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ЕКОНОМІЧНЕ ЗРОСТАННЯ
У статті здійснено емпіричне оцінювання залежності динаміки валового внут-

рішнього продукту від волатильності світових цін на нафту як для країн-експортерів,
так і для країн-нафтоімпортерів (зокрема тих країн, економіки яких відносять до транс-
формаційних, і які реалізовували стратегію наздоганяючого економічного зростання).
Виявлено, що в короткостроковому періоді подорожчання сирої нафти не перешкоджає
економічному зростанню в жодній з досліджуваних країн.
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ДОГОНЯЮЩИЙ ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ
В статье осуществлено эмпирическое оценивание зависимости динамики валового

внутреннего продукта от волатильности мировых цен на нефть как для стран-экспор-
теров, так и для стран-нефтеимпортеров (в частности стран, экономики которых
относят к трансформационным, и которые реализовали стратегию догоняющего эконо-
мического роста). Выявлено, что в краткосрочном периоде подорожание сырой нефти не
препятствует экономическому росту ни в одной из исследуемых стран.
Ключевые слова: экономический рост; цена сырой нефти; страны-экспортеры нефти;
догоняющий экономический рост.
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WORLD PRICES FOR CRUDE OIL AND
CATCHING-UP ECONOMIC GROWTH

This article provides empirical evaluation of the dependence of the dynamics of gross domes-
tic product on volatility of world oil prices for both crude oil exporting and importing countries (in
particular the countries with transformation economies which implemented the strategy of catch-
ing-up economic growth). It is found that short-term rise in crude oil does not hinder economic
growth in any of the studied countries.
Keywords: economic growth; crude oil price; countries exporting oil; catching-up economic growth.

Постановка проблеми. Нинішній колапс світових цін на сиру нафту
(рис. 1), який переважно розглядається як тривале явище (щонайменше до
2018–2020 рр.) [7], створює сприятливі очікування щодо економічного зро-
стання в країнах-імпортерах, тоді як вплив на країни-експортери нафти вида-
ється несприятливим [14]. Такі прогнози відбивають стандартний погляд на
макроекономічні ефекти від вищих цін на нафту. Пряму залежність між ціна-
ми на сиру нафту і динамікою ВВП знайдено для країн-експортерів: Малайзії
[29], Алжиру, Сирії, країн Перської затоки [5]. Подібний сприятливий вплив
виявлено для Росії [23], хоча в цьому випадку зв’язок виявився не надто
потужним [4]. Водночас нафтові ціни не впливають на ВВП Казахстану, який
також активно експортує енергоносії [23].
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Рис. 1. Світова ціна сирої нафти (індекс, 2005 = 100), 1999–2015 рр.,
побудовано за даними [18]

Для країн-імпортерів інтуїтивно зрозумілий обернений зв’язок між цінами
на нафту і доходом отримано для Португалії [12], Нової Зеландії [11], а також
Китаю [27]. Експерименти за допомогою OECD’s Global Model виявляють, що
зростання вартості бареля сирої нафти на 10 дол. США призводить до гальму-
вання ВВП країн ОЕСР через рік на 0,2% [28]. Результат не надто відчутний,
але відповідні розрахунки не враховують негативного ефекту від зменшення
доходу домашніх господарств, зростання вартості інших чинників виробницт-
ва та погіршення ділових очікувань. В іншому дослідженні подорожчання
бареля нафти на 10 дол. США призводить до зменшення ВВП країн ЄС на
0,94%, що дещо більше від втрат для США – 0,81% [10]. Показники Австралії,
країн колишнього Радянського Союзу, Індії і Японії близькі до значення країн
ЄС, тоді як більші втрати виявлено для Китаю і країн Африки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженню впливу світових цін
на нафту на економічне зростання як країн-експортерів, так і країн-імпортерів
нафти присвячено публікації багатьох вчених. Зокрема, Р. Хіменес-Родрігес та
М. Санчес виявили негативний вплив вищих цін на нафту на економічне зро-
стання для практично всіх провідних промислових країн-імпортерів (Італія,
Німеччина, США, Франція), окрім Японії. Також отримано, що зниження цін
має набагато слабший стимулюючий вплив, ніж підвищення – рестрикційний.
З-поміж двох країн-експортерів стимулюючий ефект отримано для Норвегії,
тоді як цілком протилежний негативний вплив – для Великої Британії [19].

