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ФІНАНСОВА ПРИРОДА ЕКОНОМІЧНИХ 
КОЛИВАНЬ: ЗМІСТ І МОДЕЛЮВАННЯ

Ана лі зу ють ся фі нан со ві чин ни ки еко но міч них криз і мо де лі, у яких вра хо ву ють ся впли ви цих
чин ни ків. Здій с не но спро бу оці ни ти зв’язок між змі на ми па ра мет рів фі нан со во го й ре аль но го
сек то рів ук ра їнсь кої еко но мі ки на пе ре дод ні й під час кри зи 2009 р.

The article analyzes financial factors of economic crises and the model which accounts the influences
of these factors. The author makes an attempt to evaluate the connection between parameter changes
in the financial and real sectors of Ukrainian economy on the eve and during the 2009 crisis.

Клю чо ві сло ва: фі нан со ва скла до ва еко но міч них криз, пра ви ла фі нан со вої по лі ти ки, фі нан -
со ві дис про пор ції, мо де лі фі нан со вої не ста біль нос ті.

Із назви тер міна “фі нан со ва при ро да еко но міч них ко ли вань” випливає, що
еко но міч ні кри зи мо жуть ма ти фі нан со ві при чи ни. Від так для ви хо ду з по діб них
криз ви рі шаль но го зна чен ня на бу ва ють фі нан со ві ін стру мен ти ре гу лю ван ня.

Зро зу мі ло, що не всі еко но міч ні кри зи ма ють пе ре важ но фі нан со ві при чи ни.
В основному з усієї су куп нос ті еко но міч них криз, по чи на ю чи з се ре ди ни ХІХ ст.
і до сьо год ні, до слід ни ки ви ок рем лю ють ли ше де які, що оче вид но пов’яза ні з дис -
про пор ці я ми фі нан со во го рин ку1. До них від но сять кри зи 1857 р. в США і 1873 р.
в США та Євро пі, сві то ву еко но міч ну кри зу 1929–1933 рр., японсь ку “фінан со -
ву буль баш ку” кін ця 1980-х рр., кри зу 2000–2001 рр. у США і сві то ву кри зу 2008–
2009 рр.

Як по ка зує до свід, не всі фі нан со ві кри зи пе ре рос та ють у еко но міч ні. На прик -
лад, кри за 1987 р., ко ли за день ін декс Доу-Джон са ско ро тив ся на 22,6 пун к ту, та -
кою не ста ла че рез не знач ний мас ш таб фі нан со вих дис про пор цій і вжит тя вчас -
них за по біж них за хо дів. 

При род но, що мо де лю ван ня будь-яко го про це су по чи на єть ся з де та лі за ції йо -
го при чин. За всіх від мін нос тей об ста вин, у яких фор му ва ли ся фі нан со ві кри зи,
во ни пев ним чи ном пов’яза ні з по ру шен ня ми в ру сі кре ди ту й зі спе ку ля тив ни -
ми опе ра ці я ми на рин ку цін них па пе рів. 

Сві то ва кри за 2008–2009 рр. знач но уріз но ма ніт ни ла ме ха нізм фор му ван ня
фінан со вих дис про пор цій, то му пе ре лік при чин її ви ник нен ня охоп лює ба га то

1 
Kindleberger C. (eds) A history of financial crises. – N.Y., 1996; Бон нер У., Уиг гин Э. Суд ный

день аме ри кан ских фи нан сов: мяг кая де прес сия ХХІ ве ка: Пер. с англ. – Че ля бинск: Со ци ум,
2008.
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пози цій. Зок ре ма, про фе сор Кіль сь ко го уні вер си те ту К. Зейдл ви зна чає 12 при чин
цієї кри зи2.

Оче вид но, що гру пу ван ня при чин і ви зна чен ня їх ієрар хії ста не об’єк том май -
бут ніх до слід жень. Але вже сьо год ні їх мож на, на наш по гляд, умов но роз по ді ли -
ти на та кі, що пов’яза ні з мік ро- та мак ро еко но міч ним рів ня ми. 

До най ва го мі ших при чин су час ної фі нан со вої кри зи на мік ро еко но міч но му рів ні
є під ста ви від но си ти ви кла де ні ниж че.

По-перше, ви ко ри стан ня но вих фі нан со вих ін стру мен тів, ап рі о рі при зна че -
них для змен шен ня ри зи ків кре ди ту ван ня й фі нан со вої не ви зна че нос ті, від бу ва -
лося в та кий спо сіб, що ри зик і неви зна че ність у ді яль нос ті окре мих еко но міч них
суб’єк тів, на впа ки, збіль шу ва ли ся.

Фі нан со ви ми ін стру мен та ми, які не за по біг ли фі нан со вим ри зи кам, а збіль -
ши ли їх, ста ли суб стан дар т ні іпо теч ні об лі га ції – по хід ні від суб стан дар т них кре -
ди тів. Остан ні ви зна ча ють ся як не на дій ні з при чин об ме же них мож ли вос тей по -
зи чаль ни ків при по вер нен ні бор гів. 

Як ві до мо, для пе ре роз по ді лу ри зи ку не по вер нен ня (сек’юрити за ції за по зи -
чень) бан ки про да ють бор го ві зо бов’язан ня ін шим учас ни кам фі нан со во го рин ку.
Об’єк том про да жу ста ють об лі га ції, за без пе че ні за клад ни ми (CDO), що ку пу ють -
ся хед же ви ми фон да ми і стра хо ви ми ком па ні я ми. При ваб ли вість суб стан дар т них
іпо теч них об лі га цій оці ню ють рей тин го ві аген ції. Остан ні на пе ре дод ні кри зи
2008 р. штуч но за ви щу ва ли та кі оцін ки. На осно ві пе ре оці не них об лі га цій ство -
рю ва ли ся но ві по хід ні цін ні па пе ри – сво пи на де фолт за кре ди та ми. Во ни,
вико ну ю чи роль кон т рак тів стра ху ван ня й од но час но – особ ли вих парі від нос но
ймо вір нос ті де фол тів, і ста ли об’єк том спе ку ля тив них опе ра цій. 

Лан цю жок фі нан со вих ін стру мен тів “кре ди ти – за клад ні – об лі га ції – сво пи”
не за по біг де фол там за іпо теч ни ми кре ди та ми й па дін ню цін на рин ку не ру хо мос ті.
Це ви яви ло не спро мож ність фі нан со вої сис те ми роз по ді ля ти і змен шу ва ти ри зи ки.
У стат ті, на пи са ній за ре зуль та та ми між на род но го сим по зі у му з мо де лю ван ня
фінан со вих рин ків, гру пою ав то рів зроб ле но до теп ний ви сно вок: “…Те, що ство -
ре но як за сіб стра ху ван ня ри зи ків, мо же ста ва ти зброєю “ма со во го фі нан со во го
зни щен ня…”3.

По-друге, відбувалося ство рен ня над лиш ко во го фі нан со во го ва же ля, не га тив -
ні на слід ки яко го не бу ли пе ред ба че ні й на віть штуч но під три му ва ли ся.

Фор му ван ня фі нан со во го ва же ля (фі нан со во го ле ве рид жу), як ві до мо, пов’яза -
но з при род ним ба жан ням еко но міч них суб’єк тів за без пе чи ти ви щу до хід ність за
об ме же но го об ся гу влас но го ка пі та лу. Це до ся га єть ся шля хом збіль шен ня ак ти вів,
дже ре лом яких мо жуть ста ва ти кре ди ти (бор го ві зо бов’язан ня). 

