïåðìàíåíòíîãî äîõîäó ïðàêòè÷íî â óñüîìó ñâ³ò³ (â ðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ çàâäÿêè ³ííîâàö³ÿì òà ³íâåñòèö³ÿì ó ëþäñüêèé êàï³òàë; ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè,

13
Managing Large Capital Inflows. Ch. 3 // IMF. World Economic Outlook. — 2007. — P. 1—29.

 1995 2000 2002 2004 2006 

²íäåêñ Goldman Sachs ö³í íà ïåðâèíí³ ðåñóðñè 100 100 110 147 260 

Ö³íè àêòèâ³â 100 250 145 165 230 

Ö³íè íà æèòëî 100 115 125 148 160 

“Øèðîê³” ãðîø³ 100 110 114 120 128 

Âíóòð³øí³é êðåäèò 100 108 120 120 134 

Ãëîáàëüí³ âàëþòí³ ðåçåðâè 100 168 200 263 368 

Ïîêàçíèê

Òàáëèöÿ. Åêñïàíñ³ÿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà ¿¿ íàñë³äêè ó 1995—2006 ðîêàõ 
(1995 ð³ê = 100 %)

Äæåðåëà: Borio C. The Financial Turmoil of 2007-?: A Preliminary Assessment and Some Policy
Considirations // BIS Working Paper. — 2008. — ¹ 251. — P. 3; IMF Annual Report. 2004. — Wash.,
D.C.: IMF, 2004. — P. 102—103; IMF Annual Report. 2006. — Wash., D.C.: IMF, 2006. — P. 129.
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ùî âèíèêàþòü, — ïðîâ³äíèõ åêñïîðòåðàõ — çàâäÿêè çðîñòàþ÷îìó ãëîáàëüíîìó ïî-
ïèòó òà çì³í³ ù³ëüíîñò³ ðîçïîä³ëó âíóòð³øí³õ äîõîä³â; ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî âè-
íèêàþòü, — åêñïîðòåðàõ ñèðîâèííèõ ðåñóðñ³â — çàâäÿêè çðîñòàþ÷èì ñâ³òîâèì ö³-
íàì ïðàêòè÷íî íà âñ³ ïåðâèíí³ ðåñóðñè, îñîáëèâî íà åíåðãîíîñ³¿ òà ìåòàëè). Öåé
ôàêòîð âàæëèâèé ç òî÷êè çîðó çàâèùåííÿ î÷³êóâàíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ç áîêó
ïîçè÷àëüíèê³â òà àêöåïòóâàííÿ öüîãî ç áîêó êðåäèòîð³â;

— åêñïàíñ³ÿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ óìîæëèâëþº äåøåâ³ çàïîçè÷åííÿ íà ì³æ-
íàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàëó, âíàñë³äîê ÷îãî âíóòð³øíÿ êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ ïî÷èíàº
äåäàë³ á³ëüøå çàëåæàòè â³ä ñòàíó ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êîí’þíêòóðè;

— ô³íàíñîâà êîíñîë³äàö³ÿ ïðèçâîäèòü äî âèõîäó íà âíóòð³øí³ ðèíêè êðà¿í ³ç
ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é, ìîæëèâîñò³ êðåäèòó-
âàííÿ ÿêèõ âèõîäÿòü çà ìåæ³ íàö³îíàëüíîãî á³çíåñ-öèêëó òà ïîòî÷íî¿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ äèíàì³êè, òèì ñàìèì çàîõî÷óþ÷è øâèäøå çðîñòàííÿ ñïîæèâàííÿ, í³æ
³íâåñòèö³é òà äîõîäó;

— çðîñòàííÿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ñïîíóêàº äî ï³äâèùåííÿ ñõèëüíîñò³ äî
ðèçèêó, çàâäÿêè ÷îìó êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, îïèíÿþòüñÿ â åï³öåíòð³
ãëîáàëüíî¿ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿. Íåâèïàäêîâî, ùî íàïåðåäîäí³ êðèçè â ãëîáàëüí³é
åêîíîì³ö³ ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïðèñêîðåíå ïàä³ííÿ ñïðåä³â çà ³íñòðóìåíòàìè ç íèçüêèì
ðåéòèíãîì, à çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â³äáóâàëîñÿ
çàâäÿêè á³ëüø øâèäêîìó ïðèðîñòó íèçüêîðåéòèíãîâèõ14. 

