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В УМОВАХ КРИЗОВИХ ЯВИЩ
У статті розглянуто особливості формування платіжного балансу та основних

проблем, пов'язаних з його дефіцитом. Класифіковано чинники впливу на платіжний
баланс. Обґрунтовано й узагальнено причини виникнення дефіцитів у провідних країнах
світу. Оцінено можливі варіанти подолання дефіцитів платіжного балансу. 
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Рис. 1. Табл. 1. Літ. 15.
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The article considers the peculiarities in formation of the balance of payments as well as the

major problems related to its deficit. Factors of influence upon the balance of payments are classi-
fied. Causes for deficits in the leading countries of the world are grounded and generalized.
Possible ways to overcome the deficit in the balance of payments are estimated.
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Постановка проблеми. Платiжний баланс є одним з основних показників,
що відображає стан зовнішньоекономiчних відносин держави. За останні ро-
ки в платіжному балансі багатьох країн спостерiгається дефiцит ресурсів, який
негативно впливає на економіку. Нині країни ЄС генерують реальний транс-
ферт ресурсів з країн-кредиторiв до країн-боржникiв, але цей механізм не зда-
ється стабільним. Для подолання таких явищ важливим є визначення чинни-
кiв, які вливають на змiни у платіжному балансі зарубіжних країн. 

Аналіз літератури. Дослiдженню проблем платіжного балансу присвячені
праці таких вiтчизняних і зарубіжних вчених, як О. Анісімова [1], С. Боринець
[2], Д. Єрін [3], С. Нiколайчук [4], П. Пищик [5], А. Ставицький [7], О. Сунцо-
ва [8], В. Шевчук [9], А. Шкляр [10], В. Юрчишин [11] та інші.

Невирішені питання. Слід зазначити, що у науковому світі існує дискусія
щодо визначення основних чинників та характеру їхнього впливу на платіж-
ний баланс, а також причин виникнення дефіцитiв платіжних балансів, ос-
кільки правильне визначення причин виникнення дефіцитів впливає на вибiр
грошово-кредитної, бюджетно-податкової, зовнiшньоторговельної полiтики
держав.
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Метою дослідження є розробка системи чинників впливу на платіжний ба-
ланс для визначення причин дефіциту платіжного балансу у зарубіжних країнах.

Основні результати дослідження. Основна мета платіжного балансу поля-
гає в забезпеченні довготермінової рiвноваги та стійкості міжнародних плате-
жів і доходів. Дисбаланс платіжного балансу пов'язаний з основними рахунка-
ми: поточний рахунок, фінансовий рахунок і рахунок операцій з капіталом.
Іншими словами, платіжний баланс є сумою всiх рахунків балансу, відповідно
до його архiтектури. Результат торговельного балансу, балансу доходів і поточ-
них трансфертів формують баланс рахунка поточних операцій. Рахунок опера-
цій з капiталом і фінансових операцій задається результатами фінансового ра-
хунка та рахунка руху капіталу. Таким чином, баланс кожного рахунка розра-
ховується шляхом додавання всiх його елементів. Зовнішній дисбаланс номі-
нальної вартості визначається профіцитом чи дефіцитом платіжного балансу.
Дефіцит платіжного балансу представляє високу балансову вартiсть усіх ре-
зервних активів.

Платіжний баланс має значний вплив на визначення характеру й стуктури
зовнішньоекономiчних зв'язків та ролі країни у світовому господарстві. Для
визначення кола проблем, пов'язаних з формуванням платіжного балансу у
деяких країнах світу, потрібно визначити основні чинники впливу на платіж-
ний баланс. Схематично це представлено на рис. 1.

Рис. 1. Чинники впливу на платіжний баланс, авторська розробка

На платіжний баланс найбiльше впливають рівень iнфляції, зміни валют-
ного курсу, рівень конкуренції, інвестиційна позиція держави, зміни в частці
державного і ринкового регулювання економіки, що визначає різні можли-
востi експорту й потреби в iмпорті товарів, капіталу і послуг. 
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Значний вплив також здійснюють циклічні коливання економіки – в пла-
тіжних балансах знаходять вираз коливання, підйоми і спади господарської
активності в країні, оскільки від стану внутрішньої економіки залежать її зов-
нішньоекономічні операції [2, 237].

Екзогенний вплив здiйснює економiчний і полiтичний розвиток інших
країн, міжнародна конкуренцiя, що визначає позицію країни в світовому еко-
номічному просторі. Платіжні баланси реагують на торгово-полiтичну дис-
кримінацію певних країн, що створюють штучнi бар'єри і перешкоджають
розвитку взаємовигiдних вiдносин. 

Баланс поточного рахунка вiдображає зв'язок між нацiональною економі-
кою та мiжнародною економікою і є важливим для визначення впливу макро-
економiчних показників на платіжний баланс. Сальдо рахунка поточних опе-
рацій відображає вплив припливу iноземних ресурсiв на економічний розви-
ток і нестійкі дисбаланси, що визначаються накопиченням зовнішнього боргу
в результаті рiзниці між національними заощадженнями і валовими інвести-
ціями.