2
Див.: Зейдл К. Две над цать при чин для фи нан со во го кри зиса // Эко но ми чес кий жур нал

ВШЭ. – 2010. – № 1. – С. 122–133.
3

Colander D., Feldman H., Haas A., Goldberg H., Juselius K., Kirman A., Lux Th., Sloth B. The
Financial Crises and the Systematic Failure of Academics Economics // Kiel Working Paper. – 2009. –
№ 1489.
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Від но шен ня ак ти вів до влас но го ка пі та лу є най більш за галь ною ха рак те ри-

сти кою фі нан со во го ва же ля . Кон к рет ні ше йо го ха рак те ри зує співвід -

но шен ня об ся гу взя тих кре ди тів (зо бов’язань) і влас но го ка пі та лу . 

І пер ший, і дру гий по каз ни ки ха рак те ри зу ють фі нан со ву стій кість еко но міч но го
суб’єк та. Во на по ру шу єть ся в ра зі, ко ли до хід ність ак ти вів стає мен шою, ніж ви тра -
ти ви ко ри стан ня ка пі та лу. Зро зу мі ло, що це спричинює по даль шу збит ко вість і
супе ре чить ме ті фі нан со во го ва же ля. 

Ко ли еко но міч ні суб’єк ти фор му ють свої ак ти ви з ви ко ри стан ням цін них
папе рів, на прик лад зви чай них ак цій, то для ви зна чен ня фі нан со во го ва же ля вико -
рис то ву ють більш дос ко на лий ви мір ник, а са ме: 

де %ΔEPS – від сот ко ва змі на чис то го при бут ку, що при па дає на од ну ак цію; 
%ΔEBIT – від сот ко ва змі на по точ но го при бут ку до роз ра хун ків за бор го ви ми

й по дат ко ви ми зо бов’язан ня ми.
Па ра док саль но те, що від но си ни еко но міч них суб’єк тів на фі нан со во му рин ку

на пе ре дод ні кри зи 2008 р. по слі дов но го ту ва ли пе ре ду мо ви зво рот но го ефек ту фінан -
со во го ва же ля. Ма є мо на ува зі діяльність бан ків, які збіль шу ва ли ак ти ви, емі ту ю чи
бор го ві зо бов’язан ня че рез до чір ні ком па нії, що май же не ма ли влас но го ка пі та лу.
На них не по ши рю ва ли ся фі нан со ві об ме жен ня, які сто су ва ли ся са мих бан ків. 

Ві до мий мак ро еко но міст, го ло ва До слід ниць ко го де пар та мен ту МВФ О. Блан -
шар за зна чив, що на слід ки фі нан со во го ва же ля для кри зи ціл ком пе ред ба чу ва ні:
“Якщо з пев них при чин вар тість ак ти вів стає ниж чою чи більш не ви зна че ною, то ді
при збіль шен ні ва же ля зрос тає ймо вір ність то го, що фі нан со ві ін с ти ту ти ви яв лять -
ся не пла тос п ро мож ни ми. Са ме це ми і спо сте рі га є мо”4. 

До основ них при чин кри зи на мак ро еко но міч но му рів ні є під ста ви від но си ти
по да ні ниж че. 

По-перше, мак ро еко но міч ні ці лі й ін стру мен ти, важ ли ві з огля ду на зв’яз ки
фі нан со во го рин ку з ре аль ним сек то ром еко но мі ки, бу ли по за ува гою уря дів, які
фор му ва ли мак ро  еко но міч ну по лі ти ку.

Три ва лий пе рі од еко но міч но го під не сен ня до кри зи, який на зи ва ють “Ве ли -
кою по мір ніс тю” (1980–2007 рр.), від зна чив ся ак цен ту ван ням ува ги на та ких макро -
 еко но міч них ці лях, як тем пи еко но міч но го зро стан ня й ін ф ля ція, і та ко му ін стру -
мен ті ре гу лю ван ня, як став ка процента. Транс фор ма ція фі нан со вих дис про пор цій
у дис про пор ції ре аль но го сек то ру еко но мі ки за свід чи ла, що ак цен ти мають бу ти
змі не ні. Під ста ва ми для по діб но го ви снов ку ста ли та кі фак ти:

4
Blanchard O. The crisis: basic mechanisms and Appropriate Policies // CESinfo Forum. –

2009. – № 10.
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– еко но міч не зро стан ня не мо же дов гий час від бу ва ти ся на тлі не кон т ро льо -
ва ної змі ни па ра мет рів фі нан со во го рин ку – цін ак ти вів і час т ки за по зи чень у до -
хо дах (ка пі та лі) фі нан со вих по се ред ни ків;

– став ка процента як мак ро еко но міч ний ін стру мент має від нос но об ме же -
ний по тен ці ал впли ву на еко но мі ку: за пев них умов во на пе ре стає ви ко ну ва ти
сти му лю ю чі фун к ції що до ре аль но го сек то ру й ар біт раж ні – що до фі нан со во го.

Те за про об ме же ний по тен ці ал став ки процента по яс ню єть ся до сяг нен ням
нею та ко го гра нич но низь ко го рів ня, за яко го нас тає ефект пас т ки лік від нос ті –
від сут нос ті по даль шої ре ак ції став ки на збіль шен ня про по зи ції гро шей. Від так
втра ча єть ся ре ак ція ін вес то рів на змен шен ня став ки процента, а пе ре да валь ний
меха нізм МS Ë» i n '» ІD Ë пе ре стає ді яти.

Гра нич но низь кий рі вень но мі наль ної став ки процента на пе ре дод ні кри зи
2008–2009 рр., як ві до мо, бу ло спри чи не но крім дій із бо ку цен т раль них бан ків
роз ви не них кра їн ще й за ни же ною (на рів ні 2 %) ін ф ля цією. 

Еко но мет рич на оцін ка, здій с не на на осно ві пра ви ла Тей ло ра5 для США,
засвід чи ла, що при до сяг ну то му під час кри зи роз ри ві ВВП бу ло б до ціль ним зни -
жен ня став ки процента при най м ні на 3–5 в. п., як би до кри зи во на бу ла ви щою6.
Оскіль ки та ке зни жен ня ста ло не мож ли вим, сти му лю ю чу роль став ки процента
не бу ло ре алі зо ва но.

Арбіт раж ні фун к ції, пов’яза ні з мож ли віс тю ав то ма тич но го впли ву став ки про -
цента на ці ни ак ти вів, бу ли об ме же ні як до, так і під час кри зи у зв’яз ку з пере -
важ ним фор му ван ням цін спе ку ля тив ни ми й ажі о таж ни ми чин ни ка ми.

По-друге, відбувалося кри тич не зро стан ня час т ки дер жав но го бор гу у ВВП
унас лі док знач них дефі ци тів бюд же тів у пе рі од еко но міч но го під не сен ня, яке пере -
 ду ва ло кри зі.

Па ра док сом пе рі о ду “Ве ли кої по мір нос ті” бу ло те, що ста лі тем пи еко но міч -
но го зро стан ня впро довж три ва ло го періоду ви ко рис то ву ва ли ся не так для змен -
шен ня час т ки дер жав но го бор гу у ВВП (D–Y ), як для фі нан су ван ня до дат ко вих
витрат. Під твер д жен ням цьо го є те, що се ред ня час т ка дер жав но го бор гу у ВВП
20-ти най роз ви не ні ших кра їн сві ту в пе ред к ри зо во му 2007 р. ста но ви ла 78,2 %,
кра їн “ве ли кої сім ки” – 82 %. Це знач но пе ре ви щує без печ ні (60 %) ме жі. Від -
по від ні да ні що до окре мих кра їн на ве де но на рис. 1.