Çâ³äñè ìîæíà çðîáèòè ëîã³÷íèé âèñíîâîê ïðî òå, ùî â óìîâàõ çðîñòàííÿ çîâ-
í³øí³õ çàïîçè÷åíü òà ïðèïëèâó êàï³òàë³â òîëåðàíòíå ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó çàîõî-
÷óâàëî ïîã³ðøåííÿ ÿêîñò³ âíóòð³øí³õ êðåäèòíèõ âêëàäåíü, ðîçøèðåííÿ äîñòóïó
íà ðèíîê ³íñòðóìåíò³â íåâèçíà÷åíî¿ ÿêîñò³, à òàêîæ ñïðè÷èíèëî ïðèðîùåííÿ ñèñ-
òåìíîãî ðèçèêó çàâäÿêè òîìó, ùî ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè ç ð³çíèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó âèÿâèëèñÿ âçàºìîçàëåæíèìè ÷åðåç êóï³âëþ-ïðîäàæ ñêëàäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ äåðèâàòèâ³â. Òàê, Ê. Áîð³î ïðÿìî çàçíà÷àº, ùî çðîñòàþ÷å çíà÷åííÿ íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç óìîâíèìè êðèòåð³ÿìè âèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ âàðòîñò³
ìîãëî ñôîðìóâàòèñÿ â óìîâàõ íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ ñïðè÷èíèòè ð³çêå ï³ä-
âèùåííÿ ñèñòåìíî¿ âðàçëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó15. 

Âîäíî÷àñ âèïàäîê Óêðà¿íè ïîòðåáóº ïåâíîãî óòî÷íåííÿ. Ç îäíîãî áîêó, â³ò-
÷èçíÿíà åêîíîì³êà íå ñòàëà âèíÿòêîì ç òî÷êè çîðó åêñïàíñ³¿ âíóòð³øíüîãî êðå-
äèòóâàííÿ, çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòè-
â³â. Ñïðèÿòëèâà êîí’þíêòóðà íà ðèíêàõ òðàäèö³éíîãî â³ò÷èçíÿíîãî åêñïîðòó â
óìîâàõ çðîñòàííÿ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè ñòâîðþâàëà ñïðèÿòëèâå ï³ä´ðóíòÿ äëÿ
ôîðìóâàííÿ ïîçèòèâíèõ î÷³êóâàíü ìàéáóòíüîãî. Ñòàëèé âàëþòíèé êóðñ ó òàêèõ
óìîâàõ âèñòóïèâ ó ðîë³ êàòàë³çàòîðà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ åêñïàíñ³¿, îñê³ëüêè íå ãàëü-
ìóâàâ åêñïîðòåð³â, çàîõî÷óâàâ ïðèïëèâ êàï³òàë³â òà çðîñòàþ÷èé ïîïèò íà àêòèâè.

14
Changes in the International Investor Base and Implications for Financial Stability // Global

Financial Stability Report. IMF. — Wash. (D.C.):IMF, 2007. — Chapter II. — Ð. 63—97.
15

Borio C. The Financial Turmoil of 2007-?: A Preliminary Assessment and Some Policy
Considirations // BIS Working Paper. — 2008. — ¹ 251. — P. 1—28.
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Ç äðóãîãî áîêó, â Óêðà¿í³, íà â³äì³íó â³ä ðåøòè ñâ³òó, äå òðèâàëèé ÷àñ ñïîñòåð³ãàâ-
ñÿ ïðîöåñ äåç³íôëÿö³¿, ð³âí³ ³íôëÿö³¿ çðîñòàëè. Ïðè öüîìó ïðèñêîðåííÿ âíóòð³ø-
íüî¿ ³íôëÿö³¿ â ñóêóïíîñò³ ç ïðèïëèâîì êàï³òàëó ïðàêòè÷íî ìèòòºâî ïåðåòâîðèëî
ïðîô³öèòíèé ïëàò³æíèé áàëàíñ íà äåô³öèòíèé. Óò³ì, ÿêùî âçÿòè äî óâàãè ïîñò-
ñîö³àë³ñòè÷í³ åêîíîì³êè, òî òàêà çàêîíîì³ðí³ñòü òîðêíóëàñÿ ïðàêòè÷íî âñ³õ êðà¿í
³ç ô³êñîâàíèì âàëþòíèì êóðñîì. Íå âèïàäêîâî, ùî ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿ òà ïî-
ã³ðøåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, à çãîäîì ³ íàéá³ëüø ³ñòîòíà âðàçëèâ³ñòü äî ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè, ñïîñòåð³ãàëèñÿ â êðà¿íàõ Áàëò³¿, Áîëãàð³¿, Ðîñ³¿, Óêðà¿í³ òà ïåâíîþ ì³-
ðîþ â Óãîðùèí³16. Íàÿâí³ñòü ðåâåðñó ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà ïîãëèáëåííÿ éîãî
äåô³öèòó â óìîâàõ ïðèñêîðåííÿ ïðèïëèâó êàï³òàë³â åìï³ðè÷íî äîâîäèòüñÿ ³ íà
á³ëüø³é âèá³ðö³ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í ³ç ô³êñîâàíèì êóðñîì17.

Â Óêðà¿í³ ïîºäíàííÿ âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿ ç êðåäèòíîþ åêñïàíñ³ºþ, â³äð³çíÿþ÷èñü
â³ä òðàäèö³éíî¿ òåîðåòè÷íî¿ ñõåìè ðîçêðó÷óâàííÿ ñï³ðàë³ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â,
äåìîíñòðóº íàÿâí³ñòü ïåâíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ âíóòð³øí³ìè â³ò÷èçíÿíèìè òà ãëîáàëüíè-
ìè òåíäåíö³ÿìè. Ïî-ïåðøå, ÿê âèäíî ç ðèñ. 1, êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè Óêðà¿íè º ïðàêòè÷íî äçåðêàëüíèì â³äîáðàæåííÿì ïîã³ðøåííÿ ¿¿ ÷èñòî¿ çîâ-
í³øíüî¿ ïîçèö³¿, ùî çà äèíàì³çìîì ñóòòºâî âèïåðåäæàº çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè. 

