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Ãëîáàëüí³ äèñáàëàíñè òà äèëåìè 
äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè

Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Ñèñòåìà ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà íåîäíîð³äíà, ïðåäñòàâ-
ëåíà êðà¿íàìè ð³çíîãî ð³âíÿ ³íñòèòóö³éíîãî òà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, à â³äòàê, ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ 
ïðèçâîäèòü äî âèíèêíåííÿ çíà÷íèõ äèñáàëàíñ³â – äåô³öèò³â ³ ïðîô³öèò³â ó ïëàò³æíèõ áàëàíñàõ. 
Íàÿâí³ñòü ³ ïîñò³éíà â³äòâîðþâàí³ñòü ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â õàðàêòåðèçóº ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî 
ÿê ñèñòåìó ïåðåðîçïîä³ëó åêîíîì³÷íèõ ðåñóðñ³â ³ äîõîä³â íà êîðèñòü âóçüêîãî êîëà êðà¿í ³ç ðîçâè-
íåíèìè ðèíêàìè. 

Ìåòà äîñë³äæåííÿ. Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà àíàë³çó ïðèðîäè òà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â ãëî-
áàëüíèõ äèñáàëàíñ³â, îñìèñëåííþ ïîòåíö³àëó ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè óðÿäó ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ çîâ-
í³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ åêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â êðà¿íè. 

Ìåòîäîëîã³ÿ. Äîñë³äæåííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ô³ëîñîôñüêî–òåîðåòè÷í³é ñïàäùèí³ êëàñè÷íî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ øêîëè òà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ êîíöåïòàõ ñó÷àñíîãî íåîë³áåðàë³çìó. Àíàë³òè÷íèé ³íñòðó-
ìåíòàð³é ïðåäñòàâëåíèé òåîðåòè÷íèìè ìîäåëÿìè òà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè.

Ðåçóëüòàòè. Ó ðîáîò³ ñòâåðäæóºòüñÿ, ùî ðîçáàëàíñîâàí³ñòü ñó÷àñíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà ïðî-
áëåìàòè÷í³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ïðè÷èíî çàêîð³íåí³ ó äèíàì³÷í³é ãëîáàë³çàö³¿ òà 
çóìîâëåí³é íåþ çì³í³ ïîçèö³é êðà¿í íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, à òàêîæ â óñòàëåíîìó ïîä³ë³ íàö³îíàëüíèõ 
åêîíîì³ê ÿê â³äêðèòèõ ñèñòåì íà âåëèê³ ³ ìàë³ åêîíîì³êè. Àíàë³ç ôîêóñóºòüñÿ íà ñòðóêòóðíèõ ïðî-
áëåìàõ íàö³îíàëüíèõ ãîñïîäàðñòâ: äèñáàëàíñ³ ì³æ âàëîâèì âíóòð³øí³ì íàÿâíèì äîõîäîì òà ñó-



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

25

êóïíèìè âíóòð³øí³ìè âèòðàòàìè, ì³æ íàö³îíàëüíèìè çàîùàäæåííÿìè òà âàëîâèìè âíóòð³øí³ìè 
³íâåñòèö³ÿìè, íà ô³íàíñîâèõ ïðîáëåìàõ ñàìî¿ äåðæàâè. Çâåðíóòî óâàãó íà îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíó-
âàííÿ ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà éîãî ðîëü ó ïîñèëåíí³ äèñáàëàíñ³â. 

Âèñíîâêè. Îá´ðóíòîâàí³ âèñíîâêè ïðî òå, ùî ó÷àñòü íà ãëîáàëüíèõ ðèíêàõ êðà¿í ³ç ðîçâèíåíèìè 
âíóòð³øí³ìè ðèíêàìè òà ñëàáêèõ êðà¿í ³ç êâàç³ðèíêàìè ìàº ñâî¿ìè íàñë³äêàìè: 1) ìàéæå ñèíõðîííå 
ñï³â³ñíóâàííÿ çíà÷íèõ äåô³öèò³â ó òîðãîâåëüíèõ áàëàíñàõ îäíèõ êðà¿í òà çíà÷íèõ ïðîô³öèò³â ó áà-
ëàíñàõ ³íøèõ; 2) ðîçâèíåí³ êðà¿íè êîðèñòóþòüñÿ ïðèâ³ëåºì êàï³òàë³çóâàòè ³íîçåìí³ çàîùàäæåííÿ; 
3) íàéá³ëüøå ïîòåðïàþòü êðà¿íè ³ç ñèðîâèííèìè åêîíîì³êàìè, çîêðåìà Óêðà¿íà («ö³íîâ³ íîæèö³» òà 
áîðãîâà êàáàëà). 

Ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ. Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ìàþòü òåîðåòèêî–ï³çíàâàëüíå òà îñâ³òíüî–âèõîâ-
íå çíà÷åííÿ. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãëîáàëüí³ äèñáàëàíñè, ïëàò³æíèé áàëàíñ, çàîùàäæåííÿ, ³íâåñòèö³¿, çîâí³øí³é 
áîðã, ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà.

ÑÈÐÊÎ À.Â. 

Ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû è äèëåììû äëÿ 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè Óêðàèíû

Àêòóàëüíîñòü òåìû èññëåäîâàíèÿ. Ñèñòåìà ìèðîâîãî õîçÿéñòâà íåîäíîðîäíà, ïðåäñòàâ-
ëåíà ñòðàíàìè ðàçíîãî óðîâíÿ èíñòèòóöèîíàëüíîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, à ïîýòîìó åå 
ôóíêöèîíèðîâàíèå ïîðîæäàåò çíà÷èòåëüíûå äèñáàëàíñû – äåôèöèòû è ïðîôèöèòû â ïëàòåæ-
íûõ áàëàíñàõ. Íàëè÷èå è ïîñòîÿííàÿ âîñïðîèçâîäèìîñòü ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ õàðàêòåðèçóåò 
ìèðîâîå õîçÿéñòâî êàê ñèñòåìó ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ è äîõîäîâ â ïîëüçó 
óçêîãî êðóãà ñòðàí ñ ðàçâèòûìè ðûíêàìè. 

Öåëü èññëåäîâàíèÿ. Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó ïðèðîäû è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé 
ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ, îñìûñëåíèþ ïîòåíöèàëà ðåãóëÿòîðíîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà îòíî-
ñèòåëüíî ìèíèìèçàöèè âíåøíèõ è âíóòðåííèõ äèñáàëàíñîâ ñòðàíû. 

Ìåòîäîëîãèÿ. Èññëåäîâàíèå áàçèðóåòñÿ íà ôèëîñîôñêî–òåîðåòè÷åñêîì íàñëåäèè êëàññè-
÷åñêîé øêîëû ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ êîíöåïòàõ ñîâðåìåííîãî íåîëèáå-
ðàëèçìà. Àíàëèòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé ïðåäñòàâëåí òåîðåòè÷åñêèìè ìîäåëÿìè è ñòàòèñòè÷å-
ñêèìè äàííûìè.

Ðåçóëüòàòû. Â ðàáîòå óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî ðàçáàëàíñèðîâàííîñòü ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ýêî-
íîìèêè è ïðîáëåìàòè÷íîñòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðè÷èííî óêîðåíåíû â äèíà-
ìè÷íîé ãëîáàëèçàöèè è îáóñëîâëåííîé åþ ñìåíå ïîçèöèé ñòðàí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå â 
óñòîÿâøåìñÿ ðàçäåëåíèè íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê êàê îòêðûòûõ ñèñòåì íà áîëüøèå è ìàëûå ýêî-
íîìèêè. Àíàëèç ñôîêóñèðîâàí íà ñòðóêòóðíûõ ïðîáëåìàõ íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâ: äèñáàëàíñå 
ìåæäó âàëîâûì âíóòðåííèì íàëè÷íûì äîõîäîì è ñîâîêóïíûìè âíóòðåííèìè ðàñõîäàìè, ìåæäó 
íàöèîíàëüíûìè ñáåðåæåíèÿìè è âàëîâûìè âíóòðåííèìè èíâåñòèöèÿìè, íà ôèíàíñîâûõ ïðîáëå-
ìàõ ñàìîãî ãîñóäàðñòâà. Îáðàùåíî âíèìàíèå íà îñîáåííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ãëîáàëüíîãî 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà è åãî ðîëü â óñèëåíèè äèñáàëàíñîâ.

Âûâîäû. Îáîñíîâàíû âûâîäû î òîì, ÷òî ó÷àñòèå íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ñòðàí ñ ðàçâèòûìè 
âíóòðåííèìè ðûíêàìè è ñëàáûõ ñòðàí ñ êâàçèðûíêàìè èìååò ñâîèìè ñëåäñòâèÿìè: 1) ïî÷òè ñèí-
õðîííîå ñîñóùåñòâîâàíèå çíà÷èòåëüíûõ äåôèöèòîâ â òîðãîâûõ áàëàíñàõ îäíèõ ñòðàí è çíà÷è-
òåëüíûõ ïðîôèöèòîâ â áàëàíñàõ äðóãèõ; 2) ðàçâèòûå ñòðàíû ïîëüçóþòñÿ ïðèâèëåãèåé êàïèòàëè-
çèðîâàòü ÷óæåñòðàííûå ñáåðåæåíèÿ; 3) íàèáîëåå ïîòåðïåâøèìè ÿâëÿþòñÿ ñòðàíû ñ ñûðüåâûìè 
ýêîíîìèêàìè («öåíîâûå íîæíèöû» è äîëãîâàÿ êàáàëà). 

Ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû èìåþò òåîðåòèêî–ïîçíàâàòåëüíîå è îáðà-
çîâàòåëüíî–âîñïèòàòåëüíîå çíà÷åíèå. 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû, ïëàòåæíûé áàëàíñ, ñáåðåæåíèÿ, èíâåñòèöèè, 
âíåøíèé äîëã, ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà. 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ôóíêö³îíóâàííÿ é 
ðîçâèòîê íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê â óìîâàõ ñüî-
ãîäåííÿ ñóòòºâî óñêëàäíèëîñü óíàñë³äîê äâîõ 
ãîëîâíèõ ÷èííèê³â: ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â òà 
ïàíäåì³¿ êîðîíàâ³ðóñó. ßêùî ïåðøèé ³ç íèõ çà 
ñâîºþ ïðèðîäîþ º îá’ºêòèâíî çóìîâëåíà äà-
í³ñòü íàøîãî ÷àñó, ðåçóëüòàò åâîëþö³¿ ³ìàíåíò-
íèõ â³ëüí³é åêîíîì³ö³ ðèíêîâî–êîíêóðåíòíèõ ñèë, 
òî äðóãèé, çâ³ñíî, ìàº ñóòî âèïàäêîâèé õàðàê-
òåð, ìàñøòàáí³ñòü éîãî ïîøèðåííÿ ïîâ’ÿçàíà ³ç 
çâè÷àéíèì ëþäñüêèì íåâ³ãëàñòâîì, à ïîäîëàííÿ, 
ÿê ïîêàçóº ³ñòîðè÷íèé äîñâ³ä ðÿäó ³íøèõ åï³äå-
ì³é, çàëåæèòü â³ä âèíàéäåííÿ åôåêòèâíèõ çàñî-
á³â ë³êóâàííÿ. Çâàæàþ÷è íà íàñë³äêè ãëîáàë³çàö³¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ñôåðè æèòòºä³ÿëüíîñò³ ëþäèíè ³ ñó-
ñï³ëüñòâà, ìóñèìî çâåðíóòè îñîáëèâó óâàãó íà òå, 

ùî ñèñòåìà ñâ³òîãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â ³ çàëåæ-
íîñòåé ñêëàëàñÿ íàòåïåð ³ ÿê ñèñòåìà ãëèáîêèõ 
äèñáàëàíñ³â, àáî, ³íøèìè ñëîâàìè, ÿê ä³þ÷à ñè-
ñòåìà ïåðåðîçïîä³ëó åêîíîì³÷íèõ ðåñóðñ³â ³ äî-
õîä³â ñâ³òó íà êîðèñòü âóçüêîãî êîëà åêîíîì³÷íî 
(ðèíêîâî) ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Óêðà¿íà, íà ïðåâåëè-
êèé æàëü, çà çá³ãîì íèçêè îáñòàâèí ïåðåáóâàº ó 
ëîí³ òèõ êðà¿í, ùî ëèøå ïðàãíóòü òðàíñôîðìóâà-
òè ñâî¿ ïîë³òèêî–åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè, àáè ïîâíîþ 
ì³ðîþ àêòèâ³çóâàòè ï³äïðèºìíèöüêó ³í³ö³àòèâó òà 
ðèíêîâ³ ñòèìóëè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Âîäíî-
÷àñ, ÿê ïîêàçóº ðåàëüíèé ñòàí ñïðàâ ùîäî ðèí-
êîâèõ ðåôîðì, íàøà êðà¿íà ³ñòîòíî çäàº ñâî¿ ïî-
çèö³¿, ïîñòóïàþ÷èñü óæå ³ òèì êðà¿íàì–ñóñ³äàì, 
ÿê³ íà ïî÷àòêó 1990–õ ðîê³â ìàëè ã³ðø³ ñòàðòî-
â³ ïîçèö³¿.

