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ìåæåíèé éîãî ôóíäàìåíòàëüíîþ ôóíêö³ºþ – çàáåçïå÷åííÿì ñòàá³ëüíîñò³
íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà ïð³îðèòåòíîþ ö³ëëþ – ï³äòðèìàííÿì ö³-
íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ó ò³é ÷àñòèí³, â ÿê³é öå íå ñóïåðå÷èòü ãîëîâíîìó ïð³î-
ðèòåòó, ÍÁÓ ìàº òàêîæ ñïðèÿòè ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³ òà ï³äòðèìö³ ñò³é-
êèõ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Çðîçóì³ëî, ùî ³íôëÿö³ÿ, ô³íàíñîâà
ñòàá³ëüí³ñòü ³ åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ – öå ò³ ê³íöåâ³ åôåêòè, ÿê³ º ÿâíèìè
äëÿ âñ³õ, ïðîòå âîíè ôîðìóþòüñÿ â ðåçóëüòàò³ ïðèõîâàíèõ ãëèáèííèõ ³
ñêëàäíèõ ìåõàí³çì³â âçàºìîä³¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè åêîíîì³êè, ìàêðî-
åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, à òàêîæ ãëîáàëüíèõ
âïëèâ³â ³ çîâí³øí³õ øîê³â. Òîáòî Íàö³îíàëüíèé áàíê â óìîâàõ ñèñòåìíî¿
íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèê³â, çíà÷íà ÷àñòèíà ÿêèõ ïåðåáóâàº çà ìåæàìè éîãî
âïëèâó, ìàº äîòðèìóâàòèñÿ òàêî¿ îïòèìàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè, ÿêà çàáåçïå÷óº ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü ÿê îñíîâó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³
é åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ï³ä ñòðàòåã³ºþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ðîçóì³þòü
ñèñòåìó ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðèíöèï³â ³ ïðàâèë, íà áàç³ ÿêèõ öåíòðàëüíèé
áàíê âèáóäîâóº ñâîþ ìîíåòàðíó ³ âàëþòíî-êóðñîâó ïîë³òèêó. Òî÷í³øå òëó-
ìà÷åííÿ öüîãî òåðì³íà äàº ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê (ªÖÁ): ñòðà-
òåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè (Monetary Policy Strategy – MPS) – öå ñèñòåìà
ö³ëåé, ³íñòðóìåíò³â, ³íäèêàòîð³â ³ ïðèíöèï³â óõâàëåííÿ ð³øåíü, ÿêèìè êåðó-
ºòüñÿ öåíòðàëüíèé áàíê çà çä³éñíåííÿ ìîíåòàðíî¿ òà âàëþòíî-êóðñîâî¿
ïîë³òèêè. Ñüîãîäí³ MPS äëÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â ð³çíèõ êðà¿í – öå ãíó÷êà
ñèñòåìà âçàºìîïîâ'ÿçàíèõ åëåìåíò³â, ñïðÿìîâàíà íà ñòðàòåã³÷íå ðåãóëþ-
âàííÿ, çîêðåìà íà ì³í³ì³çàö³þ íàéá³ëüø ðóéí³âíèõ ðèçèê³â äëÿ äàíî¿ êðà¿-
íè. Çîêðåìà, äëÿ êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó îäíèì ³ç ñåðéîçíèõ ðèçèê³â
ñüîãîäí³ º ðèçèê äåôëÿö³¿, òîáòî íåáåçïå÷íå â³äõèëåííÿ äîíèçó â³ä ö³ëüî-
âîãî îð³ºíòèðó ³íäåêñó ö³í. Ñòðàòåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ªâðîïåéñüêî¿
ñèñòåìè öåíòðàëüíèõ áàíê³â (ªÑÖÁ) ì³ñòèòü òðè êëþ÷îâ³ ñêëàäîâ³1:

– ôóíäàìåíòàëüíó ö³ëü ªÑÖÁ ÿê ãîëîâíèé ïð³îðèòåò – çàáåçïå÷åííÿ
ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ó êðà¿íàõ ªÑ;

– ê³ëüê³ñíå âèçíà÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ÿê ï³äòðèìàííÿ â ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ö³ëüîâîãî çíà÷åííÿ ð³÷íîãî ãàðìîí³çîâàíîãî ³íäåêñó ³í-
ôëÿö³¿ (Harmonized Index of Consumer Prices – HICP) íà ð³âí³ áëèçüêî 2%;

– ïðåâåíòèâíó îö³íêó ðèçèê³â ïîðóøåííÿ ö³íîâî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³-
ëüíîñò³ íà ï³äñòàâ³ äâîîïîðíîãî ï³äõîäó (Two-Pillar Approach), çà äîïîìîãè
ÿêîãî ôîðìóºòüñÿ àíàë³òè÷íà êàðòèíà ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó
êîðîòêîñòðîêîâîìó ³ äîâãîñòðîêîâîìó àñïåêòàõ. Ïåðøà îïîðà (åêîíîì³÷-
íèé àíàë³ç) ïåðåäáà÷àº îö³íêó ðèçèê³â ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ³ ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîìó àñïåêòàõ íà áàç³ àíàë³çó øèðîêîãî ñïåêòðó åêîíîì³÷íèõ ³ ô³-
íàíñîâèõ çì³ííèõ, ÿê³ ñïðàâëÿþòü âïëèâ íà ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü. Öåé ñïåêòð
ì³ñòèòü ïàðàìåòðè àêòèâíîñò³ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³, òåíäåíö³¿ â ö³íîóòâî-
ðåíí³, ôîðìóâàíí³ âèòðàò, çàðîá³òíèõ ïëàò; ïàðàìåòðè ô³ñêàëüíîãî ñåêòî-
ðà, ïðèáóòêîâîñò³ óðÿäîâèõ îáë³ãàö³é; âàëþòí³ êóðñè; ³íäåêñè ï³äïðèºìíè-
öüêî¿ òà ñïîæèâ÷î¿ âïåâíåíîñò³; ñóòòºâ³ ³íäèêàòîðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.
Äðóãà îïîðà (ìîíåòàðíèé àíàë³ç) ïåðåäáà÷àº îö³íêó âïëèâó ìîíåòàðíèõ
àãðåãàò³â íà ïðîïîçèö³þ ãðîøåé ³ ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³. Öåé àíàë³ç ì³ñòèòü òåíäåíö³¿ ìîíåòàðíî¿ òà êðåäèòíî¿ äèíàì³êè,
¿õ âïëèâó íà ³íôëÿö³þ é åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â ªÑ. Àíàë³ç äèíàì³êè ãðî-
øîâèõ àãðåãàò³â âèêîðèñòîâóþòü ³ äëÿ îö³íêè ³ìïëåìåíòàö³¿ ñòðàòåã³¿ ìîíå-
òàðíî¿ ïîë³òèêè ªÑÖÁ.

1 Äèâ.: http://www.ecb.europa.eu.

http://www.ecb.europa.eu./
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Ï³ñëÿ äðàìàòè÷íèõ óðîê³â ïîòî÷íî¿ ãëîáàëüíî¿ êðèçè ñòðàòåã³ÿ ìîíå-
òàðíîãî ðåãóëþâàííÿ îòðèìàëà øèðøå òëóìà÷åííÿ ³ çíà÷åííÿ ¿¿ îïòèì³çà-
ö³¿ ³ñòîòíî çðîñëî. Î÷åâèäíîþ ñòàëà íåáåçïåêà êîðîòêîñòðîêîâèõ êîí'þí-
êòóðíèõ ïîë³òèê ïîçà ðàìêàìè åôåêòèâíî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà âðàõîâóº íàãðî-
ìàäæåííÿ ôóíäàìåíòàëüíèõ äèñáàëàíñ³â ³ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â. Ó çâ'ÿçêó ç
öèì ó ô³íàíñîâîìó ³ ìîíåòàðíîìó ðåãóëþâàíí³ åêîíîì³ê ðîçâèíåíèõ êðà¿í
â³äáóâàþòüñÿ ãëèáîê³ ³íñòèòóö³éí³ ðåôîðìè. Âîíè íàö³ëåí³ íà ï³äâèùåííÿ
óâàãè äî çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà ñòâîðåííÿ ðåãóëÿòîð³â
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â: European Systemic Risks Board ó ªÑ çà ó÷àñò³ ªÖÁ,
Financial Policy Committee ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ çà ó÷àñò³ Áàíêó Àíãë³¿,
Financial Stability Oversight Council ó ÑØÀ çà ó÷àñò³ ÔÐÑ, êîì³òåòè ³ äåïàð-
òàìåíòè ç óïðàâë³ííÿ ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè ó ñòðóêòóð³ öåíòðàëüíèõ áàí-
ê³â ð³çíèõ êðà¿í. Â³äáóâàºòüñÿ ðåôîðìóâàííÿ Áàçåëüñüêèõ ñòàíäàðò³â
(Basel III), ñïðÿìîâàíå íà ïîäîëàííÿ ïðîöèêë³÷íîñò³ ðåãóëþâàííÿ ³ íà ï³ä-
âèùåííÿ âèìîã äî êàï³òàëó ³ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Çàëåæíî â³ä
ñïåöèô³êè âíóòð³øí³õ äèñáàëàíñ³â ³ îñîáëèâîñòåé çîâí³øí³õ øîê³â çä³éñ-
íþþòü çì³íè ñòðàòåã³é ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíèõ áàíê³â ç ìåòîþ ¿õ
îïòèì³çàö³¿. Ö³êàâèì º, çîêðåìà, äîñâ³ä Áàíêó ßïîí³¿, ÿêèé ó êâ³òí³ 2013
ðîêó âïðîâàäèâ íîâó ñòðàòåã³þ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè – Ñòðàòåã³þ ê³ëüê³ñíî-
ãî ³ ÿê³ñíîãî ïîì'ÿêøåííÿ (Qualitative and Quantitative Easing – QQE) – äëÿ
ïîäîëàííÿ ðèçèê³â ïîãëèáëåííÿ äåôëÿö³¿, ùî ìàº â ßïîí³¿ 15-ð³÷íó ³ñòî-
ð³þ. Áàíê ßïîí³¿ ñï³ëüíî ç óðÿäîì ðåàë³çóº ïðîãðàìó ðåôîðì "Ïîäîëàííÿ
äåôëÿö³¿ òà äîñÿãíåííÿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ"2, ÿêà âæå ïðèâå-
ëà äî çíà÷íîãî ïðîãðåñó – ïîçèòèâíîãî çíà÷åííÿ ³íäåêñó ³íôëÿö³¿ òà çá³-
ëüøåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Â óìîâàõ çðîñòàþ÷î¿ íåçáàëàíñîâàíîñò³ ãëîáàëüíèõ ðèíê³â, ñêëàäíèõ
çîâí³øíüîïîë³òè÷íèõ ³ åêîíîì³÷íèõ âèêëèê³â îïòèì³çàö³ÿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàð-
íî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè – öå òà íåîáõ³äíà â³äïîâ³äü ç
áîêó ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿêà äîçâîëèòü ïîì'ÿêøèòè çîâí³-
øí³ øîêè ³ ñòâîðèòü îñíîâó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿
ãðîøîâî¿ îäèíèö³.

