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Àíîòàö³ÿ. Ó äàí³é ñòàòò³ çà äîïîìîãîþ ³ñòîðè÷íîãî òà êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî ìåòîä³â ïðî-
àíàë³çîâàíî é îö³íåíî âïëèâ ô³ñêàëüíèõ òà ìîíåòàðíèõ ÷èííèê³â, à òàêîæ ôàêòîð³â ô³íàíñîâîãî
ñåðåäîâèùà, ùî ã³ïîòåòè÷íî â ñâî¿é ò³é ÷è ³íø³é êîìá³íàö³¿ çäàòí³ îïèñóâàòè ñóòí³ñòü áîðãîâèõ
ïðîöåñ³â òà ïðîáëåìó çíà÷íîãî çîâí³øíüîãî áîðãó ÑØÀ. Ïîáóäîâàíî ðåãðåñ³éí³ ìîäåë³ çâ’ÿçê³â
ïîêàçíèê³â, ùî çäàòí³ ïîÿñíèòè ìîæëèâ³ øëÿõè ïîäîëàííÿ áîðãîâî¿ êðèçè â ÑØÀ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: Ñïîëó÷åí³ Øòàòè Àìåðèêè, ñóêóïí³é çîâí³øí³é áîðã, óðÿäîâèé áîðã, ïðèâàòíèé
áîðã êðà¿íè, çîâí³øí³é áîðã óðÿäó, ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ, áþä-
æåòíà ïîë³òèêà, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, äåðæàâí³ âèäàòêè, äåô³öèò áþäæåòó,ô³íàíñîâèé ðèíîê òà
ô³íàíñîâà êðèçà.

Àííîòàöèÿ. Â äàííîé ñòàòüå ñ ïîìîùüþ èñòîðè÷åñêîãî è êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî ìåòîäîâ
ïðîàíàëèçèðîâàíû è îöåíåíû ýôôåêòû ôèñêàëüíûõ è ìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ, à òàêæå ôàêòîðîâ
ôèíàíñîâîé ñðåäû, êîòîðûå ãèïîòåòè÷åñêè â ñâîåé òîé èëè èíîé êîìáèíàöèè ñïîñîáíû îïèñûâàòü
ñóùíîñòü äîëãîâûõ ïðîöåññîâ è ïðîáëåìó çíà÷èòåëüíîãî âíåøíåãî äîëãà ÑØÀ. Ïîñòðîåíû ðåãðåñ-
ñèîííûå ìîäåëè ñâÿçåé ïîêàçàòåëåé, ñïîñîáíûõ îáúÿñíèòü âîçìîæíûå ïóòè ïðåîäîëåíèÿ äîëãîâîãî
êðèçèñà â ÑØÀ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: Ñîåäèíåííûå Øòàòû Àìåðèêè, ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã, ïðàâèòåëüñòâåííûé
äîëã, ÷àñòíûé äîëã ñòðàíû, âíåøíèé äîëã ïðàâèòåëüñòâà, ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ìåæäó-
íàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ, áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ãîñóäàðñòâåííûå
ðàñõîäû, äåôèöèò áþäæåòà, ôèíàíñîâûé ðûíîê è ôèíàíñîâûé êðèçèñ.

Abstract. In this paper, using historical, correlation and regression methods, the impact of fiscal, monetary,
as well as financial environment factors are analyzed and evaluated, which hypothetically in their varying
combinations can describe the nature of debt processes and the problem of significant US debt. Regression
models are constructed and assessed using indicators that can explain the possible ways to overcome the
US debt crisis.
Key words: United States, total foreign debt, government debt, private debt, foreign government debt,
foreign direct investment, international investment position, fiscal policy, monetary policy, government
spending, budget deficit, financial market and financial crisis.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çíà÷íèé çîâí³øí³é áîðã
ÑØÀ, ùî íàðàç³ ñòàíîâèòü ïðèâ³ä äëÿ õâèëþâàííÿ, º
íàñë³äêîì íàãðîìàäæåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿ-
äó òà ïðèâàòíîãî ñåêòîðó, íàäì³ðíèõ áþäæåòíèõ âè-

äàòê³â òà äåô³öèòó ïëàò³æíîãî, çîêðåìà òîðãîâåëüíî-
ãî áàëàíñó, ïåðåãð³âàííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó, âàëþòíîãî ñóïåðíèöòâà êëþ÷îâèõ ãðàâö³â
ñâ³òîâî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè òîùî.
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Âíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè
óðÿä ÑØÀ çàñòîñóâàâ àêòèâíó åêñïàíñ³îí³ñòñüêó
ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó øëÿõîì ô³íàíñîâîãî ïîðÿòóíêó
êîðïîðàö³é, ùî îïèíèëèñü íà ìåæ³ áàíêðóòñòâà, ç
ìåòîþ íåäîïóùåííÿ ðóéíàö³¿ àìåðèêàíñüêîãî ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó, à ç íèì ³ ïàä³ííÿ ðîë³ äîëàðà ÿê ïðî-
â³äíî¿ êëþ÷îâî¿ ì³æíàðîäíî¿ âàëþòè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Íàóêîâ³
ðîçðîáêè ùîäî ïðîáëåìè áîðã³â ÑØÀ íàëåæàòü òàêèì
çàõ³äíèì â÷åíèì, ÿê Á. Àéõåíãð³í, Ï. Êðóãìàí, Ã. Ìåí-
ê’þ, Ì. Ìåíäåë, Ê. Ðåéíõàðò, Ê. Ðîãîôô, Äæ. Áõãàâàòè,
Í. Âåðîí, Ê. Î’Ðóðê, Î. Áëàíøàð, Õ. Ì³íñê³.

Ìåòîþ íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ º âèÿâëåííÿ îñíîâ-
íèõ ïðè÷èí ðîçãîðòàííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³
Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Àìåðèêè, âèçíà÷åííÿ òà îö³íêà
îñíîâíèõ ÷èííèê³â ïðîÿâó çíà÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà
çíà÷óùîñò³ ¿õ âïëèâó íà çàãîñòðåííÿ çàíåïîêîºíîñò³
ñóá’ºêò³â ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè ùîäî ïîçèö³¿ ÑØÀ íà
ñâ³òîâ³é àðåí³, à òàêîæ ôîðìóâàííÿ íàéá³ëüø åôåê-
òèâíèõ åêîíîì³÷íèõ ìåòîä³â äëÿ çìåíøåííÿ çàáîðãî-
âàíîñò³ êðà¿íè. Âàæëèâèì çàâäàííÿì ðîáîòè º ïåðå-
â³ðêà ã³ïîòåçè ùîäî âàæëèâîñò³ òà ïåðøî÷åðãîâîñò³
ðîë³ áþäæåòíèõ âèäàòê³â óðÿäó, çàáîðãîâàíîñò³ ïðè-
âàòíîãî ñåêòîðó òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè Ôåäåðàëüíî¿
ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ) ó ñòâîðåíí³ òà íàãðîìàä-
æåíí³ ñóêóïíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÑØÀ.

Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Íàìè ïðåäñòàâ-
ëåíî åìï³ðè÷íå äîñë³äæåííÿ ïðîöåñ³â, ùî ïîÿñíþ-
þòüñÿ êîìïëåêñîì ÷èííèê³â ðîçãîðòàííÿ çíà÷íî¿ çîâ-
í³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÑØÀ.

Äëÿ ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåííÿ áóëî ñôîðìîâàíî
ìàñèâ äàíèõ (áóëè âèêîðèñòàí³ ïîêâàðòàëüí³ äàí³), ÿêèé
âêëþ÷àº òàê³ ïîêàçíèêè ÑØÀ â ïåð³îä ç 2003–2011ðð.:
ñóêóïíèé çîâí³øí³é òà âíóòð³øí³é áîðã; óðÿäîâèé
áîðã òà äåô³öèò, íàäõîäæåííÿ, âèäàòêè äåðæàâíîãî
áþäæåòó; åêñïîðò, ³ìïîðò òîâàð³â òà ïîñëóã; åêñïîðò,
³ìïîðò òîâàð³â òà ïîñëóã, âêëþ÷àþ÷è ïðèáóòêè; àêòè-
âè, ÿêèìè âîëîä³þòü ðåçèäåíòè ÑØÀ çàêîðäîíîì; àê-
òèâè, ÿêèìè âîëîä³þòü íåðåçèäåíòè ó ÑØÀ, ÷èñò³
ô³íàíñîâ³ äåðèâàòèâè; àêòèâè, ÿêèìè âîëîä³þòü ðåçè-
äåíòè ÑØÀ çàêîðäîíîì ì³íóñ ô³íàíñîâ³ äåðèâàòèâè;
àêòèâè, ÿêèìè âîëîä³þòü íåðåçèäåíòè ó ÑØÀ ì³íóñ
ô³íàíñîâ³ äåðèâàòèâè; áàëàíñ òîâàð³â òà ïîñëóã; áà-
çèñíà ïðîöåíòíà ñòàâêà êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â ÑØÀ (ïðàéì-
ðåéò); ïëàò³æíèé áàëàíñ; áàëàíñ
ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é;
÷èñò³ îäíîñòîðîíí³ ïîòî÷í³
òðàíñôåðòè; ÷èñò³ òðàíçàêö³¿
ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é;
äèñêîíòíà (îáë³êîâà) ñòàâêà
ÔÐÑ; â³äñîòêîâà ñòàâêà ïî ôå-
äåðàëüíèì ôîíäàì; ÷èñòà
ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçè-
ö³ÿ; ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ çà êîðäîí;
ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿
ó ÑØÀ, ÂÂÏ, ÂÂÏ íà îñîáó;

åêñïîðò, ³ìïîðò ³ç Êèòàºì; òîðãîâåëüíèé áàëàíñ ³ç Êè-
òàºì; åêñïîðò, ³ìïîðò ³ç Êàíàäîþ; òîðãîâåëüíèé áà-
ëàíñ ³ç Êàíàäîþ; åêñïîðò, ³ìïîðò ³ç Ìåêñèêîþ; òîðãî-
âåëüíèé áàëàíñ ³ç Ìåêñèêîþ; åêñïîðò, ³ìïîðò ³ç
êðà¿íàìè OÏEÊ; òîðãîâåëüíèé áàëàíñ ³ç êðà¿íàìè
OÏEÊ; åêñïîðò, ³ìïîðò ³ç ßïîí³ºþ; òîðãîâåëüíèé áà-
ëàíñ ³ç ßïîí³ºþ; îáì³ííèé êóðñ ºâðî äî äîëàðà ÑØÀ,
îáì³ííèé êóðñ ÿïîíñüêî¿ ³ºíè äî äîëàðà ÑØÀ,
îáì³ííèé êóðñ êèòàéñüêîãî þàíÿ äî äîëàðà ÑØÀ.

