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Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÀ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ

Â³êòîð ÊÎÇÞÊ

ÀÇ²ÉÑÜÊÈÉ ÂÈÌ²Ð ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÕ ÏÐÎÖÅÑ²Â

ÃËÎÁÀËÜÍÎÃÎ Ð²ÂÍß

Àðãóìåíòîâàíî íàÿâí³ñòü ãåíåòè÷íîãî çâ’ÿçêó ì³æ Àç³éñüêîþ êðèçîþ,

íàãðîìàäæåííÿì âàëþòíèõ ðåçåðâ³â òà ãëîáàëüíèìè ïëàò³æíèìè äèñáàëàíñàìè.

Âèçíà÷åíî, ùî àç³éñüêèé âèì³ð ãëîáàëüíèõ ìîíåòàðíèõ ïðîöåñ³â ìàº íåãàòèâí³

åêñòåðíàë³¿ (ðåöåñ³ÿ ó îá’ºäíàí³é ªâðîï³, ðåâàëüâàö³éíèé òèñê íà ºâðî, äåô³öèò

ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ÑØÀ). Çðîáëåíî âèñíîâîê, ùî îð³ºíòàö³ÿ íà çíà÷í³ ðåçåðâè ³ç

ñòðàõîâîþ ìåòîþ ïîñèëþº äèâåðãåíö³þ ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè ðîçâèíóò³

êðà¿íè ³äóòü øëÿõîì ìîäåðí³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ãëîáàë³çàö³ÿ ïîðîäèëà ôóíäàìåíòàëüí³ çì³íè â ñòðóêòóð³ âçàºìîçàëåæíîñò³ ó

ñâ³ò³. Òàê, âêëþ÷åííÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó ñâ³òîãîñïîäàðñüê³ ïðîöåñè 1970–

1980-õ ðð. âèÿâèëî ïðîáëåìó âçàºìîçàëåæíîñò³ çà ãåîãðàô³÷íèì âåêòîðîì «Ï³âäåíü-

Ï³âí³÷». Òåîðåòè÷íà òà ïðàêòè÷íà óâàãà â äàíîìó âèïàäêó áóëà ïðèêóòà äî òàêèõ

ÿâèù ÿê íååêâ³âàëåíòíèé îáì³í â ñèñòåì³ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, áðàê êàï³òàëó

(ô³íàíñîâîãî òà ëþäñüêîãî) äëÿ ï³äâèùåííÿ òåõíîëîã³÷íîãî ð³âíÿ âèðîáíèöòâà ÿê

ïåðåäóìîâè ïîêðàùåííÿ óìîâ òîðã³âë³ â ïðîöåñ³ òîðã³âë³ ç ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè,

ñèðîâèííèé õàðàêòåð åêñïîðòó ç «Ï³âäíÿ» òà ³ìïîðò ïðîäóêö³¿ ç âèñîêèì ñòóïåíåì

äîäàíî¿ âàðòîñò³ ç «Ï³âíî÷³», òðàíñôîðìàö³ÿ ìîäåë³ çðîñòàííÿ ç ³ìïîðòîçàì³ùåííÿ

â íàïðÿìêó åêñïîðòíî¿ îð³ºíòàö³¿. Çãîäîì, áîðãîâ³ êðèçè òðåòüîãî ñâ³òó (îñîáëèâî

êðèçà ì³æíàðîäíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ñåðåäèíè 1982-1984 ðð.) çóìîâèëè ðîçãëÿä ïðîáëåìè

âçàºìîçàëåæíîñò³ çà ôóíêö³îíàëüíèì ïðèíöèïîì. Ô³íàíñîâ³ ñòîñóíêè ì³æ

ïîçè÷àëüíèêàìè òà êðåäèòîðàìè â ïðîöåñ³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó, äîñòóïó äî ðèíê³â

êàï³òàëó òîùî òà ¿õ ìàêðîåêîíîì³÷í³ íàñë³äêè âèéøëè íà ïåðåäí³é ïëàí. Àëå òàê³

áîðãîâ³ äèëåìè ³ ¿õ ìàêðîåêîíîì³÷íèé âèì³ð çäåá³ëüøîãî äîñë³äæóâàâñÿ â êîíòåêñò³

òîãî, ÿê âïëèâàº ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ðîçâèíóòèõ êðà¿í íà áîðãîâó ñïðîìîæí³ñòü

òðåòüîãî ñâ³òó, à îñòàííÿ – ÿê ïåðåäóìîâà åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî-

áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ðîçâèíóòèõ êðà¿í.

Çàçíà÷åí³ çì³ùåííÿ â àêöåíòàõ íå ìîãëè íå â³äîáðàæàòè ïîñèëåííÿ ðîë³

ìîíåòàðíèõ òà äåòåðì³íàíò â ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâî¿ âçàºìîçàëåæíîñò³ ó ñâ³ò³, ÿêèé

ïî÷àâ ãëîáàë³çóâàòèñü, à äîñë³äíèöüêà óâàãà ñêîíöåíòðóâàëàñü íà ïðîáëåì³ âïëèâó

âàëþòíèõ êóðñ³â òà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ³, â³äïîâ³äíî, ïîòîê³â êàï³òàëó â ñèñòåì³

ñòîñóíê³â ì³æ ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè òà êðà¿íàìè òðåòüîãî ñâ³òó. Îäíàê, Àç³éñüêà
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êðèçà 1997–1998 ðð. îãîëèëà íîâèé ôîðìàò âçàºìîâïëèâ³â ì³æ ñêëàäîâèìè

åëåìåíòàìè ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè. Âîíè â³äîáðàçèëè ñèòóàö³þ, êîëè õàðàêòåð

âàëþòíèõ êðèç çì³íèâñÿ, äåìîíñòðóþ÷è çðîñòàþ÷å çíà÷åííÿ ñóá’ºêòèâíîãî

ñïðèéíÿòòÿ ðèçèêó ãëîáàëüíèìè ³íâåñòîðàìè â ñèñòåì³ àëîêàö³¿ ïîòîê³â êàï³òàëó, à

åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ³ åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ¿õíüîãî

ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà äåäàë³ á³ëüøå çàëåæèòü â³ä íàéá³ëüø ³íòåãðîâàíèõ ç

ãëîáàëüíîþ åêîíîì³êîþ êðà¿í, ÿê³ îòðèìàëè êëàñèô³êàö³þ ðèíê³â, ùî âèíèêàþòü.

Âíàñë³äîê öüîãî òà áåðó÷è äî óâàãè ïîäàëüøó ãëîáàëüíó ³íòåãðàö³þ, òðåáà

êîíñòàòóâàòè âèíèêíåííÿ ñèòóàö³¿, êîëè çì³íè ó ð³âíîâàæíèõ ïðîöåñàõ â îäí³é ÷àñòèí³

ñâ³òó ïîâèíí³ â³äîáðàæàòèñÿ ó àíàëîã³÷íèõ ïðîöåñàõ â ðåøò³ ñâ³òó. À öå, ó ñâîþ

÷åðãó, ï³äâèùóº çíà÷åííÿ äëÿ ãëîáàëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ê³ëüêîõ ÷è

äåê³ëüêîõ ôàêòîð³â, ÿê³ ìîæóòü çàïóñòèòè â ä³þ òåíäåíö³¿ äî çì³íè õàðàêòåðó

ð³âíîâàãè ó îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ìîíåòàðíèé âèì³ð òàêîãî

ÿâèùà áåçïîñåðåäíüî ïîëÿãàº ó òîìó, ùî âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ òàêèìè ñêëàäîâèìè

