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ДОВГІ ХВИЛІ ЕКОНОМІЧНОЇ ДИНАМІКИ
ТА КРЕДИТНА АКТИВНІСТЬ У ФРН

У статті розглядаються проблеми відповідності існуючих тео-
ретичних поглядів на довгострокову динаміку кредитної акти-
вності реальному стану справ у кредитній сфері ФРН протя-
гом 1950—2005 рр.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: великі хвилі економічної динаміки, довго-
строкова динаміка кредитної активності, довгострокова ди-
наміка інфляції.

Треба відзначити, що система кредитних відносин суспільства
не є замкнутою системою. Вона є структурним елементом біль-
шої надсистеми, а тому зазнає суттєвого впливу з боку інших
складових елементів суспільного відтворення, зокрема, з боку
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продуктивних сил суспільства, розвитку яких і підпорядковуєть-
ся, значною мірою, її еволюція.

Циклічні зміни у кредитних відносинах пов’язані з циклами су-
спільного відтворення. Матеріальною основою і найбільш поміт-
ною характеристикою змін останнього є циклічні зміни у продук-
тивних силах суспільства. Зміни у продуктивних силах суспільства
викликають відповідні зміни у системі суспільних відносин як на
національному, так і на міжнародному рівні, зокрема і у кредитних
відносинах. А тому достатньо важливо простежити той зв’язок,
який існує між довгими хвилями економічної динаміки та кредит-
ною активністю у провідних промислово розвинутих країнах світу,
які є на сьогоднішній день локомотивами економічного розвитку, і
досягли найвищого рівня розвитку продуктивних сил.

Однією з найбільш важливих рис розвитку продуктивних сил
є те, що цей процес відбувається не плавно, а поштовхами. Тобто
тривалі періоди інтенсивного розвитку продуктивних сил змі-
нюються настільки ж тривалими періодами відносного спаду в
цьому процесі. Першим на дану обставину наприкінці 20-х років
XX ст. звернув увагу М. Д. Кондратьєв. З того часу дані економіч-
ні процеси одержали назву «великих чи довгих хвиль кон’юнк-
тури Кондратьєва».

До вивчення великих хвиль кон’юнктури М. Д. Кондратьєва
підштовхнуло дослідження зміни рівня товарних цін за тривалий
період. Дослідження зміни товарних цін показало, що середній
рівень товарних цін описує ряд коливальних рухів тривалістю
близько 50—60 років. Надалі аналогічні коливальні рухи
М. Д. Кондратьєвим були виявлені в динаміці й інших економіч-
них показників: відсотка на капітал, грошової заробітної плати,
обороту зовнішньої торгівлі, рівня видобутку і споживання ву-
гілля, виробництва чавуна, свинцю і т. п.

Протягом усього досліджуваного періоду Кондратьєв виділяє
«чотири емпіричні правильності», тобто найважливіші риси чи
закономірності, характерні для великого циклу.

1) Біля джерел зародження підвищувальної фази чи на самому
її початку відбуваються глибокі зміни всього життя суспільства.
Цим змінам передують значні науково-технічні винаходи і ново-
введення. У підвищувальній фазі першої хвилі, тобто наприкінці
XVIII століття, це був розвиток бавовняної промисловості, що
змінило економічні умови життя суспільства. Зростання у другій
хвилі, тобто в середині XIX століття, пов’язане з будівництвом
залізниць, що дозволило освоїти нові території. Підвищувальна
тенденція третьої хвилі наприкінці XIX і початку XX століття
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була викликана розвитком хімічної промисловості та широким
впровадженням електрики, радіо, телефону. Підвищувальна тен-
денція четвертої хвилі в середині XX століття була викликана
швидким розвитком автомобільної, телевізійної, літакобудівної
та нафтохімічної промисловості. Перспективи для нового підйо-
му у п’ятій хвилі наприкінці XX і початку XXI століття пов’язані
з розвитком електроніки, інформатики та нових засобів зв’язку.

2) Підвищувальні фази великої хвилі, на думку Кондратьєва,
більш багаті соціальними потрясіннями (революції, війни і т. п.),
ніж знижувальні.

3) Знижувальні фази кожного великого циклу супроводжу-
ються тривалою депресією сільського господарства. Крім того,
низькі ціни на товари в період спаду сприяють зростанню віднос-
ної вартості золота, що спонукує збільшувати його видобуток, а
нагромадження золота сприяє виходу економіки з затяжної кризи.

