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Ïîäàºòüñÿ ñòèñëèé îïèñ ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ïðî-
ãðàìóâàííÿ ó â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ ç ô³êñîâàíèì îáì³ííèì
êóðñîì, ïîñë³äîâíî àíàë³çóþòüñÿ âñ³ ¿¿ ïðèíöèïîâ³ ïåðå-
âàãè é íåäîë³êè. Äàíà ìîäåëü º çðó÷íèì â³äïðàâíèì
ïóíêòîì äëÿ á³ëüø äåòàëüíîãî âèâ÷åííÿ ð³çíèõ òðàíñì³-
ñ³éíèõ ìåõàí³çì³â ì³æ íàáîðîì ïîë³òè÷íèõ ð³øåíü é ê³í-
öåâèìè ö³ëÿìè – çáàëàíñîâàíèì ïëàò³æíèì áàëàíñîì,
ñòàá³ëüíèìè ö³íàìè òà åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ô³íàíñîâå ïðî-
ãðàìóâàííÿ.

Äàåòñÿ êðàòêîå îïèñàíèå ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî ïðî-
ãðàììèðîâàíèÿ â îòêðûòîé ýêîíîìèêå ñ ôèêñèðîâàí-
íûì îáìåííûì êóðñîì, ïîñëåäîâàòåëüíî àíàëèçèðóþò-
ñÿ âñå åå ïðèíöèïèàëüíûå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè.
Äàííàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ óäîáíûì îòïðàâíûì ïóíêòîì
äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî èçó÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ òðàíñìèññè-
îííûõ ìåõàíèçìîâ ìåæäó íàáîðîì ïîëèòè÷åñêèõ ðåøå-
íèé è êîíå÷íûìè öåëÿìè – ñáàëàíñèðîâàííûì ïëàòåæ-
íûì áàëàíñîì, ñòàáèëüíûìè öåíàìè è ýêîíîìè÷åñêèì
ðîñòîì.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà, ôèíàíñî-
âîå ïðîãðàììèðîâàíèå.

This paper gives brief description of the financial pro-
gramming framework in an open economy with fixed
exchange rate, and consistently analyzes all of its principal
advantages and disadvantages. This model is a convenient
starting point for more detailed study of various transmis-
sion mechanisms between a set of policy decisions and the

ultimate goals – steady balance of payments, stable prices
and economic growth.

Keywords: monetary policy, financial programming.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ï³äòðèìóâàí³ ÌÂÔ êîðåêòóâàëü-

í³ ïðîãðàìè ÿâëÿþòü ñîáîþ êîìïëåêñí³ ïàêåòè ïîë³òè÷íèõ

çàõîä³â ïî äîñÿãíåííþ æèòòºçäàòíîãî ïëàò³æíîãî áàëàíñó â

êîðîòê³é àáî äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ïðè âñüîìó ðîç-

õîäæåíí³ â äåòàëÿõ ó âñ³õ öèõ ïðîãðàìàõ óòðèìóºòüñÿ çà-

ãàëüíèé ñòðèæåíü, à ñàìå: íåîáõ³äí³ñòü â³äíîâëåííÿ ð³âíî-

âàãè ïëàò³æíîãî áàëàíñó ïðè îäíî÷àñí³é ï³äòðèìö³ (íàâ³òü

çì³öíåíí³) óìîâ äëÿ äîñÿãíåííÿ çàäîâ³ëüíèõ òåìï³â äîâãîñ-

òðîêîâîãî çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà áåç ïîÿâè ³íôëÿö³¿. ßê

íåîáõ³äíà óìîâà äëÿ äîñÿãíåííÿ òàêîãî ðåçóëüòàòó îñíîâíà

ñòðóêòóðà âñ³õ ïðîãðàì ïîä³áíîãî ðîäó çàñíîâàíà íà ô³íàí-

ñîâîìó àíàë³ç³, ÷èÿ îñíîâíà ìåòà – çàáåçïå÷èòè ñóì³ñí³ñòü

ì³æ âïëèâîì ïðîïîíîâàíèõ ïîë³òè÷íèõ çàõîä³â ³ áàæàíèì

ñòàíîì ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Öþ ñóì³ñí³ñòü, äîòðèìóâàíó â

áàëàíñîâèõ âçàºìèíàõ, ùî çâ'ÿçóþòü àêòèâè òà ïàñèâè áàí-

ê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ç ïëàò³æíèì áàëàíñîì, ³íîä³ íàçèâàþòü

«ìîíåòàðíèì ï³äõîäîì äî ïëàò³æíîãî áàëàíñó», çà âèçíà-

÷åííÿì Ôðåíêåëÿ òà Äæîíñîíà [1].