І. Шах та І. Ванг продемонстрували, що слабкий стимулюючий вплив
вищих цін на сиру нафту простежується як для країни-експортера – Малайзії,
так і для двох країн-імпортерів – Пакистану і Таїланду [26]. Примітно, що очі-
куваної негативної залежності від світових цін на сиру нафту не виявлено для
таких країн-імпортерів, як Єгипет, Марокко, Ліван [5] чи Гонконг [24]. Для
Чехії зауважено, що у 2002–2008 рр. стрімке подорожчання сирої нафти не
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перешкодило економічному зростанню, попри високу енергоємність еконо-
міки, хоча слабка обернена залежність між обома показниками все одно про-
стежується (подорожчання нафти на 20% знижує ВВП на 1,5% та 0,8% в
короткостроковій та довгостроковій перспективі відповідно) [13]. Пряму
залежність між ціною нафти і ВВП отримано для Литви [1] та України [23].

Т. Расмусен і А. Ройтман за даними 144 країн отримали, що динаміка цін
на нафту і ВВП мають однакову спрямованість як для країн-експортерів, так і
країн-імпортерів (від’ємну кореляцію отримано лише для США і Японії), що
заперечує інтуїтивно зрозумілу інтерпретацію нафтового шоку як сприятливо-
го для країн-експортерів та несприятливого – для імпортерів [25].

Попри достатньо велику кількість досліджень для промислових країн
загалом та країн-експортерів нафти зокрема, бракує оцінок впливу світових
цін на нафту на країни-імпортери в групі, яку звично відносять до трансфор-
маційних економік, а в ширшому розумінні – до країн, що реалізують страте-
гію наздоганяючого економічного зростання.

Метою дослідження обрано емпіричне оцінювання залежності динаміки
ВВП від світових цін на нафту для 17 країн ЦСЄ, колишнього Радянського
Союзу та декількох інших країн, які з тим чи іншим успіхом реалізовували
стратегію наздоганяючого економічного зростання, зокрема Південної Кореї,
Чилі та Туреччини.

Основні результати дослідження. Найпростіше обернений зв’язок між сві-
товою ціною на сиру нафту і економічним зростанням можна пояснити неви-
сокою ціновою еластичністю попиту на енергоносії, щонайменше в коротко-
строковому періоді [11]. У ширшому розумінні розрізняють декілька передат-
кових механізмів для зв’язку між ціною сирої нафти та економічним зростан-
ням: підвищення вартості чинників виробництва, зміни у приватному спожи-
ванні, інфляція, попит на гроші, структурний, невизначеність [27].
Безпосереднім наслідком підвищення цін на нафту стає подорожчання сиро-
вини та зменшення інвестицій, що повинно зменшити попит на гроші та
спричинити здешевлення кредитних ресурсів. Оскільки інфляція знижує вар-
тість продукції, це дозволяє сподіватися на збільшення обсягів виробництва та
попиту на гроші, що, зі свого боку, призводить до підвищення процентної
ставки. Невизначеність щодо монетарної політики і тривалості нафтового
шоку може поглибити спад виробництва. 

Хоча стандартні неокейнсіанські моделі передбачають таргетування ціно-
вої стабільності та нехтування короткочасними ціновими шоками на сиро-
винних ринках, певні підстави для втручання центральних банків створює
залежність очікувань інфляції від динаміки нафтових цін [16].

О. Бланчар і Х. Галі відсутність помітного впливу вищих цін сирої нафти
на динаміку економічного зростання в передкризових 2006–2007 рр. теж
пояснюють більш досконалою монетарною політикою, а також трьома інши-
ми причинами: відсутністю супутніх негативних шоків, як це відбувалося в
1970-х рр., зменшенням частки сирої нафти у виробництві та більшою гнучкі-
стю ринку праці [6].

А. Естрада і П. Ернандес де Кос показали, що перманентне підвищення
цін на сиру нафту може істотно знизити рівноважне значення доходу, якщо
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спостерігається низька конкурентність економічного середовища або практи-
кується індексація заробітної плати [15].