Ïî-äðóãå, âèñîêà ³íôëÿö³ÿ, ïåðåòâîðåííÿ äåïîçèòíèõ ñòàâîê íà â³ä’ºìí³, îáìå-
æåí³ ìîæëèâîñò³ õåäæóâàííÿ ðèçèêó ³íôëÿö³¿ ÷åðåç çá³ëüøåííÿ àêòèâ³â ó âàëþò³ —
óñå öå ïðèçâåëî äî òîãî, ùî íàéêðàùèì ñïîñîáîì õåäæóâàííÿ çíåö³íåííÿ çàîùàä-
æåíü ñòàëî ïðèäáàííÿ òîâàð³â òà æèòëà ó êðåäèò. 

Ïî-òðåòº, çðîñòàþ÷èé ïîïèò íà êðåäèòè áàãàòî â ÷îìó ñïèðàâñÿ íà çàâèùåí³
î÷³êóâàííÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â. Òå æ ñàìå ñòîñóºòüñÿ é àêöåïòóâàííÿ öüîãî ç áîêó
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Äàíà ïåðåîö³íêà ìàéáóòíüîãî ìîãëà ñêëàñòèñÿ âèêëþ÷íî â
óìîâàõ ïîçèòèâíîãî âïëèâó ãëîáàëüíî¿ êîí’þíêòóðè íà åêîíîì³÷íó äèíàì³êó â
Óêðà¿í³. Çàâäÿêè öüîìó ³ åêîíîì³÷í³ àãåíòè, ³ áàíê³âñüêà ñèñòåìà ñôîðìóâàëè îä-
íàêîâèé âåêòîð î÷³êóâàíü, ùî ñòàëî âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ çðîñòàþ÷îãî ïîïèòó
òà éîãî çàäîâîëåííÿ. 

Ïî-÷åòâåðòå, ³ç çàâèùåíèì ïîïèòîì íà êðåäèòè ÿê çàñîáîì õåäæóâàííÿ ³íôëÿ-
ö³éíèõ ðèçèê³â ïîâ’ÿçóºòüñÿ çì³íà åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè, ÿêà ïðîñòåæóºòüñÿ ó â³ä-
íîñíîìó çðîñòàíí³ îäåðæàíèõ êðåäèò³â ïîð³âíÿíî ³ç çàîùàäæåííÿìè, ï³äòðèìóâà-
íèìè ó ôîðì³ äåïîçèò³â. Â àãðåãîâàíîìó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó âèì³ð³ öå ïðèçâîäèòü
äî ìàñøòàáíîãî ïåðåíåñåííÿ ñïîæèâàííÿ íà òåïåð³øí³é ïåð³îä (îäåðæàííÿ êðåäè-
ò³â) ³ çìåíøåííÿ â³äêëàäåíîãî ñïîæèâàííÿ ó ìàéáóòíüîìó (çàîùàäæåííÿ). 

Ïî-ï’ÿòå, ïåðåíåñåííÿ ñïîæèâàííÿ íà òåïåð³øí³é ïåð³îä ó òàê³é ôîðì³ ïåðå-
òâîðþºòüñÿ íà ïîòóæíèé ôàêòîð äåñòàá³ë³çàö³¿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Ìîæíà íàâ³òü

16
Öå ùå ðàç ï³äòâåðäæóº òåîðåòè÷íå ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ùî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñòàí ãëî-

áàëüíèõ ìàêðîô³íàíñîâèõ ïðîöåñ³â ïîâèíåí îáîâ’ÿçêîâî âðàõîâóâàòèñÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîþ
ïîë³òèêîþ, à ïðèñêîðåíèé ïðèïëèâ êàï³òàë³â, íàâ³òü íà òë³ ñïðèÿòëèâî¿ åêñïîðòíî¿ êîí’þíêòó-
ðè, âñå îäíî âèñòóïèòü êàòàë³çàòîðîì ïîã³ðøåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ ìàéáóòíüî¿ âàëþòíî¿
êðèçè. Åêñïàíñ³ÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó º îäí³ºþ ç âèçíà÷àëüíèõ ñêëàäîâèõ öüîãî ïðîöåñó.

17
Zakharova D. One-Size-Fits-One: Tailor-Made Fiscal Responses to Capital Flows // IMF

Working Paper. — 2008. — WP/08/269. — P. 1—27.
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ñêàçàòè, ùî ä³ÿ äàíîãî ôàêòîðà ïåâíîþ ì³ðîþ ìîæå â³äîáðàæàòè ê³íöåâèé âèì³ð
òèõ êàíàë³â âïëèâó íà ïåðåòâîðåííÿ ïðîô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó íà äåô³öèò,
ÿêèé àñîö³þºòüñÿ ç ìàñøòàáíèì ïðèïëèâîì êàï³òàë³â, çîâí³øí³ìè çàïîçè÷åííÿ-
ìè òà ïåðåãð³âîì âíóòð³øíüî¿ êîí’þíêòóðè. 