SIRKO A.V.

Global Imbalances and Dilemmas 
of Ukrainian Macroeconomic Policy

Relevance of the topic researched. The system of the world economy is heterogeneous, 
represented by countries of different levels of institutional and economic development, and therefore, 
its functioning leads to significant imbalances – deficits and surpluses in balance of payments. The 
presence and constant reproducibility of global imbalances characterizes the world economy as a 
system of redistribution of economic resources and incomes in favor of a narrow range of countries 
with developed markets.

The purpose of this research. The research is devoted to the analysis of the nature and 
macroeconomic consequences of global imbalances, understanding the potential of the government’s 
regulatory policy to minimize external and internal economic imbalances of the country. 

Methodology. The study is based on the philosophical and theoretical heritage of the classical school 
of economics and macroeconomic concepts of modern neoliberalism. Analytical tools are presented 
by theoretical models and statistical data.

Results. The paper argues that the imbalance of the modern world economy and the problems of 
macroeconomic regulation are rooted in dynamic globalization and the resulting change in the position 
of countries in world markets, as well as in the established division of national economies as open 
systems into large and small economies. The analysis focuses on the structural problems of national 
economies: the imbalance between gross domestic disposable income and aggregate domestic 
expenditures, between national savings and gross domestic investment, and the financial problems of 
the state itself. Attention is paid to the peculiarities of the functioning of the global financial market and 
its role in strengthening imbalances.

Conclusions. Reasonable conclusions that the participation in global markets of countries with 
developed domestic markets and weak countries with quasi–markets has the following consequences: 
1) almost synchronous coexistence of significant trade deficits in some countries and significant
surpluses in the balances of others; 2) developed countries enjoy the privilege of capitalizing on foreign 
savings; 3) countries with raw material economies suffer the most, in particular Ukraine ("price 
scissors" and debt bondage).

Practical meaning. The obtained results have theoretical–cognitive and educational significance.

Keywords: global imbalances, balance of payments, savings, investments, external debt, 
macroeconomic policy.
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Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ïðîáëåìà ïðè÷èíî–íàñë³äêîâèõ çàëåæíîñòåé 
ì³æ äèñáàëàíñàìè ãëîáàëüíî¿ òà íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³ê – ñóòü âàæëèâà, îäíàê âîíà, íà æàëü, 
ùå äàëåêî íå äîñë³äæåíà, à ¿¿ íàóêîâèé àíàë³ç ó 
ë³òåðàòóð³ îáìåæóºòüñÿ ïåðåâàæíî àáî åìï³ðè÷-
íèìè îö³íêàìè, àáî òåîðåòè÷íèì ìîäåëþâàí-
íÿì. Ç–ïîì³æ íàéá³ëüø ö³êàâèõ ³ êîíñòðóêòèâíèõ 
ðîçâ³äîê ó öüîìó íàïðÿì³ âàðòî, ç íàøîãî ïîãëÿ-
äó, âèä³ëèòè ïóáë³êàö³¿ Ñ. Êîðàáë³íà [1], Ð. Êàáà-
ëüºðî, Å. Ôàðõ³ ³ Ð.–Î. Ãóð³íøà [2], Á. Åéãåíãð³íà 
[3], Ô. Ëåéíà ³ Äæ. Ì³ëåç³–Ôåððåòò³ [4] òà ³í. 

Ìåòà ñòàòò³ – ïîãëèáëåíèé àíàë³ç ïðèðîäè òà 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â ãëîáàëüíèõ äèñáà-
ëàíñ³â, îñìèñëåííÿ ïîòåíö³àëó ðåãóëÿòîðíî¿ ïî-
ë³òèêè óðÿäó ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ çîâí³øí³õ ³ âíóòð³ø-
í³õ åêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â, ³íäèêàòîðîì ÿêèõ º 
ïëàò³æíèé áàëàíñ. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçâèòîê åêî-
íîì³÷íî¿ ãëîáàë³çàö³¿ â ö³ëîìó – ãëèáîêî ñóïå-
ðå÷ëèâèé ïðîöåñ, ÿêèé, ç îäíîãî áîêó, â³äêðèâàº 
êðà¿íàì íåáà÷åí³ ðàí³øå ìîæëèâîñò³ ñï³âïðà-
ö³ ó ð³çíèõ ñôåðàõ ñóñï³ëüíîãî æèòòÿ ³ äîñÿãíåí-
íÿ çàâäÿêè öüîìó á³ëüø âèñîêîãî ð³âíÿ íàö³î-
íàëüíîãî äîáðîáóòó, à ç ³íøîãî, – ïðèçâîäèòü äî 
âèíèêíåííÿ ³ íàêîïè÷åííÿ äèñáàëàíñ³â ó ô³íàí-
ñîâî–åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçêàõ êðà¿í ð³çíîãî ð³âíÿ 
ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîãî ³ êóëüòóðíî–öèâ³ë³çà-
ö³éíîãî ðîçâèòêó. 

Ãëîáàëüí³ äèñáàëàíñè – öå îäíà ç íàéá³ëüø 
ñêëàäíèõ ³ äèñêóñ³éíèõ ïðîáëåì äëÿ ìàêðîåêîíî-
ì³ñò³â ³ ïîë³òèê³â. Ï³ä ö³ºþ äåô³í³ö³ºþ çàçâè÷àé ðî-
çóì³þòü çíà÷í³ çà ìàñøòàáàìè ³ ïåðìàíåíòí³ çà 
õàðàêòåðîì ïîðóøåííÿ ð³âíîâàãè ó ò³ñíî âçàºìî-
ïîâ’ÿçàíèõ ìåãà– òà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ñèñòåìàõ, 
ÿê³ ãåíåðóþòü íåð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë åêîíîì³÷-
íèõ âèãîä äëÿ êðà¿í–ó÷àñíèöü òà ðèçèêè äëÿ åêî-
íîì³÷íî¿ áåçïåêè åêîíîì³÷íî ñëàáêèõ äåðæàâ. 

 Íàðàç³ óâàãà íàóêîâö³â ³ ïîë³òèê³â çäåá³ëüøî-
ãî ôîêóñóºòüñÿ íà äåê³ëüêîõ ãëîáàëüíèõ äèñáà-
ëàíñàõ, ÿê–îò: äåô³öèòàõ ³ ïðîô³öèòàõ ïëàò³æíèõ 
áàëàíñ³â áàãàòüîõ êðà¿í; â³äðèâ³ ô³íàíñîâî¿ åêî-
íîì³êè â³ä ðåàëüíî¿ ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ³ ó ãëî-
áàëüí³é ñèñòåì³ çâ’ÿçê³â; ïîãëèáëåíí³ ñîö³àëü-
íî–åêîíîì³÷íî¿ «ïð³ðâè» ì³æ êðà¿íàìè «çîëîòîãî 
ì³ëüÿðäó» òà ïåðèôåð³ºþ ãëîáàë³çîâàíîãî ñâ³-
òó; íåâ³äïîâ³äíîñò³ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè òà óìîâ 
¿¿ íàäàííÿ ç áîêó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóö³é ðåàëüíèì åêîíîì³÷íèì ïîòðåáàì êðà¿í, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ³ ç òðàíçèòèâíîþ åêîíîì³êîþ; 

çì³íàõ áàëàíñó ñèë ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ÷åðåç ïî-
ÿâó íîâèõ ïîòóæíèõ ãðàâö³â òîùî.

Çâàæàþ÷è íà ìíîæèíí³ñòü ãëîáàëüíèõ äèñáà-
ëàíñ³â, ââàæàºìî, ìîæíà âèä³ëèòè ó ëîã³÷í³é ïî-
ñë³äîâíîñò³ ¿õ ïåâí³ âèäè, à ñàìå:

• ³íñòèòóö³éí³ äèñáàëàíñè, ùî çàêëàäåí³ äèôå-
ðåíö³àö³ºþ ³íñòèòóö³éíèõ ñåðåäîâèù ïîíàä äâîõ 
ñîòåíü êðà¿í ñâ³òó. Àäæå, ïîãîäæóþ÷èñü ç òåîðå-
òèêàìè íåî³íñòèòóö³îíàë³çìó, ÿêðàç ñóñï³ëüí³ ³í-
ñòèòóö³¿ º êëþ÷îâèì ôàêòîðîì ðàçþ÷îãî ïîä³ëó 
ñâ³òó çà ð³âíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà â³äïî-
â³äíî äîáðîáóòó íàñåëåííÿ;

• ñòðóêòóðí³ äèñáàëàíñè, óçàãàëüíåíèì âèðà-
çîì ÿêèõ ñòàâ ïåðåäîâñ³ì ïîä³ë ñâ³òó çà ð³âíåì ³í-
äóñòð³àëüíîãî ðîçâèòêó, çîêðåìà íà òåõíîëîã³÷íî 
ðîçâèíåí³ òà ñèðîâèíí³ åêîíîì³êè. Ïðàêòèêîþ äî-
âåäåíî, ùî ïðîñòà íàÿâí³ñòü ïðèðîäíî–ðåñóðñíî-
ãî áàãàòñòâà çà íåäàëåêîãëÿäíî¿ ³ ðóòèííî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè ÷àñòî ïåðåòâîðþºòüñÿ ó «ïðîêëÿòòÿ», 
ñòàº ÷èííèêîì êîíñåðâàö³¿ çàñòàð³ëî¿ ñòðóêòóðè 
¿¿ ãîñïîäàðñòâà. Âîäíî÷àñ âèõ³ä ó òåõíîëîã³÷í³ ë³-
äåðè ó òèõ ÷è ³íøèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè ãàðàíòóº 
êðà¿í³ çíà÷í³ åêîíîì³÷í³ âèãîäè çà ðàõóíîê ³ííîâà-
ö³é òà ïîð³âíÿëüíèõ ïåðåâàã;

• ìàêðîô³íàíñîâ³ äèñáàëàíñè, ÿê³ ïîâñÿê÷àñ 
ô³êñóþòüñÿ ïëàò³æíèìè áàëàíñàìè çàäëÿ òîãî, 
àáè óðÿäè áóëè â çìîç³ îïåðàòèâíî ðåàãóâàòè íà 
íåáàæàí³ äëÿ ¿õí³õ êðà¿í âàëþòíî–ô³íàíñîâ³ ïå-
ðåêîñè ³ çàãðîçè ùîäî óòðàòè ïåðåâàã â³ä ïîâíî-
ö³ííî¿ ó÷àñò³ ó ñèñòåì³ ì³æíàðîäíîãî ïîä³ëó ïðàö³. 