çäîáóâàº ôîðìè ïðîÿâó ó âèãëÿä³ ñòàí³â ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â, âàëþòíèõ êóðñ³â òà

âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîâ’ÿçàí³ ç âíóòð³øí³ìè ìàêðîïàðàìåòðàìè

îêðåìî¿ åêîíîì³êè ÷åðåç êàíàëè ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿. Äàíèé çàãàëüíèé òåîðåòè÷íèé

àðãóìåíò â åêñòðàïîëÿö³¿ íà àç³éñüêèé ñåãìåíò ãëîáàëüíèõ ìîíåòàðíèõ ïðîöåñ³â

ïåðåäáà÷àº, ùî: Àç³éñüêà êðèçà çì³íèëà ìîäåëü çðîñòàííÿ â ðåã³îí³, òÿãíó÷è çà

ñîáîþ ïîäàëüø³ çì³íè â ìîäåë³ çðîñòàííÿ, íàïðèêëàä, ó ÑØÀ; òàê³ çì³íè

óìîæëèâèëèñü çàâäÿêè ìîíåòàðí³é ôîðì³ âçàºìîçàëåæíîñò³; ïîãëèáëåííÿ

íåð³âíîâàæíèõ ïðîöåñ³â ó ñâ³ò³ çàãîñòðèëè ïðîáëåìó ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿

ñòàá³ëüíîñò³; òîðãîâåëüíà åêñïàíñ³ÿ àç³éñüêèõ åêñïîðòåð³â òàêîæ áàãàòî â ÷îìó ìàº

ìîíåòàðíó îáóìîâëåí³ñòü, çîêðåìà ìîæëèâîñò³ êîíêóðóâàòè ïî ö³íîâèõ ïàðàìåòðàõ

âíàñë³äîê íèçüêèõ âèòðàò íà îïëàòó ïðàö³ àêòóàë³çóþòüñÿ íà òë³ ïðèâ’ÿçêè á³ëüøîñò³

àç³éñüêèõ âàëþò äî äîëàðà (âíàñë³äîê öüîãî çðîñòàííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ï³äòðèìóº

òîðãîâåëüíó åêñïàíñ³þ ÷åðåç óòðèìàííÿ êóðñó â³ä ðåâàëüâàö³¿). Â ñóêóïíîñò³, äàíà

ñèòóàö³ÿ çì³íèëà ÿê³ñíèé ëàíäøàôò ãëîáàëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ùî

àêòóàë³çóº äîñë³äæåííÿ ó öüîìó íàïðÿìêó.

Òèïîëîã³÷í³ îçíàêè Àç³éñüêî¿ êðèçè, ¿¿ íàñë³äêè òà ñó÷àñí³ ïðîáëåìè âïëèâó êðà¿í

ðåã³îíó íà ïðîáëåìó ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ïðåäñòàâëåí³ áàãàòüìà

äîñë³äæåííÿìè. Çîêðåìà, ÿêùî ó ïîñòêðèçîâ³ ðîêè ñóòòºâà óâàãà äîñë³äíèê³â áóëà

ïðèêóòà äî íåîáõ³äíîñò³ ï³äâèùåííÿ ãíó÷êîñò³ âàëþòíèõ êóðñ³â ó â³äïîâ³äíîñò³ äî

ïîòîê³â êàï³òàëó, ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòîð³â çà ðèçèêîâ³

îïåðàö³¿, ôîðìóâàííÿ «íîâî¿» ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ç ìîäèô³êîâàíîþ

ì³ñ³ºþ ÌÂÔ ùîäî âèêîíàííÿ ðîë³ êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿, òî ïîäàëüø³ ïîä³¿

ïîðîäèëè ÿê³ñíî íîâ³ ïðîáëåìè, ÿê³ çíàéøëè ñâîº â³ääçåðêàëåííÿ ó â³äïîâ³äíèõ

òåîðåòè÷íèõ òà åìï³ðè÷íèõ äèñêóðñàõ. Íàïðèêëàä, ìîíåòàðí³ (âàëþòíî-êóðñîâ³),

ô³íàíñîâî-áàíê³âñüê³ òà ³íø³ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç çãàäàíîþ êðèçîâîþ ñèòóàö³ºþ,

ïðåäñòàâëåí³ ó [1, 2, 3]. Çâ’ÿçîê ì³æ ïëàò³æíèì ïðîô³öèòîì â Àç³¿ òà äåô³öèòîì ó

ÑØÀ ÿê íàð³æíèé êàì³íü ñó÷àñíèõ ìîíåòàðíèõ âçàºìèí ó ñâ³ò³ ïðî³ëþñòðîâàí³ ó [4,

5, 6, 7]. Ïðè öüîìó, ³ñíóº äîñèòü øèðîêà ïàë³òðà ïîãëÿä³â íà òå, ÿêèì ïîâèíåí áóòè

âàð³àíò âèõîäó ³ç ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñü, çîêðåìà, öå îð³ºíòàö³ÿ íà äåâàëüâàö³þ

äîëàðà òà ï³äâèùåííÿ ãíó÷êîñò³ âàëþòíèõ êóðñ³â ïåðø çà âñå Êèòàþ [8, 9],

çàïðîâàäæåííÿ ñòàíäàðòó äèâåðñèô³êàö³¿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â [10], çàïîá³ãàííÿ

Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà
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âèíèêíåííþ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â ÿê ïîõ³äíèõ ïëàò³æíèõ äåô³öèò³â íà îñíîâ³

ïîñèëåííÿ ìàêðîïðóäåíö³àëüíîãî íàãëÿäó çà ãëîáàëüíèìè ïðîöåñàìè [11] òîùî.

Âîäíî÷àñ, á³ëüø³ñòü óêàçàíèõ äîñë³äæåíü íå ðîçãëÿäàº ñèòóàö³þ â ðåã³îí³ â

åêñòðàïîëÿö³¿ íà ãåíåòè÷íèé çâ’ÿçîê ì³æ íàñë³äêàìè êðèçè, âèíèêíåííÿì íîâî¿ ôîðìè

âçàºìîçàëåæíîñò³ ÷åðåç ã³ïåðòðîô³þ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â â ðåã³îí³ òà íàñë³äêè öüîãî

äëÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, àíàë³çó ÷îãî ³

ïðèñâÿ÷åíà äàíà ñòàòòÿ.

Òàê, äî Àç³éñüêî¿ êðèçè ìîäåëü çðîñòàííÿ â ðåã³îí³ ìàëà ³íâåñòèö³éíèé õàðàêòåð,

÷îìó ñïðèÿâ ïðèïëèâ äîâãîñòðîêîâèõ êàï³òàë³â ç-çà êîðäîíó, ïîòî÷íèé ðàõóíîê

ìàâ íåçíà÷íèé ïðîô³öèò, çàñâ³ä÷óþ÷è äåÿêå ïåðåâèùåííÿ åêñïîðòîì íååëàñòè÷íîãî

ïîïèòó íà ³íâåñòèö³éíèé ³ìïîðò, äèíàì³êà ÂÂÏ áóëà ñóòòºâîþ íàâ³òü ïîïðè ïðèâ’ÿçêó

âàëþò äî äîëàðà, ùî ðåâàëüâóâ, âïðîäîâæ óñ³õ 1990-õ. Ïðè öüîìó, íå

ñïîñòåð³ãàëîñü ñóòòºâîãî äîâãîñòðîêîâîãî íåð³âíîâàæíîãî ñòàíó ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â

â Àç³¿, ÷è îêðåìî â ÿêîìóñü ðåã³îí³, à ïîòîêè êàï³òàë³â îáóìîâëþâàëèñü ãîòîâí³ñòþ