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñèñòå-

ìà ô³íàíñîâîãî ïðîãðàìóâàííÿ äîâåëà ñâîþ êîðèñí³ñòü ïðè

àíàë³ç³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó é ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

Ç äåÿêèìè äîïîâíåííÿìè öÿ ñèñòåìà ìîæå âèêîðèñòîâóâà-

òèñÿ äëÿ ðîçâ'ÿçàííÿ ïðîáëåì, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç âèçíà÷åííÿì ÿê

çàãàëüíîãî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, òàê ³ éîãî îêðåìèõ êîìïî-
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íåíò³â, ³ ëåãêî ïîãîäæóºòüñÿ ³ç êðåäèòíî–ãðîøîâîþ ïîë³òè-

êîþ é áþäæåòíî–ô³íàíñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ óðÿäó.

Äëÿ ô³íàíñîâîãî ïðîãðàìóâàííÿ õàðàêòåðíèé åêëåêòè÷íèé

ï³äõ³ä äî òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó, ùî ëåæèòü â îñíîâ³ êîðåê-

òóâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó â óìîâàõ, âèêëèêàíèõ áóäü–ÿêîþ

øîêîâîþ ñèòóàö³ºþ: öå, íàïðèêëàä, ìîæå áóòè çì³íà â òåìïàõ

çðîñòàííÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó. Ïîä³áíèé ï³äõ³ä ôàêòè÷íî

ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ â ÿêîñò³ ùîäî çàãàëüíî¿ òåîð³¿ äîâãîñòðî-

êîâî¿ «ïîâåä³íêè», ùî âêëþ÷àº ö³ëèé ðÿä ìîäåëåé, ðîçðàõîâà-

íèõ íà êîðîòêîñòðîêîâå êîðåêòóâàííÿ, âêàçóº Ìóñcà [4]. Îñ-

íîâíèì ð³âíÿííÿì, ùî ïîãîäæóº ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ç ôàêòî-

ðàìè ïîïèòó íà ãðîø³ é òåìïàìè åêñïàíñ³¿ âíóòð³øíüîãî êðå-

äèòó, º â òàêèé ñïîñ³á ðåçóëüòàò êîðåêòóâàëüíîãî ïðîöåñó, à íå

îïèñ êàíàë³â, ÷åðåç ÿê³ ïîë³òè÷í³ çì³íí³ ðîáëÿòü ñâ³é âïëèâ íà

çì³íè â ÷èñòèõ ³íîçåìíèõ àêòèâàõ.

Òðàíñì³ñ³éíèé ïðîöåñ, ùî â³äïîâ³äàº ñèñòåì³ ô³íàíñîâîãî

ïðîãðàìóâàííÿ, áóâ ðîçðîáëåíèé Ïîëàêîì [5], ÿêèé çàïðî-

ïîíóâàâ ñòðóêòóðó, â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ ³ìïîðò º ôóíêö³ºþ íî-

ì³íàëüíîãî äîõîäó, äî ÿêîãî ï³çí³øå áóëî äîäàíå ð³âíÿííÿ,

âèâåäåíå íà îñíîâ³ ê³ëüê³ñíî¿ òåîð³¿ ãðîøåé – äëÿ ïîÿñíåííÿ

íîì³íàëüíîãî äîõîäó. Ó ðàìêàõ ö³º¿ ìîäåë³, ùî âèõîäèòü ³ç

ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó, çá³ëüøåííÿ òåìï³â êðåäèòíî¿

åêñïàíñ³¿ âåäå äî çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè é íîì³íàëüíîãî

äîõîäó, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, âèêëèêàº ðîçøèðåííÿ ³ìïîðòó é

â³äò³ê ³íîçåìíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â. Öåé ïðîöåñ òðèâàº äî-

òè, ïîêè ñïîêîíâ³÷íå çá³ëüøåííÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó íå

áóäå â òîìó æå îáñÿç³ ñêîìïåíñîâàíî âòðàòîþ ³íîçåìíèõ

ðåçåðâ³â. Ìîäåëü Ðîá³÷åêà [7] â³äð³çíÿëàñÿ â³ä ìîäåë³ Ïîëà-

êà ò³ëüêè ó øâèäêîñò³ ïðîöåñó êîðåêòóâàííÿ ³ìïîðòó, à íå â

ÿêèõ–íåáóäü ôóíäàìåíòàëüíèõ àñïåêòàõ. ßêùî ³ìïîðò ðåà-

ãóº íåãàéíî íà áóäü–ÿêó çì³íó ó âíóòð³øí³õ êðåäèòàõ, òî âè-

õ³äí³ ìîíåòàðí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ áóäóòü çáåð³ãàòèñÿ. Òîìó ìî-

äåëü Ðîáè÷åêà ó ïåâíîìó ñåíñ³ º ÷àñòêîâèì âèïàäêîì ìîäå-

ë³ Ïîëàêà, â ÿê³é ³ìïîðò íå áåðå ó÷àñò³ ó ïðîöåñ³ ë³êâ³äàö³¿

äèñáàëàíñó ãðîøîâîãî ðèíêó.