Дефіцит рахунка поточних операцiй залежить від таких чинників: швид-
кiсть зростання експорту порівняно з iмпортом, структура експорту, iмпорту,
державних витрат і нацiональних кредитiв, рiвня, призначення та структури
зовнiшнього боргу й можливості покриття дефiциту поточного рахунка через
зовнішнє фінансування. Крім того, інфляція здійснює значний вплив на екс-
порт, оскiльки вона знижує конкурентоспроможнiсть товарів і послуг і, навпа-
ки, стимулює імпорт. Девальвацiя національної валюти створює чималу небез-
пеку для стiйкості поточних рахункiв, тому що це робить зовнішнє фiнансу-
вання дорожчим.

Дефiцит поточного рахунка, також залежить від рiвня розвитку фiнансо-
вої системи, насамперед тому, що нерозвиненiсть банкiвської системи пере-
шкоджає нацiональним заощадженням. По-друге, нерозвинена фiнансова
система не може ефективно призначити приплив капiталу і iнвестицій. Третя
причина вiдноситься до кризи банкiвської системи, що буде впливати на кри-
зу обмiнного курсу.

Державний борг єврозони та банкiвська криза лежить в основі кризи пла-
тіжного балансу, спричиненої зміщенням внутрiшніх реальних обмiнних кур-
сiв. У даний час євросистема генерує трансферт ресурсiв у формi субсидованих
кредитiв від країни-кредитора до країни-боржника. Цi трансферти не є полi-
тично уповноваженими і можуть призвести до iнфляції. 

За останнiй рік частка кредитів Грецiї, Ірландiї, Італiї, Португалiї та Іспа-
нiї різко зросла, оскільки банки-позичальники все частiше відмовляються на-
давати кредити банкам з даних країн, тому вони звертаються до Європейсько-
го центрального банку (ЄЦБ) для фiнансування своїх активів.

Найбільше дисбаланс платiжного балансу вирiс протягом цього року в
Італiї, де невеликий профiцит платіжного балансу євро перетворився у знач-
ний дефiцит. Це пов'язано з проблемами у фiнансуванні iталійських банків,
оскiльки банки єврозони стали неохоче кредитувати своїх iталійських колег.

На жаль, зосереджуючись на проблемах Греції, бiльшість економiстів ба-
чать проблеми єврозони через вузьку призму суверенного боргу. З цiєї точки
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зору, державні витрати нарощують рівень державного боргу, тому успішна
бюджетна консолідація в проблемних країнах (Греція, Ірландія та Португалія)
призведе до кінця кризи.

Проте кризу слід розглядати не як кризу суверенного боргу, а як платіжно-
го балансу і як кризу зовнішньої заборгованості. Наявність недорогих кредитів
від банків після запуску єдиної валюти (євро) більш ніж десять років тому
спричинила у деяких країнах постійні зовнішні дефіцити, що викликало три-
вожне зростання рівня зовнішнього боргу (як державного, так і приватного)
[13]. 

Великий дефiцит рахунка поточних операцій (табл. 1) до цього часу збері-
гається в Грецiї та Португалії, оскільки позикові кошти були використані дос-
татньо нерацiонально – в основному для фiнансування поточного споживан-
ня, а не як продуктивнi інвестицiї в капiтал, призначенi для пiдвищення екс-
портного потенцiалу.

Ще більш серйозні проблеми виникли з державним фiнансуванням і бан-
кiвською кризою в Ірландiї і Португалії. Проте полiтики iстотно не змінюють
пiдхід до розв'язання кризи. Уряди і ЄЦБ продовжують забезпечувати корот-
кострокове фiнансування урядiв і банкiв, що знаходяться у складному фiнан-
совому становищi. Це пiдтверджує відсутнiсть єдиного стратегiчного плану
подолання кризи.

Протягом жовтня 2011 р. деякі країни на чолі з Нiмеччиною і Нiдерланда-
ми почали шукати ефективний пiдхід до подолання кризи i зажадали комп-
лексної реструктуризацiї грецького державного боргу. Проте велике списання
грецького державного боргу може бути причиною потенцiйного зараження iн-
ших проблемних країн у разi дефолту грецького уряду. Тому для змiцнення єв-
ропейських банкiв необхiдне значне зміцнення капiтальної бази банкiв. 

Дисбаланс платiжного балансу, зростання вимог i зобов'язань нацiональ-
них центральних банкiв перед ЄЦБ призводять до реального трансферту ре-
сурсiв, оскiльки товари, послуги та активи передаються від країн-кредиторiв
до країн-боржникiв за пiльговими цiнами, субсидiями, що вимiрюються ви-
могами i зобов'язаннями ЄЦБ. Передача відбувається автоматично і без будь-
якого контролю за виконанням бюджету. Проте такі трансферти не можуть бу-
ти забезпечені на постiйній основi у зв'язку з бажанням країн-кредиторiв зни-
жувати рiвень цих трансферiв для країн-боржників. 