Îòæå, ó íàÿâíîñò³ ÷³òêà ëîã³÷íà ñõåìà íàãðîìàäæåííÿ íàïåðåäîäí³ êðèçè â
åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ìàêðîô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â, ÿê³ áàãàòî â ÷îìó âèïëèâàþòü ç
ïîºäíàííÿ íàñë³äê³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ³íåðòíî¿ äî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ é ð³çêîãî
ïðèñêîðåííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ òà çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè, ³ç ñïðèÿòëèâèìè ãëîáàëüíèìè óìîâàìè íà ô³íàíñîâèõ òà ñèðîâèííèõ ðèí-
êàõ (ðèñ. 2). Á³ëüøå òîãî, ñë³ä âèçíàòè, ùî áåç â³äïîâ³äíèõ ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é
íàïåðåäîäí³ êðèçè ìàêðîåêîíîì³÷íà åêñïàíñ³ÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè íå íàáóëà
áè òàêèõ ÿñêðàâî âèðàæåíèõ ðèñ ÿê ç ì³ðêóâàíü çàáåçïå÷åíîñò³ ðåñóðñàìè (ïðè-
ïëèâ êàï³òàëó, çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ), òàê ³ ç òî÷êè çîðó çàâèùåíèõ îö³íîê ìàé-
áóòí³õ äîõîä³â, ÿê³ ïîñëóãóâàëè îñíîâîþ ð³âíîâàæíîãî çì³ùåííÿ ïîïèòó íà êðå-
äèòè òà àêöåïòó òàêîãî ïîïèòó.

Äëÿ åìï³ðè÷íîãî ï³äòâåðäæåííÿ çíà÷åííÿ ³íôëÿö³éíîãî ôàêòîðà çì³íè åêî-
íîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè ùîäî îäåðæàííÿ êðåäèò³â òà ñòâîðåííÿ äåïîçèò³â, à òàêîæ ¿õ
âïëèâó íà ïëàò³æíèé áàëàíñ ðîçðàõîâóºòüñÿ ïîêàçíèê ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ îáñÿãà-
ìè êðåäèòíèõ âèìîã áàíê³â äî äîìîãîñïîäàðñòâ òà ¿õ äåïîçèòàìè ó íàö³îíàëüí³é
âàëþò³, ÿêèé ñï³âñòàâëÿºòüñÿ ç ð³âíåì ³íôëÿö³¿ òà ñòàíîì ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëà-
ò³æíîãî áàëàíñó. Ïîïðè åâðèñòè÷íó ïðîñòîòó äàíîãî ïîêàçíèêà, çàãàëîì â³í ïîâ-
í³ñòþ ³ëþñòðóº ô³íàíñîâèé ïðîÿâ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî âèì³ðó çì³í â åêîíîì³÷í³é
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ïîâåä³íö³. Îáìåæåííÿ äàíîãî àíàë³çó ñåêòîðîì äîìîãîñïîäàðñòâ åë³ì³íóº âïëèâ ³í-
âåñòèö³éíèõ ì³ðêóâàíü íà êðåäèòíó åêñïàíñ³þ ³ äîçâîëÿº ïîáà÷èòè çì³íè â åêîíî-
ì³÷í³é ïîâåä³íö³ íàñåëåííÿ.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç äàâ çìîãó âèÿâèòè ÷³òêó ïðÿìó ë³í³éíó çàëåæí³ñòü ì³æ
ð³âíåì ³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³ òà íàçâàíèì âèùå ñï³ââ³äíîøåííÿì y = 0,0806x + 0,1133,
R 2 = 0,8115, à òàêîæ îáåðíåíó çàëåæí³ñòü ì³æ îñòàíí³ì ³ ñòàíîì ïîòî÷íîãî ðàõóíêó
ïëàò³æíîãî áàëàíñó y = –8,1952x + 10,978, R2 = 0,7875. Ïðîñòåæóºòüñÿ âèñîêà ñòà-
òèñòè÷íà çíà÷èì³ñòü ïîêàçíèêà ù³ëüíîñò³ çâ’ÿçêó (R2) â îáîõ âèïàäêàõ, îäíàê ó äðó-
ãîìó âîíà º íèæ÷îþ. Öå ìîæíà ïîÿñíèòè á³ëüø øèðîêèì íàáîðîì ôàêòîð³â, ÿê³
âïëèâàþòü íà ñòàí ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, à òàêîæ òèì, ùî âïðîäîâæ àíàë³çîâàíîãî ïå-
ð³îäó â³äáóâñÿ ðåâåðñ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, ùî ñïðè÷èíèëî ðîçøèðåííÿ ä³àïàçîíó êî-
ëèâàíü éîãî çíà÷åíü. 

Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ÿê ðåçóëüòàò ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ô³ê-
ñîâàíîãî êóðñó, ³íåðòíîãî äî çì³í ó ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³ÿõ íà òîâàðíèõ ³ ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ, ³ñòîòíî âèçíà÷èâ ïåðåäóìîâè äëÿ ïîã³ðøåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñò³é-
êîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè (çîêðåìà, ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî ÷åðåç çì³íè åêîíîì³÷íî¿
ïîâåä³íêè â íàïðÿì³ ïåðåíåñåííÿ ñïîæèâàííÿ ó òåïåð³øí³é ïåð³îä ïîã³ðøèâñÿ ïëà-
ò³æíèé áàëàíñ, çá³ëüøèëàñÿ çîâí³øíÿ çàáîðãîâàí³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ÿêèé
íàìàãàâñÿ çàäîâîëüíèòè âíóòð³øí³é ïîïèò íà êðåäèòè, çàïîçè÷óþ÷è çà êîðäîíîì,
ïîñèëèëàñÿ äîëàðèçàö³ÿ åêîíîì³êè). Âàæëèâ³ñòü âèÿâëåíî¿ çàêîíîì³ðíîñò³ äåìîí-
ñòðóº íåîáõ³äí³ñòü âèõîäó çà òðàäèö³éí³ äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ íàóêè ñòåðåîòèïè ïîøóêó
çâ’ÿçê³â ì³æ ãðîøîâîþ ìàñîþ òà ³íôëÿö³ºþ ÿê êðèòåð³ºì îö³íêè äîâãîñòðîêîâî¿

Ðèñ. 2. Ìîíåòàðí³ àñïåêòè íàãðîìàäæåííÿ ìàêðîô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â 
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè 
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ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ é óðàõóâàííÿ ñêëàäíîãî íàáîðó ì³æ÷àñîâèõ çâ’ÿçê³â
ó ìàêðîåêîíîì³ö³, ÿêà íå ôóíêö³îíóº ïîçà ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì.

Ïîïðè ï³äòâåðäæåííÿ ã³ïîòåçè ïðî òå, ùî ð³âåíü ³íôëÿö³¿ çì³íþº åêîíîì³÷-
íó ïîâåä³íêó â íàïðÿì³ ïåðåíåñåííÿ ñïîæèâàííÿ íà òåïåð³øí³é ïåð³îä, ùî ïîã³ð-
øóº ïëàò³æíèé áàëàíñ, ñë³ä âèçíàòè: òàêèé çâ’ÿçîê º â³äíîñíî êîðîòêîñòðîêîâèì
åôåêòîì, ÿêèé, ïðîòå, âàæëèâèé ç òî÷êè çîðó ìîí³òîðèíãó ïðîöåñ³â íàãðîìàäæåí-
íÿ âðàçëèâîñòåé äî øîê³â òà êðèçîãåííèõ îáñòàâèí. Òàêà éîãî êîðîòêîñòðîêîâ³ñòü
çóìîâëåíà ïîºäíàííÿì òàêèõ ìîìåíò³â: 

— çðîñòàþ÷à ³íôëÿö³ÿ çì³íþº åêîíîì³÷íó ïîâåä³íêó, àëå ùå íå ïåðåðîñòàº ó
ã³ïåð³íôëÿö³éíå ïðèñêîðåííÿ çðîñòàííÿ ö³í, ÿêå á ñïîíóêàëî äî ð³çêèõ îáìåæó-
âàëüíèõ ð³øåíü ç áîêó ÍÁÓ; 

— çðîñòàííÿ ïîïèòó íà êðåäèòè ñïèðàºòüñÿ íà çàâèùåí³ î÷³êóâàííÿ ìàéáóòí³õ
äîõîä³â, òîáòî öå âèïàäîê, êîëè ïî÷èíàþòü äàâàòèñÿ âçíàêè ïåðø³ íàñë³äêè ïåðåãð³-
âó åêîíîì³êè, àëå ó ïðèñêîðåíí³ ³íôëÿö³¿ åêîíîì³÷í³ àãåíòè ùå íå ìîæóòü ðîçï³çíà-
òè ìàéáóòí³é åêîíîì³÷íèé îáâàë. Ïî ñóò³, öå îçíà÷àº, ùî ³íôëÿö³ÿ â Óêðà¿í³ çáåð³-
ãàº ðîëü ðàííüîãî ³íäèêàòîðà ïåðåãð³âó åêîíîì³êè, ÷îãî íå ïðîñòåæóºòüñÿ ó
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ³ íàéá³ëüø óñï³øíèõ ó ñôåð³ äåç³íôëÿö³¿ êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî
âèíèêàþòü. Òîáòî öå âèïàäîê, ïðîòèëåæíèé òàê çâàíîìó “ïàðàäîêñó äîâ³ðè” äî öåí-
òðàëüíèõ áàíê³â, àáî, ³íøèìè ñëîâàìè, — öå òðàäèö³éíèé âèïàäîê íåäîâ³ðè äî ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Êð³ì òîãî, öå îçíà÷àº, ùî òàêèé çâ’ÿçîê ì³æ ³íôëÿö³ºþ ³ çì³íà-
ìè â åêîíîì³÷í³é ïîâåä³íö³ âèíèêàº òîä³, êîëè åêîíîì³÷í³ àãåíòè ôîðìóþòü
ïîçèòèâí³ î÷³êóâàííÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â, õî÷à ³íôëÿö³ÿ, äåìîíñòðóþ÷è ïåðåãð³â åêî-
íîì³êè, ùå íå âïëèíóëà íà åêîíîì³÷íó äèíàì³êó, à êðîêè ç îáìåæåííÿ ñóêóïíîãî
ïîïèòó ùå íå áóëè ðåàë³çîâàí³, îòæå, íå âñòèãëè ïîçíà÷èòèñÿ íà ðåñòðèêö³¿ äîõîäó18;