Нагромадження дер жав но го бор гу в пе рі од три ва ло го під не сен ня су пе ре -
чить і тео рії, і успіш но му до сві ду дер жав но го ре гу лю ван ня. До слід жен ня що до

5
Пра ви ло Тей ло ра за зви чай фор ма лі зу ють із ви ко ри стан ням та ко го рів нян ня: (іt — π* — r*) =

= α(πt — π*) + β(Y —⎯Y ), де (іt — π* — r*) – від хи лен ня фак тич ної ре аль ної (іt — π*) став ки процента

від ре аль ної очі ку ва ної (r*); (πt — π*) – від хи лен ня фак тич ної ін ф ля ції від очі ку ва ної; (Y —⎯Y ) –

від хи лен ня фак тич но го ВВП від по тен цій но го, або роз рив (gap) ВВП (див., на прик лад:
Orphanides A. Historical monetary policy analysis and the Teylor rule, 2003: [Електр. ресурс]. –
http://www.federalreserve.gov/Pubs/feds/2003).

6
Blanchard O., Dell’Ariccia G., Mauro P. Rethinking macroeconomic policy // IMF Staff

Position Note. – 2010. – February 12.
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45 роз ви не них кра їн за 1980–2007 рр. за свід чи ло іс ну ван ня 24 ви пад ків змен шен -
ня час т ки дер жав но го бо гу що най мен ше на 10 в. п. та на 20 в. п. – са мо го дер жав -
но го бор гу ли ше за три ро ки при зро стан ні ре аль но го ВВП за умо ви здій с нен ня
струк тур них ре форм7. О. Блан шар і К. Ка та рел лі на во дять циф ри, які від об ра жа ють
за ко но мір ний зв’язок між ско ро чен ням бор гу і зро стан ням ВВП. На наш погляд,
цей зв’язок мо же бу ти по трак то ва но як особ ли ве пра ви ло фіс каль ної полі ти ки. 

Ви яв ля єть ся, що під ви щен ня тем пів зро стан ня ВВП на 1 в. п. (як що час т ка по -
дат ків у ВВП ста но вить при близ но 40 %) змен шує ко е фі ці єнт бор гу (D–Y ) на 10 в. п.
упро довж п’яти ро ків і на 30 в. п. – упро довж 10 ро ків. Для цьо го при ріст до хо дів,
одер жа них унас лі док при ско рен ня еко но міч но го зро стан ня, має спря мо ву ва ти ся на
за ощад жен ня8. 

Ви хід час т ки дер жав но го бор гу (у ВВП) за без печ ні ме жі, ви зна че ні фіс каль -
ни ми пра ви ла ми, спри чи няє зву жен ня так зва но го прос то ру бюд жет но го ма нев -
ру. Остан ній є тим ре зер вом пе ре ви щен ня над ход жень над бюд жет ни ми ви дат ка -
ми в пе ред к ри зо во му пе рі о ді, що мо же бу ти ви ко ри ста ний для сти му лю ван ня
еко но мі ки для ви хо ду з кри зи. 

Усві дом лен ня су куп нос ті фі нан со вих при чин еко но міч ної кри зи 2008–2009 рр.
сти му лю ва ло від нов лен ня ін те ре су до фі нан со вих ін стру мен тів ре гу лю ван ня. Які ці -
ка ві ви снов ки вже зроб ле но у зв’яз ку із цим? 

7
The State of Public Finances. Cross-Country Fiscal Monitor. – November 3, 2009. – P. 28.

8 
Blanchard O., Cotarelli C. Ten commandment for fiscal adjustment in advanced economies:

[Електр. ре сурс]. – http://www.rtable.net/index/rt/economics1/344.
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Ри с. 1. Час т ка дер жав но го бор гу у ВВП окре мих роз ви не них кра їн у 2007 р.
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По-пер ше, визнано, що слід по си ли ти кон т роль окре мих суб’єк тів фі нан со -
во го сек то ру, для чо го пе ред ба че но за сто су ван ня пру ден цій них (обов’яз ко вих для
ви ко нан ня) нор ма ти вів. Йдеть ся про нор ма ти ви до стат нос ті ка пі та лу, ко е фі ці єн -
та лік від нос ті, ви мо ги га ран тій но го від шко ду ван ня за ак ці я ми. Зга да ні показники
по кли ка ні за по біг ти над мір но му впливу фі нан со во го ва же ля і кри зі не пла те жів.
По-дру ге, на мак ро еко но міч но му рів ні ви зна но за не об хід не роз ро би ти дос ко на -
лі ші ав то ма тич ні фінан со ві ре гу ля то ри, зок ре ма, піль го ві став ки опо дат ку ван ня
для всіх плат ни ків, со ці аль ні до по мо ги для до маш ніх гос по дарств, ін вес ти цій ні
кре ди ти для під при єм ців. Пе ред ба ча єть ся, що во ни по чи на ти муть ді яти при досяг -
нен ні пев них поро го вих зна чень па ра мет рів ре аль но го сек то ру еко но мі ки, на при -
к  лад, при без ро біт ті, що пе ре ви щує рі вень 8 %9. 

Се ред при чин знач них не га тив них на слід ків еко но міч ної кри зи 2008–2009 рр.
на зи ва ють з-по між ін ших і те, що мак ро еко но міч на на ука “піш ла не вір ним шля -
хом”10. Пе ре ду сім ма ють на ува зі той факт, що на ука не ство ри ла адек ват них те о -
ре тич них мо де лей для від дзер ка лен ня фі нан со вої при ро ди еко но міч них ко ли вань,
а по тен ці ал роз роб ле них еко номет рич них мо де лей оці ню єть ся як не до стат ній для
про гно зу ван ня на стан ня фі нан со вої кри зи11.

З на шо го по гля ду, є ва го мі під ста ви вва жа ти, що “про ви на” мак ро еко но міч -
ної те о рії як та кої, що не ство ри ла від по від них те о ре тич них мо де лей для по яс нен -
ня фі нан со вої при ро ди еко но міч них ко ли вань, є ду же пе ре біль ше ною. Так са мо
пе ре біль ше ни ми є і зви ну ва чен ня що до ви чер п нос ті мож ли вос тей еко но мет рич -
но го мо дель но го ін стру мен та рію. Що ж дає під ста ви для по мір но го оп ти міз му?

На віть ті до слід ни ки, які кри ти ку ють мак ро еко но міч ну на уку за нев ра ху ван -
ня фі нан со вих при чин кри зи, по си ла ють ся на де кіль ка мо де лей, у яких еко но міч -
ні ко ли ван ня по яс ню ють ся са ме з фі нан со вих по зи цій. Це пе ре ду сім мо дель
фінан со вої не ста біль нос ті Х. Мін скі, яка ство ре на за дов го до кри зи 2008 р., але
до сить точ но зма льо вує ме ха нізм фор му ван ня су час них фі нан со вих дис про пор -
цій та їх впли ву на ре аль ний сек тор еко но мі ки12. Ця мо дель бу ду єть ся на при пу -
щен нях про по стій не усклад нен ня фі нан со вої сис те ми, зро стан ня зна чен ня ча су
в еко но міч них про це сах і ви рі шаль ну роль струк ту ри па си вів та ак ти вів еко но міч -
них суб’єк тів для здій с нен ня гро шо вих по то ків.