Äëÿ äîñë³äæåííÿ íàìè áóëî âçÿòî ïåðâèíí³ âàðò³ñí³
äàíí³ ó äîëàðàõ ÑØÀ, ïåðâèíí³ âàðò³ñí³ äàíí³ ó â³äñîò-
êîâ³é çì³í³ äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó, äàíí³ ùîäî îáë³êî-
âî¿ ñòàâêè òà ³íøèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó â³äñîòêîâîìó
âèì³ð³, à òàêîæ ïàðèòåòè âàëþòíèõ êóðñ³â ³ âñ³ ö³ äàíí³
òðàíñôîðìîâàíî ó â³äñîòêîâ³ çì³íè äî ïîïåðåäíüîãî
ðîêó.

ßê áóëî çàçíà÷åíî âèùå, ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ
áóëî âèêîðèñòàíî êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíèé àíàë³ç.
Òàêèì ÷èíîì, ìè â³ä³éøëè â³ä á³ëüø çâè÷íèõ ìåòîä³â
ãðàô³÷íîãî òà òàáëè÷íîãî ñïîñòåðåæåííÿ ïðè âèÿâ-
ëåíí³ òà ïîÿñíåíí³ ïðè÷èí ñóêóïíî¿ çàáîðãîâàíîñò³
ÑØÀ, ÿê³ ïðåäñòàâëåíî â áàãàòüîõ íàóêîâèõ ïðàöÿõ òà
áëîãàõ ïðîâ³äíèõ ôàõ³âö³â ç äîñë³äæåííÿ äàíî¿ ïðîáëå-
ìè. Íà îñíîâ³ êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó áóëè
ñòâîðåí³ îäíîôàêòîðí³ ³ áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³, ÿê³
ìîæóòü ïîÿñíèòè ïðîöåñè çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³
ÑØÀ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ òà âñòàíîâèòè ò³ îá’ºêòèâí³
÷èííèêè, íà ÿê³ ñë³ä çâåðíóòè óâàãó äëÿ ïîïåðåäæåííÿ
âèíèêíåííÿ òà çàãîñòðåííÿ êðèçè.

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.

Ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü vs. ô³íàíñîâ³ êðèçè â ñâ³òî-
âîìó ãîñïîäàðñòâ³.

Ô³íàíñîâ³ êðèçè ìîæóòü ïðèéìàòè ð³çíîìàí³òí³
ôîðìè, îäíàê á³ëüø³ñòü ç íèõ íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàíà ç
áîðãîâîþ êîìïîíåíòîþ (äèâ. ðèñ. 1).

²ñíóþòü êðèçè ñóâåðåííèõ áîðã³â, â ÿêèõ ³íâåñòîðè
âòðà÷àþòü â³ðó â çäàòí³ñòü ³/àáî ãîòîâí³ñòü óðÿäó êðà¿-
íè âèêîíóâàòè éîãî ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä
íèìè. ²íôëÿö³éí³ êðèçè òðàïëÿþòüñÿ, êîëè öåíòðàëü-
íèé áàíê êðà¿íè çâåðòàºòüñÿ äî äðóêàðñüêîãî ñòàíêà
äëÿ îïëàòè ïîòî÷íèõ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ïåðåâàæíî
çîâí³øí³õ.

Ðèñ. 1. Ô³íàíñîâ³ êðèçè, â öåíòð³ ÿêèõ çàêëàäåíà áîðãîâà êîìïîíåíòà.
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 ²ñíóþòü áàíê³âñüê³ êðèçè, êîëè âòðà÷àºòüñÿ äîâ³ðà
äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ³ ï³äïðèºìñòâ ÿê ðåçèäåíò³â, òàê ³
íåðåçèäåíò³â êðà¿íè äî êîìåðö³éíèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ³
âîíè íàìàãàþòüñÿ ïîâåðíóòè ñâî¿ çàîùàäæåííÿ, îñê³ëü-
êè â³ä÷óâàþòü, ùî íàñòàº ÷àñ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ áàíê³â
ïåðåä ñâî¿ìè êë³ºíòàìè. Áàíê³âñüê³ ñòðóêòóðè, ÿê³ íàãðî-
ìàäèëè çíà÷íó äåá³òîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü ñâî¿õ ïîçè÷àëü-
íèê³â, ìîæóòü îïèíèòèñü â ñèòóàö³¿, êîëè âîíè íå ìàþòü
äîñòàòíüî¿ ë³êâ³äíîñò³ äëÿ ïîãàøåííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü ïåðåä ñâî¿ìè âêëàäíèêàìè çà äåïîçèòàìè.

 Â ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ìàþòü ì³ñöå òàêîæ ³ êðèçè
ôîíäîâîãî ðèíêó, êîëè ð³çêî ïàäàº ïîïèò íà ö³íí³ ïà-
ïåðè ïóáë³÷íèõ êîðïîðàö³é – ôàêòè÷íèõ áàíêðóò³â, ùî
çíàõîäÿòüñÿ ó ë³ñòèíãó ôîíäîâèõ á³ðæ. Òîä³ ïî÷èíàºòü-
ñÿ îáâàë êóðñ³â àêö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó òèõ êîì-
ïàí³é, ÿê³ ïîðóøèëè êðèòè÷íî ë³êâ³äí³ñòü ³ ïðî ÿêèõ
êðåäèòîðè çàÿâèëè ïóáë³÷íî ç âèìîãîþ îãîëîñèòè ¿õ
áàíêðóòàìè. Íèçêà áàíêðóòñòâ ìîæå îõîïèòè âåëèêó
÷àñòèíó âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ êîìïàí³é, ÷è¿ àêö³¿ êîòèðó-
þòüñÿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ. ²ñíóº òàêîæ çâ’ÿçîê ³ïîòå÷-
íèõ êðèç â êðà¿íàõ, âèêëèêàíèõ áîðãàìè ïåðåä ³íâåñòè-
ö³éíèìè áàíêàìè òà çàáóäîâíèêàìè, ç ôîíäîâèìè
ðèíêàìè, ÿê³ îïåðóþòü ³ïîòå÷íèìè çàêëàäíèìè.

 Âàëþòí³ êðèçè – º ÷àñòî êðèçàìè ïëàò³æíèõ áà-
ëàíñ³â. Â³ä’ºìíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó êðà¿íè, ùî
ñïðè÷èíåíå çíà÷íèìè çîâí³øí³ìè ïîòî÷íèìè çîáî-
â’ÿçàííÿìè, àáî çíà÷íèì äåô³öèòîì ³íîçåìíî¿ êëþ-
÷îâî¿ âàëþòè â êðà¿í³ ïðè âè÷åðïàíèõ âàëþòíèõ ðå-
çåðâàõ öåíòðàëüíîãî áàíêó, òÿãíå çà ñîáîþ çíåö³íåííÿ
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè.

Îö³íþþ÷è îá’ºêòèâí³ îáñòàâèíè, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ³ç òèì,
íàñê³ëüêè ñò³éêà ÷è ñèëüíà åêîíîì³êà, ìè êîíñòàòóºìî,
ùî ð³çí³ êðà¿íè ìàþòü ð³çí³ øàíñè ùîäî ïîäîëàííÿ áîð-
ãîâèõ êðèç. Ðîçãëÿíåìî, íàïðèêëàä, Øâåö³þ, ÿêà ïåðå-
æèëà ñåðéîçíó áàíê³âñüêó êðèçó â 1991 ðîö³, ï³ñëÿ âåëè-
êî¿ “áóëüáàøêè” íà ðèíêó æèòëîâî¿ íåðóõîìîñò³.
Â³äïîâ³äü óðÿäó Øâåö³¿ íà êðèçó ìàëà îçäîðîâëþþ÷èé
åôåêò äëÿ åêîíîì³êè: âèñòóïèâøè ãàðàíòîì áàíê³âñüêèõ
áîðã³â, óðÿä ñòàá³ë³çóâàâ ðèíêè ³ â³äíîâèâ â³ðó â ñèñòåìó,
òèì÷àñîâî íàö³îíàë³çóâàâøè, à ïîò³ì ðåêàï³òàë³çóâàâ-
øè ñëàáê³ áàíêè. Íåçâàæàþ÷è íà ö³ çàõîäè, áåçðîá³òòÿ â
êðà¿í³ çðîñëî ç 3% äî ìàéæå 10%, ÿêå òðèìàëîñÿ íà âèñî-
êîìó ð³âí³ äî 1995 ðîêó, ñóïðîâîäæóþ÷èñü ïîâ³ëüíèì
³ ïåðåðèâ÷àñòèì ïðîãðåñîì ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ ðîê³â.
Îäíàê, áóëè êðà¿íè “phoenix-like”, ùî â³äðîäæóâàëèñü ÿê
ïòàõ Ôåí³êñ ï³ñëÿ ô³íàíñîâèõ êðèç, íàïðèêëàä, øëÿõîì
äåâàëüâàö³¿ âëàñíî¿ âàëþòè òà îòðèìàííÿ äîõîä³â â³ä åêñ-
ïîðòó. Òåðì³í “phoenix-like” ââ³â åêîíîì³ñò Êîëóìá³é-
ñüêîãî óí³âåðñèòåòó Ã³ëüºðìî Êàëüâî.