— ãîâîðÿ÷è ïðî ïîçèòèâí³ î÷³êóâàííÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â, ÿê³ ïåðåîð³ºíòîâó-
þòü åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â íà çá³ëüøåííÿ òåïåð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ çà ðàõóíîê ïîïè-
òó íà êðåäèòè, òðåáà âèçíàòè, ùî éäåòüñÿ ñàìå ïðî íîì³íàëüí³ äîõîäè. Î÷³êóâàííÿ
çðîñòàþ÷èõ íîì³íàëüíèõ äîõîä³â â³äîáðàæàº ïîºäíàííÿ íåäîâ³ðè äî ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè, íåñïðîìîæíî¿ êîíòðîëþâàòè ³íôëÿö³þ ³ çíèçèòè ¿¿ äî êîíâåíö³îíàëü-
íèõ ð³âí³â ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, âíàñë³äîê ÷îãî ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî ¿õ ð³âåíü áóäå
äîñòàòí³ì äëÿ ïîêðèòòÿ ïëàòåæ³â, ÿê³ çíåö³íþâàòèìóòüñÿ â ìàéáóòíüîìó. Âîäíî-
÷àñ äàí³ î÷³êóâàííÿ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ó êîíòåêñò³ ÿê çàâèùåíîãî ñïðèéíÿòòÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ äèíàì³êè (÷åðåç ãëîáàëüí³ òà íàö³îíàëüí³ òåíäåíö³¿ ó ñôåð³ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ òà ï³äâèùåííÿ äîõîä³â), òàê ³ ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó àáî êóðñó ç
ïîòåíö³éíèì ï³äâèùåííÿì âàðòîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ñàìå òàêèé íþàíñ äî-
ïîìàãàº ÷³òê³øå çðîçóì³òè òðåíä ó á³ê äîëàðèçàö³¿ êðåäèòóâàííÿ íå ò³ëüêè ñåê-
òîðó äîìîãîñïîäàðñòâ, à é ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Òîáòî äîëàðèçàö³ÿ çîáîâ’ÿçàíü

18
Äàíà òåçà ìàº äóæå âàæëèâå çíà÷åííÿ ç òî÷êè çîðó òåîðåòè÷íèõ äèñêóñ³é ïðî ïðèðîäó

î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â. Ç îäíîãî áîêó, õåäæóþ÷è ðèçèê ³íôëÿö³¿ ÷åðåç çá³ëüøåííÿ
ñïîæèâàííÿ òà çìåíøåííÿ çàîùàäæåíü, âîíè äåìîíñòðóþòü íàÿâí³ñòü ðàö³îíàëüíèõ î÷³êó-
âàíü. Ç äðóãîãî, ï³äòðèìàííÿ çàâèùåíèõ îö³íîê ìàéáóòí³õ äîõîä³â â óìîâàõ ïðèñêîðåííÿ ³íô-
ëÿö³¿ º ñâ³ä÷åííÿì ñêîð³øå àäàïòèâíèõ î÷³êóâàíü, í³æ ðàö³îíàëüíèõ. Öå º ïðîäîâæåííÿì äèñ-
êóñ³é íà òåìó “ãðîøîâî¿ ³ëþç³¿”.
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åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ³ äîëàðèçàö³ÿ âèìîã áàíê³â º â³äîáðàæåííÿì ïîºäíàííÿ î÷³-
êóâàíü çðîñòàííÿ íîì³íàëüíèõ äîõîä³â òà çáåðåæåííÿ ñòàëîãî êóðñó àáî êóðñó ç
ðåâàëüâàö³éíèì òðåíäîì;

