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Проблема проциклічності 
у сфері глобальних фінансових 
та монетарних процесів 

Глобальна фінансова система в останній час під впливом макроекономічної нестабільності зазнає суттєвої 
трансформації та докорінних зрушень. Природа фінансових взаємин у сфері міжнародного капіталу має яскраво 
виражену проциклічну складову, а коливання системи дедалі більше залежать від ситуації на ринках капіталу. 

У горнилі світової кризи змінюється формат міжнародних валютно-кредитних відносин, зростає їх роль і вплив 
на механізми реалізації монетарної політики. За таких умов золотовалютні резерви не можуть бути надійним 
страхувальним засобом фінансової системи вони не захищають країну від обвалу капіталізації, скорочення 
інвестицій і обмеження доступу до зовнішніх кредитів, зменшення обсягів ВВП та падіння ліквідності комерційних 
банків. 

Я кщо подивитися на сучасний фі
нансовий устрій міжнародної ва
лютної системи, то можна побачи

ти разючі відмінності з тим періодом, 
коли закладалися її визначальні ри
си. Трансформація глобальної фінан
сової системи окреслила нову грань 
нестабільності у сфері глобальних мо
нетарних процесів, яка пов’язана не 
так із внутрішнім змістом розмитих 
контурів валютного устрою, як із по
явою нових рис у сфері фінансів: де
централізації, посилення значення 
ринкових інституцій і, як наслідок, 
проциклічності. Її актуалізація спо
нукала до перегляду звичних індика
торів макрофінансової стабільності, 
а також спектра проблем, які стосу
ються сучасних центральних банків. 
Поєднання проциклічності з влас
тивістю відтворювати дисбаланси на 
системному рівні вже вийшло за рам
ки національно-центричного аналізу 
проблеми підтримання стабільності у 
сфері макроекономіки та фінансових 
ринків. Таке поєднання виявилося 
невід’ємним елементом перебігу мо
нетарних процесів глобального рівня. 
Якщо в довгостроковій перспективі 
простежується зв’язок між зростан
ням глобальних резервів та припливом 
капіталів у країни з ринками, що фор
муються (див. графік), то проблема 

Темпи зростання валютних резервів та валовий приплив капіталів 

25 

20 

15 

10 

Валовий приплив капіталів, % від глобального ВВП (ліва шкала) 

— Темпи зростання глобальних валютних резервів, % (права шкала) 

Джерело: побудовано за даними МВФ: www.imf.org. 

проциклічності такого зв’язку поста
ла останнім часом як наслідок тран
сформації глобальної фінансової сис
теми та посилення фінансових дис-
балансів. 

Із перенесенням проблеми про
циклічності фінансової системи на гло
бальний рівень одразу з’ясовується, 
що потоки міжнародного капіталу ма
ють яскраво виражену проциклічну 
складову. З іншого боку, збільшення 
потоків капіталу призводить до загос
трення проблеми валютних резервів та 
валютних курсів, що відтворює сис
темну нестабільність у сфері платіж
них дисбалансів. Зважаючи на ці фак
тори, маємо визнати, що дослідження 
проблеми проциклічності у сфері гло

бальних фінансових та монетарних 
процесів є вельми актуальним. Додат
ковим аргументом на користь цього є 
те, що глобальна фінансова криза 
2008–2009 років засвідчила високу 
ймовірність початку чергового гло
бального макрофінансового циклу, а 
не концептуального оновлення гло
бального монетарного устрою. 

Так, трансформація глобальної фі
нансової системи в сукупності із пози
тивними зрушеннями у сфері функ
ціонування центробанків упродовж ос
таннього десятиліття ознаменувала по
силення фінансових факторів макро
економічної нестабільності. Якщо ак
тивістська монетарна політика під впли
вом теорії нової макроекономіки була 
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концептуально дискредитована, закла
даючи основу для реалізації політики 
стабільності цін (що в підсумку призве
ло до усунення монетарних факторів 
циклічних дестабілізацій), то фінансо
ва трансформація сформувала переду
мови дедалі більшої залежності 
циклічних коливань від поведінки 
фінансових ринків [1]. 