Ì³æ òèì, ³ íàö³îíàëüíà ïîë³òèêà ìàêðîåêî-
íîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ 
ñôåðè òàêîæ º âåëüìè ñóïåðå÷ëèâîþ, ùî ñòàº 
ö³ëêîì î÷åâèäíèì, êîëè çíàéîìèøñÿ ³ç ìåòî-
äîëîã³ºþ ôîðìóâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Îá-
ë³êîâèé ïðèíöèï ïîäâ³éíîãî çàïèñó ïåðåäáà÷àº 
îáîâ’ÿçêîâ³ñòü ñóìàðíîãî óð³âíîâàæåííÿ ïîòîê³â 
ðåàëüíèõ ö³ííîñòåé (òîâàð³â ³ ïîñëóã) òà âàëþò-
íèõ êîøò³â, ùî ïåðåòèíàþòü äåðæàâíèé êîðäîí. 
Â³äïîâ³äíî äî ñâîº¿ ñòðóêòóðè öåé áàëàíñ ëîã³÷íî 
ïîñë³äîâíî ô³êñóº òðè ãðóïè ðàõóíê³â: 1) ïîòî÷íèõ 
îïåðàö³é; 2) ðóõó êàï³òàë³â; 3) çì³íó çîëîòîâà-
ëþòíèõ ðåçåðâ³â äåðæàâè. Îòîæ, äèñáàëàíñ ó òîé 
÷è ³íøèé á³ê ïî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ìàé-
æå àâòîìàòè÷íî çíàõîäèòü â³äîáðàæåííÿ â ³í-
øîìó äèñáàëàíñ³ – ïî ô³íàíñîâîìó ðàõóíêó (çà-
êîðäîííèõ àêòèâ³â ³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü êðà¿íè). 
Òàê ñàìî, äåô³öèò ÷è ïðîô³öèò â ö³ëîìó ïëàò³æ-
íîãî áàëàíñó òà éîãî äèíàì³êà ìàþòü ïðÿìå â³ä-
íîøåííÿ äî ïðîáëåìè çîâí³øíüîãî áîðãó êðà¿íè, 
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õàðàêòåðèçóþ÷è ñòóï³íü ñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè 
òà ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â ñâîº÷àñíî ÷è âçàãà-
ë³ âèêîíóâàòè ñâî¿ çîâí³øí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. 

Îñîáëèâå çíà÷åííÿ ó ðîçóì³íí³ ïðèðîäè ðîç-
áàëàíñîâàíîñò³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà ñêëàäíîñò³ 
ïðîáëåìè ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ç áîêó 
äåðæàâ ìàº íàëåæíå óñâ³äîìëåííÿ òîãî ôàêòó, ùî 
ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â òà çóìîâëåíà 
íåþ çì³íà ì³ñöü êðà¿í íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ â³äáóâà-
ºòüñÿ íà òë³ óñòàëåíîãî âæå ïîä³ëó íàö³îíàëüíèõ 
åêîíîì³ê ðèíêîâîãî òèïó (ÿê â³äêðèòèõ ñèñòåì) íà 
òàê çâàí³ âåëèê³ ³ ìàë³ åêîíîì³êè. Äî âåëèêèõ â³ä-
êðèòèõ åêîíîì³ê â³äíîñÿòüñÿ åêîíîì³êè òèõ îêðå-
ìèõ êðà¿í (³ îá’ºäíàíü), êîòð³ ñâîºþ ïîòóãîþ çäàò-
í³ âïëèâàòè íà ðåøòó åêîíîì³ê ñâ³òó (öå – ÑØÀ, 
ªÑ, Êèòàé, ßïîí³ÿ). Â³äïîâ³äíî ìàëèìè ââàæàþòü-
ñÿ åêîíîì³êè òèõ êðà¿í, ÿê³ ôàêòè÷íî çàëåæí³ â³ä 
çîâí³øí³õ âïëèâ³â, çäàòíèõ ó ïåð³îä ñâ³òîâî¿ ðåöå-
ñ³¿ ïåðåòâîðþâàòèñÿ â «øîêè» äëÿ ñëàáêèõ åêîíî-
ì³ê. Äî îñòàíí³õ, çâ³ñíî, ó ïåðøó ÷åðãó, íàëåæàòü 
êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, òà êðà¿íè ç ïåðåõ³äíîþ 
(òðàíçèòèâíîþ) åêîíîì³êîþ, çîêðåìà é Óêðà¿íà. 
Ñàìå öÿ îá’ºêòèâíà ðåàëüí³ñòü íàøîãî ÷àñó ñóò-
òºâî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ìîæëèâîñòÿõ ïðîâåäåí-
íÿ åôåêòèâíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ð³çíèõ 
äåðæàâ òà íà ñòàí³ ¿õí³õ ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â. 

Âåëüìè çíà÷óùîþ º íå ëèøå ïðîáëåìà íàÿâ-
íîãî íåãàòèâíîãî äèñáàëàíñó ç óðàõóâàííÿì éîãî 
ìàñøòàá³â ³ òðèâàëîñò³ ³ñíóâàííÿ, àëå ³ âðàõóâàí-
íÿ òîãî, ïðî ÿêó ñàìå êðà¿íó éäåòüñÿ. ßêùî ìî-
âèòè ïðî ìàëó, à çíà÷èòü, ³ ñëàáêó, åêîíîì³êó, òî, 
ïðèì³ðîì, òîðãîâåëüíèé äèñáàëàíñ º ïðîáëåìîþ 
ëèøå ñàìî¿ êðà¿íè. Òàê, Ãðåö³ÿ ìàéæå 40 ðîê³â 
óõèòðÿëàñÿ ïîñò³éíî æèòè ç ÷èìàëèì òîðãîâåëü-
íèì äåô³öèòîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ùî çðåøòîþ 
ïðèçâåëî äî íàêîïè÷åííÿ âåëè÷åçíîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó, êîòðèé á³ëüø í³æ óäâ³÷³ ïåðåâèùèâ 
¿¿ ÂÂÏ ³ ïîñòàâèâ êðà¿íó ïåðåä çàãðîçîþ äåôîë-
òó. Âðÿòóâàëî Ãðåö³þ ëèøå ¿¿ ÷ëåíñòâî ó ªâðîñî-
þç³, äå ¿é íàäàëè ô³íàíñîâó äîïîìîãó, àëå æ çà 
öå äîâåëîñÿ ðîçïëàòèòèñÿ â³äïîâ³äíèìè àêòèâà-
ìè (ïðàâàìè âëàñíîñò³) ³, çâè÷àéíî, ïîïëàòèòèñÿ 
ñâîºþ ïîë³òè÷íîþ ðåïóòàö³ºþ. 

Ãëîáàëüí³ äèñáàëàíñè – öå íå ò³ëüêè ñïàäîê â³ä 
ñåðåäíüîâ³÷íî¿ åïîõè êîëîí³çàö³¿ ñâ³òó, à é ñàìî-
â³äòâîðþâàíèé (îá’ºêòèâíèé) ðåçóëüòàò ä³¿ ñó÷àñ-
íîãî ãëîáàëüíîãî ðèíêó. Êðà¿íè – åêñïîðòåðè ñè-
ðîâèííî¿ ïðîäóêö³¿ ô³íàíñîâî ïîòåðïàþòü äâ³÷³: 1) 
â³ä òàê çâàíèõ ö³íîâèõ íîæèö³â òà 2) â³ä áîðãîâî¿ 
êàáàëè. ×åðåç «ö³íîâ³ íîæèö³» ñèðîâèíí³ åêîíîì³-

êè ïåðåòâîðþþòüñÿ ó ñò³éêèõ äîíîð³â ðîçâèíåíèõ 
êðà¿í çà ñõåìîþ: ìàñîâàíèé åêñïîðò ñèðîâèííî¿ 
ïðîäóêö³¿ óíàñë³äîê ïåðåâèùåííÿ ðèíêîâî¿ ïðîïî-
çèö³¿ íàä ïîïèòîì ïðèçâîäèòü äî ¿¿ çäåøåâëåííÿ; 
âîäíî÷àñ ÷åðåç ìàñîâèé ð³ñò ïîïèòó íà òåõíîëî-
ã³÷íî ñêëàäíó ³ ãîòîâó äëÿ ê³íöåâîãî ñïîæèâàííÿ 
ïðîäóêö³þ, ç îäíîãî áîêó, òà ìîíîïîë³çì ¿¿ ïðîäàâ-
ö³â, ç ³íøîãî, – öÿ ïðîäóêö³ÿ ö³íóºòüñÿ äóæå âèñîêî, 
ïðèíîñÿ÷è íàäïðèáóòêè ñâî¿ì âèðîáíèêàì ³ ïîñå-
ðåäíèêàì. Äàë³, ìàþ÷è â³ä’ºìíå ñàëüäî ïî òîðãî-
âåëüíîìó áàëàíñó òà â³äïîâ³äíî ïðîáëåìè ³ç ïî-
êðèòòÿì áþäæåòíîãî äåô³öèòó êðà¿íè ç³ ñëàáêîþ 
åêîíîì³êîþ çìóøåí³ ðîáèòè âàëþòí³ çàïîçè÷åííÿ 
ó ðîçâèíåíèõ êðà¿í òà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóò³â. Õðîí³÷íà çîâí³øíÿ çàáîðãîâàí³ñòü äåð-
æàâè ïîã³ðøóº óìîâè îòðèìàííÿ íàñòóïíèõ ïîçèê. 
Óðÿä ïîòðàïëÿº ó «çà÷àðîâàíå êîëî» êîëîñàëüíèõ 
âèòðàò ³ íåñê³í÷åíèõ áîðã³â. 

Çîâñ³ì ³íàêøå ñïðèéìàþòüñÿ ò³ æ äèñáàëàíñè â 
åêîíîì³÷íî çàìîæíèõ êðà¿íàõ. Òàì òàêîæ ïðîòÿ-
ãîì îñòàíí³õ äåê³ëüêîõ äåñÿòèë³òü ñôîðìóâàëèñÿ 
õðîí³÷í³ çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³ äèñáàëàíñè. Ç îä-
íîãî áîêó, öå êðà¿íè ç³ çíà÷íèìè äåô³öèòàìè ïî 
ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é (ÑØÀ, Âåëèêà Áðè-
òàí³ÿ, ²íä³ÿ, Àâñòðàë³ÿ òà ³í.), à ç ³íøîãî, – êðà¿-
íè ç âåëèêèìè ïðîô³öèòàìè (Í³ìå÷÷èíà, ßïîí³ÿ, 
Í³äåðëàíäè, Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ, Øâåéöàð³ÿ òà ³í.). 
×åðåç âåëè÷åçí³ ðîçì³ðè òà õðîí³÷íèé õàðàêòåð 
äèñáàëàíñ³â ó öèõ êðà¿íàõ âèíèêëè ïîä³áí³, àëå, 
çðîçóì³ëî, ç ïðîòèëåæíèì çíàêîì, ïðîáëåìè ³ â 
ìàëèõ åêîíîì³êàõ òèõ êðà¿í, êîòð³ º ¿õí³ìè òîð-
ãîâåëüíèìè ïàðòíåðàìè. Òîæ, äèñáàëàíñè ñòà-
ëè õðîí³÷íèìè âæå äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í, ð³çíèõ çà 
«âàãîâîþ» êàòåãîð³ºþ, ³ ñâ³ò ñò³éêî ïîä³ëèâñÿ íà 
êðà¿í–êðåäèòîð³â òà êðà¿í–áîðæíèê³â. ² öå äàº 
ï³äñòàâè ãîâîðèòè âæå ïðî ãëîáàëüí³ äèñáàëàí-
ñè, ùî ñòàíîâëÿòü çàãðîçè äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ 
ñèñòåìè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. ßê ïèøå àìåðèêàí-
ñüêèé åêîíîì³ñò Ð. Ìàêêèííîí, «áåçïåðå÷íî, ùî 
ìàéæå òðè äåñÿòèë³òòÿ òîðãîâåëüíîãî äåô³öèòó 
ÑØÀ çðîáèëè ãëîáàëüíó òîðãîâåëüíî–ô³íàíñî-
âó ñèñòåìó âèñîêîàâàð³éíîþ» [5, ð. 81].