4) Періодичні кризи промислового (9—12-літнього) циклу не-
мов би нанизуються на відповідні фази довгої хвилі і змінюючи
свою динаміку в залежності від неї. У періоди тривалого підйому
в середньому циклі більше часу припадає на економічне зростан-
ня і «процвітання», а інтенсивність цього зростання істотно вище.
У період спаду великої хвилі спостерігається зворотна картина.
У середньому циклі збільшується тривалість фаз кризи і депресії.
Глибина кризового падіння виробництва значно зростає. А три-
валість фаз пожвавлення і підйому скорочується, темпи економіч-
ного зростання в цих фазах стають нижче.

Кондратьєв вказував, що виділені ним «емпіричні правильно-
сті» надзвичайно важливі не тільки як ознаки, що характеризу-
ють великі цикли, але вони надзвичайно важливі і для розуміння
механізму появи цих хвиль.

Зміни в царині техніки, безперечно, впливають на хід еконо-
мічної динаміки. Але вони не є випадковими, оскільки їх поява
передбачає наявність двох умов: 1) наявність відповідних науко-
во-технічних відкриттів і винаходів; і 2) господарські можливості
застосування цих відкриттів і винаходів на практиці.

Весь механізм появи довгої хвилі, згідно поглядів Кондратьє-
ва, замикається кредитною сферою. Він відзначав, що для рішу-
чого і тривалого підйому необхідний значний резерв вільного ка-
піталу. Верхню поворотну точку в довгій хвилі Кондратьєв
пояснював надмірно високим відсотком, тобто дорожнечею по-
зикового капіталу, а нижню точку — дешевизною кредиту, тобто
низьким відсотком. Проте, незважаючи на величезну заслугу
М. Д. Кондратьєва в створенні теорії великих хвиль, сучасна тео-
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рія довгих циклів дещо відмінна від його уявлень. За період, що
минув після смерті Кондратьєва, значно змінилися умови функ-
ціонування економіки, були виділені нові закономірності, нові
взаємозв’язки явищ, що пов’язані з великими хвилями. І у зв’язку
з цим доречним буде простежити, а яким чином взаємодіють між
собою велика хвиля та кредитна сфера у провідних економічно
розвинутих країнах на сучасному етапі.

Аналіз процесів, які відбуваються у кредитній сфері, доречно
почати з розгляду того, як змінювалась кредитна активність у
ФРН протягом останньої великої хвилі. При цьому будуть вивча-
тись дані за період з 1950 по 2005 роки, які відображені у такому
періодичному виданні МВФ як Interational Financial Statistics.
У якості саме такого проміжку для розгляду динаміки цей період
обраний не випадково, оскільки цей період є періодом повної ве-
ликої хвиля. На цей період припадає кінець підвищувальної ста-
дії четвертої хвилі, знижувальна стадія четвертої хвилі та поча-
ток підвищувальної стадії п’ятої хвилі.

Проблема нівелювання коротко- та середньострокових коли-
вань, які присутні протягом усього перебігу великої хвилі, вирі-
шувалась через дослідження середніх значень відповідних показ-
ників протягом десятилітнього періоду. Це дає можливість згла-
дити і нівелювати дію тимчасових чинників, залишивши в полі
зору вплив лише тих чинників, що діють тривалий час.

ФРН для аналізу теж обрана не випадково. Це пов’язано з тим,
що це та країна, яка є однією з семи провідних, найбільш еконо-
мічно розвинутих країн світу. Саме ці економічно розвинуті
країни мають відносно цілісні економіки, що являють собою від-
носно самостійні господарські галузеві комплекси; вони можуть
себе відносно самостійно обслуговувати і відносно замкнуто іс-
нувати. Окрім того, саме вони (ці сім провідних економічно роз-
винутих країни) генерують економічні зміни. Саме ці країни на-
лежать до країн першого ешелону великої хвилі, на відміну від
інших країн, які лише підхоплюють та розповсюджують ті зру-
шення, що були згенеровані найбільш економічно розвинутими
країнами першого ешелону.