Ще раніше цю проблему зауважив 
Мілтон Фрідмен, який констатував 
неадекватність кейнсіанської макро-
економічної моделі в умовах прогресу
ючого розвитку ринків капіталу [2]. 
Що ж до проблеми проциклічності у 
сфері фінансів, то вона спирається на 
теоретичні аспекти ендогенної не
стабільності у сфері фінансових рин
ків, зазначені у працях Чарльза Кіндл-
бергера, Хаймана Мінскі, представ
ників австрійської економічної теорії, 
які в новому теоретичному ключі пере
осмислили дослідники з Банку міжна
родних розрахунків, врахувавши фак
тори глобалізації, реальної та фінан
сової інтеграції, реалізації монетарної 
політики цінової стабільності, що по
родило проблеми пошуку дохідності, 
розкручування спіралі фінансових дис-
балансів [3; 4; 5]. 

Важливість перетворення фінансо
вої системи на фактор проциклічності 
визнається МВФ – тому є емпіричні 
підтвердження [6]. Оскільки існує 
структурний зв’язок між внутрішніми 
та зовнішніми дисбалансами, природ
ним продовженням проблеми про
циклічності фінансової системи стає 
феномен проциклічності потоків ка
піталу [7]. Якщо взяти до уваги, що 
експансія глобальних валютних ре
зервів, зумовивши проблеми у сфері 
глобальної макрофінансової нес
табільності (надмірна експансія лік
відності, зміна динаміки цін на пер
винні ресурси, зміни у ставленні до 
ризику), пов’язується з потоками 
капіталу [8; 9; 10], то аналіз структур
них зв’язків між цими явищами є важ
ливим для розуміння функціонування 
глобальних фінансових та монетар
них процесів. З деякими винятками 
[11], питанням проциклічності у сфері 
поведінки валютних резервів уваги не 
приділяється, внаслідок чого аналіз 
зрушень у сфері глобальних мак-
рофінансових процесів та детермінант 
глобальної нестабільності виявляєть
ся неповним. Вивченню проблеми 
проциклічності у поведінці валютних 
резервів, потоків капіталу та глобаль
ної фінансової системи як цілісної 
макрофінансової агломерації і присвя
чене наше дослідження. 

ЗОЛОТОВАЛЮТНІ РЕЗЕРВИ -
НЕ ПАНАЦЕЯ 

Н апередодні глобальної фінансової 
кризи спостерігалися переплетіння 
ряду структурних зрушень і струк

турних асиметрій у сфері глобальних 
монетарних та фінансових процесів, 
які свідчать про вразливість глобальної 
стабільності і які закладають основу 
для чергового макрофінансового цик
лу. Розглянемо деякі з них. 

• Розмиті контури Ямайської ва
лютної системи уможливлюють варію
вання режимів валютних курсів, а по
ведінка курсів тяжіє до обмеженої 
гнучкості. Це зумовлює проблему ви
бору валюти прив’язки, а отже, й проб
лему визначення та поведінки глобаль
ної ліквідності. 

• Система глобальної ліквідності 
спирається на принцип конкурентної 
боротьби ключових валют (які є хар-
тальними, тобто зумовленими не 
фізичними вартісними обмеженнями, 
а інституціональними у формі політи

ки центральних банків) з яскраво вира
женим асиметричним перекосом на 
користь долара США. 

• Країни з ринками, що формують
ся, виявилися джерелом потужного 
рівноважного зміщення попиту на гло
бальну ліквідність. Це призвело до ви
никнення нової конфігурації струк
турних факторів її динаміки, підтри
мання та наслідків її експансії. 

• Рівноважне збільшення попиту 
є, принаймні частково, результатом 
прагнення самозастрахуватися від 
руйнівних глобальних валютно-фінан
сових потрясінь. 

• Одним із потужних джерел забез
печення такого попиту є приплив ка
піталів. Якщо утримання від зростання 
курсу задля підтримки конкурентоспро
можності, або своєрідне таргетування 
профіциту платіжного балансу, є актив
ною формою самострахування та відпо
відного збільшення резервів, то зглад
жування впливу руху капіталів на ва
лютні курси з допомогою резервів є па
сивною формою. В останньому випад
ку зв’язок “приплив капіталів – ек-
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26.5 

43.4 

-61.9 

116.1 

47.0 

88.3 

34.4 

77.2 

163.8 

83.3 

288.9 

196.7 

-24.5 

106.5 

2007 р. 