Ñàìå ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³ äèñáàëàíñè, äîñÿãøè 
ñâîº¿ êðèòè÷íî¿ ìåæ³, íà äóìêó áàãàòüîõ åêîíî-
ì³ñò³â, ñïðè÷èíèëè ñâ³òîâó ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷-
íó êðèçó 2008–2009 ðð. Óò³ì, ïðèõèëüíèêè òå-
îð³¿ çìîâè ñõèëüí³ ïðîñòî çâèíóâà÷óâàòè ÷è íå â 
óñ³õ ïîòðÿñ³ííÿõ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè àìåðèêàíñüêó 
âëàäó, ÿêà, ìîâëÿâ, íàâìèñíî ñòâîðèëà ñèñòåìó 
«ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â», àáè ÑØÀ ìîãëè áàãà-
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ò³òè, ïîãëèíàþ÷è ðåñóðñè óñüîãî ñâ³òó. Íàñïðàâ-
ä³, ïðîáëåìà âèãëÿäàº êóäè ñêëàäí³øîþ. Äèñáà-
ëàíñè, ïðî ÿê³ éäåòüñÿ, ñêëàäàëèñÿ óïðîäîâæ óæå 
áàãàòüîõ äåñÿòèë³òü. Äëÿ ïðèêëàäó, âåëè÷åçíèé 
òîðãîâåëüíèé äåô³öèò ÑØÀ â 2000–³ ðð. êîëè-
âàâñÿ â ä³àïàçîí³ 1–2% ñâ³òîâîãî ÂÂÏ, ³ ìàéæå 
òàêèì çà îáñÿãîì áóâ ³ ñóêóïíèé ïðîô³öèò êðà-
¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âêëþ÷íî ³ç Êèòàºì, òà êðà-
¿í–åêñïîðòåð³â íàôòè. Ïðèì³òíèì º é ³íøèé ãëî-
áàëüíèé äèñáàëàíñ: ð³âåíü çàîùàäæåíü ó ÑØÀ ³ 
Âåëèê³é Áðèòàí³¿ ðîêàìè íå ïåðåâèùóâàâ 3% â³ä 
íàÿâíîãî äîõîäó ñ³ìåé, à â îêðåì³ ðîêè íàâ³òü áóâ 
â³ä’ºìíèì, òîä³ ÿê ó áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿íàõ â³í áóâ 
çíà÷íî âèùèì, ó Êèòà¿ çîêðåìà – 20–25%. 

Çã³äíî ç äîñë³äæåííÿìè àìåðèêàíñüêèõ ìàêðî-
åêîíîì³ñò³â Ð. Êàáàëëåðî, Å. Ôàðõ³ ³ Ï.–Î.Ãóð³í-
÷³ [2], ãëîáàëüí³ äèñáàëàíñè íå º çàãðîçîþ äëÿ 
êàï³òàë³çìó, âîíè ö³ëêîì âïèñóþòüñÿ ó çàãàëü-
íîñâ³òîâó åêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó. Íà ¿õ äóìêó, óñ³ 
äèñáàëàíñè ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè º ïîõ³äíèìè 
â³ä êëþ÷îâîãî äèñáàëàíñó – ì³æ ðîçâèòêîì ðå-
àëüíî¿ åêîíîì³êè òà ô³íàíñîâî¿ ñôåðè ó êðà¿íàõ, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ (âêëþ÷íî ³ç Êèòàºì), òà â êðà-
¿íàõ–åêñïîðòåðàõ íàôòè. Ô³íàíñîâà ñèñòåìà ó 
öèõ êðà¿íàõ, êîòð³ ñòàíîâëÿòü ìàéæå òðè ÷âåðò³ 
ñâ³òó, âæå äîâãèé ÷àñ çàëèøàºòüñÿ ãåòü ñëàáêîþ, 
à â³äòàê, çðîñòàííÿ òàìòåøí³õ åêîíîì³ê ³ äîõî-
ä³â ïðèçâîäèòü äî â³äòîêó íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó 
çà êîðäîí, ó ì³ñöÿ çîñåðåäæåííÿ ãëîáàëüíèõ ô³-
íàíñîâèõ öåíòð³â. Òàê, ó Êèòà¿ á³ëüø³ñòü áàíê³â òà 
âåëèêèõ íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é äîñ³ íàëåæèòü 
äåðæàâ³, à çâ³äñè ¿õíÿ íèçüêà åôåêòèâí³ñòü; òàê 
ñàìî ó Ðîñ³¿, ïîòóæíîìó åêñïîðòåð³ íàôòè é ãàçó, 
áàíê³âñüêà ñèñòåìà ñëàáêà ³ íåñò³éêà, à ôîíäî-
â³ ðèíêè ìàëîë³êâ³äí³. Íà ïðîòèâàãó ¿ì òà ³íøèì, 
àíãëîñàêñîíñüê³ êðà¿íè ñòâîðèëè íàéðîçâèíåí³-
øó ó ñâ³ò³ ñèñòåìó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ 
àêóìóëÿö³¿ ïðèâàòíèõ çàîùàäæåíü ³ ïåðåòâîðåí-
íÿ ¿õ â ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ. Âèõîäèòü òàê, ùî 
÷åðåç íåñïðîìîæí³ñòü âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñ-
òåì åôåêòèâíî òðàíñôîðìóâàòè çàîùàäæåííÿ 
äîìîãîñïîäàðñòâ â êàï³òàëîâêëàäåííÿ, çàîùà-
äæåííÿ øèðîêèì ïîòîêîì õëèíóëè â ò³ êðà¿íè, äå 
¿õ îõî÷å ³ âì³ëî êàï³òàë³çóþòü. Àâæåæ, öå ñòîñó-
ºòüñÿ ³ Óêðà¿íè, äå âñå ùå øèðîêî ïðàêòèêóþòüñÿ 
«ñ³ð³» ñõåìè îôøîðèçàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, 
ïåðåäóñ³ì âåëèêîãî êîðïîðàòèâíîãî á³çíåñó. 

Óíàñë³äîê îçíà÷åíèõ âèùå ïðîöåñ³â ó êðà¿-
íàõ ³ç ðîçâèíåíèìè ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè òîð-
ãîâåëüíèé áàëàíñ ïîñò³éíî âæå ôîðìóºòüñÿ ç³ 

çíà÷íèì äåô³öèòîì, òîä³ ÿê â êðà¿íàõ ³ç êâàç³-
ðèíêîâîþ (ðèíêîâî íåïîâíîö³ííîþ) åêîíîì³êîþ 
– íàâïàêè, ç³ çíà÷íèì ïðîô³öèòîì. Äàë³, íàäâå-
ëèêèé ïðèò³ê çàîùàäæåíü çâ³äóñ³ëü, îñîáëèâî 
ç íàôòîâèäîáóâíèõ êðà¿í, â³äïîâ³äíî äî îñíîâ-
íîãî çàêîíó ðèíêó (ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿), ìàêñè-
ìàëüíî çáèâ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ó ÑØÀ, óíàñë³äîê 
÷îãî äåâàëüâóâàëèñÿ ñòèìóëè äî çàîùàäæåíü â 
àìåðèêàíö³â, à ¿õíüîìó óðÿäó â³äêðèëàñü ÷óäîâà 
ìîæëèâ³ñòü äåøåâîãî ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíî-
ãî äåô³öèòó. ßê áà÷èìî ³ç öüîãî ëàíöþæêà ïîä³é, 
âèíèêíåííÿ é ³ñíóâàííÿ ãëîáàëüíèõ äèñáàëàí-
ñ³â – öå, ïî ñóò³, íå âèÿâ ÷èº¿ñü çëî¿ âîë³, ó äàíî-
ìó âèïàäêó – âëàäíî¿ åë³òè ÑØÀ, à îá’ºêòèâíèé 
ñèñòåìíèé ðåçóëüòàò ôóíêö³îíóâàííÿ ãëîáàëü-
íîãî ðèíêó, ä³¿ çàêîíó ïîïèòó é ïðîïîçèö³¿. 

Óò³ì, ÿê ïîêàçóº ïðàêòèêà, ³ íàéðîçâèíåí³ø³ ô³-
íàíñîâ³ ðèíêè, ÿêèìè âîíè º â ÑØÀ, ìîæóòü äà-
âàòè çáî¿. Âåëè÷åçíèé ïðèò³ê äåøåâîãî êàï³òàëó 
ïîðîäèâ íàäâåëèêó ñïîêóñó ô³íàíñîâèõ ãðàâ-
ö³â äî ðèçèêîâèõ îïåðàö³é, îñîáëèâî ³ç ïîõ³äíè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ô’þ÷åðñàìè, îïö³îíàìè 
òîùî). Êîëè æ ó 2008 ð. «ô³íàíñîâà áóëüáàøêà» 
ëóñíóëà, ñâ³ò íàêðèëà ãëîáàëüíà ô³íàíñîâî–åêî-
íîì³÷íà êðèçà. «Ðîçäóò³» àæ³îòàæåì íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó ô³íàíñîâ³ áîðãè ïàðàë³çóâàëè ðåàëü-
íèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Ïîðÿòóíîê ³ç òîä³øíüî¿ 
êðèçè áàãàòüìà äåðæàâàìè áóëî çíàéäåíî ó ìà-
ñîâàíîìó «âëèâàíí³» áþäæåòíèõ êîøò³â ó ñòàòóò-
íèé êàï³òàë êðóïíèõ êîìïàí³é òà ó çàïðîâàäæåíí³ 
á³ëüø æîðñòêèõ îáìåæåíü äëÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. 
Óíàñë³äîê òàêèõ ä³é ãëîáàëüí³ äèñáàëàíñè äåùî 
ñêîðîòèëèñÿ, ïðîòå äîäàëèñÿ ïðîáëåìè ó äåðæàâ 
³ç áþäæåòíèìè äåô³öèòàìè. Ïåâíà ð³÷, ãëîáàëü-
í³ äèñáàëàíñè ³ íàäàë³ çáåðåæóòüñÿ, ñïðàâëÿþ-
÷è ñóòòºâèé âïëèâ íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ïðîáëå-
ìàòèêó êðà¿í ð³çíîãî ð³âíÿ åêîíîì³÷íîãî (àáî, ùî 
òî æ ñàìå, ðèíêîâîãî) ðîçâèòêó. ßê îäèí ³ç äîêà-
ç³â öüîãî, ï³ñëÿ çãàäàíî¿ êðèçè ãëîáàëüíèé ïîïèò 
íà àìåðèêàíñüê³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè ï³øîâ ó òàêèé 
ð³ñò, ùî ïðèáóòêîâ³ñòü ïî äåðæàâíèì îáë³ãàö³ÿì 
ÑØÀ óïàëà ìàéæå äî íóëÿ, à êóðñ ¿õíüîãî äîëàðà 
ñòîñîâíî ºâðî ï³äñêî÷èâ íà 20%. 