Àëå òàêîãî â³äíîâëåííÿ ùîäî ÑØÀ î÷³êóâàòè çàðàç
íåìîæëèâî. Ç îäíîãî áîêó, àìåðèêàíñüêèé äîëàð ôàê-
òè÷íî çì³öí³â â óìîâàõ êðèçè, îñê³ëüêè ³íâåñòîðè øó-
êàëè áåçïå÷íèé ïðèòóëîê äëÿ ñâî¿õ êîøò³â. Êð³ì òîãî,
ãëîáàëüíà êðèçà ïðèâåëà äî çá³äí³ííÿ ãîëîâíèõ ïëàòîñ-
ïðîìîæíèõ ðåöèï³ºíò³â àìåðèêàíñüêîãî åêñïîðòó. Áîð-
ãîâà êðèçà â ªâðîçîí³ îñòàíí³ì ÷àñîì òåæ çàáåçïå÷ó-
âàëà ðåâàëüâàö³éíèé òðåíä àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà.

Ðîçãëÿíåìî ïðîáëåìó çðîñòàííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ ÑØÀ â ðîçð³ç³ ÷îòèðüîõ ïëîùèí, ÿê³ º âàæ-
ëèâèìè äëÿ ðîçóì³ííÿ îö³íêè ôàêòîð³â éìîâ³ðíîñò³
âèíèêíåííÿ â ïåðñïåêòèâ³ áîðãîâî¿ êðèçè â êðà¿í³:

– áþäæåòíà (ô³ñêàëüíà) ïîë³òèêà óðÿäó;
– ô³íàíñîâ³ ðèíêè;
– äåðæàâíèé (ïóáë³÷íèé) áîðã.

Áþäæåòíà (ô³ñêàëüíà âèäàòêîâà)
ïîë³òèêà óðÿäó ÑØÀ

Â³äîì³ åêîíîì³ñòè Áàðð³ Åéõåíãð³í ³ Êåâ³í Î’Ðóðê,
ÿê³ ïîð³âíþþòü òåïåð³øí³é ñïàä â ÑØÀ ç Âåëèêîþ Äåï-
ðåñ³ºþ 1930-õ ðîê³â, çàçíà÷àþòü, ùî ïåðøèé ð³ê öüîãî
ïàä³ííÿ áóâ íàñò³ëüêè æ ïîãàíèé, ùî é ó ÷àñè Âåëèêî¿
Äåïðåñ³¿. Ñâ³òîâå ïðîìèñëîâå âèðîáíèöòâî â 2008 ðîö³
âïàëî òàê ñàìî ñèëüíî, ÿê ³ ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Âñå
öå ãîâîðèòü ïðî òå, ùî øîê äëÿ ñèñòåìè áóâ òàêèì ñà-
ìèì çíà÷óùèì. Îñíîâíîþ â³äì³íí³ñòþ äàíèõ êðèçîâèõ
ïåð³îä³â º õàðàêòåð áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Íèí³øí³ ë³äå-
ðè íå âäàþòüñÿ äî åìóëÿö³¿ (òîáòî â³äòâîðåííÿ) æîðñò-
êî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ÿê òðè ïîêîë³ííÿ òîìó íàçàä,
ÿêà ñêîðîòèëà âèäàòêè â ñïðîá³ çáàëàíñóâàòè áþäæåò
³ ï³äâèùèëà ïðîöåíòí³ ñòàâêè â ö³ëÿõ çáåðåæåííÿ Çîëî-
òîãî ñòàíäàðòó. Íàòîì³ñòü, âîíè ãîòîâ³, ìàþ÷è áþäæåòí³
äåô³öèòè, çà äîïîìîãîþ íèçüêî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ñòè-
ìóëþâàòè íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ó åêîíîì³êó
÷åðåç ãëîáàëüí³ ðèíêè. Íå äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî ÌÂÔ,
ðîçãëÿäàþ÷è ñòàòèñòèêó â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ç 1960
ðîê³â, çíàõîäèòü äîêàçè òîãî, ùî ï³äâèùåííÿ äåðæàâ-
íèõ âèòðàò â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñêîðî÷óº ñïàä, â
òîé æå ÷àñ òàêà ïîë³òèêà ìîæå ìàòè íåïðèºìí³ íàñë³äêè,
êîëè óðÿäè âæå ìàþòü âèñîêèé ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³.

Íå äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî ðîçâèíåí³ åêîíîì³êè, ñïè-
ðàþ÷èñü íà ³ñòîðè÷í³ äàí³, ìàëè íà ïðîòÿç³ áàãàòüîõ
ðîê³â âèñîêèé ð³âåíü áîðãó, àëå íå ç³øòîâõóâàëèñÿ ç
êðèçàìè. Íàïðèêëàä, ïðîòÿãîì ñîðîêà ðîê³â, ç Ïåð-
øî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ³ äî 1950-õ ðîê³â, áîðã Âåëèêîáðè-
òàí³¿ ïåðåâèùóâàâ ð³âåíü ¿¿ ÂÂÏ. ßïîí³ÿ ìàº âåëè÷åç-
íèé áþäæåòíèé äåô³öèò ïðîòÿãîì äâàäöÿòè ðîê³â, àëå
öåé ôàêò íå çàâàæàº ¿¿ îòðèìóâàòè äîâãîñòðîêîâ³ êðå-
äèòí³ êîøòè ï³ä íèçüê³ â³äñîòêè ñüîãîäí³. Ùå äåñÿòü
ðîê³â òîìó â ÑØÀ ñïîñòåð³ãàâñÿ ïðîô³öèò ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòó, ÿêèé ñòàíîâèâ 2% â³ä ÂÂÏ, â³ùóþ÷è
ïîçèòèâí³ ïðîãíîçè íà áàãàòî ðîê³â âïåðåä. Íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü ïðîãíîçóºòüñÿ ïîñò³éíèé áþäæåòíèé
äåô³öèò, ùî áóäå ïåðåâèùóâàòè 6% â³ä ÂÂÏ.

 Çã³äíî ç êîíöåïö³ºþ Áàðð³ Åéõåíãð³íà, ÿêùî ïî-
òî÷íà ïîë³òèêà íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³ ñòèìóëþ-
âàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó ïðîäîâæèòüñÿ, áþäæåòíèé
áàëàíñ íà ïðîòÿç³ íàñòóïíèõ ðîê³â ïîã³ðøèòüñÿ íà
á³ëüø í³æ 8% â³ä ÂÂÏ. Åêîíîì³ñò íàçèâàº ïîòî÷íèé
ïåð³îä åðîþ íóëüîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, äèñôóíêö³-
îíàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ ï³äâèùåíîãî ðèçèêó.
Ç ³íøîãî áîêó, íåîêåéíñ³àíö³, ó îñîá³ òàêèõ åêîíîì³ñò³â
ÿê Ïîë Êðóãìàí, áà÷àòü ïîðÿòóíîê ÑØÀ â åêñïàíñ³î-
í³ñòñüêèõ ìåòîäàõ. Åêîíîì³ñò Á³ëîãî Äîìó Ïîë Êðóã-
ìàí ñòâåðäæóº, ùî ïîë³òèêà íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòà-
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âîê ³ çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò íà ³íôðàñòðóêòóðí³
ïðîåêòè, â³éñüêîâèé ñåêòîð òà âèïëàòè íà ñîö³àëüíó
ñôåðó ìàòèìóòü íàáàãàòî á³ëüøèé ñòèìóëþþ÷èé
åôåêò, í³æ ðåñòðèêö³ÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â ïðè îäíî-
÷àñíîìó çìåíøåíí³ ïîäàòê³â äëÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó.
Åêñïàíñ³îí³ñòñüêà ïîë³òèêà, ÿêà ñïðèÿòèìå çá³ëüøåí-
íþ ñóêóïíîãî ïîïèòó, íà äóìêó íåîêåéíñ³àíö³â, ò³ëüêè
òèì÷àñîâî çá³ëüøèòü áþäæåòíèé äåô³öèò.

Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðè÷èí çðîñòàþ÷îãî áîðãó
ÑØÀ åêîíîì³ñòè áà÷àòü çíà÷íèé ð³âåíü äåðæàâíèõ
âèòðàò íà ñîö³àëüíó ñôåðó – âèïëàòè ïî áåçðîá³òòþ,
íà ìåäèöèíó.

