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Постановка проблеми. З початком світової фінансо-
вої кризи (осінь 2008 р.) оптимістична перспектива бага-
тьох країн – донорів трудової міграції пов’язувалася зі
стабільністю значних надходжень від осіб, що працюють
за кордоном (приватних трансфертів) [1; 2, с. 297] попри
певні побоювання щодо синхронного характеру кризових
явищ у світовій економіці [3; 4, с. 297]. У країнах Латинсь-
кої Америки зменшення приватних трансфертів стало
сприятливим чинником [5, с. 703–724]. Приватні трансфер-
ти із Росії до інших країн СНД відчутно зменшилися у
2009 р., але стрімко повернулися на докризовий рівень у
2010 р. [2, с. 75–87]. Важливість збереження приватних
трансфертів як антикризового стабілізатора доходу від-
мітили експерти МВФ [6]. Такі міркування є актуальними
для вітчизняної економіки, адже за кордоном перебуває
2–3 млн. українських громадян (за різними оцінками). Що-
річні надходження іноземної валюти від них становлять не
менш як 4% ВВП, а, за деякими оцінками, – близько 10%
ВВП [7, с. 102].

Емпіричні дослідження переважно демонструють
сприятливий антициклічний характер приватних транс-
фертів [6, с. 55–71; 8, с. 25–42; 4, с. 135–146; 9, с. 1–18; 10,
с. 290–303], хоч не бракує і протилежних результатів
[11, с. 144–152; 12]. Відмінний вплив приватних транс-
фертів може пояснюватися рівнем доходу та відкритістю
економіки [5]. У деяких дослідженнях суперечливі оцінки
зв’язку між приватними трансфертами і циклом ділової
активності отримано в розрізі окремих країн [13, с. 85–111;
14, с. 303–325].

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Питання,
пов’язані з особливостями фінансово-економічної кризи
та економічного циклу в Україні досліджували Клим-
ко Г. Н. («Основи економічної теорії: політекономічний ас-
пект»), Воробйов Є. М. («Економічна теорія»), Гальчинсь-
кий А. С. («Основи економічних знань»), Гайдуцький А.
(«Економічні відносини у процесі інвестування колектив-
них трансфертів міграційного капіталу на цілі соціального
розвитку», «Грошові трансферти мігрантів у системі

міжнародного ринку капіталу»), Пилинський Я. («Миграци-
онные процессы в современном мире: уроки для Украи-
ны»), Мошняга В. («Трудовая миграция населения Рес-
публики Молдова в европейском контесте: обьемы,
тенденции, эффекты»), Ben Slimane S., Ben Tahar M. and
Essid D. («Cyclical Proprieties of Workers’ Remittances:
Evidence for Southern Mediterranean Countries»), Buch C. M.
and Kuckulenz A. («Worker Remittances and Capital Flows to
Developing Countries») та ін.

Метою запропонованої статті є вивчення циклічних
характеристик приватних трансфертів в Україні, що доз-
воляє оцінити їх вплив під час економічної кризи
2008–2009 рр. та в післякризовий період.

Основні результати дослідження

Приватні трансферти у циклі ділової активності
Кожний економічний цикл складається із чотирьох ос-

новних фаз: кризового спаду виробництва, депресії, пож-
вавлення і піднесення1. Якщо економічні кризи після-
воєнного часу були асинхронними2, то остання у часі
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1 Традиційно розрізняють декілька циклів: Кондратьєва, Кузнєца,
Джаглера, Китчина [5, с. 390]. Вперше циклічністю зацікавилися
представники класичної школи політичної економії (С. де Сісмонді)
[6]. Водночас французький економіст Ж.-Б. Сей стверджував, що
пропозиція породжує власний попит, і кризи в усій економіці немож-
ливі. К. Маркс піддав конструктивній критиці погляди на економічні
цикли, пов’язавши відповідні зміни з антагоністичною суперечністю
між суспільним характером виробництва та капіталістичною фор-
мою привласнення його результатів [7].