9 
МВФ ис сле ду ет кон ту ры бу ду щей мак ро эко но ми чес кой по ли ти ки. Интер вью с Оли вье

Блан ша ром, 12 февр. 2010 г.: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/sur-
vey/.../int021210ar.pdf.

10
Уайт У. Сов ре мен ная мак ро эко но ми чес кая те о рия идет по не пра виль но му пу ти // Фи нан -

сы & раз ви тие. – Дек. 2009. – С. 15–18.
11 

На прик лад, за зна ча єть ся, що су час ні мо де лі за галь ної еко но міч ної рів но ва ги (DSGE)
мо жуть ін тер пре ту ва ти кри зу ли ше при за сто су ван ні так зва них фік тив них змін них, що є ви -
ключ но тех ніч ним прий о мом еко но мет ри ки, але не під кріп ле ним зміс тов но (див.: Colander D.,
Feldman H., Haas A., Goldberg H., Juselius K., Kirman A., Lux Th., Sloth B. За знач. пра ця. – P. 10).

12
Minsky Human P. Stabilizing an unstable economy. – Yale University Press, 1986; Мо дель

по да но з ви ко ри стан ням дже ре ла: The financial instability hypothesis by Human P. Minsky // The
Jerome Levy Economic Institute of Bard College Working Paper. – May 1992. – № 74.
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Еко но міч ний зміст мо де лі мо же бу ти по да но схематично (рис. 2). Рисунок
ілюс т рує єд ність двох гро шо вих по то ків, за яки ми при хо ва но фі нан со ві від но си -
ни між вклад ни ка ми – влас ни ка ми ре аль но го ба гат ст ва (ак ти вів), що на бу ло гро -
шо вої фор ми, йо го тим ча со ви ми ко рис ту ва ча ми – фір ма ми та фі нан со ви ми посе -
ред ни ка ми – бан ка ми. За іде аль ної, от же спро ще ної, сис те ми зв’яз ків пря мий
гро шо вий по тік без пе реш код но пе ре тво рю єть ся на зво рот ний. У реаль ній еко но -
мі ці фі нан со ві від но си ни є ін с ти ту цій но склад ні ши ми.

Склад ність фі нан со вих від но син ви яв ля єть ся в то му, що зв’яз ки між влас -
ни ка ми гро шей (вклад ни ка ми) та бор ж ни ка ми мо жуть іс ну ва ти у різ них фор мах,
а са ме хед же вих фі нан сів (hedge finance), спе ку ля тив них фі нан сів (speculative
finance) та Пон ці-фі нан сів (Ponzi finance). Від мін ність цих форм пов’яза на зі спо -
со бом орга ні за ції зво рот но го гро шо во го по то ку, за яко го від бу ва єть ся по вер нен -
ня бор гів.

Хед же ві фі нан си пе ред ба ча ють, що всі бор го ві зо бов’язан ня за без пе чу ють ся
влас ни ми до хо да ми. При збіль шен ні час т ки влас них кош тів у па си вах, від по від -
но, – змен шен ні час т ки за по зи чень зрос тає ймо вір ність на бли жен ня до хедж-
фінан су ван ня.

Спе ку ля тив ні фі нан си озна ча ють, що еко но міч ні суб’єк ти не спро мож ні
вико на ти бор го ві зо бов’язан ня в час ти ні основ ної су ми (ті ла) бор гу з ви ко ри стан -
ням ли ше влас них до хо дів. То му во ни емі ту ють но ві бор го ві зо бов’язан ня.

Пон ці-фі нан си спри чи ня ють ся тим, що фір ми не мо жуть із влас них до хо дів
не ли ше по вер ну ти основ ну су му бор гу, а й спла ти ти проценти. То му ви ко рис то -
ву єть ся емі сія но вих бор го вих зо бов’язань і мо же роз по ча ти ся про даж ак ти вів. 
У та кий спо сіб не ли ше змен шу єть ся влас ний ка пі тал фірм, а й ско ро чу єть ся за -
пас міц нос ті всієї еко но міч ної сис те ми на бо ці як вклад ни ків, так і фі нан со вих
по се ред ни ків. 

Рис. 2. Гро шо ві по то ки як осно ва фі нан со вої не ста біль нос ті
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Фі нан со ва не ста біль ність пов’яза на в мо де лі Х. Мін скі са ме з яви щем спе ку -
ля тив них і Пон ці-фі нан сів. А гі по те за фі нан со вої не ста біль нос ті, за Мінс кі, – це
уяв лен ня про не від по від ність пря мих і зво рот них гро шо вих по то ків, які об’єд ну -
ють по зи чаль ни ків, фі нан со вих по се ред ни ків і бор ж ни ків, що спри чи ня єть ся на -
ко пи чен ням бор го вих зо бов’язань.

У ме жах гі по те зи фі нан со вої не ста біль нос ті сфор му льо ва но дві те о ре ми, які
по яс ню ють за леж ність фі нан со во го й ре аль но го сек то рів еко но мі ки:

1. “За од них фі нан со вих ре жи мів еко но мі ка є ста біль ні шою, ніж за ін ших.
Пе ре ва жан ня час т ки суб’єк тів, які ви ко рис то ву ють ре жи ми спе ку ля тив них і Пон ці-
фі нан сів, спри чи няє тя жін ня до від хи лень ре аль но го сек то ру еко но мі ки від рів но -
важ но го ста ну”.

2. “Пе ре хід від ста біль них фі нан со вих від но син зі знач ною час т кою хедж-
фінан су ван ня до не ста біль них зі знач ною час т кою спе ку ля тив них і Пон ці-фі нан -
сів мо же від бу ва ти ся при три ва ло му еко но міч но му під не сен ні (про цві тан ні)”.
Втра та фі нан со вої ста біль нос ті при еко но міч но му під не сен ні по яс ню єть ся тим,
що спо ді ван ня на по даль ше зро стан ня до хо дів фірм, яким влас не й “вип рав до ву -
єть ся” емі сія но вих бор го вих зо бов’язань, мо жуть сфор му ва ти ся ли ше за умо ви
спри ят ли вої еко но міч ної кон’юн к ту ри.

На ве де ні те о ре ми да ють пев ний орі єн тир для ви зна чен ня мо мен ту на стан ня
фі нан со вої кри зи: це пе ре ви щен ня час т ки тих еко но міч них суб’єк тів, що пра цю -
ють у ре жи мі спе ку ля тив них і Пон ці-фі нан сів, над час т кою суб’єк тів, що ді ють у
ре жи мі хедж-фі нан су ван ня.

За зви чай три ва ле еко но міч не під не сен ня по єд ну єть ся з ін ф ля цій ним зро стан -
ням цін. Якщо стри му ван ня ін ф ля ції від бу ва єть ся че рез ме ха нізм мо не тар них
обме жень, то це мо же спри чи ни ти ще біль шу не ста біль ність. Адже в цьо му ра зі
брак лік від нос ті зу мов лю ва ти ме пе ре хід де да лі біль шої час ти ни еко но міч них
суб’єк тів від спе ку ля тив но го до Пон ці-фі нан су ван ня. Зро зу мі ло, що остан нє є
най не без печ ні шим.