Крiм того, країни-кредитори можуть чинити тиск на країни-боржники,
щоб знецiнити їхній внутрішнiй реальний обмiнний курс для зниження цiн на
товари, послуги й активи. У цьому випадку товари послуги й активи у країнах-
боржниках будуть дешевшати порівняно з країнами-кредиторами, і поточний
та капітальний рахунки повернуться до рiвноваги. Однак дефляцiя товарів,
послуг і цiн на активи спровокує списання значної суми державного та при-
ватного боргу, понесеного країнами-боржниками у перiод легкого доступу до
кредитiв. 

Дефіцит країни може робити свій вплив на ЄЦБ, грошово-кредитну полi-
тику якого призводить до бiльш високої iнфляції в країнах з позитивним саль-
до. У цьому випадку зміна piвня внутрішнього реального обмiнного курсу мо-
же бути досягнута за рахунок збiльшення товарів, послуг і цiн на активи в краї-
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нах-кредиторах. Оскільки цiни в цих країнах будуть зростати швидше, ніж у
країнах-боржниках, то в будь-якому разі усередині ЄС поточний, капiтальний
і, отже, дисбаланс платiжного балансу буде зникати. Коригування витрат буде
перенесено на країн-кредиторiв у виглядi економічних витрат на покриття
iнфляції. Якраз полiтика легких грошей і м'якого курсу може допомогти в до-
сягненнi такого результату.

Приплив капiталу в країни з позитивним сальдо, у свою чергу, залишить
банки в цiй частині зони євро, маючи доступ до вiдносно дешевого фiнансу-
вання. Це може обмежити можливості ЄЦБ контролювати відсоткову ставку і
надлишкову лiквідність у країнах із позитивним сальдо. Витік капiталу в ме-
жах євросистеми (навiть у помірнiй формi) може сприяти перебудовi реаль-
ного обмiнного курсу шляхом створення iнфляційного тиску в країнах із пози-
тивним сальдо. 

Слід зазначити, що для США також характерним є дефіцит платіжного
балансу, що стало результатом невідповідності темпів економічного зростання
між США і його основних торговельних партнерів. Це створює збільшення
попиту на імпорт. Навіть якщо відмінності в темпах економічного росту між
США та рештою країн будуть ліквідовані, в США все одно спостерігатиметься
дефіцит торгівлі та поточного рахунку. По-перше, в США еластичність імпор-
ту вища, ніж іноземні доходи від американського експорту. Це явище сягає
своїм корінням у загальну відкритість ринку США, що робить імпортні товари
легкодоступними. По-друге, функції долара США як основної резервної ва-
люти робить дефіцит поточного рахунку неминучим через приплив у США ва-
лютних резервів центральних банків зарубіжних країн, особливо з країн з про-
фіцитом поточного рахунку. Дефіцит платіжного балансу можна фінансувати
за рахунок позикових коштів або шляхом виснаження резервів іноземної ва-
люти [15, 6]. 

Платіжний баланс Китаю зафіксований з активним сальдо, оскільки під-
вищився попит з боку США і Європи. На даний момент це означає, що цент-
ральний банк Китаю повинен більше контролювати вартість юаня, щоб зупи-
нити потік ліквідності, який викликає інфляцію. Зростання експорту було
зменшено за рахунок глобального економічного спаду, тоді як зростання ім-
порту скоротилося за рахунок меншої кількості імпорту товарів виробничого
призначення. У фінансовому рахунку щодо прямих і портфельних інвестицій
зареєстрований чистий відтік капіталу (з 3,96 млрд. дол. США до 14,70 млрд.
дол. США відповідно). Головним чинником було те, що зарубіжні інвестори
скоротили свої частки в аграрному секторі на ринку державних облігацій. Інші
інвестиції в основному пов'язані зі зростанням зовнішніх запозичень банків-
ського сектору і виведенням за кордон депозитів приватного сектору [12].

Висновки. Отже, основними тенденцiями впливу глобальної фiнансово-
економічної кризи на платiжний баланс провiдних країн свiту є:

- нарощення негативного сальдо за поточними операцiями платiжного
балансу пiсля кризи 2008 р. в США, країнах ЄС i зниження торгового сальдо
платiжного балансу в провiдних сировинних країнах через падiння світових
цiн на нафту та iнші сировиннi експортнi товари;
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- в основi державного боргу країн ЄС та банкiвської кризи лежить криза
платiжного балансу, викликана викривленням реальних обмiнних курсiв;

- влада у країнах-кредиторах може застрахувати своє населення вiд інфля-
ції, впроваджуючи м'яку валютну полiтику і в кiнцевому пiдсумку вiдмовитися
вiд євро;

- характерною особливiстю останнього колапсу стали не фінансовi кризи
в рiзних країнах, якi траплялися i ранiше, а та швидкiсть, з якою вони виника-
ють i поширюються у глобальнiй світовiй економiці;

- перетiк фiнансового капiталу в американськi, японськi та європейськi
мiжнародні фiнансові центри з фiнансових ринкiв країн, що розвиваються;

- наростання негативної мiжнародної інвестицiйної позицiї в провiдних
країнах свiтової економiки (за винятком Китаю та Росiї) через неможливість
рефiнансувати свої зобов'язання і пiдвищення вартостi грошей на фiнансово-
му свiтовому ринку.
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