• 
593.3 

495.4 

1085.3 

-0.5 

42.1 

52.1 

-119.2 

140.5 

27.1 

77.2 

82.4 

153.3 

389.2 

157.2 

624.0 

227.0 

-10.6 

115.9 

Латинська Америка 

Поточний рахунок 

Чисті приватні потоки капіталу 

Абсолютне зростання резервів 

-56.4 

50.7 

-6.6 

-53.8 

39.1 

-1.9 

7.7 

22.2 

33.0 

34.9 

35.3 

32.4 

19.5 

83.7 

113.0 

Джерело:World Economic Outlook. - Wash. (D.C.): IMF., 2008. - Р. 23, 238. 
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спансія валютних резервів” стає на
ріжним каменем пристосування націо
нальної монетарної політики до гло
бальних фінансових умов. 

• Якщо потоки капіталу в умовах 
трансформації глобальної фінансової 
системи мають яскраво виражену про-
циклічну складову, то вона впливає не на 
валютні курси і платіжні баланси (ре
альний сектор), а на ланку “потоки 
капіталів – валютні резерви”. Таким чи
ном, проциклічність як результат внут
рішньої трансформації фінансової сис
теми та її інтеграції з глобальною про-
циклічністю (що випливає із флуктуацій 
ліквідності, викликаних реакцією мо
нетарних органів у формі управління ва
лютними резервами) здійснює вплив на 
вектор потоків капіталу 

• У поєднанні з рівноважним підви
щенням попиту на резерви про
циклічність у ланці “потоки капіталу – 
валютні резерви” відтворюється у ланці 
“валютні резерви – глобальні фінан
сові дисбаланси”, що вносить елемент 
нестабільності у спектр як фінансо
вих, так і монетарних процесів гло
бального рівня. В першому випадку це 
стосується проблеми “фінансових 
бульбашок”, динаміки спредів, став
лення до ризиків, векторів потоків 
капіталу. В другому – раптових та мас
штабних змін валютних курсів, а та
кож флуктуацій у сфері глобальної 
інфляції. 

З огляду на те, що питання резерв
них активів є центральним у визна
ченні будь-якого міжнародного валют
ного устрою світу, джерела їх форму
вання стають одразу фундаменталь
ним фактором перебігу глобальних 
макрофінансових процесів. Особливо 
коли такі резервні активи по суті є ва
лютою, що емітується центральними 
банками. Незважаючи на значний 
профіцит платіжних балансів у світі, 
потоки капіталу в останнє десятиліття 
залишаються найважливішим джере
лом збільшення резервних активів 
(див. таблицю). 

Так, у 1990-х роках саме потоки 
капіталу забезпечували збільшення ре
зервів, покриваючи, крім того, дефіцитні 
платіжні баланси країн, що розвивають
ся. У 2000-х — ситуація змінилась на ко
ристь профіцитних платіжних балансів. 
Однак у розрізі регіонів світу потоки 
капіталу продовжують залишатися 
домінуючим джерелом збільшення ре
зервів, окрім хіба що Східної Азії. Завдя
ки цьому питання потоків капіталу одра
зу стає питанням про характер 
взаємозв’язку між проциклічністю і 
стабільністю у макрофінансовій сфері 

глобальної економіки, оскільки, якщо 
послуговуватися логікою мотиву само
страхування, вона залежить саме від ре
зервів, хоча це не означає, що так є на
справді. У цьому випадку маємо збіг 
орієнтира на збільшення резервів з ме
тою самострахування та можливостей, 
які дає масштабний приплив капіталів: 
фінансування інвестицій, згладжуван
ня споживання. 

КАПІТАЛІЗАЦІЯ СТАБІЛІЗУЄ 
ФІНАНСОВУ СИСТЕМУ 

Т акий збіг аж ніяк не гарантує того, 
що глобальна фінансова стабіль
ність підтримуватиметься в такий 

спосіб узагалі. Точнішим твердженням 
буде припущення, що зростання 
стабільності синхронізується з цикліч
ною фазою нарощування припливу 
капіталів, а зниження стабільності – з 
їх відпливом. Причина такої супереч
ності широкого й вузького розуміння 
проблеми виходить за межі традицій
ного визнання негативних наслідків 
гіпертрофії резервів1 і пов’язана з низ
кою системних моментів. 