Мож ли вос ті су час них еко но мет рич них мо де лей що до від об ра жен ня фі нан со -
вої при ро ди еко но міч них ко ли вань мож на про ілюс т ру ва ти на при кла ді мо де лі
кла су “OECD’s Global Model”13.

Ви зна чаль ною особ ли віс тю цієї мо де лі є те, що во на розв’язує проб ле му
перед ба чен ня впли ву змін у еко но мі ках од них кра їн (на прик лад, США чи Япо -
нії) на ін ші кра ї ни або гру пи кра їн (на прик лад, зо ни єв ро, ін ші роз ви не ні кра ї ни
Євро пи чи сві ту).

Вже у ви хід них при пу щен нях “OECD’s Global Model” міс тять ся ідеї, що
дають мож ли вість вра ху ва ти зв’яз ки ре аль но го й фі нан со во го сек то рів еко но мі ки.

13
У по яс нен ні ви ко ри ста но мо дель 2010 ро ку: Herve K. et al. The OECD’s New Global

Model // OECD Economics Department Working Papers. – 2010. – No. 768  (http://doi:10.1787
/5kmftp85kr8p-en). Во на є про дов жен ням ба га то річ них до слід жень і спи ра єть ся на мо дель ні роз роб -
ки 1960-х рр. (F. Adams, H. Eguchi та ін.), 1980-х (P. Richardcon) та 2000-х рр. (D. Turner, N. Pain,
Ch. Dalsgaard та ін.).
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Адже в них пе ред ба че но, що: 
– ви рі шаль ни ми для на ці о наль них еко но мік є про пор ції су куп ної про по зи ції

й су куп но го по пи ту, про по зи ції та по пи ту на рин ку пра ці й то вар но му рин ку;
– ди на мі ка фі нан со во го рин ку й рин ку не ру хо мос ті (жит ла) оці ню єть ся за

змі на ми вар тос ті май на, ви трат до мо гос по дарств на не ру хо мість, цін ак цій,
процентних ста вок та об мін них кур сів;

– іс нує ефект ба гат ст ва як та кий, що ви зна чає об сяг ви пус ку (ВВП) у дов го -
стро ко во му пе рі о ді;

– ко рот ко стро ко ві змі ни об ся гу ви пус ку від бу ва ють ся під впли вом су куп но -
го по пи ту, дов го стро ко ві – су куп ної про по зи ції;

– дов го стро ко ві змі ни за без пе чу ють ся дією пе ре да валь но го ме ха ніз му, який
охоп лює су куп ну про по зи цію (AS), зай ня тість (Em), тренд про дук тив нос ті (y),
при род не без ро біт тя (NAIRU ), зар пла ту (W ), то вар ні ці ни (P), рі вень ба гат ст ва
до мо гос по дарств (Wth), су куп ні ви тра ти (AD), основ ні еле мен ти су куп но го по пи -
ту – спо жи ван ня (C) й ін вес ти ції (I ) – та ва ло вий ви пуск (Y ):

У мак си маль но спро ще но му ви гля ді основ ні мо дель ні за леж нос ті мож на по -
да ти як зв’яз ки між пев ни ми ен до ген ни ми (за леж ни ми) та ек зо ген ни ми (впли во -
ви ми) змін ни ми (табл. 1).

Основ ни ми по яс ню ва ни ми (за леж ни ми) у мо де лі є змін ні, які мож на умов но
роз по ді ли ти на три гру пи: 1) склад ни ки су куп них ви трат – спо жи ван ня, ін вес ти ції,

( , , ) , , ( , ) .AS Em y NAIRU W P Wth AD C I Y� � �

Впливові змінні Залежні  
змінні Y Wth K W L Exp PIm VExm Excomp Imcomp Pcomp Pd 
С + +           
I +  +          

Em +   +         
Pdefl    + +        
PCP      + +      
Ex        + +    
Im +         +   
PEx      +     +  
PIm           + + 

Таб  ли  ця 1. Основ ні за леж нос ті “OECD’s Global Model”

Умов ні по зна чен ня: “+” – вра хо ва ні за леж нос ті; С, І – від по від но спо жи ван ня та ін вес ти -
ції; Em – зай ня тість; Pdefl – ін декс-де фля тор ВВП; PCP – рі вень спо жив чих цін; Ex, Im – від -

по від но екс порт та ім порт; PEx – рі вень екс пор т них цін; PIm – рі вень ім пор т них цін; Y – вало -

вий випуск;Wth – ре аль не (чис те) ба гат ст во до мо гос по дарств; K – ви тра ти ка пі та лу; W – ре аль -
на за ро біт на пла та; L – ви тра ти пра ці, Exp – кін це ві су куп ні ви тра ти; VExm – міст кість екс порт -

 них рин ків; Excomp – кон ку рен т на спро мож ність екс пор ту; Imcomp – кон ку рен т на спро мож ність

ім пор ту; Pcomp – за кор дон ні ці ни кон ку рен тів; Pd – внут ріш ні ці ни.

Дже ре ло: Herve K. et al. The OECD’s New Global Model // OECD Economics Depar tment
Working Papers. – 2010. – No. 768 (http://doi:10.1787/5kmftp85kr8p-en).
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екс порт, ім порт; 2) зай ня тість; 3) по каз ни ки цін – де фля тор ВВП, рів ні спо жив чих,
екс пор т них та ім пор т них цін.

Впли во ви ми чин ни ка ми мо де лі ви зна че но не ли ше внут ріш ні па ра мет ри на -
ці о наль них еко но мік – ви пуск, ви тра ти ка пі та лу і пра ці, рі вень ре аль ної зар пла -
ти то що, а й зов ніш ні – міст кість зов ніш ніх рин ків, кон ку рен тос п ро мож ність екс -
пор то ва них та ім пор то ва них то ва рів, рі вень зов ніш ніх цін кон ку рен тів. 

Здат ність мо де лі від об ра жа ти впли ви фі нан со во го сек то ру на ре аль ний
пов’яза на пе ре ду сім із рів нем ре аль но го ба гат ст ва (Wth), яке оці ню єть ся як різ ни -
ця між за галь ною вар тіс тю ак ти вів (фі нан со вих AsF та у фор мі не ру хо мос ті HW) і
фі нан со вих па си вів (бор гів Lb): 

Wth = (AsF + HW) — Lb.

Оскіль ки основ ний еле мент су куп них ви трат і од но час но па ра метр ре аль но го
сек то ру – спо жи ван ня до мо гос по дарств (С) є фун к цією чис то го ба гат ст ва (Wth),
то зв’язок ре аль но го й фі нан со во го сек то рів стає оче вид ним. При змен шен ні
багат ст ва має від бу ва ти ся ско ро чен ня спо жи ван ня, су куп них ви трат і ва ло во го
випус ку: 

Wth '» C '» AD '» Y '. 

Влас не при чи ною ско ро чен ня ре аль но го ба гат ст ва до мо гос по дарств мо же
ста ти як змен шен ня вар тос ті кож но го з еле мен тів ак ти вів, так і збіль шен ня бор -
го вих зо бов’язань. 

Че рез струк тур ні еле мен ти фі нан со вих ак ти вів – де по зи ти, об лі га ції дер жав -
но го бор гу (внут ріш ні та зов ніш ні), при ват ні об лі га ції (внут ріш ні та зов ніш ні), ак -
ці о нер ний ка пі тал (на ці о наль ний та іно зем ний) – ре алі зу ють ся зв’яз ки сек то ру
до мо гос по дарств з ін ши ми сек то ра ми на ці о наль ної еко но мі ки – зов ніш нім, дер -
жав ним і під при єм ниць ким (рис. 3).