2 Наприклад, у 1993 р. у Німеччині, Франції та деяких інших країнах
Західної Європи відбувся спад виробництва, у 1995–1996 рр. – стаг-
нація, тоді як в Японії економічна криза відбулася лише в
1997–1999 рр. Тривале економічне зростання у США після 1992 р.
значною мірою пояснюється великим і стабільним припливом капіта-
лу, який наприкінці 1990-х років щорічно становив у середньому при-
близно $550 млрд., у тому числі портфельні інвестиції – майже
$50 млрд. [3, с. 320–321].
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світова фінансова криза 2008–2009 рр. має глобальний
характер, що визначає специфіку впливу приватних
трансфертів.

Потенційно приватні трансферти можуть згладжувати
циклічні коливання, оскільки зростають у «важкі часи».
Аналіз приватних трансфертів із 21 країни Західної Євро-
пи до 7 країн Центральної та Східної Європи (ЦСЄ) пока-
зав, що середній розмір переказу позитивно корелює із
різницею доходів [15]. Виразний антициклічний вплив при-

ватних трансфертів отримано для Мексики [14], Сальва-
дору та Туреччини, Алжиру, Єгипту і Марокко [13, с.
85–111]. З погляду використання приватних трансфертів
для антициклічної політики підвищене значення має їх
відносна стабільність [17], що справляє позитивний макро-
економічний вплив [17]. К. Буш та А. Кукуленц для великої
вибірки панельних даних 87 країн, що розвиваються, за
період 1970–2000 рр. виявили, що рівень економічного
розвитку не має відчутного впливу на обсяги отриманих
приватних трансфертів, але зайвого разу підтвердили
їхню стабільність порівняно з іншими компонентами по-
токів капіталу [15].

Прийнято вважати, що антициклічний характер при-
ватних трансфертів змінюється на проциклічний вплив у
разі їх використання на інвестиційні цілі. Емпіричні
свідчення на користь проциклічності приватних транс-
фертів отримано для Туреччини [14] і Тунісу [13, с. 85–111].
П. Джуліано та М. Руїз-Арранц виявили проциклічний
вплив приватних трансфертів для двох третин із дос-
ліджуваних 100 країн [11, с. 144–152]. У міру розвитку
фінансових інститутів проциклічність приватних транс-
фертів слабне, але для країн Латинської Америки заува-
жено, що антициклічність приватних трансфертів поєд-
нується зi стимулюванням інвестицій [11, с. 1–18].

Емпірично встановлено, що приватні трансферти від
мексиканських робітників зі США залежать від еко-
номічної ситуації в обох країнах, але альтруїстична моти-
вація (економічна кон’юнктура в Мексиці) домінує над
економічною мотивацією (цикл ділової активності у США),
що послаблює можливий негативний вплив економіки
США.

А. Курі та Д. Малік, проаналізувавши 116 країн за
1970–2007 рр., показали, що приватні трансферти харак-
теризуються антициклічністю для країн-джерел, але ма-
ють проциклічний вплив для країн – отримувачів приват-
них трансфертів [5].

Подібні міркування висловлюються для України [18, с.
50–66; 7, с. 91–105], але бракує відповідних емпіричних
свідчень. Водночас зауважений зв’язок між приватними
трансфертами і житловим будівництвом, як це задокумен-
товано А. Гайдуцьким [18, с. 19], може означати викорис-
тання надходжень від працюючих за кордоном з інвес-
тиційною метою, що передбачає проциклічний вплив.

Особливості циклічної динаміки ВВП в Україні та
країнах – джерелах приватних трансфертів

Із початком світової фінансової кризи (осінь 2008 р.)
український ВВП зазнав глибокого спаду, що виразно кон-
трастує з періодом інтенсивного економічного зростання
2006–2007 рр. (рис. 1а). У 2010–2011 рр. вітчизняний ВВП
частково відновився, але однаково залишається на 15%
нижчим від докризового максимуму. ВВП значною мірою
повторює траєкторію інтегрованого показника країн –

джерел приватних трансфертів (рис. 1б), що враховує по-
казники промислового виробництва країн – головних місць
перебування українських трудових мігрантів: Іспанії, Італії,
Португалії, Польщі та Росії.