Á³ëüø äîêëàäíî ðîçðîáëåí³ ìîäåë³ êîðåêòóâàëüíîãî ïðî-

öåñó äîçâîëÿþòü çì³íàì ðåàëüíî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè é ïðîöåíò-

íèõ ñòàâîê, â³äçíà÷àº Ïðå [6], âïëèâàòè íà âèòðàòè àáî â

óìîâàõ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó äàþòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè

êóï³âëþ–ïðîäàæ àêòèâ³â ó â³äïîâ³äü íà çì³íè ó â³äíîñíèõ

ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ. Òàê, íàïðèêëàä, ó ðîçðîáëåí³é Õàíîì ³

Íàéòîì [2] ìîäåë³ ô³êñîâàíîãî îáì³ííîãî êóðñó íàäëèøêî-

âèé ïîïèò íà ãðîøîâó ìàñó ãðàº ñïî÷àòêó ïðÿìó ðîëü ó êî-

ðîòêîñòðîêîâ³é ïîâåä³íö³ ö³í, äîõîä³â ³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Â

ö³é ìîäåë³ çá³ëüøåííÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó âåäå äî êîðîò-

êîñòðîêîâîãî çá³ëüøåííÿ âíóòð³øíüî¿ ³íôëÿö³¿, ï³äéîìó âè-

ðîáíèöòâà é ïîã³ðøåííÿ ñòàíó ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Íàäàë³

çìåíøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, âèêëèêàíå â³äòîêîì ì³æíàðîä-

íèõ ðåçåðâ³â, âèêëè÷å çâîðîòíèé ðóõ ïðîöåñó, òàê ùî çðåø-

òîþ ô³íàíñîâà ð³âíîâàãà â³äíîâèòüñÿ íà êîëèøíüîìó ð³âí³.

Ìåòà ñòàòò³. Öÿ ñòàòòÿ äàº êîðîòêèé îïèñ ñèñòåìè ô³-

íàíñîâîãî ïðîãðàìóâàííÿ â³äêðèòî¿ åêîíîì³êè ç ô³êñîâàíèì

îáì³ííèì êóðñîì, âèêëàäàþ÷è ¿¿ ïðèíöèïîâ³ ïåðåâàãè é íå-

äîë³êè. Äàíà ìîäåëü º çðó÷íèì â³äïðàâíèì ïóíêòîì äëÿ

á³ëüø äåòàëüíîãî âèâ÷åííÿ ð³çíèõ òðàíñì³ñ³éíèõ ìåõàí³çì³â

ì³æ íàáîðîì ïîë³òè÷íèõ ð³øåíü, ùî âêëþ÷àºòüñÿ â ï³äòðè-

ìóâàí³ ÌÂÔ ïðîãðàìè é ê³íöåâèìè ö³ëÿìè – âð³âíîâàæåíèì

ïëàò³æíèì áàëàíñîì, ñòàá³ëüíèìè ö³íàìè òà åêîíîì³÷íèì

çðîñòàííÿì. Õî÷à ïðîãðàìè é ìîæíà çàñíîâóâàòè íà ð³çíèõ

òåîðåòè÷íèõ ïðèíöèïàõ, ìè äîâîäèìî, ùî ìîíåòàðíà ñóì³ñ-

í³ñòü, ÿêà º ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ ô³íàíñîâîãî ïðîãðàìóâàí-

íÿ, ìàº íåçì³ííî áóòè ïðèñóòíüîþ ó âèð³øåíí³ ïðîáëåì.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ìîäåëÿõ ç ô³êñîâàíèì

îáì³ííèì êóðñîì, ÿê³ ìè íàâåëè, ãðîìàäÿíè ñàì³ ðîçïîðÿäæà-

þòüñÿ íàäëèøêîâîþ ãîò³âêîþ, îòðèìàíîþ â ðåçóëüòàò³ ðîç-

øèðåííÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó, êóïóþ÷è ³íîçåìí³ òîâàðè é

ö³íí³ ïàïåðè, àáî ï³äâèùóþ÷è ö³íè íà òîâàðè, ùî íå ìàþòü õî-

ä³ííÿ íà çîâí³øíüîìó ðèíêó, òèì ñàìèì ì³íÿþ÷è ñï³ââ³äíî-

øåííÿ ì³æ òîâàðàìè, ùî ìàþòü ïîïèò, ³ òîâàðàìè, ùî íå ìà-

þòü ïîïèòó íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ. Ïðè ãíó÷êèõ îáì³ííèõ êóðñàõ

êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ âåäå äî çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, çíåö³-

íåííÿ âàëþòíîãî êóðñó ïðîïîðö³éíî çá³ëüøåííþ ãðîøîâî¿

ìàñè é çðîñòàííÿ ð³âíÿ ö³í íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Îäíàê

á³ëüø³ñòü êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íå ìàþòü ð³çíîìàí³òíîãî

íàáîðó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, òàê ñàìî ÿê ³ íå ìàþòü òîãî ñòóïå-

íÿ ³íòåãðîâàíîñò³ â ì³æíàðîäí³ ðèíêè òîâàð³â ³ ô³íàíñîâèõ àê-

òèâ³â, ÿêà íåîáõ³äíà äëÿ òîãî, ùîá íà íèõ ìîãëà áåçïîñå-

ðåäíüî ïîøèðþâàòèñÿ ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, îïèñàíà âèùå.