Òåíäåíö³¿ ðîñòó ÷è ñïàäó áþäæåòíèõ âèòðàò ÑØÀ
ïîÿñíþþòüñÿ îá’ºêòèâíèìè îáñòàâèíàìè (äèâ. ðèñ.5).
Âèòðàòè óðÿäó ïî÷èíàëèñÿ íà ïî÷àòêó 20-ãî ñòîë³òòÿ ç
ð³âíÿ ó 6,9% â³ä ÂÂÏ. Âèòðàòè çðîñëè äî 23,44% çà
Ïåðøî¿ Ñâ³òîâî¿ Â³éíè. Ïîò³ì ãðÿíóëà Âåëèêà Äåïðå-
ñ³ÿ, ÿêó äîëàâ ïðåçèäåíò Ðóçâåëüò ³ éîãî Íîâèé åêîíî-
ì³÷íèé êóðñ ïåðåäáà÷àâ çðîñòàííÿ âèòðàò ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòó, ùî ñóïðîâîäæóâàëîñü ðîñòîì
äåðæàâíèõ âèòðàò äî 21,74% â³ä ÂÂÏ. Äåðæàâí³ âèòðà-
òè äîñÿãëè 41,56% â³ä ÂÂÏ â 1945 ð. Ïðåçèäåíò Êë³íòîí
çàÿâèâ ó 1995 ðîö³ ïðî òå, ùî åðà âåëèêîãî óðÿäó çàê³í-
÷èëàñü. Àëå â³í áóâ íåïðàâèé. Õî÷à é áþäæåòí³ âèòðà-
òè çíèçèëàñÿ äî 21% â³ä ÂÂÏ îäðàçó ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òî-
âî¿ â³éíè, âîíè ïîñò³éíî çðîñòàëè ï³ñëÿ öüîãî, ïîêè íå
äîñÿãëè ï³êó â 23% â³ä ÂÂÏ â íèæí³é ÷àñòèí³ ñïàäó
1980–82 ðð. Ó 2011 ð. ñóêóïí³ âèòàòè áþäæåòó ñòàíî-
âèëè 25,36% â³ä ÂÂÏ êðà¿íè.

Ç 1980-õ ðîê³â ïåðåãîâîðè ïî ñêîðî÷åííþ äåô³öèòó
â³äáóâàþòüñÿ â äåê³ëüêà åòàï³â. Ïî-ïåðøå, çàêîíîäàâñòâî

ôîðìóëþº áàãàòîð³÷í³ ö³ë³ çìåíøåííÿ äåô³öèòó íà ïåâ-
íó ñóìó, ùî ïðèçâåäå äî ñêîðî÷åííÿ âèòðàò çà âñ³ìà íà-
ïðÿìàìè. Ïîò³ì ïðèéìàþòüñÿ ð³øåííÿ ïî êîíêðåòíèõ
ñòðàòåã³ÿõ. Ó ïåð³îä äî 2012 ð. áàãàòî ïðîãðàì, ó òîìó
÷èñë³ ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ, îõîðîíè çäîðîâ’ÿ òà äåÿê³
ïðîãðàìè â ³íòåðåñàõ ìàëîçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ íàñåëåí-
íÿ, çâ³ëüíèëèñÿ â³ä àâòîìàòè÷íîãî ñêîðî÷åííÿ. Ñêîðî-
÷åííÿ â îõîðîí³ çäîðîâ’ÿ î÷³êóþòüñÿ â ìàêñèìóì 2%.

Âíåñåííÿ áóäü-ÿêèõ ïîïðàâîê äî Êîíñòèòóö³¿ ùîäî
çìåíøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó – ïðîöåäóðà äîñèòü
ñêëàäíà. Òàê³ ïðîãðàìè áþäæåòíèõ âèòðàò, ÿê ñîö³àëü-
íèé çàõèñò, îõîðîíà çäîðîâ’ÿ, áóëè çàêëàäåí³ áàãàòî
ðîê³â òîìó ³ çàðàç âèêîíóþòüñÿ àâòîìàòè÷íî.

Åêîíîì³ñòè ðîçðîáëÿþòü ñâî¿ ðåöåïòè äëÿ çìåí-
øåííÿ áþäæåòíèõ âèòðàò. Íàïðèêëàä, Áàðð³ Åéõåíãð³í
ãîâîðèòü, ùî ñêëàäí³ñòü ïðîâåäåííÿ ðåôîðì ó ñôåð³
ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì ìîæå áóòè ïîäîëàíà òèì, ùîá
ðîçãëÿäàòè àñèãíóâàííÿ öèõ ïðîãðàì ùîð³÷íî òàêèì
÷èíîì, ùîá áóëà ùîð³÷íà ìîæëèâ³ñòü ì³íÿòè âèòðàòè
íà ñîö³àëüíå ñòðàõóâàííÿ íà êîðèñòü âèäàòê³â íà ³íø³
ïð³îðèòåòè. Òèì íå ìåíø, òàêèé ïðîöåñ ìîæå ïðèçâåñ-
òè äî çá³ëüøåííÿ âèòðàò íà ö³ æ ïîïóëÿðí³ ïðîãðàìè,
à íå äî ¿õ çíèæåííÿ. Äðóãèé ñïîñ³á ðåôîðìóâàííÿ ñî-
ö³àëüíèõ ïðîãðàì ïîëÿãàº â ¿õ ñàìîô³íàíñóâàíí³ òàê,
ùîá âèòðàòè ³ äîõîäè çá³ãàëèñÿ. Íà çàõèñò ö³º¿ òåçè åêî-
íîì³ñò íàâîäèòü ïðèêëàä Øâåö³¿, äå ñèñòåìà ñîö³àëü-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ çàëåæèòü â³ä ïîäàòêó íà çàðïëàòó.

Ïðîïîçèö³¿ â ÑØÀ ïîëÿãàëè â òîìó, ùî âèòðàòè íà
îõîðîíó çäîðîâ’ÿ áóäóòü çàëåæàòè â³ä ñòàâêè ÏÄÂ. Àëå öå
ìîæå ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî Êîíãðåñ çá³ëüøèòü ñòàâêó
ÏÄÂ, çá³ëüøóþ÷è âèòðàòè äåðæàâè íà îõîðîíó çäîðîâ’ÿ

Ðèñ.5. Â³äíîøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò äî ÂÂÏ â Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ Àìåðèêè, ó %.

Äæåðåëî: http://www.ritholtz.com/blog
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ïî â³äíîøåííþ äî ÂÂÏ. Ó ÑØÀ ìàº ì³ñöå ä³àëîã ì³æ
äåðæàâíèìè óñòàíîâàìè, ÿê³ àíàë³çóþòü áþäæåò áåç âè-
äà÷³ ðåêîìåíäàö³é óðÿäó, â òîé ÷àñ ÿê â ªâðîï³ ô³íàíñîâ³
³íñòèòóòè ðîáëÿòü ñâî¿ ðåêîìåíäàö³¿ ïîë³òèêàì.

Äæ. Áõãàâàò³ áà÷èòü çìåíøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò
íà îõîðîíó çäîðîâ’ÿ â “ìåäè÷í³é òîðã³âë³”, ÿêà äîçâî-
ëèòü àìåðèêàíñüêîìó íàñåëåííþ êîðèñòóâàòèñÿ ð³çíî-
ìàí³òíèìè ôîðìàìè ì³æíàðîäíèõ îïåðàö³é ó ñôåð³
ìåäè÷íèõ ïîñëóã. Äæ. Áõãàâàò³ ïðîïîíóº âèòðàòè íà
îõîðîíó çäîðîâ’ÿ íàñåëåííÿ çìåíøèòè øëÿõîì àóò-
ñîðñèíãó ìåäè÷íèõ ïîñëóã, òîáòî ïîêóïêè äàíèõ ïî-
ñëóã â ³íøèõ êðà¿íàõ, äå âîíè äåøåâø³. Ìåäè÷íà òîð-
ã³âëÿ, äå ÑØÀ “åêñïîðòóº” ïàö³ºíò³â òà “³ìïîðòóº”
ë³êàð³â – ò³ëüêè äâà ñïîñîáè çàñòîñóâàííÿ “ìåäè÷íî¿
òîðã³âë³”, ùî ìîæóòü çäàòèñÿ äèâíèìè äëÿ âèïðàâëåííÿ
ñèñòåìè îõîðîíè çäîðîâ’ÿ ÑØÀ.

Ïîë Êðóãìàí ðîáèòü àêöåíò íà ïðîáëåì³ áåçðîá³ò-
òÿ àìåðèêàíö³â, â³äñòîþþ÷è ïîçèö³þ ùîäî íåîáõ³ä-
íîñò³ ïðîâåäåííÿ åêñïàíñ³îí³ñòñüêî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³-
òèêè (äèâ. ðèñ. 6).

Á³ëüøå ïîëîâèíè íàñåëåííÿ ÑØÀ ïðîæèâàº â øòà-
òàõ ç áåçðîá³òòÿì â 10%. Çà Êðóãìàíîì, â äàí³é ñèòóàö³¿
çàñòîñóâàííÿ åêñïàíñ³îí³ñòñüêî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè º
íàéá³ëüø ïðàâèëüíèì. Òàêèì ÷èíîì, êëþ÷îâèìè ðåöåï-
òàìè Ïîëà Êðóãìàíà ç ïðèâîäó àìåðèêàíñüêî¿ áîðãîâî¿
êðèçè º: ïîë³ïøåííÿ ³ çì³öíåííÿ òèõ ñôåð, ÿê³ ðîçãëÿäà-
þòüñÿ ÿê íàéá³ëüø ïðîáëåìí³ – îõîðîíà çäîðîâ’ÿ, êðå-
äèò íà ïîäàòîê íà äîõîäè, äîïîìîãà ïî áåçðîá³òòþ [4].