ïðèéìàòè «çäîðîâèé ðèçèê» îïåðàö³é â êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü. Ïðîòå,

ï³ñëÿ êðèçè ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñü: ³íâåñòèö³éíå çðîñòàííÿ òðàíñôîðìóâàëîñü ó

çðîñòàííÿ íà îñíîâ³ àêñåëåðàö³¿ åêñïîðòó; ïðèâ’ÿçêà äî äîëàðà, ùî çíåö³íþºòüñÿ,

ïîðîäèëà çíà÷íèé ïðîô³öèò ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â òà åêñïàíñ³þ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â â

Àç³¿ ³ äåô³öèò  ïîòî÷íîãî ðàõóíêó â ÑØÀ; ïîòîêè êàï³òàëó ïî÷àëè ôëóêòóâàòè, îñîáëèâî

öå õàðàêòåðíî äëÿ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, à ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ñóòòºâî

îáìåæèëèñü ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè; åêñïàíñèâíà ìàêðîïîë³òèêà ÑØÀ ï³äñèëþº åôåêò

çîâí³øíüî¿ íåð³âíîâàãè àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè çà ðàõóíîê îð³ºíòàö³¿ íà ñòèìóëè

äëÿ ñïîæèâàííÿ ÿê ôàêòîðà çðîñòàííÿ ÂÂÏ (òîä³ ÿê âïðîäîâæ 1990-õ ³ â ÑØÀ ìàëî

ì³ñöå ³íâåñòèö³éíå çðîñòàííÿ), à â³äïîâ³äíà ïîë³òèêà àç³éñüêèõ êðà¿í çàïîá³ãàº ïðîöåñó

ñàìîðåãóëÿö³¿ ïëàò³æíîãî äåô³öèòó Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â, êîíñåðâóþ÷è òåíäåíö³þ äî

ãëîáàëüíî¿ íåð³âíîâàãè. Äàí³ ïðîöåñè äåìîíñòðóþòü òàáë. 1–2.

Òàáëèöÿ 1

Ïîòî÷íèé ðàõóíîê ïëàò³æíîãî áàëàíñó ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³ [12, ñ. 99]

Â. Êîçþê

Àç³éñüêèé âèì³ð ìîíåòàðíèõ...

 1995 1997 1999 2000 2002 2003 2004 2006 

Млрд. дол. США 

Розвинуті країни 49,4 88,7 -94,8 -234,5 -186,6 -245,2 -224,6 -602,7 

США -105,8 -128,4 -292,9 -410,3 -480,9 -553,3 -537,3 -864,2 

Зона євро 50,9 98,2 29,0 -28,7 61,2 62,4 65,7 -23,8 

Японія 111,4 96,6 114,5 119,6 112,7 121,1 120,1 145,1 

Нові 
індустріальні 
країни Азії 

2,7 8,5 60,1 43,5 68,0 76,0 81,0 88,6 

Країни, що 
розвиваються 

-97,2 -55,6 -9,6 67,8 74,0 65,7 28,0 486,7 

    В % ВВП 

Розвинуті країни 0,2 0,4 -0,4 -0,9 -0,7 -0,9 -0,8 -1,7 

США -1,4 -1,5 -3,2 -4,2 -4,6 -5,1 -4,7 -6,5 

Зона євро 0,7 1,5 0,4 -0,5 0,9 0,8 0,8 -0,2 

Японія 2,1 2,2 2,6 2,5 2,8 2,9 2,9 3,2 

Нові 
індустріальні 
країни Азії 

0,3 0,8 6,4 4,2 6,8 7,2 7,3 5,7 
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Òàê, ÿê âèäíî ç òàáë. 1., äî 1999 ð. ïëàò³æíèé ïðîô³öèò Àç³éñüêèõ êðà¿í áóâ

íåçíà÷íèé, à ïëàò³æíèé äåô³öèò ÑØÀ ïîì³ðíèé. Íàäàë³ ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñü òàê, ùî

ïîãëèáëåííÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ÑØÀ òà ïðîô³öèòó â Àç³¿ ïåðåòâîðèëîñü

íà êîðåëüîâàíèé ïðîöåñ, äåìîíñòðóþ÷è ïåâíó êîìïë³ìåíòàðí³ñòü ïëàò³æíèõ ïîçèö³é

äàíèõ ñêëàäîâèõ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ùî æ äî ïîòîê³â êàï³òàëó (òàáë. 2.), òî ¿õ

â³äíîâëåííÿ ó êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü (à íå ò³ëüêè äî êðà¿í Àç³¿) ïî÷àëî

â³äáóâàòèñÿ ò³ëüêè ç 2003 ð.

Òàáëèöÿ 2

Ïðèïëèâ êàï³òàë³â â êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü,

ìëðä. äîë. ÑØÀ [13, 14]

Ïðè öüîìó, ÿêùî Ï²² âèÿâèëèñü íàéá³ëüø ñòàá³ëüíèì êîìïîíåíòîì ïîòîê³â

êàï³òàëó, ñóòòºâî íå óñêëàäíþþ÷è ïðîáëåìó çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ åêîíîì³ê

êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, òî ïîðòôåëüí³ ïîòîêè, ñòàþ÷è íàéá³ëüø

âîëàòèëüíèìè, ïîâåðíóëèñü íà äîêðèçîâèé ð³âåíü ò³ëüêè ó 2004 ð. Âîäíî÷àñ, ÿêùî

â ñòðóêòóð³ ïîòîê³â êàï³òàëó â ö³ëîìó õî÷ ³ äîì³íóþòü Ï²², âàæëèâ³ñòü ïîðòôåëüíîãî

³íâåñòóâàííÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òàêîæ º ñóòòºâîþ,

âíàñë³äîê ÷îãî ïîñèëåííÿ ì³íëèâîñò³ ïîðòôåëüíèõ ð³øåíü ñòîñîâíî äàíî¿ ãðóïè

êðà¿í çàãîñòðþº ïðîáëåìó îïåðàòèâíîãî äîñòóïó äî çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â òà ðèíêîâîãî

ô³íàíñóâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, âíàñë³äîê ÷îãî ìîíåòàðí³ êîíäèö³¿ åêîíîì³÷íîãî

çðîñòàííÿ ìîæóòü áóòè á³ëüø æîðñòêèìè.

Âò³ì, ÿê äåìîíñòðóº òàáë. 1., â îñíîâ³ ñòðóêòóðè ïëàò³æíîãî áàëàíñó êðà¿í Àç³¿

ïåðåáóâàº çíà÷íèé ïðîô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Ç îäíîãî áîêó, öå ñóòòºâî çìåíøóº

ïîòðåáó ðåã³îíó ó ïðèïëèâ³ êîðîòêîñòðîêîâèõ êàï³òàë³â ç-çà êîðäîíó. Ç ³íøîãî –

òàêó ñèòóàö³þ ìîæíà áóëî á íàçâàòè ñïðîáîþ êðà¿í ðåã³îíó êîìïåíñóâàòè âòðàòè

ÂÂÏ ï³ä÷àñ êðèçè. Ùîäî îñòàííüîãî, òî âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà îáñòàâèíó, ùî

ñàì õàðàêòåð êðèçè òà ïðîãðåñóþ÷à ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ ïîðîäèëè ÿê³ñíî

â³äì³ííèé ëàíäøàôò íàðîùóâàííÿ äèñáàëàíñ³â íà ð³âí³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿

àðõ³òåêòóðè.

Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà

Рік Прямі іноземні 
інвестиції 

Портфельні 
інвестиції 

Інші інвестиції Загальний 
потік капіталу 

1992 48,7 51,7 78,0 178,3 

1993 71,7 89,5 39,7 200,9 

1994 97,5 93,2 15,2 206,0 

1995 127,8 35,2 128,1 291,1 

1996 147,5 104,6 74,0 326,1 

1997 183,3 82,9 45,3 311,4 

1998 178,4 41,0 47,9 267,3 

1999 205,1 52,6 -23,0 234,6 

2000 196,2 31,0 -15,1 212,0 

2001 202,3 -5,4 -35,7 161,2 

2002 165,5 -23,3 42,1 184,4 

2003 191,7 91,1 115,6 398,4 

2004 257,0 135,6 178,1 570,7 

2005 338,7 205,8 130,1 674,5 
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Äàíå ÿâèùå â³äîáðàæàº ñèòóàö³þ, êîëè òèïîëîã³÷íîþ îçíàêîþ êðèçè º êðèçà

çàáîðãîâàíîñò³ ó ïðèâàòíîìó ñåêòîð³, â³äïëèâ êàï³òàë³â ñòàâñÿ íàâ³òü çà ö³ëêîì

çäîðîâî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè òà çáàëàíñîâàíîãî çðîñòàííÿ. Òàêå ÿâèùå,

êîíòðàñòóþ÷è ³ç çíàéîìèìè åêîíîì³÷í³é íàóö³ âàëþòíèìè êðèçàìè, îòðèìàëî íàçâó

ìîäåëü êðèçè «ðàïòîâà çóïèíêà» (ïðèïëèâó êàï³òàëó (äåòàëüí³øå àíàë³ç öüîãî äèâ.

ó íàø³é ïðàö³ [15, 123–142])), ³ ñàìå òàêèé õàðàêòåð êðèçè íàé³ìîâ³ðí³øå âèñòóïàòèìå

íàéá³ëüø õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ ïðîöåñ³â ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿. ßê

íàñë³äîê, ñïðîáè ðåàë³çóâàòè ñòðàòåã³þ åêñïîðòíîãî çðîñòàííÿ ç ïðîô³öèòíèì

ðàõóíêîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó ïåðåòâîðþºòüñÿ íà åëåìåíò àäàïòàö³¿ äî íîâèõ

ñïåöèô³÷íèõ óìîâ åêñïàíñ³¿ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿. Àç³éñüêèé êîíòåêñò äàíîãî

ÿâèùà ïîëÿãàº ó òîìó, ùî: à) â³äíîñíà ïðîñòîòà â ðåàë³çàö³¿ ïîë³òèêè çðîñòàííÿ íà

îñíîâ³ åêñïîðòíî¿ îð³ºíòàö³¿ ïîâ’ÿçàíà ç ìîæëèâ³ñòþ âèêîðèñòàòè â³äíîñí³ ïåðåâàãè,

òåõíîëîã³÷íå ë³äåðñòâî â îêðåìèõ ñåêòîðàõ òà â³äíîñíî íèçüê³ òðóäîâ³ âèòðàòè, –

ÿêîñò³, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ íå º ñòåðåîòèïíèìè; á) òàêèé åêñïîðò çàéíÿâ ñâîþ ïîçèö³þ

ó ãëîáàëüí³é ñåãìåíòàö³¿ ðèíêó, âíàñë³äîê ÷îãî ñòâîðþþòüñÿ ñïðèÿòëèâ³ àëîêàö³éí³

åôåêòè äëÿ åêîíîì³êè – ¿¿ ñòðóêòóðà ôîðìóºòüñÿ ï³ä ðèíêîâèì âïëèâîì ³ íå çàçíàº

ñóòòºâèõ íåãàòèâíèõ âèêðèâëåíü; â) âèêîðèñòàííÿ òàêèõ ïåðåâàã ç ìîíåòàðíîþ ìåòîþ

º â³äïðàâíèì ïóíêòîì àäàïòàö³¿ äî íîâîãî ãëîáàëüíîãî ñåðåäîâèùà, ùî ñë³ä

âèçíàòè ñóïåðå÷ëèâèì ÿâèùåì ç ìàêðî- òà ì³êðîåêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó.

Âîäíî÷àñ, ìàñøòàá íàãðîìàäæåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â â Àç³¿ (ïðèð³ñò ÿêèõ

äåìîíñòðóº òàáë. 3) çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ðîçãëÿäàòè äàíó ïðîáëåìó íå ñò³ëüêè â

êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ñê³ëüêè â êîíòåêñò³ òðàíñôîðìàö³¿

ìîíåòàðíèõ ïðîöåñ³â ãëîáàëüíîãî ð³âíÿ, ÿê³ â³äîáðàæàþòü ³ ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ â

ñèñòåì³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè, ³ íîâå ðîçóì³ííÿ ðîë³ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â

â óìîâàõ âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàë³â.

Òàáëèöÿ 3

Àáñîëþòíèé ïðèð³ñò âàëþòíèõ ðåçåðâ³â çà ðåã³îíàìè òà ãðóïàìè êðà¿í,

ìëðä. äîë. ÑØÀ [12, C. 103]

 Ïî-ïåðøå, íàðîùóâàííÿ çîâí³øí³õ àêòèâ³â öåíòðîáàíê³â º ñâ³ä÷åííÿì íå ïðîñòî

íàìàãàííÿ ï³äòðèìóâàòè ïðîô³öèòíèé ïîòî÷íèé ðàõóíîê, à â³äîáðàæåííÿì ïåðåõîäó

íà íîâèé ð³âíîâàæíèé ð³âåíü ãëîáàëüíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ÿê³ âèêîíóþòü ñòðàõîâó

Â. Êîçþê

Àç³éñüêèé âèì³ð ìîíåòàðíèõ...

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Країни, що 
розвиваються 

-4,4 44,4 84,2 99,6 151,1 279,9 434,4 525,4 533,3 

Африка -3,6 0,4 12,8 9,8 5,7 11,4 33,0 42,1 46,3 

Трансформаційні 

економіки Європи 

9,3 11,9 6,6 4,4 20,3 12,4 14,3 41,0 25,5 

Азія 21,1 32, 10,6 61,5 104,4 155,8 259,5 229,0 253,7 

Близький Схід -10,2 1,5 31,2 12,8 2,2 33,0 47,4 106,6 70,5 

Латинська 

Америка 

-8,4 -7,9 2,8 -1,9 2,2 35,5 24,3 31,6 49,2 

Експортери нафти -28,8 0,8 67,6 28,3 16,1 70,1 121,5 207,8 197,5 

Неекспортери 
нафти 

24,4 43,6 16,7 71,4 135,0 209,7 313, 317,6 336,3 
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ì³ñ³þ (íà âèïàäîê ðàïòîâîãî â³äïëèâó êàï³òàë³â). ßêùî òàêèé â³äïëèâ êàï³òàëó íå

ïîâ’ÿçàíèé ç ôóíäàìåíòàëüíèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè ³ ïîâ’ÿçàíèé

çäåá³ëüøîãî ç ³ìïåðôåêö³ÿìè ãëîáàëüíèõ ðèíê³â êàï³òàëó, òî ñïðîáà êðà¿í

àäàïòóâàòèñü äî íîâîãî ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî îòî÷åííÿ çà ðàõóíîê

íàãðîìàäæåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â º äîñèòü ëîã³÷íîþ, à ñàì ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ

ðåçåðâ³â º ð³âíîâàæíèì [12, 105–107]. Ïðè öüîìó, ñôîðìóâàëîñÿ ÷èìàëî

òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü, ÿê³ çäåá³ëüøîãî ïîâ’ÿçàí³ ç ôóíêö³îíàëüíèìè àñïåêòàìè

ñòðàõîâî¿ ì³ñ³¿. Öå ñòîñóºòüñÿ òàêîãî ÿâèùà ÿê ô³íàíñîâèé ìåðêàíòèë³çì, ÿêèé, íà

â³äì³íó â³ä ìîíåòàðíîãî ìåðêàíòèë³çìó (íàãðîìàäæåííÿ ðåçåðâ³â çàðàäè

íàãðîìàäæåííÿ ³ áåç çâ’ÿçêó ³ç ìàêðîåêîíîì³÷íèì ñòàíîì êðà¿íè, ùî çä³éñíþºòüñÿ

çàâäÿêè åêñïîðòí³é îð³ºíòàö³¿), äåìîíñòðóº ïðîöåñ ñóáñèäóâàííÿ ô³íàíñîâîãî

ñåêòîðà çà ðàõóíîê òîãî, ùî ÷àñòèíà ðèçèê³â îñòàííüîãî êîìïåíñóºòüñÿ çà ðàõóíîê

çá³ëüøåííÿ çîâí³øí³õ àêòèâ³â öåíòðîáàíê³â, ÿê³ âèêîíóþòü ðîëü áóôåðà. Òàê,

äîñë³äæåííÿ Äæ.Àéçåíìàíà òà Äæ.Ë³ ï³äêðåñëþþòü, ùî òàêèé âàð³àíò àäàïòàö³¿ äî

íîâîãî ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî îòî÷åííÿ íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ âëàñòèâèé Ï³âäåíí³é

Êîðå¿ òà ßïîí³¿, äå àêñåëåðàö³ÿ ðåçåðâ³â ðîçïî÷àëàñü ïðàêòè÷íî îäðàçó ï³ñëÿ

Àç³éñüêî¿ êðèçè [17]. ²íøèé àñïåêò öüîãî ÿâèùà ïîâ’ÿçàíèé ³ç òèì, ùî íàãðîìàäæåííÿ

âàëþòíèõ ðåçåðâ³â äîçâîëÿº çãëàäæóâàòè êîëèâàííÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó ³

ó òàêèé ñïîñ³á êîìïåíñóâàòè øîêè óìîâ òîðã³âë³. Äàíà çàêîíîì³ðí³ñòü ïðèòàìàííà

ïðàêòè÷íî óñ³ì êðà¿íàì ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, ³ç çíà÷íîþ â³äêðèò³ñòþ åêîíîì³êè,

îñîáëèâî Àç³¿. Ïðè öüîìó, ðîçâèíóòèì êðà¿íàì öå íå âëàñòèâî âçàãàë³ [18].

Âíàñë³äîê ôóíêö³îíàë³çàö³¿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó òàêèé ñïîñ³á, ïîðîäæóºòüñÿ

ñèòóàö³ÿ, êîëè òàêà ñòðàõîâà ì³ñ³ÿ äîçâîëÿº óíèêàòè ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì ó

ô³íàíñîâîìó òà ðåàëüíîìó ñåêòîð³. Âðàçëèâ³ñòü òàêèõ ñåêòîð³â ìîæíà

ïåðåñòðàõóâàòè çà ðàõóíîê íàãðîìàäæåííÿ ðåçåðâ³â, ÿê³ ïîêðèâàþòü â³äïëèâ

êàï³òàëó ÷è ôëóêòóàö³¿ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó áåç ñóòòºâèõ çðóøåíü

â ñòðóêòóð³ åêîíîì³êè òà áåç ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íèõ âòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç

äèñòðèáóòèâíèìè àñïåêòàìè ¿¿ ðåôîðìóâàííÿ. Â ï³äñóìêó, öå òÿãíå çà ñîáîþ ïîòðåáó

ó ðåàë³çàö³¿ íàéá³ëüø ïðîñòî¿ ìîäåë³ çðîñòàííÿ – íà îñíîâ³ ñòèìóëþâàííÿ åêñïîðòó.

À öå ³ äîçâîëÿº íàãðîìàäèòè çíà÷í³ ðåçåðâè, ùî äàëåêî íå çàâæäè º åôåêòèâíèì

âàð³àíòîì ïîäîëàííÿ âèêëèê³â ãëîáàë³çàö³¿. Íàâïàêè, öå ò³ëüêè ïîã³ðøóº ñèòóàö³þ

³ç âðàçëèâ³ñòþ åêîíîì³êè äî åêçîãåííèõ øîê³â, à ã³ïåðòðîô³ÿ ðåçåðâ³â ðîáèòü

åêîíîì³êó äîäàòêîâî âðàçëèâîþ äî øîê³â çì³íè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè Ôåäåðàëüíîþ

ðåçåðâíîþ ñèñòåìîþ ÷è ªâðîïåéñüêèì öåíòðàëüíèì áàíêîì. Îòæå, ôîðìóºòüñÿ

ïîäâ³éíà âðàçëèâ³ñòü: âðàçëèâ³ñòü 1 – â³äêëàäàííÿ òà óíèêíåííÿ ðåôîðì çà ðàõóíîê

ñòðàõóâàííÿ ÷åðåç ðåçåðâè; âðàçëèâ³ñòü 2 – íàãðîìàäæåí³ ðåçåðâè ñòàþòü äåäàë³

á³ëüø çàëåæíèìè â³ä êîëèâàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà âàëþòíèõ êóðñ³â, ÿê³ â

ñóêóïíîñò³ â³äîáðàæàþòü ìîíåòàðíèé êóðñ åì³òåíòà âàëþòè, ó ÿê³é òàê³ ðåçåðâè

áóëè ñôîðìîâàí³.

Ïî-äðóãå, áëîêîâèé ïîä³ë ñâ³òó çà âàëþòíîþ îçíàêîþ äîçâîëÿº ìàí³ïóëþâàòè ç

åêñïîðòíîþ îð³ºíòàö³ºþ ÷åðåç ïðèâ’ÿçêó äî âàëþòè òîãî ÷è ³íøîãî áëîêó. Òàê, ÿêùî

çà ñó÷àñíèõ óìîâ äîëàð º âàëþòîþ ç äåâàëüâàö³éíèì òðåíäîì, òî ïðèâ’ÿçêà äî

íüîãî íå çìåíøóº êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã, ïîâ’ÿçàíèõ ç âàëþòíî-êóðñîâèì ôàêòîðîì,

íà ðèíêàõ êðà¿í äàíîãî áëîêó, àëå ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ ïîÿâè òàêèõ ïåðåâàã ó

êîíêóðóþ÷îìó áëîö³ – â äàíîìó âèïàäêó ó áëîö³ ºâðî. À ç öüîãî âèïëèâàþòü ñóòòºâ³

Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà
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ïðîáëåìè äëÿ ºâðîïåéñüêî¿ åêîíîì³êè, êîëè çíà÷íèé çîâí³øí³é äåô³öèò ÑØÀ,

ñïîíóêàþ÷è ðîçãëÿäàòè äåâàëüâàö³éíèé òðåíä äîëàðà ÿê ð³âíîâàæíèé, â ñóêóïíîñò³

ç ïðèâ’ÿçêîþ äî äîëàðà àç³éñüêèõ âàëþò ïîñëàáëþº êîíêóðåíòíó ïîçèö³þ åêîíîì³êè

ªÑ/ªÂÑ. Ôàêòè÷íî, öå ïîðîäæóº ñèòóàö³þ, êîëè åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â ªÑ/ªÂÑ