Ïåðåäóìîâè ³ íàïðÿìêè îïòèì³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè

Âèõ³äí³ ïåðåäóìîâè. Ó ïðîöåñ³ ðåôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè âàæëèâèì º ðîçóì³ííÿ íåîáõ³äíîñò³ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó ³ ÷³òêî¿
êîîðäèíàö³¿ ô³ñêàëüíî¿, ìîíåòàðíî¿, âàëþòíî-êóðñîâî¿ òà ñòðóêòóðíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè âîíè º ð³çíèìè ³íñòðóìåíòàìè ö³ë³ñíîãî ìåõà-
í³çìó ìàêðîðåãóëþâàííÿ. Ïðàêòèêà ïîêàçóº, ùî ïîøóê îïòèìàëüíîãî ñïî-
ñîáó âèêîðèñòàííÿ îäíîãî ç öèõ ³íñòðóìåíò³â áåç çâ'ÿçêó ç ³íøèìè º íå-
äîö³ëüíèì. Â³äîìî, ùî â óìîâàõ ð³çíèõ ðåæèì³â âàëþòíîãî êóðñó ³ ìîíå-
òàðíà, ³ ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà ïðàöþþòü ïî-ð³çíîìó ³ ïðèâîäÿòü äî ð³çíèõ
ðåçóëüòàò³â. Îêð³ì òîãî, ö³ëêîì ðàö³îíàëüíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà â ïîºä-
íàíí³ ç íåâ³äïîâ³äíîþ ¿é ô³ñêàëüíîþ ïîë³òèêîþ ìîæå ïðèçâåñòè äî "íå-
ñïîä³âàíèõ" íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ³ çðîñòàííÿ éìîâ³ðíîñò³ êðèçè. Ó äîñë³-
äæåííÿõ Íîáåë³âñüêîãî ëàóðåàòà Ðîáåðòà Ìàíäåëëà ïîêàçàíî, ùî êîæåí
³íñòðóìåíò ìàêðîðåãóëþâàííÿ çà ð³çíèõ âàëþòíèõ ðåæèì³â âèÿâëÿº ð³çíó
ñïåöèô³êó âïëèâó íà ðèíêè, ïðè öüîìó ñïðîáè âèêîðèñòîâóâàòè ô³ñêàëüíó,
ìîíåòàðíó ³ âàëþòíî-êóðñîâó ïîë³òèêè áåç óðàõóâàííÿ ¿õ âçàºìîâïëèâó

2 http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130122c.pdf.

http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130122c.pdf.
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ïðèçâîäÿòü äî öèêë³÷íèõ êîëèâàíü, ÿê³ ðîñõèòóþòü åêîíîì³÷íó ñèñòåìó ³
ï³äøòîâõóþòü ¿¿ äî êðèçè. Ç ö³º¿ òî÷êè çîðó çà â³äñóòíîñò³ ñèñòåìíî¿ êîîð-
äèíàö³¿ íåïðîäóêòèâí³ñòü äèñêóñ³é íà òåìó: "Ùî òàðãåòóâàòè – ³íôëÿö³þ ÷è
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, âàëþòíèé êóðñ ÷è ³íøèé íîì³íàëüíèé ÿê³ð?" º íà-
ñë³äêîì íåêîðåêòíî¿ òà íàäòî âóçüêî¿ ïîñòàíîâêè çàâäàííÿ. Ïðàâèëüí³øèì
áóëî á ñòàâèòè çàâäàííÿ àäåêâàòíîãî âèáîðó ñòðàòåã³é ô³ñêàëüíî¿, ìîíå-
òàðíî¿ òà çîâí³øíüîòîðãîâåëüíî¿ ïîë³òèê ó ö³ë³ñí³é ñèñòåì³ îïòèìàëüíîãî
ìàêðîðåãóëþâàííÿ äëÿ ³ñíóþ÷èõ ñòàðòîâèõ óìîâ ³ ç óðàõóâàííÿì íàéá³ëüø
çàãðîçëèâèõ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â. Ðîçâ’ÿçàííÿ öüîãî çàâäàííÿ áàçóºòüñÿ íà
ðîçóì³íí³ çàêîí³â äèíàì³êè ³ âçàºìîçâ'ÿçêó ñòàí³â âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³ø-
íüî¿ ð³âíîâàãè åêîíîì³êè. Âíóòð³øíÿ ð³âíîâàãà – öå ñòàí çáàëàíñîâàíîãî
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çà óìîâ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Òîáòî öå ñóì³ùåííÿ
ð³âíîâàãè íà âíóòð³øí³õ òîâàðíîìó ³ ãðîøîâîìó ðèíêàõ êðà¿íè, ùî çàáåç-
ïå÷óº îïòèìàëüíå ïîºäíàííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ é åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.
Çîâí³øíÿ ð³âíîâàãà – öå çáàëàíñîâàíèé ñòàí ïëàò³æíîãî áàëàíñó, òîáòî
äèíàì³÷íà ð³âíîâàãà ïîòîê³â âàëþòíèõ ðåñóðñ³â, ñïðÿìîâàíèõ ó êðà¿íó ³ ç
êðà¿íè, ùî º îñíîâîþ ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî ðèíêó ³ êóðñó íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè. Ãîëîâíà ³äåÿ êîîðäèíàö³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ñòðàòåã³÷íèì îð³º-
íòèðîì ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ìàº áóòè îäíî÷àñíå ï³ä-
òðèìàííÿ äèíàì³÷íèõ ñòàí³â çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè,
ñïðÿìîâàíå íà äîñÿãíåííÿ ñòàëîãî çðîñòàííÿ äîáðîáóòó íàö³¿. Ñàìå öÿ
ö³ëü ÿê ðåçóëüòàò ðåàë³çàö³¿ ñèñòåìè ï³äö³ëåé (îïòèìàëüíî¿ äèíàì³êè òåì-
ï³â ³íôëÿö³¿, åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, çàéíÿòîñò³, ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ ò. ä.)
ìàº îá'ºäíóâàòè â ºäèíó ñèñòåìó óçãîäæåíó âçàºìîä³þ âñ³õ ³íñòèòóò³â òà
³íñòðóìåíò³â ìàêðîðåãóëþâàííÿ.

Áåç ñòðàòåã³÷íîãî ñèñòåìíîãî ï³äõîäó, ùî âðàõîâóº ö³ ñêëàäí³ âçàº-
ìîçâ'ÿçêè, óõâàëåííÿ êëþ÷îâèõ ð³øåíü ìîæå íàðàæàòèñÿ íà ðèçèêè ñóïå-
ðå÷ëèâîãî âïëèâó êîðîòêîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³ ïîë³òè÷íèõ ³íòåðåñ³â ð³ç-
íèõ âïëèâîâèõ ãðóï, âèìîã ÌÂÔ, ³íøèõ óñòàíîâ, ðîçð³çíåíèõ ïîðàä çàêîð-
äîííèõ åêñïåðò³â. Êðà¿íè, ùî óñï³øíî ïðîéøëè ðåôîðìóâàííÿ ³ ïîêàçóþòü
âèñîê³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, äîñÿãëè öüîãî ïî-ð³çíîìó, àëå ¿õ îá'-
ºäíóº îäíå – ïåðåòâîðåííÿ áóëè ñèñòåìíèìè, ³, êð³ì òîãî, âîíè áóëè ðîç-
ðîáëåí³ çñåðåäèíè òèìè, õòî â³ä÷óâàâ ïðîáëåìè ³ ïîòðåáè ñâî¿õ êðà¿í.