— ³íøèì àñïåêòîì êîðîòêîñòðîêîâîñò³ äàíîãî åôåêòó º ïëàò³æíèé áàëàíñ.
Ïðèïëèâ êàï³òàëó ôîðìóº î÷³êóâàííÿ çðîñòàííÿ êóðñó, òèì ñàìèì ñïðèÿþ÷è ðå-
àëüí³é ïåðåîö³íö³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Àëå ïîçèòèâí³ î÷³êóâàííÿ ìàéáóòíüîãî
ùå íå çðóéíîâàíî êðèçîþ ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ âîíè òðèâàþòü ò³ëüêè â ì³ðó òî-
ãî, ÿê ïðèïëèâ êàï³òàëó äîçâîëÿº ï³äòðèìóâàòè âàëþòíèé êóðñ òà çá³ëüøóâàòè ðå-
çåðâè çà øâèäêîãî ïîã³ðøåííÿ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Äîêè çáåð³ãàëèñÿ ïîçèòèâíà
ãëîáàëüíà òà íàö³îíàëüíà åêîíîì³÷íà äèíàì³êà, ïðèïëèâ êàï³òàëó, ðåàë³çàö³ÿ çîâ-
í³øí³õ çàïîçè÷åíü òîùî, äîòè óìîæëèâëþâàëîñÿ ï³äòðèìàííÿ ïîçèòèâíèõ îö³íîê
ìàéáóòíüîãî, ÿêå â ñóêóïíîñò³ ç õåäæóâàííÿì ðèçèêó ³íôëÿö³¿ ïåðåðîñëî ó ñòð³ì-
êå íàðîùóâàííÿ êðåäèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü. Òîáòî ïîêè ïåðåãð³â âíóòð³øíüîãî ñóêóï-
íîãî ïîïèòó íå çðóéíóâàâ ñòàá³ëüí³ñòü ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ïåðåîð³ºíòàö³ÿ â åêî-
íîì³÷í³é ïîâåä³íö³ áóëà ìîæëèâîþ.

Âîäíî÷àñ ñë³ä âèçíàòè, ùî ôàêòîð ïëàò³æíîãî áàëàíñó ìîæå ðîáèòè â³äíîñ-
íîþ êîðîòêîñòðîêîâ³ñòü äàíîãî åôåêòó. Öå ïðÿìî âèïëèâàº ç³ ñòàíó ãëîáàëüíî¿ ë³ê-
â³äíîñò³ òà ñòàâëåííÿ äî ðèçèê³â. Òàê, â óìîâàõ åêñïàíñ³¿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³
ìîæëèâîñò³ ï³äòðèìóâàòè ïëàò³æíèé áàëàíñ äåô³öèòíèì ñòàþòü íåâèçíà÷åíî äîâ-
ãèìè, ùî º á³ëüø ðàäèêàëüíèì âèïàäêîì çàãàëüíî¿ çàêîíîì³ðíîñò³: çà ãëîáàë³çàö³¿
ï³äòðèìàííÿ íåð³âíîâàæíèõ ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â ðîçòÿãóºòüñÿ â ÷àñ³ çàâäÿêè ô³íàí-
ñîâ³é ³íòåãðàö³¿ òà ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàë³â óñóïåðå÷ ïîâåä³íö³ âàëþòíèõ êóðñ³â19. Çà
óìîâ çâîðîòíî¿ äèíàì³êè ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òåðì³í ï³äòðèìàííÿ ïëàò³æíî¿ íå-
ð³âíîâàãè ñêîðî÷óºòüñÿ, îñê³ëüêè ðèíêè ìåíø ñõèëüí³ àêöåïòóâàòè ðîçøèðåííÿ
äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, âíàñë³äîê ÷îãî ³íôëÿö³ÿ, ³ â³äïîâ³äíî ïåðåîö³íêà ðå-
àëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó, íàáàãàòî øâèäøå ïðèçâîäèòü äî êðèçè ïëàò³æíîãî áà-
ëàíñó òà îáâàëó âàëþòíîãî êóðñó. Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî ïîºäíàííÿ ñòð³ìêîãî ïî-
ã³ðøåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó ç åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì ìîãëî â³äáóâàòèñÿ ò³ëüêè
ó âèíÿòêîâèõ óìîâàõ åêñïàíñ³¿ ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³ òðèâàòè äîòè, äîêè íå ðîç-
ïî÷àëîñÿ ãëîáàëüíå êîðèãóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà âàëþòíèõ êóðñ³â. Öå ñàìå
ñòîñóºòüñÿ âèïàäêó ðåâàëüâàö³¿, ÿêà, áóäó÷è íåîáõ³äíîþ ç òî÷êè çîðó îáìåæåííÿ
âïëèâó âàëþòíèõ ðåçåðâ³â íà ãðîøîâó ïðîïîçèö³þ, ò³ëüêè çà ñïðèÿòëèâî¿ ãëîáàëü-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ êîí’þíêòóðè ³ â³äïîâ³äíîãî ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó ìîãëà çàîõî÷óâà-
òè ïîïèò íà êðåäèòè òà éîãî çàäîâîëåííÿ âñóïåðå÷ òîìó, ùî âîíà ìàëà áè ñëóãó-
âàòè çàñòåðåæåííÿì ïðî ïåðñïåêòèâí³ ðèçèêè ô³íàíñóâàííÿ ïëàò³æíîãî äåô³öèòó.
Ñàìå òîìó óÿâíà â³ò÷èçíÿíà ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ëüí³ñòü òà íåõòóâàííÿ ïðîáëå-
ìîþ ³íôëÿö³¿ ³ íàðîùóâàííÿì îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ìîãëè ï³äòðèìóâàòèñÿ ò³ëüêè