Аналіз процесів, які відбуваються у кредитній сфері ФРН,
слід почати з вивчення того, як змінювалась відносна величина
наданих економіці кредитів. Причина дослідження саме віднос-
ної величини наданих економіці кредитів обумовлена тим, що,
з одного боку, абсолютна величини наданих економіці кредитів
не є показовою, оскільки вона повинна бути модифікована чи
пристосована до постійного процесу інфляції. А з іншого боку,
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більша за масштабами чи більш інтенсивно зростаюча економі-
ка буде продукувати більший обсяг кредитної активності чи
більш високі темпи її зростання, а тому співставити між собою
показники по кількох різних країнах стає практично неможли-
во. Окрім того, для ФРН характерна достатньо специфічна проб-
лема пов’язана з тим, що протягом аналізованого періоду до
складу Західної Німеччини була включена Німеччина Східна, а
також відбулась зміна грошової одиниці, яка використовується
на території країни. Саме тому при співставленні потрібно роз-
глядати показник відносної кредитної активності: загальну ве-
личину кредитів, що надані економіці, у порівнянні із загаль-
ною величиною номінального ВВП країни. Саме цей показник,
з одного боку, нівелює вплив інфляційних процесів, а, з іншого,
робить співставними відповідні показники по економіках різ-
них країн.

Окрім того, досить важливо розглянути зміни у величині
кредитної активності у співставленні зі змінами у величині від-
соткової ставки та інфляції, оскільки величина відсоткової став-
ки та інфляції являють собою ті чинники, які досить істотно
впливають на величину загальної кредитної активності — це по-
перше, а по-друге, зміни у величині відсоткової ставки та інф-
ляції самі по собі є досить важливими у зв’язку з тим, що вони
входять до переліку тих чинників, які самі визначають перебіг
великої хвилі.

Аналіз відносної кредитної активності у ФРН свідчить, що во-
на змінилась протягом великого циклу досить істотно (див. гра-
фік та відповідні щорічні статистичні дані у таблиці).

Протягом 1950—2005 рр. рівень відносної кредитної активно-
сті у країні збільшився з 49 % до 154 % від ВВП. При цьому від-
повідне зростання рівня кредитної активності відбувалось досить
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нерівномірно. Найменш динамічно кредитна активність зростала
на початку періоду протягом 50-60-х рр. За цей період показник
співвідношення кредитів до ВВП зріс лише на 2,4 відсоткових
пункти: з 56,8 % у середньому протягом 1950—1959 рр. до 58,4 %
у середньому протягом 1960—1969 рр. Протягом наступного де-
сятиліття (70-ті роки) інтенсивність відносної кредитної активно-
сті зросла у 1,4 разу, що дозволило показнику співвідношення
кредитів до ВВП у середньому за період зрости до 81,9 %. Протя-
гом 80-х років інтенсивності процесу зростання рівня кредитної
активності дещо знизилась, проте все одно була доволі високою.
Показник співвідношення кредитів до ВВП збільшився у 1,32 ра-
зу, сягнувши 108 % від ВВП.

У наступне десятиліття (1990—1999 рр.) показник відносного
рівня кредитної активності у Німеччині зростав, але зростав зна-
чно меншим темпом (1,18 разу). Його абсолютна величина стано-
вила 127,6 % від ВВП у середньому за десятиліття. На початку
XXI ст. темпи зростання цього показника дещо зросли (до 1,22
разу), проте вони були істотно нижчими ніж у 70—80-ті роки.
При цьому абсолютна величина показника співвідношення кре-
дитів до ВВП сягнула свого пікового середнього рівня у 155,8 %
від ВВП. У 2005 році вона була навіть дещо нижчою за це серед-
нє значення — 154 %.

Розгляд співвідношення між темпами інфляції та рівнем від-
носної кредитної активності дає підстави для висновків про те,
що, коли у 50—60-х роках і у ФРН зростання рівня інфляції при-
зводило до короткострокового падіння рівня кредитної активнос-
ті, хоча і при наявності певного (1—1,5 роки) лагу, то в 70—80-ті
роки зростання інфляції не призводило до зменшення показника
співвідношення кредитів до ВВП. Він лише трохи уповільнював
темпи свого зростання. Подібне співвідношення між темпами ін-
фляції та темпами зростання співвідношення величини кредитів
до ВВП добре проглядається не тільки по річних, а й по усеред-
ниних даних. У 70—80-х роках середній щорічний показник
інфляції був вищим ніж у 50—60-ті роки. У 70-ті він становив
4,9 %, а у 80-ті — 2,9 %. Після цього зменшення темпів інфляції
співпадало зі зменшенням темпів зростання показника співвід-
ношення кредитів до ВВП.