У кризовому 2009 р. – на тлі глибокого спаду вироб-
ництва – обсяги приватних трансфертів істотно зросли
(приблизно на 0,5% ВВП) порівняно із докризовим 2008 р.
(рис. 2). Водночас в успішних країнах у 2006–2008 рр.
приватні трансферти зменшувалися, що схиляє до при-
пущення про антициклічний характер приватних транс-
фертів.

Відхилення від рівноважного тренду показують, що у
2006–2008 рр. симетричне пожвавлення виробництва в
Україні та країнах – джерелах приватних трансфертів су-
проводжувалося як відносним, так і абсолютним змен-
шенням приватних трансфертів (рис. 2а). Водночас рівно-
важний тренд приватних трансфертів стабілізувався на
рівні 3% ВВП. Візуальне порівняння циклічної динаміки
надходжень не заперечує, що: 1) надходження від осіб, що
працюють за кордоном, зростають під час циклічного
гальмування динаміки ВВП і зменшуються під час еко-
номічного пожвавлення; 2) цикли ділової активності Ук-
раїни та країн – джерел приватних трансфертів характе-
ризуються високою синхронізацією (рис. 2б).

Коефіцієнт кореляції демонструє тісний зв’язок між
циклами ділової активності в Україні та країнах – джере-
лах приватних трансфертів (табл. 1). Водночас, приватні
трансферти не виявляють вагомого зв’язку з обома цик-
лами – внутрішнім та зовнішнім. Подібні результати отри-
мано при використанні приватних трансфертів у відносно-
му вимірі (% ВВП).

Тест Джохансена виявляє щонайменше одне коінтег-
раційне рівняння для всіх тестових припущень (табл. 2).
Тим часом статистика Тrace не виключає наявності навіть
трьох коінтеграційних рівнянь для окремих тестових при-
пущень.

Методологія дослідження
Ураховуючи коінтеграцію рівнів досліджуваних змін-

них, для вивчення взаємного зв’язку між ними використа-
но регресійну модель із коригуванням помилки. Спочатку
оцінено функціональні залежності для рівнів, а згодом за-
лишки відповідних рівнянь використано для оцінки корот-
кочасної динаміки залежних змінних.

Рис 1а. Циклічні зміни ВВП в Україні, 1994-2011 рр. Рис 1б. Циклічні зміни ВВП у країнах – реципієнтах 
вітчизняної міграції, 1994-2011 рр.

Джерело: Розраховано за даними Державної служби статистики України [19]

Примітка. Цикл ділової активності у промисловому виробництві визначено за допомогою фільтру Ходріка-Прескотта.
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Структуру моделі можна представити таким чином:

де Yt – залежна змінна, Xt – вектор m незалежних
змінних, zt, vt – залишки (помилки прогнозу) відповідних ре-
гресійних рівнянь, c0, c1 – константи.

У рівнянні (1) коефіцієнти           відбивають довгостро-
ковий зв’язок між залежною і незалежними змінними, а у
рівнянні (2) коефіцієнти ai–bj характеризують короткостро-
кові залежності. Включення залишків zt�1 з рівняння (1) у

рівняння (2) дозволяє отримати точніші оцінки регресійних
коефіцієнтів, що враховують вплив довгострокових тен-
денцій на короткочасну динаміку досліджуваних показ-
ників. Для оцінки впливу приватних трансфертів можна
використати як їхній відносний показник (% ВВП), так і
циклічні відхилення від рівноважного тренду.

Емпіричні оцінки впливу приватних трансфертів
на динаміку економічного циклу

Взаємний зв’язок між циклічною позицією ВВП (відхи-
лення від рівноважного тренду)
і приватними трансфертами
оцінено за допомогою методу
двокрокових найменших квад-
ратів (2 SLS) для квартальних
даних 1999–2011 рр. Використо-
вувалася система двох регре-
сійних рівнянь із двома залеж-
ними (ендогенними) змінними –
циклічною динамікою доходу та
приватними трансфертами.