19
Òàê, Ñ. Ô³øåð êîíñòàòóº, ùî çàï³çíåííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïðè âðåãóëþâàíí³ ïðîáëåìè

ïëàò³æíîãî áàëàíñó âíàñë³äîê ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íåñå â ñîá³ òó íåáåçïåêó, ùî âàëþòí³ êðè-
çè âèíèêàþòü çà íàáàãàòî âèùîãî ð³âíÿ äåô³öèòó òà çîâí³øíüîãî áîðãó ïîð³âíÿíî ç âèïàäêîì,
ÿêáè âàëþòíèé êóðñ øâèäêî ðåàãóâàâ íà çì³íè â ïëàò³æíîìó ñòàòóñ³ êðà¿íè. Äèâ.: Fischer S.
Financial Market Liberalization / Financial Globalization. Fifth BIS Annual Research Conference,
19—20 June 2006 // BIS Working Paper. — 2006. — ¹ 32. — Ð. 4—11.
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äî ïåðøèõ îçíàê ãëîáàëüíî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿, íàâ³òü áåçâ³äíîñíî äî òîãî, íàñê³ëüêè
âíóòð³øíº ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³¿ ìîãëî áè ïîçíà÷èòèñÿ íà ïîã³ðøåíí³ î÷³êóâàíü
ùîäî çðîñòàííÿ ìàéáóòí³õ íîì³íàëüíèõ äîõîä³â.

Ó ñó÷àñíèõ òåîðåòè÷íèõ äèñêóðñàõ åêñïàíñ³ÿ êðåäèòó ÿê åëåìåíò ðîçêðó÷óâàí-
íÿ ñï³ðàë³ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç ð³âíîâàæíîþ äåç³íôëÿö³ºþ, ïî-
øóêàìè äîõ³äíîñò³ òà ãëîáàëüíîþ ô³íàíñîâîþ ³íòåãðàö³ºþ. Äåùî â³äì³ííå òëóìà-
÷åííÿ ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç õàðàêòåðíèì âèïàäêîì êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, ÿê³,
ï³äòðèìóþ÷è ô³êñîâàíèé âàëþòíèé êóðñ, íåñïðîìîæí³ êîíòðîëþâàòè âíóòð³øí³é
ñóêóïíèé ïîïèò â óìîâàõ ìàñøòàáíîãî ïðèïëèâó êàï³òàëó. Âèïàäîê Óêðà¿íè íàáà-
ãàòî áëèæ÷å â³äïîâ³äàº äðóãîìó ï³äõîäó, îäíàê ïîâ’ÿçóºòüñÿ íàìè íå ò³ëüêè ç ïðè-
ïëèâîì êàï³òàë³â, ÿêèé ïåðåãð³âàº âíóòð³øíþ êîí’þíêòóðó, à â ïåðøó ÷åðãó ç òèì,
ùî çàòÿæíà âèñîêà ³íôëÿö³ÿ çì³íþº åêîíîì³÷íó ïîâåä³íêó â íàïðÿì³ çàâèùåííÿ
ïîïèòó íà êðåäèòè. Ó òàêèõ óìîâàõ åêñïàíñ³ÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó â³äîáðàæàº çà-
âèùåíèé ïîïèò íà íèõ ç òî÷êè çîðó õåäæóâàííÿ ðèçèêó ³íôëÿö³¿ òà ìîæëèâîñò³ àê-
öåïòóâàííÿ öüîãî ç áîêó áàíê³â çàâäÿêè çîâí³øí³ì çàïîçè÷åííÿì òà çàâèùåíèì
î÷³êóâàííÿì íîì³íàëüíèõ äîõîä³â. Åìï³ðè÷íî ³ñíóº ù³ëüíèé çâ’ÿçîê ì³æ ñï³ââ³ä-
íîøåííÿì êðåäèòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ, ¿õí³ìè äåïîçèòàìè ó íàö³îíàëüí³é âà-
ëþò³ òà ³íôëÿö³ºþ. Öåé ñàìå ïîêàçíèê ÷³òêî âêàçóº íà ïîã³ðøåííÿ ïëàò³æíîãî áà-
ëàíñó âíàñë³äîê ïåðåíåñåííÿ ïîïèòó íà òåïåð³øí³é ïåð³îä. Òàêèé åôåêò ìîæå ìàòè
â³äíîñíî êîðîòêîñòðîêîâèé õàðàêòåð çàâäÿêè îáìåæåíîìó ïåð³îäó ïðîãðåñóþ÷î¿
³íôëÿö³¿, ð³âåíü ÿêî¿ º ïîð³âíÿííèì ³ç ïîçèòèâíèìè î÷³êóâàííÿìè ìàéáóòíüîãî,
àëå ñòàí ãëîáàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ çäàòåí âïëèâàòè íà éîãî â³äíîñíå ïîäîâæåííÿ çàâ-
äÿêè ñâîºìó âïëèâó íà ïîòîêè êàï³òàë³â òà ñòàâëåííÿ äî ðèçèêó.