Перше. Спроби розглядати попит 
на резерви як функцію від певного па
раметра відкритості мають внутрішній 
недолік. Такий попит має потужну ен
догенну складову, й експансія гло
балізації завжди його підживлюватиме. 
Новітні підходи повніше враховують 
стан середовища, в якому актуалізуєть
ся попит на резерви, припускаючи, що 
самі лише фізичні параметри відкри
тості не свідчать про зростання ризи
ку дестабілізацій чи потрясінь, які за
грожують країні реверсом потоків 
капіталу 

Однак спроби спертися на стан гло
бального фінансового середовища при 
визначенні лінії поведінки у сфері по
питу на резерви мають суперечливі 
наслідки. Такі функції дають чіткий 
орієнтир стосовно того, що самостра
хування з допомогою резервів прив’я
зується до певного емпіричного пат-
терна. Нагромадження ризиків та не
стабільності, проявами якого можуть 

1 До таких традиційних проблем можна віднести: 
прискорення інфляції, появу квазіфіскальних 
витрат, надлишкову ліквідність банківського 
сектору, збільшення вартості активів, зростання 
схильності до спекуляцій тощо. Ці питання 
вже розглядалися нами в контексті аналізу 
гіпертрофії глобальних валютних резервів. 
Однак у даному контексті про це доречно 
згадати, адже такі проблеми привносяться в 
економіку багатьох країн через зростання 
припливу капіталу до них. Макроекономічне 
пристосування до припливу капіталів у будь-
якій формі не позбавлене втрат добробуту, на 
чому наголошується у розвідках з проблеми 
припливу капіталу. Див.: [7; 11]. 

бути погіршення ліквідності у фінансо
вому секторі, потрясіння на валютно-
фінансових ринках, зрушення у став
ленні до ризику, інвестиційні пере
орієнтації в розрізі сегментів ринку, 
реальні шоки, спонукає до підвищен
ня попиту на резерви, таким чином 
ізолюючи країну від негативних наслід
ків глобальних дестабілізацій. 

Протилежна ситуація спричинить 
до зниження попиту на резерви. Побу
дова таких функцій на експертних мето
дах часто призводить до завищення об
сягів резервів, які залежно від стану се
редовища можуть вважатись адекват
ними, завчасно занижуючи значення 
валютного курсу як каналу адаптації до 
шоку, ступінь гнучкості фінансового 
сектору, міжнародне кредитування ос
танньої інстанції тощо. Це посилює 
національно-центричну орієнтацію в 
забезпеченні глобальної стабільності й 
суттєво спрощує орієнтацію централь
них банків у системі швидкоплинних 
процесів глобального фінансового се
редовища, хоча й ускладнює відповідний 
аналітичний апарат. 

Однак з орієнтацією функції попи
ту на емпіричні критерії одразу постає 
питання про симетричність реакції 
центральних банків та проциклічність. 
Так, у випадку, коли реакція монетар
них органів є симетричною в розрізі 
змін стану середовища (природним 
емпіричним проявом чого є коливан
ня обсягу потоків капіталу), вони ма
ють ряд стабілізуючих наслідків, які 
повною мірою проявляються як пози
тивні зовнішні ефекти на глобальному 
рівні. На схемі відображено, як симет
рична реакція центробанків на зміни у 
стані глобального фінансового середо
вища з допомогою зміни попиту на ре
зерви дає змогу стабілізувати глобальні 
макрофінансові процеси. 

Звичайно, тут не враховано, що ав
тономні зрушення у монетарній полі
тиці в центрах емісії резервної валю
ти можуть внести суттєві корективи у 
дану схему, але, як свідчить досвід, 
беззастережність політики провідних 
центробанків дуже часто заохочуєть
ся умовами зовнішнього попиту на 
активи, деноміновані у їхні зобов’я
зання. Також тут опосередковано ви
користовується відомий ще з часів 
Р.Триффіна принцип: чисте збільшен
ня активів у ключовій валюті в світі 
можливе тільки за умови, що країна її 
емісії опиниться в стані платіжного 
дефіциту [12]. 