Г. Пірсман та І. ван Робайс встановили, що для промислових країн наслід-
ки нафтового шоку залежать від його характеру – з боку попиту чи пропозиції
[22]. У першому випадку, який відбиває реалії вищого глобального попиту,
дохід для обох груп країн (експортерів та імпортерів) спочатку зростає, а потім
знижується. У разі зменшення пропозиції сирої нафти країни-експортери
мають зростання доходу, тоді як у країнах-імпортерах відбувається протилеж-
не – спад виробництва (його глибина залежить від амплітуди підвищення
заробітної плати як реакції на прискорення інфляції). Програми енергоощад-
ності знижують вразливість економіки до нафтових шоків. 

Т. Расмусен і А. Ройтман показали, що вплив неочікуваного підвищення
ціни на сиру нафту залежить від порівняльної сили двох ефектів – погіршен-
ня умов торгівлі та компенсаторного [25]:

(1)

де С I – споживання імпортних товарів; P I – рівень цін імпорту (сира нафта);

b0 – іноземні активи; r – процентна ставка; y E – експортний потенціал. Вираз

af(P I) характеризує експорт або інші види доходу з-за кордону, що зумовлені
рециклінгом доходів від продажу нафти та інших енергоносіїв. Коефіцієнт �
стосується ступеня відкритості економіки.

Значні надходження від працюючих за кордоном або виграш від збіль-
шення обсягів експорту до країн-імпортерів нафти можна розглядати одним з
чинників того, що вплив нафтового шоку на динаміку ВВП країн-імпортерів
нафти виявився досить незначним: подорожчання нафти на 25% знижує ВВП
на 0,5%. Відмінності між окремими країнами пояснюються часткою енерго-
носіїв в імпорті та ступенем супутнього подорожчання експорту. Дещо незвич-
ну пряму залежність між ціною сирої нафти і ВВП України пов’язують зі збіль-
шенням попиту на метал та діяльністю нафтопереробної галузі [23]. Оскільки
прямий негативний вплив від подорожчання сирої нафти може компенсува-
тися сприятливими опосередкованими ефектами, такими як подорожчання
експорту чи збільшення припливу капіталу, це істотно послаблює деструктив-
ність нафтового шоку для країн-імпортерів [25].

Логіку залежності впливу ціни сирої нафти на країни-імпортери від сту-
пеня витрачання нафтодоларів країнами-експортерами підтверджено дослід-
женням Р. Баррела і О. Померанц [3] для країн ОЕСР. У короткостроковому
періоді відповідна обернена залежність слабне для економік з низькою енер-
гоємністю та у випадку антициклічної монетарної політики, але коштом при-
скорення інфляції на віддалену перспективу, що створює рестрикційний
вплив. К. Мохаддес і М. Раіссі [21] довели емпірично, що надходження від
працюючих за кордоном зростають у випадку підвищення світових цін на
нафту і мають стимулюючий вплив на економічне зростання для Йорданії.

Для емпіричного дослідження використано квартальні дані щодо доходу та
обмінного курсу за період 1999–2014 рр. для 17 країн ЦСЄ, колишнього
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Радянського Союзу (рис. 2), декількох азійських країн і Чилі (рис. 3). Дані отри-
мано з довідкового видання МВФ "International Financial Statistics" [18]. В Україні
та Білорусі періоди тривалої стабільності обмінного курсу завершувалися знач-
ною девальвацією грошової одиниці. Росія і Казахстан відрізняються більшою
гнучкістю обмінного курсу, що уподібнює їх до таких країн ЦСЄ як Польща та
Угорщина. В Румунії «плавання» грошової одиниці відбувалося навколо деваль-
ваційного тренду, а в Чехії навпаки – грошова одиниця зміцнювалася до 2008 р.,
а з того часу виглядає стабільною. Значне зміцнення номінального ефективного
обмінного курсу в Литві (від 2002 р.) стало наслідком прикріплення грошової
одиниці до євро. У Латвії номінальний ефективний обмінний курс знижувався
до 2008 р., а в післякризовий період незначно зміцнився.

Чергування девальваційних і ревальваційних циклів притаманно успіш-
ним економікам Південної Кореї, Малайзії та Чилі. У Таїланді номінальний
обмінний курс зміцнювався при «плаванні» грошової одиниці, а в Гонконгу –
знижувався за умов прикріплення до долара США (з 1983 р.). У Туреччині
поведінка обмінного курсу подібна до України і Білорусі: тривала стабільність,
що змінюється знеціненням грошової одиниці.