Çàõèùàþ÷è ñâîþ ïîçèö³þ, Ïîë Êðóãìàí íàïîëÿ-
ãàº íà ïðîäîâæåíí³ åêñïàíñ³îí³ñòñüêî¿ ïîë³òèêè çàëó-
÷åííÿ ³íâåñòèö³é, ââåäåííÿ ïðîãðàì ïî ì³ãðàö³¿ ðîáî-
÷î¿ ñèëè ç äåïðåñèâíèõ ðåã³îí³â äëÿ ïîäîëàííÿ
áåçðîá³òòÿ â ÑØÀ. Åêîíîì³ñò ñòâåðäæóº, ùî íàçâà
ïîòî÷íå áåçðîá³òòÿ íå ìîæå íàçèâàòèñü ñòðóêòóðíèì
áåçðîá³òòÿì ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîë³òèêàìè äëÿ ïðè-
êðèòòÿ ïðîáëåìè, ÿêà íå ìîæå áóòè âèð³øåíà ëèøå
ñóòî êåéíñ³àíñüêèì ìåòîäîì çá³ëüøåííÿ ïîïèòó.

Ç ³íøîãî áîêó, ÌÂÔ, ðîçãëÿäàþ÷è ðîçâèíåí³ êðà¿-
íè ç 1960 ðð., çíàõîäèòü äîêàçè òîãî, ùî ï³äâèùåííÿ
äåðæàâíèõ âèòðàò â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñêîðî-
÷óº ñïàä â êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, àëå òàêà ïîë³-
òèêà ìîæå ìàòè íåïðèºìí³ íàñë³äêè, êîëè óðÿäè âæå
ìàþòü âèñîêèé ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³.

Äîñë³äæåííÿ ÌÂÔ ïîêàçóþòü, ùî äîâãîñòðîêîâèé
âïëèâ ô³íàíñîâî¿ êðèçè º ìåíøèì, êîëè äåðæàâà â³äïî-
â³äàº ñòðèìóþ÷îþ (ðåñòðèêö³éíîþ) ïîë³òèêîþ, â ³íøî-
ìó âèïàäêó íàñë³äêè ðèçèê³â áóäóòü íàÿâí³ íå ò³ëüêè â
ïîòî÷íîìó ðîö³, àëå ïðîòÿãîì äîâãèõ ðîê³â ó ìàéáóò-
íüîìó. Òàêèì ÷èíîì, çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ âèòðàò
ìîæëèâî íåíàäîâãî áóäå ï³äòðèìóâàòè áóëüáàøêó äîáðî-
áóòó, ïðîòå â ïîäàëüøîìó î÷³êóºòüñÿ øîêîâà òåðàï³ÿ
çá³ëüøåííÿ ïîäàòê³â, çìåíøåííÿ âèïëàò ïî áåçðîá³òòþ
³ çàðîá³òíèõ ïëàò, ³ àæ í³ÿê íå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

Äæåðåëî: http://www.princeton.edu/~pkrugman/
Ðèñ. 6. Âèä³ëåííÿ ãðóï øòàò³â çà ñõîæîþ ÷àñòêîþ

íàñåëåííÿ â³ä çàãàëüíîíàö³îíàëüíîãî ð³âíÿ
òà ïðåäñòàâëåííÿ ÷àñòêè áåçðîá³òòÿ

ó òàêèõ øòàòàõ â ÑØÀ, ó %.

Äæåðåëî: FRED.
ñóêóïí³ áþäæåòí³ âèäàòêè
áþäæåòí³ âèäàòêè íà âèïëàòè
ïî áåçðîá³òòþ

Ðèñ. 7. Áþäæåòí³ âèäàòêè â ÑØÀ
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Âèïëàòè ïî áåçðîá³òòþ ñêëàäàþòü îñíîâíó ÷àñòè-
íó äåðæàâíèõ âèòðàò ÑØÀ. Çì³íè ó êðèâ³é âèïëàò ïî
áåçðîá³òòþ íå ìàþòü çà ãîëîâíó ïðè÷èíó çì³íè â äåð-
æàâí³é ïîë³òèö³, òàê ÿê îá’ºêòèâíî ïðè äåïðåñèâí³é
åêîíîì³ö³ 2009–2011 ðð. çá³ëüøóâàëèñÿ âèòðàòè íà ìå-
äèöèíó ³ ïðàö³âíèê³â, ùî ðàíî éäóòü íà ïåíñ³þ. Ïîë
Êðóãìàí, ó ñâîþ ÷åðãó, ç öüîãî ïðèâîäó âèñëîâëþº
äóìêó ïðî òå, ùî ðîëü äåðæàâè ïîâèííà çá³ëüøóâàòè-
ñÿ ïðè ô³íàíñóâàíí³ òà ñïàñ³íí³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó
çà äîïîìîãîþ ïîçèê ï³ä ïðàêòè÷íî íåãàòèâí³ ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè.

Ô³íàíñîâ³ ðèíêè
Óðÿä ÑØÀ âåäå ïîë³òèêó ï³äòðèìêè àìåðèêàíñü-

êèõ áàíê³â, òàêèõ ÿê Citigroup, Bank of America. Îäíàê â
ðåçóëüòàò³ â³ä öüîãî âèãðàëè ò³ëüêè âåëèê³ àêö³îíåðè, â
òîé ÷àñ ÿê äåðæàâíèé áîðã ò³ëüêè âèð³ñ. Òàêèì ÷èíîì,
ïîðÿòóíîê áàíê³â øëÿõîì ïðèäáàííÿ ¿õí³õ òîêñè÷íèõ
àêòèâ³â íà êîøòè ïëàòíèê³â ïîäàòê³â ç áþäæåòó êðà¿íè
íåðàö³îíàëüíèé ³ ïðèçâîäèòü äî ùå âèùèõ ð³âí³â áîð-
ãó. Íå ìåíø âàæëèâèì º êðèòèêà åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè àäì³í³ñòðàö³¿ Ïðåçèäåíòà Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Áàðà-
êà Îáàìè. Âåëèêà ÷àñòèíà íàñåëåííÿ êðà¿íè ââàæàº,
ùî äåðæàâà âèòðà÷àº çàáàãàòî êîøò³â íà ïîðÿòóíîê
â³ä áàíêðóòñòâà âåëèêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Òàêèì
÷èíîì, òàêîãî ðîäó ô³íàíñîâà ïîë³òèêà “ãðîø³ â îáì³í
íà í³ùî” (money-for-nothing) ìîæå ï³ä³ðâàòè ïîë³òè÷-
íèé êàï³òàë äåìîêðàò³â.

Íåðàö³îíàëüíå ðîçì³ùåííÿ áþäæåòíèõ ðåñóðñ³â
ìàëî çíà÷íèé âïëèâ íà áîðãîâó êðèçó ÑØÀ. Ô³íàíñó-
âàííÿ áàíê³â, ùî ïåðåáóâàþòü íà ìåæ³ áàíêðóòñòâà,
ïåðåäáà÷àº ïîâíèé êîíòðîëü çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ, îäíàê
íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè òîé ôàêò, ùî ô³íàíñîâèé ðè-
íîê ÑØÀ, ïîðÿä ç ÿïîíñüêèì, º îäíèì ç íàéá³ëüø
ðîçâèíåíèõ ó ñâ³ò³. ² çàêîíîäàâñòâî íå ðåãóëþº òàê³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî ôóíêö³îíóþòü íà âòîðèí-
íîìó ô³íàíñîâî¿ ðèíêó, ÿê CDS (ñâîïè íà äåôîëò çà
êðåäèòàìè – credit default swap), CDO(îáë³ãàö³¿, çàáåç-
ïå÷åí³ ïóëîì áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü – collateralized debt
obligations).

Ïðè äåðåãóëÿö³¿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ÑØÀ ïî-
÷àâ ðîçãîðòàòèñü ô³íàíñîâèé ñåêòîð ³ ñòàíäàðòè êðå-
äèòóâàííÿ ïî÷àëè ïàäàòè. Ïåðåä ô³íàíñîâîþ êðèçîþ
2008 ðîêó, ï³ä ÷àñ áóìó, íàáóëè ïîïóëÿðíîñò³ CDS.
Âîíè áóëè ïîâ’ÿçàí³ íå ò³ëüêè ç òðàäèö³éíèìè êîðïî-
ðàòèâíèìè áîðãàìè, àëå é ç ³ïîòå÷íèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè – CDO. Ï³ä ÷àñ áóìó CDS ïðîäàâàëèñÿ çà íèçü-
êèìè ö³íàìè, àëå êîëè ö³íè íà íèõ ïî÷àëè ï³äí³ìàòèñÿ,
¿õ ïðîäàâö³ çàëèøàëèñÿ ó çáèòêó. ×åðåç ³ïîòå÷íó êðè-
çó CDS ñïèñóâàëèñÿ íà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿. Îñ-
íîâíîþ ïðîáëåìîþ CDS áóëî òå, ùî ñòðàõîâèêè ïðî-
äàâàëè ¿õ çà íèçüêèìè ö³íàìè, à çàðàç çìóøåí³
çàçíàâàòè çáèòê³â.