У тому разі, коли зміни попиту на ре
зерви не є симетричними, стабілізуючі 
чинники зникають, відкриваючи шлях 
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Стабілізуючі чинники симетричної реакції центробанків на зміни стану 
глобального фінансового середовища 

Погіршення стану глобального 
фінансового середовища 

і 
Поліпшення стану глобального 

фінансового середовища 

Збільшення попиту на валютні резерви 

1 
Зменшення попиту на валютні резерви 

Платіжний дефіцит країн із 
резервною валютою 

Відновлення зовнішньої рівноваги 
країн із резервною валютою 

Збільшення пропозиції глобальної 
ліквідності, зниження глобальних 

процентних ставок 

Гальмування експансії глобальної 
ліквідності, підвищення глобальних 

процентних ставок 

Поліпшення глобального фінансового 
середовища (підвищення стабільності на 
фінансових ринках, розширення доступу 

до фінансування, гальмування 
дестабілізуючих спекуляцій тощо) 

Запобігання глобальному розбуханню 
“фінансових бульбашок” та 

перегріву кон’юнктури 

до розкручування спіралі глобальних 
дисбалансів. Власне кажучи, гіпертрофія 
валютних резервів якраз і демонструє, 
що реакції центробанків є односто
ронніми. При погіршенні стану середо
вища монетарні органи збільшують ре
зерви, а при поліпшенні попит на них та
кож не зменшується. Така закономір
ність викликана цілою низкою причин. 
Насамперед мотивацією до збільшення 
резервів, які можуть виходити за рамки 
самострахування. 

Наявність інших мотивів – наприк
лад, монетарного меркантилізму – вза
галі ставить під сумнів твердження, що 
резерви необхідні саме для убезпечен
ня від негативних наслідків можливого 
реверсу потоків капіталу. Сприйняття 
припливу капіталу як чинника, зазда
легідь залежного від стану середовища, 
потребує міжчасової оптимізації попиту 
на резерви, оскільки невідомо, що стане 
причиною погіршення ситуації: пот
рясіння на периферії, які обмежують 
приплив капіталу, чи потрясіння в роз
винутих фінансових системах. 

Пристосування центрів емісії резерв
ної валюти до зрушень у монетарній 
політиці не виключає зростання резервів; 
експансія резервів може демонструвати 
інституціональну слабкість центробан-
ку який прагне не брати на себе від
повідальність за погіршення стану фі
нансового сектору в умовах необхідності 
здійснювати жорстку політику (випадок 
своєрідної неповної стерилізації, коли 
внутрішні монетарні умови потребують 
проведення рестриктивної політики, але 
збільшення зовнішніх активів центро-

банку стає зручним способом збільшен
ня внутрішньої ліквідності). Через те, 
що реакції центробанків є односто
ронніми, відразу загострюється пробле
ма дисбалансів з усіма відповідними 
наслідками. 

Друге. Найбільша небезпека кри
ється в тому, що взаємозв’язок між дис-
балансами та експансією резервів і є 
складовою визначення стану глобаль
ного макрофінансового середовища. 
Мало того, ця складова дає змогу за
пускати потужні проциклічні збурення 
у глобальну фінансову систему через 
політику глобальної ліквідності. Та
ким чином, ситуація у сфері попиту 
на резерви визначає стан середовища, 
а стан середовища – характер попиту 
на резерви. На рівні окремої країни та
ка закономірність може не спрацюва
ти, оскільки індивідуальний попит на 
зовнішні активи пов’язаний із тим, як 
зважуються макрофінансові можли
вості країни протистояти ризикам гло
бальних дестабілізацій. Такий попит 
містить своєрідну “інсайдерську інфор
мацію” про стан економіки країни. 
Завдяки цьому актуалізується вже відо
мий конфлікт, коли індивідуальна 
раціональність призводить до виник
нення колективної неефективності. 