Ùîá ïðèáëèçíî îáðèñóâàòè ñèòóàö³þ, òèïîâó äëÿ êðà¿íè, ùî

ðîçâèâàºòüñÿ, êîðèñíî ïðîàíàë³çóâàòè âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ïî-

ë³òèêè íà ñóêóïíèé ïîïèò ³ ïëàò³æíèé áàëàíñ. Ó òîìó ñïðîùå-

íîìó îòî÷åíí³, â ÿêîìó ïðèâàòíèé ñåêòîð ìîæå ìàòè ô³íàíñî-

â³ àêòèâè ó âèãëÿä³ ãîò³âêè, âíåñê³â ó êîìåðö³éíèõ áàíêàõ, à òà-

êîæ ïîçèê ó íåôîðìàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ (äëÿ ñòè-

ñëîñò³ «âóëè÷íèé ðèíîê»), â³í ìîæå ïîçè÷àòè íà òàêîìó «âó-

ëè÷íîìó ðèíêó» àáî çâåðòàòèñÿ çà ïîçèêàìè äî êîìåðö³éíèõ

áàíê³â. Ñòàâêè ïîçè÷êîâîãî â³äñîòêà é ïî äåïîçèòàõ ó êîìåð-

ö³éíèõ áàíêàõ º ô³êñîâàíèìè, ïðè÷îìó óðÿä âñòàíîâëþº ¿õ

íèæ÷å ðèíêîâîãî ð³âíÿ, àëå êóðñ «âóëè÷íîãî ðèíêó» â³ëüíèé ³

ìîæå âñòàíîâëþâàòèñÿ íà ð³âíîâàæíîìó ð³âí³. Íà äîäàòîê äî

öèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ïðèâàòíèé ñåêòîð º âëàñíèêîì ÿê â³ä-

òâîðþâàíèõ, òàê ³ íåâ³äòâîðþâàíèõ ðåàëüíèõ àêòèâ³â. Âëàäà

ï³äòðèìóº çàâèùåíèé ïàðèòåò îáì³ííîãî êóðñó é îõîðîíÿº éî-

ãî çà äîïîìîãîþ êîíòðîëþ íàä ³íîçåìíîþ âàëþòîþ, ùî ñïî-

÷àòêó ìîæå çäàòèñÿ äîñèòü åôåêòèâíèì. Õî÷à òàê³ äîïóùåííÿ

ïðåäñòàâëÿþòüñÿ îáìåæóâàëüíèìè, â òîìó àáî ³íøîìó ñòóïå-

í³ âîíè ³ñíóþòü ó ïðàêòèö³ áàãàòüîõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ òà

çâåðòàþòüñÿ çà äîïîìîãîþ äî ÌÂÔ.

Íà â³äì³íó â³ä íàéïðîñò³øî¿ ìîäåë³, îïèñàíî¿ âèùå, ãðîøî-

âî–êðåäèòí³ îðãàíè ìîæóòü âïëèâàòè íà ãðîøîâó áàçó óñå-

ðåäèí³ êðà¿íè çà äîïîìîãîþ êîíòðîëþ çà êðåäèòàìè öåí-

òðàëüíîãî áàíêó. Âîíè ìîæóòü òàêîæ âïëèâàòè íà ðîçì³ð

ãðîøîâî¿ ìàñè é áàíê³âñüêèé êðåäèò íåô³íàíñîâîìó ïðè-

âàòíîìó ñåêòîðó øëÿõîì êîíòðîëþ çà ãðîøîâîþ áàçîþ é çà

ðåçåðâíîþ íîðìîþ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Ó ïîíÿòòÿõ ïðîñòî¿

ìîíåòàðíî¿ ìîäåë³ öå ìàº íà óâàç³, ùî ãðîøîâî–êðåäèòí³
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âëàäà ìîæå çì³íþâàòè ÿê îáñÿã ÷èñòèõ ³íîçåìíèõ àêòèâ³â

(øëÿõîì ïðÿìîãî êîíòðîëþ), òàê ³ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó.

Êðåäèòíî–ãðîøîâà é áþäæåòíî–ïîäàòêîâà ïîë³òèêà âèÿ-

âëÿòüñÿ ò³ñíî ïîâ'ÿçàíèìè â êðà¿í³, äå ³ñíóº ïîä³áíà ô³íàíñî-

âà ñòðóêòóðà. Ó ò³é ì³ð³, â ÿêèé ³ñíóþ÷èé ðîçðèâ ì³æ îáñÿãîì

çàêóïîâóâàíèõ äåðæàâíèì ñåêòîðîì òîâàð³â ³ ïîñëóã â³ò÷èç-

íÿíîãî ïîõîäæåííÿ é ÷èñòèõ ïîäàòê³â (çà âèíÿòêîì òðàí-

ñôåðò³â), îòðèìàíèìè â³ä ïðèâàòíîãî ñåêòîðó, ô³íàíñóºòüñÿ

àáî çà ðàõóíîê çîâí³øíüîãî ñåêòîðó, àáî çà ðàõóíîê êðåäè-

ò³â öåíòðàëüíîãî áàíêó, ãðîøîâà áàçà áóäå ðîçøèðþâàòèñÿ.