Ñêîðî÷åííÿ ìàñøòàá³â ãëîáàëüíèõ ô³íàíñî-
âèõ äèñáàëàíñ³â, ÿêå ïðîäîâæèëîñÿ ï³ñëÿ êðèçè 
äî 2013 ð. ³ òîðêíóëîñÿ êðà¿í–ë³äåð³â (ÑØÀ, Êè-
òàþ, ßïîí³¿, Í³ìå÷÷èíè), äåÿê³ åêñïåðòè ïîñï³ø-
íî ñïðèéíÿëè ÿê ïî÷àòîê ê³íöÿ ³ñíóâàííþ ïðî-
áëåìè ðîçáàëàíñîâàíîñò³ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè 
[3]. Çâ³ñíî, ¿õíÿ äóìêà ìàëà ï³ä ñîáîþ â³äïîâ³äíå 
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ìàêðîåêîíîì³÷íå îá´ðóíòóâàííÿ. Îñê³ëüêè ñàëü-
äî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ïëàò³æíîãî áàëàí-
ñó º íå ùî ³íøå, ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ñóêóïíèì äîõîäîì 
êðà¿íè (âàëîâèì íàö³îíàëüíèì íàÿâíèì äîõîäîì) 
òà ñóêóïíèìè âíóòð³øí³ìè âèòðàòàìè, ïîñò³ëüêè 
íàÿâí³ñòü äåô³öèòó ïî öüîìó ðàõóíêó âêàçóº íà òå, 
ùî âèòðàòè êðà¿íè ïåðåâèùóþòü ¿¿ äîõ³ä. Â³äòàê, ÿê 
ïîçèòèâíèé åôåêò åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ñêîðî÷åí-
íÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó ïðèçâîäèòü äî ñêîðî÷åí-
íÿ ³ìïîðòíèõ çàêóï³âåëü ³, â ï³äñóìêó, â³äáóâàºòüñÿ 
ñàìîðåãóëþâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó.

Ïðîòå, á³ëüø áàãàòîãîëîñîþ áóëà ³ çàëèøà-
ºòüñÿ äóìêà ïðî òå, ùî òåíäåíö³ÿ äî çìåíøåí-
íÿ ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â º òèì÷àñîâîþ, ³ ç ïî-
äîëàííÿì ïàíäåì³¿ covig–19 òà â ì³ðó ï³äíåñåííÿ 
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ìàñøòàáè äèñáàëàíñ³â çíîâó 
çðîñòàòèìóòü [4]. Öÿ äóìêà ï³äêð³ïëþºòüñÿ ³ñòî-
ðè÷íèìè àðãóìåíòàìè, çîêðåìà òèì, êîëè ñòà-
ãôëÿö³éíèé øîê 1973–75 ðð. ïðèçâ³â äî ñâ³òî-
âèõ åíåðãåòè÷íî¿ ³ âàëþòíî¿ êðèç, íà ÿê³ åêîíîì³êè 
³íäóñòð³àëüíî ðîçâèíåíèõ êðà¿í â³äðåàãóâàëè 
ñòðóêòóðíèìè òðàíñôîðìàö³ÿìè, çàêëàâøè òà-
êèì ÷èíîì ïåðåäóìîâè äëÿ íàñòóïíîãî ï³äíåñåí-
íÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Òîìó º ðàö³ÿ ââàæàòè, ùî 
ìàñøòàáè ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â íå ëèøå â³ä-
äçåðêàëþþòü ïîòî÷íèé ñòàí ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³-
êè, à é ïîâ’ÿçàí³ ç³ çíà÷íèìè ìàêðîåêîíîì³÷íè-
ìè ïðîáëåìàìè êðà¿í, êîòð³ ïîòåðïàþòü â³ä òàêèõ 
äèñáàëàíñ³â. Ïîãëÿíóâøè íà òåïåð³øíþ äèíàì³-
êó, ïðèì³ðîì, òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó ÿê îñíîâíî¿ 
ñêëàäîâî¿ ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, çíîâó òàêè 
áà÷èìî, ùî ìàñøòàáè ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â 
çá³ëüøóþòüñÿ (äèâ. òàáëèöþ). 

Óêðà¿íà ó ïðåäñòàâëåí³é òàáëèö³ âèãëÿäàº, 
ì’ÿêî êàæó÷è, ãåòü ñêðîìíî. Ó â³÷³ êèäàþòüñÿ íå-
çíà÷í³ îáñÿãè ¿¿ åêñïîðòíî–³ìïîðòíèõ îïåðàö³é 
òà, ùå á³ëüøå, íàðîñòàííÿ òîðãîâåëüíîãî äåô³-
öèòó. Öÿ îáñòàâèíà º îñîáëèâî òðèâîæíîþ, ÿêùî 
âðàõîâóâàòè íàï³âðåôîðìîâàíèé ñòàí â³ò÷èçíÿ-

íî¿ åêîíîì³êè, ¿¿ òðèâàëå ³íâåñòèö³éíå «ãîëîäó-
âàííÿ» ³ òàê ñàìî ïîñò³éí³ çîâí³øí³ âàëþòí³ çàïî-
çè÷åííÿ äåðæàâè, à òåïåð ùå é íàñë³äêè ïàíäåì³¿ 
êîðîíàâ³ðóñó òà â³éñüêîâ³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç 
àãðåñ³ºþ Ðîñ³¿. 

Ìàêðîåêîíîì³÷íà òåîð³ÿ òðàäèö³éíî çîñåðå-
äæóº óâàãó ãîëîâíî íà ïðîáëåìàõ çàáåçïå÷åííÿ 
âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè íàö³îíàëüíîãî ðèíêó. Çã³ä-
íî ç êåéíñ³àíñüêèì ï³äõîäîì ³íòåðåñàì êðà¿íè 
â³äïîâ³äàº íå òà ìàêðîåêîíîì³÷íà ð³âíîâàãà, ùî 
ñêëàäàºòüñÿ ñàìà ñîáîþ, ñåáòî ï³ä ä³ºþ ðèíêîâî¿ 
ñòèõ³¿, à òà, ÿêó ïîêëèêàíèé çàáåçïå÷óâàòè óðÿä 
³íñòðóìåíòàìè ô³ñêàëüíî¿ ³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. 
Ò³ëüêè çàâäÿêè àêòèâíîìó ðåãóëþâàííþ ìàêðî-
åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè ìîæëèâî ïåâíîþ ì³ðîþ 
í³âåëþâàòè öèêë³÷í³ñòü ðîçâèòêó, óïåðåäæóâà-
òè íåãàòèâí³ íàñë³äêè ÿê êðèç, òàê ³ «ïåðåãð³â³â» 
åêîíîì³êè (ðîñòó ö³í). Òàêèì ÷èíîì, ïîë³òèêè ³ 
ñóñï³ëüñòâî ìàþòü ðîçóì³òè, ùî «ö³íîþ» ìàêðî-
åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè, áàæàíî¿ äëÿ êîíêðåòíîãî 
ñóñï³ëüñòâà ó òîé ÷è ³íøèé ïåð³îä, ìîæå áóòè àáî 
íàÿâí³ñòü ïîçèòèâíîãî (àêòèâíîãî) ñàëüäî ïî ðà-
õóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, àáî íåãàòèâíîãî (äåô³-
öèòó). Âèõîäèòü, ùî çîâí³øíÿ ðîçáàëàíñîâàí³ñòü, 
ÿêà âèÿâëÿºòüñÿ ïðè ñêëàäàíí³ ïëàò³æíîãî áà-
ëàíñó, çàãàëîì ìàº ñïðèéìàòèñÿ ÿê ö³ëêîì ïðè-
éíÿòíèé äëÿ êðà¿íè ¿¿ åêîíîì³÷íèé ñòàí. 

Îòîæ, êîëè óðÿä ñâî¿ì ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì 
îáèðàº çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ 
ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³, âäàþ÷èñü ó òàêîìó ðàç³ äî çà-
îõî÷åííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, ïåðåäîâñ³ì ³íâåñòè-
ö³éíîãî, òî, óíàñë³äîê òàêî¿ ïîë³òèêè, ñóñï³ëüñòâî 
ìîæå îòðèìàòè çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³ìïîðòíèõ çà-
êóï³âåëü ³, ÿê ïðàâèëî, äåô³öèò òîðãîâåëüíî-
ãî áàëàíñó. Êîëè æ ïð³îðèòåòîì äëÿ íüîãî ñòàº 
ïðèáîðêàííÿ ³íôëÿö³¿ (óíèêíåííÿ «ïåðåãð³âó» 
åêîíîì³êè), äëÿ ÷îãî íåîáõ³äíî îáìåæèòè ñóêóï-
íèé ïîïèò, òî, ÿê íàñë³äîê, çðîñòàòèìå áåçðîá³ò-
òÿ, àëå ïðè öüîìó çá³ëüøóºòüñÿ òîâàðíèé åêñïîðò 

Êðà¿íè
Ð î ê è

2015 2016 2017
Åêñïîðò ²ìïîðò Ñàëüäî Åêñïîðò ²ìïîðò Ñàëüäî Åêñïîðò ²ìïîðò Ñàëüäî

Ñâ³ò â ö³ëîìó 16413 16559 –146 15886 16044 –158 17585 17833 –248
ÑØÀ 1502 2313 –811 1451 2250 –799 1546 2408 –862
Êèòàé 2273 1679 +594 2098 1588 +510 2263 1844 +419
ªÑ–28 5271 5123 +148 5224 5116 +108 5718 5640 +78
Í³ìå÷÷èíà 1329 1058 +271 1341 1061 +280 1450 1174 +276
Óêðà¿íà 38 37 +1 36 39 –3 36 49 –13

Òàáëèöÿ 1. Ñâ³òîâà äèíàì³êà åêñïîðòó òà ³ìïîðòó ó 2015–2017 ðð., ìëðä. äîë.*

* Ñêëàäåíî çà äàíèìè [6].
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³ ïîë³ïøóºòüñÿ òîðãîâåëüíèé áàëàíñ. Öå êëàñè÷-
íå, àáî ñòàíäàðòíå, ðîçóì³ííÿ ñåíñó òà íàñë³äê³â 
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ. 

 Ì³æ òèì, êîëè òîé ÷è ³íøèé äèñáàëàíñ â åêî-
íîì³÷íèõ çâ’ÿçêàõ êðà¿íè ³ç çîâí³øí³ì ñâ³òîì ñòàº 
õðîí³÷íèì, âèíèêàº çàãðîçà ðîçâèòêó íåãàòèâíèõ 
ïðîöåñ³â, çäàòíèõ ï³ä³ðâàòè âíóòð³øíþ ð³âíîâàãó 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Òàê, îñê³ëüêè ñàëüäî áà-
ëàíñó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é â³äîáðàæàº ñï³ââ³äíî-
øåííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü òà âíóòð³øí³õ 
³íâåñòèö³é, ïîñò³ëüêè â³ä éîãî çíà÷åíü çàëåæàòü 
ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â êðà¿íè, ð³âåíü 
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè, à îòæå, ³ ñòàí ä³ëîâî¿ àêòèâíîñ-
ò³, ð³âåíü çàéíÿòîñò³, äîõîä³â íàñåëåííÿ òîùî. Îê-
ð³ì òîãî, ñàëüäî öüîãî ðàõóíêó ìàº áåçïîñåðåä-
í³é âïëèâ íà îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, 
³ òîìó, ó ðàç³ ¿¿ çíåö³íåííÿ, ìîæå ñïðè÷èíèòè âà-
ëþòíó ïàí³êó â êðà¿í³ («âòå÷ó â³ä ãðîøåé» âëàñíî¿ 
äåðæàâè), à ó ðàç³ ïîäîðîæ÷àííÿ – ï³äðèâ êîíêó-
ðåíòîçäàòíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ òîâàðîâèðîáíèê³â. ßê 
áà÷èìî, åôåêò ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ³ç 
ïîçèòèâíîãî ó êîðîòêî÷àñíîìó ïåð³îä³ ìîæå çì³-
íþâàòèñÿ íà íåãàòèâíèé ó â³ääàëåí³é ïåðñïåêòèâ³. 