Сфокусувати проблему процик-
лічності в даному контексті можна за 
допомогою такого прикладу. Відбува
ються автономні зрушення у взаємо
зв’язку між попитом на резерви та дис-
балансами. Наприклад, у період після 
Азійської кризи спостерігалися одразу 
і погіршення платіжного балансу 

США, і гіпертрофія резервів у світі, 
особливо в Азії. Це визначило довгос
трокові тенденції щодо підтримання 
низьких глобальних процентних ста
вок, створивши передумови для швид
кого поширення ліквідності інтегро
ваною мережею глобальної фінансо
вої системи. Нові можливості у сфері 
експансії ліквідності запускають ма
совані потоки капіталу, які починають 
додатково підживлювати джерела 
збільшення резервів, та спричиняють 
розбухання фінансових “бульбашок”. 

Невизначеними будуть два питан
ня. Що станеться швидше: експансія 
глобальної ліквідності зруйнує гло
бальну інфляційну стабільність чи крах 
“бульбашок” зруйнує фінансову ста
більність? Події 2008 року продемон
стрували, що і те, й інше може відбути
ся одночасно, посилюючи вразливість 
світу до нового масштабу глобалізації 
фінансових загроз та звужуючи поле 
для маневру монетарних органів, ос
кільки процентні ставки виконувати
муть контрадикторну місію: їх підви
щення необхідне для боротьби з ін
фляцією, а зниження – для стабілізації 
фінансового сектору. 

Друге питання – як реагуватимуть 
потоки капіталу. Донедавна будь-які 
потрясіння обмежували приплив капі
талів у країни, що розвиваються, неза
лежно від того, пов’язані вони з не
стабільністю останніх, чи нестабіль
ністю економічно розвинутих країн. 
Прикладом є циклічність припливу чис
тих потоків капіталу до країн із ринка
ми, що формуються. У добу глобалізації 
перший великий цикл розпочався 1986 
року і тривав до 1998-го. В 1999–2001 
роках спостерігався невеликий підцикл. 
Із 2002 року відновлюється зростаюча 
фаза циклу [7]. 

Однак нинішня ситуація особлива. 
В умовах локальної кризи (ослаблення 
долара, платіжний дефіцит США та 
криза американського фінансового 
ринку) не виключено, що капітал не 
буде “перечікувати” потрясіння на роз
винутих ринках, перетікаючи на рин
ки нових учасників глобальної фінан
сової інтеграції. В умовах глобальної 
кризи все повертається до звичної си
туації, коли відплив капіталу з країн, 
що розвиваються, стає масовим, загро
жуючи їхній спроможності фінансува
ти платіжний баланс навіть за умови 
нагромаджених величезних резервів. 

За будь-яких обставин процикліч-
ність не зникне. Якщо внаслідок світо
вої дестабілізації приплив капіталу 
сповільнюється, то сповільнюється й ек
спансія глобальної ліквідності, внаслідок 
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чого погіршуються умови виходу на рин- ставок та спредів [13]), протиставити нетарного устрою світу, який спонукає 
ки для фінансування платіжних балансів, резерви внутрішнім флуктуаціям до фінансової нестабільності через брак 
а також умови доступу фінансових уста- кон’юнктури фінансових ринків прак- системного контролю за поведінкою 
нов економічно розвинутих країн та тично неможливо. глобальної ліквідності, знову залишив-
решти світу до фінансування своїх па- Унаслідок цього з’являється струк- ся поза увагою. 
сивів. Це призведе до спаду на фінансо- турний розрив: з одного боку, резерви Отже, можна стверджувати, що за-
вих ринках. Якщо ж приплив не сповіль- стають складовою проциклічності функ- вершення кризи на підґрунті збере-
ниться, він суттєво перерозподілятиме ціонування глобальної фінансової сис- ження нинішнього глобального моне-
ресурси між країнами, враженими кри- теми через ефекти ліквідності, а з друго- тарного устрою світу знаменуватиме 
зою, і тими, яким пощастить залишати- го – вони неспроможні убезпечити початок нового циклу потоків капіта-
ся “тихими гаванями”. країну від кризи, центром якої буде не лу, експансії глобальної ліквідності і 