Усі досліджувані країни зростали у передкризовий період, попри високі
ціни на сиру нафту, а потім зазнали відмінного за амплітудою і тривалістю
спаду виробництва у 2009–2010 роках. Винятком стала лише Польща, де було
збережено динаміку економічного зростання. В усіх азійських країнах та Чилі
спад виробництва виявився короткочасним, а відновлення економіки – дуже
переконливим. З-поміж європейських країн докризовий рівень доходу пере-
вершено лише у Польщі, Білорусі, Казахстані та Росії (втім, у цій країні ВВП
відновив зниження зі середини 2014 р.). У решті країн максимум, що вдалося
досягти – це докризовий рівень доходу, а в Україні фінансова криза
2014–2015 рр. зумовила зниження ВВП навіть нижче «дна» – 2008–2009 років.

Оскільки показники ВВП і обмінного курсу нестаціонарні, функціональ-
ні залежності оцінено для специфікації у перших різницях відповідних лога-
рифмів: 

(2)

де Yt – валовий внутрішній продукт (індекс, 2010 р. = 100); BRENTt – світові

ціни на сиру нафту (індекс, 2005 р. = 100); NEERt – номінальний ефективний

обмінний курс (індекс, 2010 р. = 100). Для Білорусі, Таїланду і Туреччини
використано показник обмінного курсу (до дол. США).

Приймається, що динаміка ВВП залежить від власного лагового значен-
ня, а також трьох інших незалежних змінних. Для країн-імпортерів, які скла-
дають більшість у нашому дослідженні, можна припустити, що подорожчання
сирої нафти перешкоджатиме економічному зростанню (a2 < 0), тоді як про-

тилежне притаманно країнам-експортерам (a2 > 0). Водночас не виключено,

що така пряма залежність може так само стосуватися країн-імпортерів [1; 23;
26]. Вплив обмінного курсу може бути різнонаправленим (a3 <> 0), як це

отримано у багатьох емпіричних дослідженнях для країн з відмінними струк-
турними характеристиками [2; 8; 9; 17; 20]. Залежність від доходу країн-торго-
вельних партнерів зазвичай є додатною, що відбиває більший попит на екс-
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порт (a4 > 0). Ефекти доходу країн-торговельних партнерів враховано за допо-

могою показників промислового виробництва у Німеччині (для європейських
країн) та ВВП у США (для решти країн).

Рис. 2. Країни ЦСЄ і колишнього Радянського Союзу: номінальний
обмінний курс та обсяги виробництва, 1999–2013 рр.,

побудовано за даними [18]
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Рис. 3. Номінальний обмінний курс та обсяги виробництва вибраних країн,
що розвиваються, 1999–2014 рр., побудовано за даними [18]

Емпіричні оцінки за допомогою методу двокрокових найменших квадра-
тів (2SLS) для країн ЦСЄ і колишнього Радянського Союзу представлено в
табл. 1, а решти країн – у табл. 2. В усіх випадках тест ADF засвідчує стаціо-
нарність залишків регресійного рівняння, що дозволяє адекватну інтерпрета-
цію отриманих результатів. Включені змінні пояснюють понад 70% динаміки
ВВП для України і Росії, близько 50% – для Естонії, Румунії та Угорщини, а
також Туреччини. Коефіцієнт детермінації R2 виявився найнижчим для Чилі,
Таїланду, Латвії та Польщі.

Головний результат полягає в тому, що подорожчання сирої нафти не
перешкоджає економічному зростанню в жодній з цих країн. Відповідний
регресійний коефіцієнт виявився від’ємним лише для Латвії, але йому бракує
статистичної значущості. Так само бракує статистичної значущості додатному
коефіцієнту для чинника сирої нафти в оцінках для Казахстану, що підтверд-
жує раніше отримані результати [23]. Цілком передбачувано високий додат-
ний коефіцієнт а2 отримано для країни-експортера енергоносіїв – Росії, але
ще вищим цей коефіцієнт виявився для Румунії, України, Білорусі та Литви.
Якщо перші дві країни мають власний видобуток нафти і газу, але виступають
чистими імпортерами енергоносіїв, то Білорусь і Литва таких можливостей не
мають. З іншого боку, обидві країни спеціалізуються на переробці сирої
нафти, що з легкістю пояснює отриманий результат. Пряма залежність від цін
на нафту виглядає значно слабшою для Естонії, Польщі, Угорщини та Чехії.