Важливе значення для розуміння причин відповідних змін у
показниках відносної кредитної активності має вивчення не тіль-
ки змін у показниках інфляції, а й у показниках величини пози-
кового відсотка (див. графік та відповідні щорічні статистичні
дані у табл.).
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Вивчення статистичних даних по змінах номінального та реаль-
ного позикових відсотків у ФРН свідчить про наявність впливу
величини позикового відсотка на кредитну активність. Динаміка
номінального позикового відсотка описує велику хвилю, проте ця
хвиля лежить у протифазі до великої хвилі економічної кон’юнк-
тури, у динаміці ж реального відсотка цю хвилю також можна
простежити, проте її рух у значно білішій мірі відповідає динамі-
ці хвилі економічної кон’юнктури.

Характеризуючи зміни у величині позикового відсотка, важ-
ливо зазначити, що протягом усього періоду середня величина
реального довгострокового відсотка була більшою за величину
короткострокового відсотка. Важливою умовою цього стало те,
що рівень інфляції у ФРН не був досить високим та змінювався
досить повільно, а тому він був доволі прогнозованим, що при-
звело до того, що кредитний ринок спромігся пристосуватись і
захиститись від інфляції, а тому реальна відсоткова ставка у три-
валій перспективі була тут весь час позитивною як на ринку ко-
ротко-, так і довгострокових позик.

Важливо також зауважити, що у ФРН чітко простежується тен-
денція до зниження реального рівня позикового відсотка у період
найбільш динамічного зростання кредитної активності (70-ті роки).
Аналогічна ситуація, яка склалась на кредитному ринку Німеччини
у кінці XX ст., теж стала причиною певного пожвавлення кредитної
активності в цей період. При цьому слід зауважити на те, що важли-
вим чинником, що вплинув на величину реального позикового від-
сотка практично у всіх економічно розвинутих країнах у 70-ті роки
у бік його зниження, стала галопуюча інфляція. По мірі того, як во-
на знижувалась, починала зростати величина реального позикового
відсотка, що і справляло гальмуючий вплив на рівень зростання
кредитної активності.
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У ФРН можна досить чітко побачити хвильову динаміку змін
величини реального позикового відсотка. Мінімальна величина
реального позикового відсотка (1,1 — короткостроковий, 3,1—
довгостроковий) співпадає у часі з максимальним темпом зрос-
тання кредитної активності (1970—1979 рр.), коли вона зросла в
1,4 разу. При цьому, знову ж таки головною причиною таких
незначних значень реальних позикових відсотків стала галопу-
юча інфляція 70-х років. Тоді темпи інфляції у ФРН становили у
середньому за десятиліття 4,9 %, що майже у 2 рази більше ніж
за попереднє десятиліття (2,6 %). Надалі по мірі зростання рівня
реального позикового відсотка темпи зростання кредитної актив-
ності уповільнювались. А у 90-х роках, коли реальні позикові
відсотки почали знижуватись, відбулось також і зменшення тем-
пів приросту кредитної активності. Причини цього слід шука-
ти у державній кредитній політиці, яка була пов’язана з пошу-
ками виходу з найглибшої післявоєнної кризи та у стані
реального сектора економіки, у тому, що технічне переосна-
щення виробництва у ФРН у цей час було значною мірою вже
завершено.

Висновки. 1. Теоретичні уявлення про зв’язок довгої хвилі
економічної динаміки та кредитної активності, які на думку
М. Д. Кондратьєва полягають у тому, що механізм довгої хвилі
визначається кредитною сферою, не повністю підтверджуються
фактами періоду 1950—2005 рр. (тобто 4 та частково 5 великих
хвиль).

2. Аналіз рівня кредитної активності у ФРН за цей період за-
свідчив, що її загальний рівень зростає. Проте відповідне зрос-
тання загального рівня кредитної активності відбувається нерів-
номірно. У динаміці змін загального рівня кредитної активності
можна побачити певну хвильову динаміку: в період знижувальної
стадії довгої хвилі ця активність зростала найінтенсивніше, у
підвищувальній стадії довгої хвилі ця активність зростала най-
меншим темпом. Подібна динаміка кредитної активності у провід-
них економічно розвинутих країнах не відповідає існуючим тео-
ретичним уявленням.

3. Аналіз динаміки рівня позикового відсотка у ФРН засвід-
чив, що 1) динаміка номінального позикового відсотка відбува-
ється по хвилі, яка знаходиться у протифазі, щодо великої хвилі
та динаміки змін відносної кредитної активності; 2) динаміка ре-
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ального позикового відсотка відбувається по хвилі, яка знахо-
диться у тій самій фазі, що і велика хвиля та динаміка змін кре-
дитної активності. Подібний зв’язок між динамікою рівня реаль-
ного позикового відсотка та загальної кредитної активності є ціл-
ком логічним, оскільки він опосередковується динамікою рівня
інфляції.
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