Îäíàê óñå ùå ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü äëÿ ïðîâåäåííÿ íåçàëåæíî¿

ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ãðîøîâî–êðåäèòíà âëàäà ìîæå äîáè-

âàòèñÿ çì³í â åêñïàíñ³¿ âíóòð³øíüî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè, êð³ì

çá³ëüøåííÿ êðåäèòó (âèêëèêàíîãî íåîáõ³äí³ñòþ ô³íàíñóâàí-

íÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî ñåêòîðó) øëÿõîì çì³íè îáì³ííîãî

êóðñó ³íîçåìíî¿ âàëþòè äëÿ ñâî¿õ ãðîìàäÿí, çðîñòàííÿ êðå-

äèò³â äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè àáî çì³íè ðåçåðâíèõ âèìîã.

Êðåäèòíî–ãðîøîâà ïîë³òèêà ïðàöþº òðîõè ïî–³íøîìó, ÿê-

ùî âàëþòíèé êîíòðîëü íååôåêòèâíèé. ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî

òàêîãî êîíòðîëþ íå ³ñíóº âçàãàë³, òî ïðèâàòíèé ñåêòîð çìîæå

äîäàòè äî ñâîãî ïîðòôåëÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³íîçåìíó âà-

ëþòó àáî, ó á³ëüø çàãàëüíîìó ïëàí³, áîðãîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ ³íî-

çåìíèõ ãðîìàäÿí – àáî çà ðàõóíîê óòðèìàííÿ äîõîä³â â³ä åê-

ñïîðòó â ³íîçåìí³é âàëþò³, àáî çà ðàõóíîê ïðèäáàííÿ ³íîçåì-

íî¿ âàëþòè ó öåíòðàëüíîãî áàíêó ïî îô³ö³éíîìó ïàðèòåòîâ³.

Öåé âèïàäîê âæå áëèæ÷å ï³äõîäèòü äî ïðîñòî¿ ìîíåòàðíî¿

ìîäåë³, îñê³ëüêè ô³íàíñîâà âëàäà á³ëüøå íå ìàº ìîæëèâîñò³

áåçïîñåðåäíüî êîíòðîëþâàòè çì³íè â ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâàõ.

Ïðè îñëàáëåíí³ âèìîã âàëþòíîãî êîíòðîëþ ìîæëèâîñò³ êðå-

äèòíî–ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè âïëèâàòè íà ñóêóïíèé ïîïèò çìåí-

øóþòüñÿ. Äåÿê³ ç íàñë³äê³â çðîñòàííÿ îáñÿãó ãðîøîâî¿ ìàñè

ðîç÷èíÿþòüñÿ â ïîïèò³, ùî çá³ëüøèâñÿ, íà ³íîçåìíó âàëþòó.

Öåé ïîïèò ìîæå áóòè çàäîâîëåíèé ïðèâàòíèì ñåêòîðîì, ùî

ìàº ìîæëèâ³ñòü êóïóâàòè ³íâàëþòó â öåíòðàëüíîìó áàíêó â

îáì³í íà âíóòð³øíþ âàëþòó. Â ðåçóëüòàò³ ïî÷àòêîâå çá³ëü-

øåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ÷àñòêîâî ðåàáñîðáóºòüñÿ öåíòðàëü-

íèì áàíêîì. Òàêèì ÷èíîì, âïëèâ íà ïðîöåíòíó ñòàâêó «âó-

ëè÷íîãî ðèíêó» ³ íà ïîïèò íà ðåàëüí³ àêòèâè ïîñëàáëÿºòüñÿ.

Ïîä³áíèì æå ÷èíîì, ÿêùî äîìîãîñïîäàðñòâà ââàæàþòü, ùî

îäåðæàííÿ ïîçè÷îê íà «âóëè÷íîìó ðèíêó» ³ àêòèâè â ³íîçåì-

í³é âàëþò³ ïðèáëèçíî âçàºìîçàì³íí³, åôåêò â³ä çì³íè â äî-

ñòóïíîñò³ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó äëÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó òà-

êîæ ïîñëàáëÿºòüñÿ. Ó ì³ðó òîãî ÿê ïîçè÷àëüíèêè â³äõîäÿòü â³ä

«âóëè÷íîãî ðèíêó» ³ ïåðåì³ùàþòüñÿ íà ðèíîê áàíê³âñüêîãî

êðåäèòó ÷åðåç çá³ëüøåííÿ éîãî ïðîïîçèö³¿, á³ëüø åëàñòè÷íà

ïðîïîçèö³ÿ ïîçè÷îê íà «âóëè÷íîìó ðèíêó» â öüîìó âèïàäêó

äîïîìàãàº ïîì'ÿêøèòè òå ïàä³ííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïî ïî-

çè÷êàõ, ÿêå á íåìèíó÷å òàì â³äáóëîñÿ.