Ó ïðàöÿõ áàãàòüîõ ó÷åíèõ, çîêðåìà Íîáåë³âñüêèõ ëàóðåàò³â ßíà Ò³í-
áåðãåíà, Ðîáåðòà Ìàíäåëëà, Ìàðêóñà Ôëåì³íãà, Äæîçåôà Ñò³ãë³öà, äîñë³-
äæåíî ìîæëèâîñò³ òà ñïîñîáè äîñÿãíåííÿ âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³øíüî¿ ð³â-
íîâàãè åêîíîì³ê ð³çíîãî òèïó ï³ä âïëèâîì ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â ìàêðîðå-
ãóëþâàííÿ. Âîíè ïîêàçàëè, ùî ìîæëèâîñò³ äîñÿãíåííÿ åêîíîì³êîþ çîâí³-
øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè âèð³øàëüíèì ÷èíîì çàëåæàòü â³ä âèáîðó
ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó. Çà ð³çíèõ ðåæèì³â âïëèâ ìîíåòàðíî¿ òà áþäæåò-
íî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèê íà ìîæëèâîñò³ äîñÿãíåííÿ åêîíîì³êîþ ñòàí³â âíó-
òð³øíüî¿ òà çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ. Ðîçãëÿíåìî ãëèá-
øå ïðàêòè÷íó ïðîáëåìó âèáîðó ðåæèìó âàëþòíîãî êóðñó.

Ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè âèáîðó âàëþòíîãî ðåæèìó. Âàæëèâîþ
ñêëàäîâîþ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó º âèá³ð âà-
ëþòíîãî ðåæèìó ³ âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè çàãàëîì. Îñê³ëüêè âàëþòíî-
êóðñîâà ïîë³òèêà º îäíèì ³ç íàéïîòóæí³øèõ ³ øâèäêî÷èííèõ âàæåë³â ìàêðî-
ðåãóëþâàííÿ, ¿¿ âèêîðèñòàííÿ âèìàãàº îñîáëèâî¿ îáåðåæíîñò³. Ç îäíîãî
áîêó,  âîíà  ìîæå  äàòè  øâèäê³  òà  ìàñøòàáí³  ðåçóëüòàòè,  ç  ³íøîãî  –  áóòè
äæåðåëîì íàäì³ðíèõ ðèçèê³â ³ çàãîñòðåííÿ íåñòàá³ëüíîñò³. Çðîçóì³ëî, ùî
ïèòàííÿ âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè ãëèáîêî çà÷³ïàþòü åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ³
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ïîë³òè÷í³ àìá³ö³¿ ð³çíèõ ãðóï, âïëèâàþòü íà ðåàëüíèé ñåêòîð, ïëàò³æíèé áà-
ëàíñ, áàíê³âñüêó ñèñòåìó, áþäæåòíó ñôåðó, äîáðîáóò íàñåëåííÿ, íàñòðî¿
³íâåñòîð³â ³ äèíàì³êó ïîòîê³â êàï³òàëó. Òàêèé ìàñøòàá ä³¿ äèíàì³êè âàëþòíî-
ãî êóðñó ï³äñèëþº ìîòèâàö³þ ð³çíèõ ñèë âïëèâàòè íà âàëþòíî-êóðñîâó ïîë³-
òèêó íà âëàñíó êîðèñòü ³ ï³äâèùóº â³äïîâ³äàëüí³ñòü ÍÁÓ çà ñâî¿ ð³øåííÿ ç
òî÷êè çîðó ¿õ åôåêòèâí³ñòþ äëÿ åêîíîì³êè çàãàëîì. Áàòüêî "í³ìåöüêîãî åêî-
íîì³÷íîãî äèâà" Ëþäâ³ã Åðõàðä ïèñàâ: "Õî÷à â áóäü-ÿê³é åêîíîì³ö³ é ³ñíóþòü
ãðóïîâ³ ³íòåðåñè, íå âîíè ìàþòü âèçíà÷àòè ë³í³þ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ç³òê-
íåííÿ  ãðóïîâèõ  ³íòåðåñ³â  íå  âåäå  äî  êîíñòðóêòèâíîãî  ñèíòåçó.  Íå  ìîæíà
äîïóñòèòè ðîçïàäó íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà íà ñêëàäîâ³ ÷àñòèíè – ãðóïîâ³
³íòåðåñè. Íå ìîæíà éòè øëÿõîì ðóéíóâàííÿ, â³ääàëÿòèñÿ â³ä òîãî âñåîñÿæ-
íîãî, ñïðàâæíüîãî ïîðÿäêó â ãîñïîäàðñüêîìó æèòò³, ÿêèé îäèí ëèøå çäàò-
íèé ãàðàíòóâàòè ãàðìîí³þ â ñîö³àëüíîìó æèòò³ íàðîäó. Òîìó íàøèì íàéâà-
æëèâ³øèì çàâäàííÿì ìàº áóòè çàïîá³ãàííÿ ö³é íåáåçïåö³" (2001).

Ó öüîìó êîíòåêñò³ ðåæèì ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó â óìîâàõ íåäî-
ñòàòíüî çâàæåíî¿ áþäæåòíî¿ òà áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ñòâîðþº ï³ä´ðóíòÿ äëÿ çëî-
âæèâàíü ³ ïåðåêëàäàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â á³çíåñ-ñòðóêòóð ³ ïðèâàòíèõ îñ³á íà
äåðæàâó, òîáòî íà ïëå÷³ âñ³õ ïëàòíèê³â ïîäàòê³â. Ð³âåíü âàëþòíîãî êóðñó â
öüîìó ðàç³ ñòàº ïîë³òè÷íîþ çì³ííîþ ³ ïðåäìåòîì ìàí³ïóëÿö³é, ùî îáñëóãîâó-
þòü ³íòåðåñè íàéâïëèâîâ³øèõ á³çíåñ-ãðóï. Â óìîâàõ ³íòåíñèâíî¿ ìîíåòèçàö³¿
äåô³öèòó áþäæåòó ³ ïîë³òèêè ï³äòðèìàííÿ êóðñó íà ð³âí³, äàëåêîìó â³ä ð³âíî-
âàãè,  ðåæèì  ô³êñîâàíîãî  êóðñó  ñòàº  äæåðåëîì  âèñîêèõ  ðèçèê³â  âàëþòíî¿
êðèçè âíàñë³äîê íåìèíó÷îñò³ êðèçè ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Ö³ ìåõàí³çìè â³äîì³ é
äîñèòü ãëèáîêî äîñë³äæåí³ áàãàòüìà â÷åíèìè, çîêðåìà Ï.Êðóãìàíîì ³
Ì.Îáñòôåëüäîì (2003). Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ âàëþòíî¿ êðèçè â òàêèõ îáñòà-
âèíàõ º ôóíäàìåíòàëüíà íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ ö³ëÿìè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ìàñ-
øòàáàìè ìîíåòèçàö³¿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ³ ñïðîáàìè çàáåçïå÷èòè ñòàá³ëü-
íèé âàëþòíèé êóðñ. Ìîæëèâîñò³ ï³äòðèìàííÿ ô³êñîâàíîãî êóðñó â ö³é ñèòóàö³¿
º øâèäêîïëèííèìè ³ âèçíà÷àþòüñÿ ëèøå ðîçì³ðàìè âàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíò-
ðàëüíîãî áàíêó ³ äîñòóïîì äî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Äëÿ îïòèì³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ ïîòð³áíå ðîçóì³í-
íÿ ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é òà îñíîâíèõ ïðèíöèï³â âèáîðó îïòèìàëüíîãî âà-
ëþòíîãî ðåæèìó äëÿ ñèòóàö³¿, ùî ñôîðìóâàëàñÿ â Óêðà¿í³.

Çà êëàñèô³êàö³ºþ ÌÂÔ3, óñ³ âàëþòí³ ðåæèìè ìîæíà ïîä³ëèòè íà äå-
ñÿòü âèä³â, ùî íàëåæàòü äî òðüîõ àãðåãîâàíèõ ãðóï: ðåæèìè æîðñòêî¿ ô³ê-
ñàö³¿ êóðñó, ïðîì³æí³ ðåæèìè ³ ðåæèìè ãíó÷êîãî êóðñó (òàáë. 1). Çà ïåð³îä
ç ïî÷àòêó 2008 ðîêó äî 2013-ãî ïðîöåíòíå ñï³ââ³äíîøåííÿ êðà¿í ³ç ð³çíèìè
âàëþòíèìè ðåæèìàìè íå çàçíàëî ³ñòîòíèõ çì³í (ðèñ. 1).

×àñòêà  êðà¿í  ³ç  ðåæèìîì  ô³êñîâàíîãî  êóðñó  íå  ïåðåâèùóº  13,2%.
Ïåðåâàæíó á³ëüø³ñòü (íå ìåíøå 86,8%) ñêëàäàþòü êðà¿íè ç ð³çíèìè âèäà-
ìè ãíó÷êîãî ³ ïðîì³æíîãî ðåæèì³â.