CDS – ³íñòðóìåíò, ÿêèé ñòâîðþº íåâèçíà÷åí³ñòü â
áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Áàíê ìîæå çäàâàòèñÿ çäîðîâèì,
â òîé ÷àñ ÿê íàñïðàâä³ â³í ðîçðàõîâóº íà âèïëàòè ïî
CDS â³ä ³íøèõ áàíê³â. Òàê ùî í³õòî íå ìîæåòå áóòè

âïåâíåíèé â òîìó, ÷è âàðòî âêëàäàòè ãðîø³ ñàìå â öåé
áàíê. CDS – ðîçïîâñþäæóâà÷ ðèçèêó íåïåðåäáà÷óâà-
íèìè øëÿõàìè. Îäíà ç îñíîâíèõ ïðè÷èí, ÷îìó óðÿä
ÑØÀ íå äîçâîëèâ áàíêó AIG çáàíêðóòóâàòè (ó òîé ÷àñ
êîëè çáàíêðóòóâàâ Lehman Brothers) – AIG º âåëèêèì
ïåðâèííèì ïðîäàâöåì CDS. ßêáè ç éîãî CDS òðàïèâ-
ñÿ äåôîëò, í³õòî íå çì³ã áè ïåðåäáà÷èòè ìàñøòàá óðà-
æåííÿ âñüîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ÑØÀ. CDS â³ä³ãðà-
âàëè çíà÷íó ðîëü ó ñòâîðåíí³ ³ ïîøèðåíí³
íåâèçíà÷åíîñò³, ÿêà çìåíøèëà âïåâíåí³ñòü ó ô³íàíñî-
âîìó ñåêòîð³ ÑØÀ, áóäó÷è îäí³ºþ ç ïðè÷èí ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè.

Çðîñòàþ÷èé ïîïèò íà CDO ïî÷àâ çíèæóâàòè ñòàí-
äàðòè êðåäèòóâàííÿ äî òèõ ï³ð, ïîêè ³ïîòåêà âñå ùå
ìîãëà áóòè ïðîäàíà. CDO – ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò
³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â. Ó 2000–2006 ðð. ðîçãîðòàííÿ áó-
ä³âíèöòâà íåðóõîìîñò³ â ÑØÀ, ÿêå ô³íàíñóâàëîñÿ çà
ðàõóíîê CDO, ïðèçâåëî äî ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Ñòàëàñÿ
³ïîòå÷íà êðèçà â 2007 ðîö³, òàê ÿê îáë³ãàö³¿ CDO âòðà-
òèëè ñâîþ ïåðâ³ñíó âàðò³ñòü ³ ³íâåñòîðè çàæàäàëè
â³äøêîäóâàííÿ ñâî¿õ çáèòê³â, ó òîé ÷àñ ÿê ðåéòèíãîâ³
àãåíòñòâà íå çíèæóâàëè ðåéòèíã äàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿê³ ôàêòè÷íî çíåö³íþâàëèñÿ.

ªâðîïåéñüê³ áàíêè ïîâ’ÿçàí³ ç àìåðèêàíñüêèìè
ð³çíèìè òðàíçàêö³ÿìè, â òîìó ÷èñë³ CDS. Òîìó ìîæ-
ëèâå âèíèêíåííÿ äåôîëòó â îäíèõ áàíêàõ íåðîçðèâíî
áóäå ïîâ’ÿçàíî ç äåôîëòîì ³íøèõ. Ð³çí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòè-
òóö³¿ ÑØÀ (ôîíäè íà ãðîøîâîìó ðèíêó, ñòðàõîâ³,
ïåíñ³éí³, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, õåäæ-ôîíäè) ó âåðåñí³
2011ðîêó áóëè äåðæàòåëÿìè ºâðîïåéñüêèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (CDS òà îáë³ãàö³é) íà ñóìó â 384 òðëí. äîë. ÑØÀ.
Àìåðèêàíñüê³ êîìïàí³¿ ïîá³÷íî âïëèâàþòü íà ªâðî-
ïåéñüêó êðèçó òèì, ùî àìåðèêàíñüê³ ³íâåñòîðè ìî-
æóòü ë³êâ³äîâóâàòè ³ âèëó÷àòè ñâî¿ àêòèâè. Êðèçà, ùî
ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ³ñíóâàííÿ ºâðî ó éîãî ñó÷àñí³é
ôîðì³, ïðèçâåäå äî êðàõó äîëàðà. Ç îäíîãî áîêó, àìå-
ðèêàíñüê³ áàíêè â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ áóäóòü
íàñîëîäæóâàòèñÿ íåîáõ³äíèì çðîñòàííÿì ë³êâ³äíîñò³,
çá³ëüøåííÿì ³íîçåìíèõ ïîòîê³â ³ òèì ñàìèì âîíè çìî-
æóòü çíèçèòè ïðîöåíòí³ ñòàâêè ³ çá³ëüøèòè âíóòð³øí³é
ïîïèò. Àëå ïðè âàæê³é êðèç³ áàíêè ñòàþòü áàíêðóòà-
ìè, åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè â³ääàâàòèìóòü ïåðåâàãó âêëà-
äàòè ãðîø³ íå â áàíê³âñüê³ äåïîçèòè, à â ö³íí³ ïàïåðè
Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ. À ç óðàõóâàííÿì ïðàêòè÷íî íó-
ëüîâèõ êàçíà÷åéñüêèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, çá³ëüøåííÿ
ïðèòîêó ³íîçåìíî¿ âàëþòè íàâðÿä ÷è áóäå ñòèìóëþâà-
òè ïîïèò íàëåæíèì ÷èíîì. Ó ì³ðó çì³öíåííÿ äîëàðà
÷åðåç çíåö³íåííÿ ºâðî ïîïèò íà àìåðèêàíñüê³ òîâàðè
ìîæå ð³çêî âïàñòè. ªâðîïåéñüê³ êðà¿íè êóïóþòü 19%
àìåðèêàíñüêîãî åêñïîðòó. Ïðîáëåìè ªâðîïè òàêîæ
âïëèíóòü íà êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çìåíøóþ÷è
¿õí³é äîñòóï äî êðåäèòóâàííÿ (íà ºâðîïåéñüê³ áàíêè
ïðèïàäàþòü 70% êðåäèòóâàííÿ ðèíê³â, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ), à îòæå, öå ìîæå îáìåæèòè ¿õíþ êóï³âåëüíó
ñïðîìîæí³ñòü ùîäî àìåðèêàíñüêîãî åêñïîðòó.

Íåâò³øíèé ñöåíàð³é ãîâîðèòü ïðî òå, ùî ñïàä
íàéá³ëüø ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê ñïðèÿòèìå çìåíøåííþ
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ïîïèòó íà àìåðèêàíñüê³ òîâàðè, â òîé ÷àñ ÿê ãëîáàëü-
íà ðåöåñ³ÿ ³ çíåö³íåííÿ íåðóõîìîñò³ áóäóòü çìåíøó-
âàòè äîõîäè ô³ðì ³ äîìîãîñïîäàðñòâ â ÑØÀ.

Ðåãóëþþ÷³ îðãàíè ÑØÀ âæå çàêëèêàëè ñâî¿ áàíêè
çìåíøèòè ¿õ âïëèâ íà áàíêè ªâðîïè. Àëå ºäèíèì ðî-
çóìíèì ð³øåííÿì äëÿ ªâðîïåéñüêîãî ñîþçó º âäîñ-
êîíàëåííÿ æîðñòêèõ óìîâ, çàïðîïîíîâàíèõ ÌÂÔ
³ ªâðîïåéñüêèì ôîíäîì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, à íå
ïîäàëüøå êðåäèòóâàííÿ áîðã³â.

Åâîëþö³éíèé àíàë³ç ðîçâèòêó ïóáë³÷íîãî
(äåðæàâíîãî) áîðãó ÑØÀ.

Ó Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ âíóòð³øí³é óðÿäîâèé áîðã â
îñíîâíîìó ñêëàäàºòüñÿ ç ö³ëüîâèõ ôîíä³â îõîðîíè çäî-
ðîâ’ÿ, ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ ôåäåðàëüíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ áàíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â. Çâ’ÿçîê ì³æ âíóòð³ø-
íüîþ çàáîðãîâàí³ñòþ òà çîâí³øí³ì áîðãîì âêàçóº íà
ñîö³àëüíî ñïðÿìîâàíó ðîëü óðÿäó, ùî çà äîïîìîãîþ
âèïóñêó êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é ëàòàº ä³ðè ó äåô³öèò³
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòó.

Ãðàô³ê ïóáë³÷íîãî áîðãó, ùî âèðàæåíèé ó â³äñîò-
êàõ â³ä âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (äèâ. ðèñ. 1),
äàº ìîæëèâ³ñòü ïîáà÷èòè ðîçì³ð âàëîâîãî ïóáë³÷íî-
ãî áîðãó â ïîð³âíÿíí³ ç ðîçì³ðîì åêîíîì³êè ó ³ñòî-
ðè÷í³é ïåðñïåêòèâ³.