Ê³íöåâèé åôåêò â³ä òàêèõ çì³í ó ñóêóïíîìó ïîïèò³ íà âíó-

òð³øíº âèðîáíèöòâî, ÿê ³ â ð³âí³ ö³í íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó,

çíà÷íîþ ì³ðîþ áóäóòü çàëåæàòè â³ä òîãî, ÷è î÷³êóâàëîñÿ

âæèâàííÿ ïîë³òè÷íèõ çàõîä³â, êîëè óêëàäàëèñÿ ïîòî÷í³ òðó-

äîâ³ äîãîâîðè ïðî íîì³íàëüíó çàðîá³òíó ïëàòó. Âçàãàë³ êàæó-

÷è: ÷èì á³ëüøîþ ì³ðîþ ïðèâàòíèé ñåêòîð î÷³êóº çì³íè â êðå-

äèòíî–ãðîøîâ³é ïîë³òèö³, òèì á³ëüøèé âïëèâ öÿ ïîë³òèêà

çìîæå çðîáèòè íà ð³âåíü ö³í âíóòð³øíüîãî ðèíêó, à íå íà ðå-

àëüíèé ð³âåíü âèðîáíèöòâà. Öåé ðåçóëüòàò âèïëèâàº ç òàê

çâàíî¿ ìîäåë³ «ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü», ðîçðîáêà ÿêî¿ íà-

ñàìïåðåä ïîâ'ÿçàíà ç ³ì'ÿì Ëóêàñà [3]. Íà î÷³êóâàííÿ ðîáèòü

òàêîæ âïëèâ âòðó÷àííÿ óðÿäó â ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ çàðïëà-

òè é ö³í. Ïîë³òèêà äîõîä³â ³ êîíòðîëü íàä ö³íàìè, ÿê³ ïîçèòèâ-

íî ðîçö³íþþòüñÿ íàñåëåííÿì, ìîæóòü ïðèãëóøèòè ³íôëÿö³é-

í³ î÷³êóâàííÿ. Ïðîòå ïîä³áíèé åôåêò áóâ áè íåòðèâàëèé, ÿêáè

â³í íå ï³äêð³ïëþâàâñÿ â³äïîâ³äíîþ ô³íàíñîâîþ ïîë³òèêîþ.

Âèñíîâêè

Ï³äñóìîâóþ÷è âñå âèùåñêàçàíå, ìîæíà çðîáèòè äóæå âà-

æëèâèé âèñíîâîê: äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³ëåé äåðæàâíî¿ åêîíî-

ì³÷íî¿ ïîë³òèêè àáñîëþòíî íåîáõ³äíèì º ÷³òêå ðîçóì³ííÿ,

ÿêèì ÷èíîì íà ïëàò³æíèé áàëàíñ âïëèâàþòü çì³íè â òåìïàõ

êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿. Äîñÿãíåííÿ âð³âíîâàæåíîñò³ ïëàò³æíîãî

áàëàíñó â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïëàí³ ñòàº âñå á³ëüø âàæêèì ó

ñâ³ò³, äå çì³íí³, ÿê³ âèçíà÷àþòü âåëè÷èíó ïîïèòó íà ãðîø³, ñà-

ì³ ï³ääàí³ âïëèâó ïîë³òèêè, ³ îòæå, ìîíåòàðíà âëàäà ìàº ÷³ò-

êî óÿâëÿòè, ÿêèì ÷èíîì áóäóòü ðåàãóâàòè ö³ çì³íí³. ² â òîé ÷àñ,

ÿê çàñíîâàíèé íà ô³íàíñîâîìó ïðîãðàìóâàíí³ ï³äõ³ä íàãîëî-

øóº íà ìîíåòàðíèõ çâ'ÿçêàõ, â³í çîâñ³ì íå îçíà÷àº, ùî òðàí-

ñì³ñ³éíèé ïðîöåñ çà ñâî¿ì õàðàêòåðîì ìàº áóòè ìîíåòà-

ðèñòñüêèì. Ä³éñíî, êåéíñ³àíñüêà ñòðóêòóðà ç ¿¿ òâåðäîþ â êî-

ðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ íîì³íàëüíîþ çàðïëàòîþ, ð³âíåì

âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà, âíóòð³øí³ìè òåìïàìè ³íôëÿö³¿ é

âíóòð³øí³õ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ÿê³ âñ³ ðàçîì ðåàãóþòü íà

êðåäèòíî–ãðîøîâó ïîë³òèêó, ó ñóòíîñò³ ö³ëêîì ñóì³ñíà ç ï³ä-

õîäîì, â îñíîâó ÿêîãî ïîêëàäåíå ô³íàíñîâå ïðîãðàìóâàííÿ.