Çà äàíèìè ÌÂÔ4, îñòàíí³ìè ê³ëüêîìà ðîêàìè ñïîñòåð³ãàëèñÿ çàãà-
ëüí³ ñâ³òîâ³ òåíäåíö³¿ äî ë³áåðàë³çàö³¿ âàëþòíèõ îïåðàö³é ³ ïîñèëåííÿ ðåãó-
ëÿòîðíî¿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. Ç ê³íöÿ 2012 ðîêó çàãàëîì ïî÷à-
ëîñÿ ïîêðàùåííÿ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³ ðèíêîâèõ óìîâ, ïðîòå ïðîöåñè
áóëè íåîäíîð³äíèìè – íà òë³ ïîâ³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ â ðîç-

3 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. – IMF, Wash-
ington, D.C., 2013.
4 IMF Country Report on Ukraine No 14/106. – IMF, Washington, D.C., 2014.
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âèíåíèõ êðà¿íàõ ñïîâ³ëüíþâàëîñÿ çðîñòàííÿ íàéá³ëüøèõ åêîíîì³ê ³ç ðèí-
êàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ.

Òàáëèöÿ 1
Êëàñèô³êàö³ÿ ÌÂÔ âàëþòíèõ ðåæèì³â

¹ Âàëþòíèé ðåæèì Îðèã³íàëüíà íàçâà
Ðåæèìè æîðñòêîãî ô³êñîâàíîãî êóðñó Hard pegs

1 Êóðñîâèé ðåæèì áåç îêðåìîãî ïëàò³æíîãî
çàñîáó

Exchange arrangement with no separate
legal tender

2 Ðåæèì âàëþòíîãî ïðàâë³ííÿ, àáî âàëþòíà
ðàäà

Currency Board

Ïðîì³æí³ ðåæèìè Intermediate, soft pegs
3 ²íø³ òðàäèö³éí³ ðåæèìè ô³êñîâàíîãî êóðñó Other conventional fixed peg arrangement
4 Ðåæèì ñòàá³ë³çîâàíîãî êóðñó Stabilized arrangement
5 Ô³êñîâàíèé êóðñ ³ç ìîæëèâ³ñòþ êîðèãó-

âàííÿ (ïîâçó÷à ïðèâ'ÿçêà)
Crawling peg

6 ²íø³ ðåæèìè ç ìîæëèâ³ñòþ êîðèãóâàííÿ Crawl-like arrangement
7 Ô³êñîâàíèé êóðñ ó ðàìêàõ ãîðèçîíòàëüíî-

ãî êîðèäîðó
Pegged exchange rate within horizontal
bands

8 ²íø³ ðåæèìè êåðîâàíîãî êóðñó Other managed arrangement
Ðåæèìè ãíó÷êîãî êóðñó Floating exchange rate arrangement

9 Êåðîâàíå ïëàâàííÿ Manageable floating
10 Ðåæèì â³ëüíîãî ïëàâàííÿ Free floating
Äæåðåëî: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. – IMF, Washing-
ton, D.C., 2013.

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà ê³ëüêîñò³ êðà¿í ³ç ð³çíèìè
âàëþòíèìè ðåæèìàìè, %

Ïîáóäîâàíî íà ï³äñòàâ³ äàíèõ: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restric-
tions. – IMF, Washington, D.C., 2013.

Ç îäíîãî áîêó, ãíó÷êà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà öåíòðàëüíèõ áàíê³â ðîç-
âèíåíèõ åêîíîì³ê äîïîìîãëà ñòèìóëþâàòè çðîñòàííÿ, îáìåæåíå ô³ñêàëü-
íîþ êîíñîë³äàö³ºþ ³ ùå ñëàáêîþ ô³íàíñîâîþ ñèñòåìîþ. Ç ³íøîãî – âíà-
ñë³äîê îãîëîøåííÿ ÔÐÑ ÑØÀ ïðî âèõ³ä ³ç ïðîãðàì ê³ëüê³ñíîãî ïîì'ÿêøåí-
íÿ QE ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 2013 ðîêó çì³íà íàñòðî¿â ³íâåñòîð³â çá³ëüøèëà



Ñòàí³ñëàâ Áóêîâèíñüêèé, Òåòÿíà Óíêîâñüêà

76

âîëàòèëüí³ñòü ïîòîê³â êàï³òàëó ³ ïðèçâåëà äî âåëèêîìàñøòàáíèõ âèëó÷åíü
³íâåñòèö³é ³ç êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ.

2013 ðîêó ñåðåä êðà¿í-÷ëåí³â  ÌÂÔ ó ñôåð³  âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ
ñïîñòåð³ãàëèñÿ òàê³ îñíîâí³ òåíäåíö³¿.

1. Ïîêðàùåííÿ ðèíêîâèõ óìîâ ³ ïîâ³ëüíå â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ ñòèìóëþâàëè ïîâåðíåííÿ äî ãíó÷ê³øèõ âàëþòíèõ ðåæèì³â.

2. Âàëþòí³ êóðñè çàëèøàëèñÿ ÿêîðåì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè äëÿ ìåí-
øî¿ ÷àñòèíè êðà¿í; çäåá³ëüøîãî âîíè îáèðàëè ìíîæèíí³ ³íäèêàòîðè äëÿ
ìîí³òîðèíãó. Çàãàëîì ñïîñòåð³ãàëîñÿ ï'ÿòèð³÷íå ñòàëå ïàä³ííÿ ê³ëüêîñò³
êðà¿í, ùî âèêîðèñòîâóþòü äîëàð ÿê ÿê³ðíó âàëþòó.

3. Ãîëîâí³ ðîçâèíåí³ êðà¿íè â³äçâ³òóâàëè ïðî â³äñóòí³ñòü âàëþòíèõ ³í-
òåðâåíö³é. Öå íå ñòîñóâàëîñÿ ìàëèõ ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê ³ åêîíîì³ê êðà¿í
³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, îñê³ëüêè âíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ âîëàòèëüíîñò³
ïîòîê³â êàï³òàëó ¿õ âàëþòí³ êóðñè îïèíèëèñÿ ï³ä òèñêîì. Ï³äâèùåíà àêòèâ-
í³ñòü öèõ êðà¿í ó ñôåð³ âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é ïðèçâåëà äî çíà÷íîãî çíè-
æåííÿ ¿õ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â.

4. Íåçâàæàþ÷è íà ñëàáê³ñòü ãëîáàëüíîãî â³äíîâëåííÿ, òðèâàâ òðåíä
äî á³ëüøî¿ â³äêðèòîñò³ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â.

5. Ïîñèëþâàëîñÿ ðåãóëþâàííÿ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³, çîêðåìà ðåãó-
ëþâàííÿ áàíê³âñüêèõ âàëþòíèõ îïåðàö³é.

Çàãàëüí³ ãëîáàëüí³ êðèçîâ³ òåíäåíö³¿ âïëèíóëè íà â³äêðèòó åêîíîì³êó
Óêðà¿íè ÷åðåç êàíàëè çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ òà ïîòîê³â êàï³òàëó. Öå â³äáèëî-
ñÿ, çîêðåìà, íà çàãîñòðåíí³ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äèñáàëàíñ³â. Çà äàíèìè
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, ó 2013 ðîö³ äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî
áàëàíñó äîñÿã 9% ÂÂÏ. Óíàñë³äîê ñïðîá ï³äòðèìàííÿ ô³êñîâàíîãî âàëþò-
íîãî  êóðñó,  ùî  íå  çá³ãàâñÿ  ç  éîãî  ð³âíîâàæíèì  çíà÷åííÿì,  îáñÿã  ì³æíà-
ðîäíèõ ðåçåðâ³â  ñêîðîòèâñÿ íà 4,1 ìëðä äîë.  ÑØÀ – äî 20,4 ìëðä äîë.
(â åêâ³âàëåíòíîìó âèðàç³), äåô³öèò Äåðæàâíîãî áþäæåòó äîñÿã 4,4% ÂÂÏ.
Ïî÷àòîê 2014 ðîêó áóâ â³äçíà÷åíèé íå ëèøå ïîã³ðøåííÿì åêîíîì³÷íèõ ïà-
ðàìåòð³â, àëå ³ çàãîñòðåííÿì ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íî¿ êðèçè ó êðà¿í³. Îáñÿãè
ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà â ïåðøîìó êâàðòàë³ çíèçèëèñÿ íà 5%, íàé-
á³ëüøå ïàä³ííÿ çàô³êñîâàíå â åêñïîðòíèõ ãàëóçÿõ, òåìï ïðèðîñòó ³íäåêñó
ñïîæèâ÷èõ ö³í ó ð³÷íîìó âèì³ð³ â áåðåçí³ 2014 ðîêó ïðèñêîðèâñÿ äî 3,4%
ïîð³âíÿíî ç 0,5% 2013-ãî. Åêîíîì³÷íà ³ ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü ó êðà¿í³
ñïðè÷èíèëà â³äïëèâ êàï³òàëó. Äåô³öèò ô³íàíñîâîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áà-
ëàíñó â ñ³÷í³–ëþòîìó ñêëàâ 3,7 ìëðä äîë., ì³æíàðîäí³ âàëþòí³ ðåçåðâè â
ïåðøîìó êâàðòàë³ ñêîðîòèëèñÿ íà 5,3 ìëðä äîë. – äî 15,1 ìëðä äîë. Ö³íà
ðåæèìó ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó ñòàëà äëÿ åêîíîì³êè íàäòî âèñîêîþ.
Âèíèêëà ñèòóàö³ÿ, êîëè ðèçèêè ï³äòðèìàííÿ öüîãî ðåæèìó çíà÷íî ïåðåâå-
ðøóâàëè âèãîäè òàêî¿ "âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³" äëÿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, ìà-
êðîåêîíîì³êè, ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, áàíê³âñüêî¿ ñèñòå-
ìè, ï³äïðèºìñòâ ³ íàñåëåííÿ. Ç ³íøîãî áîêó, ðåæèì â³ëüíîãî ïëàâàííÿ çà
â³äñóòíîñò³ ì³öíîãî ÿêîðÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â åêîíîì³ö³ é îïòèìàëü-
íîãî âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ìîæå ïðèçâîäèòè äî íàäì³ðíèõ êîëèâàíü âà-
ëþòíîãî êóðñó. Òîìó Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè îïòèì³çóº ñòðàòåã³þ ìî-
íåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ï³äñòàâ³ ïîºäíàííÿ ðàö³îíàëüíîãî âèáîðó âàëþòíîãî
ðåæèìó, âäîñêîíàëåííÿ òàêòèêè âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè é àäåêâàòíîãî
ðåãóëþâàííÿ âàëþòíèõ îïåðàö³é ñóá'ºêò³â åêîíîì³êè. Ëîã³êà òàêîãî ïîòð³é-
íîãî âèáîðó äëÿ ìàëî¿ â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè, ÿêîþ º åêîíîì³êà Óêðà¿íè,
´ðóíòóºòüñÿ íà ³äåÿõ â³äîìî¿ ìîäåë³ Ìàíäåëëà-Ôëåì³íãà (Mundell, 1963).
Îäèí ³ç âèñíîâê³â ìîäåë³ îòðèìàâ óçàãàëüíåíó íàçâó "òðèëåìà íåìîæëè-
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âîñò³" (trilemma of impossibility). Ñóòí³ñòü  òðèëåìè  ïîëÿãàº  â  òîìó,  ùî  â
ìàë³é â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ íåìîæëèâå îäíî÷àñíå äîòðèìàííÿ òðüîõ óìîâ:
ï³äòðèìàííÿ ðåæèìó ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó, çä³éñíåííÿ íåçàëåæíî¿
ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ³ çàáåçïå÷åííÿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó. Òîáòî ÿêùî íå-
îáõ³äíî çàëó÷àòè êàï³òàë äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ çä³é-
ñíþâàòè íåçàëåæíó ìîíåòàðíó ïîë³òèêó äëÿ êîíòðîëþ íàä ³íôëÿö³ºþ, òî
öåíòðàëüíîìó áàíêó íåìèíó÷å äîâåäåòüñÿ â³äìîâèòèñÿ â³ä ðåæèìó ô³êñî-
âàíîãî êóðñó ÿê ôóíäàìåíòàëüíî íåñóì³ñíîãî ç ïåðøèìè äâîìà ö³ëÿìè.