Â Óêðà¿í³ ïëàò³æíèé áàëàíñ õàðàêòåðèçóºòüñÿ 
ñàìå ÿê õðîí³÷íî íåñòàá³ëüíèé. Öå â³äáóâàºòüñÿ 
ãîëîâíèì ÷èíîì òîìó, ùî ó íàñ òîâàðíèé åêñïîðò 
ìàº ÿñêðàâî âèðàæåíó ñèðîâèííó ñïðÿìîâàí³ñòü 
(ðóäà ³ ìåòàëîïðîäóêö³ÿ ïåðâèííî¿ îáðîáêè, çåð-
íî, îë³ÿ, õ³ì³÷í³ äîáðèâà òîùî), òîä³ ÿê òîâàðíèé 
³ìïîðò îõîïèâ áàãàòî íàâ³òü ³ç òîãî, ùî ìîãëî á 
ñòàòè ñïðàâîþ âëàñíîãî âèðîáíèöòâà. Öå, ç íà-
øîãî ïîãëÿäó, ïîÿñíþºòüñÿ îë³ãàðõ³÷íî–êëàíî-
âîþ ñèñòåìîþ âëàäè, ùî ñêëàëàñÿ ³ ì³öíî óòðè-
ìóºòüñÿ, âèêîðèñòîâóþ÷è ïîòóæí³ ìàñ–ìåä³à òà 
ïîë³òèêó ïîïóë³çìó. Òîìó çì³íà ïðàâëÿ÷èõ ñèë 
ïðèçâîäèòü äî íàäàííÿ ð³çíîãî ðîäó ïðåôåðåí-
ö³é ÷è òî åêñïîðòåðàì ñèðîâèííî¿ ïðîäóêö³¿, ÷è 
òî ³ìïîðòåðàì òîâàð³â øèðâæèòêó, çàì³ñòü òîãî, 
ùîáè óñåðéîç äáàòè ïðî â³äðîäæåííÿ ³ ðîçâèòîê 
íàö³îíàëüíîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî âèðîá-
íèöòâà. ßê íàñë³äîê, ÷åðåç íåäîëóãó åêîíîì³÷-
íó ïîë³òèêó êðà¿íà ùîðàçó ïîòåðïàº â³ä çîâí³øí³õ 

«øîê³â» (ö³íîâèõ, âàëþòíèõ, åíåðãåòè÷íèõ). Ùî-
ïðàâäà, äåùî ïîë³ïøóþòü âàëþòíó ñêðóòó íàøî¿ 
êðà¿íè íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³ä «çàðîá³ò÷àí», îá-
ñÿã ÿêèõ îñòàíí³ìè ðîêàìè äîñÿã 11–12 ìëðä. 
äîë. Çàãàëîì íåâò³øíèé ñòàí ðàõóíêó ïîòî÷íèõ 
îïåðàö³é Óêðà¿íè ïîêàçóº ðèñóíîê. 

Çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, çà ïåð³îä 1990–
2018 ðð. ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ïîêàçàëè ëèø äâ³ 
(!) êðà¿íè – Óêðà¿íà (–36,1%) ³ Ãðóç³ÿ (–0,8%). Ó öåé 
ïåð³îä ÷àñòêà îáðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³ ó ñòðóêòóð³ 
ÂÂÏ íàøî¿ êðà¿íè âïàëà ç 44,6 äî 11,5%, ìàéæå 
çð³âíÿâøèñü ³ç ÷àñòêîþ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà 
(10,1%), ÷èÿ åêñïîðòíà âèðó÷êà òåïåð âèçíà÷àº 
äèíàì³êó âàëþòíîãî êóðñó ãðèâí³, ³íôëÿö³¿ òà çà-
ãàëüíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè. «Òàê, – ñëóø-
íî çàóâàæóº Ñ. Êîðàáë³í, – îòðèìàâøè óí³êàëüíèé 
ñòàðòîâèé êàï³òàë, ìè ðîçì³íÿëè éîãî íà åêîíîì³÷-
íó ñòðóêòóðó 100–ð³÷íî¿ äàâíîñò³: çåðíî, ÷îðí³ ìå-
òàëè, ðóäó, øëàêè — ñàìå âîíè ñòàíîâèëè îñíîâó 
òîâàðíîãî åêñïîðòó öàðñüêî¿ Ðîñ³¿ 1913 ðîêó. Ìè 
ñàì³ çàãíàëè ñåáå â ñèðîâèííó ïàñòêó…» [8]. 

Åêîíîì³÷íà ³ñòîð³ÿ íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè ïàì’ÿ-
òàº òðè åï³çîäè îáâàëüíî¿ äåâàëüâàö³¿ ãðèâ-
í³ (1998, 2008, 2014 ðð.), ïåðåäóìîâè ÿêèõ çà-
êëàäàëèñÿ ïîïåðåäí³ìè ðîêàìè, êîëè ðåãóëÿòîð 
ñèëêóâàâñÿ óòðèìóâàòè íèçüêèé îáì³ííèé êóðñ. 
Òîä³, çà íèçüêî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èç-
íÿíèõ ãîòîâèõ âèðîá³â, òàêèé âèìóøåíèé çàõ³ä 
õî÷ ÿêîñü ï³äòðèìóâàâ åêñïîðò ñèðîâèííî¿ ïðî-
äóêö³¿ ïîïðè òå, ùî çà öå äåðæàâ³ äîâåëîñÿ ðàç çà 
ðàçîì «ñïàëþâàòè» îáìåæåí³ çîëîòîâàëþòí³ ðå-
çåðâè ³ âèïðîøóâàòè ïîçè÷êè ÌÂÔ. Ïî÷èíàþ÷è ç 
ê³íöÿ 2010 ð., ðåçåðâè ÍÁÓ, ÿê³ ñêëàäàëè íà òîé 
÷àñ 34,6 ìëðä. äîë., çà íàñòóïí³ ÷îòèðè ðîêè îá-
ì³ë³ëè ìàéæå âï’ÿòåðî (7,5 ìëðä. äîë.) [9]. Çðåø-
òîþ, íà ïî÷àòêó 2015 ð. äîâåëîñÿ òàêè â³äïóñòè-
òè ãðèâíþ ó êåðîâàíå â³ëüíå ïëàâàííÿ. 

Ïðèíàã³äíî çàóâàæèìî, ùî ³ äîâãîòðèâàëèé 
ïðîô³öèò òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó çäàòåí ÷èíè-
òè ñóïåðå÷ëèâèé âïëèâ íà âíóòð³øíþ ìàêðîå-
êîíîì³÷íó ð³âíîâàãó. Íàäõîäæåííÿ âàëþòíî¿ âè-
ðó÷êè ó âåëèêèõ îáñÿãàõ çîáîâ’ÿçóº öåíòðàëüíèé 

Ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é Óêðà¿íè çà 2015–2019 ðð. (ìëí. äîë.) [7]
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áàíê âèêóïîâóâàòè íàäì³ðíó ïðîïîçèö³þ ³íîçåì-
íî¿ âàëþòè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó çàäëÿ çáåðå-
æåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíè-
ö³. Â³ä òîãî âàëþòí³ ðåçåðâè çðîñòàþòü, îäíàê ïðè 
öüîìó, ÿê íàñë³äîê, çá³ëüøóºòüñÿ ³ ãðîøîâà áàçà 
(ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â îá³ãó), ñïðè÷èíÿþ÷è ³íôëÿö³é-
íèé åôåêò. ² òóò ïîñòàº íîâà äèëåìà: à) ó ðàç³ ö³ëå-
ñïðÿìîâàíîãî çàíèæåííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âà-
ëþòè óðÿä ðèçèêóº ñòàòè îá’ºêòîì êðèòèêè ç áîêó 
ãëîáàëüíèõ êîíêóðåíò³â çà øòó÷íó ï³äòðèìêó åêñ-
ïîðòó ñâî¿õ òîâàð³â ³ ïîñëóã (ÿê öå ðàí³øå çàêèäà-
ëè ßïîí³¿, à òåïåð – Êèòàþ); á) êîëè æ öåíòðàëü-
íèé áàíê ââàæàº çà äîö³ëüíå ï³äòðèìàòè íàÿâíèé 
îáì³ííèé êóðñ ñâî¿õ ãðîøåé, â³í ìóñèòü ñòåðèë³çó-
âàòè (âèëó÷èòè ç îá³ãó) çàéâó ÷àñòèíó öèõ ãðîøåé 
(ñêîðî÷åííÿì áàíê³âñüêîãî ðåô³íàíñóâàííÿ, ïðî-
äàæåì ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî), ùî ìàòèìå ãàëüì³â-
íèé åôåêò äëÿ ðîñòó åêîíîì³êè êðà¿íè. 

Íàéá³ëüøå çàíåïîêîºííÿ, ÿêå âèêëèêàº íàÿâí³ñòü 
õðîí³÷íîãî äèñáàëàíñó ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðà-
ö³é, ïîâ’ÿçàíå ç òèì, ùî â³í ñïðè÷èíÿº ïîÿâó ³íøî-
ãî äèñáàëàíñó – ì³æ çîâí³øí³ìè àêòèâàìè òà çî-
áîâ’ÿçàííÿìè êðà¿íè. Öåé äèñáàëàíñ ïîêàçóº, ÿêèì 
÷èíîì êðà¿íà ïîçèö³îíóº ñåáå ó ãëîáàëüí³é åêîíî-
ì³ö³ – ÿê áîðæíèê ÷è ÿê êðåäèòîð? Òàê, õðîí³÷íèé 
äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó âåäå äî íàêîïè÷åííÿ 
çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó, ÿê â àáñîëþòíîìó 
âèì³ð³, òàê ³ ïî â³äíîøåííþ äî ÂÂÏ. Òàêà òåíäåíö³ÿ, 
ïåâíà ð³÷, ñüîãîäí³ âëàñòèâà, ó ïåðøó ÷åðãó, êðà¿-
íàì ç³ ñëàáêîþ â òåõíîëîã³÷íîìó òà êîíêóðåíòíîìó 
ñìèñëàõ åêîíîì³êîþ, çîêðåìà Óêðà¿í³. 

Ïàðàäîêñàëüíèì ç ïåðøîãî ïîãëÿäó âèäàºòü-
ñÿ òå, ùî íàéá³ëüøèì ³ ïðèòîìó áàãàòîð³÷íèì 
óæå áîðæíèêîì º óðÿä åêîíîì³÷íî íàéìîãóòí³øî¿ 
êðà¿íè – ÑØÀ, äå íà ïî÷. 2020 ð. ñóêóïíèé äåð-
æàâíèé áîðã ïåðåâàëèâ çà 23 òðëí. äîë., áëèçü-
êî 34% ÿêîãî ñêëàäàº çàáîðãîâàí³ñòü çîâí³ø-
í³ì êðåäèòîðàì [10]. Ïðîòå òàêà àñòðîíîì³÷íà 
ñóìà áîðãó ñòàëà âæå çâè÷íîþ äëÿ àìåðèêàíö³â, 
íå â³äëÿêóº âîíà ³ çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â, ÿê³ ïðî-
äîâæóþòü ³ äàë³ êóïóâàòè òàìòåøí³ äåðæîáë³ãàö³¿, 
ïðè÷îìó ç äóæå íèçüêîþ äîõ³äí³ñòþ (2,5% ð³÷íèõ 
äëÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèê ³ 3,2% – äëÿ ïîçèê 
òåðì³íîì äî 30 ðîê³â). Öåé ïàðàäîêñ çíèêàº, ÿê-
ùî çâàæèòè íà äâà ñóòü âàæëèâèõ ôàêòîðè: ïî–
ïåðøå, åêîíîì³÷íó ìîãóòí³ñòü ÑØÀ òà, ïî–äðóãå, 
âèñîêó íàä³éí³ñòü ³íâåñòèö³é ó ¿¿ ö³íí³ ïàïåðè. Çàâ-
äÿ÷óþ÷è öèì ïåðåâàãàì, íàéá³ëüøå ³íâåñòóâà-
ëè ó áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ óðÿäîì ÑØÀ, 
ñàìå ò³ êðà¿íè, êîòð³ º íàéá³ëüøèìè åêñïîðòåðà-

ìè òîâàð³â – Êèòàé òà ßïîí³ÿ (â³äïîâ³äíî 1,3 ³ 1,1 
òðëí. äîë.), ó êîòðèõ öåíòðàëüíèé áàíê, âèêóïîâó-
þ÷è íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó çíà÷í³ îáñÿãè âàëþò-
íî¿ âèðó÷êè åêñïîðòåð³â, ðîçì³ùóº ¿¿ íà ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó ÑØÀ. 