Îáãîâîðåííÿ öüîãî ï³äõîäó äåìîíñòðóº, ùî â³í íå çàëåæèòü

â³ä ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ìîäåë³ é ìîæå óêëàäàòèñÿ â íàéð³çíîìàí³ò-

í³ø³ ïàðàäèãìè, ùî ïðèïóñêàþòü ÿê ô³êñîâàí³, òàê ³ ãíó÷ê³

îáì³íí³ êóðñè, ðåàë³çîâàí³ é íåðåàë³çîâàí³ íà çîâí³øíüîìó

ðèíêó òîâàðè, ãíó÷ê³ àáî òâåðä³ ö³íè é çàðïëàòó, ïðîöåíòí³

ñòàâêè, ðåãóëüîâàí³ ðèíêîì àáî äåêðåòàìè, ³ íàðåøò³ ïîâíó

àáî ÷àñòêîâó çàéíÿò³ñòü.
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Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà àíàë³çó ñïàäùèíè ³íñòèòóö³îíàë³çìó
òà íåî³íñòèòóö³îíàë³çìó ÿê òåîðåòèêî–ìåòîäîëîã³÷íîãî ³í-
ñòðóìåíòà äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíî¿ ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîíöåïö³¿ ìîäåðí³çàö³¿ íåçàõ³äíèõ
êðà¿í, îñîáëèâîñò³ òðàäèö³éíî¿ óðáàí³çàö³¿, òðàíñàêö³éí³
âèòðàòè ëåãàëüíî¿ òà íåëåãàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ìåõàí³çì
ñàìîîðãàí³çàö³¿ ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè, ïðîáëåìè íåä³ºçäàò-
íîñò³ çàêîí³â ïðî âëàñí³ñòü çà ìåæàìè êðà¿í Çàõîäó, åê-
ñïîëÿðíà ñòðóêòóðà ÿê çàñ³á ñò³éêîñò³, àäàïòîãåííîñò³ äî
ïåðìàíåíòíèõ çì³í òà íåñòàá³ëüíîñò³.

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó íàñëåäèÿ èíñòèòóöèîíà-
ëèçìà è íåîèíñòèòóöèîíàëèçìà êàê òåîðåòèêî–ìåòîäî-
ëîãè÷åñêîãî èíñòðóìåíòà èññëåäîâàíèÿ ñîâðåìåííîé
òåíåâîé ýêîíîìèêè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êîíöåïöèè ìîäåðíèçàöèè íåçà-
ïàäíûõ ñòðàí, îñîáåííîñòè òðàäèöèîííîé óðáàíèçàöèè,
òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ëåãàëüíîé è íåëåãàëüíîé
äåÿòåëüíîñòè, ìåõàíèçì ñàìîîðãàíèçàöèè òåíåâîé ýêî-
íîìèêè, ïðîáëåìû íåäååñïîñîáíîñòè çàêîíîâ î ñîá-
ñòâåííîñòè çà ïðåäåëàìè ñòðàí Çàïàäà, ýêñïîëÿðíàÿ
ñòðóêòóðà êàê ñðåäñòâî óñòîé÷èâîñòè, àäàïòîãåííîñòè ê
ïåðìàíåíòíûì èçìåíåíèÿì è íåñòàáèëüíîñòè.

The article is devoted to the analysis of institutionalism
and neoinstitutionalism as theoretical methodological tool
for research of modern shadow economy.

Keywords: conceptions of modernization of unwestern
countries, feature of traditional urbanization, transactions
costs of legal and illegal activity, mechanism of self–orga-
nizing of shadow economy, problems of incompetence of
laws on property outside the countries of the west, ex–po-
lar structure as means of stability, adaptability to the per-
manent changes and instability.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñèñòåìíà ò³í³çàö³ÿ ñîö³àëü-

íî–åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ò³ñíî çâ'ÿçàíà ç äèñôóíêö³ºþ äåð-

æàâíîãî óïðàâë³ííÿ ÿê ôîðìà éîãî êðèçè. Íàéâàæëèâ³øèìè

ôàêòîðàìè ïîñèëåííÿ ö³º¿ êðèçè âèñòóïàþòü íåàäåêâàòí³,

õèáí³ ïîë³òè÷í³ òà ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷í³ çàñîáè ¿¿ ïîäîëàííÿ.

Öÿ íåàäåêâàòí³ñòü ïðîòèä³¿ âèêëèêàíà, çîêðåìà, íåäîñòàò-

íüîþ óâàãîþ äî îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ ³íñòèòó-

ö³éíèõ ïðîöåñ³â. Ó çâ'ÿçêó ç öèì çâåðíåííÿ äî äîñÿãíåíü ³í-

ñòèòóö³îíàë³çìó òà íåî³íñòèòóö³îíàë³çìó ìîæóòü ï³äñèëèòè

òåîðåòèêî–ìåòîäîëîã³÷íèé ð³âåíü ³ñíóþ÷èõ äîñë³äæåíü

ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè, åôåêòèâí³ñòü çàõîä³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³-

òèêè ùîäî äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ùî ³ ñòàíîâèòü

ìåòó äàíî¿ ñòàòò³.