Схе ма від об ра жає те, що пев ні еле мен ти ак ти вів сек то ру до мо гос по дарств є
од но час но зо бов’язан ня ми (па си ва ми) суб’єк тів ін ших сек то рів. Вра ху ван ня вза ємо -
зв’яз ків між струк тур ни ми еле мен та ми ак ти вів до мо гос по дарств та еле мен та ми
паси вів суб’єк тів ін ших сек то рів ство рює те о ре тич не під ґ рун тя для по яс нен ня при -
чин і пе ред ба чен ня на слід ків фі нан со вої не ста біль нос ті.

Фун да мен таль на ідея “OECD’s Global Model” – вра ху ван ня вза єм ної фі нан -
со вої за леж нос ті еко но мік різ них кра їн – без по се ред ньо пов’яза на зі схе мою, наве -
деною на рис. 3, ад же в ній від об ра же но те, що змі ни в іно зем них зо бов’язан нях
і ви пла тах за ін вес ти ці я ми ма ють ко ре лю ва ти зі змі на ми в іно зем них ак ти вах і
над ход жен нях від ін вес ти цій.

Най оче вид ні ши ми про ява ми еко но міч ної не ста біль нос ті є еко но міч ні шо ки.
За зви чай во ни спри чи ня ють ся або ді ями уря ду, або змі на ми у зов ніш ньо му сек -
то рі еко но мі ки. 

У “OECD’s Global Model” ак цен то ва но ува гу на трьох ви дах шо ків: фіс каль но -
му, став ки процента й кур су ва лю ти. Зок ре ма, фіс каль ний шок пе ред ба чає іс тот не
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(спів від нос не з 1 % ре аль но го ВВП) зро стан ня по точ них дер жав них ви трат. Вра -
хо ва но, що для май бут ньо го від нов лен ня дов го стро ко вої фі нан со вої ста біль нос ті
має ді яти фіс каль не пра ви ло, за яким до пус ка єть ся під ви щен ня пря мих по дат ків
при близ но на 1/5 від хи лен ня де фі ци ту дер жав но го бюд же ту від сво їх по пе ред ніх
(оці не них у від сот ках до ВВП) зна чень.

Влас не ло гі ка фіс каль но го шо ку ви яв ля єть ся в то му, що зро стан ня дер жав -
них ви трат (G) не ли ше муль ти плі ка тив но змі нює внут ріш ній су куп ний ви пуск і
до хід, а й че рез ім порт впли ває на рин ки і про дукт (Yf) ін ших кра їн-пар т не рів,
зазна ю чи від них зво рот но го впли ву. При чо му зво рот ний вплив опо се ред ко ва ний
та ки ми змін ни ми, як схиль ність до ім пор ту (mR) та спів від но шен ня внут ріш ніх і 

зов ніш ніх цін (Pd––
Pf 

):
GË Ефект мультиплікації »Y Ë» Im Ë» Yf Ë

mR (Pd––
Pf 

)
Ви снов ки будь-якої еко но мет рич ної мо де лі за зви чай по да ють ся у ви гля ді кіль -

кіс них па ра мет рів ана лі зо ва них за леж нос тей. Ви снов ки (ре зуль та ти) “OECD’s Global
Model” вті лю ють ся, по-пер ше, у кон к рет них зна чен нях па ра мет рів основ них рів нянь

Âàðò³ñòü áóäèíê³â (íåðóõîìîñò³) 

Äåïîçèòè 

Îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó  
ó âëàñíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ 

Àêö³îíåðíèé êàï³òàë ó âëàñíîñò³ 
äîìîãîñïîäàðñòâ 

Ïðèâàòí³ îáë³ãàö³¿ ó âëàñíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ 

Àêòèâè 

²íîçåìí³ àêòèâè ó âëàñíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ 

Ñåêòîð  
äîìîãîñïî- 
äàðñòâ 

Ïàñèâè Áîðãè äîìîãîñïîäàðñòâ 

Âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ó âëàñíîñò³ 
³íîçåìö³â 

Âíóòð³øí³é êàï³òàë ó âëàñíîñò³ ³íîçåìö³â 

Ïðèâàòí³ îáë³ãàö³¿ ó âëàñíîñò³ ³íîçåìö³â 

Àêòèâè 

²íø³ âíóòð³øí³ àêòèâè ó âëàñíîñò³ ³íîçåìö³â 

²íîçåìí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ó âëàñíîñò³ 
äîìîãîñïîäàðñòâ 

²íîçåìíèé êàï³òàë ó âëàñíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ 

²íîçåìí³ ïðèâàòí³ îáë³ãàö³¿ ó âëàñíîñò³ 
äîìîãîñïîäàðñòâ 

Çîâí³øí³é  
ñåêòîð 

Ïàñèâè 

²íø³ ³íîçåìí³ àêòèâè ó âëàñíîñò³ 
äîìîãîñïîäàðñòâ 

Àêòèâè Äåðæàâí³ àêòèâè Äåðæàâíèé  
ñåêòîð Ïàñèâè Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ 
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Рис. 3. Вза ємо зв’яз ки ак ти вів і па си вів еко но міч них суб’єк тів різ них сек то рів
еко но мі ки

⎧
⎨
⎩
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мо де лі, по-дру ге –  у про гно зах на слід ків шо ків. На ве де мо ли ше де які при кла ди й
тих, і ін ших ре зуль та тів.

У табл. 2 по да но ко е фі ці єн ти дов го стро ко вої за леж нос ті (елас тич нос ті) спо -
жи ван ня від двох впли во вих змін них – до хо ду в роз по ряд жен ні та ре аль но го
багат ст ва до маш ніх гос по дарств. Фак тич но йдеть ся про па ра мет ри рів нян ня: C =
= C(Y, Wth)14 для окре мих кра їн і груп кра їн.

Да ні табл. 2 свід чать, що для різ них кра їн і різ них груп кра їн спо жи ван ня не
од на ко во ре агує на змі ни двох впли во вих чин ни ків – до хо ду в роз по ряд жен ні та
ре аль но го ба гат ст ва до мо гос по дарств. Най слаб шою є ре ак ція спо жи ван ня на змі -
ни до хо ду в роз по ряд жен ні (0,7) і, від по від но, най біль шою – на змі ни ре аль но го
ба гат ст ва (0,3) у США. В ін ших кра ї нах вплив до хо ду на спо жи ван ня до мо гос по -
дарств є біль шим, а вплив ре аль но го ба гат ст ва – мен шим. 

У табл. 3 по да но ре зуль та ти про гноз них роз ра хун ків на слід ків фіс каль но го
шо ку, іні цій о ва но го в США, які сто су ють ся не ли ше аме ри кансь кої еко но мі ки, а
й ін ших кра їн, зок ре ма кра їн зо ни єв ро.