З-поміж країн, що реалізовують стратегію наздоганяючого економічного
зростання, додатна залежність від світових цін на нафту простежується най-
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слабше в Південній Кореї (відповідний коефіцієнт є значущим на рівні 10%).
Прямий вплив світових цін на сиру нафту на динаміку ВВП набагато відчутні-
ший у Гонконгу, Таїланді, Малайзії, Туреччині та Чилі. Оскільки всі переліче-
ні країни практикують модель економічного зростання на основі збільшення
експорту, отримана залежність може пояснюватися вищим попитом у країнах-
торговельних партнерах, який, зі свого боку, створює підвищений попит на
сиру нафту й інші сировинні товари та їх подорожчання на світових ринках.

Таблиця 1. Чинники динаміки ВВП у країнах ЦСЄ та колишнього
Радянського Союзу, авторська розробка

Вплив обмінного курсу на економічне зростання більш різноманітний.
Девальвація грошової одиниці має експансійний вплив, як це передбачають
стандартні кейнсіанські моделі лише у Росії, Польщі та Малайзії. Для
Білорусі, України, Литви, Румунії вплив недвозначно рестрикційний, а в
решті країн ЦСЄ і колишнього Радянського Союзу економічне зростання від
обмінного курсу не залежить. Примітно, що в переліку країн з негативним
впливом «слабкої» грошової одиниці перебувають такі успішні країни, як
Південна Корея і Чилі. Аналогічне стосується і Туреччини.

Залежність економічного зростання від доходу країн-торговельних парт-
нерів виглядає дуже потужною для Таїланду, Гонконгу, Чилі та Туреччини, що
загалом відповідає поширеним уявленням про ці економіки як залежні від
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експорту. Разом з тим, пожвавлення економіки США, яку природно вважати
«локомотивом» азійських економік, має негативний вплив на економіки двох
країн: Південної Кореї та Малайзії. Такий незвичний результат можна
пояснити більшою орієнтацією на Китай, який відіграє роль своєрідної «пере-
даткової» ланки (при пожвавленні економіки США виникає попит на товари
китайського імпорту, що зумовлює переорієнтацію корейських і малайських
виробників на виробництво в Китаї). З-поміж країн ЦСЄ та колишнього
Радянського Союзу брак сприятливої залежності від доходу за кордоном (про-
мислове виробництво у Німеччині) отримано лише для Румунії.

Таблиця 2. Чинники динаміки ВВП Туреччини, Чилі та країн
Південно-Східної Азії, авторська розробка

Висновки. Проведене дослідження показало, що в короткостроковому
періоді подорожчання сирої нафти не перешкоджає економічному зростанню
як країн-експортерів на зразок Росії чи Малайзії, що цілком зрозуміло, але й
більшості країн-імпортерів, включно з Україною. Обернену залежність між
світовою ціною сирої нафти і зростанням ВВП отримано лише для Латвії.
Примітно, для України стимулюючий вплив навіть вищий, ніж для Росії чи
Малайзії. Подібну залежністю має і Білорусь. Це може пояснюватися як сиро-
винним характером експорту в обох країнах чи залежністю від доходу за кор-
доном, так і надходженнями коштів з країн-експортерів, наприклад, Росії. В
найуспішнішій з країн, що реалізували стратегію наздоганяючого економічно-
го зростання, – Південній Кореї – пряма залежність динаміки ВВП від ціни
сирої нафти порівняно незначна.

Знецінення грошової одиниці переважно або погіршує динаміку ВВП
(Білорусь, Україна, Литва, Румунія, Південна Корея, Таїланд, Туреччина,
Чилі), або не впливає на цей показник (Казахстан, Латвія, Угорщина, Чехія,
Гонконг). Стимулюючий вплив слабкої грошової одиниці отримано на стати-
стично значущому рівні лише для Малайзії, Польщі та Росії. Потужний сти-
мулюючий ефект від зростання доходу за кордоном виявлено для Таїланду,
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Гонконгу, Туреччини і Чилі, відповідний ефект дещо менший для країн ЦСЄ і
колишнього Радянського Союзу. До несподіваних результатів дослідження
слід віднести обернену залежність між доходом за кордоном і динамікою ВВП
для Малайзії і Південної Кореї.
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