Âíàñë³äîê ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿
â³éíè òà ïîë³òèêè Ô.Ðóçâåëüòà ï³ä ÷àñ Âåëèêî¿ Äåïðåñ³¿
äåðæàâíèé áîðã ÑØÀ çð³ñ. Çà ìèíóëå ñòîë³òòÿ äåð-
æàâíèé áîðã ÑØÀ ê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóâàâ 100%.
Ñâîãî ï³êó â³í äîñÿã ó 1946 ð. (122%), ï³ñëÿ ÷îãî óðÿäè
åôåêòèâíî ç íèì áîðîëèñÿ. Ï³ä ÷àñ Õîëîäíî¿ â³éíè
1980-õ ðð. ³ â ÷àñè ïîë³òèêè Ðîíàëüäà Ðåéãàíà ïóáë³÷íèé
áîðã çðîñòàâ ³ ïåðåâèùèâ 50% â³ä ÂÂÏ. Ðîçïàä ñîö³à-
ë³ñòè÷íîãî òàáîðó íàïðèê³íö³ 1980-õ – ïî÷.1990-õ ðð.,
ë³áåðàë³çàö³ÿ íîâèõ ðèíê³â Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðî-
ïè äàëè ïîøòîâõ äî îòðèìàííÿ ïîòð³áíèõ åôåêò³â òà

çìåíøåííÿ ïóáë³÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÑØÀ. Çà ïðåçè-
äåíòñòâà Äæ. Áóøà ìîëîäøîãî ³ Á. Îáàìè áîðã òàêîæ
çðîñòàâ çà ðàõóíîê âåäåííÿ â³éñüêîâèõ îïåðàö³é, ³íäó-
ñòð³àë³çàö³¿ Êèòàþ, ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³êè, çîêðåìà,
íàäàííÿ äåðæàâíèõ ñóáñèä³é êîìåðö³éíèì áàíêàì ç
2008 ðîêó äëÿ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Çíèæåííÿ ïîäàòê³â â ïåð³îä ïðåçèäåíòñòâà Äæ.
Áóøà ìîëîäøîãî ñêëàëî $ 1,7 òðëí ç 2000 ð. äî 10 ñåðï-
íÿ 2007 ð., ñàìå êîëè ïî÷àëàñÿ ô³íàíñîâà êðèçà â ÑØÀ.
Ùî áóëî ñï³ëüíîãî ì³æ çíèæåííÿì ïîäàòê³â òà ïðèðî-
ñòîì äåðæàâíîãî áîðãó â òîé æå ïåð³îä? Äåðæàâíèé
áîðã âèð³ñ íà ò³ æ $ 1,7 òðëí. ïðè àäì³í³ñòðàö³¿ Á. Îáà-
ìè, êîëè óðÿä ðîçïî÷àâ ô³íàíñóâàííÿ ïëàíó ïîæâàâ-
ëåííÿ åêîíîì³êè â ïåð³îä ï³ñëÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008–
2009 ðð.

Áàãàòîôàêòîðíà ðåãðåñ³éíà ìîäåëü âïëèâó
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â íà ñóêóïíèé çîâí³øí³é

áîðã ÑØÀ

Áåðó÷è äî óâàãè ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äõîäè ó ïðàö³
Â. Êîí÷èíà òà Ì.Ìàêñèìåíêà [1], ïðåäñòàâèìî ïîáó-
äîâàíó íàìè ìîäåëü çîâí³øíüîãî áîðãó ÑØÀ â çà-
ëåæíîñò³ â³ä ÷èííèê³â ìîíåòàðíî¿, ô³ñêàëüíî¿ òà ô³íàí-
ñîâî¿ ïëîùèí.

Ïîáóäîâàíà ðåãðå-
ñ³éíà ìîäåëü º àäåêâàò-
íîþ. Îòðèìàíå çíà÷åííÿ
F-êðèòåð³þ º á³ëüøèì,
í³æ òàáëè÷íå, îñê³ëüêè
çíà÷óù³ñòü ìîäåë³
â³äïîâ³äàº êðèòè÷íîìó
ð³âíþ çíà÷óùîñò³ –
Sig.= 0,000 ³ º ìåíøèì,
í³æ 0,05. Ïðè öüîìó êî-
åô³ö³ºíò ðåãðåñ³¿ (R2)
äîð³âíþº 0,958. Òîáòî
ñóêóïíèé çîâí³øí³é
áîðã ÑØÀ íà 95,8%
(R2*100 – êîåô³ö³ºíò
äåòåðì³íàö³¿) âèçíà-
÷àºòüñÿ åëåìåíòàìè,
âçÿòèìè äëÿ äîñë³äæåí-
íÿ ïðè âñ³õ ³íøèõ ð³âíèõ
íåçì³ííèõ óìîâàõ.

Ç òàáëèö³ Êîåô³ö³º-
íòè âèäíî, ùî çâ’ÿçêè ì³æ ñóêóïíèì çîâí³øí³ì áîð-
ãîì ÑØÀ òà çàëåæíèìè ïîêàçíèêàìè çíà÷óù³, îñê³ëü-
êè çíà÷åííÿ t-êðèòåð³ÿ Ñòþäåíòà º á³ëüøèì, í³æ
òàáëè÷íå t  |2|, à p-çíà÷åííÿ 0,00 ìåíøå çà êðèòè÷íå
Sig  0,05.

Ôàêòîðàìè, ÿê³ ó áàãàòîôàêòîðí³é ìîäåë³ ìàþòü
â³ä’ºìíèé âïëèâ íà ñóêóïíèé çîâí³øí³é áîðã º åêñ-
ïîðò òîâàð³â òà ïîñëóã, áàëàíñ ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïå-
ðàö³é, îäíîñòîðîíí³ ïîòî÷í³ òðàíñôåðè, òðàíçàêö³¿
ðàõóíêó êàï³òàë³â, àêòèâè, ÿêèìè âîëîä³þòü íåðåçèäåí-
òè ÑØÀ â ÑØÀ, ÂÂÏ, ÂÂÏ íà îñîáó, òîðãîâåëüíèé

Äæåðåëî: floodinggupeconomics.wordpress.com
Ðèñ.8. Ñóêóïíèé äåðæàâíèé áîðã ÑØÀ ïî â³äíîøåííþ äî ÂÂÏ, 1900–2011 ðð.
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Òàáëèöÿ 1
Áàãàòîôàêòîðíà ìîäåëü âïëèâó åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â íà ñóêóïíèé çîâí³øí³é áîðã ÑØÀ.

Êîåô³ö³ºíòè

ANOVAb

Model Ñóìà êâàäðàò³â df Ñåðåäíº 
êâàäðàòè÷íå 

F (êðèòåð³é 
Ô³øåðà) Sig. 

1 Ðåãðåñ³ÿ 146,390 25 5,856 8,295 ,001a 
 Çàëèøêè 6,353 9 ,706   
 Âñüîãî 152,743 34    

Âèñíîâîê ìîäåë³ b

Ìîäåëü 
Êîåô³ö³ºíò 
êîðåëÿö³¿ R R-êâàäðàò 

Ïðèñòîñîâàíèé  
R-êâàäðàò 

Ñòàíäàðòíà 
ïîìèëêà Äàðá³í-Óîòñîí 

1 ,979a ,958 ,843 ,840 2,067 
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áàëàíñ ÑØÀ ³ç Ìåêñèêîþ, îáì³ííèé êóðñ êèòàéñüêî-
ãî þàíÿ äî äîëàðà ÑØÀ, åêñïîðòí³ ïîòîêè ÑØÀ äî
Êèòàþ (íåçíà÷óùèé âïëèâ), ³ìïîðòí³ ïîòîêè ÑØÀ ç
Êèòàþ (íåçíà÷óùèé âïëèâ).

Ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî çá³ëüøåííÿ çîâí³ø-
íüîãî áîðãó ³ çìåíøåííÿ åêñïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã.
Çã³äíî ç ìîäåëëþ çîâí³øí³é áîðã çì³íþºòüñÿ îáåðíåíî
ïðîïîðö³éíî äî åêñïîðòó.