Обидві позиції не є сприятливими, валютний курс, а зростання спредів, об- розростання фінансових “бульбашок”. 
оскільки проциклічність у першому меження доступу до фінансування та об- Деякі передумови для цього вже є: збе-
випадку погіршить стан реального сек- вал капіталізації. Усе це призводить до реження платіжного дефіциту США та 
тору, а в другому – активізує “пошук проблем у реальному секторі так само, як профіциту Китаю, значна експансія 
дохідності” та надуватиме “бульбаш- валютні кризи, знекровлюючи фінан- доларової ліквідності на фінансових 
ки” в країнах, котрі акумулюють капі- совий сектор та запускаючи рецесію і ринках завдяки погодженим діям Феде-
тал. Реальна, номінальна та фінансова колапс споживання. ральної резервної системи з іншими 
дивергенція буде неминучою, привно- Завдяки ефектам ліквідності ек- центробанками, підтримання рекор-
сячи додаткові флуктуації в процес спансія резервів може розпочати цикл дно низьких процентних ставок. 
взаємовідносин між учасниками гло- припливу капіталу, але вона не гаран- Лаговий характер прояву негативних 
бальної економіки. тує захист від кризи, оскільки у деце- наслідків збереження цієї моделі вик-

Третє. Забезпеченість резервами як нтралізованій та інтегрованій гло- ликаний тим, що в умовах обвалу фінан-
спосіб підвищення фінансової стій- бальній фінансовій системі криза вра- сових ринків та цін на первинні ресурси 
кості країни в умовах децентралізова- жає вже не так валютний курс, як обмеження попиту пригнічує глобальну 
ної та проциклічної фінансової систе- фінансовий ринок. Утім, події 2008 ро- інфляцію, створюючи ілюзію спромож-
ми може мати зворотний ефект. Не- ку засвідчили, що глобальна криза ності подолати кризу шляхом розши-
чітка гарантія стабільності, втілена у ліквідності може проявитись як криза рення глобальної грошової пропозиції. 
резервах, може заохочувати до збіль- ліквідності певної ключової валюти. В Якщо припустити, що радикальних змін 
шення ризикових суверенних та при- таких умовах швидке падіння якості у сфері управління глобальною ліквід-
ватних запозичень країни, стимулю- доларових активів рівнозначне різко- ністю не відбудеться, країнам із ринка-
вати приплив капіталів, сприяти зни- му обмеженню доларової пропозиції, ми, що формуються, зокрема Україні, 
женню спредів та поліпшенню умов внаслідок чого різко зростає курс дола- необхідно суттєво переглянути базову 
доступу до джерел фінансування. В ра практично в усьому світі, всупереч макромодель: поєднання політики ціно-
будь-якому з даних випадків валютні тій логіці, що саме США є своєрідним вої стабільності з гнучкішим валютним 
резерви можуть виявитися точкою джерелом кризи. Більшість центро- курсом має стати вихідним пунктом мо-
відліку майбутніх фінансових де- банків не захищала валютні курси від дернізації економіки; динаміку зовніш-
стабілізацій, зумовлених процикліч- падіння, прагнучи зберегти певний ніх активів не слід розглядати як індика-
ністю і схильністю до переоцінки імпліцитно визначений рівень резервів, тор макрофінансової стабільності – роль 
фінансової вартості: що стало підтвердженням їх асимет- такого індикатора має виконувати взає-

1) дестабілізація має виключно ричного застосування. Така зако- мозв’язок між макроекономічними про-
внутрішнє походження і проявляється номірність властива для Росії та Пів- цесами та діяльністю фінансової систе-
у вигляді перегріву та охолодження денної Кореї, а особливо для України, ми в цілому; приплив капіталів пови-
внутрішнього фінансового ринку; оскільки девальвація нашої національ- нен супроводжуватися жорсткішою ре-

2) різке охолодження ринку може ної валюти досягла одного з найбіль- акцією щодо внутрішнього попиту з ме-
припинити приплив капіталу або спри- ших значень у світі. тою недопущення перегріву фінансово-
чинити його відплив. го ринку та споживання. 