Â óìîâàõ ðåæèìó ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó ìîíåòàðíà ïîë³-
òèêà âòðà÷àº ñâîþ íåçàëåæí³ñòü ³ åôåêòèâí³ñòü ó äîñÿãíåíí³ âíóòð³øíüî¿
ð³âíîâàãè. Òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì ó öüîìó ðàç³ ïðàöþº òàê, ùî ïðîöåíòí³
ñòàâêè öåíòðàëüíîãî áàíêó ïðàêòè÷íî íå âïëèâàþòü íà äîñÿãíåííÿ ñòà-
á³ëüíîñò³ ö³í, ñòèìóëþâàííÿ êðåäèòó, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Ãîëîâíèì êà-
íàëîì âïëèâó íà îáñÿã ãðîøîâî¿ ìàñè çà ô³êñîâàíîãî êóðñó º íå ïðîöåíò-
íà ñòàâêà, à âàëþòíèé êóðñ ÷åðåç ìåõàí³çì âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é. Âàæå-
ëÿìè âïëèâó íà ö³íè, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ³ çàéíÿò³ñòü ìîæóòü áóòè ò³ëüêè
³íñòðóìåíòè áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ³ äåðæàâíèõ âèäàòê³â. Ïðîòå ÿêùî äåðæà-
âíèé áîðã ³ áþäæåòíèé äåô³öèò óæå äîñÿãëè êðèòè÷íèõ çíà÷åíü é ³íñòðó-
ìåíòè áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íå ìîæóòü áóòè çàä³ÿí³, ðåæèì ô³êñîâàíîãî êó-
ðñó º ïðîãðàøíèì âèáîðîì.

Ðîçãëÿíåìî öþ òåçó ãëèáøå íà ï³äñòàâ³ ìîäåë³ Ìàíäåëëà-Ôëåì³íãà.
Âíóòð³øíþ ð³âíîâàãó åêîíîì³êè, àáî ð³âíîâàãó íà ðèíêó òîâàð³â ³ ïîñëóã
õàðàêòåðèçóþòü ñòàíîì çáàëàíñîâàíîñò³ ñâ³òîâîãî ïîïèòó íà íàö³îíàëüí³
òîâàðè ³ ïîñëóãè ç ¿õ ïðîïîçèö³ºþ â åêîíîì³ö³, òîáòî ð³âí³ñòþ íóëþ íàä-
ì³ðíîãî ïîïèòó (Õ), ÿêèé ñòèìóëþº ³íôëÿö³þ. Ïî ñóò³, öå îçíà÷àº ð³âí³ñòü
íàäëèøêó âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü íàä âíóòð³øí³ìè ³íâåñòèö³ÿìè àêòèâíîìó
ñàëüäî (ïðîô³öèòó) òîðãîâîãî áàëàíñó:

X = (C + I + G + Ex – Im) – (C + G + S) = I – S + NX = 0,
äå: X – íàäì³ðíèé ïîïèò íà òîâàðè ³ ïîñëóãè, C – ïðèâàòíå ñïîæèâàííÿ, I –
³íâåñòèö³¿, G – äåðæàâíå ñïîæèâàííÿ, Ex  –  Im  =  NX  – ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñó, S – çàîùàäæåííÿ.

ßêùî íàäì³ðíèé ïîïèò º á³ëüøèì çà íóëü, â åêîíîì³ö³ âèíèêàº ³í-
ôëÿö³éíèé ïîòåíö³àë, ÿêùî æ â³í º íåãàòèâíèì, âèíèêàº äåôëÿö³éíèé ïî-
òåíö³àë.

Çîâí³øíþ ð³âíîâàãó, àáî ð³âíîâàãó íà âàëþòíîìó ðèíêó õàðàêòåðè-
çóþòü ð³âí³ñòþ íóëþ ïåðåâèùåííÿ ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñó íàä ÷èñòèì
åêñïîðòîì êàï³òàëó, òîáòî

F = NX – EK = 0 – óìîâà çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè åêîíîì³êè,
äå F – ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, à EK – ÷èñòèé åêñïîðò êàï³òàëó.

Äèíàì³÷íà ìîäåëü Ìàíäåëëà (1968), ÿêà îïèñóº ïðîöåñ àäàïòàö³¿
åêîíîì³êè â ðàç³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ òà áþäæåòíî-
ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèê, ì³ñòèòü ñï³ââ³äíîøåííÿ:

0))t(k),t(r(X – âíóòð³øíÿ ð³âíîâàãà,  (1)

0))t(k),t(r(F  – çîâí³øíÿ ð³âíîâàãà, (2)

äå r – ðåàëüíèé âàëþòíèé êóðñ, k – âíóòð³øíÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà.

,
)t(p

)t(p
)t(e)t(r

f

h
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äå )t(e – íîì³íàëüíèé âàëþòíèé êóðñ (äîë. çà 1 ãðí); )t(ph  – ³íäåêñ âíó-

òð³øí³õ ö³í; )t(pf – ³íäåêñ çàêîðäîííèõ ö³í.

Ï³ñëÿ äèôåðåíö³þâàííÿ (1) ³ (2), îòðèìàºìî:

dk

dX
dr

dX

dr

dk

X 0

 – íàõèë ë³í³¿ âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè, (3)

dk

dF
dr

dF

dr

dk

oF

– íàõèë ë³í³¿ çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè, (4)

.0,0,0,0
dk

dF

dr

dF

dk

dX

dr

dX

Öå îçíà÷àº, ùî çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ çðîñòàííÿ (appreciation – çì³ö-
íåííÿ) ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó âåäå äî çíèæåííÿ ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñó, à âèùà ïðîöåíòíà ñòàâêà ñòèìóëþâàòèìå âèùèé ð³âåíü ÷èñòîãî
ïðèïëèâó êàï³òàëó. Îòæå, çà çàäàíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ï³äâèùåííÿ ³íäåê-
ñó âíóòð³øí³õ ö³í àáî çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè
ïîã³ðøóþòü ïëàò³æíèé áàëàíñ. ², íàâïàêè, çà çàäàíîãî ðåàëüíîãî êóðñó
ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïîêðàùóº ïëàò³æíèé áàëàíñ. Ó áóäü-ÿê³é
òî÷ö³ ë³í³¿ çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè çà âèçíà÷åííÿì ïëàò³æíèé áàëàíñ º ð³âíî-
âàæíèì, õî÷à éîãî ñêëàäîâ³ íå îäíàêîâ³: ðóõ óçäîâæ ë³í³¿ çîâí³øíüî¿ ð³âíî-
âàãè âãîðó îçíà÷àº çá³ëüøåííÿ ÷èñòîãî ïðèïëèâó êàï³òàëó ³ ñêîðî÷åííÿ
ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó.