 Ìîäåëü ïîêàçóº, ùî ïðîâåäåííÿ åêñïàíñ³îí³ñò-
ñüêî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè óðÿäîì äåìîêðàò³â, ÿêà øèðî-
êî çàñòîñîâóâàëàñÿ íà ïî÷àòîê êðèçè ³ äîñ³ âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ çà ðàõóíîê íèçüêî¿ äèñêîíòíî¿ ñòàâêè ÔÐÑ, íåñå
äóæå ïîãàíèé òðåíä äëÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³
ÑØÀ ÷åðåç åôåêò ö³º¿ ñòàâêè íà áàíê³âñüêèé ñåêòîð, à
ñàìå íà áàçèñíó ïðîöåíòíó ñòàâêó êîìåðö³éíèõ áàíê³â
ÑØÀ. Â³äò³ê êîøò³â çà êîðäîí, óçÿòèõ ï³ä íèçüêó áàçèñ-
íó ïðîöåíòíó ñòàâêó àìåðèêàíñüêèõ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, òà ïðèäáàííÿ àìåðèêàíñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè
çà êîðäîíîì àêòèâ³â (çá³ëüøåííÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é çà
êîðäîí) ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ñóêóïíîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó ÑØÀ. Çá³ëüøåííÿ æ àêòèâ³â, ÿêèìè âîëî-
ä³þòü àìåðèêàíñüê³ êîìïàí³¿ çà êîðäîíîì, ïðèíîñèòü
¿ì á³ëüøå ïðèáóòê³â. Äàíèé ôàêò ìîæíà ïîÿñíèòè òèì,
ùî áàãàòî âåëèêèõ àìåðèêàíñüêèõ ô³ðì âæå äàâíî
ðîçì³ñòèëè ñâî¿ âèðîáíè÷³ ìàéäàí÷èêè íà òåðèòîð³¿
³íøèõ äåðæàâ, òàêèõ ÿê Ìåêñèêà, Êèòàé, ñêîðèñòàâøèñü
¿õ ïîð³âíÿëüíèìè ïåðåâàãàìè â ì³æíàðîäí³é òîðã³âë³.
Äàí³ îïåðàö³¿ âæå çàðàç ìàþòü âïëèâ íà òîðãîâåëüíó
ñòðóêòóðó ÑØÀ: ³ìïîðò ñêëàäàºòüñÿ ç êàï³òàëîì³ñò-
êèõ òîâàð³â (àâòîìîá³ë³, ç÷èòóâàëüí³ ìàøèíè, ìîí³òî-
ðè ³ ïðîåêòîðè, ë³òàëüí³ àïàðàòè, ìåäèêàìåíòè, åëåêò-
ðè÷íå ïîáóòîâå óñòàòêóâàííÿ), âèðîáëåíèõ çà ðàõóíîê
àìåðèêàíñüêèõ ³íâåñòèö³é çà êîðäîí, à åêñïîðò ÑØÀ
ñòàíîâëÿòü â îñíîâí³é ñâî¿é ìàñ³ ðåñóðñí³ òîâàðè (íà-
ôòîïðîäóêòè, ïàïåðîâà ìàñà, êóêóðóäçà, ïøåíèöÿ)
³ ìåäè÷í³ âèì³ðþâàëüí³ òî÷í³ ïðèëàäè, âèðîáíèöòâî
ÿêèõ ïîçà ÑØÀ íåìîæëèâî îðãàí³çóâàòè ÷åðåç
â³äñóòí³ñòü ïîòð³áíèõ ôàõ³âö³â. Òàêèì ÷èíîì, çá³ëüøåí-
íÿ ïðèáóòê³â â³ä çðîñòàþ÷î¿ ÷àñòêè àìåðèêàíñüêèõ
àêòèâ³â çà êîðäîíîì çàì³ùóº åêñïîðò ÑØÀ, ùî ïî-
ã³ðøóº óìîâè ðîçðàõóíêó çà çîâí³øí³ìè áîðãàìè ³ íå
ïåðåêðèâàºòüñÿ íàäõîäæåííÿìè â³ä çàãàëüíîãî åêñïîð-
òó òîâàð³â ³ ïîñëóã ÑØÀ òà ïðîöåíòàìè àìåðèêàí-
ñüêèõ êîìïàí³é çà êàï³òàëüíèìè òðàíñôåðàìè ç çàêîð-
äîíó. Âîäíî÷àñ äëÿ åêñïîðòó ÑØÀ ó Ìåêñèêó ä³éñíèì
º òå, ùî éîãî çìåíøåííÿ äåùî ïîñëàáëþº ïðîáëåìó
çðîñòàþ÷î¿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (çã³äíî ç ìî-
äåëëþ ³ñíóº ïðÿìèé çíà÷óùèé çâ’ÿçîê ì³æ çîâí³øí³ì
áîðãîì ÑØÀ òà àìåðèêàíñüêèì åêñïîðòîì äî Ìåê-
ñèêè).

Âèñíîâêè. Ïðåäñòàâëåíå åìï³ðè÷íå äîñë³äæåííÿ
ïðîöåñ³â, ùî ïîÿñíþþòüñÿ êîìïëåêñîì ÷èííèê³â ðîç-
ãîðòàííÿ çíà÷íî¿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÑØÀ,
äàëî çìîãó â³ä³éòè â³ä á³ëüø çâè÷íèõ ìåòîä³â ãðàô³÷-
íîãî òà òàáëè÷íîãî ñïîñòåðåæåííÿ ïðè âèÿâëåíí³ òà
ïîÿñíåíí³ ïðè÷èí ñóêóïíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÑØÀ, ÿê³
ïðåäñòàâëåíî â áàãàòüîõ íàóêîâèõ ïðàöÿõ òà áëîãàõ

ïðîâ³äíèõ ôàõ³âö³â ç äîñë³äæåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè. Òà-
êîæ çà äîïîìîãîþ êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó
áóëè âèÿâëåí³ ãîëîâí³ òà íàéá³ëüø çíà÷óù³ ÷èííèêè,
ùî ñïðè÷èíèëè òà íà ñüîãîäí³ º ÷èííèêàìè çðîñòàí-
íÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÑØÀ.

Çã³äíî ç ïðîâåäåíèì äîñë³äæåííÿì îñíîâíèìè
âèÿâëåíèìè ïðè÷èíàìè ðîçãîðòàííÿ çîâí³øíüî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Àìåðèêè ñòàëè âíóò-
ð³øíüîóðÿäîâ³ çàïîçè÷åííÿ, çíèæåííÿ áàçèñíî¿ ïðî-
öåíòíî¿ ñòàâêè àìåðèêàíñüêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â äëÿ
á³çíåñó çà ðàõóíîê çíèæåííÿ äèñêîíòíî¿ (îáë³êîâî¿)
ñòàâêè ÔÐÑ, çðîñòàþ÷èé ³ìïîðò òîâàð³â òà ïîñëóã äî
ÑØÀ, çá³ëüøåííÿ àêòèâ³â ÑØÀ çà êîðäîíîì, ïðÿì³
³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ äî ÑØÀ, çìåíøåííÿ åêñïîðòíèõ
ïîòîê³â êðà¿íè òà ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü â³ä íèõ, â³äò³ê
êàï³òàë³â ³ç ÑØÀ çà êîðäîí, çìåíøåííÿ òàêèõ ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â ÿê ÂÂÏ òà ÂÂÏ íà äóøó íàñå-
ëåííÿ, ôàêòè÷íî çìåíøåííÿ äîáðîáóòó ãðîìàäÿí êðà¿-
íè. Íå îñòàííþ ðîëü ç³ãðàëè âèäàòêè äåðæáþäæåòó íà
ï³äòðèìêó çðîñòàþ÷î¿ ê³ëüêîñò³ áåçðîá³òíèõ. Öÿ ïðè-
÷èíà ñåðåä åêîíîì³÷íèõ ê³ë º íàéá³ëüø ïîïóëÿðíîþ.
Îäíàê çíà÷óùîãî çâ’ÿçêó ì³æ äåðæàâíèìè âèäàòêàìè
³ çîâí³øíüîþ çàáîðãîâàí³ñòþ â íàø³é ìîäåë³ íå áóëî
âèÿâëåíî, õî÷à ìîæíà áà÷èòè îáåðíåíó çàëåæí³ñòü.

 Â õîä³ åìï³ðè÷íîãî àíàë³çó áóëî âèÿâëåíî çíà÷ó-
ùèé ïðÿìèé çâ’ÿçîê çîâí³øíüîãî áîðãó ÑØÀ ³ç äèñ-
êîíòíîþ (îáë³êîâîþ) ñòàâêîþ Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿
ñèñòåìè, çíèæåííÿ ÿêî¿ íà÷åáòî ìàº òðåíä ïîçèòèâíî
âïëèâàòè íà çíèæåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó (êîåô³ö³ºíò
åëàñòè÷íîñò³ B ñòàíîâèòü 0,041), îäíàê òðàíñì³ñ³éíèé
ìåõàí³çì â³ä îïåðóâàííÿ äèñêîíòíîþ ñòàâêîþ ÔÐÑ ïå-
ðåäàºòüñÿ íà áàçèñíó ïðîöåíòíó ñòàâêó êîìåðö³éíèõ
áàíê³â (ïðàéì-ðåéò) ³ çíèæóº ¿¿, ùî ñòâîðþº â³äíîñíî
á³ëüøèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà çîâí³øí³é áîðã ÑØÀ (êî-
åô³ö³ºíò åëàñòè÷íîñò³ B ñòàíîâèòü – 0,066). Äî òîãî æ
ïðîñòåæóºòüñÿ íåñïðèÿòëèâèé âïëèâ íà êóðñ äîëàðà
ïî â³äíîøåííþ äî âàëþò ãîëîâíèõ ïàðòíåð³â ÑØÀ –
ªÂÑ, ßïîí³¿ òà Êèòàþ. Ðåâàëüâàö³ÿ þàíÿ òà äåâàëüâàö³ÿ
ºâðî ³ ÿïîíñüêî¿ ³ºíè çá³ëüøóþòü çîâí³øíþ çàáîðãî-
âàí³ñòü ÑØÀ. Îòæå, íà ñüîãîäí³øí³é äåíü âåëèêó çàíå-
ïîêîºí³ñòü ó ñòâîðåíí³ òà íàãðîìàäæåíí³ ñóêóïíî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ ÑØÀ âèêëèêàº ìîíåòàðíà ïîë³òèêà
Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ), à ñàìå ¿¿ çíà÷ó-
ùèé âïëèâ íà âñ³õ ñóá’ºêò³â ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè, ÿê
àìåðèêàíñüêèõ ðåçèäåíò³â, òàê ³ ðåçèäåíò³â ³íøèõ êðà¿í.

Òàêèì ÷èíîì, áóëè âèçíà÷åí³ òà îö³íåí³ îñíîâí³
÷èííèêè ïðîÿâó çíà÷íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà çíà÷óù³ñòü
¿õ âïëèâó íà çàãîñòðåííÿ çàíåïîêîºíîñò³ ñóá’ºêò³â ãëî-
áàëüíî¿ åêîíîì³êè ùîäî ïîçèö³¿ ÑØÀ íà ñâ³òîâ³é àðåí³.
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