îïèíÿºòüñÿ ó ñóòòºâ³é çàëåæíîñò³ íå ñò³ëüêè â³ä âëàñíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè

÷è ðåàëüíîãî çîâí³øíüîãî ïîïèòó, ñê³ëüêè â³ä ìîíåòàðíèõ âçàºìèí ì³æ Àç³ºþ ³

ÑØÀ. Ç òî÷êè çîðó ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó, ðåöåñ³ÿ ó ªâðîï³ º ã³ðøîþ

àëüòåðíàòèâîþ, í³æ óïîâ³ëüíåííÿ çðîñòàííÿ àç³éñüêèõ åêîíîì³ê òà ïîêðàùåííÿ

ïëàò³æíîãî áàëàíñó ÑØÀ, âíàñë³äîê ÷îãî íåîáõ³äí³ñòü ï³äâèùåííÿ ãíó÷êîñò³

âàëþòíèõ êóðñ³â ó ðåã³îí³, îñîáëèâî Êèòàþ, îñòàíí³ì ÷àñîì ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê

ôóíäàìåíòàëüíèé ôàêòîð ï³äâèùåííÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Âò³ì,

â³äñóòí³ñòü ëåã³òèìíèõ ³íñòðóìåíò³â âïëèâó íà ðåã³îí ó äàíîìó íàïðÿìêó äåìîíñòðóº

âðàçëèâ³ñòü ñèñòåìè ïëàâàþ÷èõ êóðñ³â ÿê òàêî¿. Ç ³íøîãî áîêó, ñàìå òèñê ç áîêó

Àç³¿ íà åêîíîì³êó îá’ºäíàíî¿ ªâðîïè ïîòðåáóº ïîñèëåííÿ ãíó÷êîñò³ åêîíîì³êè

îñòàííüî¿, øòîâõàþ÷è ¿¿ ó á³ê ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì, ÿê³ ÷àñòî íå ï³äòðèìóþòüñÿ

ãðîìàäÿíñüêèì ñóñï³ëüñòâîì, îñê³ëüêè ñïðÿìîâàí³ íà ïîñëàáëåííÿ àáî ðóéíàö³þ

çàâîþâàíü äåðæàâè äîáðîáóòó. Âîäíî÷àñ, îñê³ëüêè ºâðîïåéñüê³ åêîíîì³êè íå

õîâàþòüñÿ ï³ä «ïàðàñîëüêîþ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â», ÿê êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî

âèíèêàþòü, çîêðåìà â Àç³¿, òî ³ ñïðîìîæí³ñòü ï³äòðèìóâàòè ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó

ñòàá³ëüí³ñòü çàâäÿêè ïîñò³éí³é íàïðóç³ ùîäî ðåàë³çàö³¿ âíóòð³øí³õ ðåôîðì

ï³äâèùóºòüñÿ. À öå ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ ÿê³ñíîãî ðîçðèâó ì³æ ðåã³îíàìè, ÿê³

çä³éñíþþòü ðåôîðìè, ³ ÿê³ í³, îñê³ëüêè ïåðø³ îïèíÿòüñÿ â ñèòóàö³¿ ñïðîìîæíîñò³ á³ëüø

ãíó÷êî ïðèñòîñîâóâàòèñü äî øîê³â çàâäÿêè îð³ºíòàö³¿ íà êîíêóðåíö³þ òà ³ííîâàö³éí³ñòü.

Ïî-òðåòº, ïîºäíàííÿ äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ÑØÀ òà äîì³íóâàííÿ äîëàðîâî¿

äåíîì³íàö³¿ ãëîáàëüíèõ àêòèâ³â ïðèçâîäèòü äî ñèòóàö³¿, êîëè:

à) ï³äâèùóºòüñÿ ðèçèê ïîäàëüøèõ ³íâåñòèö³é ó äîëàðîâ³ ³íñòðóìåíòè, âíàñë³äîê

÷îãî àêòóàë³çóºòüñÿ åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿ íà êîðèñòü ºâðî ³ òàêà àêòóàë³çàö³ÿ ïî÷èíàº

äåäàë³ á³ëüøîþ ì³ðîþ âèçíà÷àòèñÿ íå ñò³ëüêè åêñïîðòåðàìè åíåðãåòè÷íèõ ðåñóðñ³â

(ÿê öå áóëî áè àêòóàëüíî çà ïðèêëàäîì 1980–1990-õ ðð.), ñê³ëüêè àç³éñüêèìè

åêîíîì³êàìè, ÿê³ ³ íàãðîìàäèëè âåëè÷åçí³ çîâí³øí³ àêòèâè ó äîëàðàõ;

á) çàëåæí³ñòü êóðñó äîëàðà â³ä ïîòîê³â êàï³òàëó, ïîâ’ÿçàíèõ ç êîðïîðàòèâíèì

ðèíêîì ÑØÀ, ðåëÿòèâ³çóº ìîìåíò ÷³òêî¿ çì³íè òðåíäó íà êîðèñòü ºâðî, ùî äîçâîëÿº

³ ìóëüòèïë³êóâàòè ðèçèê äåâàëüâàö³¿ äîëàðà, ³ ïðîäîâæóâàòè ³íâåñòèö³¿ â äîëàðîâ³

³íñòðóìåíòè, äîõîäí³ñòü ïî ÿêèõ º âèùîþ, í³æ ïî ºâðî;

â) òàêà ðåëÿòèâ³çàö³ÿ îáóìîâëåíà ñóá’ºêòèâíèìè íàñòðîÿìè ãëîáàëüíèõ

³íâåñòîð³â, êîëè ïàíóâàííÿ ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó çàòðèìóâàòèìå çàêðèòòÿ äîëàðîâèõ

ïîçèö³é, à ïàíóâàííÿ óíèêíåííÿ ðèçèêó ï³äñèëþâàòèìå åôåêò äèâåðñèô³êàö³¿;

ã) â³äì³ííèé õàðàêòåð ñòðóêòóð åêîíîì³êè ÑØÀ òà ªÑ/ªÂÑ òà â³äì³ííèé õàðàêòåð

ìîíåòàðíèõ ïîë³òèê (á³ëüø àíòèöèêë³÷íà ó ÑØÀ, âíàñë³äîê ÷îãî òàì ñïîñòåð³ãàºòüñÿ

âèùà âîëàòèëüí³ñòü ÂÂÏ òà ³íôëÿö³¿ é ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó,

ïîð³âíÿíî ç ªÂÑ) òÿãíå çà ñîáîþ ôóíêö³îíàëüíèé ïîä³ë ì³æ äîëàðîì òà ºâðî ùîäî

âèêîíàííÿ íèìè ðîëåé âàëþòè ³íâåñòèö³é òà âàëþòè çàïîçè÷åíü, ùî, õî÷ ³ çìåíøóº

ðèçèê ïîäàëüøîãî ïðîãðåñóâàííÿ ãëîáàëüíèõ äîëàðîâèõ àêòèâ³â, âò³ì íå ñïðîñòîâóº

ôàêòó çàëåæíîñò³ àêòóàë³çàö³¿ åôåêòó äèâåðñèô³êàö³¿ âàëþòíî¿ äåíîì³íàö³¿ ³íâåñòèö³é

â³ä ïîë³òèêè àç³éñüêèõ êðà¿í.