Íà ðèñ. 2 òî÷êè, ùî ëåæàòü íèæ÷å ³ ïðàâîðó÷ â³ä ë³í³¿ FF, â³äïîâ³äà-
þòü  äåô³öèòó  ïëàò³æíîãî  áàëàíñó:  â  ö³é  ä³ëÿíö³  àáî  ïðîöåíòíà  ñòàâêà  º
äóæå ìàëîþ, àáî ðåàëüíèé êóðñ çàâèùåíèé ³ íå â³äïîâ³äàº ð³âíîâàç³. Àíà-
ëîã³÷íî âñ³ òî÷êè âèùå ³ ë³â³øå çà ë³í³þ FF óêàçóþòü  íà  àêòèâíå  ñàëüäî
ïëàò³æíîãî áàëàíñó (éîãî ïðîô³öèò), ùî îçíà÷àº àáî çàâèùåííÿ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè, àáî çàíèæåííÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Êóò íàõèëó ë³í³¿
çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè âèçíà÷åíèé ð³âíåì ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó é åëàñòè÷í³-
ñòþ òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó ñòîñîâíî çì³í ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó.

²ñíóº ö³ëèé íàá³ð ïîºäíàíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñó, çà ÿêèõ ïëàò³æíèé áàëàíñ º ð³âíîâàæíèì. Ïðîòå åêîíîì³êà çàãàëîì
íå ìîæå ïåðåáóâàòè â ð³âíîâàç³, ÿêùî ïðè öüîìó íå çáàëàíñîâàíèé âíó-
òð³øí³é ðèíîê òîâàð³â ³ ïîñëóã. ßê ìè âæå çàçíà÷àëè, ùîá öåé ðèíîê ïå-
ðåáóâàâ ó ð³âíîâàç³, ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñó ìàº äîð³âíþâàòè ïåðåâè-
ùåííþ çàîùàäæåíü íàä ³íâåñòèö³ÿìè. Çì³öíåííÿ ðåàëüíîãî âàëþòíîãî
êóðñó ñóïðîâîäæóºòüñÿ äåôëÿö³éíèì òèñêîì íà åêîíîì³êó, ùî ìîæíà ïî-
ÿñíèòè äâîìà ÷èííèêàìè: çìåíøåííÿì ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó
³ çðîñòàííÿì ð³âíÿ çàîùàäæåíü. Çì³íà ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè âïëèâàº, ïåðø
çà âñå, íà ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè: çà âèñîêî¿ ñòàâêè ð³âåíü ³íâåñòèö³é º íèæ-
÷èì, òîìó çðîñòàííÿ ñòàâêè ñóïðîâîäæóºòüñÿ äåôëÿö³éíèì òèñêîì. Òî÷êè,
ÿê³ ëåæàòü íèæ÷å ³ ë³âîðó÷ â³ä ë³í³¿ âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè XX, â³äïîâ³äàþòü
ñèòóàö³¿ ³íôëÿö³éíîãî ïîòåíö³àëó åêîíîì³êè, à òî÷êè, ùî ëåæàòü âèùå ³
ïðàâîðó÷ XX, – ñèòóàö³¿ äåôëÿö³éíîãî ïîòåíö³àëó.
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Ðèñóíîê 2. Ë³í³¿ çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè åêîíîì³êè
³ ÷îòèðè ìîæëèâ³ çîíè

Äæåðåëî: Mundell R.A.. The  Monetary  Dynamics  of  International  Adjustments  under  Fixed  and
Flexible Exchange Rates. Chapter in International Economics. – New York: Macmillan, 1968. –
P. 152–176 // http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-11.html#1.

Òàêèì ÷èíîì, êîîðäèíàòíó ïëîùèíó âñ³õ ïîòî÷íèõ ñòàí³â åêîíîì³êè
ìîæíà ïîä³ëèòè íà ÷îòèðè êâàäðàíòè – À (äåô³öèò ïëàò³æíîãî áàëàíñó
(ÏÁ) ³íôëÿö³éíèé ïîòåíö³àë), B (ïðîô³öèò ÏÁ, ïðîô³öèò ÏÁ, ³íôëÿö³éíèé
ïîòåíö³àë), C (ïðîô³öèò ÏÁ, äåôëÿö³éíèé ïîòåíö³àë), D (äåô³öèò ÏÁ, äå-
ôëÿö³éíèé ïîòåíö³àë). Ë³í³¿ âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè, à òàêîæ
êâàäðàíòè, ùî â³äïîâ³äàþòü ÷îòèðüîì ìîæëèâèì ñèòóàö³ÿì ó íàö³îíàëüí³é
åêîíîì³ö³, çà ìåòîäîëîã³ºþ Ìàíäåëëà, îïèñóþòü ä³àãðàìîþ, ïîäàíîþ íà
ðèñ. 2. Öÿ ñõåìà îïèñóº çîâí³øíþ ³ âíóòð³øíþ ð³âíîâàãó åêîíîì³÷íî¿ ñèñ-
òåìè ó ñòàòèö³ é º êîðèñíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ àíàë³çó äèíàì³÷íî¿ ðåàêö³¿
ö³º¿ ñèñòåìè ÿê çà ô³êñîâàíîãî, òàê ³ çà ãíó÷êîãî âàëþòíîãî êóðñó. Ìàí-
äåëë ïîêàçàâ,  ùî â óìîâàõ ðåæèìó ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó ïå-
ðåõ³ä äî ñòàíó ïîâíî¿ (òîáòî çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿) ð³âíîâàãè Q îïè-
ñóºòüñÿ ð³âíÿííÿìè:
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dt

dr
1 (5)

),k,r(Fa
dt

dk
2 (6)

äå 21 a,a  – øâèäêîñò³ àäàïòàö³¿ â³äïîâ³äíèõ ðèíê³â.

Ï³ñëÿ ðîçêëàäàííÿ ïðàâèõ ÷àñòèí ð³âíÿíü (5) ³ (6) ó ðÿäè Òåéëîðà ³
ë³íåàðèçàö³¿ îòðèìàºìî:
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Ìîæëèâîñò³ äîñÿãíåííÿ åêîíîì³êîþ ñòàíó ð³âíîâàãè ³ ñïîñ³á ïåðåõî-
äó äî íüîãî – ìîíîòîííèé ÷è öèêë³÷íèé – çàëåæàòü â³ä òèïó õàðàêòåðèñòè-
÷íèõ êîðåí³â öüîãî ð³âíÿííÿ, ÿê³ ìîæóòü áóòè ä³éñíèìè àáî êîìïëåêñíèìè
÷èñëàìè:
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,  (7)

Äèíàì³êó öüîãî ïåðåõîäó ïîäàíî íà ðèñ. 3.

Ðèñóíîê 3. Äèíàì³÷íà ðåàêö³ÿ åêîíîì³êè
â óìîâàõ ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó

Äæåðåëî: Mundell R.A. The Monetary Dynamics of International Adjustments under Fixed and
Flexible Exchange Rates. Chapter in International Economics. – New York: Macmillan, 1968. –
P. 152–176 // http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-11.html#1.
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Òðàºêòîð³ÿ, ùî â³äîáðàæàº ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ñèñòåìè ð³âíÿíü, º öèê-
ë³÷íîþ, ïðè öüîìó ðîçâèòîê çãàñàþ÷îãî öèêëó, ùî ñõîäèòüñÿ äî òî÷êè ð³â-
íîâàãè, â³äáóâàºòüñÿ â íàïðÿìêó ïðîòè ãîäèííèêîâî¿ ñòð³ëêè. Ñòð³ëêè, ùî
âèõîäÿòü ³ç òî÷êè, ìàþòü òàêèé çì³ñò: îäíà ñïðÿìîâàíà â á³ê ð³âíîâàãè,
íàòîì³ñòü  ³íøà  âêàçóº  íàïðÿìîê  öèêë³÷íîãî  ðóõó,  ÿêèé  ìàº  ïðèâåñòè  äî
ö³º¿ ð³âíîâàãè. Öå ìîæíà ïîÿñíèòè ïðèêëàäîì: åêîíîì³÷íà ñèñòåìà, ùî
ñïî÷àòêó ïåðåáóâàº â òî÷ö³ Z êâàäðàíòà D, ìàº ðóõàòèñÿ ñïî÷àòêó äî äîñÿã-
íåííÿ âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ ïîäàòêîâî-
áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè (â òî÷êó Ì), ïîò³ì ÷åðåç ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê ³ ïîêðàùåííÿ ô³íàíñîâîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó – äî òî÷êè N,
ïîò³ì äî òî÷êè K ³ äàë³ öèêëîì, ùî ñõîäèòüñÿ, äî òî÷êè ïîâíî¿ ð³âíîâàãè
Q. Ñïðîáè ìàêðîðåãóëÿòîð³â ñïðÿìóâàòè åêîíîì³÷íó ñèñòåìó ïî ³íø³é òðà-
ºêòîð³¿ (çà ãîäèííèêîâîþ ñòð³ëêîþ íà ñõåì³) ïðèçâåäóòü äî òîãî, ùî ¿¿ äè-
íàì³êà ìàòèìå õàðàêòåð öèêëó, ùî ðîçõîäèòüñÿ, äåäàë³ á³ëüøå â³äâîäÿ÷è
åêîíîì³êó â³ä ñòàíó ð³âíîâàãè. Òàêà äèíàì³êà ïîçíà÷àëà á ïîãëèáëåííÿ
äèñáàëàíñ³â ³ íàãðîìàäæåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â, ÿê³, çðåøòîþ, ïðèâîäÿòü
äî êðèçîâèõ ïðîöåñ³â.