Ана ліз від гу ків (на слід ків) фіс каль но го шо ку, спри чи не но го до дат ко ви ми дер -
жав ни ми ви тра та ми в США упро довж п’яти ро ків, по ка зує, що, зок ре ма для
США, во ни ма ють та кі особ ли вос ті: мак си маль ний по зи тив ний ре зуль тат змін
ВВП у дру го му ро ці та від’єм ний – у п’ято му, не лі ній не зро стан ня ін ф ля ції з
піком у тре тьо му ро ці, ма ло змі ню ва не й від’єм не чис те дер жав не кре ди ту ван ня,
рух від від’єм но го до по зи тив но го саль до по точ но го ра хун ку з най ви щи ми по зи -
тив ни ми зна чен ня ми у п’ято му ро ці. Для еко но мік кра їн зо ни єв ро від гук на фіс -
каль ний шок у США пе ред ба чає не знач ні по зи тив ні змі ни ВВП у пер ші чо ти ри
ро ки, не знач не (по рів ня но зі США) збіль шен ня ін ф ля ції й процентної став ки та
по зи тив ні зна чен ня ба лан су ра хун ку по точ них опе ра цій, що за п’ять ро ків оці ню -
ють ся у 0,8 % ство ре но го ВВП. 

Те о ре тич на мо дель фі нан со вої не ста біль нос ті Х. Мін скі та ін стру мен та рій і ре -
зуль та ти еко но мет рич ної мо де лі “OECD’s Global Model”, на наш по гляд, є ваго мим

14
Це рів нян ня від об ра же но пер шим ряд ком у табл. 1 цієї стат ті.

Êîåô³ö³ºíòè äîâãîñòðîêîâî¿ åëàñòè÷íîñò³ ñïîæèâàííÿ çà äîõîäîì  
ó ðîçïîðÿäæåíí³ òà ðåàëüíèì áàãàòñòâîì äîìîãîñïîäàðñòâ 

Ïàðàìåòðè 

ÑØÀ ßïîí³ÿ Çîíà 
ºâðî 

²íø³ ðîçâèíåí³ 
êðà¿íè ªâðîïè 

²íø³ ðîçâèíåí³ 
(íåºâðîïåéñüê³) êðà¿íè 

Äîõ³ä ó ðîçïîðÿäæåíí³ 0,7 0,8 0,85 0,8 0,8 

Ðåàëüíå áàãàòñòâî 
äîìîãîñïîäàðñòâ 

0,3 0,2 0,15 0,2 0,2 

Таб  ли  ця 2. Кіль кіс ні па ра мет ри за леж нос ті спо жи ван ня від до хо ду 
в роз по ряд жен ні та ре аль но го ба гат ст ва до мо гос по дарств 
у роз ви не них кра ї нах

Дже ре ло: Herve K. et al. The OECDs New Global Model // OECD Economics Department
Working Papers. – 2010. – No. 768 (http://doi:10.1787/5kmftp85kr8p-en).
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ар гу мен том при спрос ту ван ні “зви ну ва чень” мак ро еко но міч ної на уки в неспро мож -
нос ті по яс ню ва ти й мо де лю ва ти еко но міч ні кри зи з фі нан со вою скла до вою.

Те о ре тич ні і при клад ні роз роб ки, на які ми до сі по си ла ли ся, від об ра жа ють
до свід роз ви не них кра їн. Ви ни кає при род не за пи тан ня про фі нан со ві склад ни ки
кри зи 2008–2009 ро ків для кра їн ниж чо го рів ня еко но міч но го роз вит ку. Від по -
відь на ньо го час т ко во дав у сво їй пра ці ві до мий еко но міст Андерс Аслунд15, який
ви зна чив особ ли вос ті пе ре бі гу фі нан со вої кри зи в 10 пост со ці а ліс тич них кра ї нах
(СЕЕ-10)16. Особ ли вос ті по ля га ють у то му, що в цих кра ї нах фі нан со ва кри за
2008–2009 ро ків:

– ви яви ла ся стан дар т ною кре дит ною кри зою в ме жах цик лу бум – спад, що
пов’яза на зі знач ни ми де фі ци та ми ра хун ку по точ них опе ра цій;

– не пов’яза на з над мір ним фі нан со вим ле ве рид жем, ви ко ри стан ням суб -
стан дар т них кре ди тів та об лі га цій;

– їй пе ре ду ва ли швид кі тем пи еко но міч но го зро стан ня з іще біль шим зро -
стан ням ко рот ко стро ко вих кре ди тів, ви ко рис то ву ва них пе ре важ но на спо жи ван -
ня й ін вес ти ції в не ру хо мість;

– пов’яза на з над лиш ко вою внут ріш ньою про по зи цією гро шей че рез від кри -
тість еко но мік і знач ну при ваб ли вість ін вес ти цій но го се ре до ви ща кра їн;

15
Aslund A. The last shall be the first. The East Eurupean financial crises / Peterson Institute For

International Economics. – Washington, DC, 2010. 
16

Йдеть ся про Есто нію, Лат вію, Лит ву, Поль щу, Чесь ку Рес пуб лі ку, Сло вач чи ну, Угор -
щи ну, Сло ве нію, Бол га рію й Ру му нію.

Ðîêè ï³ñëÿ ô³ñêàëüíîãî øîêó  
(çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â  

ó ÑØÀ â îáñÿç³ 1 % ÂÂÏ) Ïàðàìåòðè 

1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 

ÑØÀ 

Ð³âåíü ÂÂÏ  0,9 1,0 0,6 0,0 –0,5 

²íôëÿö³ÿ 0,1 0,3 0,9 0,7 0,1 

Ïðîöåíòíà ñòàâêà, á. ï. 60 95 155 95 –10 

Äåðæàâíå ÷èñòå êðåäèòóâàííÿ, % ÂÂÏ –0,8 –0,6 –0,6 –0,8 –0,8 

Ïîòî÷íèé ðàõóíîê ïëàò³æíîãî áàëàíñó, % ÂÂÏ –0,2 –0,1 0,1 0,2 0,3 

Çîíà ºâðî 

Ð³âåíü ÂÂÏ  0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 

²íôëÿö³ÿ 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 

Ïðîöåíòíà ñòàâêà, á. ï. 10 15 20 15 10 

Äåðæàâíå ÷èñòå êðåäèòóâàííÿ,  
% ÂÂÏ 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Ïîòî÷íèé ðàõóíîê ïëàò³æíîãî áàëàíñó, % ÂÂÏ 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 

Таб  ли  ця 3. Кіль кіс ні па ра мет ри про гно зу на слід ків фіс каль но го шо ку 
в США на їх еко но мі ку та ін ших кра їн

Дже ре ло: Herve K. et al. The OECD’s New Global Model // OECD Economics Department
Working Papers. – 2010. – No. 768 (http://doi:10.1787/5kmftp85kr8p-en).
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– їй не пе ре ду ва ли знач ні де фі ци ти дер жав них бюд же тів, дер жав ні бор ги й
по міт ні сис тем ні не до лі ки в ор га ні за ції еко но мік.

Пе ре лі че ні особ ли вос ті кри зи в 10 пост со ці а ліс тич них кра ї нах до пев ної міри
сто су ють ся й ук ра їнсь кої еко но мі ки. Утім, є й по міт ні від мін нос ті. Про них свід -
чать да ні табл. 4.

По рів нян ня по каз ни ків табл. 4 дає під ста ви для та ких ви снов ків що до ук раїн -
сь ких особ ли вос тей кри зи:

– в еко но мі ці спо сте рі гав ся знач но глиб ший спад під час кри зи, що мо же
слу гу ва ти під твер д жен ням іс ну ван ня сис тем них не до лі ків у фун к ці о ну ван ні на ціо -
 наль ної еко но мі ки;

– пе ред к ри зо ві по каз ни ки еко но міч но го зро стан ня бу ли де що ви щи ми, а
показ ни ки ін ф ля ції та де фі ци ту бюд же ту – знач но ви щи ми, ніж се ред ні по
гру пі кра їн СЕЕ-10, на то мість де фі цит ра хун ку по точ них опе ра цій був знач но
мен шим. 