Â. Êîçþê

Àç³éñüêèé âèì³ð ìîíåòàðíèõ...
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²ç çàçíà÷åíîãî âèïëèâàº, ùî çíà÷åííÿ Àç³éñüêîãî ðåã³îíó çðîñëî íå ò³ëüêè ùîäî

ãëîáàëüíèõ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â, ïîòîê³â êàï³òàëó òà ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, ÿê

öå áóëî çà ÷àñ³â ïåðåòâîðåííÿ â³äïîâ³äíèõ êðà¿í ó íîâ³ ³íäóñòð³àëüí³ ÷è ó êðà¿íè-

àç³éñüêè òèãðè. Òàêà çàêîíîì³ðí³ñòü áóëà àêòóàëüíîþ ç ñåðåäèíè 1980-õ äî ñåðåäèíè

1990-õ. Àç³éñüêà êðèçà çì³íèëà ñèòóàö³þ, âíàñë³äîê ÷îãî â³äáóëèñÿ çì³íè ³ â ñòðóêòóð³

ãëîáàëüíî¿ âçàºìîçàëåæíîñò³. Àç³ÿ º ïðèíöèïîâîþ ñêëàäîâîþ ãëîáàëüíèõ

ìîíåòàðíèõ âçàºìèí âíàñë³äîê íàãðîìàäæåííÿ âåëè÷åçíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â òà

âëàñíî¿ êóðñîâî¿ ïîë³òèêè. Ïðè÷îìó, ÿêùî àç³éñüêèé âèì³ð ðåàëüíî¿ ãëîáàë³çàö³¿

(ïîòîêè Ï²², ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ) çäåá³ëüøîãî ïîðîäæóâàâ ïîçèòèâí³ åêñòåðíàë³¿,

òî ìîíåòàðíèé (íàãðîìàäæåííÿ ðåçåðâ³â, ïðèâ’ÿçêà äî äîëàðà) ìàº çäåá³ëüøîãî

íåãàòèâí³. Çîêðåìà, íàãðîìàäæåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â â Àç³¿ òà ïðîãðåñóþ÷à ðîëü

îñòàííüî¿ ó ãëîáàëüíèõ ìîíåòàðíèõ ïðîöåñàõ ïîðîäæóº ïðèíàéìí³ òðè ñòðóêòóðí³

òåíäåíö³¿:

íà ð³âí³ òðàíñôîðìàö³¿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè öå îçíà÷àº, ùî ñòðàõîâà

ðîëü ðåçåðâ³â ìîæå ðîç³ðâàòè ïðîöåñ âèêîíàííÿ ñó÷àñíîþ ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ

ðîë³ çãëàäæóâàííÿ øîê³â òà äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèê³â â ðîçð³ç³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í òà

ðåøòè ñâ³òó. Øâèäê³ñòü ìîäåðí³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ðîçâèíóòèõ êðà¿í, äëÿ ÿêèõ

âæå î÷åâèäíà ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ ãëèáèíîþ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà òà ãíó÷ê³ñòþ

åêîíîì³êè, ðåëüºôíî â³ääçåðêàëþº íàïðÿì ñòðóêòóðíèõ òðàíñôîðìàö³é â íàïðÿìêó

ï³äâèùåííÿ àëîêàö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³ åêîíîì³êè. À öå êîíòðàñòóº ç íàìàãàííÿì

ïåðåêëàñòè ì³ñ³þ ïî çãëàäæóâàííþ øîê³â íà çíà÷í³ âàëþòí³ ðåçåðâè. Âíàñë³äîê

öüîãî ïðàêòè÷íî ñèñòåìíî â³äòâîðþâàòèìåòüñÿ ñòðóêòóðíà äèâåðãåíö³ÿ ðîçâèíóòèõ

êðà¿í òà ðåøòè ñâ³òó. Ïðè÷îìó, òàêà äèâåðãåíö³ÿ ìàòèìå ì³ñöå ó òî÷ö³ ïåðåòèíó

ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ òà ìîíåòàðíèõ ïðîöåñ³â, ïîã³ðøóþ÷è ïîçèö³þ êðà¿í ³ç

çíà÷íèìè ðåçåðâàìè ó âèïàäêó ¿õ çíåö³íåííÿ. Â³äñòàâàííÿ ó øâèäêîñò³

ðåôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ò³ëüêè óñêëàäíèòü ïðîöåñ ïðèñòîñóâàííÿ äî

íîâîãî ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî îòî÷åííÿ, ³ ãåíåðóþ÷è ïîïèò íà äîäàòêîâ³ ðåçåðâè

³ç ñòðàõîâîþ ìåòîþ íà âèïàäîê çîâí³øí³õ øîê³â, àäæå ñòðóêòóðí³ ðåôîðìè

â³äêëàäàþòüñÿ, ³ çàîõî÷óþ÷è íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ äèñáàëàíñ³â, òèì ñàìèì

çá³ëüøóþ÷è ðèçèê ó ñôåð³ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñ³â é ï³äâèùóþ÷è ñõèëüí³ñòü äàíî¿

ñôåðè äî ïîðîäæåííÿ øîêîâèõ ñèòóàö³é;

íà ð³âí³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè öå îçíà÷àº, ùî ñòðàõîâà ðîëü ðåçåðâ³â

çìåíøóº ðîëü ÌÂÔ â ïðîöåñ³ óðåãóëþâàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. Ç îäíîãî áîêó,

ñïîíóêàëüíèì ìîòèâîì òóò ìîæå âèñòóïàòè íåâäîâîëåííÿ ïðèíöèïîì îáóìîâëåíîñò³

êðåäèò³â ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, êîëè Ôîíä çä³éñíþâàâ ñóòòºâèé âïëèâ

íà õàðàêòåð ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà. Çíà÷í³ ðåçåðâè â òàê³é

ñèòóàö³¿ âèêîíóâàòèìóòü ðîëü êðåäèòíèõ ë³í³é Ôîíäó íà ï³äòðèìêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó,

àëå âæå ïîçà ïðèíöèïîì îáóìîâëåíîñò³. Âîäíî÷àñ, òðàíñôîðìàö³ÿ êðåäèòíèõ

ìåõàí³çì³â ÌÂÔ â³äáóâàºòüñÿ â íàïðÿìêó ïîäîëàííÿ âàëþòíèõ ïîòðÿñ³íü çà òèïîì

êðèç «ðàïòîâà çóïèíêà», ùî íå º ï³äñòàâîþ äëÿ êîðåêö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî êóðñó,

ÿê ó âèïàäêó ïðîãðàì ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, ÿê³ âèìàãàëè ñóòòºâèõ îáìåæåíü

ùîäî áþäæåòíîãî áàëàíñó òà îïåðàö³é öåíòðàëüíîãî áàíêó. Ç öèõ ì³ðêóâàíü

ã³ïåðòðîô³ÿ ðåçåðâ³â íàâðÿä ÷è ñóòòºâî âïëèíå íà ï³äâèùåííÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿

ñòàá³ëüíîñò³, àäæå êîðåñïîíäóþ÷èì ÿâèùåì º ïðèìíîæåííÿ ïëàò³æíèõ äèñáàëàíñ³â.