Валютні резерви зможуть тільки част- ВИСНОВКИ Отже, трансформація глобальної 
ково амортизувати кризу, прояви якої фінансової системи у поєднанні з діючи-
стосуватимуться внутрішнього (відкли- З важаючи на фундаментальний зв’я- ми глобальними монетарними процеса-
кання вкладниками коштів у іноземній "^ зок між поведінкою валютних ре- ми спричинили фундаментальну проб-
валюті або попит на неї як на засіб стра- 11 зервів та потоків капіталу, можна лему проциклічності фінансових ринків, 
хування від знецінення національної стверджувати, що глобальна фінансова потоків капіталу та валютних резервів. 
грошової одиниці) чи зовнішнього (вте- криза стала механізмом корекції над- З одного боку, експансія останніх збіль-
ча капіталу) попиту на іноземну валюту. мірної експансії ліквідності, але вона шує глобальну ліквідність, створюючи 

Четверте. Якщо валютні резерви залишила практично без змін сам ме- можливості для міграції капіталів, а з 
страхують від можливих валютних криз ханізм розгортання глобальних моне- другого – починає відображати реакцію 
або фінансових криз, які перетворю- тарних процесів. Зокрема, більшість ре- на приплив капіталу. Спостерігається 
ються на валютні, то зі зміною харак- комендацій щодо подолання кризи асиметричність процесів нагромаджен-
теру дестабілізацій їх роль зменшуєть- (концентрований виклад яких містить- ня резервів, що посилює ефекти про-
ся. Так, із поступовим переходом ва- ся у декларації G-20 [14]) свідчить про циклічності. В умовах зростання фінан-
лютно-боргових криз у фінансові, що те, що основна увага знову приділяєть- сової нестабільності попит на резерви 
проявляються у високій корельова- ся проблемам розвитку фінансового збільшується, але й за поліпшення ситу-
ності ринків (поведінка процентних сектору. Концептуальний перегляд мо- ації він не зменшується, наражаючи гло-
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бальну економіку на рух по замкнутому 
колу: “резерви – ліквідність – потоки 
капіталу – резерви”, що переобтяжує 
світову економіку фінансовими “буль
башками”, які прискорюють споживан
ня та дисбаланси. 

Глобальна фінансова криза вияви
лась одним із варіантів розірвання цьо
го замкнутого кола, однак без вирішен
ня нагальних питань перегляду систе
ми управління глобальною ліквідністю, 
започатковується новий фінансовий 
цикл. Адаптація до умов цього циклу 
потребуватиме послаблення ролі ре
зервів як індикатора макрофінансової 
стабільності, підвищення уваги до 
цінової стабільності і гнучкості валют
ного курсу, а припливи капіталу ма
ють супроводжуватися дієвішим стри
муванням внутрішнього попиту 
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Ринок державних цінних паперів України 
у лютому 2009 року 

Обсяг облігацій внутрішніх державних позик, 

які перебувають в обігу (на 1 березня 2009 року) 

І • 

І І І 

I I I 

НПППМІІ 

" 
II ІІІ III III III .ЛІ 

...."•^••Г" 

• З терміном обігу до 91 дня І З терміном обігу від 92 ІЗ терміном обігу від 183 
до 182 днів до 273 днів 

• З терміном обігу від 274 днiв З терміном обігу від 1 1З термінами обігу понад 
до 1 року до 5 років 5 років та інші 

Період 

Обсяг розміщення облігацій внутрішніх державних позик 

за лютий 2 0 0 9 року* 

Результати розміщення облігацій 

Обсяг розміщених ОВДП, тис. грн. 

Обсяг розміщених 
облігацій, шт. 

Усього Залучено коштів до 
держбюджету 

Січень 

Випуск ОВДП для збільшення 
формування статутного 

капіталу банків 

3 880 000 3 876 434.00 176 434.00 

иення 
зго 

3 700 000.00 

Лютий 1 403 888.00 1 403 888.00 

Березень 

I квартал 

Квітень 

Травень 

Червень 

II квартал 

I півріччя 

Липень 

Серпень 

Вересень 

III квартал 

Жовтень 

Листопад 

Грудень 

IV квартал 

Усього з 
початку року 

5 280 322.00 1 580 322.00 3 700 000.00 

5 280 000 5 280 322.00 1 580 322.00 3 700 000.00 

5 280 000 5 280 322.00 1 580 322.00 

*За станом на 01.03.2009 р 

3 700 000.00 

(Закінчення на с. 40 
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