Â óìîâàõ ãíó÷êîãî âàëþòíîãî êóðñó äèíàì³÷í³ âëàñòèâîñò³ åêîíî-
ì³êè ìîæíà îïèñàòè òàêèìè ñï³ââ³äíîøåííÿìè:

)k,r(Fb
dt

dr
1 ,

)k,r(Xb
dt

dk
2

Ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ñèñòåìè (÷åðåç ðîçêëàäàííÿ â ðÿäè Òåéëîðà ³ ë³íå-
àðèçàö³þ):

2

4 21
2

2121
21

rkkrkr XFbb)XbFb(XbFb
, (8)

Ð³âíÿííÿ (8) äàº ³íôîðìàö³þ ùîäî ìîæëèâîñòåé ³ ñïîñîá³â ïåðåõîäó
åêîíîì³êè ó ñòàí ïîâíî¿ ð³âíîâàãè, à òàêîæ çàëåæíîñò³ öèõ ñïîñîá³â â³ä
ìîíåòàðíî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèê â óìîâàõ ãíó÷êîãî âàëþòíîãî êóðñó àáî
ïðîì³æíîãî ðåæèìó (ÿêèé äîïóñêàº êåðîâàí³ êîëèâàííÿ íîì³íàëüíîãî êóð-
ñó). Äîñÿãíåííÿ ñòàíó ïîâíî¿ ð³âíîâàãè çàáåçïå÷óºòüñÿ ÷åðåç ðóõ öèêë³÷-
íîþ òðàºêòîð³ºþ, ñïðÿìîâàí³é çà ãîäèííèêîâîþ ñòð³ëêîþ (ðèñ. 4).

Îòæå, ðóõàþ÷èñü ç òî÷êè Z, åêîíîì³÷íà ñèñòåìà çà ðàõóíîê çì³íè ð³â-
íÿ ãíó÷êîãî êóðñó ïåðåéäå ó ñòàí çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè – òî÷êó M, ïîò³ì çà
äîïîìîãè ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè (çì³íè âíóòð³øíüî¿ ïðîöåíòíî¿
ñòàâêè) ó ñòàí âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè – òî÷êó N, äàë³ ÷åðåç ïîäàëüøó àäàï-
òàö³þ âàëþòíîãî êóðñó – â íîâèé ñòàí çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè K ³ äàë³ ïî òðàº-
êòîð³¿ öèêëó, ùî ñõîäèòüñÿ, ó ñòàí ïîâíî¿ ð³âíîâàãè – òî÷êó Q. ßñíî, ùî öå
ñõåìàòè÷íå, ñïðîùåíå ïîäàííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé ðåàëüíî¿ äèíàì³êè, ïðîòå
âîíî äàº ðîçóì³ííÿ ôóíäàìåíòàëüíèõ ìåõàí³çì³â, ùî ëåæàòü â îñíîâ³ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè, ³ ïðàâèëüíîãî âèáîðó îð³ºíòèð³â ô³ñêàëüíî¿ ³ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèê â óìîâàõ ðåæèì³â ô³êñîâàíîãî ³ ãíó÷êîãî âàëþòíèõ êóðñ³â.

Íà ïî÷àòîê 2014 ðîêó ñòàí åêîíîì³êè Óêðà¿íè áóâ ïîçíà÷åíèé íà-
ãðîìàäæåííÿì äèñáàëàíñ³â, â³äïîâ³äíèõ êâàäðàíòó D (íà ðèñ. 3 – äåô³öèò
ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ³íôëÿö³éíèé ïîòåíö³àë). ßê ìè çàçíà÷àëè âèùå, äåô³-
öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ñêëàäàâ 9% ÂÂÏ. Ó ïåðøîìó
êâàðòàë³ îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó çíèçèâ-
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ñÿ íà 34,9% – äî 10,998 ãðí/äîë., à ïî îïåðàö³ÿõ ïðîäàæó äîëàðà íàñå-
ëåííþ íà 37,6% – äî 11,397 ãðí/äîë. Íàïðóæåíà ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íà ñè-
òóàö³ÿ ñïðîâîêóâàëà â³äïëèâ äåïîçèò³â ç áàíê³âñüêèõ ðàõóíê³â. Îáñÿã äåïî-
çèò³â íàñåëåííÿ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ âïðîäîâæ ïåðøîãî êâàðòàëó 2014
ðîêó çìåíøèâñÿ íà 32,3 ìëðä ãðí, â ³íîçåìí³é – íà 3,1 ìëðä äîë. Ä³¿ ÍÁÓ
áóëè ñïðÿìîâàí³ íà ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, îáñÿã íàäà-
íèõ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ çà ïåðøèé êâàðòàë ñêëàâ 63,1 ìëðä ãðí.
Ãðîøîâà áàçà çà öåé ïåð³îä çðîñëà íà 7,4% ïîð³âíÿíî ç³ çðîñòàííÿì ãðî-
øîâî¿ ìàñè (íà 3,8%).

Ðèñóíîê 4. Äèíàì³÷íà ðåàêö³ÿ åêîíîì³êè â óìîâàõ ãíó÷êîãî
âàëþòíîãî êóðñó àáî ïðîì³æíîãî ðåæèìó êåðîâàíîãî ïëàâàííÿ

Äæåðåëî: Mundell R.A. The Monetary Dynamics of International Adjustments under Fixed and
Flexible Exchange Rates. Chapter in International Economics. – New York: Macmillan, 1968. –
P. 152–176 // http://www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-11.html#1.

Â óìîâàõ ðåæèìó ô³êñîâàíîãî êóðñó òàê³ âèìóøåí³ çàõîäè ïðèçâîäè-
ëè äî ïîãëèáëåííÿ äèñáàëàíñ³â ³ äåäàë³ á³ëüøîìó â³äõèëåííþ åêîíîì³êè
â³ä ñòàí³â çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿ ð³âíîâàãè. Øòó÷íå ï³äòðèìàííÿ íîì³-
íàëüíîãî êóðñó íà íåð³âíîâàæíîìó ð³âí³ (7,99 ãðí/äîë.) óïðîäîâæ ïîïåðåä-
í³õ ïåð³îä³â ñòâîðþâàëî ³ëþç³þ âàëþòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ïðîòå ï³äñèëþâàëî
ñèñòåìí³ ðèçèêè äëÿ åêîíîì³êè. Öå ìîæíà ïîáà÷èòè, çîêðåìà, ç äèíàì³êè
êîåô³ö³ºíòà ïîêðèòòÿ ìîíåòàðíî¿ áàçè ì³æíàðîäíèìè ðåçåðâàìè, ÿêèé
ñòàëî çíèæóâàâñÿ ïî÷èíàþ÷è ç ëþòîãî 2011 ðîêó (ðèñ. 5).

Ç óðàõóâàííÿì çàãîñòðåííÿ äèñáàëàíñ³â ³ íàãðîìàäæåííÿ ñèñòåìíèõ
ðèçèê³â Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ó ëþòîìó 2014 ðîêó áóëî óõâàëåíî ñòðàòåã³-
÷íå ð³øåííÿ ïðî çì³íó âàëþòíîãî ðåæèìó ³ ïåðåõ³ä äî ãíó÷êîãî êóðñó. Äàë³
ïðîöåñ ðåôîðìóâàííÿ ìîíåòàðíîãî ðåæèìó ìàº íàáóòè õàðàêòåðó ñèñòåì-
íèõ ïåðåòâîðåíü, ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçâèòîê ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ³
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ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè – ³íôëÿö³éíîãî
òàðãåòóâàííÿ.

Ðèñóíîê 5. Äèíàì³êà êîåô³ö³ºíòà ïîêðèòòÿ ìîíåòàðíî¿ áàçè
ì³æíàðîäíèìè ðåçåðâàìè

Ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà ï³äñòàâ³ äàíèõ ÍÁÓ.

²íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ – öå ñòðàòåã³ÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ÿêà
îõîïëþº ï'ÿòü îñíîâíèõ åëåìåíò³â:

1) ïóáë³÷íå îãîëîøåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ê³ëüê³ñíèõ ö³ëåé ùîäî
ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ó ôîðì³ òî÷êîâîãî òàðãåòó àáî ö³ëüîâîãî ä³àïàçîíó;

2) ³íñòèòóö³éíî çàêð³ïëåíå çîáîâ'ÿçàííÿ ï³äòðèìàííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³-
ëüíîñò³ ÿê ïð³îðèòåòíî¿ ö³ë³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ³ â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà éîãî
âèêîíàííÿ;

3) íåçàëåæí³ñòü öåíòðàëüíîãî áàíêó (íåçàëåæí³ñòü ìîíåòàðíî¿ ïîë³-
òèêè, çîêðåìà, â³ä âàëþòíîãî ³ ìîíåòàðíîãî òàðãåò³â; ³íñòðóìåíòàëüíà é
îïåðàö³éíà íåçàëåæí³ñòü);

4) ðîçâèòîê öåíòðàëüíèì áàíêîì ñèñòåìè ïðîãíîçóâàííÿ ³íôëÿö³¿ òà
ìåõàí³çì³â êîîðäèíàö³¿ ä³é ç óðÿäîì ùîäî êîíòðîëþ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â;
ïðîãíîç ³íôëÿö³¿, ÿêèé â³ä³ãðàº äóæå âàæëèâó ðîëü, ðîçãëÿäàþòü ÿê ïðîì³æ-
íèé òàðãåò, òîáòî óõâàëåííÿ îïåðàö³éíèõ ð³øåíü ìàº âèïåðåäæóâàëüíèé
õàðàêòåð, îð³ºíòîâàíèé íà ïðîãíîç ³íôëÿö³¿;

5) ïðîçîð³ñòü, ï³äçâ³òí³ñòü öåíòðàëüíîãî áàíêó ³ éîãî àêòèâí³ñòü ó
ðåàë³çàö³¿ êîìóí³êàö³éíî¿ ñòðàòåã³¿.

Ïîñòóïîâèé ïåðåõ³ä äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ñòâîðþº íèçêó
íîâèõ ìîæëèâîñòåé, ÿê³ äîçâîëÿòü ðîçâ’ÿçàòè íàéâàæëèâ³ø³ åêîíîì³÷í³ çàâ-
äàííÿ, ùî äàº ï³äñòàâè ãîâîðèòè ïðî îïòèì³çàö³þ ö³º¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè. Äî öèõ çàâäàíü íàëåæàòü òàê³.

Äîñÿãíåííÿ â³äïîâ³äíîñò³ ì³æ ñòðàòåã³ºþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè
ÍÁÓ ³ éîãî çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åíîþ ì³ñ³ºþ, à òàêîæ êóðñîì ºâðî-
ïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ åêîíîì³êè. Ïåðåõ³ä äî ãíó÷êîãî êóðñó â ëþòîìó 2014

Ïîêðèòòÿ ìîíåòàðíî¿ áàçè ðåçåðâàìè (ïðàâà øêàëà)

Ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè

Ìîíåòàðíà áàçà
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ðîêó äîçâîëèâ ðîçâ’ÿçàòè òàêòè÷í³ çàâäàííÿ ïîì’ÿêøåííÿ çîâí³øí³õ äèñ-
áàëàíñ³â çà ðàõóíîê çíèæåííÿ êóðñó ãðèâí³, éîãî íàáëèæåííÿ äî ð³âíîâàæ-
íîãî ð³âíÿ ³ çáàëàíñóâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó (1 ìëðä äîë. ó òðàâí³ 2014-ãî).
Çà â³äñóòíîñò³ çâè÷íîãî íîì³íàëüíîãî ÿêîðÿ – ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóð-
ñó – Íàö³îíàëüíèé áàíê ìàº âèðîáèòè íîâèé ÿê³ð ñòàá³ëüíîñò³, òîáòî äî-
òðèìóâàòèñÿ òàêî¿ îïòèìàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ùî çàáåç-
ïå÷èòü ö³íîâó ñòàá³ëüí³ñòü ÿê îñíîâó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ. Íàéá³ëüø ïîøèðåíîþ ñòðàòåã³ºþ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â
ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ º ³íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ. Åêîíîì³÷íå çáëèæåííÿ
Óêðà¿íè ç ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì ³ ðîáîòà íà ïåðñïåêòèâó ÷ëåíñòâà â ªÑ
çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü ïîñòóïîâî¿ ³íòåãðàö³¿ â ºâðîïåéñüêèé ìîíåòàð-
íèé ïðîñò³ð ³ ïåðåõîäó äî ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ.

Ðîçáëîêóâàííÿ êàíàëó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõà-
í³çìó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Óïðîäîâæ ïðàêòè÷íî âñ³º¿ ³ñòîð³¿ Íàö³îíàëü-
íîãî áàíêó éîãî ìîíåòàðíà ïîë³òèêà äå-ôàêòî áóëà ï³äïîðÿäêîâàíà ïðà-
âèëó ï³äòðèìàííÿ ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Âàëþòíèé êàíàë â³ä³ãðà-
âàâ ðîëü ðåãóëÿòîðà îáñÿãó ãðîøîâî¿ ìàñè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, à çì³íà
ñòàâîê ðåô³íàíñóâàííÿ ôàêòè÷íî íå âïëèâàëà íà ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè, êðå-
äèòóâàííÿ ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè é åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Öå îçíà÷àëî â³äñóò-
í³ñòü íåçàëåæíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ñòèìóë³â äëÿ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóê-
òóðè ãðîøîâîãî ðèíêó, à òàêîæ áëîêóâàííÿ ïîòóæíèõ êàíàë³â ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó. Êð³ì òîãî, íå áóëî âèêîðèñòàíî àäàïòà-
ö³éí³ ìåõàí³çìè çì³í âàëþòíîãî êóðñó äëÿ äîñÿãíåííÿ ð³âíîâàãè âàëþòíîãî
ðèíêó, ÿê³ º ïîòóæíèìè âáóäîâàíèìè ñòàá³ë³çàòîðàìè ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³
çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè åêîíîì³êè. Âàëþòíèé êóðñ ÷àñòî âñòàíîâëþâàâñÿ
øòó÷íî íà ð³âí³, äàëåêîìó â³ä ð³âíîâàãè, ùî ïåð³îäè÷íî ïðèçâîäèëî äî
âàëþòíèõ êðèç, çóìîâëåíèõ êðèçàìè ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Ïåðåõ³ä äî ðå-
æèìó ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ ³ ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â äîçâîëÿòü ðåàí³ìóâàòè êàíàë ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òðàíñì³ñ³éíîãî ìå-
õàí³çìó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ³ ðîçáëîêîâóâàòè âïëèâ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè íà
³íôëÿö³þ é åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

²íñòèòóö³éíå âðåãóëþâàííÿ êîîðäèíàö³¿ ä³é Íàö³îíàëüíîãî áà-
íêó é Óðÿäó ó ñôåð³ êîíòðîëþ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â (Ãðèöåíêî òà ³í.,
2008). ²íôëÿö³éíå òàðãåòóâàííÿ ïåðåäáà÷àº ðîçâèòîê ó öåíòðàëüíîìó
áàíêó ñèñòåìè ïðîãíîçóâàííÿ ³íôëÿö³¿ òà ³íñòèòóö³éíå çàêð³ïëåííÿ îáî-
â'ÿçêîâî¿ ñï³âïðàö³ ì³æ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ³ Óðÿäîì ùîäî ïèòàíü ïðî-
ãíîçóâàííÿ ³íôëÿö³¿ òà çàáåçïå÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Îñê³ëüêè ³í-
ôëÿö³ÿ ôîðìóºòüñÿ ï³ä âïëèâîì íå ëèøå ïîïèòó, à ³ ïðîïîçèö³¿, à Íàö³î-
íàëüíèé áàíê çà äîïîìîãè ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè âïëèâàº ïå-
ðåâàæíî íà ÷èííèêè ç áîêó ïîïèòó, òî íåîáõ³äíà ïåâíà óãîäà ç óðÿäîì
ïðî íåïðèïóñòèì³ñòü éîãî ä³é, ùî ïîðóøóþòü ìîæëèâîñò³ ï³äòðèìàííÿ
ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ñòðàòåã³ÿ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ çà âèçíà÷åí-
íÿì ì³ñòèòü ðîçðîáëåííÿ òàêèõ ìåõàí³çì³â êîîðäèíàö³¿ òà ¿õ ³íñòèòóö³éíå
çàêð³ïëåííÿ.

Ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè äî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ³ ñòâîðåííÿ ôóí-
äàìåíòàëüíèõ çàñàä ö³íîâî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Êëþ÷îâèìè
÷èííèêàìè ö³íîâî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ º î÷³êóâàííÿ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó, ùî âèçíà÷àþòü êîëåêòèâí³ ðèíêîâ³ åôåêòè ¿õ åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè.
Íåãàòèâí³ î÷³êóâàííÿ ìîæóòü ïðèçâîäèòè äî áàíê³âñüêî¿ òà âàëþòíî¿ ïàí³-
êè, çàïóñêó ïîðî÷íîãî êîëà çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ òà ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü,
âèâåäåííÿ êàï³òàëó ³ çãîðòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ñüîãîäí³ ö³ åôåê-
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òè ìîæóòü áëîêóâàòè çóñèëëÿ ðåãóëÿòîð³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ ³ ö³íîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Òîìó íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì çàâ-
äàííÿì º ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè äî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ³ éîãî ïîë³òèêè ÷å-
ðåç ñòâîðåííÿ ÿêîðÿ ñòàá³ëüíîñò³ äëÿ î÷³êóâàíü ó÷àñíèê³â ðèíêó. Ñòðàòå-
ã³ÿ ³íôëÿö³éíîãî òàðãåòóâàííÿ äîçâîëÿº âèáóäóâàòè ñèñòåìíó ñòðóêòóðó
äëÿ åôåêòèâíî¿ ðîáîòè íàä öèìè çàâäàííÿìè ³ ôîðìóâàííÿ ì³öíèõ çàñàä
äëÿ äîâ³ðè, ö³íîâî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.
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