Òàê ñàìî, íàãðîìàäæåííÿ ðåçåðâ³â äàëåêî íå îçíà÷àòèìå, ùî ³ â³äïëèâ êàï³òàë³â

Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà
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áóäå â òèõ ìåæàõ, ÿêèé ìîæå áóòè ïîêðèòèé çà ðàõóíîê ïðèçíà÷åíî¿ äëÿ öüîãî

÷àñòêè çîâí³øí³õ àêòèâ³â öåíòðàëüíèõ áàíê³â. Òîáòî, ÿêùî çá³ëüøåííÿ ïîïèòó íà

ðåçåðâè, õî÷ ³ ìîòèâóºòüñÿ ñòðàõîâèìè ì³ðêóâàííÿìè, àëå ïîâ’ÿçàíå ³ç

ìåðêàíòèë³ñòñüêèìè ³íòåíö³ÿìè, òî âàëþòíà êðèçà ìîæå íàñòóïèòè çà áóäü-ÿêîãî

ð³âíÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ïðè öüîìó çàëèøàþ÷è â³äêðèòèì ïèòàííÿ ïðî ïëàò³æí³

äèñáàëàíñè. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïðèìíîæåííÿ ðèçèêó ó ñôåð³ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñ³â íå

âèêëþ÷àº, ùî õàîòè÷íèé ðóõ êàï³òàë³â ìîæå í³âåëþâàòè ñòðàõîâó ì³ñ³þ ðåçåðâ³â,

ïðèéìàþ÷è äî óâàãè òåíäåíö³þ äî ðåã³îíàë³çàö³¿ âàëþòíèõ êðèç òà íàêëàäàííÿ

íåõåäæîâàíèõ ïîçèö³é íà áàãàòüîõ ðèíêàõ. Â³äïîâ³äíî, öå ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â

àäåêâàòí³ñòü ñòðàòåã³¿ íàãðîìàäæåííÿ çîâí³øí³õ àêòèâ³â öåíòðîáàíê³â, à âèêëþ÷íó

ñèòóàö³þ â Àç³¿ ó öüîìó êîíòåêñò³ òðåáà ðîçãëÿäàòè ÿê çàãðîçëèâó äëÿ ãëîáàëüíî¿

åêîíîì³êè;

òåíäåíö³ÿ äî ðåã³îíàëüíî¿ öåíòðàë³çàö³¿ ðåçåðâ³â, ç îäíîãî áîêó, çíîâó òàêè

ñòâîðþº ðåã³îíàëüíó àëüòåðíàòèâó ÌÂÔ ùîäî äæåðåë ïîêðèòòÿ êðèòè÷íèõ ïîòðåá

ó ì³æíàðîäí³é ë³êâ³äíîñò³, àëå, ç ³íøîãî, íå âèð³øóº ïðîáëåìó ðåã³îíàë³çàö³¿ âàëþòíèõ

êðèç. Òîáòî ðåã³îíàëüí³ ïóëè çîâí³øí³õ àêòèâ³â ìîãëè áè ïîñëàáèòè òèñê ó á³ê

àêñåëåðàö³¿ ðåçåðâ³â çà ðàõóíîê öåíòðàë³çàö³¿ ¿õ ÷àñòèíè ³ ñïðÿìóâàííÿ òèì

öåíòðîáàíêàì, ÿê³ ñòèêàþòüñÿ ç ïðîáëåìîþ ðàïòîâîãî â³äïëèâó êàï³òàëó, àëå ÿêùî

êðèçà ìàº õàðàêòåð ô³íàíñîâî¿ ³íôåêö³¿ ³ ïîøèðþºòüñÿ íà âåñü ðåã³îí, òî ³

³íäèâ³äóàëüíà ñòðàõîâà ì³ñ³ÿ ðåçåðâ³â ³ ðåã³îíàëüíà ìîæå âèÿâèòèñü

ñóáîïòèìàëüíîþ. Ïðîòå á³ëüø ãëèáîêîþ òåíäåíö³ºþ òóò ñë³ä íàçâàòè òå, ùî

ðåã³îíàë³çàö³ÿ ó ñôåð³ çàïîá³ãàííÿ ñó÷àñíèì âàëþòíèì ïîòðÿñ³ííÿì ïîñèëþº

ïîë³öåíòðèçì â ñèñòåì³ ãëîáàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ, ðóéíóþ÷è ï³äâàëèíè äëÿ áóäü-

ÿêîãî ñèñòåìíîãî òðàíñôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³é, ùî ìîãëè áè êîîðäèíóâàòè ÷è

ïî÷àñòè ðåãóëþâàòè ãëîáàëüí³ ïðîöåñè.

Ìîæíà ï³äñóìóâàòè, ùî íà ñüîãîäí³ ñôîðìóâàâñÿ ãåíåòè÷íèé çâ’ÿçîê ì³æ

Àç³éñüêîþ êðèçîþ, òåíäåíö³ºþ äî ã³ïåðòðîô³¿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó ñâ³ò³ òà íàãí³òàííÿì

ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³ çíà÷íèõ ïëàò³æíèõ äèñáàëàíñ³â. Àç³éñüê³ åêîíîì³êè

îïèíèëèñü â åï³öåíòð³ ãëîáàëüíèõ ìîíåòàðíèõ ïðîöåñ³â ³ ÷åðåç ïîë³òèêó ùîäî

çîâí³øí³õ àêòèâ³â öåíòðîáàíê³â òà âàëþòíèé êóðñ ñïðàâëÿþòü ôóíäàìåíòàëüíèé

âïëèâ íà: äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ÑØÀ, çäàòí³ñòü ªÑ/ªÂÑ ïîäîëàòè ðåöåñ³þ,

àêòóàë³çàö³þ åôåêòó äèâåðñèô³êàö³¿ íà êîðèñòü ºâðî òîùî. Ïðè÷îìó, ÿêùî àç³éñüêèé

âèì³ð ðåàëüíî¿ ãëîáàë³çàö³¿ ïîðîäæóâàâ çäåá³ëüøîãî ïîçèòèâí³ åêñòåðíàë³¿, òî

ìîíåòàðíèé – ñêîð³øå íåãàòèâíèé. Âîäíî÷àñ, òàêà ñèòóàö³ÿ äåìîíñòðóº âðàçëèâ³ñòü

ñàìèõ êðà¿í ðåã³îíó, àäæå ïîë³òèêà ùîäî íàãðîìàäæåííÿ ðåçåðâ³â çàïîá³ãàº

âíóòð³øí³ì ñòðóêòóðíèì ðåôîðìàì, à ô³íàíñîâ³ àñïåêòè âàðòîñò³ ðåçåðâ³â

çíàõîäÿòüñÿ ó ïðÿì³é çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øí³õ ôàêòîð³â, íà ÿê³ êðà¿íè Àç³¿ âïëèâàòè

íå çàâæäè ñïðîìîæí³. Òàêà ïîë³òèêà ïîãëèáëþº ðîçðèâ ³ç ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè,

ÿê³, ÷àñòî âèìóøåíî, îáðàëè øëÿõ ìîäåðí³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà ñòðóêòóðíèõ

ðåôîðì çàì³ñòü ðåàë³çàö³¿ íàéá³ëüø ïðîñòî¿ ìîäåë³ ñòèìóëþâàííÿ åêñïîðòó òà

ñòðàõóâàííÿ íà âèïàäîê ïîòðÿñ³íü çà ðàõóíîê çíà÷íèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â.

Íàìàãàííÿ ðåã³îíàë³çóâàòè ïðîöåñè óïðàâë³ííÿ ðåçåðâàìè ÿê àëüòåðíàòèâà ÌÂÔ

íå ìîæóòü ïîâíîþ ì³ðîþ ðîçâ’ÿçàòè êîìïëåêñ ïðîáëåì, ÿêèé âèíèê ó ñåðåäîâèù³

ôóíêö³îíóâàííÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè, àëå, âñå æ òàêè, äåìîíñòðóþòü

Â. Êîçþê

Àç³éñüêèé âèì³ð ìîíåòàðíèõ...
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âàð³àíò àäàïòàö³¿ êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî âèíèêàþòü, äî ³ìïåðôåêö³é ãëîáàëüíèõ

ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.
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