Íåîáõ³äí³ñòü ïðîòèä³¿ ò³íüîâ³é åêîíîì³ö³ òà êîðóïö³¿ çíàéøëà

â³äîáðàæåííÿ ó ðÿä³ âàæëèâèõ çàêîíîäàâ÷èõ, íîðìàòèâ-

íî–ïðàâîâèõ àêò³â äåðæàâè, òàêèõ ÿê Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî çà-

ñàäè çàïîá³ãàííÿ ³ ïðîòèä³¿ êîðóïö³¿» (2011), Óêàç Ïðåçèäåíòà

Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó ïðîãðàìó áîðîòüáè ç êîðóïö³ºþ»

(1997, ¹319/97), Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî Êîíöåï-

ö³þ áîðîòüáè ç êîðóïö³ºþ íà 1998–2005 ðîêè» (1998,

¹367/98), Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî íåâ³äêëàäí³ äî-

äàòêîâ³ çàõîäè ùîäî ïîñèëåííÿ áîðîòüáè ç îðãàí³çîâàíîþ

çëî÷èíí³ñòþ ³ êîðóïö³ºþ» (2003, ¹84/2003), ïðîåêò Äåð-

æàâíî¿ ïðîãðàìè äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè, êîìïëåêñíî¿ ïðîãðàìè

ïðîô³ëàêòèêè çëî÷èííîñò³ íà 2001–2005 ðîêè, çàòâåðäæå-

íî¿ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè (2000, ¹1376/2000), Óêàç

Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî ïåðøî÷åðãîâ³ çàõîäè ùîäî äåò³í³-

çàö³¿ åêîíîì³êè òà ïðîòèä³¿ êîðóïö³¿» (2005, ¹1615/2005)

òîùî, ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ç ïèòàíü â³äñòå-

æåííÿ ïðîöåñ³â ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè òà ðîçðîáëåííÿ ðåêîìåí-

äàö³é ùîäî îáìåæåííÿ ¿¿ çðîñòàííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äî â³ò-

÷èçíÿíèõ äîñë³äíèê³â öèõ íåáåçïå÷íèõ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷-

íèõ ÿâèù â³äíîñÿòüñÿ ïðàö³ Â.Ä. Áàçèëåâè÷à, À.Â. Áàçèëþêà,

Î.². Áàðàíîâñüêîãî, Â.Ì. Áîðîäþêà, Ã.Ñ. Áóðÿêà, Ç.Ñ. Âàðíàë³ÿ,

À.Ñ. Ãàëü÷èíñüêîãî, Ñ.Î. Êîâàëåíêà, ².². Ìàçóð, Â.Î. Ìàíäèáó-

ðè, Î.Â. Òóð÷èíîâà òà ³í. Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçðîáêó àäì³í³-

ñòðàòèâíî–ïðàâîâèõ òà êðèì³íàëüíî–ïðàâîâèõ àñïåêò³â ïðî-

òèä³¿ êîðóïö³¿ çðîáèëè â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³–þðèñòè. Â òîé æå ÷àñ ó

çâ'ÿçêó ç íåäîñòàòí³ì ñèñòåìíèì âèâ÷åííÿì ÿâèùà ò³íüîâî¿

åêîíîì³êè, íåäîñòàòí³ì çâåðíåííÿì äî íàêîïè÷åíèõ ïë³äíèõ

ðåçóëüòàò³â ¿õ âèâ÷åííÿ âèíèêàº ïîòðåáà ó âðàõóâàíí³ âèñíîâ-

ê³â, çîêðåìà ³íñòèòóö³îíàë³çìó, ïðè àíàë³ç³ îñîáëèâîñòåé ñó-

÷àñíèõ â³ò÷èçíÿíèõ ïðîáëåì ò³íüîâèõ äèñôóíêö³é.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà â³äì³íó â³ä íåîêåéíñ³-

àíñüêèõ òà íåîêëàñè÷íèõ êîíöåïö³é åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó,

ÿê³ â ïåðåâàæí³é ì³ð³ îð³ºíòîâàí³ íà äîñë³äæåííÿ åêîíîì³êè â

ïàðàìåòðàõ ñóòî ïðîçàõ³äíèõ ìîäåëåé, ³íñòèòóö³îíàë³çì áà-

çóºòüñÿ íà ÿê³ñíî â³äì³ííèõ òåîðåòè÷íèõ çàñàäàõ, ÿê³ äàþòü

ìîæëèâ³ñòü àíàë³çóâàòè ñïåöèô³÷í³ óìîâè òðàíñôîðìàö³¿ â
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