Отримані результати вияви-
лися такими:

де YCt – відхилення ВВП України від рівноважного
тренду (%), TRt – приватні трансферти (% ВВП), YCt

* –

Рис. 2 (а, б). Приватні трансферти в Україні (% ВВП), 1994-2011 рр.; відхилення від тренду (%)

Джерело: Розраховано за даними Державної служби статистики України [19]

Таблиця 1
Кореляція приватних трансфертів 

та циклу ділової активності 
(відхилення у % від рівноважного тренду)

Джерело: Розраховано автором

Таблиця 2
Тест Джохансена на коінтеграцію приватних трансфертів і 

циклів ділової активності в Україні та за кордоном

Джерело: Розраховано автором

(2)

(1)

(3б)

(3а)
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відхилення від рівноважного тренду промислового вироб-
ництва найважливіших країн – акцепторів української
міграції (1994=100), crisis – фіктивна змінна, що враховує
вплив кризових явищ (1998Q3–1999Q4, 2004Q4–2005Q2,
2008Q4–2010Q4 – 1, решта кварталів – 0).

Надходження від осіб, що працюють за кордоном, спо-
чатку зменшують відхилення ВВП від рівноважного трен-
ду, але з лагом у три квартали виникає виразний про-
циклічний вплив. Така риса є сприятливою для української
економіки й може означати, що у кризовий період зрослі
обсяги приватних трансфертів допомагали подоланню
наслідків світової фінансової кризи.

Циклічні зміни вітчизняного ВВП і приватні трансферти
виглядають доволі інерційними. Цикл ділової активності в
Україні виглядає синхронізованим із циклічною динамікою
країн – джерел приватних трансфертів, тоді як вплив YCt

*

на приватні трансферти не простежується на статистично
значущому рівні. Це означає, що економічний спад
2008–2009 рр. у світовій економіці позначився одночасним
сповільненням економічного зростання в Україні.

Короткочасні коефіцієнти загалом відповідають довго-
строковим залежностям:

де z1t�1 і z2t�1 – помилки прогнозу для циклу ділової ак-
тивності в Україні та надходжень приватних трансфертів.

Використання циклічного показника приватних транс-
фертів посилює враження щодо проциклічного впливу
приватних трансфертів:

де TRCt – відхилення приватних трансфертів від рівно-
важного тренду (% ВВП).

Отримані результати підтверджують висновки інших
емпіричних досліджень щодо переважно проциклічного
характеру приватних трансфертів [13, с. 85–111; 14; 28; 20,
с. 144–152).

Залишки із рівнянь (3а) і (3б) використано для оцінки
короткочасних залежностей:

де z3t�1 і z4t�1 – помилки прогнозу для циклу ділової ак-
тивності в Україні та надходжень приватних трансфертів.

В обох випадах – динаміки ВВП і приватних транс-
фертів – високі коефіцієнти при z3t�1 і z4t�1 засвідчують опе-
ративну корекцію довгострокових залежностей. Коротко-
часні залежності повторюють архітектуру довгострокових
зв’язків. Важливих відмінностей дві. По-перше, з’яв-
ляється прямий зв’язок між вітчизняним циклом ділової
активності та приватними трансфертами. По-друге, зни-
кає залежність від циклу ділової активності країн – дже-
рел приватних трансфертів.

Висновки. Оцінки довгострокових коефіцієнтів вияв-
ляють проциклічний вплив приватних трансфертів, пере-
дусім за умови використання очищених від тренду даних
(у такому разі немає початкового антициклічного впливу,
що послаблює загальний антициклічний вплив). Такий
результат переважно підтримується короткочасними оцін-
ками, хоч і не є абсолютно переконливим. У довгостроко-
вому плані пожвавлення ВВП в Україні виглядає щонай-
менше нейтральним щодо приватних трансфертів, тоді як
короткочасний вплив стає виразно проциклічним.

Таким чином, проведене дослідження свідчить на ко-
ристь інвестиційної гіпотези приватних трансфертів, коли
збільшення надходжень від осіб, що працюють за кордо-
ном, слід очікувати під час економічного буму. Підтверд-
жено виразну залежність циклу ділової активності в Ук-
раїні від циклічної динаміки на зовнішніх ринках.
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