Çîâñ³ì ³íøà ñèòóàö³ÿ ³ç çîâí³øí³ì áîðãîì óêðà-
¿íñüêî¿ äåðæàâè. Íà ïî÷. 2020 ð. ¿¿ áîðã ïåðåä çî-
âí³øí³ìè êðåäèòîðàìè ñêëàäàâ áëèçüêî 60% â³ä 
¿¿ çàãàëüíîãî áîðãó – 73,6 ìëðä. äîë. [11]. Óò³ì, 
íàâ³òü öåé, ïîð³âíÿíî íåâèñîêèé, ð³âåíü áîð-
ãó ñòâîðþº ñóòòºâ³ ðèçèêè äëÿ êðà¿íè: äåðæàâà 
íå ñïðîìîæíà ñâîº÷àñíî ³ â ïîâíîìó îáñÿç³ âè-
êîíóâàòè ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ áåç çîâí³ø-
íüî¿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè (ó âèãëÿä³ íîâèõ ïîçèê 
÷è ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íàÿâíèõ áîðã³â). Òàê, ïåð-
øîãî äåôîëòó, íàïðèê³íö³ 1990–õ ðð., âäàëîñÿ 
óíèêíóòè çàâäÿêè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó; äðóãî-
ãî, íàïðèê³íö³ 2000–õ ðð., – çàâäÿêè çîâí³øí³é 
ô³íàíñîâ³é äîïîìîç³; òðåòüîãî, ó 2015 ð., – çíî-
âó çàâäÿêè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ (÷àñòêîâîãî ñïè-
ñàííÿ áîðãó ³ ïðîëîíãàö³¿ ðåøòè áîðãó íà óìîâàõ, 
æîðñòêî ïðèâ’ÿçàíèõ äî òåìï³â ðîñòó åêîíîì³êè). 
Âàæêèì ñòàâ íå ñò³ëüêè ñàì ïî ñîá³ áîðã, ñê³ëü-
êè éîãî îáñëóãîâóâàííÿ, ùî ñòàâèòü êðà¿íó ó ïðè-
íèçëèâå ñòàíîâèùå ïåðåä ì³æíàðîäíèìè äîíî-
ðàìè, îñîáëèâî çâàæàþ÷è íà òðèâàëå çâîë³êàííÿ 
ç ïðîâåäåííÿì ñèñòåìíèõ ðåôîðì.

Ç ïîãëÿäó ìàêðîåêîíîì³êè îñîáëèâ³ñòþ çîâí³ø-
íüîãî äèñáàëàíñó ì³æ àêòèâàìè ³ çîáîâ’ÿçàííÿìè 
äåðæàâè º éîãî çíà÷íà ³íåðö³éí³ñòü. Ñïðàâà â òîìó, 
ùî íàâ³òü ÿêùî ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðà-
ö³é ó ïëàò³æíîìó áàëàíñ³ âèâîäèòüñÿ ç «ïëþñîì» 
(ïðîô³öèòîì), çîâí³øíÿ çàáîðãîâàí³ñòü ìîæå ùå 
äîâãèé ÷àñ çáåð³ãàòèñÿ, ñòâîðþþ÷è ÷èìàë³ ô³íàí-
ñîâ³ ïðîáëåìè äëÿ äåðæàâè. Òàê³ òðóäíîù³, âî÷å-
âèäü, ÷åêàþòü ³ íà Óêðà¿íó. 

Òåïåð ïîâåðíåìîñÿ äî îäí³º¿ ç êëþ÷îâèõ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì, êîòðà ðîçëàä-
íóº óñþ âíóòð³øíþ ð³âíîâàãó, – äèñáàëàíñó çà-
îùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é. Â ³äåàë³, ÿê ïðèïóñêàëè 
êëàñèêè åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, ï³ä ä³ºþ ãíó÷êèõ â³ä-
ñîòêîâèõ ñòàâîê íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ òðàí-
ñôîðìóþòüñÿ â ³íâåñòèö³¿, òîáòî ¿õ âåëè÷èíè óð³â-
íîâàæóþòüñÿ àâòîìàòè÷íî. Òà ãð³çí³ ïîä³¿ ïåð³îäó 
Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, ÿê ìè çíàºìî, ñïîíóêàëè Äæ. Ì. 
Êåéíñà ïîñòàâèòè ï³ä ñóìí³â öþ äóìêó ³ âèáóäó-
âàòè âëàñíó òåîðåòè÷íó ñèñòåìó, ÿêà âðàõîâóº 
íå ëèøå ðàö³îíàëüíî–êîðèñëèâ³, à é ïñèõîëî-
ã³÷í³ ÷èííèêè ëþäñüêî¿ ïîâåä³íêè òà íèçêó ïîðî-
äæóâàíèõ íèìè åôåêò³â. ßê ç’ÿñóâàëîñÿ, ïðîöåñè 
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ôîðìóâàííÿ çàîùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é, ìàþ÷è 
ñï³ëüíó îñíîâó, ðåãóëþþòüñÿ ïî–ð³çíîìó: îáñÿ-
ãè çàîùàäæåíü çàëåæàòü â³ä ðîçì³ð³â îòðèìó-
âàíèõ äîõîä³â ³ äåïîçèòíèõ ñòàâîê, òîä³ ÿê îáñÿ-
ãè ³íâåñòóâàíü – â³ä ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ á³çíåñó, 
ðåàëüíèõ êðåäèòíèõ ñòàâîê, ïîäàòê³â òîùî. Çâ³ä-
ñè, ñòàº çðîçóì³ëèì, íàñê³ëüêè âàæëèâî¿ âàãè íà-
áóâàº åêîíîì³÷íà ðîëü äåðæàâè, à ñàìå ó çàáåç-
ïå÷åíí³ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ ðîñòó íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè ³ äîõîä³â, ôóíêö³îíóâàííÿ åôåêòèâíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³ ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿. 

Îäíàê, àêòèâíå âòðó÷àííÿ äåðæàâè â åêîíîì³÷-
í³ ïðîöåñè çàçâè÷àé íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà 
ñòàí³ ¿¿ áþäæåòó. Áþäæåòíèé äåô³öèò ñüîãîäí³ ñòàâ 
÷è íå çàãàëüíèì ïðàâèëîì äëÿ óñ³õ äåðæàâ ñâ³òó. 
Ì³æ òèì, âàæëèâî, àáè çðîñòàííÿ äåô³öèòó êîøò³â 
ó äåðæàâè íå ïîã³ðøóâàëî áàëàíñ ïîòî÷íèõ îïåðà-
ö³é êðà¿íè, ÿêèé ôàêòè÷íî ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ñï³â-
â³äíîøåííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü ³ âàëîâèõ 
âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³é. Äèñáàëàíñ ðàõóíêó âèíèêàº 
òîä³, êîëè íååôåêòèâíà ïîäàòêîâî–áþäæåòíà ïî-
ë³òèêà ïðèçâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ çàîùàäæåíü äî-
ìîãîñïîäàðñòâ òà/àáî âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³é. Òà-
êå â³äáóâàºòüñÿ, êîëè óðÿä âäàºòüñÿ äî ïîñèëåííÿ 
îïîäàòêóâàííÿ ñïîæèâà÷³â ³ âèðîáíèê³â, à ÷àñò³øå, 
êîëè â³í íåïîì³ðíî çá³ëüøóº âèäàòêè íà óòðèìàííÿ 
àïàðàòó óïðàâë³ííÿ, â³éñüêîâ³ òà ³íø³ íåïðîäóêòèâ-
í³ ö³ë³. Òîä³ âèíèêàº âæå ïîäâ³éíèé äåô³öèò: õðîí³÷-
íèé äåô³öèò ³ â êàçí³ äåðæàâè, ³ íà ðàõóíêó ïîòî÷íèõ 
îïåðàö³é ïëàò³æíîãî áàëàíñó. 

Ïîäâ³éíèé (âíóòð³øí³é ³ çîâí³øí³é) äåô³öèò çà-
çâè÷àé ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ó òèõ êðà¿íàõ, ÿê³ ñòàëè 
áîðæíèêàìè ïåðåä çîâí³øí³ì ñâ³òîì. Äëÿ ïðè-
êëàäó, çà îñòàíí³ ï³âòîðà äåñÿòêè ðîê³â àìïë³-
òóäà ðîçêà÷óâàíü ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó äåð-
æàâíîãî áþäæåòó â ÑØÀ ñòàíîâèëà 3,2 – 9,6% 
ÂÂÏ, ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ – 1,2 – 10%. Ïðî Óêðà¿-
íó â öüîìó êîíòåêñò³ ãîä³ é ãîâîðèòè. Öÿ ïðîáëå-
ìà äëÿ íàñ ö³ëêîì î÷åâèäíà, õî÷à á ç îãëÿäó íà òå, 
ùî êîøòîðèñ íàøî¿ äåðæàâè, ÿêèé õðîí³÷íî ïî-
òåðïàº â³ä íåñïëàòè ïîäàòê³â, ïåðåäîâñ³ì â êîð-
ïîðàòèâíîìó ñåêòîð³, áàíàëüíîãî ðîçêðàäàííÿ ³ 
íåðàö³îíàëüíèõ òðàò, êîí÷å ïîòðåáóº çîâí³øíüî¿ 
äîïîìîãè äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðã³â, à îòæå, ïî-
ë³òè÷íî¿ âîë³ äëÿ ñåðéîçíèõ ñòðóêòóðíèõ òà ³íñòè-
òóö³éíèõ ðåôîðì, ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü ³ ä³é. 

 Îòæå, ³ñíóº òàêè âçàºìîçâ’ÿçîê: ãëîáàëüí³ äè-
ñáàëàíñè íå ëèøå âïëèâàþòü íà ñòàí íàö³îíàëü-
íèõ ðàõóíê³â ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, à é ñóòòºâî çàëå-
æàòü â³ä íèõ. À öå âæå îçíà÷àº, ùî âðåãóëþâàííÿ 

ïðîáëåìè ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â ïîòðåáóº êîí-
ñîë³äîâàíèõ íàäíàö³îíàëüíèõ ð³øåíü, ïðèéíÿò-
íèõ äëÿ óñ³õ ó÷àñíèê³â ñâ³òîâîãî ðèíêó. Âîäíî÷àñ 
³ óðÿäè, ç³ ñâîãî áîêó, ìàþòü á³ëüø â³äïîâ³äàëüíî 
îö³íþâàòè ðîëü ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â ÿê ³íäèêàòî-
ð³â ÿêîñò³ çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿ åêîíîì³÷íî¿ 
ïîë³òèêè, ðîçóì³þ÷è çàêîíîì³ðíîñò³ òà íàñë³äêè 
åêîíîì³÷íî¿ ãëîáàë³çàö³¿. 