Важ ли вим для мо де лю ван ня фі нан со вої скла до вої кри зи 2009 р. в ук ра їнсь кій
еко но мі ці є з’ясу ван ня вза ємо зв’яз ку між фі нан со ви ми по каз ни ка ми й по каз ни ка -
ми ре аль но го сек то ру еко но мі ки. По чат ко ві уяв лен ня про ці зв’яз ки мож на сфор му -
лю ва ти на осно ві по рів нян ня гра фі ків змін по каз ни ків ре аль но го сек то ру – ре аль -
но го ВВП й рів ня без ро біт тя, з од но го бо ку, та змін фі нан со вих по каз ни ків –
 від но шень кре ди тів до ак ти вів ко мер цій них бан ків, ак ти вів до влас но го ка пі та лу бан -
ків, при рос ту кре ди тів до при рос ту ре аль них до хо дів до мо гос по дарств, – з дру го го
(рис. 4, 5)17.

Ві зу аль на оцін ка зв’яз ків фі нан со вих по каз ни ків і по каз ни ків ре аль но го сек -
то ру дає мож ли вість зро би ти ви снов ки про те, що стрім ке па дін ня ВВП і зро стан -
ня без ро біт тя на ме жі 2008 та 2009 рр. від бу ва ло ся на тлі:

17
По каз ни ки до по бу до ви гра фі ків і по даль ших роз ра хун ків ко е фі ці єн тів ко ре ля ції та тес ту

Грен д же ра взя то з сай та На ці о наль но го бан ку Укра ї ни (http://www.bank.gov.ua).

Êðà¿íà 

Ñåðåäíüîð³÷íå  
çðîñòàííÿ ÂÂÏ  

çà 2000— 
2007 ðð., % 

Çì³íà 
ÂÂÏ,  

2009 ð. 

Áàëàíñ  
áþäæåòó  
2007 ð.,  

 % äî ÂÂÏ 

²íôëÿö³ÿ  
2008 ð.,  
²ÑÖ, % 

Áàëàíñ ðàõóíêó  
ïîòî÷íèõ îïåðàö³é  

2007 ð., % ÂÂÏ 

Öåíòðàëüíî-  
òà Ñõ³äíî- 
ºâðîïåéñüê³  
êðà¿íè  
(ÑÅÅ-10) 5,8 –8,1 –0,72 8,28 –11,7 

Óêðà¿íà 7,5 –15,1 –2,0 25,2 –1,6 

Таб  ли  ця 4. Пе ред к ри зо ві по каз ни ки й по каз ни ки кри зо во го 2009 р. 
10 кра їн Цен т раль ної та Схід ної Євро пи (се ред ні) та Укра ї ни

Дже ре ло: скла де но з ви ко ри стан ням ін фор ма ції з: Aslund A. The last shall be the first. The
East Eurupean financial crises / Peterson Institute For International Economics. – Washington, DC,
2010. – P. 4, 5 та Еко но міч на ста тис ти ка. Що мі сяч не ви дан ня Між на род но го цен т ру пер с пек -
тив них до слід жень (http://www.icps.com.ua/publication.html).
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%Δкре ди тів
– іс тот но го ско ро чен ня спів від но шен ня ––––––––––––––––, пік 

%Δдо хо дів до мо гос по дарств
яко го до сяг ну то на при кін ці 2008 р.;

ак ти ви бан ків
– по міт но го змен шен ня спів від но шен ня –––––––––––––––, пік яко го

влас ний ка пі тал бан ків
при па дає на се ре ди ну 2007 р.;

кре ди ти ви да ні
– не знач но го збіль шен ня спів від но шен ня –––––––––––, що не ма ло 

ак ти ви бан ків
яв но ви ра же них пі ко вих зна чень.
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до влас но го ка пі та лу бан ків, при рос ту кре ди тів до при рос ту 
ре аль них до хо дів до мо гос по дарств (квар таль ні да ні), разів

Період

Період
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Ко ре ля цій ні зв’яз ки ана лі зо ва них по каз ни ків ре аль но го сек то ру й фі нан со -
вих по каз ни ків від об ра жає та ка мат ри ця (табл. 5).

Да ні табл. 5 свід чать про те, що най силь ні ший обер не ний зв’язок (—0,86)
існу вав між ВВП і  від но шен ням на да них бан ка ми кре ди тів до їх ніх ак ти вів, а най -
слаб ший пря мий (0,43) – між ВВП і від но шен ням при рос тів кре ди тів до дохо дів
до мо гос по дарств.

Пе ре вір ка ана лі зо ва них і пред с тав ле них мат ри цею зв’яз ків (за тес том Грен -
 дже ра) дає під ста ви для та ких ви снов ків:

– іс нує ду же ве ли ка імо вір ність (93 %) то го, що змі ни ВВП ви зна ча ли ся від -
но шен ням при рос тів кре ди тів до до хо дів до мо гос по дарств, хо ча щіль ність зв’яз -
ку цих двох по каз ни ків є най мен шою; ін ші фі нан со ві по каз ни ки з ви со кою імо -
вір ніс тю (88 % і 62 %) не спри чи ня ли змі ни ВВП;

– усі три фі нан со ві по каз ни ки з ду же ви со кою ймо вір ніс тю (що на бли жа єть -
ся до 100 %) ви зна ча ли змі ни рів ня без ро біт тя.

Здій с не ні роз ра хун ки й по рів нян ня да ють під ста ви для та ких уза галь нень що -
до фі нан со вої при ро ди ук ра їнсь кої еко но міч ної кри зи:

1. Її мож на вва жа ти стан дар т ною кре дит ною (пла тіж ною) кри зою, що ро бить
її по діб ною до кри зи в пост со ці а ліс тич них кра ї нах СЕЕ-10 та від різ няє від кри зи
у роз ви не них кра ї нах.

2. Від мін ність її пе ре бі гу, швид ше за все, пов’яза на з ін шим, ніж у країнах
СЕЕ-10,  ха рак те ром інтегра ції ук ра їнсь кої еко но мі ки у сві то ве гос по дар ст во та
із сис тем ни ми не до лі ка ми орга ні за ції на ці о наль ної еко но мі ки, зок ре ма її бан -
ківсь кої сис те ми.

Де таль ні ший ана ліз і кон к рет ні ви снов ки мо жуть бу ти зроб ле ні в май бут ньо му
за ре зуль та та ми ви хо ду ук ра їнсь кої еко но мі ки на пе ред к ри зо ві по каз ни ки ви пус ку
(ВВП) і зай ня тос ті тру до вих ре сур сів. 

Показник ВВП Рівень безробіття 

кредити видані 
 активи банків 

–0,86 0,79 

активи банків 
 власний капітал банків 

0,66 –0,84 

%Δкредитів 
%Δдоходів домогосподарств 

0,43* –0,62 

Таблиця 5. Кореляційна матриця

*При оцін ці до дат ко во за сто со ва но се зон не зглад жу ван ня для при ве ден ня по каз ни ка
%Δкре ди тів/%Δдо хо дів до мо гос по дарств до ста ці о нар но го ви ду.

Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то ром. 
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