Çâåðòàþ÷èñü äî äóìêè íàóêîâö³â ùîäî äîö³ëü-
íîñò³ òà ³íñòðóìåíòàð³þ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðå-
ãóëþâàííÿ çîâí³øí³õ äèñáàëàíñ³â êðà¿íè, ìàºìî 
çàóâàæèòè, ùî âîíà, çâ³ñíî, åâîëþö³îíóâàëà çà 
îñòàíí³ ï³ââ³êó, òà âñå æ íàðàç³ º íåîäíîçíà÷íîþ 
³ ñóïåðå÷ëèâîþ. Ïåðåõ³ä íà ïî÷. 1970–õ ðð. åêî-
íîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿í äî ðåæèìó â³ëüíî ïëà-
âàþ÷èõ âàëþò ìàâ ï³ä ñîáîþ ðèíêîâå òåîðåòè÷íå 
ï³ä´ðóíòÿ. Òîä³ ââàæàëîñÿ, ùî ðèíêîâà êîíêóðåí-
ö³ÿ ñàìà â³äðåãóëþº îáì³íí³ êóðñè íàö³îíàëüíèõ 
âàëþò, à ì³æíàðîäíà ì³ãðàö³ÿ êàï³òàë³â ïðèçâå-
äå äî âèð³âíþâàííÿ çîâí³øí³õ äèñáàëàíñ³â ³ çíÿò-
òÿ ö³º¿ ïðîáëåìè äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. 
Äóìêà åêîíîì³ñò³â áóëà äîâîë³ ëîã³÷íîþ: îñê³ëüêè 
êðà¿íè â³äð³çíÿþòüñÿ ì³æ ñîáîþ çà ðåñóðñíèì ïî-
òåíö³àëîì òà ïðîäóêòèâí³ñòþ éîãî âèêîðèñòàííÿ, 
ïîñò³ëüêè çà â³ëüíîãî îáì³íó âàëþò åôåêòèâíèé 
ïåðåðîçïîä³ë êàï³òàëó ³ç ðåã³îí³â, äå º â³äíîñíèé 
íàäëèøîê çàîùàäæåíü, ó ðåã³îíè, äå á³ëüø ïðèâà-
áëèâ³ óìîâè ³íâåñòóâàíü, ìàòèìå ñâî¿ì íàñë³äêîì 
ð³âíîâàãó ïëàò³æíîãî áàëàíñó áåç çóñèëü óðÿäó 
[12; 13]. Òîáòî äåô³öèòè ÷è ïðîô³öèòè ïî ðàõóíêó 
ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ïåðåêðèº ñàì ðèíîê â³äïîâ³äíî 
ïðèïëèâîì ÷è â³äïëèâîì êàï³òàëó. 

Îäíà÷å, ÿê ïîêàçóº íèí³øíÿ ïðàêòèêà, òåîðå-
òèêè ïåðåá³ëüøèëè ðîëü ðèíêîâèõ ðåãóëÿòîð³â, 
òèì ïà÷å, â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè. Âîíè 
â³äøòîâõóâàëèñÿ â³ä àáñòðàêòíèõ íåîêëàñè÷íèõ 
ïðèïóùåíü, ÿê³ íå çâàæàþòü íà ðåàë³¿ ìîíîïîë³-
çàö³¿ òà ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ íà ðèíêó, ³ñíóâàí-
íÿ ðèíêîâèõ åêñòåðíàë³é òà ïèòàíü íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè. ßê âèÿâèëîñü åìï³ðè÷íè-
ìè ³ ñòàòèñòè÷íèìè äîñë³äæåííÿìè, ö³ òà ³íø³ íå-
ñïðîìîæíîñò³ ðèíêîâîãî ñàìîðåãóëþâàííÿ ìà-
þòü ì³ñöå ³ â åêîíîì³÷íèõ ñòîñóíêàõ ì³æ êðà¿íàìè, 
à â³äòàê ãíó÷ê³ñòü âàëþòíèõ êóðñ³â íå º çàïîðóêîþ 
â³äíîâëåííÿ ïîðóøåíî¿ ð³âíîâàãè ó çîâí³øí³é òîð-
ã³âë³. Âçÿâøè äî óâàãè ïîêàçíèêè åëàñòè÷íîñò³ òî-
âàðíîãî åêñïîðòó é ³ìïîðòó, ó÷åí³–åêîíîì³ñòè äî-
â³äàëèñÿ, ùî ¿õ àáñîëþòíà âåëè÷èíà çàëåæèòü â³ä 
åôåêò³â ìîíîïîë³çàö³¿ òà ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìå-
òð³¿ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó. ×åðåç öþ îáñòàâèíó òîð-
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ãîâåëüíèé áàëàíñ ìîæå áóòè äåô³öèòíèì íàâ³òü ³ 
çà íèçüêîãî îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
[14]. Ïîíàä òå, çíèæåííÿ êóðñó âàëþòè, ÿê ïðàâè-
ëî, ñïðè÷èíÿº ï³äâèùåííÿ âíóòð³øí³õ ö³í, ÿêå çâî-
äèòü íàí³âåöü åôåêò â³ä çäåøåâëåííÿ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè, âèã³äíèé äëÿ åêñïîðòåð³â. 

 Îñü ÷îìó á³ëüø³ñòü ó÷åíèõ òåïåð ñõèëüí³ ââà-
æàòè, ùî íå âàðòî çàâæäè ñïîä³âàòèñÿ íà ðèíêî-
âå ñàìîðåãóëþâàííÿ çîâí³øí³õ äèñáàëàíñ³â, àä-
æå «ñò³éêèé çîâí³øí³é äèñáàëàíñ ñâ³ä÷èòü ïðî 
ñò³éêèé íååôåêòèâíèé ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â óñåðåä-
èí³ åêîíîì³êè» [15, ð. 44] ³ òîìó âèìàãàº ïðîôå-
ñ³éíèõ ä³é ç áîêó âëàäíèõ ³íñòèòóö³é äåðæàâè. Àëå 
íå ò³ëüêè. Ñêëàäíà âçàºìîçàëåæí³ñòü ãëîáàëüíèõ 
³ íàö³îíàëüíèõ äèñáàëàíñ³â ïîòðåáóº çóñèëü ì³æ-
íàðîäíî¿ ñï³ëüíîòè. Âèÿâîì öüîãî ñòàëî, çîêðåìà, 
ïåð³îäè÷íå îáãîâîðåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè íà ñàì³-
òàõ G7 ³ G20. ¯õ ó÷àñíèêè áåðóòü íà ñåáå ïåâí³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ ïî êîðèãóâàííþ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïî-
ë³òèêè ñâî¿õ êðà¿í: ò³, ó êîãî ñò³éêîñò³ íàáóâ çíà÷íèé 
äåô³öèò ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ìàþòü çàéíÿòèñÿ 
êîíñîë³äàö³ºþ äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ ðîçâèòêîì 
åêñïîðòíèõ ãàëóçåé; à ò³, ó êîãî õðîí³÷íèé ïðîô³öèò 
áàëàíñó, ïîêëèêàí³ çàîõî÷óâàòè âíóòð³øí³é ïîïèò, 
ïðèâàòíó ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü òîùî. 

Âèñíîâêè
Ç âèùåâèêëàäåíîãî íàïðîøóþòüñÿ íàñòóïí³ 

âèñíîâêè: 
1) äîïîêè ³ñíóâàòèìå ðàçþ÷èé ïîä³ë ñâ³òó íà êðà-

¿íè ³ç ðîçâèíåíèìè âíóòð³øí³ìè ðèíêàìè, ç îäíîãî 
áîêó, òà ðåøòó êðà¿í ³ç êâàç³ðèíêàìè (çàðîäêîâè-
ìè, ÷è íåñôîðìîâàíèìè ðèíêàìè), ç ³íøîãî, – äî-
òè ìàòèìóòü ì³ñöå ãëîáàëüí³ äèñïðîïîðö³¿: äåô³-
öèòè ïî ïîòî÷íèì ðàõóíêàì ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â 
îäíèõ êðà¿í ìàéæå ñèíõðîííî ñï³â³ñíóâàòèìóòü ç 
ïðîô³öèòàìè ³íøèõ êðà¿í, à çàîùàäæåííÿ ó êðà¿-
íàõ ³ç íåäîðîçâèíåíîþ òà íåçàõèùåíîþ ô³íàíñî-
âîþ ñèñòåìîþ øóêàòèìóòü âèã³äíîãî òà íàä³éíîãî 
ðîçì³ùåííÿ â ³íîçåìíèõ êðà¿íàõ ³ç ðèíêîâî ðîç-
âèíåíîþ åêîíîì³÷íîþ ñèñòåìîþ;

2) äîïîêè Óêðà¿íà íå äîìîæåòüñÿ ðîçáóäóâàòè
ïîâíîêðîâíó êîíêóðåíòíó ñèñòåìó ðèíê³â, ðîç³-
ðâàâøè äëÿ öüîãî ïðåñëîâóòèé ñèìá³îç ó÷àñò³ â 
óïðàâë³íí³ ñïðàâàìè äåðæàâè ³ ì³ñöåâèõ ãðîìàä 
òà îäíî÷àñíîãî êåðóâàííÿ âëàñíèìè á³çíåñîâè-
ìè ñïðàâàìè, äîòè íàøà êðà¿íà áóäå ëèøå â³ä-
ò³ñíÿòèñÿ íà ïåðèôåð³þ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè, 
ìàþ÷è ïðè öüîìó ãîñòð³ äåô³öèòè ó ïëàò³æíîìó 
áàëàíñ³ ³ â äåðæàâíîìó áþäæåò³ òà íàìàãàþ÷èñü 

ïîêðèòè ¿õ çà ðàõóíîê â³äíîñíî äåøåâèõ çàêîð-
äîííèõ çàïîçè÷åíü, ñôîðìîâàíèõ, íà æàëü, ïî-
÷àñòè ³ç çàîùàäæåíü íàøèõ æå ãðîìàäÿí; 

3) îñê³ëüêè îñíîâíîþ ö³ëüîâîþ ôóíêö³ºþ ïîë³-
òèêè ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ º çàáåçïå-
÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ç ïîãëÿäó ïîòî÷íî¿ ñèòóàö³¿ ð³â-
íîâàãè íàö³îíàëüíîãî ðèíêó, ïîñò³ëüêè íåîáõ³äíîþ 
óìîâîþ äîñÿãíåííÿ öüîãî åôåêòó ñòàº âèâàæå-
íà êîîðäèíàö³ÿ çàõîä³â âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³øíüî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Îäíàê äîñÿãòè òàêî¿ êîîðäè-
íàö³¿ íå ïðîñòî, àäæå âîíà âñå æ òàêè çâîäèòüñÿ äî 
âèáîðó àëüòåðíàòèâè: íà êîðèñòü ÿêî¿ ñàìå ð³âíî-
âàãè – âíóòð³øíüî¿ ÷è çîâí³øíüî¿, ³ íà ÿêèé ïåð³îä 
– ñåðåäíüîñòðîêîâèé ÷è äîâãîñòðîêîâèé;

4) ì³í³ì³çàö³¿ ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â ìîæóòü
ñïðèÿòè ñï³ëüí³ çóñèëëÿ ñâ³òîâî¿ ñï³ëüíîòè, çîêðå-
ìà ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é ùîäî íàïðàöþâàííÿ 
ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â ê³ëüê³ñíîãî îö³íþâàííÿ äèñ-
áàëàíñ³â çàäëÿ ðîçðîáëåííÿ åôåêòèâíî¿ ìàêðîå-
êîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè íàö³îíàëüíèìè óðÿäàìè;

5) ïåðåäóìîâîþ ïîçèòèâíîãî âèð³øåííÿ íàÿâ-
íèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì Óêðà¿íè ó êîí-
òåêñò³ ¿¿ çâ’ÿçê³â ³ çàëåæíîñòåé ç³ ñâ³òîâîþ åêî-
íîì³êîþ º íåóõèëüíå âèêîíàííÿ äåðæàâîþ ÿê 
ñèñòåìîþ îðãàí³â âëàäè ¿¿ áàçèñíèõ ôóíêö³é (çà-
õèñò ïðàâà âëàñíîñò³, ð³âíîñò³ äîñòóïó äî åêî-
íîì³÷íèõ ðåñóðñ³â) òà ïðîâåäåííÿ ìàñøòàáíèõ 
ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì, çîð³ºíòîâàíèõ íà åêîíî-
ì³÷íå çðîñòàííÿ êðà¿íè íà ³ííîâàö³éí³é îñíîâ³ òà 
ñïðîìîæí³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ åôåê-
òèâíî êîíêóðóâàòè íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ. 

Ïîäàëüøå òåîðåòè÷íå îñìèñëåííÿ öèõ ïðîáëåì, 
ââàæàºìî, ïîòðåáóº âèâ÷åííÿ ðîë³ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â ó ãåíåðóâàíí³ ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â. 
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